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O NOVO ARCABOUCO

FISCAL

Por: RAPHAEL GALANTE

onforme aprendemos na faculdade de admi-

nistracdo e/ou economia, a regra fiscal é uma

restricdo duradoura a politica fiscal, através
de limites numéricos sobre o orcamento. Em linhas
gerais, as regras fiscais visam corrigir incentivos dis-
torcidos e conter pressdes para gastar demais. Prin-
cipalmente quando vivemos um periodo de bonan-
¢a, de modo a garantir a responsabilidade fiscal e a
sustentabilidade da divida.
Exemplificando, imagine vocé, Concessionario Toyo-
ta: os anos de 2021 e 2022 foram excelentes para a
maioria das Concessionarias, mas isso foi um “aca-
so" ndo a realidade do nosso negdécio ao longo prazo,
basta ver como esta sendo este ano... Entdo, a regra
fiscal serviria para dizer a vocé ao final de 2022, o
quanto vocé poderia gastar e/ou investir a mais na
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sua operagao Nos anos subsequentes, independen-
temente se vocé poderia gastar/investir muito mais
que o estipulado. A regra fiscal para vocé serviria
para manter a sua salde financeira e a perenidade
do seu negdcio ao longo do tempo.

Quando falamos de governos, em geral, as regras
fiscais deveriam ter uma periodicidade de longo
prazo nao modificada a cada troca de governo. A Ul-
tima alteracdo foi feita no governo do Michel Temer
(o teto dos gastos —em 2017) e deveria durar 20 anos.

Alteragdes nas regras (em qualquer regra) gera
“insegurancga juridica” o que dificulta (encarece) a
tomada de recursos e a realizagao de investimentos.

Mas, o atual governo (aproveitando o que o setor
automotivo sempre faz) decidiu fazer um “face-lif-
ting” na regra fiscal.

IMAGEM: ISTOCK/DILOK KAISATAPORN



A nova regra fiscal € um limite de despesas nos
moldes do teto de gastos vigente. A principal dife-
renga entre as duas regras reside no fato de que o
teto atual ndo prevé a possibilidade de um cresci-
mento real da despesa, enquanto a proposta do go-
verno vincula o crescimento da despesa a 70% do
crescimento da receita, com limite inferior de varia-
¢do de 0,6% e superior de 2,5%.

A construgcdo do limite de gastos proposto pelo
governo também difere do teto de gastos. A regra
vigente determina que, a partir de um determina-
do patamar de despesas obrigatdrias em relagcdo as
despesas totais, uma série de gatilhos — medidas de
corregao automatica — devem ser acionados para
que o crescimento dessas despesas seja reduzido, o
que permite que a regra se sustente por mais tem-
po. A proposta do governo ndao possui mecanismos
de corregao, logo se houver um crescimento maior
das despesas obrigatdrias serd necessario cortar
gastos de custeio (ja que os investimentos também
possuem um piso obrigatdrio).

Na proposta apresentada formalmente pelo go-
verno, hd um enfraquecimento desse arcabouco: as
metas continuam tendo carater obrigatdrio apenas
para o primeiro ano, mas agora admite-se o cumpri-
mento dentro de uma banda simétrica de 0,25 pp do
PIB. Ja a punicao pelo ndo atingimento dessa meta
passa a ser apenas uma carta do Presidente da Re-
publica ao Congresso explicando as razdes do des-
cumprimento e as medidas a serem tomadas para
corregao, além de uma redugdo do crescimento das
despesas para 50% do crescimento das receitas, mas
gue se aplica apenas ao exercicio e ndo afeta o cal-
culo do limite de despesas nos anos seguintes. Ou
seja, nao se trata de um mecanismo de corregao da
trajetdria das finangas puUblicas no médio prazo.

O que percebemos é que essas medidas possuem
um carater mais populista. Uma politica de reajuste
de salario-minimo acima da inflagao, a volta da vin-
culagdo dos minimos de salde e educacgao a receitas
e aumentos de gastos com pessoal. Todas essas me-
didas geram pressdes sobre as despesas que podem
inviabilizar a nova regra fiscal nos préximos anos.

De fato, estimativas das mais renomadas consulto-
rias ja apontam para um furo da regra ja em 2025/26.
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Segundo estudo realizado pelo IFI (Instituicao Fiscal
independente - ligado ao Senado Federal) a regra
atual s6 seria plenamente alcangada se voltarmos a
apresentar o crescimento médio real de 6,5% como
0 que ocorreu no periodo de 2000 até 2009. Fora isso
em todos os outros cendrios apresentados o resulta-
do primario nao é comprido.

O que SEMPRE recomendamos para as empresas
(que também se aplica ao governo) é a importan-
cia de continuar com uma agenda de reformas pelo
lado da despesa e, se criar ferramentas que permita
antecipar rupturas no limite de despesas (como o
orcamento de médio prazo) e corrigir desvios (por
meio da revisao de gastos).

O atual governo vem atuando fortemente para
ampliar a arrecadagao sob a alegag¢ao de “corrigir
distorgdes”. Medidas como a reforma da tributagao
sobre o consumo e a renda serdo alguns dos instru-
mentos que serao aplicados pelo governo para atin-
gir esse objetivo. Mas, € preciso ir além e retomar a
agenda de ajustes nas despesas, com a realizagao
de uma reforma administrativa para reduzir custos
e aumentar a produtividade do setor publico e uma
revisdo dos programas sociais (mais assertivos) ge-
rando a diminuigdo de custos administrativos.

Apesar do novo arcabougo fiscal nao ser unanime,
vale salientar que ja estamos vivenciando melhoras
no ambiente econdmico brasileiro! O cambio que no
comego do ano era cotado na ordem US$ 1,00 = R$
5,26; caiu para R$ 4,81, uma queda de quase 9%. Um
cambio mais favoravel para nds, refletira numa desa-
celeragao da temivel inflagdo e redugao nos pregos
de alguns insumos do nosso dia a dia. Nesta Ultima
semana tivemos a revisao da nota de crédito para a
economia brasileira, mas ainda falta um arduo cami-
nho para voltarmos a ter o investment grade.

Se o0 cendrio econdmico se encontra numa traje-
tdria turbulenta, o mesmo nao se aplica para a Toyo-
ta no Brasil. Apesar de todos os pesares, a Toyota se
consolidou de vez como a quarta marca mais de-
sejada do mercado brasileiro com market share de
10%. Se excluirmos as vendas diretas (que considera
o mercado de locadoras, por exemplo) a Toyota en-
tra no TOP3, do mercado brasileiro atras apenas da
Fiat e da GM.
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