Revista The Economist, 18/2/26
O ‘Ano Cabalistico’ dos Economistas: Por Que 2027 é Tao Importante para o Brasil?

O resultado das elei¢Oes gerais brasileiras de outubro dependera de duas questdes: criminalidade e o poder

de compra dos eleitores. O presidente Luiz Inacio Lula da Silva aposta na economia para garantir sua
reeleicdo. O crescimento anual em torno de 3% supera as expectativas ha trés anos. A inflagdo anual de
4,3% é insignificante para os padrdes brasileiros. O desemprego esta em seu nivel mais baixo ja registrado.
No entanto, a oposi¢ao pinta um quadro sombrio. Tarcisio de Freitas, o governador de direita de S3o Paulo,

|”

afirma que o Pais estd em uma “crise fiscal”. Especialistas financeiros alertam para uma recessao iminente.
“Nao estamos na UTI, mas estamos caminhando para 13", diz Arminio Fraga, ex-presidente do Banco Central
do Brasil.

Quado doente esta o paciente? A divida brasileira é insustentavel em sua trajetdria atual. Segundo o Fundo
Monetario Internacional (FMI), a divida publica bruta atingira 99% do PIB em 2030, ante 62% em 2010. A
divida atual é 30 pontos porcentuais superior a mediana entre os mercados emergentes e os paises latino-
americanos compardveis ao Brasil. O déficit nominal é de impressionantes 8,1% do PIB, composto quase
inteiramente por pagamentos de juros. Os pessimistas estdo certos em prever problemas.

Empresdrios paulistas culpam o generoso Estado de bem-estar social e a frouxa politica orcamentaria de
Lula. E eles tém razdo. Quando assumiu o poder em janeiro de 2023, Lula herdou um superavit primario
equivalente a 1,4% do PIB e um déficit total de cerca de 4,5%. Em dezembro de 2025, o governo apresentava
um déficit primario de 0,4% do PIB. Essa trajetdria reduziu a confianca do mercado na capacidade do
governo de limitar a divida. Isso obrigou o Banco Central a manter as taxas de juros reais proximas a 10% —
entre as mais altas do mundo —, o que prejudica o investimento privado e restringe o crescimento. O Brasil
investe apenas 17% do PIB, quase metade da taxa da India. Mas os problemas do Brasil vdo muito além do
desperdicio de Lula. Sua economia também esta degradada pela capacidade de grupos poderosos de
extorquir beneficios de quem estiver no governo — muitos deles previstos diretamente na intermindvel
Constituicdo do Pais. Se o Brasil conseguira atingir seu potencial, depende de os parlamentares eleitos em
outubro encontrarem a coragem de enfrentar os interesses arraigados. A culpa recai frequentemente sobre
os programas de assisténcia social, mas trata-se de uma cortina de fumaga. Eles custam um valor razoavel de
USS 83 bilhdes, ou 3,7% do PIB, por ano. Isso inclui um programa emblemadtico, o Bolsa Familia, que paga a
familias de baixa renda para vacinarem seus filhos e manté-los na escola, além de diversos beneficios por
invalidez e desemprego. Os gastos com saude publica e educagao, em torno de 4% do PIB cada, estdo em
linha com os de outros paises. “Sou um liberal cldssico”, afirma Fraga, “mas cortar gastos com saude e
educacdo no Brasil ndo seria minha prioridade”. Os gigantes que assolam a economia sdo as pensées e um
cddigo tributdrio vertiginosamente complexo. As aposentadorias custam ao governo 10% do PIB. Se
nenhuma reforma for feita até 2050, o Brasil gastara mais com pensdes, em proporc¢do ao PIB, do que
muitos paises mais ricos e com popula¢do mais idosa. Embora a proporcdo de jovens no Brasil seja
semelhante a do Chile ou do México, seus gastos com previdéncia ja estdao no nivel do Jap3ao. Isso apesar de
uma modesta reforma em 2019 que introduziu uma idade minima para aposentadoria. A populacdo esta
envelhecendo rapidamente. Sem reformas, seu déficit previdenciario, ou seja, a diferenca entre as
contribuicOes e os pagamentos, devera aumentar de 2% do PIB atualmente para mais de 16% até 2060.
Grande parte desse dinheiro é consumida por um setor publico mimado. O Brasil tem cerca de 13 milhdes de
funcionadrios publicos e 40 milhdes de empregados formais no setor privado, mas os déficits da Previdéncia
Social dos dois sistemas sdo praticamente os mesmos. Isso faz do Brasil uma excecao global. Beneficios
generosos atraem os trabalhadores mais qualificados para o governo. Suas aposentadorias gigantescas,
portanto, subsidiam a riqueza dos brasileiros. O Judiciario e as forgas armadas recebem as maiores verbas.
Os tribunais brasileiros custam 1,3% do PIB — o segundo maior custo do mundo — principalmente por causa
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das generosas aposentadorias. O militar tipico se aposenta antes dos 55 anos com uma aposentadoria
equivalente ao seu saldrio integral. “Precisamos fazer reformas estruturais ambiciosas, como a reforma da
Previdéncia, de cima para baixo”, afirma Dario Durigan, vice-ministro da Fazenda. “Ndo podemos ter
aposentadorias enormes para os militares e o Judiciario enquanto cortamos as aposentadorias do cidaddo
comum.” E extremamente dificil mudar o status quo, porque reformar as pensdes exige uma alteracdo
constitucional. A Constituicao determina que as pensdes devem acompanhar qualquer aumento do salario
minimo. Como todos os presidentes modernos — especialmente Lula — aumentaram o saldrio minimo, isso
obrigou o governo a continuar elevando as pensdes. Se os aposentados recebem menos do que consideram
justo, podem facilmente ganhar na Justica. A cada ano, o governo federal perde o equivalente a 2,5% do PIB
porque os tribunais determinam pagamentos vultosos de pensdes e beneficios sociais. Os politicos
brasileiros tentaram contornar essas restricdes criando regras fiscais complexas destinadas a limitar os
gastos do governo, na esperancga de que tais gestos conquistassem a confianca do mercado. Ndo funcionou.
A menos que a Previdéncia seja reformada, o mercado jamais confiard na retidao fiscal brasileira. Essa
desconfianca estd custando ao Brasil entre meio e um ponto porcentual do crescimento do PIB anualmente,
até USS 250 bilhdes na proxima década, caso nada mude. O sistema tributdrio mais complexo do mundo
também estd prejudicando o crescimento. O Brasil arrecada mais impostos — cerca de 34% do PIB — do que
a maioria de seus pares. Mas o sistema é um caos. Das 147 empresas pesquisadas pela Deloitte no Brasil no
ano passado, as empresas com faturamento anual de até USS 95 milhdes gastaram, em média, 16,2 mil
horas por ano com a declara¢do de impostos. As maiores empresas, com faturamento superior a USS 1,5
bilhdo, gastaram 63 mil horas. As estimativas dos custos econémicos variam, mas sdao da mesma ordem de
grandeza da perda de crescimento devido a falta de credibilidade fiscal, o que equivale a talvez meio ponto
porcentual do PIB anualmente. Grupos de interesse obtiveram tratamento preferencial, criando
fragmentagdo do sistema tributario e altos custos de conformidade. A evolugao do Imposto de Renda

corporativo é reveladora. A aliqguota nominal é de 34%, alta para os padrdes globais. Mas poucas empresas
pagam algo proximo disso. A aliquota efetiva do Imposto de Renda corporativo é de 16%-18%, afirma Sérgio
Wulff Gobetti, do Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada (Ipea), um 6rgdo publico vinculado ao Ministério
do Orcamento. Esse é um dos menores indices entre os paises da OCDE. Em vez disso, a maioria das
empresas brasileiras esta classificada em regimes tributarios especiais. O chamado regime “Simples” permite
que empresas com faturamento anual de até USS 900 mil paguem apenas 4% de imposto sobre sua receita.
Outro regime permite que empresas com faturamento de até USS 14 milhdes paguem impostos com base
no lucro projetado, em vez do lucro real. Ambos foram concebidos para ajudar as pequenas empresas a lidar
com os impostos de forma simplificada, mas seus limites foram elevados a tal ponto que, na pratica,
abrangem a maior parte da atividade economica. Das 16,5 milhGes de empresas brasileiras, apenas 220 mil
pagam a aliquota integral do Imposto de Renda Corporativo. O Pais gasta impressionantes 7% do PIB em
isengdes fiscais, um aumento em relagdo aos 2% registrados em 2003, segundo a Fundagao Getulio Vargas
(FGV). Dos 128 regimes de isencdo fiscal, 95 devem permanecer em vigor até 2073. Essas isencdes
contribuem para o sistema tributario regressivo do Brasil. A parcela da receita proveniente do Imposto de
Renda de Pessoa Fisica e Juridica é 12 pontos porcentuais menor que a média da OCDE; a maior parte da
arrecadacao vem de impostos sobre o consumo, que impactam desproporcionalmente os mais pobres. Os
legisladores estdo cientes desses problemas. Desde 2019, novas isengdes fiscais precisam expirar em até
cinco anos. Uma emenda constitucional aprovada em 2021 determina que as iseng¢des fiscais ndo devem
custar mais de 2% do PIB até 2029. Outra emenda, de 2023, simplifica 0 emaranhado de impostos sobre o
consumo em um sistema de IVA dual. Isso também poderia impulsionar o PIB em até 4,5% até sua
implementag¢do completa em 2033, de acordo com pesquisa da FGV. A maioria das reformas, como era de se
esperar, foi repleta de excec¢des. O regime de Simples e a Zona Franca de Manaus, uma politica industrial



fracassada que concede a cidade amazo6nica uma gigantesca isencao fiscal para a produgdo de
eletrodomésticos, foram excluidos. Ambos estdo previstos na Constituicdo. Os impostos sobre empresas e
sobre a folha de pagamento permanecem praticamente intocados. A reforma da Previdéncia é uma bomba
politica. A menos que os politicos encontrem a coragem para sanear a situagdo, o Brasil estagnard e
mergulhard em uma crise. Xx.



