Carta do IBRE

E hora de rebalancear
a estratégia de
ajuste fiscal

O governo estabeleceu uma nova programacéo
fiscal, reduzindo a meta de 2025 e dos anos
seguintes. A mudanca se justificou por uma
confluéncia de fatores. Em primeiro lugar, o ambiente

Luiz Guilherme politico, num contexto de eleigdes municipais,
Schymura desfavorece o ajuste. Adicionalmente, hd um
Shesifesntr clo eV (382 & processo de desgaste da relagdo entre o Executivo e o
doutor em economia pela Legislativo no émbito federal. Finalmente, o resultado
FGV EPGE fiscal de 2024 estd baseado em muitas receitas néo

recorrentes e em grande esforco de aumento da
arrecadagdo, num ritmo que deve se reduzir nos
préximos anos. Com tudo isso, a disténcia para o
cumprimento da meta original de superdvit de 0,5%
do PIB em 2025, a partir do resultado previsto em

2024, é superior a R$ 100 bilhées.
@ A nova programacdo de resultados primdrios adia
em um ano a melhora fiscal e distribuiu o ajuste para

a frente de forma mais gradual. Dessa forma, a meta
de 2025, de zerar o primdério, era, na programagdo
anterior, a meta de 2024. Adicionalmente, em vez

de progredir a partir desse ponto com 0,5% do PIB

de melhora por ano (superévit de +0,5% do PIB

em 2025 e +1% em 2026) como na programagédo
anterior, o ritmo agora é mais gradativo: +0,25% em
2026, +0,5% em 2027 e +1,0% do PIB em 2028.
Em torno das metas, permanece uma banda de
toleréincia de 0,25% do PIB para mais e para menos.

8 Conjuntura Econdmica | Junho 2024




Na visao de Manoel Pires, pesqui-
sador do FGV IBRE, existe um con-
junto de razdes pelas quais o governo,
na programacio inicial (mudada re-
centemente, como explicado acima),
definiu uma trajetéria mais arrojada
de superdvits primérios. Em primeiro
lugar, 0 economista vé uma tentativa
de superar a desconfianga do mercado
com rela¢io ao governo de esquerda,
apresentando uma agenda que seria
bem-vista pelo mercado, gerando o
beneficio da duvida. Outra explicacio
¢ que o esforco fiscal maior no inicio
do governo aproveita o periodo de
maior popularidade. Também houve
a ideia de coordenar a politica macro-
econdmica para facilitar a redugao da
taxa de juros, com um esforgo fiscal
mais significativo. O ministro da Fa-
zenda, Fernando Haddad, costumava
se referir a esse ultimo fator como a
“harmonia entre politica fiscal e mo-
netdria’. Finalmente, a trajetéria mais
ripida de ajuste fiscal na primeira
programacio de saldos primdrios era
um reconhecimento tdcito de que o
problema das contas publicas é, de
fato, potencialmente sério.

Quanto a esse ultimo ponto, Pires
apresentou na preparagao desta Carta
uma série de dados e andlises que con-
firmam a gravidade das dificuldades
fiscais. O déficit primdrio acumulado
em 12 meses até marco de 2024, de
2,44% do PIB, ¢ muito préximo ao do
periodo de crise econdmica de 2015 e
2016. O mesmo ocorre com o déficit
nominal, de 9,24% do PIB em marco
de 2024 que, para Pires, é um niimero
compativel com periodos de crise. A
despesa no presente com juros nomi-
nais, de 6,8% do PIB, permanece ele-
vada. A razio para isso é que, mesmo
com a queda dos juros, a divida liqui-

da passou, em termos aproximados, de

30% para 60% do PIB entre a crise de
2015/2016 e o periodo atual.

Tanto a divida liquida quanto a di-
vida bruta do setor puablico estio em
tendéncia de crescimento, atingindo,
em marco de 2024, respectivamente
75,5% e 60,9% do PIB. A tendéncia
de alta nao parece explosiva, mas é pre-
ciso levar em conta que o PIB tem cres-
cido num ritmo relativamente forte no
pos-pandemia. O fato de que, mesmo
assim, a relagio divida/PIB aumente
preocupa, porque parece nao haver es-
pago para estabilizd-la via crescimento
do denominador, isto é, do PIB.

Quando se toma a piora do endi-
vidamento publico em 2015/2016, é
preciso levar em conta que o hiato do
produto caiu a quase -5% 4 época. E
natural numa economia com mais ca-
pacidade ociosa e em recessdo que a re-
ceita do governo caia e a demanda por
politica social aumente, com ampliagio
dos déficits. O problema agora ¢ que,
com o hiato do produto até ligeiramen-
te positivo (como projeta a Instituicio
Fiscal Independente), o déficit pablico é
préximo dos niveis dos tempos de crise
de 2015/2016, o que é muito preocu-
pante. Também segundo a IFI, o Brasil
em 2023 teve praticamente 0 mesmo
déficit estrutural (-1,65% do PIB) do
que em 2016 (-1,67% do PIB).

Pires nota ainda que, ao contrario
de momentos do passado, em que
governos nessa situagio usavam re-
ceitas ndo recorrentes para conter o
déficit, hoje despesas nio recorrentes
estao estimulando a economia, como
o pagamento de precatérios no final
do ano passado.

Com a reprogramacio de resul-
tados primdrios, o ajuste ficou mais
lento, como jé mencionado. Mas o
pesquisador do FGV IBRE nota que

mesmo a ideia de que haverd melho-
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ra do resultado fiscal a cada ano ficou
comprometida. A meta para 2025 ¢ de
saldo primdrio zero, mas com a mar-
gem de tolerdncia até déficit de 0,25%
do PIB e ainda a possibilidade de des-
contar o pagamento de precatdrios, es-
timados em R$ 39 bilhoes. Na pratica,
o déficit primdrio em 2025 pode ser
da ordem de R$ 70 bilhoes — possivel-
mente pior que o resultado de 2024,
que deve surpreender positivamente
com as receitas extraordindrias.

Um segundo problema é que as
despesas obrigatorias estdo crescendo
numa velocidade maior que a permi-
tida pelo novo arcabougo fiscal, o que
comprime as despesas discriciondrias.
Com isso, surgem duividas sobre a sus-
tentabilidade do arcabouco fiscal no
médio prazo, e até mesmo em 2025
e 2026. Assim, ¢ possivel pensar que,
se o arcabougo fiscal estd em risco,
talvez nem o ajuste mais lento agora
programado pelo governo seja reali-
zado. No PLDO de 2025, o governo
estd prevendo despesas obrigatorias de
16,87% do PIB em 2024 e de 17,24%
do PIB em 2025, com crescimento de
mais de 0,3 ponto percentual (p.p.)
do PIB. A projegao de despesa discri-
ciondria em 2025, de 1,4% do PIB, é
menor do que o nivel da pandemia, de
1,5% do PIB (e cai gradativamente até
0,68% do PIB em 2028). E, na visio
de Pires, uma proje¢io que coloca em
duvida a viabilidade do arcabougo fis-
cal. Na sua opinido, se essa previsao se
confirmar, é possivel que jé em 2025
haja mudang¢a do arcabougo.

O pesquisador acrescenta que o go-
verno tem tomado vdrias decisoes que
aumentam a rigidez do orgamento. Ele
cita inicialmente a politica permanente
de valorizagao do saldrio minimo, que,
pela primeira vez, foi aprovada sem

prazo de duragdo. Outro problema é o
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aumento das concessoes de beneficios
previdencidrios, que estio crescendo
mais velozmente do que antes da re-
forma da Previdéncia. Pires cita ainda a
ampliacio do Bolsa Familia e 0 aumen-
to dos gastos vinculados 4 receita, como
os minimos constitucionais de saide e
educagio e emendas parlamentares. Fi-
nalmente, o novo arcabougo fiscal criou
o piso de investimentos.

O economista ressalva que todas es-
sas medidas tém méritos quando anali-
sadas individualmente, mas o conjunto
¢ dificil de compatibilizar com qual-
quer regra fiscal. Os gastos do Regime
Geral da Previdéncia Social (RGPS),
por exemplo, cresceram de 7,87% do
PIB em 2021 para projetados 8,32%
em 2024. H4 alguns problemas evi-
dentes, como o fato de que o nimero
de beneficios emitidos de auxilio doen-
ca cresceu 43,1% entre marco de 2023
e mar¢o de 2024. A quantidade total
de beneficios previdencidrios cresceu
4,1% no mesmo periodo, comparado a
3,6% antes da reforma da Previdéncia.
O ntmero de beneficios assistenciais,
basicamente o Beneficio de Prestacio
Continuada (BPC, voltado a idosos e
deficientes que sejam pobres), cresceu
11,9% entre marco de 2023 e 0 mesmo
més de 2024. Pires observa que, quan-
do se considera que esses beneficios
acompanham o saldrio minimo, com
uma regra de crescimento real, a pres-
sdo fiscal torna-se muito forte.

As despesas de pessoal, incluindo ati-
vos e inativos, ¢ o inico item de despesa
que apresentou queda recente, saindo
de um patamar de 4,2-4,3% do PIB de
2017 22020 para o nivel de 3,4%, que
prevalece de 2022 a 2024. Com essa es-
tabilizagdo, e considerando as greves no
setor publico e as negociagdes do fun-
cionalismo com o governo, o espago

para mais economia nesse item parece
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Desde 2015, se debate
se o ajuste deve ser todo
pela receita ou todo pela

despesa, o que nio faz

sentido; devem-se abordar
os dois lados, como

apontou Brdulio Borges

esgotado, havendo inclusive o risco de
alguma recuperagio como propor¢io
do PIB. J4 as chamadas “outras despe-
sas obrigatdrias” estao crescendo (3,6%
do PIB em 2024) quando sao incluidos
os precatdrios, e as despesas obrigaté-
rias com controle de fluxo, onde estd
o Bolsa Familia, saltaram de 1,6% do
PIB em 2021 para 3,03% projetados
para 2024.

Segundo Pires, no Brasil o ajuste
fiscal nao pode ser rdpido. Ele nota
que a carga tributdria no Brasil ¢ ele-
vada para o nivel de desenvolvimento
do pais, e nio é trivial fazer mais uma
rodada de aumento de 3 a 4 pontos
percentuais (p.p.) do PIB de uma vez
$6, 0 necessdrio para se obter equili-
brio fiscal estrutural. Em segundo lu-
gar, a despesa ¢ muito rigida, e todo
ajuste pela despesa tem que ser ne-
gociado com o Congresso. O econo-
mista lembra uma frase de Fernando
Resende, conhecido especialista em
or¢amento, segundo o qual “a nossa
rigidez [or¢amentdria] ¢ mais rigida
do que a rigidez em outros paises”.
Faz parte do ordenamento juridico

de qualquer pais ter o gasto publico
regido por leis. Mas, no Brasil, boa
parte dessas regras é constitucional, o
nivel de rigidez mais alto possivel.

“Esse ¢ um problema estrutural,
que faz com que o ajuste tenha que
ser lento mesmo”, pondera Pires.

Outro fator ¢ que, durante o periodo
de baixo crescimento e divida elevada, a
politica fiscal se torna “esquizofrénica’:
o governo defende a contengio para
controlar a divida, mas também a ex-
pansao para ajudar a fechar o hiato do
produto. Por exemplo, os precatérios se
tornaram instrumento de gestao cicli-
ca, com aceleragio do pagamento para
se estimular a economia. “Nao vamos
encontrar nada parecido em nenhum
lugar que seja referéncia de boas prati-
cas de gestao fiscal”, comenta o pesqui-
sador do IBRE.

Dessa forma, em funcio da difi-
culdade de ajustar receita e despesa,
as melhorias fiscais ocorrem muito
gradualmente, e sujeitas a reversio
conforme os choques e conflitos poli-
ticos ocorrem. O caso do apoio fede-
ral A reconstrucio do Rio Grande do
Sul apés a calamidade climdtica no
estado é um bom exemplo de choque
sobre a politica fiscal.

No final das contas, na visio de
Pires, estratégias que forcam uma ace-
leragio do ajuste fiscal sdo revertidas,
causando frustragio no mercado e en-
viando mensagens contraditérias para
o Congresso Nacional, dividido entre
aprovar aumento de receita, para fechar
as contas, ou de gasto, para dar conta
das inimeras demandas da sociedade.

Por outro lado, Pires nota que, en-
tre 2010 e 2022, enquanto a média
dos paises da OCDE teve expansio
de carga tributdria de 3,5 p.p. do
PIB, de 31,5% para 34%, a alta no
Brasil foi de apenas 0,9 p.p. do PIB,



de 32,2% para 33,1%. Assim, parece
haver algum espaco para ajuste fiscal
no Brasil pelo lado do aumento de
carga, como tentado e realizado pelo
atual ministro da Fazenda, Fernando
Haddad. Porém, dadas as resisténcias
politicas, dificilmente se conseguird
fazer um ajuste de 3 p.p. do PIB via
receita muito rapidamente.

Finalmente, a diferenca entre a
despesa total e a despesa obrigatdria
(incluindo precatérios) tem diminu-
ido. Em 2016, a diferenca era de 2,2
p.p. do PIB, com 19,9% do PIB de
gasto total e 17,7% de gasto obriga-
tério. Em 2024, a projegao é de uma
diferenca de 1,7 p.p. do PIB, com
20% do PIB de despesa total e 18,3%
de obrigatéria. Pires finaliza a sua
andlise com algumas licoes na drea
fiscal. O objetivo da politica fiscal, na
sua visio, é ter um planejamento que
controle a divida publica, sem que
isso signifique efeito negativo na taxa
de crescimento do PIB, nem impacto
altista nos juros. A ideia, portanto, é
combinar esses trés vetores — divida,
PIB e juros — da forma mais benigna
possivel para o pais. Dessa forma, um
primeiro ponto crucial é a credibili-
dade do programa. Se todo o ajuste
for no curto prazo, a economia se
contrai, se ficar muito para o longo
prazo, nio ¢é crivel. Pires adapta céle-
bre frase do senador da Reptblica Ve-
lha, Pinheiro Machado, concluindo
que o ajuste ndo pode ser “nem tio
ripido que seja impossivel, nem tio
lento que ninguém acredite”.

No caso do novo arcabouco fiscal
aprovado por Lula, houve o problema
da falta de credibilidade, no sentido
de que o mercado nunca acreditou
nas metas de resultado primdrio es-
tabelecidas, que acabaram sendo de

fato modificadas para uma trajetéria

Para Pires, ajuste nao pode
(<9 ~ 7’ .
ser “nem tao rdpido que
seja impossivel, ou tenha
um impacto negativo
muito forte na economia,
nem tio lento que

ninguém acredite”

de ajuste mais lento que o prometido
inicialmente. Assim, pensando daqui
para a frente, um ponto crucial ¢é a
composi¢do do programa fiscal. Pires
observa que, desde 2015, discute-se se
o ajuste deve ser feito todo pela recei-
ta ou todo pela despesa, o que nao faz
sentido, j4 que o programa deve abor-
dar os dois lados, um ponto detalhado
por Brdulio Borges, pesquisador do
FGV IBRE, em recente artigo no Ob-
servatorio de Politica Fiscal, que teve
grande repercussio, sendo recomenda-
do por Haddad. Borges enfatiza tam-
bém que a boa prética de ajuste fiscal é
tentar preservar os investimentos, que
impactam mais a demanda agregada, e
cortar os gastos mais ineficientes.
Pires aponta que, no caso do Bra-
sil, saiu-se de uma tentativa de ajuste
totalmente pela despesa, com o teto
de gastos, para outra basicamente
pela receita, com a agenda tributdria
de Haddad a partir de 2023. “O pro-
blema é que, quando se ataca s6 de
um lado, o outro fica frouxo, o que
aconteceu nos dois episédios — du-
rante o teto, houve perda de receita
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tributdria, por indiferenca ou até par-
ticipagio do Executivo; jé na volta de
Lula, a receita melhorou, mas estd se
deixando correr meio solta a questao
da despesa”, aponta o economista.

Seguindo nas recomendagoes, do
ponto de vista da arrecadagdo, de-
vem-se fechar as brechas para plane-
jamento tributdrio como, alids, veio
sendo feito pelo atual governo.

Um ultimo ponto de Pires é o de
que alguns ajustes estruturais podem
ter grande efeito sobre as expectativas
e dinamizar o crescimento econ6mi-
co de curto prazo, como no caso das
reformas tributdria e da Previdéncia.
S0 medidas que melhoram a situa-
¢ao fiscal no longo prazo ao mesmo
tempo que criam uma visio mais
positiva do pais para os investidores,
melhorando as expectativas econd-
micas. Nesse sentido, a aprovagao da
reforma tributdria e, agora, a tramita-
¢ao dos projetos de lei sobre a refor-
ma trazem o debate sobre a situagao
econdmica para um terreno positivo
e contribuem para bons resultados na
atividade. Ap6s a tributdria, na visao
de Pires, a “bola da vez” seria a refor-
ma administrativa ou uma tentativa
mais estrutural de viabilizar o arca-
bougo, discutindo as vinculagoes. As-
sim, criar expectativas fiscais positivas
em torno da tramitagio de reformas
ajuda a suprir, em certa medida, a
falta de resultados fiscais melhores no
curto prazo, comprando tempo para
se realizar o restante do ajuste.

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