O Arcabouco Fiscal de Fernando Haddad: uma primeira avaliacéo

José Luis Oreiro”

Nesta quinta-feira, dia 30 de marco de 2023, o Ministro da Fazenda anunciou o téo
esperado arcabougo fiscal. Com base na apresentacdo feita pelo ministro Fernando
Haddad o novo arcabougo fiscal ird combinar metas para o crescimento das despesas
primarias com metas para o resultado priméario do governo geral de forma a estabilizar a
divida bruta em 76% do PIB em 2026 no cenério béasico (sem “fechamento nos juros” e
com o governo alcangando o centro da banda para o resultado primario previsto para o
periodo 2023-2026). No cenario mais otimista, em que as despesas com juros Sdo
reduzidas em 2 p.p do PIB e 0 governo consegue cumprir o centro da banda de resultado
primario, a divida bruta do governo geral fecharia em 2026 dois pontos percentuais abaixo
do nivel prevalecente em 2023.

Os pontos principais do arcabouco sdo os seguintes. Em primeiro lugar é estabelecida
uma meta maével para o resultado primario, com bandas de variacdo. A meta de primario
para 2023 ¢ de -0,5% do PIB, aumentando 0,5 p.p do PIB a cada ano até alcancar 1,0%
do PIB em 2026. Para evitar contingenciamentos devido a flutuagdes imprevistas nas
receitas e despesas do governo geral é definida uma banda de variacéo de 0,25 p.p do PIB
para mais ou para menos. O teto de gastos € mantido, mas modifica-se a regra de
crescimento do teto de gastos. Ao invés de gasto real zero, 0s gastos primarios podem
agora crescer em termos reais dentro de um intervalo definido entre 0,6% a.a (0 piso para
0 crescimento dos gastos) e o teto de 2,5% a.a. Dentro desse intervalo, 0s gastos podem
crescer a uma taxa que seja igual ou menor do que 0,7% da taxa de crescimento das
receitas tributarias. Caso o resultado priméario fique abaixo do limite minimo da banda
para o resultado primario, entdo para o exercicio fiscal seguinte os gastos primarios
poderdo crescer no maximo a um ritmo igual a 50% do crescimento da receita tributaria.
Por fim, deveré ser estabelecido um piso para o investimento publico (o qual seria de R$
75 bilhGes para o ano de 2023, sendo corrigido anualmente pela inflacdo.

O primeiro ponto que me chamou atencdo foi a fixacdo de metas simultaneas para o
resultado primario e para a despesa primaria. Como o resultado primario é apenas a
diferenca entre a receita tributaria (que o governo tem pouco poder de
discricionariedade no curto-prazo) e as despesas primarias; segue-se que so € possivel
fixar uma unica meta: ou se fixa uma meta de resultado primario, sendo as despesas
primarias a variavel de ajuste (como ocorria no regime de metas de superavit primario
entre 1999 e 2014), ou se fixa uma meta para as despesas primarias e o resultado
primario é a variavel de ajuste (como ocorreu apés a introdugdo do Teto de Gastos).
Fixar o resultado primario e a despesa primaria de forma independente e simultanea so é
possivel se a receita tributaria for a variavel de ajuste!
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Mas para fazer uma melhor avaliacdo, vamos fazer um pequeno exercicio matematico.
Dentro do intervalo de variacdo das despesas primérias, 0 novo arcabougo fiscal exige
que:

gg < 0'7 gt (1)

Onde: g, € a taxa de crescimento dos gastos primarios e g, € a taxa de crescimento da
arrecadacdo tributéria.

Para fins de simplicidade matematica e de realismo, iremos supor que, no intervalo de
variacdo dos gastos primarios permitido pelo arcabouco, o congresso nacional na
elaboracdo da LOA ird fazer com que 0s gastos primarios crescam sempre no maximo
permitido, ou seja, a uma taxa igual a 70% da taxa de crescimento da receita tributaria
dos 12 meses anteriores a elaboracdo da peca orcamentaria. Entdo temos:

99 =07g: (2)
O superavit primario (S,) € definido por:
S,=T—-G (3)
Onde: T € a receita tributaria e G é o gasto primario.
Dividindo-se ambos os lados de (3) por S,,, temos:
L =1+ g (3a)
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A variacao do superavit primario é dada por:
S,=T—-G (4
De (4) temos:
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Dividindo-se (4%) por S,,, temos:

P_ g = go © (b
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Onde: S, é a taxa de crescimento do superavit primario
Substituindo (3%) em (4b), temos:

A G G
Sp =Gt 1+$ _ggg (4c)

Substituindo (2) em (4c), temos:
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Rearranjando a expressdo (5) temos que:
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Defina-se sp = 57” Como 0 superavit priméario como proporcéo do PIB.
Aplicando o logaritmo em sp = 57” e diferenciando com respeito ao tempo, temos que:
sp=S,-Y (7

Em palavras: a taxa de crescimento do superavit primario como proporcao do PIB € igual
a diferenca entre a taxa de crescimento do superavit primério e a taxa de crescimento do
PIB.

Substituindo (6) em (7) temos:
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O Ministro da Fazenda durante a sua apresentacdo descartou a possibilidade de
aumento da carga tributaria. Nesse caso, a taxa de crescimento das receitas tributérias
tem que ser igual a taxa de crescimento do PIB, ou seja:

g =Y (9
Substituindo (9) em (8) temos que:

G
sp = 0,3—g, (10)
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A equacdo (10) apresenta a taxa de crescimento do superavit primario como proporcao
do PIB que é compativel com as premissas do arcabougco fiscal anunciado pelo Ministro
da Fazenda.

Para o periodo 2023-2026 o Ministério da Fazenda projeta que sp = 0,5, ou seja, uma
taxa de crescimento de 0,5 p.p por periodo. Temos:
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A equacdo (11) mostra que a razdo entre 0s gastos primarios e o superavit primario pode
ser expressa como a razdo entre a relagdo despesa priméaria/PIB e o superavit primario
como proporcao do PIB.

Substituindo (11) em (10) temos que:



g -
= —Y (12

05=0,3 o (12)

No caso Brasileiro a relacdo despesa primaria/pib é aproximadamente igual a 0,18 ou

18% do PIB. Considerando a média prevista para o superavit primario de 0,25% do PIB,

ou 0,0025, temos que < = 22 = 72, Logo, 0,3< = 21,6
sp 0,0025 sp

Temos que:

Y = 05 =2,31% (13
=716~ 231% (13)
A equacdo (13) mostra a taxa minima de crescimento do PIB para que o0 governo seja
capaz de cumprir a meta de resultado priméario para o periodo 2023-2026 é 2,3% ao
ano durante todo o periodo.

As metas de primario e de crescimento dos gastos primarios pelo governo sio
factiveis desde que a economia apresente um crescimento significativamente maior
do que apresentou no periodo 2017-2022.

O préximo ponto a ser considerado na analise é se com 0s nimeros de resultado primario
anunciados pelo Ministério da Fazenda, o governo ira conseguir moderar ou estabilizar o
crescimento da DBGG/PIB no periodo 2023-2026.

A equacdo (em tempo continuo) para a evolucdo da relacdo divida publica/PIB ¢é dada
por:

b=(r—gb-sp (14)
Onde: b é arazdo DBGG/PIB, r é a taxa real de juros, g é a taxa de crescimento do PIB.

Para que a relacdo DBGG/PIB se estabilize é necessario que: b = 0, logo temos que:

sp=(—g)b (15)

A equacdo (15) nos da o valor minimo para o superavit primario como proporc¢éo do PIB
para estabilizar a DBGG/PIB. Como se observa claramente na equacdo acima o tamanho
do superavit primario requerido depende de trés variaveis: a taxa real de juros, a taxa de
crescimento do PIB e o nivel desejado para a relacdo DBGG/PIB.

Na apresentacdo do Ministro da Fazenda parece evidente que o governo deseja chegar em
2026 com uma relacdo DBGG/PIB proxima a 75%. Como o arcabouco fiscal apresentado
supde que em 2026 o superavit primario sera de 1% do PIB, temos que:

sp 0,01

= =0,013=1,33%(1
5 =075 = 0013 = 1,33% (16)

(r—g)=
A equacéo (16) mostra que a meta para a relacdo DBGG/PIB seja alcangada em 2026 o
diferencial entre a taxa real de juros e a taxa de crescimento da economia deve ser, no
méaximo, de 1,33%.



Dado que a equacdo (13) nos da a taxa minima de crescimento requerida para se
alcancar uma meta de superavit primario de 1% do PIB em 2026, segue-se que a
taxa de juros maxima necessaria para o atendimento da equacdo (16) é de 3,64%
a.a. Considerando uma meta de inflacdo de 4% a.a, isso significa uma Selic de 7,64%
a.aem 2026.

Esse resultado mostra que para que a relagdo DBGG/PIB chegar em 2026 nos
patamares supostos pelo novo arcabouco fiscal sera necessaria uma dose muito
importante de colaboracao da autoridade monetaria. A bola, e o futuro do governo Lula,
estd com Roberto Campos Neto.






