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O tema fiscal esteve presente em
Cartas do IBRE recentes. Na Carta
de setembro de 2021, procuramos
mostrar que o “espago fiscal” no Bra-
sil ndo era tao exiguo quanto se acre-
ditava naquele momento, em funcio
da melhor trajetéria da relacio divi-
da/PIB, efeitos da reforma da Previ-
déncia, contencio da folha salarial
do setor publico e o fim da fase de
grandes reajustes reais do saldrio mi-
nimo (que corrige milhoes de bene-
ficios previdencidrios e assistenciais).
J4 na Carta de novembro do ano pas-
sado, buscou-se indicar que, mesmo
com a ampliagdo do espaco fiscal de
2022 em cerca de R$ 90 bilhées pela
PEC dos Precatérios, o gasto federal,
em percentual do PIB, prossegue em
queda. No mesmo artigo, chamou-se
a atengdo para o problema da perda
de qualidade do gasto publico.

Em retrospecto, as duas Cartas

apontaram acertadamente que o ce-
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ndrio fiscal, visto com extremo pes-
simismo em meados do ano passado
— sentimento que parcialmente ainda
se mantém —, ndo era tao negativo. E,
de fato, acabou se revelando menos
maligno do que a média das suposi-
¢oes. Entre 2020 e 2021, houve me-
lhora descomunal e imprevista do re-
sultado primdrio, de -9,95% do PIB
para -0,4%. J4 em relagdo a 2022, a
projecio do mercado para o mesmo
indicador saiu de -1,4% para -0,45%
do PIB entre outubro de 2021 e abril
de 2022. Os temores alimentados
durante os momentos mais sombrios
da pandemia, de que a divida bruta
como propor¢ao do PIB ultrapassaria
90% do PIB e até se aproximaria de
100%, foram plenamente superados.

Entretanto, como observa Manoel
Pires, coordenador do Observatério
de Politica Fiscal do FGV IBRE, o
quadro ¢ mais complexo e ¢ preciso

separar o curto do médio e longo
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prazo. Em 2022, como indica recen-

te reportagem de Estevao Taiar no
Valor Econémico, a inflagio elevada
— via aumento do deflator do PIB e
da arrecadagio — pode fazer com que
a relagio divida/PIB caia pelo segun-
do ano consecutivo, segundo diversas

instituicoes consultadas. Assim, o in-



dicador caiu de 88,59% para 80,29%
entre 2020 e 2021. Em 2022, pode-
ria ficar ligeiramente abaixo do nivel
ao final de 2021.

Na verdade, numa lista de 40 pa-
ises, reunindo o mundo avancado e
os principais emergentes, o Brasil,
segundo projecoes do FMI, ¢ um de
apenas seis que melhoraram o resul-
tado primdrio — em 0,5% do PIB —
na comparagio de 2022 (projegao)
com 2019. Adicionalmente, essa foi
a segunda maior melhora da lista,
superada apenas pelo Chile, com
1,24% do PIB. A maior piora foi da
Rdssia, de 5,99% do PIB, mas pai-
ses como Alemanha, China e Japao
tiveram pioras de respectivamente
4,95%, 1,48% e 5,08%. Em relacio
a evolugio da divida bruta em igual
periodo, e tomando-se o mesmo
grupo de paises, o Brasil, com au-
mento de 4% do PIB, ficou entre os
dez melhores (isto ¢, que reduziram
o indicador como proporgio do PIB,
ou 0$ que menos aumentaram).

Quando se analisa o médio e
longo prazo, contudo, o panorama
fiscal ¢ menos reconfortante. Na
verdade, a trajetéria esperada pelo
mercado da divida bruta do gover-
no geral como propor¢io do PIB em
abril deste ano ¢ consideravelmente
pior do que a mesma proje¢io em
outubro do ano passado. Na proje-
¢ao de outubro, a partir de 81,85%
do PIB ao fim de 2021, a divida
bruta atingia um plat6 mdximo de
84,5% em 2025 e 2026, antes de
comegar queda inicialmente gradu-
al, e que depois se acentuava, até o
nivel de 81,5% em 2031. Em abril,

a projecao ji era de elevagao até um

pico de 86,6% do PIB em 2028,
caindo para 84,2% em 2031.

A trajetéria esperada pelo mer-
cado para o resultado primdrio na-
quele mesmo periodo, na verdade,
¢é — ao contrario da divida — até um
pouco melhor em abril deste ano
do que foi em outubro de 2021, em
ambos os casos com melhora gradu-
al e um saldo que se torna positivo
em 2025/26. Mas a diferenca entre
as duas trajetorias de projegoes do

primdrio cai até se tornar bem pe-

Duas Cartas do IBRE
recentes apontaram
acertadamente que o
cendrio fiscal, visto com
extremo pessimismo em
meados do ano passado,

Nao era tao negativo

quena a partir de 2025 (inclusive
se inverte em 2028 e coincide em
2031). Fica claro, portanto, que a
diferenca significativa nas trajetdrias
projetadas em outubro e abril da re-
lagdo divida/PIB deriva niao do re-
sultado primdrio, mas da deteriora-
¢ao prevista do déficit nominal por
causa dos juros mais elevados para
combater a alta inesperadamente
virulenta da infla¢ao. Em 2022, por

exemplo, a proje¢ao do mercado de
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déficit nominal elevou-se de 5,8%
para 7,5% do PIB entre outubro de
2021 e abril de 2022.

Dessa forma, fica mais bem deli-
neado que a leitura das projegoes fis-
cais de curto prazo e as comparagoes
internacionais apontam uma situagao
controlada — e talvez conducente ao
relaxamento do esforco de consoli-
dacio fiscal, ainda mais levando em
conta as enormes demandas sociais
acumuladas por anos de mau desem-
penho econémico e a deterioragao do
estoque de capital publico apds anos
de investimento em niveis minimos.
Por outro lado, a perspectiva fiscal de
médio e longo prazo é bem menos
animadora, impondo-se a questao de
se é mesmo hora de abrandar as acées
de ajuste das contas publicas.

Pires, que tem pesquisado a ques-
tao da politica fiscal e a taxa de ju-
ros, observa que, desde 2016, o mer-
cado se tornou muito mais sensivel
ao resultado das contas publicas em
termos de formagao da taxa de juros.
Dessa forma, a melhoria fiscal recen-
te de curto prazo foi processada pe-
los mercados como um fator positivo
e, tudo o mais constante, colaborou
para a melhora dos ativos brasileiros
neste inicio de ano, agora (quando
esta Carta foi redigida) parcialmente
abalada pelo nervosismo em relagao
as perspectivas de aperto monetd-
rio nos Estados Unidos. Por outro
lado, frisa o pesquisador, qualquer
mudanga fiscal negativa tem impac-
to substancial na formacio da taxa
de juros, como ocorreu na época da
PEC dos Precatérios.

Na visio de Pires, ha uma dis-

cussio fiscal politicamente inadidvel
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sobre como reorganizar o or¢amen-
to. Segundo as projecoes do Projeto
de Lei de Diretrizes Orgcamentdrias
de 2023, as despesas discriciondrias
do Poder Executivo — projetadas em
1,4% do PIB para 2022, segundo a
avaliagio do primeiro bimestre — cai-
rao para mindsculo 0,6% do PIB em
2025, volume incompativel com a
prestagdo normal de servigos ptblicos
e a preservagio minima do estoque de
capital publico.

No entanto, discerne o pesquisa-
dor, algum tipo inevitdvel de impro-
viso em relagao A institucionalidade
fiscal vigente, incluindo o teto, para
acomodar gastos minimos com as ru-
bricas essenciais ¢ algo muito diferente
de uma verdadeira reorganizagao das
finangas publicas, que ele defende.

Em um contexto de inflagao ele-
vada, prossegue o economista, a po-
litica fiscal tem papel importante
para estabilizar expectativas e con-
trolar a inflagio. Improvisos neste
momento, embalados por uma me-
lhora de curto prazo, sdo na verdade
um grande risco.

E por isso que Pires e Fibio Giam-
biagi, também pesquisador associado
do FGV IBRE, propuseram recente-
mente uma substitui¢ao mais estrutu-
rada da regra do teto implementada
em 2016. Eles observam que, desde
2016, quando o teto foi introduzido,
limitando o crescimento da despesa a
taxa de inflacio, houve efetivamente
um controle do crescimento do gasto,
mas com compressio dos dispéndios
discriciondrios para patamares muito
baixos. O teto acabou sendo formal-
mente alterado no ano passado para

acomodar mais despesas.
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Pires e Giambiagi exploraram al-
ternativas de politica fiscal que giras-
sem em torno de uma proposta de
substituicao do teto em 2023, pri-
meiro ano do préximo mandato pre-
sidencial, para vigorar de 2024 em
diante. O objetivo central é preser-
var 0 compromisso com a sustenta-
bilidade da divida publica que esteve
presente quando o teto foi criado.

O arranjo proposto pelos pes-
quisadores flexibiliza a regra para
crescimento da

permitir maior

Pires recomenda verdadeira
reorganizagao das
financas publicas, para
além de improviso sobre
institucionalidade fiscal
vigente para acomodar

gasto minimo necessario

despesa, de modo a evitar mudan-
gas recorrentes, levando ao alon-
gamento do periodo de ajuste.
Nesse sentido, propée-se alterar o
limite de crescimento do gasto para
IPCA + 1,5% a.a., a vigorar nos
préoximos 10 anos. Depois desse pe-
riodo, um novo limite para a des-
pesa seria definido a cada governo,
por meio de lei complementar, ten-

do como referéncia a sustentabili-

dade da divida.
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A nova regra seria acompanha-
da de medidas de reforco fiscal para
viabilizar de forma adequada o seu
funcionamento e abrir espago orga-
mentdrio para ampliar investimentos
e a protecao social aos trabalhadores
informais, que ficaram muito expos-
tos na pandemia. Entre as medidas,
constam reforma administrativa, um
subteto para as despesas com pessoal
e reforma tributdria.

Além disso, propoem-se ajustes
na regra fiscal para torni-la mais
eficiente: (i) ampliando o conjunto
de despesas sobre o seu alcance; (ii)
criando mecanismos mais objetivos
de corregdo fiscal diante de déficits
expressivos; (iii) definindo um tra-
mite mais claro para o acionamento
das cldusulas de escape em situagoes
excepcionais; e (iv) normalizando o
pagamento de precatérios.

Estimativas dos dois economistas
indicam que essa nova regra fiscal,
em conjunto com as medidas elen-
cadas, combina um ajuste estrutural
de médio prazo capaz de tornar a
divida publica sustentdvel e amplia
o espaco fiscal de modo a viabilizar
a gestdo or¢amentdria para os pro-
ximos anos. Buscar a melhor con-
ciliagio entre esses objetivos é um
caminho possivel para mitigar os
efeitos sobre as contas puablicas de
nosso inevitdvel e irrefredvel confli-

to distributivo.

O texto é resultado de reflexdes apresentadas
em reunido por pesquisadores do IBRE. Dada a
pluralidade de visdes expostas, o documento
traduz minhas percepgdes sobre o tema. Dessa
feita, pode néo representar a opinido de parte,
ou da maioria, dos que contribuiram para a
confeccdo deste artigo.



