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EVOLUCAO DAS CONTAS DA UNIAO:
AJUSTE, DESAJUSTE, PANDEMIA E DESAFIOS

RESUMO

Este texto analisa as contas primarias da Unido, desde 1997. Busca-se
apontar as tendéncias da receita e da despesa, em termos de tamanho e
composicao, bem como seus impactos no resultado priméario e na divida
publica. O periodo 2020-2021 ¢ tratado a parte em vista dos efeitos fiscais da
pandemia. Em cada periodo, ha secoes dedicadas a receita, despesa,
resultado e divida publica. Apos a analise dos dois periodos, a atencao volta-
se aos desafios para o ajuste das contas da Unido e a sustentabilidade da
divida publica. Avalia-se o espaco disponivel com a venda de ativos e,
principalmente, com o aumento de receita e a reducao de despesa, levando-se
em conta a experiéncia anterior e os riscos presentes, inclusive mudanca na

regra do teto de gastos.

PALAVRAS-CHAVE: Unido, contas primarias, divida publica, ajuste fiscal e

teto de gastos.

CopiGcos JEL: H30, H62, H63 € H68
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1 INTRODUCAO!

A situacdo das contas da Unido é decisiva para a conformacao do quadro
fiscal do pais, dado o seu peso no Estado brasileiro. O efeito de acontecimentos
relevantes no campo fiscal sobre o desempenho geral da economia tem se
mostrado particularmente evidente em certos periodos deste ano e do ano

passado.

Ameacas de descumprimento ou revogacao do teto de gastos, alteracoes na
regra que a fragilize e aumentos de gastos e de endividamento publico afetam as
condicbes financeiras da economia e a estabilidade macroeconémica, criando um

ambiente desfavoravel, com crises recorrentes e baixo crescimento econémico.

Em vista da relevancia do tema, o presente texto analisa a evolucao das
contas primarias da Uniao desde 1997, ano de inicio da série de dados atualmente
disponivel2. Os reflexos na divida publica também siao avaliados. As contas
incluem receita primaria, despesa primaéria e resultado primario. O resultado ¢é a
diferenca entre receita e despesa. Essas contas sdo denominadas primarias, pois

nao incluem receita e despesa financeiras.

Este texto é composto de cinco partes, sendo a primeira esta introducao.
A segunda parte faz uma analise panoramica da evolucao das contas no periodo
1997-2019. Busca-se apontar as tendéncias da receita e despesa nesse periodo,
seja tamanho, seja composicao, com seus impactos no resultado primario e na
divida publica.

Esse periodo comeca com o ajuste fiscal feito em 1998 e 1999, seguido por
um longo periodo que vai até pelo menos a 2008 de aumentos de receitas e
despesas, ao mesmo tempo que se logrou preservar o superavit primario gerado
no biénio inicial. O triénio 2009-2011 caracterizou-se por estagnacao na receita e
oscilacoes na despesa, em parte dadas pelo enfretamento da crise internacional,

iniciada ao término de 2008. No periodo 2012-2016, a estagnacdo da receita

1 Agradeco a Carlos Alexandre Amorim Rocha pela cuidadosa revisdo. Os erros cometidos sdo de minha
responsabilidade.

2 As contas da Unido sdo divulgadas mensalmente pela Secretaria do Tesouro Nacional, em sua
publicacdo Resultado do Tesouro Nacional. A série inicia-se em 1997 e o Gltimo ndmero refere-se ao
més de setembro de 2021. Essa € a principal fonte de dados utilizada neste texto, notadamente a Tabela
1.1. Disponivel em: <https://www.gov.br/tesouronacional/pt-br/estatisticas-fiscais-e-planejamento/resul
tado-do-tesouro-nacional-rtn>. Acesso em: 30 out. 2021.


https://www.gov.br/tesouronacional/pt-br/estatisticas-fiscais-e-planejamento/resultado-do-tesouro-nacional-rtn
https://www.gov.br/tesouronacional/pt-br/estatisticas-fiscais-e-planejamento/resultado-do-tesouro-nacional-rtn

prosseguiu, mas a despesa subiu bastante, levando a forte deterioracao fiscal.
No triénio 2017-2019, por fim, buscou-se controlar as despesas e reduzir os

déficits a niveis mais aceitaveis.

Simultaneamente, a divida publica, apés a forte oscilagao no periodo 2001-
2003, apresentou leve tendéncia de queda até 2013. A queda s6 nao foi maior por
conta das elevadas aquisicoes de ativos publicos no periodo. A partir 2014, com
os déficits publicos, iniciou-se persistente trajetéria de aumento da divida

publica, contida, em parte, com a reducao de ativos.

A terceira parte do texto trata do biénio 2020 e 2021. A intenc¢ao é analisar
os efeitos da pandemia do coronavirus sobre as contas da Unidao, bem como a

progressiva saida dessa situacao excepcional.

Em 2020, houve reducao de receita e forte aumento de despesa, destinada
ao enfretamento da pandemia, o que levou a um gigantesco déficit publico, além
de pronunciado aumento da divida publica. Em 2021, até setembro, ltimo més
com informacGes disponiveis, constata-se a reversao dos movimentos ocorridos
em 2020, com pronunciado incremento de receita e queda das despesas, com

reflexos sobre déficit e divida publica.

A duavida suscitada por essa segunda parte é: qual situacdo emergira
passados os efeitos fiscais da pandemia? O pais retornara a situagao fiscal observada
no fim de 2019, apenas com uma divida publica mais alta? Sera possivel retomar

a busca do reequilibrio das contas da Unido do ponto onde se parou?

A quarta parte do texto aborda os desafios para a evolugao favoravel das
contas da Unido nos proximos anos. Avalia-se quais os desafios para se alcancar o
seguinte objetivo: geracdo gradual de um superavit primario de 1% do PIB em
cinco anos, potencialmente capaz de estabilizar a divida publica nos atuais 82%

do PIB, apoiado ainda pela venda de 5,3% do PIB em ativos no mesmo periodo.

Na auséncia de eventos excepcionais favoraveis, trata-se de um objetivo de
dificil execucao. Tal constatacdo se apoia na anélise feita, nessa parte, do espaco
disponivel para alcanca-lo por meio da checagem dos componentes do ativo da
Unido, bem como de suas receitas e despesas. Leva-se em conta os niameros
discutidos na segunda e terceira partes do texto, bem como possiveis

condicionantes da evolucao futura desses componentes.



Quando este texto ja estava praticamente concluido, foi anunciada a
intencdo de mudar a regra do teto de gastos da Unido. O fato torna muito incerta
a evolucao da situacao fiscal do pais e, é claro, ainda mais desafiador o ajuste
requerido nas contas da Unido. Por isso, a quarta parte deste texto conta com

uma secao especifica para tratar deste tema.

A quinta parte, por fim, faz consideracoes finais a respeito da viabilidade
do ajuste fiscal requerido. Trata-se de um objetivo bastante desafiador, a luz do
que foi visto nas partes anteriores. Pode-se até dizer que se trata de um cenario

pouco provavel, embora nao impossivel.

Existem varios cenarios possiveis entre o cenario em que se alcanca o
objetivo fiscal almejado e uma situacdo mais cadtica, na qual o “ajuste” se
processa com inflacio sem controle. Um ajuste parcial com divida
moderadamente crescente seria a principio compativel com uma economia sob
certo controle, embora presa ao baixo crescimento econdémico e muita

instabilidade.

2 PERIODO 1997-2019: DO AJUSTE AO DESAJUSTE

2.1. RECEITA PRIMARIA

A anilise da receita primaria da Unido requer antes de mais nada
distinguir a receita total da receita liquida, que corresponde a total deduzida das
transferéncias da Unido a outros entes. Destacam-se, entre as transferéncias
feitas, a partilha com estados e municipios da arrecadacao dos impostos de renda
e sobre produtos industrializados, via Fundos de Participacao (FPE e FPM), e as

transferéncias relativas a exploragao de recursos naturais.

O Grafico 1 mostra a receita primaria total e a receita priméaria liquida da
Unido no periodo 1997-2019. Os nimeros sao apresentados em relacao ao PIB e

no acumulado dos altimos doze meses3.

3 Neste texto, as receitas e as despesas de setembro de 2010 e de dezembro de 2019 foram ajustadas para
eliminar o efeito das operacoes feitas com a Petrobras, relativas a exploracdo de petrdleo da camada do
pré-sal. A diminuicdo da receita foi de R$ 74,8 bilhdes, em setembro de 2010, e de R$ 70 bilhGes
(R$ 58,3 bilhdes na receita liquida), em dezembro de 2019. Ja as despesas foram reduzidas em R$ 42,9
e R$ 34,4 bilhdes, respectivamente. Optou-se por esse procedimento porque a presenca dessas receitas e
despesas excepcionais cria “montanhas” de doze meses nas séries aqui utilizadas, dificultando a
identificagdo de tendéncias. As “montanhas” se formam, pois os numeros sio apresentados no
acumulado em doze meses.



Grafico 1 — Receita primaria total e liquida da Uniao
(acumuladas em doze meses — % PIB)
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Fonte primaria: Resultado do Tesouro Nacional. Elaboracao: autor.

O desenho das duas curvas é similar como seria de se esperar e a distancia
entre elas mostra as transferéncias feitas pela Uniao. Houve um aumento de 2,5%
para 3,7% do PIB dessas transferéncias comparando-se dezembro de 1997 com

igual més de 2019.

O aumento nao foi continuo, no entanto, pois o0 montante cresceu de modo
relativamente linear até os 4,1% do PIB no fim de 2008 e, nos anos seguintes,
oscilou fortemente, chegando aos 3,7% do PIB de 2019. Essa dinamica foi ditada
em importante medida pela evolucao da receita tributaria, dada a importancia

dos Fundos de Participacao.

A anélise da evolucao das receitas liquidas da Unido retratada no Grafico 1
permite identificar uma clara tendéncia de aumento de 1998 a 2008, seguida de
uma tendéncia de queda, ainda que mais acidentada até 2017. Nos anos finais do

periodo coberto, nao ha tendéncia definida.

O periodo de aumento pode ser dividido em dois subperiodos.
No primeiro, de 1998 a 2002, houve expressivo aumento das receitas liquidas de
14,2% para 18% do PIB. Esse desempenho se deveu em grande medida a

mudancas na legislacdo tributaria, destinadas a reforcar a situacao fiscal do pais4.

4 Buscou-se com isso preservar a continuidade do Plano Real, em um contexto de graves crises externas, em
1997 e 1998. A reformulagdo da politica econdmica culminou com a introdugéo do tripé macroecondémico
em 1999, composto por superdvit primario, taxa de cdmbio flexivel e regime de metas de inflagéo.



Ja no segundo subperiodo, de 2004 a 2008, as receitas liquidas subiram
novamente, ainda que em ritmo um pouco menor, fruto em especial do
crescimento econOomico entdo verificado, chegando aos 19,2% do PIB, em
setembro de 2008, quando ocorreu nova crise internacional. Esse nivel de receita

jamais foi alcangado posteriormente.

O periodo de queda, de 2008 a 2017, foi mais acidentado. Apos a reducao
para quase 18% do PIB, em 2009, fruto dos efeitos da crise externa sobre a
economia doméstica, a receita liquida oscilou entre 18 e 19% do PIB até 2014.
Pesou também sobre a receita o aumento das desoneracoes tributarias de 3,5%
para 4,5% do PIB, entre 2011 e 20145. No triénio seguinte, com a forte retracao da

economia, a receita caiu ainda mais, para cerca de 17% do PIB, no fim de 2017.

No biénio seguinte, 2018-2019, houve alguma recuperacao até 17,4% do
PIB ao término desse tltimo ano, mas sem tendéncia definida. E curioso observar
que esse percentual e mesmo os percentuais verificados em setembro de 2021,
ultimo més da série, sao inferiores ao recorde de cerca de 19% do PIB, no fim de
2008, assim como aos 18% do PIB observados no longinquo 2002.

A analise do Grafico 2, com a desagregacao da receita priméaria da Uniao,
ajuda a compreender esse periodo. Tal qual o Grafico 1, trata-se do acumulado

nos ultimos doze meses, como proporcao do PIB.

Grafico 2 — Composicao da receita primaria total da Uniao
(acumulada em doze meses — % PIB)
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Fonte primaria: Resultado do Tesouro Nacional. Elaboracgao: autor.

5 Os nimeros da desoneragédo, também conhecida como gasto tributario, podem ser vistos na publicagio
anual da Receita Federal, denominada Demonstrativo dos Gastos Tributarios Bases Efetivas. Disponivel
em: <https://receita.economia.gov.br/dados/receitadata/renuncia-fiscal/demonstrativos-dos-gastos-tributa
rios/dgt-bases-efetivas>. Acesso em: 26 out. 2021.


https://receita.economia.gov.br/dados/receitadata/renuncia-fiscal/demonstrativos-dos-gastos-tributarios/dgt-bases-efetivas
https://receita.economia.gov.br/dados/receitadata/renuncia-fiscal/demonstrativos-dos-gastos-tributarios/dgt-bases-efetivas

A Secretaria do Tesouro Nacional divide a receita primaria total em receita
administrada pela Receita Federal, arrecadacao da Previdéncia Social e receitas
nao administradas pela Receita Federal. A receita administrada pode ser
entendida como receita tributaria. A arrecadagdo da Previdéncia Social,
basicamente contribuicao previdenciaria, também tem natureza tributaria, mas,

dada sua especificidade, convém trata-la separadamente.

E possivel ver, no Gréfico 2, que a receita tributaria responde por grande
parte da receita primaria total. Em 2019, por exemplo, correspondeu a 12,8% do
PIB do total de 17,4% do PIB. Por isso, a dinamica da receita liquida vista

anteriormente se deveu em grande medida a trajetéria da receita tributaria.

Tal afirmacao é percebida mais claramente tanto na fase de forte aumento
da receita tributaria verificada até 20086, como na fase descendente, p6s-2008.
Assim, a receita tributaria subiu de 10,7% do PIB, em 1997, para 15,6% do PIB,
em abril de 2008, e caiu, posteriormente, com oscilagoes, até o minimo de 12,4%
do PIB, em setembro de 2016, afetada pela desoneracdo e forte queda da
atividade economica. Nos anos seguintes, houve pequena recuperacao da receita,

que estabilizou proxima dos 13% do PIB até o fim do periodo.

O desempenho da receita tributaria pode também ter sido afetado por
mudancas estruturais na primeira metade da década de 2010. A participacao da
indastria na economia, aferida pelo valor adicionado bruto, caiu
significativamente de mais de 27%, em 2011, para menos de 22%, em 2016, de
acordo com o Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE)7. Esse fato
deve ter afetado a arrecadacao, pois sobre a industria incide elevada carga de
tributos. Em 2017, enquanto a carga estimada, como percentual do respectivo
valor adicionado bruto, era de 28,1% e 3,6% sobre servicos e agropecuaria,

respectivamente, o percentual chegou a 46,8%, na industrias.

6 Duas medidas importantes na area tributaria nesse periodo devem ser destacadas. Em 2003, introduziu-
se a ndo-cumulatividade do PIS e Cofins para parte das atividades da economia. As aliquotas definidas
para esse regime contribuiram para o aumento da arrecadacdo com esses tributos em meio ponto
percentual do PIB, em 2004. J& em 2008, a receita somada de CPMF e IOF caiu quase um ponto
percentual, por conta da ndo renovacdo da CPMF, no fim de 2007, o que foi parcialmente compensado
pela maior incidéncia do 10F.

7 Sistema de Contas Nacionais, Tabela 10.1. Disponivel em: <https://www.ibge.gov.br/estatisticas/
economicas/contas-nacionais/9052-sistema-de-contas-nacionais-brasil.ntml?=&t=resultados>. Acesso em: 26
out. 2021.

8  Esses nimeros foram retirados de AFONSO, J.R.R & CASTRO, K.P. Receitas Tributarias: desempenho
e distorgdes. In: SALTO, F. & PELLEGRINI, J.P. (orgs.). Contas Publicas no Brasil. Sdo Paulo:
Saraiva, 2020, 12 ed., p. 263.


https://www.ibge.gov.br/estatisticas/economicas/contas-nacionais/9052-sistema-de-contas-nacionais-brasil.html?=&t=resultados
https://www.ibge.gov.br/estatisticas/economicas/contas-nacionais/9052-sistema-de-contas-nacionais-brasil.html?=&t=resultados

A estabilidade da receita tributaria a partir de 2017, préxima ou um pouco
abaixo dos 13% do PIB, parece indicar um limite maximo para esse componente
da receita priméria, pelo menos em uma economia de baixo crescimento, como a

brasileira e sem alteracoes relevantes na legislacao9.

A receita com as contribui¢Oes previdenciarias mostra-se bem mais estavel
que a tributaria, relativamente proximas de 5% do PIB em todo periodo
registrado no Grafico 2. Percebe-se uma relacao discreta, mas persistente com o
crescimento econdmico, provavelmente por conta do aumento da massa de
salarios da economia e do grau de formalizacdo no mercado de trabalho. Assim,
houve aumento de 4,7% do PIB, no fim de 2003, para 5,9% do PIB, no inicio de
2015, caindo em seguida para 5,6% do PIB em meados de 2017, percentual

mantido até o fim do periodo cobertoz°.

A exemplo do que se observou na anélise da receita tributaria, constata-
se também consideravel estabilidade da receita previdenciaria, a partir de
2017, no caso, em patamar proximo aos 5,6% do PIB. Ha, no entanto, riscos
que podem comprometer essa estabilidade, como se vera, notadamente
reducao da formalizacao no mercado de trabalho, com o efeito duradouro da
pandemia, e menor relevancia das relacées de trabalho, na prestacao de

servigo.

Quanto as receitas nao administradas, a analise é mais complexa, pois esse
componente congrega varias fontes. Ademais, diferentemente das tributarias,
altamente correlacionadas com a atividade econdmica, as nao administradas sao

menos previsiveis, cada qual com seus condicionantes.

Os principais componentes discriminados pela Secretaria do Tesouro
Nacional sao os dividendos e participacOes nas estatais, receitas com concessoes e

permissoes, receitas da exploracao de recursos naturais (parte que cabe a Uniao)

® Um outro fato que afetou a arrecadacdo tributdria ao longo da década passada, contribuicdo
previdenciaria inclusive, foram 0s sucessivos programas de parcelamento de divida tributéria e
regularizagdo fiscal. Embora tais medidas possam elevar a arrecadagdo no curto prazo, podem também
promover o efeito oposto em um prazo maior de tempo, ao desincentivarem o recolhimento de tributos.

10 0 IBGE informa a taxa de formalizacdo no mercado de trabalho para o periodo de 2012 a 2019. Essa
taxa corresponde a parcela do total de ocupados com empregos formais. Houve um aumento de 58,5
para 61%, de 2012 a 2015, e queda posterior até 58,4%, em 2019. Os dados estdo na Tabela 1.1 da parte
relativa ao trabalho da Sintese de Indicadores Sociais. Disponivel em: <https://www.ibge.gov.br/
estatisticas/sociais/populacao/9221-sintese-de-indicadores-sociais.html?=&t=downloads>. Acesso em:
27 out. 2021.


https://www.ibge.gov.br/estatisticas/sociais/populacao/9221-sintese-de-indicadores-sociais.html?=&t=downloads
https://www.ibge.gov.br/estatisticas/sociais/populacao/9221-sintese-de-indicadores-sociais.html?=&t=downloads

e contribuicdo previdenciaria dos servidores. Ainda assim, os outros
componentes respondem por mais de 40% do total das receitas nao

administradas.

O historico observado no Grafico 2 mostra que essas receitas subiram de
2% para 3% do PIB ao longo dos anos 2000, com papel decisivo das receitas
provenientes da exploracao de recursos naturais. Na década seguinte, foi possivel
manter essas receitas no patamar de 3% do PIB boa parte do tempo. As receitas
da exploracao mantiveram sua importancia ainda que tenham oscilado bastante.
Os dividendos e as concessdes alternaram-se como segundo item mais

importante.

No entanto, a dltima década mostra que suplantar os 3% do PIB de
receitas nao administradas parece ter se tornado um desafio. Esse desafio
mostra-se mais importante quando se constata que, nessa mesma década,
ocorreu um aumento da importancia das receitas ndo administradas frente a
queda e posterior estagnacao das receitas tributarias. Embora gere recursos para
o Estado de qualquer modo, a receita nao tributaria pode ser considerada mais
imprevisivel, algo nao desejavel, ainda mais diante da dinamica das despesas

obrigatorias, objeto de atencao adiante.

Enfim, a dindmica dos componentes da receita priméaria da Unido de 1997
a 2019 parece indicar que ela pode chegar a niveis elevados, como os cerca de
23% do PIB, observados, em 2008, depois de anos de taxas mais elevadas de
crescimento econdmico. Contudo, o desempenho nos anos posteriores,
notadamente a partir de 2017, indica a existéncia de limite que traz desafios para
o ajuste das contas federais. Esse limite parece préoximo dos 21% do PIB que,
descontado das transferéncias da Unido, resulta na receita liquida similar aos

17,4% do PIB observados no fim de 2019.

E claro que fatores inesperados podem alterar os limites porventura
existentes para melhor ou pior, como mudancas estruturais na economia e
alteracoes na legislacao tributaria. Na quarta parte deste texto, essas

possibilidades serao consideradas.



2.2, DESPESA PRIMARIA

A trajetéria das despesas primarias foi mais linear do que a observada no
caso das receitas, no periodo 1998-2019. O Grafico 3 reapresenta a receita
primaria liquida, vista no Grafico 1, e acrescenta as despesas primarias, também

em relacao ao PIB, no acumulado de doze meses.

Grafico 3 — Despesa primaria e receita primaria liquida da Uniao

(acumuladas em doze meses — % PIB)
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Fonte priméria: Resultado do Tesouro Nacional. Elaboracgao: autor.

Conforme se pode observar, as receitas cairam em boa parte dos anos
2010, enquanto as despesas seguiram uma clara trajetéria de aumento, a excecao
do triénio 2017-2019. A despesa partiu de 14% do PIB, ao fim de 1997, e chegou
ao recorde de 20,3% do PIB, em setembro 2016. No triénio 2017-2019, caiu para
19% do PIB. Houve, portanto, expressivo aumento de 5 pontos percentuais do

PIB, no periodo 1997-2019"1.

Essa tendéncia dos gastos € a caracteristica mais marcante da evolucao das
contas federais no periodo analisado, ainda mais considerando-se que os
incrementos se deveram a gastos cujo tamanho e a dinamica nao sao facilmente
controlaveis, pois regidos por dispositivos constitucionais e legais, configurado as

chamadas despesas obrigatorias.

11 A respeito dos nimeros relativos a setembro de 2010 e dezembro de 2019, vale lembrar o que foi dito
na nota de rodapé n@ 3.



A analise desagregada da despesa primaria possibilita compreender
melhor a trajetéria de aumento observada. No entanto, uma maior abertura desse
agregado so esta disponivel a partir de 2008. O Grafico 4 retrata a desagregacao
disponivel desde 1997. Uma analise mais detalhada do periodo 2008-2019 sera

feita adiante.

Grafico 4 — Composicao da despesa primaria da Uniao
(acumulada em doze meses — % PIB)
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Fonte primaria: Resultado do Tesouro Nacional. Elaboragao: autor.

Em que pese a pouca desagregacao2, o Grafico 4 ja permite concluir que as
despesas previdenciarias foram decisivas para explicar o aumento das despesas
primarias da Unido, comparando-se 1997 e 2019. Enquanto essas subiram cinco
pontos percentuais do PIB, de 14% para 19%, as previdenciarias subiram de 5%
para 8,5% do PIB, o equivalente, portanto, a 70% do incremento do total da

despesa primaria.

As despesas previdenciarias se referem aos beneficios concedidos pela
Previdéncia Social, nao incluindo, consequentemente, os beneficios pagos aos
servidores publicos. O forte aumento das despesas previdencidrias nao foi

totalmente linear. Subiram de 5% para 7% do PIB de 1998 a 2006. Depois de leve

12 Nas séries da Secretaria do Tesouro Nacional, o componente da despesa denominado “outras despesas
primarias” ¢ discriminado, no periodo 1997 e 2008, em “outras despesas obrigatorias” e “despesas
sujeitas a programagéo financeira”. Optou-se por manté-las juntas no Grafico 4, pois a discriminacao
ndo parece oferecer informagdes relevantes. A abertura propiciada no Gréfico 5 suprira parte desse
problema. Os ndmeros relativos as despesas sujeitas a programacdo financeira incluem, mas nao
discriminam, despesas totalmente discricionarias e despesas que, a despeito da obrigatoriedade,
oferecem alguma flexibilidade para a gestéo fiscal.
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queda, voltaram a subir rapidamente de meados de 2014 a 2017, quando saltaram
de 6,5% para 8,5% do PIB, mantendo-se relativamente estaveis até o fim do

periodo analisado.

N3ao ¢ intencao aqui apontar os fatores determinantes de cada componente
da receita e da despesa, mas pode-se conjecturar que essa dinamica se deveu em
importante medida a politica de reajuste reais de salario minimo, piso inferior
dos beneficios previdencidrios por determinacdo constitucional. Outros fatores
também contribuiram para a trajetoria, como a evolucdo demografica da
populacdo e as normas que nortearam a obtencdo dos beneficios, notadamente a

presenca da aposentadoria por tempo de contribuicao?s.

A reforma aprovada no fim de 2019 (Emenda Constitucional n2 103)
eliminou essa Gltima opc¢ao, mas ainda nao estao claros os seus efeitos sobre a
trajetoria das despesas, ainda mais que a mudanca foi acompanhada de regras de

transicao para os segurados que ja estavam cobertos pela Previdéncia Social4.

Outra informacao util presente no Grafico 4 diz respeito as despesas de
pessoal, incluindo as despesas com a previdéncia dos servidores federais. Essas
despesas se mantiveram em torno de 4,2% do PIB no periodo considerado, com
oscilacoes, a exemplo do aumento observado nos primeiros anos da década de
2000 e da diminui¢ao nos primeiros anos da década de 2010. Mais recentemente,
houve um aumento de meados de 2014 a meados de 2017, jA em uma fase

delicada para o pais.

Constatado que a despesa previdenciaria responde por 70% do aumento da
despesa primaria no periodo coberto pelo Grafico 4, resta verificar os restantes
30%, equivalentes a 1,5 ponto percentual do PIB, ocasionados pelas chamadas
“outras despesas primarias”. De fato, essas despesas aumentaram de 4,8% para
6,3% do PIB, ainda que sua trajetoria tenha sido acidentada. Depois de oscilarem
entre 4,5 e 5,5% do PIB até 2005, passaram a subir até o pico de 8,5%, em marco
de 2016. Dai em diante, cairam até os 6,3% do PIB observados ao término de

2019.

13 Uma analise sintética a respeito dos fatores determinantes do aumento da despesa previdenciaria pode
ser vistaem GIAMBIAGI, F. Tudo sobre o déficit pablico. Rio de Janeiro: Alta Books Editora, Capitulo
7. Os Capitulos 6 a 11 deste livro tratam dos diferentes componentes do gasto primario da Unido.

14 Uma andlise mais detalhada sobre a reforma previdenciéria encontra-se em TAFNER, P. & Nery, P. F.
Reforma da previdéncia: por que o Brasil ndo pode esperar? Rio de Janeiro: Elsevier, 2019.
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A anélise desse agregado requer maior abertura, o que s6 esta disponivel a
partir de 2008. O Gréfico 5 desagrega esse grupo de outras despesas primaérias a
partir de 2008. Essa nova abertura permite melhor compreender o papel das
despesas discricionarias e das despesas assistenciais na dinamica das despesas

total de 1998 a 2019.

Grafico 5 — Composicao das outras despesas primarias da Uniao
(acumuladas em doze meses — % PIB)
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Fonte primaria: Resultado do Tesouro Nacional. Elaboracao: autor.

As despesas assistenciais, de acordo com o critério aqui empregado,
incluem abono salarial, seguro-desemprego, Beneficios de Prestacao Continuada
aos idosos e portadores de deficiéncia e Bolsa Familias. Essas despesas
aumentaram de 1,5% para 2% do PIB de 1997 a 2019. Trata-se de um aumento
moderado, especialmente quando comparado ao aumento acima retratado da
despesa previdenciaria e quando se leva em conta a elevada desigualdade social

do pais.

Existem dois periodos bem demarcados nesse aumento de meio ponto
percentual de PIB. De 2008 até meados de 2015, houve um quase continuo
aumento, passando de 1,5% para 2,2% do PIB. Dai em diante, ocorreu leve queda

para 2% do PIB, em 2019.

15 Pode-se questionar a natureza assistencial do abono e seguro-desemprego, jA que dirigidos aos
trabalhadores formalizados. Buscou-se aqui ndo desagregar a andlise em demasia, juntando-se as
transferéncias de renda feitas pela Unido, a excecdo dos beneficios previdenciarios.
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As outras despesas obrigatérias mostradas no Grafico 5 nao incluem
despesas previdenciarias, assistenciais e de pessoal, tratadas separadamente
acima. A analise é dificultada pelo elevado ntimero de itens que compode esse
grupo e alteracoes nas respectivas participacoes ao longo do tempo. Em conjunto,
essas despesas estavam em 2% do PIB em 2008 e terminaram 2019 em 2,6%.
Contudo, houve grande variacdo no periodo, em particular um forte aumento a
partir de 2013, seguido de queda a partir de 2016. Esse movimento de alta,

seguido de queda se deveu em grande medida a dois itens.

O primeiro decorreu da compensacao a Previdéncia Social pela introducao
da desoneracao da folha de pagamentos, no fim de 2012. De nula, a compensacao
chegou a 0,43% do PIB em janeiro de 2016, quando passou a ser restringida e

caiu para 0,14%, ao término de 201916,

O segundo foi responsabilidade dos subsidios, que, assim como as
desoneracoes tributarias, foram bastante empregados a partir de 2012. Tratou-se
de um periodo caracterizado pelo forte ativismo da politica economica.
No entanto, nesse caso, o aumento ficou bastante concentrado em 2015, pois,
antes disso, os subsidios estavam sendo pagos pelos bancos federais e pelo Fundo
de Garantia do Tempo de Servico (FGTS), como executores das politicas
correspondentes. Essa pratica, conhecida como “pedalada fiscal” cessou em 2015
e as pendéncias com os bancos relativas aos anos anteriores, no valor de R$ 55,6
bilhoes, foram acertadas integralmente em dezembro de 2015, por exigéncia do
Tribunal de Contas da Unido (TCU), o que gerou a “montanha” que se vé no

Grafico 517:18,

Nao fossem o intenso uso das desoneracoes e dos subsidios e 0 modo como

foram contabilizados, a trajetoria das outras despesas primarias seria bem menos

6 Na arquitetura da desoneracdo da folha, optou-se por registra-la nas contas federais como despesa.
As desoneracdes, usualmente, ndo aparecem explicitamente e, sim, j& deduzidas das receitas. No caso
em tela, a deducdo se daria sobre as receitas previdenciarias.

17" Sobre as “pedaladas fiscais” ver SALTO, F. & ALMEIDA, M. Responsabilidade Fiscal é a chave para
voltar a crescer. In Salto, F & Almeida, M. (orgs.). Financas Publicas — da contabilidade criativa ao
resgate da credibilidade. Rio de Janeiro: Editora Record. 2016.

A “montanha” se forma porque, como os dados se referem ao acumulado nos tltimos doze meses, o
efeito deixou de ocorrer em dezembro de 2016, quando o dado relativo a dezembro de 2015 foi
descartado. A “montanha” aparece também, ainda que menos destacada, na curva da despesa total
mostrada no Grafico 3. Se os desembolsos tivessem ocorrido no devido tempo, esses graficos
mostrariam um aumento da despesa mais bem distribuido entre os anos de 2012 a 2016, sem a forte
subida da curva no fim de 2015.

18
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acidentada do que a observada no Grafico 5. Essa trajetoria seria ditada por
outros itens relevantes e mais estaveis que compdem esse grupo, como a
complementacao da Unido ao Fundo de Manutencao e Desenvolvimento do Ensino
Fundamental e de Valorizacao do Magistério (Fundeb), o Fundo Constitucional do
Distrito Federal (FCDF), as despesas dos demais Poderes, as sentencas judicias e

os precatorios, além das despesas destinadas a saude e educacao.

Pelo menos dois desses itens deverao pressionar as despesas da Unido nos
proximos anos, como se vera: as despesas com sentencas judiciais e precatorios e,
em funcdo da Emenda Constitucional n® 108, de 2020, a complementacao ao
Fundeb.

Resta analisar as despesas discricionarias, dentre as retratadas no Grafico
5, propositalmente deixadas por ultimo, com o intuito de se discutir o controle
das despesas da Uniao que se logrou alcancar no triénio 2017-2019.
As discricionarias incluem os investimentos na ampliacio e melhoria da
qualidade do servico prestado a populacao, em que pese a ineficiéncia alocativa

que muitas vezes se V€ nessa area.

O percurso seguido pelas discricionarias de 2008 a 2019 também mostra
dois subperiodos relativamente bem demarcados, a exemplo da despesa
assistencial. No primeiro, de 2008 a 2014, oscilou entre 2% e 2,5% do PIB, mas
iniciou o periodo em 2,4% do PIB e terminou praticamente no mesmo patamar.

A partir de 2015 caiu até atingir 1,75% do PIB em 2019%9.

Trata-se de um corte relevante, ainda mais considerando-se que essas
despesas nao passaram por um periodo anterior de aumento. As outras despesas
obrigatodrias, expressas no Grafico 5, também sofreram reducao importante desde
2015, a exemplo dos subsidios e desoneracoes, mas apenas voltaram aos niveis

observados em 2013.

O corte das despesas discricionarias ocorreu por conta da combinacgao de
trajetorias desfavoraveis das receitas primarias liquidas e das despesas primarias
obrigatérias, especialmente entre 2012 e 2016. Nesse periodo, a combinacao

levou a reversao de superavits em elevados déficits primarios, como se vera.

19 Néo fossem os R$ 10,1 hilhGes de capitalizagdo das estatais feita, de modo inesperado, ao término de
2019, as discricionarias ficariam em 1,6% do PIB. Vale lembrar também que foram excluidos das
discricionarias de 2019 os R$ 34,6 bilhdes em pagamentos & Petrobras, conforme esclarece a nota de
rodapé n2 3. Tratou-se de operacgdo contébil, casada com a entrada de receitas vindas da estatal.
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Durante o triénio 2017-2019, diante da necessidade de restabelecer a
confianca na sustentabilidade fiscal do pais, buscou-se reduzir o desequilibrio
fiscal. Esse intento foi relativamente bem-sucedido, mas as custas de cortes nas
despesas discricionarias, ainda que acompanhados de um maior controle das

despesas obrigatorias.

O corte se mostrou particularmente pronunciado, pois as despesas
discricionarias correspondem a uma pequena parte do total das despesas. Ja as
despesas obrigatorias tém assumido um peso cada vez mais relevante, nao apenas
no total das despesas primarias, mas também em relacao as receitas tributarias,
incluindo-se as contribuicoes previdenciarias, como mostra o Grafico 6.
A primeira relacao subiu de 85,6%, em 2008, para 90,8%, em 2019, enquanto a
segunda aumentou de modo ainda mais pronunciado de 70,2% para 94% no

mesmo periodo.

Grafico 6 — Despesa obrigatoria em relacao a
despesa total e a receita tributaria (%)
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Fonte primaria: Resultado do Tesouro Nacional. Elaboragao: autor.

2.3. RESULTADO PRIMARIO

Cabe agora analisar a evolucao do resultado primario da Uniao de 1998 a
2019. A tarefa é facilitada pela avaliacao anterior da receita primaria liquida e da
despesa primaria, ja que o resultado corresponde a diferenca entre essas duas

variaveis.
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Vale lembrar que as contas primarias excluem as contas financeiras,
notadamente operacoes relativas a divida puablica, como pagamentos de juros e

amortizacao e tomada de novos empréstimos.

O Grafico 7 mostra a evolucao do resultado primario da Uniao de 1997 a
2019, no acumulado dos ultimos doze meses, em relacao ao PIB. Esse grafico
deve ser visto juntamente com o Gréafico 3, onde consta a evolugao das receitas e

despesas no periodo.

Grafico 7 — Resultado priméario da Uniao
(acumulado em doze meses — % PIB)
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Fonte primaéria: Resultado do Tesouro Nacional. Elaboracgao: autor.

E ttil listar alguns subperiodos retratados no Grafico 7, com suas

caracteristicas essenciais:

1) Biénio 1998-1999: formacao de superavit de 2% do PIB, mediante forte
aumento de receitas, proporcionado por alteracao da legislacao
tributaria, e controle das despesas;

2) Periodo 2000 a 2008 (exceto 2003): tendéncia de aumento de receitas
e, em ritmo um pouco menor, das despesas, 0 que proporcionou
superavits entre 2 e 3% do PIB;

3) Triénio 2008-2011: forte oscilacao de receitas e despesas, como efeito
e reacao a crise internacional iniciada em setembro de 2008, levando a
proporcional variacao do resultado positivo, que retornou a cerca de
2% do PIB;
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4) Periodo 2012-2016: forte aumento de despesas2©® e reducao das
receitas em vista da desoneracdo tributaria e da desaceleracao
econOmica, levando a rapida e pronunciada piora do resultado, que

caiu de cerca de 2% positivos para 3% do PIB negativos; e

5) Periodo 2017-20192!: reducao das despesas discricionarias e maior
controle sobre as despesas obrigatdrias, com receitas relativamente

estaveis, o que reduziu o déficit para algo entre 1 e 2% do PIB.

A respeito desse ultimo triénio, vale fazer alguns comentarios sobre o

papel das regras fiscais no controle das despesas e na reducao do déficit ptblico,

frente ao crescente desequilibrio vivido nos anos anteriores.

A Tabela 1 mostra o teto de gastos, introduzido pela Emenda

Constitucional n2 95, de 201622, e a meta de resultado primério relativo a cada

exercicio do triénio, bem como os montantes efetivos de despesas sujeitas ao teto

e de resultado primariozs.

20

21

22

23

Vale recordar que os R$ 55,6 bilhdes pagos em dezembro de 2015, por conta das “pedaladas fiscais”, se
referem a despesas que ocorreram em anos anteriores. Registrados devidamente, o déficit apontado no
Gréfico 6 seria um pouco maior antes de dezembro de 2015 e menor de dezembro de 2015 a novembro
de 2016, lembrando que os nimeros sdo apresentados no acumulado de doze meses.

Vale também lembrar, uma vez mais, 0s ja indicados ajustes relativos a Petrobras, nos meses de
setembro de 2010 e dezembro de 2019.

O teto de gastos em cada ano € dado pelo teto do ano anterior corrigido pela variagdo do IPCA no
acumulado de doze meses até junho do ano anterior. O teto é definido individualmente para o Poder
Executivo Federal, Camara de Deputados, Senado Federal, tribunais superiores, Ministério Publico e
Defensoria Publica. O teto se aplica basicamente as despesas primarias, mas alguns itens sdo excluidos,
como a complementacdo ao Fundeb, as transferéncias constitucionais para os entes subnacionais, as
despesas ndo recorrentes com eleicbes e a capitalizacdo das estatais. Ademais, alguns itens das
transferéncias constitucionais, como os Fundos Constitucionais do Desenvolvimento Regional, estdo
sujeitos ao teto.

O resultado primério se refere a afericdo do Banco Central, conhecida como abaixo da linha. Néo se
trata da mesma informagdo contida no Grafico 7, calculada pela Secretaria do Tesouro Nacional.
De qualquer modo, os nimeros sdo proximos. Preferiu-se o dado do Banco Central na Tabela 1, pois é o
indicador utilizado para fins de verificacdo do cumprimento da meta fiscal. A exigéncia da meta fiscal
esta prevista na Lei de Responsabilidade Fiscal e seu valor é definido na Lei de Diretrizes
Orcamentarias (LDO) do respectivo ano. J4 o projeto de lei orcamentéria anual (PLOA) da Unido
enviado ao Congresso Nacional precisa prever dotagdes e receitas compativeis com a meta. A apuragao
das despesas sujeitas ao teto de gastos pode ser vista na Tabela 2.5 do Resultado do Tesouro Nacional.
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Tabela 1 — Teto de gastos e meta fiscal da Uniao (R$ bilhoes)

2017 2018 2019

Teto de gastos (A) 1.309 1.348 1.407
Despesas sujeitas ao teto (B) 1.259 1.288 1.373
Folga no teto (A-B) 50 60 34
Resultado primario (C) -118 -116 -89
Meta de resultado (D) -159 -159 -139
Folga na meta (C-D) 41 43 50

Fonte: Resultado do Tesouro Nacional e Banco Central. Elaboracdo: autor.

E possivel ver que tanto o teto como a meta de resultado foram cumpridos
com folga no periodo. Vale dizer, a situacao fiscal a que se chegou, notadamente o
tamanho da despesa primaéria, foi mais fruto do empenho do governo em

recuperar o equilibrio fiscal do que das restricoes impostas pelas regras fiscais.

Isto nao quer dizer que as regras ficais nao tenham sido importantes.
Mesmo em governos que conferem tratamento prioritario a questiao fiscal,
ajudam a conter as pressoes por relaxamento fiscal durante o exercicio. Caso haja
espaco, podem ser cumpridas com folga, como ocorreu no triénio 2017-2019.
Ademais, o teto de gastos foi decisivo para restabelecer a confianca na
sustentabilidade fiscal, com impactos sobre a taxa de juros, a taxa de cambio e o

restante da economia.

Conforme se vera, o teto tornou-se um fator limitante posteriormente, o
que estimulou acalorado debate a respeito da sua reformulacdo, bem como
tentativas de contorna-lo ou altera-lo. O reflexo se deu na deterioracao das

condicoes financeiras do pais.

Ao término de 2019, vivia-se um processo de progressiva recuperacao do
equilibrio fiscal, mas sujeito a importantes desafios. As receitas liquidas
encerraram o periodo em 17,4% do PIB, nivel mantido pelo menos desde o fim de
2016, indicando um possivel limite maximo para uma economia marcada pelo
baixo crescimento, na auséncia de alguma mudanca relevante na legislacao

tributaria.
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Do lado das despesas, havia certa exaustdo na estratégia de cortes das
despesas discricionarias diante de despesas obrigatérias muito elevadas,
equivalentes a 90,8% das despesas primarias totais e a 94% das receitas

tributarias, incluindo contribui¢oes previdenciarias.

Assim, a continuidade da gradual recuperacao do equilibrio fiscal no fim
de 2019 dependia de providéncias que pudessem elevar a receita para além do
patamar de 17,4% do PIB e/ou criar instrumentos que possibilitassem um maior

controle das despesas obrigatorias.

Nesse contexto, teve inicio a pandemia do coronavirus, que gerou enormes
efeitos sobre a situacao fiscal da Unido. Na proxima parte, analisa-se esses efeitos
e em que medida o controle da pandemia permite restabelecer a situacao e os

desafios presentes no fim de 2019.

2.4. DIVIDA PUBLICA

A evolucao do resultado primario € de crucial importancia para a trajetoria
da divida publica. A presenca de superavit possibilita arcar com os pagamentos
da divida, mantendo-a sob controle. Os déficits, por seu turno, provocam rapido
aumento da divida, pois aos pagamentos da divida se somam as necessidades de

financiamento do ente.

Essa questao é da particular importancia para o Brasil, pois, conforme
visto, a receita tributaria da Unido e mesmo dos demais entes parece ter
encontrado um limite maximo ja ha alguns anos. A divida publica, por sua vez,
outro meio classico de financiamento do Estado, além dos tributos, estava, no fim
de 2019, mesmo antes da pandemia, em 74,3% do PIB, nivel bem superior ao de

paises com grau similar de desenvolvimento econémico.

O Grafico 8 mostra a evolucao da Divida Bruta do Governo Geral (DBGG),
em relacdo ao PIB, de dezembro de 2001, primeiro ano da série atualmente

divulgada pelo Banco Central, até dezembro de 201924. E til dividir o periodo

24 Os dados deste topico foram retirados das tabelas de divida liquida e necessidade de financiamento do setor
publico, disponiveis em: <https:/Amww.bch.gov.br/estatisticas/tabelasespeciais>. Acesso em: 27 out.2021.
Na verdade, a série da DBGG comega em dezembro de 2006. Contudo, é possivel retroagir até dezembro de
2001, com ajustes na série que havia antes da atual. A principal diferenca entre elas é que se passou a
considerar apenas a carteira de titulos do Banco Central usada como garantia em operagdes compromissadas,
em vez da carteira total. Além desse ajuste, incluiu-se, na série anterior a dezembro de 2006, os titulos de
emissdo do Banco Central. A emissdo desses papéis foi proibida pela Lei de Responsabilidade Fiscal,
levando a progressiva reducdo do saldo, até a quitacdo integral em novembro de 2006.
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coberto no Grafico 8 em trés subperiodos: 1) 2001 a 2004; 2) 2004 a 2013; e
3) 2013 a 2019. O biénio 2020-21 certamente conforma um novo subperiodo,

mas sera visto na préoxima parte deste texto.

Grafico 8 — Divida Bruta do Governo Geral — DBGG (% PIB)
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Fonte: Banco Central. Elaboracdo: autor.

O primeiro subperiodo esta muito associado a exposicao da divida publica
as variacoes da taxa de cambio, ocasionada pelo peso da divida publica externa e

da divida mobiliaria indexada ao cambio?2s.

Em 2002, a incerteza causada pela eleicao presidencial provocou forte
desvalorizacao cambial e, por consequéncia, aumento de 10,8 pontos percentuais
da DBGG de dezembro de 2001 a setembro de 2002. Nesse més, a DBGG
alcancou 72,7% do PIB, percentual que s6 foi ultrapassado em julho de 2017,

quase quinze anos depois.

Com a garantia de preservacao da politica macroeconomica, reverteu-se
boa parte da desvalorizacao cambial e a DBGG caiu rapidamente para 60,3% do
PIB, em abril de 2003. Em seguida, iniciou-se queda mais lenta com a
progressiva normalizacdo da economia e nova valorizagdo cambial, encerrando

2004, em 56,3% do PIB.

% Uma andlise detalhada dos fatores determinantes da divida publica pode ser encontrada em
PELLEGRINI, J.A. Divida publica brasileira: mensuracdo, composicéo, evolugdo e sustentabilidade.
Texto para Discussdo da Consultoria Legislativa do Senado Federal n2 226, de fevereiro de 2017.
Disponivel em: <https://mww2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/528778/Textos_para_discussao_226.
pdf?sequence=1&isAllowed=y>. Uma versdo mais sintética encontra-se em PELLEGRINI, JA. &
SALTO, F. Divida publica: indicadores, evolucdo e perspectivas. In Salto, F. & Pellegrini, J.A. (orgs.).
Contas Publicas no Brasil. Sdo Paulo: Saraiva, 2020.
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Vé-se, portanto, que os movimentos da divida publica nada tiveram a ver
com problemas fiscais. Até pelo contrario, ja que, conforme mostra o Grafico 7,
passou-se a gerar elevados superavits desde 1999. Houve até esforco fiscal extra,

em 2003, para apoiar a recuperacao da confianca.

O segundo subperiodo, de 2005 a 2013, € o da relativa estabilidade da
DBGG, ja que ela passou de 56,3% do PIB, no fim de 2004, para 51,5% do PIB, ao
término de 2013, queda de cerca de cinco pontos percentuais do PIB em um
espaco de nove anos26. Surpreende que a queda nao tenha sido maior, ja que
foram gerados superavits ficais entre 2 e 3% do PIB de 2003 a 2008 e entre 1 e

2% do PIB de 2010 a 2013, de acordo com o Grafico 7.

A razao para isso € que se optou por usar 0s superavits primarios na
aquisicao de ativos publicos, notadamente compra de reservas internacionais, e
concessao de crédito do Tesouro Nacional ao BNDES. O primeiro foi feito com
operacoes compromissadas do Banco Central, componente da DBGG, de 2006 a
2012. Nesse periodo, as reservas foram multiplicadas quase sete vezes, chegando
a US$ 373,1 bilhoes, no fim de 2012. O segundo foi operacionalizado pela emissao

de titulos ptblicos entre 2008 e 2014, em um total de R$ 440,8 bilhdes27.

Indicacao do tamanho da aquisicio de ativos é a queda bem mais
pronunciada da Divida Liquida do Setor Publico (DLSP) nesse periodo, indicador
esse que desconta os ativos da divida bruta. Assim, enquanto a DBGG caiu os ja
referidos cinco pontos percentuais do PIB de 2005 a 2013, a DLSP caiu quase
vinte pontos, de 50,2% para 30,5% do PIB. A diferenca entre os dois indicadores

subiu de 6,1 pontos para 21 pontos percentuais no mesmo periodo.

Esse incremento de quase quinze pontos é uma aproximacao do tamanho
da aquisicao de ativos. Nao deve surpreender, portanto, que a DBGG tenha caido

pouco frente aos superavits gerados de 2005 a 2013. Houve a opc¢ao pela compra

% A queda e a visivel oscilagdo da DBGG nesse periodo seriam bem menos intensas ndo fosse a
expressiva mudanga nas regras dos depdsitos compulsorios, primeiro com a flexibilizagdo, no fim de
2008, e, depois, com a forte restricdo, no inicio de 2010. Essas mudancgas afetaram as compromissadas
em igual proporc¢do, mas na dire¢do oposta. As compromissadas compdem a DBGG, diferentemente dos
compulsérios. Em dezembro de 2013, os compulsorios estavam 2,4 pontos percentuais do PIB acima da
média observada de 2002 a 2008, periodo de grande estabilidade das regras e do tamanho desses
depdsitos. Efeito inverso sobre as compromissadas e a DBGG ocorrera a medida que o Banco Central
passe a receber os recém-aprovados depdsitos voluntarios (Lei n? 14.185, de 2021).

27 Os nmeros a respeito da evolugéo dos créditos do Tesouro Nacional junto ao BNDES estédo disponiveis
em: <https:/;www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/transparencia/recursos-do-tesouro-nacional>. Acesso
em: 27 out. 2021.

21


https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/transparencia/recursos-do-tesouro-nacional

de ativos, que, ademais, continha elevado subsidio implicito (diferenca entre o
custo da divida e o retorno dos ativos), financiado com mais divida. Esse subsidio
diferencia-se do subsidio explicito visto anteriormente, contabilizado entre as

despesas primarias da Uniao28.

O terceiro subperiodo, de 2013 a 2019, é facilmente constado no Grafico 8.
Nessa fase, a DBGG subiu de modo significativo e persistente, passando de 51,5%
do PIB, em dezembro de 2013, para 74,3% do PIB, ao término de 2019. A Gnica
excecao mais relevante no periodo foi o quadrimestre final, quando a divida caiu,

pelas razoes que se vera.

A principal razao que explica o aumento da divida puablica no periodo foi a
deterioracao fiscal iniciada em 2012, mas que se consumou em déficits priméarios
a partir de 2014, conforme se observa no Gréafico 7. O déficit beirou os 3% do PIB
de setembro de 2016 a outubro de 2018, mas caiu para algo entre 1% e 2% no

periodo seguinte.

Tratou-se de um sério problema para a economia brasileira. Os superavits
primarios ajudaram a conter as crises do inicio dos anos 2000, viabilizaram o uso
da politica fiscal para compensar os efeitos da crise externa em 2009 e
financiaram a volumosa aquisicao de ativos de 2006 a 2013. A partir de 2014, a
sua transformacao em déficits passou a se somar a outros fatores de pressao
sobre a divida, como a incidéncia de juros, em um periodo de estagnacao do PIB,

o denominador nos indicadores de divida29.

28 NZo ¢ o caso de se discutir aqui a razdo para essa opgdo. O custo liquido de carregamento dessas
reservas foi elevado até 2011, mas tornou-se negativo se considerada a desvalorizacdo cambial
observada a partir de meados de 2011. Ademais, o0 elevado montante de reservas funcionou como
valioso seguro em momentos de crise, como no fim de 2008, no processo de impedimento presidencial,
em 2016, e durante a pandemia, em 2020. J4 os beneficios dos créditos concedidos pelo Tesouro ao
BNDES sdo controversos. Esses créditos foram peca importante do ativismo da politica econémica do
periodo, juntamente com os subsidios explicitos e as desoneragdes tributarias. Ja os subsidios implicitos
desses créditos, aproximadamente dados pela diferenca entre a taxa Selic e a taxa de juros de longo
prazo (TJLP), foram bastante pronunciados até 2014, pagos com mais endividamento. Apenas a partir
de 2015, esses subsidios passaram a cair com a aproximagdo das duas taxas e 0 pagamento antecipado
dos créditos pelo BNDES.

2 Qs juros liquidos devidos e o PIB também afetam a DBGG e a DLSP, aferidas em relagdo ao PIB.
No entanto, ndo sdo varidveis controlaveis pela politica fiscal, como o superavit primario. Entre as
tabelas referidas na nota de rodapé n® 24, uma informa os fatores condicionantes da divida publica
desde 2007. De 2007 a 2013, juros e PIB se compensaram como fatores condicionantes. De 2014 a
2015, o efeito juros empurrou a DBGG para cima em 6,5% do PIB em média e o PIB a empurrou para
baixo em 3,5% do PIB em média. O periodo mais complicado foi o triénio 2015-2017, quando as taxas
de juros ficaram em niveis elevados para evitar o descontrole inflacionario e compensar as incertezas,
ao mesmo tempo que o PIB real caia.
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O periodo de meados de 2018 ao fim de 2019 requer um comentario a
parte porque o ritmo de aumento da divida puablica diminuiu e, de setembro a
dezembro de 2019, a divida caiu. Esses movimentos se deveram a uma cominacao
de fatores, especialmente reducao do déficit primario e da taxa de juros, maiores

aumentos do PIB e reducao dos ativos.

Esse ultimo consistiu na venda de reservas e no resgate antecipado dos
créditos do Tesouro Nacional junto ao BNDES. A venda de reservas ocorreu de
agosto a dezembro de 2019, quando foram alienados R$ 151,4 bilhGes, com igual
impacto redutor sobre as compromissadas. Esse montante corresponde a 4,5% do
PIB de 20193°. Ja o resgate antecipado dos créditos junto ao BNDES, iniciados
em dezembro de 2015, foi bem mais expressivo, totalizando R$ 409 bilhdes, no

acumulado até 2019.

Supondo-se que a soma da reducao dos dois ativos foi utilizada no
abatimento da DBGG, conclui-se que, ndo fossem essas operacoes, a DBGG teria
sido 7,6 pontos percentuais de PIB mais elevada em dezembro de 2019. Vale
dizer, a DBGG chegaria aos 81,8% do PIB e nao aos 74,3% do PIB observados.
O Grafico 9 mostra a trajetoria da DBGG nesse caso (DBGG ajustada), a partir de

2015, juntamente com a trajetoria efetivamente observada mostrada no Gréafico 8.

Grafico 9 — DBGG observada e ajustada (% PIB)

DBGG DBGG ajustada

Fonte: Banco Central e BNDES. Elaboracdo: autor.

% As vendas de reservas chegaram a US$ 36,9 bilhdes de agosto a dezembro de 2019. As intervencdes do
Banco Central no mercado de cAmbio, bem como as reservas internacionais podem ser vistas na tabela
especial do Banco Central denominada Demonstrativo de Variacdo das Reservas Internacionais,
disponivel em: <https://www.bch.gov.br/estatisticas/tabelasespeciais>. Acesso em: 28 out. 2021.
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Esse percentual de 81,8% do PIB mostra qual teria sido a trajetéria da
divida puablica sem as operacdes com ativos, sujeita apenas ao déficit publico,
juros e variacao do PIB. Haveria uma reducao do ritmo de aumento da DBGG a
partir de meados de 2018 em funcao de déficits e juros menores, mas nao

estabilidade, seguida de queda.

Nao ¢é dificil imaginar como teria sido ainda mais desafiadora a complexa
missdo de gerir a divida publica, em 2020, durante a pandemia, quando
houve aumento da DBGG em cerca de quatorze pontos percentuais de PIB, como

se vera.

3 EFEITOS FISCAIS DA PANDEMIA

Esta parte do texto trata da evolucao das contas da Unido em 2020 e 2021.
O tratamento do biénio a parte se justifica porque essas contas foram
profundamente marcadas pelos efeitos do coronavirus. Houve queda de receitas e
acentuado aumento de despesas em 2020, seguidos de reversao de boa parte da
piora fiscal nos nove primeiros meses de 2021, indicando o carater extraordinario

dos acontecimentos.

Até o término deste ano devera ficar claro se a pandemia provocara ou nao
efeitos duradouros sobre as contas da Uniao, agregando novos desafios ao quadro
ja sensivel observado no fim de 2019. Ainda que esses efeitos cessem, outros
desafios estao presentes, os quais podem colocar em xeque a continuidade da

recuperacao do equilibrio fiscal do pais executado no triénio 2017-2019.

3.1. RECEITA PRIMARIA

A analise das receitas e despesas de 2020-21 toma como base as mesmas
séries utilizadas na primeira parte deste texto. O Grafico 10 mostra as receitas
primarias liquidas e as despesas priméarias de 2019 a setembro de 2021. Incluiu-

se 2019 para tornar mais visivel os efeitos da pandemia.
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Grafico 10 — Despesa primaria e receita primaria liquida da Uniao
(acumulados em doze meses — % PIB)
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Fonte primaria: Resultado do Tesouro Nacional. Elaboracao: autor.

E perceptivel como as receitas e despesas mudaram a rota apdés marco de
2020, com o inicio da pandemia. Do lado da receita, houve queda de 1,4 ponto
percentual do PIB entre marco e julho do ano passado, em razao da forte queda
da atividade econdémica e da adocdo de medidas tributarias de alivio ao setor

privado.

A principal medida foram os diferimentos do pagamento de tributos
concedidos as empresas. De acordo com a Receita Federal, de abril a julho, os
diferimentos do pagamento de Cofins, PIS/Pasep, contribuicao previdenciaria do
empregador e Simples Nacional chegaram a R$ 86 bilhoess:. Outra providéncia
foram desoneracoes de tributos, a partir de abril, especialmente o IOF incidente
sobre o crédito. A perda de receita com a desoneracao somou R$ 8,6 bilhoes,

também de abril a julho.

A partir de agosto de 2020, a receita voltou a subir e, em setembro de
2021, ja estava em 17,0% do PIB no acumulado dos ultimos doze meses,
percentual superior ao vigente antes da pandemia. Contribuiu para esse

desempenho o pagamento, ja no segundo semestre de 2020, de R$ 55,6 bilhoes

31 As informacg@es relativas a cada més sobre os efeitos na arrecadacdo de fatores ndo recorrentes e
alteragdes na legislagdo tributaria sdo disponibilizados pela Receita Federal nos Relatorios do Resultado
da Arrecadacdo, disponiveis em: <https://www.gov.br/receitafederal/pt-br/acesso-a-informacao/dados-
abertos/receitadata/arrecadacao/relatorios-do-resultado-da-arrecadacao>. Acesso em: 28 out. 2021.
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dos diferimentos feitos nos meses anteriores. A desoneracao tributaria, por sua
vez, deixou de vigorar no fim de 2020, com impacto total sobre a receita de
R$ 19,7 bilhGes, o que ajuda a explicar a recuperacao da receita em 2021.

A receita primaria, notadamente a tributaria, é bastante sensivel aos
movimentos da atividade econdémica e da inflacao. No entanto, essa relacao pode
ficar mais clara quando se limpa a série dos diferimentos e desoneracoes
adotados no enfretamento da pandemia.

O Grafico 11 mostra a trajetoria da receita ajustada, em 2020 e 2021, sem a
inclusao dos efeitos advindos das medidas recém-citadas, além da receita
observada apresentada no Grafico 10. Percebe-se que a receita ajustada segue

uma trajetoria mais estavel que a observada, como esperados2.

Grafico 11 — Receita primaria liquida da Uniao — observada e ajustada
(acumuladas em doze meses — % PIB)
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Fonte primaria: Resultado do Tesouro Nacional. Elaboragao: autor.

Em que pese a maior estabilidade, fica evidente a reducao da receita
ajustada em 2020, ainda que intercalada com suaves elevacoes, e 0 aumento mais
vigoroso, em 2021. Esse percurso esta relacionado ao modo como a arrecadacao

reagiu aos movimentos da atividade econdémica e da inflacao, no periodo.

2 O encontro das duas curvas no Gréfico 10 ndo deve surpreender. Fossem apenas desoneragoes, a receita
ajustada estaria sempre acima da observada até que se igualassem, quando as desoneracfes saissem das
estatisticas no acumulado dos dltimos doze meses. No entanto, a maior parte das providéncias foi de
diferimento de pagamentos. Nesse caso, a curva ajustada ficou acima da observada enquanto prevaleceu
a postergacdo dos pagamentos no acumulado de doze meses. Na sequéncia, porém, quando
predominaram os pagamentos, a posi¢do das curvas se inverteu. Passados doze meses sem diferimentos
e pagamentos, as curvas se juntardo.
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O Gréfico 12 complementa o Grafico 11 ao mostrar, na forma de namero-
indice, a evolucao da receita liquida ajustada e o PIB acumulados em doze meses,
em 2020 e em 2021, tomando-se como base fevereiro de 2020. Ambas as

variaveis sao transformadas em namero-indice a partir de seus valores correntes.

Grafico 12 — Receita liquida e despesa ajustadas da Uniao e PIB
(acumulados em doze meses — namero indice — fev./2020=100)
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Fonte: Resultado do Tesouro Nacional e IBGE. Elaboracao: autor.

Em 2020, a partir de marco, o PIB nominal caiu até agosto
comparativamente ao més anterior, mas reagiu a partir de setembro, ainda que
lentamente, voltando, em dezembro, ao valor observado em fevereiro. A receita
ajustada, por sua vez, também caiu até agosto, mas de modo mais pronunciado

que o PIB, mantendo-se baixa no restante do ano.

Essas diferencas explicam a queda da receita ajustada mostrada no Gréafico
11, ainda que interrompida por leves aumentos. De fevereiro a dezembro de

2020, a queda foi de 0,56 ponto percentual do PIB.

Em 2021, o PIB e a receita ajustada cresceram rapidamente, mas a receita
em ritmo mais acentuado, proporcionando a curva ascendente vista no Grafico 11.
O aumento neste ano foi de 0,6 ponto percentual do PIB, levando a receita
ajustada para 17,5% do PIB em setembro, retornando ao nivel observado em

fevereiro de 2020.
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H4 que se acompanhar o folego dessa tendéncia da receita observada até
setembro. Importa saber se apenas caminhou em direcao ao nivel que estava
antes da pandemia ou ocorreu algo mais duradouro que elevara a receita para

além desse nivel. Acredita-se que a primeira opcao seja a mais provavel.

3.2. DESPESA PRIMARIA

O efeito fiscal das medidas de enfrentamento da pandemia se deu, em
grande medida, por meio do aumento das despesas priméarias da Unido. Entre as
principais medidas estiveram o auxilio emergencial aos mais vulneraveis, seguido
pelo auxilio a estados e municipios, apoio a manutencao do crédito as micro e
pequenas empresas, despesas extras do Ministério da Saude e outros 6rgaos e

apoio a manutencao do emprego.

A Tabela 2 mostra o impacto sobre as despesas de cada uma dessas
medidas, segundo as informacoes contidas no Resultado do Tesouro Nacional
(Tabela 4.1). Destaque ao auxilio emergencial, que, até setembro de 2021,

totalizou R$ 345,6 bilhoes.

Tabela 2 — Despesas da Uniao com o enfretamento do coronavirus

(R$ bilhoes)
2020 2021* 2020-21%

Auxilio emergencial 203,1 52,5 345,6
Auxilio a estados e municipios 78,2 0,0 78,2
Garantias a operacoes de crédito e outras** 63,1 5,0 68,1
Despesas adicionais do Ministério da Saiade e

outros*** 44,9 31,6 76,5
Manutencao do emprego e renda**** 40,3 7,7 48,0
Outros 1,3 0,0 1,3
Total 520,9 96,8 617,7
Total — % PIB 7,0 1,5 4,5

Fonte: Relatério do Tesouro Nacional. Elaboracao: autor.

* 2021 vai até setembro. Na coluna 2020-21, utiliza-se o PIB de janeiro de 2020 a setembro de 2021.
** Inclui maquininhas.

*** Inclui vacinas.

**%* Inclui financiamento a folha.
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Em relacdo ao PIB, as despesas extras chegaram a 7% em 2020,
praticamente o mesmo percentual de aumento no total das despesas primarias da
Uniao, que, conforme se observa no Grafico 10, passou de 19% para 26,1% do

PIB, comparando-se os meses de dezembro de 2019 e 2020.

Esse brutal aumento nao resultou no descumprimento do teto de gastos,
em 2020, pois os R$ 520,9 bilhoes informados na Tabela 2 foram excluidos das
despesas sujeitas a esse limite. Tais despesas entraram no orcamento federal por
meio de medidas provisérias com créditos extraordinarios, enviados ao

Congresso Nacional.

Esses créditos, destinados a despesas urgentes e necessarias, sao excluidos
do teto desde a concepcao dessa regra (art. 107, § 62, inciso II, do Ato das
Disposicoes Constitucionais Transitorias). Com a exclusao, o teto, definido em

R$ 1.455 bilhoes em 2020, foi cumprido com folga de R$ 52 bilhoes.

Em 2021, as despesas extras cairam bastante, para 1,5% do PIB, no
acumulado até setembro. O percentual podera cair ainda mais ao término do ano,
pois o auxilio emergencial, em montante mensal de cerca de R$ 8 bilhoes, sera
pago até outubro se nao houver prorrogacao, além de despesas destinadas a
saude, vacinas, inclusive. Reflexo da queda das despesas extras, as despesas
primarias em doze meses cairam de 26,1% do PIB, em dezembro de 2020, para

19,7% do PIB, em setembro de 2021, fato visivel no Grafico 10.

Uma expectativa que se tem ¢é que as despesas se aproximem dos 19% do
PIB, patamar em vigor antes da pandemia. A hipotese subjacente é que
nenhum item relevante da Tabela 2 se perenize. O Grafico 13 ajuda a
aprofundar essa questdo. Nele, aparecem a despesa observada e a despesa
ajustada, excluindo-se os gastos extras advindos do enfrentamento a

pandemia descritos na Tabela 2.

29



Grafico 13 — Despesa primaria da Uniao observada e ajustada
(acumuladas em doze meses — % PIB)
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Fonte: Resultado do Tesouro Nacional. Elaboragao: autor.

Essa nova série, como seria de se esperar, segue uma trajetoria mais
estavel que a das despesas observadas. Contudo, seu desenho mostra duas
caracteristicas dignas de destaque. Quanta a primeira, ha um aumento de 18,8
para 20,2% do PIB de marco a junho de 2020. Tal fato se deveu a antecipacao das
parcelas do décimo terceiro pagas pela Previdéncia Social. O impacto fiscal usual
se daria nos meses de setembro e dezembro, mas, em 2020, ocorreu em maio e
junho. Como essa medida nao gera aumento de despesa, nao foi incluida na
Tabela 2. Tivesse o décimo terceiro sido pago nos meses usuais, a despesa
ajustada ao longo de 2020 mostrada no Gréafico 13 seria mais estavel e proxima

dos 19% do PIB, nivel observado antes da pandemias33.

A segunda caracteristica da despesa ajustada é a queda observada de 19,2%
do PIB, em dezembro de 2020, para 17,5% do PIB, em setembro de 2021. Tal fato
se deveu ao aumento mais elevado do PIB nominal frente ao que ocorreu com as

despesas ajustadas.

Diferentemente das receitas, ndo ha uma relacao tao direta do PIB com as
despesas. Nos meses de 2021 ja transcorridos, em particular, o descasamento foi

significativo, pois boa parte do aumento do PIB decorreu da aceleracao da

3 Esse é o resultado encontrado quando se recalcula a despesa ajustada mantendo a rotina de pagamentos
do décimo terceiro saldrio observada nos anos anteriores. A concentracdo dos pagamentos dos
precatorios e sentencas judiciais em junho de 2020 também contribuiu para o pico observado nesse més.
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inflacdo (deflator implicito), o que nao se refletiu de modo automatico nas
despesas. Por exemplo, os beneficios previdenciarios que estao sendo pagos em
2021 foram corrigidos pela inflacao verificada em 2020. A despesa de pessoal

também é afetada em termos reais.

O Gréfico 12 ajuda a compreender esse ponto. Juntamente com as receitas
ajustadas e o PIB, consta nesse grafico as despesas ajustadas acumuladas nos
ultimos doze meses, na forma de ntimero-indice. A despesa é convertida em

nimero-indice a partir de seu valor corrente.

E possivel ver como a despesa descola do PIB inicialmente, com o
adiantamento do pagamento do décimo terceiro dos aposentados e pensionistas
em maio e junho de 2020. Nos meses seguintes, esse efeito se diluiu, enquanto o
PIB comecou a subir em setembro de 2020 e as despesas encerraram o ano quase
no mesmo nivel observado em fevereiro de 2020. Ao término do ano, os nimero-
indices estdo bem mais préoximos. No Grafico 13, isso se reflete em despesas de

19,2% ao término de 2020, frente aos 18,9% do PIB de fevereiro do mesmo ano.

Ja em 2021, o PIB nominal cresceu bem mais que as despesas, o que se
observa tanto no Grafico 12, como no Gréafico 13. Com isso, a despesa ajustada em
relacdo ao PIB caiu de 19,2% para 17,5% do PIB, comparando-se dezembro de
2020 e setembro de 2021. Em relacao a fevereiro de 2020, houve queda de 1,4

ponto percentual do PIB da despesa ajustada.

Ha que se observar, entretanto, que os nimeros da despesa primaria
ajustada nos ultimos cinco meses (maio a setembro) indicam certa estabilidade, o
que sugere que a tendéncia de queda chegou ao fim. No bimestre junho e julho
houve algum aumento por conta da antecipacdo do pagamento do décimo
terceiro salario dos aposentados e pensionistas. Em agosto e setembro retomou-

se a reducao frente a maio, mas cada vez menor.

Outro fato que explica certa estabilidade da despesa ajustada nos ultimos
meses € a sancao da lei orcamentaria no fim de abril. Com isso, houve
represamento das despesas discricionarias até esse meés, compensado por
aumento mais pronunciado dessas despesas de maio a setembro. A trajetéria no

restante do ano dependera do espaco proporcionado pelo teto de gastos.
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Enfim, assim como nas receitas ajustadas, aqui também resta a diavida a
respeito da tendéncia das despesas ajustadas. H4 uma diferenca em relacao as
receitas, entretanto. Em setembro de 2021, essas chegaram ao nivel pré-
pandemia, enquanto as despesas estavam 1,4 ponto percentual de PIB abaixo da

despesa verificada em fevereiro de 2020.

Ja as despesas observadas estavam 0,8 ponto percentual de PIB acima, na
mesma base de comparacao. Essa diferenca de 2,2 pontos corresponde aos gastos
relativos a pandemia no acumulado dos ultimos doze meses. Essa diferenca
tendera a zero, a medida que esses gastos sairem das estatisticas no acumulado
dos ultimos doze meses, o que devera ocorrer no fim de 2022, se o auxilio

emergencial nao for prorrogado.

E interessante observar a trajetéria da despesa ajustada, pois ela indica
onde a despesa observada podera estar, apos o fim das despesas associadas a
pandemia. A projecdo para a despesa observada ao término de 2022 torna-se

dificil em funcao das mudancas que se pretende fazer na regra do teto.

Em 2021, contudo, se a despesa discricionaria orcada em R$ 124,5 bilhoes
for plenamente executada, algo compativel com o cumprimento do teto de gastos
de R$ 1.486 bilhoes, a despesa observada devera encerrar este ano em cerca de
19% do PIB, mesmo nivel verificado antes da pandemia. Seria um ndmero
interessante em termos de controle das contas federais, pois embutiria ainda
gastos da pandemia acima de 1% do PIB, que serao eliminados no transcurso de

2022, dado que os nimeros sao aferidos no acumulado dos ultimos doze meses.

Um risco que pode comprometer um pouco esse resultado advém da
mudanca na regra do teto que se pretende implementar no fim de 2021. Como se
vera adiante, embora o foco seja 2022, é possivel que a mudanca surta algum

efeito na despesa de 2021, estimado em 0,2% do PIB.

3.3. RESULTADO PRIMARIO

Vistas as receitas e despesas, fica pavimentado o caminho para analisar o
resultado primario. O Grafico 14 mostra o resultado primério observado da

Uniao, dados em relacao ao PIB, no acumulado nos altimos doze meses.
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O aumento de despesas e a queda de receitas ocorridos, em 2020, ditados
em grande medida pelos efeitos e reacoes a pandemia, geraram um déficit
primario extremamente elevado no governo central de 10% do PIB, em 2020, o
equivalente a R$ 743,3 bilhoes. Com a urgéncia do enfretamento da pandemia e o
forte impacto fiscal dessa necessaria atuacdo do Estado, o art. 12 do Decreto
Legislativo n? 6, de 20 de marco de 2020, dispensou a obrigacao do

cumprimento da meta fiscal de R$ 124 bilhoes.

Ja em 2021, o déficit tem caido continuamente em funcao da recuperacao
das receitas e da reducao das despesas. Essa queda, conforme visto, associa-se
sobretudo a reducao dos gastos destinados ao enfretamento do coronavirus, mas
h4 também o efeito do aumento da inflacdo sobre a despesa. Em setembro, no

acumulado em doze meses, o déficit estava em 1,8 do PIB.

A exemplo do que se fez com as receitas e despesas, cabe analisar o
resultado primario ajustado, que corresponde a diferenca entre as receitas
liquidas ajustadas e as despesas ajustadas vistas anteriormente. Essa série consta
no Grafico 14, juntamente com o resultado observado. Ela ajuda a verificar a

tendéncia das contas da Unido por tras dos efeitos fiscais da pandemia.

Grafico 14 — Resultado primario da Uniao
(acumulado em doze meses — % PIB)

0

-2

-4

-6

-8

-10

-12
o W e T o T o B o S e o N o e N o N o T o N o e e i T e e e T e
s§g§§gggs8ggagagagagaay
o%ogﬁwgﬂmgﬂooﬁogpﬁg_:mg
T m v R B R o S 2 T =, W B ® B 5T O®

ajustado observado

Fonte: Resultado do Tesouro Nacional. Elaboragao: autor.
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E possivel ver no Grafico 14 que o déficit primario ajustado estava em de
1,5% do PIB em fevereiro de 2020 e aumentou para 3% do PIB em julho do
mesmo ano. Essa piora inicial se deveu em grande parte a antecipacao do
pagamento do décimo terceiro de aposentados e pensionistas da Previdéncia

Social.

Pelo mesmo motivo, o déficit caiu nos meses seguintes, na auséncia das
despesas pagas antecipadamente. Mesmo assim, o déficit ajustado encerrou 2020
em 2,3% do PIB, acima do 1,5% do PIB anterior a pandemia, em vista do efeito da

queda da atividade econdmica sobre a arrecadacao.

Em 2021, no entanto, a queda do déficit prosseguiu firme e chegou a
apenas 0,1% do PIB em setembro de 2021. Tal fato se deveu a acao conjugada do
aumento das receitas frente a recuperacao da atividade econémica e da inflacao e

da continuidade da queda das despesas.

A grande questao € a trajetdria das duas curvas do Grafico 14 nos préximos
meses. Ambas necessariamente se encontrarao passados os efeitos estatisticos do
impacto fiscal das medidas de enfretamento a pandemia, possivelmente no fim de
2022. A davida é em que nivel de déficit isso ocorrera. Acima ou abaixo do 1,6%
do PIB do fim de 2019, antes do inicio da pandemia? As projecoes indicam que se
retornara a esse ultimo percentual ao término de 2021, percentual que pode ser
considerado positivo, pois embute despesas relativas a pandemia que serao
eliminadas em 2022. S6 ha o risco de que o déficit fique 0,2% do PIB acima do
esperado, em razao do espacgo aberto para o aumento da despesa de 2021, se

houver, de fato, a mudanca na regra do teto.

Quanto ao cumprimento da meta de resultado primario relativa a 2021, é
certo que sera cumprida, embora o ano nao tenha terminado. Estipulou-se um
déficit de R$ 247,1 bilhoes, como meta. Esse montante, que parecia razoavel no
momento da definicdo, frente as incertezas a respeito da evolucao da pandemia,
se mostrou bastante flexivel. Ademais, R$ 84,5 bilhoes em despesa podem ser
desconsiderados para fins de computo da meta, o que torna possivel o
cumprimento mesmo que o déficit chegue a R$ 331,6 bilhdes (247,1 mais 84,5).
H4, portanto, margem de R$ 192,2 bilhdes frente aos R$ 139,4 bilhdes projetados

para 2021 (331,6 menos 139,4).
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3.4. DIVIDA PUBLICA

O déficit primario, que ja havia cumprido papel decisivo na trajetoria da
divida publica desde 2014, foi ainda mais decisivo no biénio 2020-2021.
Conforme visto, o déficit do governo central chegou a 10% do PIB em 2020.
Na auséncia de medidas compensatoérias pelo lado da receita ou da despesa, os
custos do enfrentamento da pandemia foram financiados basicamente com
endividamento. A excecdo foi a venda de reservas externas, notadamente em
marco e abril, de 2020, em valor equivalente a 1,7% do PIB, considerando-se as

alienacoes totais no ano

O Grafico 15 mostra a DBGG, em relacao ao PIB, de dezembro de 2019 até

setembro de 2021, Gltimo més com dado disponivel.

Grafico 15 — DBGG (% PIB)
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Fonte: Banco Central. Elaboragao: autor.

Em 2020, a DBGG subiu de 74,3% para 88,8% do PIB. Esse aumento nao
surpreende, dado o tamanho do déficit e da capitalizacao dos juros sobre uma
divida cada vez maior. O que chama a atencao é a estabilizacao préxima de 89%
do PIB entre outubro de 2020 e fevereiro de 2021, seguida de queda até os 83%

do PIB em setembro deste ano.

Essa dinamica da DBGG pode ser explicada por trés fatores. O primeiro foi
a forte reducao dos gastos com o enfretamento da pandemia a partir de outubro
de 2020, notadamente com o fim da primeira fase do pagamento do auxilio

emergencial aos mais vulneraveis. As despesas voltaram a subir em abril de 2021,
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com a retomada do pagamento do auxilio, mas longe do montante verificado em

2020.

O segundo fator foi a reducao de ativos. Em marco de 2021 houve nova
venda de reservas externas, equivalente a 0,7% do PIB. Houve também novas
antecipacoes de resgates dos créditos do Tesouro junto ao BNDES,

principalmente em marco, em valor equivalente a quase 1% do PIB.

O terceiro fator foi o rapido aumento do PIB nominal a partir do fim de
2020, especialmente com o aumento da inflacdo. Trata-se do mesmo efeito
observado na anéilise da evolucdo das despesas primarias em 2021. A inflagao
acabou cumprindo importante papel de “ajuste fiscal”, levando a uma sensacao

de alivio por alguns meses34.

A exemplo das receitas, despesas e déficit, vale aqui também a davida a
respeito da tendéncia da divida. O passivo parou de cair de agosto a outubro.
Na verdade, nesse altimo més, houve um pequeno aumento. Tal fato pode refletir
o efeito defasado da inflacao sobre a divida, seja por meio do IPCA, que corrige
parte da divida, seja em razao dos aumentos da Selic, destinados a levar a inflacao
para a meta em 2022. As propostas para contornar o alterar a regra do teto de
gastos também afetam o custo das novas emissoes de titulos pubicos, onde se

embute o risco fiscal.

Enfim, é preciso considerar que os ganhos fiscais imediatos advindos do
aumento inesperado da inflacio podem ser em parte ou totalmente anulados

quando se leva em conta os desdobramentos posteriores.

4 DESAFIOS PARA A GESTAO DAS CONTAS DA UNIAO

4.1. O DESAFIO DE ESTABILIZAR A DiVIDA NO NiVEL ATUAL

Esta parte do texto trata dos desafios para a gestao das contas da Uniao
nos préoximos anos, tomando-se como base os riscos atuais e os condicionantes

sugeridos pela experiéncia do periodo 1997-2021, vista nas duas partes anteriores.

3 E curioso ver a tabela especial do Banco Central com os fatores determinantes da DBGG. Em 2020, as
emissdes foram responsaveis por nove pontos percentuais do aumento total da DBGG de 14,6 pontos do
PIB. E nas emissdes que se processa o financiamento do déficit com endividamento. Ja, em 2021, no
acumulado até setembro, as emissdes contribuiram para a queda da divida, em 0,4 ponto. Com o PIB, a
contribuicdo para a reduc¢do da divida subiu significativamente de 0,4 ponto, em 2020, para 9,7 pontos,
em 2021.

36



A avaliacdo do tamanho dos desafios depende antes de mais nada do que
se objetiva para as contas da Unido. Possiveis objetivos sdo realocar os gastos
publicos de modo a que gerem maior retorno para a sociedade ou reformar o
sistema tributario na direcado da maior progressividade e neutralidade do ponto
de vista das decisOes econémicas. Sao questdes de extrema importancia para o
desenvolvimento do pais, mas nao sao o foco do presente texto. A preocupacao
aqui é a situacao fiscal da Unido. E a esse respeito, o objetivo a ser perseguido é
chegar a uma situacdo que garanta a estabilidade macroecondémica. Essa
estabilidade, por sua vez, juntamente com reformas microeconémicas que elevem
a produtividade dos fatores de producao, é condicdo necessaria para o

crescimento econOmico sustentado.

E qual seria a situacao fiscal desejavel? Um ponto de chegada que pode ser
considerado é a divida publica. E nela que desaguam os desequilibrios fiscais do
pais. Conforme visto, a divida bruta, medida pela DBGG, tem subido rapidamente
desde 2014 e se encontra em niveis muito elevados. Além de alta
comparativamente ao seu historico, a divida brasileira estava mais de 50% acima

da média dos paises emergentes e de renda média, em 202035.

Sem um horizonte claro para a trajetéria da divida publica, as condicGes
financeiras manterao a economia brasileira em sobressaltos, notadamente quanto
a taxa de cambio, a taxa de juros e a inflacao. Nesse contexto, o resultado mais
provavel é crescimento baixo, com crises intermitentes, eventualmente com

queda do produto. Esse € o retrato do Brasil desde 2014.

E qual a trajetéria desejavel para a divida publica? Em um primeiro
momento, seria imprescindivel estabiliza-la, mas, em seguida, reduzi-la, ja que seu

nivel é elevado e nao fornece margem para imprevistos, como outra pandemia.

Vale ressaltar que a Emenda Constitucional n? 109, de 2021, deu
fundamentacdo constitucional a esse objetivo em alguns de seus dispositivos.
Onovo art. 164-A da Lei Maior determina que os entes devem conduzir as
respectivas politicas fiscais, inclusive na elaboracao e execucao dos orcamentos,

de modo a manter a divida em niveis sustentaveis.

3 Ver o apéndice estatistico e metodoldgico do Monitor Fiscal do FMI de abril de 2021, p. 81. Disponivel
em: <https://www.imf.org/en/Publications/FM/Issues/2021/03/29/fiscal-monitor-april-2021>. Acesso
em: 28 out. 2021.
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Um possivel objetivo inicial para a divida ptablica seria 82% do PIB para a
DBGG. Esse percentual esta bastante proximo dos 83% da DBGG verificados em
setembro de 2021. Aproxima-se também da média de 81,5% e da mediana de
81,4% do PIB para 2021 das projecoes do relatério de outubro de 2021 do Prisma

Fiscalse.

E o que seria necessario para alcancar esse objetivo? Um ponto de partida
para responder essa questao € a equacao de sustentabilidade da divida publica.
Na sua versao mais simples, a condicao para estabilizar a divida em relacdao ao
PIB é que se gere superavit primario capaz de pagar parte dos juros da divida,

evitando que o numerador da relacao cresca mais que o denominador.

Em termos matematicos, o superavit em relacao ao PIB deve ser igual ao
resultado da multiplicacao da divida inicial, também em relacdo ao PIB, pela
diferenca entre a taxa real de juros e o crescimento da economias3’. Assim, quanto
maior a diferenca positiva entre a taxa real de juros e o crescimento da economia,
maior o superavit requerido para controlar a divida, ambos como proporcao
do PIB.

Uma dificuldade é projetar a taxa real de juros e o crescimento da
economia ao longo do tempo, associados, respectivamente, a taxa de juros neutra
e ao PIB potencial. Nao é intencdo aqui apresentar projecoes para as variaveis
macroeconOmicas e fiscais, muito menos cravar combinacdoes mais provaveis
entre elas. No entanto, um objetivo de resultado primario precisa ser tomado
como referéncia para prosseguir na analise dos desafios para a gestdo das contas
da Unido. Se houver a opcao por alguma outra combinacdo mais ou menos

otimista, o esforco fiscal requerido devera ser ajustado de acordo.

Uma possivel combinac¢ao para a economia brasileira nos préximos anos,
com crescimento econdmico de 2% e taxa real de juros de 3,5%, requer superavit
de 1,2% do PIB para estabilizar a divida em 82% do PIB ((0,035-0,02)%*0,82).

Essa combinacao de juros e crescimento parece otimista a julgar pelas projecoes

% Disponivel em: <https://www.gov.br/fazenda/pt-br/assuntos/prisma-fiscal>. Acesso em: 28 out. 2021.

87 Trata-se de uma versdo aproximada da formula, pois a diferenca entre a taxa real de juros e o
crescimento econdmico deve ainda ser dividida pelo crescimento econémico somado a um. Entretanto,
a versao aproximada é simples e intuitiva e a diferenga nos resultados pouco relevante. Blanchard usa
essa versdo em seu manual de macroeconomia. Ver: BLANCHARD, O. Macroeconomia. Rio de
Janeiro: Editora Campus,1999, p. 554.
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de mercado relativas a 2022, retratadas no Relatério Focus do Banco Central3s.
No entanto, as projecoes devem considerar um periodo mais longo e as proprias

projecoes do Focus apontam para um cenario mais favoravel nos anos seguintes.

H4 que se destacar também que o juro real e o crescimento econémico
prevalecentes sao influenciados pela propria situacao fiscal. Assim, a dinamica
dessas duas varidveis macroecondmicas muda com o ajuste fiscal em curso,
criando um circulo virtuoso. Do mesmo modo, a piora da situacao fiscal pode
também levar a um circulo vicioso. E esse o caso em relacdo a 2022. A cada vez
mais provavel alteracdo no teto de gastos, de modo a elevar a margem para
despesas, tem contribuido para as sucessivas revisoes do crescimento no préoximo

ano.

Ao se tomar o superavit primario de 1,2% do PIB como referéncia para o
prosseguimento da analise, cabe aparta-lo entre Unido e estados. Os estados
geraram um superavit bastante expressivo 0,95% do PIB, no acumulado de doze
meses, até setembro de 202139. Esse percentual nao pode ser considerado
sustentavel, entretanto, jA que advindo de fatores temporarios pelo lado da
receita. Em 2020, houve o auxilio financeiro de R$ 37 bilhdes concedido pela
Unido para compensar a perda de receita com a pandemia, o que acabou nao
ocorrendo na maioria dos estados. Em 2021, a receita tributaria cresceu de modo
significativo, com a recuperacao da atividade econdomica e elevacao da inflacao

que se seguiu a reducao do distanciamento social.

Assim, um namero mais condizente com o historico dos estados seria o
0,2% do PIB, verificado em 2019, antes dos acontecimentos desencadeados pela
pandemia. Nesse caso, mantido esse resultado no ambito estadual, o superavit a

ser perseguido pela Uniao seria de 1% do PIB.

Definido o objetivo a ser perseguido na gestdo das contas federais, duas
davidas surgem de pronto. Qual a distancia desse percentual em relacio a

situacao atual e qual o tempo estipulado para se chegar ao resultado desejado?

38 Disponivel em: <https://www.bch.gov.br/controleinflacao/relatoriofocus>. O relatério consultado foi o
de 22 de outubro de 2021.

% Trata-se do resultado abaixo da linha aferido pelo Banco Central. Ver a tabela especial denominada
Necessidade de Financiamento do Setor Publico disponivel em: <https://www.bcb.gov.br/estatisticas/
tabelasespeciais>. Acesso em: 28 out. 2021.
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A primeira questao pode parecer simples aritmética dado que o Gréafico 14
apontou o déficit observado de 1,8% do PIB em setembro de 2021. Entretanto,
esse percentual esta contaminado pelos efeitos fiscais das medidas de
enfretamento da pandemia. Livre desses efeitos, o Grafico 14 indica déficit

ajustado de 0,1% do PIB, no mesmo més.

O percentual a ser considerado como ponto de partida provavelmente é
um namero intermediario. No restante de 2021, os elevados gastos com a
pandemia verificados até dezembro de 2020 deixarao de constar nas estatisticas
de despesa no acumulado nos doze ultimos meses, de tal modo que o déficit
observado podera cair um pouco mais no restante de 2021. Contudo, a despesa
deste ano ainda contera gastos da pandemia em montante relevante,

possivelmente acima de 1% do PIB.

Uma outra possivel referéncia seria o déficit de 1,6% do PIB de 2019, antes
do inicio da pandemia. Esse também é o percentual previsto pelo Ministério da
Economia para 2021. Resulta de projecOes para as receitas primarias liquidas e
despesas primarias de 17,4% e 19% do PIB, respectivamente4°. A Instituicao
Fiscal Independente do Senado Federal (IFI) projeta déficit um pouco maior,
1,8% do PIB, em razao de uma receita um pouco menor4!. S6 cabe o alerta a
respeito do possivel efeito que a mudanca pretendida no teto de gastos possa

trazer para a despesa e o déficit ainda em 2021.

Enfim, conforme visto, nao ¢ trivial saber o déficit do qual se parte para
chegar ao superavit de 1% do PIB esperado para a Unido. Se o déficit de 1,6% do
PIB for considerado, trata-se de um expressivo ajuste de 2,6% do PIB, proximo de
R$ 217 bilhoes, com base no PIB acumulado nos doze meses completados em

setembro de 2021.

A outra questao é o tempo requerido para alcancar o resultado almejado.
E importante destacar que o superavit de 1,2% do PIB (incluindo o 0,2% do PIB
dos estados) mantém a divida em 82% do PIB se for alcancado imediatamente. Se

o ajuste for realizado em um periodo mais longo, 1,2% do PIB nao bastara para

40 Os nGimeros do governo sdo retirados do Relatério de Avaliagdo de Receitas e Despesas Primarias — 42
Bimestre de 2021, da Secretaria Especial de Fazenda, p. 3 e 5. O relatdrio estd disponivel em:
<https://www.tesourotransparente.gov.br/publicacoes/relatorio-de-avaliacao-de-receitas-e-despesas-
primarias-rardp/2021/15>. Acesso em: 28 out. 2021.

4 Ver Relatério de Acompanhamento Fiscal n2 57, outubro de 2021. Disponivel em: <https://www12.
senado.leg.br/ifi/relatorio-de-acompanhamento-fiscal>. Acesso em: 28 out. 2021
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estabilizar a divida em 82%, porque a divida sera mais alta na conclusao do

ajuste.

Suponha taxa real de juros e crescimento de 3,5% e 2%, respectivamente,
divida em 82% do PIB, ao fim de 2021, e resultado primario da Unido que
caminha linearmente de déficit de 1,6% do PIB, em 2021, para superavit de 1% do
PIB, em 2026. Com essas suposi¢oes e mantido o superavit de 0,2% do PIB dos
estados em todo o periodo, em 2026, a divida estaria em 87,5% do PIB, e seria
crescente, pois, nesse patamar de divida, o superavit teria que ser maior para

estabiliza-la. O Grafico 16 mostra a trajetéria da divida nessa situacao (divida 1).

A opcao por um ajuste gradual e divida de 82% do PIB ao término do
quinto ano exigiria um maior esforco fiscal ao longo desse periodo, culminando
com 3% do PIB de superavit, no quinto ano. A partir desse ponto seria possivel
reduzir o superavit para o almejado 1,2% do PIB, mantendo a divida em cerca de

82% do PIB. O Grafico 16 também mostra essa trajetoéria (divida 2).

Grafico 16 — Trajetoria da divida pablica, com hipoéteses sobre o
resultado primario
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Elaboracao: autor.

N3ao se trata de uma situacao simples, pois o esforco fiscal de 2,6% do PIB
da Unido na primeira situacao ja é elevado, mesmo que alcancado em cinco anos.
Em vista disso, o resultado primario requer medidas complementares, que
contribuam para o controle da divida puablica. A op¢ao mais evidente é a reducao

de ativos e a utilizacao dos recursos liberados no abatimento da divida.
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O papel da reducao de ativos seria ganhar tempo para que os superavits
fossem gerados, evitando novos aumentos da divida nesse periodo. Considere-se,
por exemplo, o esforco fiscal da Unido que leve o déficit de 1,6% do PIB para um
superavit de 1% do PIB em cinco anos. Se o esforco total de 2,6% do PIB for
distribuido igualmente nos cinco anos, seria preciso vender 5,3% do PIB em
ativos nesse periodo, sendo 2,1%, 1,6% e 1,1% do PIB, nos trés primeiros anos,
respectivamente. Com isso, a divida seria mantida em 82% do PIB durante o

periodo de ajuste.

Vale registrar que a Emenda Constitucional n? 109, de 2021, foi além da
inclusao do artigo 164-A na Lei Maior, prevendo que a politica fiscal dos entes
deve ser conduzida de modo a garantir a sustentabilidade da divida. Para que a
determinacao nao ficasse no plano abstrato, introduziu ainda o inciso VIII no
art. 163 também da Carta Magna, incumbindo lei complementar de dispor sobre
divida e sua convergéncia aos niveis definidos por meio de superavits fiscais e da

venda de ativos.

Enfim, o desfio de estabilizar a divida no nivel atual de 82% do PIB requer
que a Unido converta o déficit primério atual de 1,6% do PIB em superavit de 1%

do PIB e venda 5,3% em ativos publicos em cinco anos.

Trata-se evidentemente de uma tarefa complexa, ainda mais tendo pela
frente o delicado 2022, com eleicoes presidenciais, e um ambiente politico
polarizado. Com a mudanca nas regras do teto, tornou-se um cenario menos
provavel. Mas a inten¢do aqui é mostrar o que precisa ser feito para que o pais
melhore o sofrivel desempenho econdmico dos dltimos anos. Se vai ser feito ou
nao ou quais condicOes politicas seriam necessarias para isso sdo temas que

fogem ao escopo deste texto.

O esforco requerido pode ser maior ou menor em funcao da distancia entre
as hipoteses e a realidade, notadamente quanto a taxa real de juros e o
crescimento econdmico. Conforme visto, ndo € intencdo aqui apresentar
projecoes apuradas, embora taxa real de juros e crescimento de 3,5% e 2%,

respectivamente, parecam plausiveis.

E claro que a tarefa seria menos desafiadora se fosse aceita uma divida um
pouco mais alta ou um prazo mais dilatado para o ajuste. No entanto, vale

lembrar, a divida brasileira estd mais de 50% acima da divida dos paises
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emergentes e de renda média, ndo havendo muita margem para fazer frente a

eventos inesperados de maior envergadura, como foi o caso da pandemia.

A titulo de exemplo, suponha-se um objetivo menos desafiador, como a
eliminacao linear do déficit de 1,6% do PIB em quatro anos e a reducao de ativos
para quitar a divida de 2% e 1% do PIB, em 2022 e 2023, respectivamente. Nesse
caso, a divida chegaria a 91,2% do PIB, em 2030. Se a eliminacao do déficit se
desse em dois ou seis anos, a divida iria para 89,4% e 92,0% do PIB,
respectivamente, em 2030. Tais trajetorias nao caracterizam situacoes de total
descontrole, mas se somariam a outras caracteristicas da economia brasileira
para manté-la com crescimento reduzido e crises intermitentes, quadro similar

ao vivido nos ultimos anos, alias.

Enfim, definido o objetivo de estabilizar a divida pablica em 82% do PIB,
no cenario macroeconémico suposto, cabe agora avaliar com mais detalhes a
venda de ativos, seguida do ajuste do resultado primério. A intencao serad menos
apontar candidatos a ajuste entre ativos, receitas e despesas, e mais mapear os
varios componentes desses trés agregados naquilo que podem contribuir ou
atrapalhar, levando-se em conta ainda o historico fiscal do pais visto nas partes

anteriores desse texto.

4.2. O USO DE ATIVOS PUBLICOS NO ABATIMENTO DA DiVIDA PUBLICA

De acordo com o desafio indicado acima, teriam que ser alienados 5,3% do
PIB para abatimento da divida publica, sendo 2,1% e 1,6% do PIB nos dois
primeiros anos, respectivamente. A tarefa nao é simples. Para que se tenha uma
nocao, os R$ 132 bilhoes em créditos detidos pelo Tesouro junto ao BNDES, em
setembro de 2021, correspondiam a 1,6% do PIB (acumulado em doze meses até
setembro de 2021). J4 a venda de reservas internacionais feita no segundo

semestre de 2019 chegou a 2% do PIB de 2019.

Nao é recomendavel que a venda de ativos se concentre apenas nesses dois
ativos, que ja vém contribuindo com o controle da divida puablica. O desejavel
seria diluir o 6nus em varios itens do ativo para minorar o impacto em cada caso.
A composicao poderia (ou deveria) levar em conta a avaliacdo das politicas

publicas instrumentalizadas pelos diversos ativos.
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O Balanco Geral da Unido relativo ao ano de 2020 informa que a Uniao
tinha R$ 5,7 trilhGes em ativos, o equivalente a 77% do PIB do mesmo ano42.
Diante desse tamanho, a venda de 5,3% do PIB nao parece uma tarefa tao
complexa. No entanto, uma analise mais detalhada dos componentes indica
espaco limitado para a alienacdo imediata e a utilizacdo dos recursos no

abatimento da divida.

Os R$ 5,7 trilhGes eram compostos basicamente de: caixa, R$ 1,55 trilhao;
imobilizado e estoques, R$ 1,65 trilhao; investimentos, R$ 470 bilhoes; e créditos

concedidos, R$ 2 trilhoes.

O caixa consiste basicamente do saldo da conta tnica do Tesouro, mas
uma parte so pode ser utilizada em certos destinos, fruto do complexo sistema de
vinculacgoes de receitas do orcamento federal. A outra parte poderia ser utilizada
para pagar os titulos publicos que vencessem, mas, na pratica, apenas elevaria a
participacao das operagdes compromissadas do Banco Central na composicao da

divida publica, sem reducao do tamanho da divida43.

O valor do imobilizado impressiona e nem foi totalmente contabilizado.
Parcela expressiva, porém, consiste de rodovias e ferrovias, parques e reservas,
aquartelamento, reservas indigenas, terras destinadas a reforma agraria e prédios

utilizados na prestacao de servico publico, como escolas e hospitais.

Os investimentos se referem principalmente aos cinco grandes grupos de
estatais federais (BNDES, Banco do Brasil, Caixa, Petrobras e Eletrobras).
A excecdo da Eletrobras, com processo de privatizacio em curso, a venda dos
demais grupos esbarra no papel dos bancos como instrumento de politicas
publicas, além de serem, juntamente com a petroleira, os grandes responsaveis

pelas receitas com dividendos da Uniao.

Os R$ 2 trilhdes em créditos concedidos sao compostos de varios itens.
Esse montante ja é liquido das perdas provisionadas de R$ 1 trilhdo. Grande

parte desse total pode ser dividido em dois grupos: créditos propriamente ditos,

42 Os balancos da Unido estdo disponiveis em: <https://www.tesourotransparente.gov.br/publicacoes/balan
co-geral-da-uniao-bgu-anual/2020/114>. Acesso em 28 out. 2021.

4 Ao pagar titulos publicos que vencem mediante saques na conta Gnica, 0 Tesouro expandiria a liquidez
da economia, 0 que obrigaria 0 Banco Central a recolher o excesso com operacfes compromissadas.
Se a liquidez excedente fosse admitida, a taxa Selic cairia abaixo da taxa estabelecida pelo Copom para
alcancar a meta de inflacéo.
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com saldo liquido de R$ 1,1 trilhdo, e haveres relativos a pendéncias tributarias,

com saldo liquido de R$ 726 bilhdes.

O primeiro grupo pode ainda ser dividido em trés subgrupos: a) dividas de
estados e municipios, com saldo liquido de R$ 299,2 bilhdes (liquido de perdas
provisionadas de R$ 350,4 bilhoes); b) operacoes fiscais, compostas principalmente
de créditos concedidos aos bancos federais, especialmente BNDES, com saldo
liquido de R$ 259,7 bilhoes; e ¢) créditos concedidos pelo FAT, Fies (financiamento
estudantil) e Fundos Constitucionais, com saldo liquido somado de R$ 544,6
bilhoes, sendo R$ 307,8 bilhoes do FAT.

O segundo grupo é composto por divida ativa da Unido e créditos
tributarios, com saldo liquido de R$ 494,2 bilhdes e R$ 231,4 bilhses,
respectivamente. A divida ativa, em grande parte originada de pendéncias
tributarias, ja estd judicialmente pacificada, enquanto os créditos ou foram
parcelados ou estdo em discussdao judicial ou administrativa. As perdas
provisionadas, ja descontadas dos valores acima, perfazem R$ 591,8 bilhoes,

sendo R$ 457 bilhoes relativos a divida ativa.

Repassados rapidamente os grandes itens do crédito da Unido, pode-se
concluir que o espacgo disponivel para utilizacdo no abatimento da divida publica
¢ limitado. Mais de 92% dos R$ 2 trilhGes estdo classificados como de longo
prazo. Parte relevante esta vinculada constitucionalmente aos respectivos usos, a
exemplo do FAT e dos Fundos Constitucionais. Outra parte é problematica, com

elevada provisao de perdas, como Fies e crédito junto a estados.

Quanto a divida ativa e aos créditos tributarios, apenas uma pequena
parcela do saldo é, atualmente, paga de forma regular, registrada como receita
primaria da Unidao. O que se poderia avaliar nesse caso € elevar essa parcela
mediante aperfeicoamento da agdo dos 6rgaos envolvidos. O recorrente uso de
descontos e parcelamentos com prazos dilatados deve ser evitado, pois cria
incentivos perversos que podem prejudicar a arrecadagdo, ainda que traga

ganhos no curto prazo.

Na verdade, o ativo mais liquido no Balanco Geral da Uniao sao os créditos
do Tesouro Nacional junto ao BNDES, exatamente os que estdo sendo reduzido
desde 2015. No entanto, R$ 463,5 bilhoes ja foram devolvidos e o montante

restante, em setembro de 2021, era de R$ 132 bilhoes.
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O principal ativo da Unido sao as reservas internacionais, que nao estao no
Balanco Geral da Unido, mas, sim, no balanco do Banco Central. Estavam
avaliadas em R$ 1,9 trilhao em setembro de 2021, ja descontada a divida externa

do Banco Central. Aqui, os problemas sao de outra ordem.

E possivel vender reservas e utilizar os recursos para abater divida publica,
como foi feito no segundo semestre de 2019 e em 2020. No entanto, a intencao
naquele momento foi evitar movimentos especulativos da taxa de cambio, o que

gerou o efeito colateral de reduzir a divida publica, no caso, as compromissadas.

Seria improprio promover uma redugdo programada das reservas para
abater divida diante da imprevisibilidade da necessidade de interven¢ao do Banco
Central no mercado cambial. Ademais, o tamanho das reservas tem sido muito
atil para evitar a propagacdo e a ampliacao dos efeitos de crises externas e
internas sobre a economia44. Uma das principias fontes de propagacao de crises
no Brasil é a propria situacao fiscal, de tal modo que o uso de uma maior parcela
de reservas para pagar divida seria mais viavel quando a solucdo para os

desajustes fiscais estivesse mais encaminhada.

Enfim, os R$ 5,7 trilhdes em haveres da Unido impressionam, mas ha que
se avaliar o espaco disponivel em cada caso para uso no abatimento da divida
publica. O desejavel seria uma combinacdo de varios itens, como imoveis,
participacbes acionarias, resgate de créditos de diferentes tipos e reservas
externas, com as restricoes acima apontadas. A venda de ativos deve ser feita de
modo programado e gradual, com papel complementar no bojo de uma estratégia
mais ampla de consolidacao fiscal, tendo a geracao de superavits fiscais como o

principal instrumento.

4.3. A CONVERSAO DO DEFICIT PRIMARIO EM SUPERAVIT

O problema da venda de ativos para cobrir déficits é que os ativos acabam,
com o perdao pela obviedade. Seria crucial que o tempo obtido com a venda fosse
aproveitado. Vale dizer, o esforco fiscal previsto para cada ano precisaria ser

cumprido.

4 A respeito do nivel adequando de reservas externas ver PELLEGRINI, J.A. Reservas internacionais:
nivel adequado, custo fiscal de carregamento e uso no resgate da divida publica. XXII Prémio Tesouro
Nacional, 2017. Disponivel em: <file:///C:/Users/josue/Downloads/Monografia%20premiada%201%C
2%BA%20Lugar%20-%20Josu%C3%A9%20Alfredo%20Pellegrini.pdf>. Acesso em: 29 out. 2021.
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Se os agentes econOmicos constatassem que se trata apenas de pagar
despesas correntes com alienacoes, o efeito da estratégia seria o oposto do
esperado. Em vez de funcionar para ancorar expectativas favoraveis quanto a
sustentabilidade fiscal, com impacto positivo sobre juros, cambio e
crescimento econémico, o efeito seria o de ameacar ainda mais a estabilidade

macroecondmica e o crescimento.

Desafio ainda maior que a venda de 5,3% do PIB em ativos posto a
Uniao é transformar um déficit de 1,6% do PIB em um superavit de 1% do
PIB, esforco fiscal de 2,6% do PIB. No restante desta parte do texto busca-se
avaliar a viabilidade do ajuste, levando-se em conta a experiéncia com as
contas primarias da Unido, desde 1997, vista nas duas partes anteriores, bem

como apontar os novos obstaculos ao alcance do objetivo.

4.3.1. O Desafio no lado da receita

A receita primaria liquida subiu significativamente de 14,2% do PIB
até 19,2% do PIB de 1998 a 2008. Esse ultimo percentual é o maior da série e
jamais foi alcancado posteriormente. Em 2019, a receita estava em 17,4% do
PIB, caiu para 16,2% em 2020, em razao da pandemia, e esta em recuperacao
em 2021, com possibilidade de encerrar o ano préximo ao observado antes da

pandemia.

O percentual recorde de 19,2% do PIB observado em 2008 nao
resultou da soma dos maiores niveis alcancados por todos os componentes da
receita. A Tabela 3 mostra os periodos em que a receita primaria, bruta e
liquida, e seus componentes alcancaram o maior e o menor percentual da

série desde 1997.
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Tabela 3 — Menor e maior nivel dos componentes da receita primaria
(acumulados em doze meses — % PIB)

menor nivel maior nivel dez./2019 dez. /2020* set. /2021*
meés nivel més nivel
Receita total dez/1997 167 ago.-out./2008 232 11 19,7 218
receitas tributarias dez/1997 107 jan.-abr./2008 15,6 128 121 136
receitas da Previdéncia dez./1997 46  fev./2015amar./2016 59 5,6 54 5,5
receitas ndo administradas ~ dez./1997 14 dez/2012anov./2013** 31 28 22 27
Transferéncias dez./1997 25 nov./2008afev./2009 41 37 35 39
Receita liquida dez/1997 142 jan.-out./2008 192 174 162(168) 179(175)

Fonte: Resultado do Tesouro Nacional. Elaboragao: autor.

Obs. 1: 0os nimeros entre parénteses referem-se a receita liquida ajustada.

O recorde da receita tributaria (receita administrada) foi de janeiro a abril
de 2008, com 15,6% do PIB, enquanto o da arrecadacao da Previdéncia Social foi
de 5,9% do PIB, verificados em 2015. As receitas nao administradas, por fim,

atingiram o auge de 3,1% do PIB, em 2013.

A soma dos trés percentuais maximos resulta 24,6% do PIB, mas cada um
deles se deu em situacoes especificas, que dificilmente se repetiriam ao mesmo
tempo. Os 15,6% de receitas tributarias foram alcancados em 2008, ap6s anos de
crescimento econdmico, enquanto os 5,0% das contribuicoes previdenciarias
chegaram bem depois, impulsionados pelo aumento da formalizacdo no mercado

de trabalho entao verificado.

Diante do baixo crescimento desde 2014, o mais provavel é que a receita
tributaria e as contribuicées para a Previdéncia Social se mantenham em
patamares inferiores aos recordes alcancados. As proprias projecoes do
Ministério da Economia apontam receitas liquidas de 17,4% do PIB em 2021,
mesmo percentual da receita liquida verificado em 2019, antes da pandemia,
portanto. No projeto de lei orcamentéaria relativa a 2022 enviado ao Congresso
Nacional, projeta-se 17% do PIB. A Instituicao Fiscal Independente espera o

mesmo percentual de 2022 a 2024.
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Em relacOes as receitas tributarias, estas nao ultrapassaram 13,1% do PIB
depois de 2014, salvo em julho a setembro de 2021, mas o desempenho neste
periodo foi bastante influenciado pelo forte aumento da inflacdo. Se o
crescimento econémico nao se distanciar da média de 1,5% observada no
triénio 2017-2019, nao é razoavel esperar uma receita tributaria muito acima dos
13% do PIB.

E claro que fatores positivos podem surpreender, como um aumento mais
robusto da economia, alguma modificacdo estrutural positiva ou alteracao
relevante da legislacdo tributaria. As surpresas, porém, podem tanto ajudar
quanto tornar a situacdo mais complexa. Como exemplo, a continuidade da
reducdo do peso da industria na economia brasileira afeta negativamente a
arrecadacao, pois esse setor esta sujeito a uma carga tributaria superior a dos

demais setores.

Em relacdo as mudancas na legislacdo tributiria, hA uma margem
importante dada pelos gastos tributarios, atualmente em cerca de 4,3% do PIB,
ainda mais quando se considera o aumento frente aos 3,5% do PIB observados
em 2011 ou aos 2% do PIB em 2005. A elevacdo da carga tributéria por meio da
reducao desse gasto teria a vantagem de concentrar o 6nus sobre os que recebem

tratamento diferenciado atualmente.

A Emenda Constitucional n? 109, de 2021, em seu art. 42, tratou da
matéria, mas de modo inadequado. O dispositivo prevé prazo de seis meses para
que o presidente da Republica envie ao Congresso Nacional projetos de lei que
reduzam os gastos tributarios para 2% do PIB em oito anos. No entanto, nao
definiu prazo para o Congresso aprovar os projetos e, pior, retirou metade dos
gastos tributarios da meta de reducao, inviabilizando o corte previsto apenas

sobre os gastos nao preservados.

O efeito que o cumprimento da reducdo prevista na emenda teria sobre a
DBGG foi mensurado pela Secretaria do Tesouro Nacional. A queda gradual do
gasto tributario para 2% do PIB, em oito anos, deixaria a divida 11,8 pontos

percentuais do PIB mais baixa em 203045.

4% Ver Relatério de Projecdes da Divida Pulblica 2021 n® 1, p. 17. Disponivel em: <https:/iww.
tesourotransparente.gov.br/publicacoes/relatorio-de-projecoes-da-divida-publica/2021/26>. Acesso em 28
out. 2021.
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Diante do texto legal aprovado, é pouco realista esperar o corte dos gastos
tributarios em 2% do PIB, com aumento similar da receita tributaria4¢. Um corte
de 0,8% do PIB parece ser mais plausivel, reduzindo a renincia de receita para os

3,5% do PIB vigentes em 2011.

Outra mudanca legislativa em curso, contudo, pode caminhar na direcao
contraria a desejada. Comparada aos paises da Organizacao para a Cooperacao e
Desenvolvimento Economico (OCDE), a participacao da tributacao sobre a renda
no Brasil é baixa, enquanto a tributacdo sobre bens e servicos é alta47. Ainda
assim, a Camara dos Deputados aprovou o Projeto de Lei n? 2.337, de 2021, de
iniciativa do Poder Executivo federal, com alteracOes nas regras do imposto de

renda.

O projeto acerta em alguns aspectos, como o balanceamento da incidéncia
da tributacao do lucro sobre as pessoas fisica e juridica, seguindo o padrao
internacional. No entanto, levando-se em conta o conjunto das mudancas, o
efeito liquido parece ser o de reduzir a arrecadacao do imposto de renda, quando
o desejavel seria a neutralidade ou até mesmo o aumento da arrecadagao frente

as necessidades do ajuste fiscal.

A Instituicao Fiscal Independente estima que a aprovacdo da matéria
agora em tramitacdo no Senado levaria a uma perda de receita de R$ 34,1 bilhoes
em 202248, E certo que parte da perda é dos estados e municipios. No entanto, o
numero projetado considera um ganho na receita federal, com a reducgao de
gastos tributarios contida no texto aprovado, de R$ 15,3 bilhdes, algo muito

incerto.

Um risco que nao se deve incorrer ¢ admitir perdas de receitas com
mudancas na legislacao tributaria na expectativa de que o forte aumento da

receita tributaria observada nos nove primeiros meses de 2021 possa compensar

4 Cabe aqui um alerta. A reducéo ou eliminacéo de gastos tributarios ndo necessariamente gera ganho de
receita equivalente a estimativa de rendncia de receita com os referidos gastos. 1sso se deve a reacdo do
contribuinte quando perde o tratamento diferenciado, o que, em geral, reduz a base tributéria do tributo
afetado.

47 Ver a comparacdo entre Brasil e OCDE na publicacdo da Secretaria da Receita Federal do Brasil
denominada Carga Tributaria no Brasil — 2019, p. 6 a 10. Disponivel em: <https://www.gov.br/
receitafederal/pt-br/acesso-a-informacao/dados-abertos/receitadata/estudos-e-tributarios-e-aduaneiros/es
tudos-e-estatisticas/carga-tributaria-no-brasil/ctb-2019-v2-publicacao.pdf>. Acesso em 28 out. 2021.

% Nota Técnica n2 49, de 29 de setembro de 2021, p. 21. Disponivel em: <https:/Mmww2.
senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/592976/NT49 Reforma_IR.pdf>. Acesso em 28 out. 2021.
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essas perdas. Nao ha garantia de que algum evento estrutural relevante tenha
ocorrido, associado ou nao a pandemia, capaz de elevar a receita tributaria da

Uniao muito acima dos 13,1% do PIB em vigor no triénio 2017-201949.

No caso das contribuicoes previdenciarias, espera-se que a arrecadagao de
5,6 a 5,7% do PIB vigentes, no triénio 2017-2019, se mantenha, mesmo que o pais

nao cresca além do 1,5% verificado no triénio citado.

Ha que se acompanhar, entretanto, eventuais mudancas estruturais que a
pandemia possa ter causado no mercado de trabalho, com efeitos sobre o
emprego e a formalizacdo. Ademais, mesmo antes da pandemia, ja havia a
discussao a respeito de possiveis mudancas duradouras nas relacoes de trabalho,

com menor peso dos assalariadoss°.

Alteracoes na legislacao tributaria também sao relevantes aqui. Os gastos
tributarios reduziram as receitas previdenciarias em 0,87% do PIB em 2018,
altimo ano com informacoes em bases efetivas. Assim, a reducao desses gastos

elevaria a receita previdenciaria.

Na direcao oposta foi a reforma previdenciaria (Emenda Constitucional
n? 103, de 2019), que elevou a progressividade das aliquotas pagas pelos
segurados em funcao dos salarios, mas sem a devida compensacdo entre eles,
mesmo porque a incidéncia se da apenas até o teto dos beneficios da Previdéncia
Social, atualmente um pouco abaixo de R$ 6.500,00. O efetivo impacto dessa

mudanca so ficara mais claro com a superacao da pandemia e seus efeitos.

O terceiro componente das receitas primarias da Unido, além da
arrecadacao tributaria e das contribuicGes para a Previdéncia Social, sdo as

receitas nao administradas pela Receita Federal. Conforme visto nas partes

4 Ver a respeito CASALECCHI, A.R.C. & BACCIOTTI, R. A Elasticidade da receita em relagio ao PIB.
Estudo Especial n? 16, de 2021, da Instituicdo Fiscal Independente. Disponivel em: <https:/imww12.
senado.leg.br/ifi/pdf/estudo-especial-no-16-a-elasticidade-da-receita-em-relacao-ao-pib-nov-2021>.  Acesso
em: 01 nov. 2021. E preciso considerar ainda a possivel ocorréncia de outros fatores ndo usuais.
A Receita Federal tem registrado aumento atipico da receita sobre lucros (CSLL e IRPJ) e perda de
receita com a compensacao tributaria (utilizacao de créditos tributérios para pagar tributos). O ganho de
receita proporcionado pelo IRPJ e CSLL foi de R$ 5,2 bilhdes e de R$ 31 bilhdes em 2020 e 2021
(até setembro), respectivamente. J4 a compensacdo precisa ser analisada com cuidado, pois tem
envolvido valores elevados e crescentes: R$ 105,5 bilhdes, em 2019, R$ 167,5 bilhdes, em 2020, e
R$ 148,3 bilhdes, até setembro de 2021.

%0 A respeito do efeito de mudancas nas relagGes de trabalho no financiamento da seguridade social ver
AFONSO, J.R. O Financiamento da seguridade social. VII Férum Juridico de Lisboa — Justica e
Seguranga. Disponivel em: <https://joserobertoafonso.com.br/wp-content/uploads/2020/12/ANAIS_
VII_FORUM_JURIDICO_DE_LISBOA-JRRA.pdf>. Acesso em 28 out. 2021.

51


https://joserobertoafonso.com.br/wp-content/uploads/2020/12/ANAIS_VII_FORUM_JURIDICO_DE_LISBOA-JRRA.pdf
https://joserobertoafonso.com.br/wp-content/uploads/2020/12/ANAIS_VII_FORUM_JURIDICO_DE_LISBOA-JRRA.pdf

anteriores deste texto, esse grupo congrega varias fontes de receitas, cada qual
com as suas especificidades, o que torna complexo o exercicio de projecoes. Essas
receitas alcancaram os 3% do PIB apenas em alguns meses de 2010 e de 2013,
fruto da dinamica conjunta de seus componentes. No biénio 2018-2019,

entretanto, oscilaram entre 2,5 e 3% do PIB.

A superacdo duradoura desse limite dependeria da concretizacdo de
cendrios favoraveis para as principais fontes, como o aumento da producao e do
preco do petrbleo e minerais, o que eleva as compensacoes financeiras devidas ao
setor publico; o aumento do lucro das estatais, notadamente Petrobras e bancos
federais, com o consequente aumento da distribuicio de dividendos; e a
aceleracdo das concessoes do direito de exploracdo da infraestrutura pela

iniciativa privada.

As contribuicées pagas pelos servidores ao seu regime de previdéncia
podem evoluir favoravelmente por conta do aumento da aliquota média da
contribuicdo previdenciaria com a reforma recente. No entanto, essa fonte
representa apenas cerca de 0,2% do PIB em receitas e o referido aumento serviu

para compensar as perdas com a mudanca nas aliquotas da Previdéncia Social

Quando se trata de receitas liquidas, outro tema importante siao as
transferéncias constitucionais e legais aos entes subnacionais. As receitas
primarias da Unido subiram 4,4 pontos percentuais do PIB de 1998 a 2019, mas
as receitas liquidas aumentaram 3,2 pontos no mesmo periodo. A diferenca
correspondeu ao acréscimo das transferéncias constitucionais e legais aos demais

entes de 2,5 para 3,7% do PIB.

A pressao por aumento dessas transferéncias é constante, a exemplo da
Emenda Constitucional n? 112, de 2021, aprovada quando se concluia esse texto.
A emenda eleva uma vez mais a participacdo dos municipios na partilha de

receita do imposto de renda e de produtos industrializados.

Em vista do forte desequilibrio fiscal da Unido, é imprescindivel que os
referidos 3,7% do PIB nao aumentem mais. A esse respeito, as Propostas de
Emenda Constitucional no 45 e 110, ambas de 2019, pretendem reformar a
tributacdo sobre bens e servicos mediante a substituicio de varios tributos de
baixa qualidade, de competéncia das trés esferas de governo, por um imposto

sobre valor adicionado (IVA) nos moldes praticados na Uniao Europeia.
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Trata-se de providéncia desejavel, pois tornaria a alocacdo dos recursos
econdmicos mais eficiente, o que elevaria o crescimento econdémico e a
arrecadacao. No entanto, a criacdo de IVA nacional e de diferentes tipos de
fundos nao pode piorar a situacao fiscal da Unido. O parecer apresentado na
Comissao de Constituicao, Justica e Cidadania do Senado Federal a Proposta de
Emenda Constitucional n° 110, de 2019, reduz esse risco ao contemplar a criacao
de um IVA federal e outro subnacional (IVA dual).

Em resumo, no que tange as receitas primarias liquidas da Uniao, a
contribuicdo possivel para o ajuste fiscal de 2,6% do PIB da Unido é incerta. Ha a
esperanca trazida pelo excelente desempenho da arrecadacdo nos meses ja
transcorridos de 2021. No entanto, nao se pode afirmar que alguma mudanca
estrutural tenha habilitado o pais a arrecadar mais do que os 17,4% do PIB de

antes da pandemia de modo duradouro.

Mudancas na legislacdo tributaria podem ajudar, notadamente no que
tange a reducdo dos gastos tributarios. Porém, essas mudancas trazem riscos
também, sobretudo ao se acreditar que ganhos temporarios de arrecadacao sejam
capazes de compensar perdas duradouras de receitas advindas de alteragoes

legislativas em discussao.

4.3.2. O Desafio no lado da despesa

O fato mais marcante a respeito das contas da Uniao, considerando-se a
experiéncia p6s-1997, foi o forte aumento das despesas primarias. Conforme visto
na segunda parte deste texto, de 1998 a 2019, esses gastos subiram de 14% para
19% do PIB.

A trajetéria dos gastos no periodo foi acidentada, mas a tendéncia de
aumento manteve-se de 2000 até 2016, quando chegou ao maximo de 20,3% do
PIB entre setembro e novembro desse ultimo ano. A partir dai, a despesa foi
controlada e até houve alguma queda para 18,8% do PIB em marco do ano
passado. Com a pandemia, a despesa subiu significativamente até 26,3% do PIB
em novembro de 2020, mas vem caindo em 2021, com a possibilidade de

retornar a 19% do PIB, ao término do ano.

Um modo de se avaliar o potencial que o ajuste da despesa pode dar ao

objetivo de se converter o déficit atual da Uniao de 1,6% do PIB em superavit de
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1% do PIB é verificar no histoérico, desde 1997, qual o tamanho maximo da queda
observada em alguns subperiodos, embora se saiba que a despesa tenha

aumentado cinco pontos percentuais de PIB entre aquele ano e 2019.

O Grafico 17 mostra a variacao em pontos percentuais de PIB, no periodo
de dois e cinco anos da despesa priméria da Unido, aferida no acumulado dos

ultimos doze meses em relacao ao PIB, desde 1997.

Grafico 17 — Variacao da despesa primaria (ponto percentual de PIB)
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Fonte: Resultado do Tesouro Nacional. Elaboragao: autor.

Na série de dois anos, a maior queda foi de 1,4 ponto percentual de PIB no
fim de 2011, na comparacao com o término de 2009. Tratou-se possivelmente de
ajuste em relacdo ao até entao recorde de gastos, com vistas a enfrentar os efeitos
recessivos da crise internacional, iniciada no fim de 2008. Houve outras quedas
de no maximo um ponto percentual do PIB, em um periodo de dois anos,

especialmente entre 2018 e 2019.

Ja a queda das despesas em um periodo de cinco anos ocorreu muito
excepcionalmente, sendo que a maior diminuicdo foi de 0,7 ponto percentual do
PIB, em setembro de 2021. Curiosamente, queda mais pronunciada s6 é
observada se for utilizada a série de despesa primaria ajustada, depurada dos
gastos com o enfrentamento do coronavirus. Trata-se justamente da comparacao
do ultimo numero disponivel, setembro de 2021 contra setembro de 2016,

quando as despesas cairam 2,8 pontos percentuais de PIB.
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A queda reflete uma situacao peculiar, que compara um periodo no
qual o PIB nominal cresceu muito mais rapidamente que as despesas,
conforme visto, com um periodo em que as despesas ultrapassaram 20% do
PIB, maior nimero de toda a série aqui considerada (sem contar as despesas
da pandemia). Ademais, a presenca da despesa temporaria com o
enfrentamento do coronavirus contrabalancou os efeitos da queda na despesa
nao associada a pandemia. Seria dificil realizar esse corte sem essa

compensacao.

Observa-se, portanto, que a maior queda da despesa priméaria foi no
fim de 2011, 1,4 ponto percentual do PIB, em um periodo de dois anos. Em
um periodo de cinco anos, nao houve reducdo, praticamente. Tais fatos
relativos a experiéncia desde 1997 retratam a dificuldade de se ajustar as

contas da Uniao em 2,6 % do PIB.

A isso se soma alguns riscos que cercam os principais componentes da
despesa e que podem condicionar sua evolucao futura. Antes de tratar desses
riscos, vale ter em mente como referéncia os periodos em que esses
componentes alcancaram o tamanho minimo e maximo desde 1997, o que é
mostrado na Tabela 4, do mesmo modo que se faz na Tabela 3 para as

receitas.

O recorde de 20,3% dos meses finais de 2016 se deveu a conjugacao de
despesas previdenciarias crescentes com outras despesas primarias proximas
no seu auge. As despesas de pessoal destoam dos demais componentes da
despesa obrigatoéria, pois alcancaram o recorde bem antes, em 2002.
Do mesmo modo, as despesas discricionarias chegaram ao nivel maximo em

2009 € em 2014.
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Tabela 4 — Menor e maior nivel dos componentes da despesa primaria
(acumulados em doze meses — % PIB)

menor nivel maior nivel dez./2019 dez. /2020 set. /2021
més nivel més nivel
Despesa total dez.,/1997 14,0 nov./2016 20,3 190 261(19,2) 19,7(17,5)
Despesa previdencidria dez./1997 49 jul./2020 9,5 85 89 84
Despesa de pessoal abr./2014ajan./2015 38 jan./2002 a abr./2002 49 42 43 39
QOutras despesas nov./2003afev./2004 44 fev. - abr. /2016 84 63  129(59) 74(52

Discriminagdo de outras despesas com dados disponiveis a partir de dezembro de 2008

Despesa assistencial dez./2008 15 mai-jul./2015e nov.-dez./2016 21 20 19 17
Outras despesas obrigatdrias dez./2008 20 fev.-mar./2016 42 26 96(26) 4423
Despesa discriciondria mai.-jul./2021 1,2 set-nov.de2009eset-nov./2014 26 17 1,5 13

Fonte: Resultado do Tesouro Nacional. Elaboracao: autor.

Obs. 1: 0s nimeros entre parénteses referem-se a despesa ajustada.
Obs. 2: A definicdo do maior nivel considerou a despesa ajustada.

As despesas com a previdéncia foram responsaveis por 70% do aumento
da despesa primaria total de 1998 a 2019. Nesse periodo, subiu de 5% para 8,5%
do PIB. Durante a pandemia, oscilou em funcdo das mudancas na data de

pagamento do décimo terceiro, mas retornou a esse altimo percentual.

Em vista do peso no total do gasto, cerca de 45%, a trajetéria futura da
despesa previdenciaria é decisiva para a evolucao da situacao fiscal da Uniao.
O efeito da reforma previdencidria aprovada no fim de 2019 permanece incerto,

ainda mais que foi seguida pela pandemia.

Com a reforma previdenciaria, as regras relativas a obtencao e ao calculo
do valor dos beneficios se tornaram mais restritivas, a exemplo do aumento da
idade minima para a aposentadoria e do fim da aposentadoria por tempo de
contribuicdo. No entanto, também foram aprovadas regras de transicao aplicaveis

aos entao segurados, o que diluira no tempo o impacto das restri¢oes introduzidas.

Ademais, ha o efeito da tendéncia de envelhecimento da populacao sobre a
quantidade de beneficios. De acordo com o IBGE, a participacao da populacao
com mais de 60 anos em relacio ao total da populacdo aumentou de 10,7%, em

2010, para 14,3%, em 2020. Projeta-se continuo aumento para 18,7%, em 2030,
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até 32,2%, em 20605!. A quantidade de beneficios concedidos pela Previdéncia
Social subiu 1,6% ao ano em média de 2010 a 201952. Tentou-se sem sucesso
retirar a idade minima da Constituicao Federal durante a reforma, o que exigira

nova mudanca constitucional em pouco tempo.

Outra variavel crucial para a dindmica das despesas previdenciarias é o
valor do salario minimo, pois mais de 60% do total de beneficios pagos pela
Previdéncia Social recebem o piso constitucional. Nos tltimos anos, nao houve
correcao acima da inflacao e as despesas previdenciarias mantiveram-se em 8,5%

do PIB no biénio 2018-2019.

Se a auséncia de correcao real persistir, o gasto previdenciario podera ter
alguma queda em relacdo ao PIB nos anos futuros em razao do impacto da
reforma previdenciaria sobre a quantidade e o valor de beneficios. Eventuais
reajustes do salario minimo acima da inflacdao, entretanto, alterarao bastante a
situacdo, a depender do reajuste. E plausivel esperar que as chances de correcio

real aumentem com o passar do tempo.

De acordo com o Anexo de Riscos Fiscais (Anexo V) da Lei de Diretrizes
Orcamentarias (LDO) de 2022, pagina. 1853, um aumento de R$ 1,00 do salario
minimo produz impacto anual de R$ 356,9 milhdes nas despesas da Unido, sendo
R$ 262 milhoes em beneficios previdenciarios. O valor restante, R$ 94,9 milhoes,
se deve ao impacto sobre os beneficios assistenciais (Beneficios de Prestacao

Continuada), o seguro-desemprego e o abono salarial.

O Anexo de Metas Fiscais (Anexo IV.2) do mesmo diploma legal, por sua
vez, paginas 52 e 53, contém as projecOes atuariais da Previdéncia Social dos
técnicos do Poder Executivo federal. Com base nos pressupostos adotados, a
despesa previdenciaria cai de 8,57% do PIB em 2022 para 8,52% em 2025. Nesse
periodo, supoe-se reajuste do salario minimo de acordo com a inflacdo. A quase
estabilidade sugere que a reforma previdenciaria basicamente serviu para evitar

um aumento das despesas em relacdo ao PIB. A partir de 2026, entretanto,

51 Dados disponiveis em: <https://www.ibge.gov.br/estatisticas/sociais/populacao/9109-projecao-da-popu
lacao.html?=&t=resultados>. Acesso em: 28 out. 2021.

52 Informagdo retirada do Boletim Estatistico da Previdéncia Social, Tabela 3. Disponivel em:
<https://www.gov.br/trabalho-e-previdencia/pt-br/acesso-a-informacao/dados-abertos/dados-abertos-previ
dencia/boletins-estatisticos-da-previdencia-social>. Acesso em: 28 out. 2021.

3 A LDO 2022 e seus anexos estdo disponiveis em: <https://www.gov.br/economia/pt-br/assuntos/
planejamento-e-orcamento/orcamento/orcamentos-anuais/2022>. Acesso em: 28 out. 2021.
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supdem-se reajustes reais do saldrio minimo de acordo com o crescimento
econdmico, similar a regra vigente até 2019, e os gastos previdenciarios passam a

subir até alcancarem 8,8% do PIB em 2030.

Em sintese, a despesa previdenciaria devera evoluir de acordo com o
resultado liquido da acdao do envelhecimento da populacao sobre a quantidade de
beneficios e dos efeitos da reforma da previdéncia. A eventual correcao do salario
minimo acima da inflacdo, porém, fara as despesas crescerem, aferidas como

proporcao do PIB.

A despesa de pessoal é o segundo maior componente da despesa, com
participacao superior a 1/5 do total das despesas primaérias. Desde 1997, manteve
relativa estabilidade. Nos anos 2000, oscilou entre 4% e 5% do PIB, mas nos anos
2010 ficou mais préoximo de 4% do PIB. Em setembro de 2021, estava

praticamente nesse ultimo percentual.

As despesas de pessoal possuem um aumento inercial do valor nominal
dado pelas regras que regem as varias carreiras do servico publico federal,

notadamente a promocao por tempo de servico.

As despesas com aposentadorias e pensoes dos servidores federais, por sua
vez, dependem da composicao etaria desses servidores e das regras relativas a
obtencao e ao calculo desses beneficios. Essas regras foram alteradas com a
reforma da previdéncia, mas, como no caso dos segurados da Previdéncia Social,
aqui também foram estabelecidas regras de transicao para os ainda servidores, as

quais diluirao os efeitos da reforma no tempo.

A dinamica das despesas de pessoal depende em grande medida da
concessao de reajustes remuneratérios aos servidores federais. Os reajustes
afetam inclusive os gastos com inativos por conta da paridade entre os beneficios
e a remuneracdo na ativa, regra prevalecente, mesmo com a reforma

previdenciéria, em razao das regas de transicao.

A 1ltima leva de reajustes aumentou a despesa de 3,8% para 4,3% do PIB
entre o fim de 2014 e o fim de 2017. Nos anos seguintes, sem reajustes, mesmo

com o aumento inercial, a despesa caiu lentamente até os atuais 4% do PIB.

Outra decisao que deve ter ajudado a controlar as despesas de pessoal nos

altimos anos foi a nao reposicao integral dos servidores que se aposentaram no
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periodos4. Indicacdo nesse sentido foi a queda de 11% do nimero de servidores
ativos do chamado Regime Juridico Unico, comparando-se dezembro de 2016 e
agosto de 2021. Esse percentual corresponde a 63 mil servidores ativos a

menosss.

A questao que se coloca no que tange a dinamica da despesa de pessoal nos
préoximos anos € o espaco ainda existente para nao conceder reajustes aos

servidores e nao repor integralmente os aposentados com novas contratacoes.

O distanciamento em relacao ao altimo reajuste eleva as pressoes dos
servidores, ainda mais que havera eleicoes presidenciais em 2022. Ji a redugao
do namero de servidores ativos depende do excesso de quadros que ainda exista e

da economia de pessoal propiciada pela digitalizacao dos servigos publicos.

A reforma administrativa (Proposta de Emenda Constitucional n2 32, de
2020) esta em tramitacdo no Congresso Nacional, mas a versao enviada pelo
Poder Executivo, bem como outras anunciadas durante a tramitacao da matéria
nao deverao provocar impacto relevante na despesa de pessoal em prazo razoavel

de tempo, caso a matéria seja aprovada.

Outro componente importante da despesa, embora com peso bem inferior
ao das despesas previdenciarias e mesmo de pessoal sdo as despesas aqui
denominadas assistenciais. Conforme visto, incluem-se os Beneficios de

Prestacao Continuada, o seguro-desemprego, o abono salarial e o Bolsa Familia.

As despesas com esses programas subiram nos anos 2000 por conta da
ampliacdo do Bolsa-Familia e dos Beneficios de Prestacdo Continuada e mesmo
do seguro-desemprego, em que pese o aumento do emprego no periodo.
Em dezembro de 2008, quando se inicia a série, essas despesas estavam em 1,5%
do PIB e continuaram subindo até 2,13% do PIB em maio de 2015. Nos anos

posteriores, houve ligeira queda, até 2% em dezembro de 2019, em razao da

% Vale observar que a ndo reposicdo ndo reduz a despesa de pessoal e, sim, evita que ela suba. Grande
parte dos servidores que se aposenta recebe beneficio proximo a remuneragdo do Gltimo cargo ocupado,
de modo que a aposentadoria em si ndo aumenta a despesa de pessoal. Apenas muda a composicao entre
gastos com ativos e inativos. Se os servidores aposentados sdo repostos com contratagdes, entretanto, a
despesa de pessoal aumenta, pois ndo ocorre reducéo na despesa com ativos para compensar 0 aumento
das despesas com inativos.

% Esse dado pode ser obtido no Painel Estatistico de Pessoal. Disponivel em: <https://www.gov.br/
economia/pt-br/acesso-a-informacao/servidores/servidores-publicos/painel-estatistico-de-pessoal>.  Acesso
em: 28 out. 2021
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diminuicdo do seguro-desemprego e do abono salarial, que tiveram as regras

alteradas em 201556.

A excecdo do Bolsa Familia, a dinAmica dessas despesas depende bastante
da evolucao do salario minimo. Conforme visto na analise da despesa
previdenciaria, cada aumento do salario minimo em R$ 1,00 provoca um impacto
nessas despesas de R$ 94,9 milhdes anuais. Outro fator determinante é a
evolucao da quantidade de pessoas beneficiadas, o que envolve as condicoes do
mercado de trabalho e o envelhecimento da populacdo (no caso do Beneficio de

Prestacao Continuada recebido pelos idosos).

O ja citado Anexo de Metas Fiscais (Anexo IV.2) contém as projecoes
atuariais para os Beneficios de Prestacdo Continuada da Lei Organica da
Assisténcia Social (LOAS), feitas pelos técnicos do Poder Executivo federal.
Na chamada avaliacao de curto prazo, sem aumento real do salario minimo, o
gasto cai levemente de 0,81% do PIB, em 2021, para 0,76% do PIB, em 2024.
O aumento projetado para o PIB compensa o aumento médio anual da
quantidade de beneficios aos idosos e aos portadores de deficiéncia de 3,6% e
2,5%, respectivamente, no mesmo periodo. As projecoes de longo prazo,
entretanto, feitas com correcao real do minimo a partir de 2025, levam a reversao
da queda e a um pequeno acréscimo das despesas até 2030, impulsionadas ainda

pela continuidade dos beneficios concedidos.

Além do salario minimo e da quantidade de beneficiarios, alguma eventual
mudanca relevante na legislacdo poderia afetar essas despesas. Exemplo de
mudancas seria um aumento na idade minima requerida para a obtencao do
Beneficio de Prestacdo Continuada pelos idosos. Outra possibilidade seria a
extincao do abono salarial. Essas duas mudancas, contudo, foram tentadas sem
sucesso durante a ultima reforma da previdéncia. J4 no sentido de elevar as
despesas, poderia haver uma reducdo da renda familiar per capita minima

requerida para a obtencao do Beneficio de Prestacao Continuada.

As despesas do Bolsa Familia, j4 como Auxilio Brasil57, deverao subir em

2022 para apoiar a populacao vulneravel aos efeitos mais duradouros da

% A série dessas despesas durante a pandemia fica prejudicada, pois a maior parte dos beneficiarios do
Bolsa Familia preferiu receber o auxilio emergencial. Outra mudanca foi a postergacdo do cronograma
de pagamento do abono salarial, diminuindo o montante dessa despesa em 2021.
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pandemia, mas também por razoes eleitorais, ja que havera eleicoes presidenciais
no proximo ano. No momento em que se concluia este texto, o Poder Executivo
federal anunciou que o nimero de beneficiarios subira de 14,7 para 17 milhoes e
que o valor médio do beneficio passara de R$ 197,00 para R$ 400,00. Mas ainda
nao havia sido excluida a hipétese de prorrogacao do auxilio emergencial, em vez

da ampliacao do programa.

Em dezembro de 2019, as despesas do Bolsa Familia chegaram a R$ 33
bilhdes ou 0,45% do PIB. Com a possibilidade de opg¢ao entre o programa e o
auxilio emergencial, o valor caiu durante 2020 e 2021. Se o anudncio for de fato
concretizado, o programa passara a custar R$ 81,6 bilhdes, 0,87% do PIB.
O impacto extra seria de R$ 46,9 bilhoes, 0,5% do PIB, sem contar os R$ 34,7
bilhGes ja estao orcados no projeto de lei orcamentaria de 2022. Afirma-se que
parte dos R$ 400,00 sera pago apenas até o fim de 2022, mas é pouco provavel

que o valor seja reduzido vencido o prazo.

As outras despesas obrigatorias (exclusive previdéncia, pessoal e
assistencial) contém varios tipos de componentes, como precatorios, subsidios,
desoneracao da folha de pagamentos e complementacdo do Fundeb. Essas
despesas subiram de 2% do PIB em dezembro de 2008, inicio da série, para 2,6%
do PIB em dezembro de 2019. Nesse meio de tempo, chegaram a superar 3% do
PIB e depois cairam com o ajuste nos subsidios e desoneracOes tributarias,
conforme visto na segunda parte deste texto. Durante a pandemia, se mantiveram
em 2,6% do PIB, mas em 2021 cairam para 2,3% do PIB, assim como as demais

despesas, em razao do aumento da inflagaoss.

A desoneracao da folha deveria ter sido extinta em 2020, mas sua vigéncia
foi prorrogada para 2021 e devera ser prorrogada novamente por mais anos.
Orisco aqui é que outros setores da economia sejam incluidos no beneficio.

O tema estd em discussao no Congresso Nacional. Atualmente, a desoneracao

57 Instituido por meio da Medida Proviséria n2 1061, de 9 de agosto de 2021, em tramitacéo no Congresso
Nacional.

% Conforme visto, a série das outras despesas obrigatorias é acidentada em razdo do pagamento
concentrado das “pedaladas fiscais” em dezembro de 201. Tal fato fez com que essas despesas
chegassem ao auge de 4,2% do PIB, no inicio de 2016, conforme mostra a Tabela 4. J4, em 2020, essas
despesas subiram de modo pronunciado, pois abrigam o0s gastos destinados ao enfrentamento da
pandemia. De acordo com a Tabela 4, a exclusdo desses gastos reduz as outras despesas obrigatorias de
9,6% para 2,6% do PIB, em dezembro 2020, e de 4,4% para 2,3% do PIB, em setembro de 2021.
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corresponde a 0,1% do PIB, mas chegou a 0,43% no inicio de 201659. Se nao for
renovada, o ganho de espaco fiscal sera igual ao primeiro percentual. Se, contudo,
a vigéncia for prorrogada e com a extensao aos setores que eram beneficiados nos
primeiros anos da desoneracao, havera aumento de despesa equivalente a

diferenca entre os percentuais.

Outros dois componentes dessas outras despesas obrigatorias irdo
pressionar os gastos da Unidao nos proximos anos. Trata-se dos precatorios e
sentencas judiciais e da complementa¢do da Unido ao Fundeb. O aumento ja é
certo nesse ultimo caso, em funcdo da promulgacdo da Emenda Constitucional
n? 108, de 2020, que tornou o Fundeb permanente e elevou a complementacao
da Uniao, em percentuais que passarao progressivamente de 10%, em 2020, a
23%, em 2026, do valor total do fundo. Em 2021, o percentual ja foi elevado para
12% e, em 2022, ira para 15%. Como, em 2020, a complementacao chegou a 0,2%

do PIB, é plausivel esperar que suba para 0,46% do PIB em 2026%.

Os precatorios e decisoes judiciais sao um dos principais temas acerca das
contas da Unido em discussao no momento. Esse item das outras despesas
obrigatorias ja vinha subindo desde 2015. De 0,34% do PIB, em 2014, passou
para 0,68% do PIB, em 2020. O percentual de 2021 nao devera se distanciar do
verificado em 2020, mas, em 2022, ja constam R$ 89,1 bilhoes, no Projeto de Lei
Orcamentaria enviado ao Congresso Nacional, cerca de 0,95% do PIB¢., Trata-se

de um aumento de cerca de 0,3% do PIB, frente ao despendido em 2021.

O salto em 2022 traz muitas davidas a respeito da evolugao futura desse
item. Vale observar que o Balanco Geral da Unido de 30 de junho de 2021
provisiona R$ 768,4 bilhoes para perdas judiciais e administrativas. A provisao

ocorre quando a perda é considerada provavel. Assim, conforme se consume a

5 Conforme visto, a despeito de ser um beneficio tributario, a desoneragéo da folha é contabilizada como
despesa priméria e ndo deduzida da receita da Unido, como ocorre usualmente na desoneragdo
tributaria. Em vista disso, ndo causara espanto se a prorrogacdo da desoneragdo vier acompanhada de
modificacdo desta sistematica para retirar o beneficio do teto de gastos.

60 Supde-se que o valor total do Fundeb acompanhara o PIB, o que é razoavel, ja que os recursos do fundo
originam-se da receita de impostos sensiveis a atividade econémica.

61 Esse total inclui precatérios e decisdes judiciais relativos a previdéncia, Beneficio de Prestagdo
Continuada e pessoal. O Unico item nao incluido em outro componente da despesa sdo 0s precatorios e
decisdes judiciais advindos do custeio e capital. Do total de 0,68% do PIB, em 2020, 0,31% do PIB se
referia a esse item. E o principal responsavel pelo aumento do total nos Gltimos anos, embora 0s
precatorios e sentencas da previdéncia também estejam crescendo. Os dados estdo na Tabela 2.2 do
Relatdrio do Tesouro Nacional.
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decisdao judicial definitiva, os valores envolvidos na decisdo integrardo o

orcamento e a despesa do respectivo ano.

A Proposta de Emenda Constitucional n® 23, de 2021, foi enviada ao
Congresso Nacional pelo Poder Executivo Federal, com o objetivo de limitar o
pagamento de precatorios e decisoes judiciais no ambito da Unido, a exemplo do
que ja é feito no caso dos estados e municipios. Em 2022, estima-se limite de
cerca de R$ 44,5 bilhoes, equivalente a 0,48% do PIB, percentual similar ao

observado em 2016.

Seja qual for o limite aprovado, em que pese o espaco que se crie no
orcamento, o fato é que as obrigacOes postergadas crescerdo a cada ano, em
prejuizo da avaliacao da situacao fiscal da Unido. A menos que sejam pagas com
desconto, o mesmo resultado ocorreria se os precatérios e as decisoes judiciais
fossem integralmente pagos com endividamento, como ja se faz atualmente com
outras despesas. O impacto sobre o passivo da Unido seria apenas de composicao,
nao de tamanho. H4 uma outra questdo envolvida que diz respeito ao

cumprimento do teto de gastos em 2022, o que sera visto adiante.

O dltimo grupo de despesas a ser comentado sao as despesas
discricionarias. A série correspondente inicia-se em dezembro de 2008, quando
estavam em 2,4% do PIB. De 2015 em diante, passaram a ser reduzidas para
apoiar o controle das despesas e reverter a forte deterioracao fiscal entao em
curso. De 2,5% do PIB em dezembro de 2014, cairam praticamente pela metade,

para 1,3% em setembro de 2021.

A razao para isso é a elevada participacao das despesas obrigatorias no
total da despesa priméaria da Unido, conforme mostra o Grafico 6, o que faz recair

sobre as discricionarias o 6nus dos ajustes requeridos.

A utilizacao da expressao “discricionaria” para caracterizar esse grupo de
despesas deve ser relativizada. Em particular, por duas razdes. Quanto a
primeira, uma parte dessas despesas deve necessariamente ser destinada a satude,

para cumprir o minimo constitucional estabelecido para a Uniao®z2.

62 O minimo de despesa com acdes e servigos plbicos de salide é corrigido pelo IPCA acumulado em doze
meses até junho do ano anterior, assim como o teto de gastos (art. 110 do Ato das DisposicGes
Constitucionais Transitdrias).
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Ja a segunda razado diz respeito as emendas parlamentares. Mudancas
constitucionais (Emendas Constitucionais nes 86, de 2015, e 100, de 2019)
estabeleceram limites minimos de execucdo para as emendas individuais e de
bancada. Ademais, as LDOs voltaram a prever as emendas de relator a partir de
2020. No orcamento de 2021, estdo previstos R$ 34 bilhoes para emendas, sendo
R$ 16,9 bilhoes de relator. Tal montante corresponde a 27,3% das despesas

discricionarias, projetadas em R$ 124,5 bilhoes®s.

Assim, além da forte reducao das ditas despesas discricionarias desde
2015, parte crescente dela se tornou impositiva, na verdade. Como consequéncia,
reduziu-se ainda mais o grau de liberdade da gestao fiscal, ao que se soma o
menor espaco para a realizacdo de investimentos em infraestrutura

caracteristicos da esfera federal.

Repassados os varios componentes da despesa primaria da Unido, o que
fica mais evidente sdo os riscos de aumento em relacdo ao patamar atual, do que
as oportunidades para que se possa reduzi-las, ainda mais no almejado 1,8 ponto

percentual do PIB.

Afora o risco de mudancas legais ou constitucionais que agravem a
situacao fiscal da Uniao, pelo lado da receita ou da despesa, alguns aumentos de
despesa ja estdo contratados, como a crescente complementacao da Unido ao
Fundeb, até 2026. Outros itens da despesa deverao sofrer os efeitos do

envelhecimento da populagao, em uma intensidade dificil de antecipar.

Em 2022, sdo varios desafios, como a pressao pela execucao de um maior
montante de emendas parlamentares e de recursos para os partidos. Ha também
o salto na despesa com o Auxilio Brasil e com os precatoérios e decisoes judiciais.
No caso desses dois componentes da despesa, o problema se estendera aos anos
seguintes e, em relacdo aos precatorios e sentencas judiciais, ha ainda a questao
da imprevisibilidade. Mesmo que parte desse aumento seja acomodado com
mudancas no teto de gastos, ndo se resolve o impacto sobre o passivo da Unido

que € o que se pretende controlar em dltima instancia.

Além dos riscos e aumentos contratados em alguns itens do gasto, a

trajetoria da despesa primaria da Unido depende crucialmente dos seus dois

83 Ver a respeito do tema HARTUNG, P., MENDES, M. e GIAMBIAGI, F. A r. Conjuntura Econémica,
setembro de 2021, p. 22-24.
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principais componentes que sao a despesa de pessoal e da Previdéncia Social.
A manutencao da politica de correcao do salario minimo, piso dos beneficios
previdenciarios, de acordo com a inflacao (INPC, no caso) e de correcao da
remuneracao dos servidores federais abaixo ou conforme a inflacao fara com que
esses dois componentes da despesa crescam menos que o PIB nominal, o que

reduz essas despesas, aferidas como proporc¢ao do produto da economia.

O espaco assim criado pela reducao da despesa de pessoal e previdenciaria
ajuda a acomodar o aumento em outros componentes da despesa, assim como
reduzir a concentracdo do ajuste nas despesas discricionarias, que ja foram
bastante sacrificadas. Eventualmente, abre-se espaco também para a reducao da
despesa primaria total como proporcao do PIB, embora nao na magnitude

necessaria, aqui avaliada em cerca de 1,8 ponto percentual do PIB.

H4 que se observar, no entanto, que a politica de contencao do reajuste do
salario minimo e da remuneracdo dos servidores nao poderd ser mantida por
muitos anos. Em razao disso, as projecoes que envolvem essas variaveis
consideram a correcao real do salario minimo e a recomposicao ou mesmo o
aumento do poder de compra da remuneracao dos servidores em algum
momento do periodo projetado. Tal procedimento é adotado nas projecoes da
despesa previdenciaria e assistencial do Poder Executivo federal vistas acima, e
também nas proje¢oes da Instituicao Fiscal Independente. Como consequéncia,
as despesas previdenciaria e de pessoal projetadas caem até a mudanca nas

suposi¢oes, quando passam a subir.

Existem também fatores que concorrem para a reducao da despesa
primaria total, como propor¢cao do PIB. Um dos mais importantes é o aumento
da inflacao, acompanhada da defasagem do impacto desse aumento sobre o PIB
(e a receita) e sobre a despesa. Essa questao foi tratada anteriormente na analise
da evolucao da despesa em 2021. A aceleracao inflacionéria levou ao aumento
proporcional do PIB nominal, o que resultou na queda da despesa priméaria em

relacdo ao PIB, excluidas as despesas relativas ao enfrentamento da pandemia®4.

64 Conforme visto, é preciso considerar também que os ganhos fiscais imediatos advindos do aumento
inesperado da inflagdo podem ser em parte ou totalmente anulados quando se leva em conta 0s
desdobramentos esperados, a exemplo da reagdo do Banco Central por intermédio do aumento da Selic,
na dimenséo requerida para recolocar a inflagdo na meta estipulada.
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E certo que parte desse processo sera desfeito em 2022, pois as despesas
serao corrigidas pela inflacdo de 2021, mas nao sera o suficiente para recolocar as
despesas no tamanho original. Trata-se de uma reducao de efeito permanente,
capaz de reduzir a despesa primaria de 2022 frente aos 19% do PIB esperados
para 2021. Opera nesse sentido também a reducdo das despesas destinadas ao
enfrentamento da pandemia para um nivel residual. A despesa contida na
proposta or¢camentaria do proximo ano € de 17,5% do PIB, enquanto a Instituicao

Fiscal Independente projeta 17,9% do PIB.

Ocorre que esses percentuais foram calculados antes das mudancas
anunciadas no Auxilio Brasil e no teto de gastos. Tais mudancas trazem muita
incerteza a respeito da trajetéria da despesa primaria nos préximos anos, em
particular 2022. Nos anos seguintes, a trajetéria dependera também da politica
de correcao do salario minimo e da remuneracao dos servidores, e da pressao
causada por algum componente ou outro da despesa em cada ano, e exemplo do

que se observa com os precatoérios e Auxilio Brasil, em 2022.

Enfim, a experiéncia com as despesas primarias da Uniao desde 1997 e os
riscos presentes em relacao a alguns de seus componentes, somados a aumentos
ja contratados indicam o tamanho do desafio para se contar com o ajuste de
despesa no almejado ajuste de 2,6% do PIB, na Unido. A mudanca no teto de
gastos, anunciada quando se concluia este artigo, € o maior risco e, por isso,

recebe atencao especial a seguir.

4.4. A FRAGILIZACAO DO TETO DE GASTOS

Foi visto anteriormente que o teto nao chegou a representar um limite
para a expansao das despesas desde 2017, quando comecou a vigorar. No triénio
2017-2019, o esforco fiscal entao feito foi além do previsto pela regra do teto.
Em 2020, a seu tempo, as despesas destinadas ao enfretamento da pandemia
ficaram fora do teto. Quanto a 2021, embora se possa afirmar que seja o primeiro
ano em que o teto passou a ser uma restricao efetiva a expansao do gasto, o risco

de descumprimento é baixo.

O problema est4, na verdade, em 2022. Na proposta orcamentéaria relativa

a esse exercicio enviada ao Congresso Nacional, as despesas sujeitas ao teto
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equivalem exatamente ao teto estipulado em R$ 1.610 bilhoes®s. Nao ha espaco
para aumento da despesa sujeita ao teto, portanto. A peca contempla o
pagamento integral dos R$ 89,1 bilhoes em precatérios e sentencas judiciais, mas o
Auxilio Brasil e as emendas parlamentares contam com dotacées de R$ 34,7 bilhoes

e de R$ 16,2 bilhoes, respectivamente, os mesmos valores orcados em 2021.

Ocorre que ja foi anunciada a ampliacdo do Auxilio Brasil com aumento
estimado da despesa de R$ 46,9 bilhoes, além do montante ja orcado. Ademais,
por se tratar de ano com eleicoes gerais, ha grande pressao dos parlamentares
pela execucdo de montante elevado de emendas. Nos referidos R$ 16,2 bilhoes
orcados para esse fim nao constam as chamadas emendas de relator do
orcamento, que chegaram a R$ 16,9 bilhoes, em 2021, e nem os R$ 5,7 bilhdes em
recursos para os partidos, previstos no texto aprovado da LDO, mas vetado pelo
presidente da Republica. Em relacdo a desoneracao da folha, h4 apenas uma

dotacao residual, com base na suposi¢ao de que nao seria prorrogada.

Havia a expectativa de que a diferenca nos percentuais de correcao do teto
de gastos e das despesas primarias sujeitas ao teto, especialmente as
previdenciarias, criassem o espaco necessario para acomodar a pressao pelo
aumento de despesas em 2022. A persistente inflacio de 2021, contudo, esta
frustrando essa expectativa e a despesa orcada com base em uma projecao

subestimada da inflacao tera que ser revista®®.

As despesas discricionarias, por sua vez, orcadas em R$ 98,6 bilhoes na
proposta orcamentéaria, excluidos os R$ 16,2 bilhdes em emendas, sio muito
baixas, apos anos de corte. Nao podem, portanto, arcar com o ajuste requerido

para acomodar as despesas no teto.

A critica que se faz a regra do teto é a dificuldade criada para se acomodar

os diferentes componentes da despesa. Uns aumentam inercialmente, a exemplo

8 O projeto de lei esta disponivel em: <https://www.gov.br/economia/pt-br/assuntos/planejamento-e-
orcamento/orcamento/orcamentos-anuais/2022>. Acesso em: 28 out. 2021.

% De acordo com a regra, o teto de R$ 1.610 hilhdes de 2022 resultou da correcéo do teto de 2021 por
8,35%, variacdo do IPCA de julho de 2020 a junho de 2021. Ja boa parte das despesas sujeitas ao teto
serd corrigida pela variagdo do INPC de janeiro a dezembro de 2021. Cada 0,1 ponto percentual de
aumento do INPC eleva as despesas anuais da Unido em R$ 790,1 milhdes, segundo o Anexo de Riscos
Fiscais ao PLDO 2022, p. 18. Acreditava-se que a inflacdo cairia no segundo semestre e, como
consequéncia, 0 aumento do INPC ficaria bem abaixo de 8,35%. No projeto de lei orcamentaria, supde-
se aumento de 6,2% do INPC. Entretanto, os novos indices mensais nao respaldam essa expectativa e o
espaco fiscal esperado diminui més a més.
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da previdéncia, enquanto outros precisam de fato aumentar, como os
investimentos em infraestrutura e a ampliacdo de programas de ajuda a parcela
mais vulneravel da populacdo. Na verdade, esse nao é bem um problema do teto
e, sim, da auséncia de medidas e reformas que deveriam ter complementado a
regra nesses anos de vigéncia, criando o espago para acomodar algumas despesas,

em detrimento de outras.

Ademais, em situacoes em que se torna muito dificil cumprir o teto, a regra
precisaria de mecanismos automaticos que levassem ao ajuste de certas despesas
durante a tramitacdo da proposta orcamentaria. Tentou-se corrigir essa auséncia
com a Emenda Constitucional n? 109, de 2021, por meio do acionamento de
“gatilhos” de ajuste automatico quando a parcela da despesa obrigatoria sujeita
ao teto ultrapassasse 95% da despesa total também sujeita ao teto. Contudo,
trata-se de um percentual muito elevado, s6 alcancavel quando o funcionamento

da maquina publica ja estivesse comprometido.

A “solucao” esta sendo encaminhada por meio da aprovacao da ja citada
Proposta de Emenda Constitucional n? 23, de 2021. Pretende-se limitar o
pagamento de precatorios e decisoes judiciais em 2022, e excluir os valores
postergados do teto de gastos quando forem pagos. Conforme visto, um limite
cogitado é de R$ 44,5 bilhoes, abrindo-se espago no teto de gastos de R$ 44,6
bilhGes, ja que estdo previstos R$ 89,1 bilhGes para precatérios e sentencas

judiciais na proposta orcamentaria para 2022.

Esse espaco, entretanto, apenas acomoda a ampliacdo do Auxilio Brasil.
H4 a intencdo de ampliar outras despesas, como as chamadas emendas de
relator, que chegaram a R$ 16,9 bilhGes, em 2021, e estdo sem dotacdao na
proposta orcamentaria de 2022. Em razao disso, pretende-se aproveitar a
referida proposta de emenda constitucional para antecipar a mudanca na regra
do teto prevista apenas para 2016. A intencao € recalcular o teto desde o inicio de
sua vigéncia pela variacao do IPCA de janeiro a dezembro de cada ano e nao mais
de julho a junho. A mudanca eleva o espaco disponivel para gasto em 2021 e

2022, em montantes estimados de R$ 15 e R$ 47 bilhoes, respectivamente.

Se o espaco de 2022 for de fato utilizado, as despesas aumentariam R$ 47
bilhoes, cerca de 0,5% do PIB. Os R$ 44,6 bilhGes obtidos com o limite para o

pagamento de precatoérios seriam utilizados com outras despesas, como Auxilio
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Brasil. E claro que, do ponto de vista da situacio fiscal da Unido, haveria um
aumento das obrigacoes do ente em igual montante. O teto foi criado justamente

para controlar o passivo da Uniao.

As duas mudancas representam um duro golpe no teto, tanto a sua
ampliacdo, como a exclusio de despesa sujeita a ele. Embora o montante de
R$ 47 bilhGes ou algo proximo a isso seja bem inferior as despesas nao
consideradas no teto em 2020 ou mesmo 2021, nao haveria a justificativa
aceitavel da urgéncia e da excepcionalidade trazida pela pandemia. Talvez se
pudesse no maximo excluir do teto os R$ 16,2 bilhoes em precatorios do antigo
Fundef, ja que a complementacao da Unido ao Fundeb, seu sucessor, também nao

esta sujeita ao teto.

Em que pese o mérito da ampliacao do programa assistencial, a mensagem
que as mudancas pretendidas no teto transmitem, mesmo que nao se
consumem®?, é a de que os gastos podem sempre ser acomodados com a exclusao
de alguns itens do teto, em vez de ajustes em despesas orientados por uma clara
definicio de prioridades. Se as emendas parlamentares e de relator sao

preservadas, a mensagem € ainda mais clara.

Os efeitos imediatos sao evidentes. A falta de credibilidade da ancora fiscal
torna muito incerta a sustentabilidade fiscal do pais, o que eleva o risco fiscal
embutido em variaveis macroeconémicas, como taxa de cambio e de juros. Com
consequéncia, a recuperacao economica no pos-pandemia torna-se mais lenta,
assim com a geracao de empregos. A taxa de cAmbio mais desvalorizada, por sua
vez, pressiona a inflacdo, o que exige uma Selic mais alta para leva-la a meta, com
novo impacto sobre a atividade econdmica. E o circulo vicioso entre situaciio
fiscal e instabilidade macroeconomica, com efeitos concretos sobre o setor real da

economia.

Esses efeitos negativos s6 serao minimizados se houver sinais claros de
que os efeitos das mudancas sobre as despesas de 2022 se circunscrevem aos

citados R$ 47 bilhoes, de preferéncia menos. Seria desejavel também nao usar o

67 No momento da conclusdo deste texto, havia o risco de ndo aprovacdo da Proposta de Emenda
Constitucional n? 23, de 2021, pelo menos ndo integralmente. Uma hipétese cogitada era a da
prorrogacdo do auxilio emergencial, em substituicdo a ampliacdo do Auxilio Brasil. Nesse caso, 0
desafio seria demonstrar que 0 gasto com o auxilio, apds quase dois anos do inicio da pandemia, ainda
atenderia os requisitos de urgéncia e imprevisibilidade, de modo a ndo ser considerado para fins de
afericdo do cumprimento do teto de gastos de 2022.
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espaco de R$ 15 bilhoes, de 2021, ja4 que esse espaco foi um subproduto da
mudanca da regra de correcao do teto que teve como justificativa a necessidade

de acomodar as despesas de 2022.

E claro que a recuperacio plena da credibilidade do teto perdida com esses
episddios dependera de outras atitudes além dessas e que mostrem que as
mudancas foram excepcionais e nao representam alteracdo relevante do regime

fiscal. Nao sera facil.

5 QUAL A VIABILIDADE DO AJUSTE FISCAL?

Vistos os desafios para as receitas e despesas primarias e seus
componentes, bem como a fragilizacdo do teto de gastos, cabe comentar as
implicacoes para viabilidade da obtenc¢ao do ajuste de 2,6% do PIB no resultado
primario da Unido, passando-se do atual déficit de 1,6% do PIB para um
superavit de 1% do PIB nos préoximos anos. Esse esforco, complementado pela
venda de ativos e pelo superavit de 0,2% do PIB dos estados, possibilitaria

manter a divida sobre controle, proxima de 82% do PIB.

O esforco fiscal requerido é elevado frente ao histérico das contas da Unido
desde 1997. O Grafico 18 é similar ao Grafico 17, s6 que, em vez da despesa
primaria, mostra a variacao do déficit primario em pontos percentuais de PIB, no

periodo de dois e cinco anos, desde 1997.

Grafico 18 — Variacao do resultado primario (ponto percentual de PIB)
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Fonte: Resultado do Tesouro Nacional. Elaboragao: autor.
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O tunico ajuste mais expressivo em um periodo de cinco anos se deu de
julho de 1998 a julho de 2003, quando o resultado primario subiu 2,4 pontos
percentuais de PIB. Tal fato se deveu ao forte aumento de receitas verificado no
biénio 1998-99, quando a carga tributaria ainda nao era tao elevada e havia
espaco para explorar o potencial de arrecadacdo das contribuicoes sociais.
O mesmo fato explica o segundo maior aumento do resultado em um periodo de

dois anos, quando subiu 1,9 ponto percentual de maio de 1998 a maio de 2000.

Nos anos seguintes, os dois registros de destaque, também em um periodo
de dois anos, foram o aumento de 2,3 pontos percentuais de setembro de 2009 a
setembro de 2011, e 0 aumento de 1,8 ponto, de setembro de 2016 a setembro de
2018. O primeiro episodio retratou a reversao da politica anticiclica destinada a
compensar o efeito recessivo da crise internacional iniciada no fim de 2008.
O segundo refletiu o esforco para conter o desequilibrio fiscal que ocorria em

2016.

Qual a possibilidade de que se reproduza experiéncias anteriores quando
se logrou elevar o resultado primario de modo mais significativo, embora nao no

tamanho requerido de 2,6% do PIB?

No que tange as receitas, a parte o fato de ser a carga tributaria atual bem
maior do que era em 1998, o baixo dinamismo da economia brasileira parece
impedir que as receitas priméarias liquidas fiquem, de modo duradouro, acima
dos 17,4% do PIB, percentual em vigor antes da pandemia e para o qual a receita

parece convergir em 2021.

Ainda que o pais retorne para uma possivel tendéncia de longo prazo com
crescimento de 2% ao ano, nao seria suficiente para mudar significativamente a
arrecadacao. Ha ainda os desafios de eventuais mudancas estruturais, a exemplo

da composicao setorial da economia ou no mercado de trabalho.

O espaco mais evidente para aumentar as receitas parece vir dos gastos
tributarios, que esta atualmente em cerca de 4,3% do PIB. Além de serem
elevados, a reducao destes gastos concentraria o esfor¢co do ajuste nos que
atualmente recebem tratamento diferenciado. Do modo restritivo como a
Emenda Constitucional n2 109, de 2021, tratou o assunto, talvez se possa contar
com uma reducao de 0,8% do PIB, restabelecendo a rentincia de receita vigente

em 2011.
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Ha riscos, entretanto, de que mudancas legislativas caminhem na direcao
oposta, como parece ser o caso da versao aprovada na Camara dos Deputados do
projeto que altera o imposto de renda. O mesmo se pode dizer das discussoes
acerca da desoneracao da folha de pagamentos. Espera-se ainda que a necessaria
reforma da tributacdo sobre bens e servicos nao cause problemas fiscais para a
Uniao.

A forte expansao das receitas em 2021 nao pode justificar a aprovacao de
medidas que afetem a arrecadacdo. Nao ha evidencias que indiquem mudanca

estrutural relevante que possa elevar e manter a receita acima dos atuais 17,4%
do PIB.

No que tange as despesas, a evolucao dos acontecimentos parece indicar
que o nivel de despesas existente antes da pandemia, de 19% do PIB, sera
restabelecido, em 2021, com a progressiva diminuicao dos gastos destinados ao

enfretamento da pandemia.

Trata-se de um fato bastante positivo, mas insuficiente. Se as receitas
subissem apenas 0,8% de PIB, relativo ao corte nos gastos tributarios, chegariam
a algo como 18,2% do PIB. Para que fosse possivel alcancar o superavit primario
de 1% do PIB, as despesas teriam que cair 1,8 ponto percentual do PIB e

passarem dos atuais 19% para 17,2% do PIB.

Trata-se de algo improvavel em uma anaélise retrospectiva, conforme visto.
Na série historica desde dezembro de 1997, nunca ocorreu uma queda de despesa
desse tamanho. Se ao término de 2021 a despesa retomar aos 19% do PIB,
verificados antes da pandemia, ja terd sido um corte de cerca de um ponto

percentual frente aos 20% do PIB observados em 2016.

O sistema politico brasileiro mostra-se bem avesso a tomar decisoes que
reduzam despesas. A tendéncia é a oposta, a julgar pelo histérico desde 1998.
A experiéncia durante a pandemia, em 2020, ¢ ilustrativa a esse respeito. Teria
sido bastante justificavel que o corte de certas despesas contribuisse para o
financiamento do brutal aumento de despesas relativas ao enfretamento da
pandemia. O financiamento dessas despesas, contudo, se concentrou no

endividamento e, secundariamente, na reducao de ativos.
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Hé pressoes de gastos vindas de distintas fontes, a exemplo de programas
assistenciais, emendas parlamentares, complementacao do Fundeb e precatorios
e sentencas judiciais. Ademais, a trajetoria das despesas depende crucialmente da
nao concessao de reajustes reais para o salario minimo e, secundariamente, para
a remuneracio dos servidores. E preciso estar atento também 2 tendéncia de
alguns importantes componentes da despesa, notadamente quanto aos efeitos do

envelhecimento da populacao sobre previdéncia, assisténcia e satude.

Em 2022, eram elevadas as chances de nova reducao da despesa primaria
frente aos 19% do PIB de 2019, em razao do efeito da inflacao sobre a despesa e
do fim das despesas destinadas ao enfrentamento da pandemia. Contudo, as
mudancas recém-anunciadas no teto de gastos tornam dificil projeta-la. Atuam,
de um lado, os referidos dois fatores, e, de outro, grande pressao de despesa em

um ano eleitoral, com o teto comprometido.

A fragilizacao da regra do teto torna mais ardua o ajuste requerido para
manter a divida publica em seu atual nivel. Diante da dificuldade de se converter o
déficit em superavit primario por meio do aumento da receita, o teto de gastos
cumpre um papel importante no controle da despesa total, ao criar um custo politico
associado a decisoes com impacto relevante sobre os gastos, como corre¢ao acima da
inflacdo de beneficios previdenciarios e assistenciais e remuneracao dos servidores.
Assim, a existéncia do teto, corrigido pela variagdo do IPCA, torna possivel reduzir a

despesa primaria em relacao ao PIB, com o passar dos anos.

A meta fiscal até poderia, em tese, cumprir algum papel no controle dos
gastos, mas, no atual contexto, o modo como a regra esta inserida nas instituicoes
fiscais do pais, a torna muito fragil, notadamente quanto a sua base legal, e nao
constitucional, e ao fato de poder ser definida e alterada discricionariamente.
Vale recordar que, em 2020, a necessidade de cumprir a meta foi dispensada e,
em 2021, definiu-se meta bastante flexivel. O restabelecimento da credibilidade
da meta seria um complemento importante ao teto de gastos, pois envolve as

receitas e as despesas nao sujeitas ao teto.

Do ponto de vista do ajuste fiscal, o ideal seria manter o teto no seu atual
formato por alguns anos, de modo a reduzir a despesa primaria como proporcao
do PIB, ao mesmo tempo que se buscasse realocar as despesas de modo a atender

as demandas mais prementes e os aumentos inerciais. Com o tempo até seria

73



possivel cogitar-se a flexibilizacao do teto de gasto, permitindo algum aumento

real de despesa®s.

Com regras fiscais inoperantes, o cenario para o Brasil torna-se bastante
incerto. E facil constatar isso observando-se a pronta reacio das condicdes
financeiras do pais, notadamente taxa de cambio e curva de juros, quando o teto é
ameacado e fragilizado. Um cenario possivel é o de “ajuste fiscal” for¢ado, com
aumento descontrolado de inflacdo. A gestao fiscal voltaria a ser como antes do

Plano Real, quando a inflacdo corroia as despesas e até a divida publica.

Espera-se que o pais seja pelo menos capaz de evitar um retrocesso como
esse, com elevados custos sociais. Ainda que o ajuste fiscal ou mesmo a venda de
ativos no montante requerido nao seja possivel, é de se esperar pelo menos uma
situagdo intermediaria, que evite que o pais ingresse em um circulo vicioso, com

aumento da divida, juros reais mais elevados e baixo crescimento econémico.

A opcao por caminhos intermediirios, com ajustes mais graduais é
possivel, mas traz um continuo aumento da divida pablica em direcao ou além
dos 90% do PIB, deixando o pais vulneravel a acontecimentos imprevistos.
N3ao se trata de situacao fora de controle, como seria sem nenhuma regra ou
compromisso fiscal, mas também nao leva a um equilibrio confortavel. Retrata
mais um equilibrio instavel, com crises intermitentes, em vista da sua

vulnerabilidade a crises externas e internas.

O baixo crescimento também é um resultado esperado do desequilibrio
fiscal cronico, conjugado com as distorcoes advindas de um Estado grande e que

aloca mal seus recursos e de um sistema tributério bastante impréprio.

Enfim, entre um ajuste mais vigoroso, que estabilize a divida nos 82% do
PIB, e o caos inflacionario vivido pelos brasileiros em outras épocas, existem
outras situacoes intermediarias possiveis. Contudo, ndo devem ser muito
diferentes da observada nos tltimos anos, mesmo que se desconsidere os efeitos

da pandemia: baixo crescimento e crises intermitentes.

% No livro ja referido na nota de rodapé n® 13 deste texto, capitulo 14, Giambiagi propde o congelamento
do valor real das despesas primarias no biénio 2022-23, seguido da flexibilizacdo do teto no periodo
2024-2026, de modo a permitir aumento real de um por cento ao ano dessas despesas. Com essa
trajetéria do gasto e o suposto crescimento da economia de 2,5%, a despesa cairia dois pontos
percentuais de PIB de 2022 a 2026. Juntamente com a adocdo de medidas que elevassem a receita
primaria liquida em 1% do PIB, o resultado seria o ajuste de 3% do PIB. Simultaneamente, haveria uma
realocacdo entre as despesas para acomodar eventuais aumentos da despesa previdenciaria, bem como
elevar a despesa discriciondria, notadamente investimentos, e ampliar programas assistenciais.
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