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Resumo

A importancia da politica fiscal ndo estd restrita ao enfrentamento de crises. Seu papel ¢
determinante nos diferentes momentos dos ciclos econdmicos que os paises vivenciam e para
alcancar diversos objetivos conjunturais e estruturais. Na gestdo da politica fiscal, uma das
principais preocupacgdes se refere a dinamica da divida publica, ao cumprimento das regras
fiscais e a garantia de recursos or¢amentdrios em nivel adequado para o funcionamento das
instituicdes e para a implementacao de politicas publicas voltadas ao desenvolvimento do pais.
Porém, a execugao ¢ a definicdo de medidas fiscais e orgamentarias sao permeadas de disputas
entre diferentes grupos de interesse da sociedade, que encontram respaldo em linhas do
pensamento econdmico, especialmente sobre restrigdes, velocidade e forma do ajuste fiscal e
sobre o tamanho do Estado. Para analisar a complexidade inerente a gestdo da politica fiscal,
esta tese trata da dinamica da divida publica do Brasil de 2002 a 2024 e de cenarios prospectivos
de 2025 a 2040, das principais regras e restricdes fiscais e or¢amentarias vigentes no Brasil
desde a Constituigao Federal de 1988 até 2023 e do desempenho das contas publicas entre 2014
a 2023, assim como da analise de diferentes grupos de interesses sob a Otica da economia
politica e dos desafios fiscais do Brasil.

Palavras chaves: politica fiscal; economia politica; dinamica da divida; regras fiscais; contas
publicas.
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Abstract

The importance of fiscal policy is not restricted to dealing with crises. Its role is decisive to
face different moments of economic cycles that countries experience and to achieve various
cyclical and structural objectives. In the fiscal policy management, one of the main concerns
refers to public debt dynamics, compliance with fiscal rules and the guarantee of budgetary
resources at an appropriate level in order to ensure institution operations and public policy
implementation aiming at the country's development. However, the implementation and
definition of fiscal and budgetary measures are permeated by disputes between different
interest groups in society and they are supported by different lines of economic thought,
especially the ones regarding restrictions, speed, fiscal adjustment and the State size. In order
to analyze the complexity inherent in the management of fiscal policy, this thesis deals with
Brazil's public debt dynamics from 2002 to 2024 and the prospective scenarios from 2025 to
2040, the main fiscal and budgetary rules and restrictions in force in Brazil from the Federal
Constitution of 1988 until 2023 and the performance of public accounts between 2014 and
2023, as well as the analysis of different interest groups from the perspective of the political
economy and the fiscal challenges in Brazil.

Keywords: fiscal policy, political economy, debt dynamics, fiscal rules; public accounts.
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Introducao

Ao longo da ultima década, o debate acerca da diretriz da politica fiscal tem se aprofundado,
tanto no meio académico e especializado, quanto na grande midia e na opinido publica. De um
lado, economistas e pesquisadores da corrente ortodoxa e liberal defendem que a gestdo fiscal
deve ser enquadrada em um conjunto de fortes restrigdes e metas fiscais, focadas,
principalmente, em um rapido ajuste para a estabilizag¢do e reducao da relagao divida/PIB. Para
isso, essa corrente defende que a diretriz da politica fiscal deve ser baseada na austeridade,
reduzindo a participacao e a atuacdo do Estado na economia ao longo dos anos. Desta forma, a
implementagdo, a persecu¢do e a execucdo de um conjunto de regras fiscais autoimpostas de
carater restritivo melhorariam os indicadores fiscais ao longo dos anos e, consequentemente,

ampliariam a confianga do setor privado na economia e aumentariam seus investimentos.

Por outro lado, economistas e pesquisadores da corrente heterodoxa, como Pos-
Keynesianos!, defendem que o Estado possui um papel primordial na economia, tanto para
orientar a dire¢do do crescimento e desenvolvimento econdmico, quanto para conter e reverter
crises ciclicas que o capitalismo enfrenta ao longo dos anos. Para essa orientagdo do
pensamento econdmico, € preciso romper a dicotomia entre Estado-setor privado e os dogmas
neoliberais, pois as respectivas atuagdes sao complementares para o crescimento sustentavel da
economia, de curto a longo prazo. Assim, as politicas macroecondmicas, fiscal, monetaria e
cambial, t€ém grande relevancia e impacto para o desempenho econdémico. O apequenamento e
a inviabilizagdo da politica fiscal ativa, por meio da tentativa de um rapido ajuste fiscal com

restricdes autoimpostas severas, sdo combatidas por essa corrente do pensamento.

O debate entre economistas e pesquisadores de orientagcdes ortodoxas e heterodoxas sobre o
papel da politica fiscal ocorre ha décadas. John Maynard Keynes, principalmente em sua obra
Teoria Geral do Emprego, do Juro e da Moeda, desenvolveu uma abordagem econdmica
critica, sendo considerada uma ruptura com a visao dominante da economia, ndo apenas com a
neoclassica. Keynes apresentou uma abordagem analitica definida como “economia monetaria
da produ¢do”, que confrontou pilares base da ortodoxia. Para Keynes, as politicas econdmicas
implementadas pelas autoridades tém um papel determinante para o desempenho da economia,

para a formagdo das expectativas e convengoes, especialmente em momentos de crise e de

1 Apesar do debate sobre a grafia do nome da corrente de pensamento pds-keynesiana — com ou sem hifen, letra
maitscula ou minuscula ou outras variagdes — ¢ sobre as respectivas e distintas filiagdes académicas a cla
associada, esta tese ndo aborda as segregagdes intra corrente pos-keynesiana.
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deterioragdo das expectativas e de aumento das incertezas, e para a criacdo das bases para um
desenvolvimento economico com melhoria da estrutura produtiva e das condi¢des de vida do

conjunto da sociedade.

A linha de pensamento pds-keynesiana busca resgatar o pensamento original de Keynes,
com destaque para a importancia do conjunto de politicas macroecondmicas adotado pelo
Estado para alcangar o pleno emprego, para estimular a demanda privada e para guiar o
crescimento e desenvolvimento socioecondmico, mitigando instabilidades, crises e incertezas
e promovendo distribuicdo de renda, reducdo de desigualdades e geracdo de emprego e renda’.
Nessa abordagem, a politica fiscal tem um papel primordial para a economia, especialmente
para alocar e distribuir recursos, assim como para induzir processos de tomadas de decisdes de
investimentos na economia (efeito crowding in), orientando a direcdo do crescimento de longo
prazo. Os investimentos tém significativa relevancia para o crescimento € para o
desenvolvimento economico, de forma que, dentre os enfoques principais da teoria keynesiana,
esta o entendimento de como os empresarios tomam decisdes de investimento e de como as
politicas econdmicas podem impulsionar essas decisdes, sobretudo em periodos de

desaceleragao do crescimento e de crises.

Como, em periodo de crise, a ado¢do de uma politica monetdria expansionista tem papel
limitado para conter a deterioragdo do nivel de atividade e para impulsionar a economia, a
politica fiscal se torna essencial na atuagdo anticiclica do Estado, especialmente por meio de
investimentos publicos, como em infraestrutura. Esses investimentos sdo destacados como
essenciais para reverter a deterioracdo das expectativas, para mitigar incertezas e para fomentar
a demanda agregada e o efeito multiplicador, impulsionando as cadeias produtivas, e,

consequentemente, induzindo o investimento privado e a geracdo de emprego e renda.

Ao longo da evolucao do pensamento pds-keynesiano, com destaque para a teoria originaria
de Keynes e de Hyman Minsky, a politica fiscal desempenha um papel determinante para
amenizar ciclos econdmicos e para garantir a estabilidade macroecondmica. Para que o Estado
tenha a possibilidade de implementar uma politica fiscal expansionista e/ou contraciclica, a
preocupacdo e o foco com a sustentabilidade intertemporal das contas publicas e com a
existéncia de instituicdes solidas e dotadas de instrumentos adequados para implementar

medidas econdmicas sdo questdes reconhecidas como determinantes.

2 CARVALHO, Fernando J. Cardim de. Keynes e o Brasil. Revista Economia ¢ Sociedade. Campinas, v. 17, p.
569-574, 2008, p. 573
2



O pensamento de Keynes ganhou muita for¢a no debate econdmico no periodo apos a crise
de 1929, pois buscou apresentar as bases para o enfrentamento dos desafios presentes na época,
especialmente no que se refere a piora do desemprego e das condi¢des de vida de uma grande
parcela da populacdo. Porém, a partir da década de 1980, a visdao neoliberal voltou a ganhar
cada vez mais forca como pensamento dominante, principalmente apds o Consenso de
Washington em 1989. Como consequéncia, os fundamentos do pensamento neoliberal

passaram a nortear a diretriz da formulacao da politica macroecondmica nos diferentes paises.

Com a eclosdo de grandes crises, como a do Subprime em 2008-2009 e a oriunda da
Pandemia Covid-19, foram suprimidos paradigmas neoliberais, sobretudo aqueles que se
referem a austeridade fiscal, ao livre mercado e a ndo intervengdo, a desregulamentacdo ampla
e irrestrita, a dicotomia Estado-setor privado e ao Estado minimo. Como consequéncia, o Estado
surgiu como o unico capaz de salvar a economia, ao mitigar a insolvéncia de empresas ¢ das
instituicdes financeiras, garantir a protecdo social, emprego e renda ¢ fomentar a demanda
agregada. No caso da crise do Covid-19, ressalta-se também a importancia em salvar vidas e
evitar uma depressdo de dificil reversdo. Desta forma, os paradigmas neoliberais demonstraram
ser inadequados, ndo sO para enfrentar as crises, mas também para implementar uma agenda de

desenvolvimento social, ambiental e economico.

Em um contexto de retragdo do nivel de atividades devido a uma crise, as contas publicas
sao forte e negativamente afetadas pelo lado da arrecadagao fiscal e pelo lado dos gastos. Ha
uma queda na arrecadacao fiscal devido a reducao da produgao, do investimento e do consumo
e ao adiamento do pagamento de tributos por parte dos agentes econdmicos. Ja a necessidade
de implementacdo de um conjunto de medidas anticiclicas (fiscal, monetaria e crediticia) e de
aumento da protecdo social eleva os gastos do Governo. Portanto, ha a tendéncia de um
expressivo déficit primdrio nas contas publicas e de um aumento do endividamento publico.
Porém, mesmo em uma situagdo como essa, o Estado que emite sua propria moeda detém
instrumentos para financiar suas medidas econdmicas, com destaque para a emissdo de titulos

publicos e, consequentemente, aumento de endividamento.

No entanto, no caso brasileiro, devido a piora nos indicadores fiscais, no periodo a posteriori
ao de uma crise, retoma-se no debate econdmico a urgéncia de um aprofundamento da agenda
de austeridade, com a adocao de mais cortes de gastos e de investimentos publicos, e com a
autoimposi¢do de novas restricoes fiscais, inclusive com a suposta necessidade de

desvinculagdes orcamentarias mais severas, além da possibilidade de aumento de carga



tributaria. Assim, recursos financeiros para importantes areas de atuacdo do Estado, como
saude, educa¢do e investimentos publicos, sdo ainda mais restringidos, afetando a qualidade, a
cobertura e o acesso aos bens e servicos publicos pela populagdo, especialmente pela parcela
que recebe menor renda. Diante desse cendrio, a reducao do papel e da atuacao de institui¢des
publicas, como estatais, autarquias e bancos publicos (por exemplo do Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdmico e Social - BNDES) e a ampliagdo das privatiza¢des, das
concessoes e/ou das Parcerias Publico-Privadas (PPPs) surgem como alternativa para a gestao
publica reduzir gastos, obter receitas e garantir melhorias em termos de manuteng¢do de

infraestruturas e de prestagdo de servigos, bem como amplia¢ao de investimentos.

No contexto da globalizagdo e de ascensdo do mercado financeiro e do neoliberalismo no
mundo, as décadas de 1980 e de 1990 no Brasil foram marcadas pelo enfrentamento a inflagao
galopante e as dificuldades do balango de pagamentos. Para a implementacdo do Plano Real,
que conseguiu ter eficacia no combate a inflagdo, o ajuste fiscal foi um dos pilares considerados
para viabilizar a reforma monetaria. Em termos estruturais, o Brasil tem apresentado nas
ultimas décadas um processo de especializagdo regressiva, com “reprimariza¢do” de sua
estrutura produtiva e desindustrializag¢do, além de um contexto de enfrentamento dos diferentes
tipos de desigualdade e de pobreza e fome. Logo, as medidas fiscais sao primordiais para

enfrentar tamanho desafio estrutural e conjuntural da economia brasileira.

Diante desse quadro, a Constituicao Federal de 1988 foi o grande marco para a gestao
orgamentdria e fiscal, implementando o Plano Plurianual (PPA), a Lei de Diretrizes
Orcamentarias (LDO) e a Lei Orgamentaria Anual (LOA), além de instituir a Regra de Ouro.
Ja diante da crise no balango de pagamentos em 1998-1999, foi implementada a base da politica
macroecondmica em 1999, que ficou conhecida como Tripé Macroecondmico, tendo como

pilares o regime de metas de inflagcdo, o cambio flutuante e a responsabilidade fiscal.

A gestao fiscal focada nos conceitos de responsabilidade e de sustentabilidade intertemporal
das contas publicas, que considera o controle, estabilizacdo e melhoria do endividamento,
passou a representar um dos pilares da politica macroecondmica. Assim, para aprimorar a
execucao desse pilar, foi implementada em 2000 a Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF) que,
além de compreender a gestdo e governanga do or¢amento publico nas diferentes esferas,
municipal, estadual e federal, também instituiu metas fiscais € mecanismos de transparéncia e
de contingenciamento. Adicionalmente, a definicdo de metas e parametros para a gestao fiscal

também passou a objetivar primordialmente a estabilizacdo da relagao divida/PIB.



A preocupagdo com a sustentabilidade intertemporal da divida publica e de seus principais
componentes sdo de grande relevancia para a politica fiscal. Para isso, ¢ necessario o
entendimento da relagdo entre o Tesouro Nacional e o Banco Central do Brasil, assim como a
interrelacdo entre as politicas monetaria, cambial e fiscal, especialmente o impacto da taxa
basica de juros (taxa Selic) no custo de financiamento da divida publica e na dindmica da divida.
Nesse caso, ressalta-se que o Brasil ¢ um dos paises que praticam uma das maiores taxa basica
de juros em termos reais, o que influencia sobremaneira a dinamica e a trajetéria da divida.
Desta forma, a defini¢do de metas e regras fiscais passaram a ter como objetivo a contencao do
ritmo de crescimento da divida para estabiliza-la em relacdo ao PIB. Porém, mesmo com regras
fiscais muito rigidas, os periodos de crises ¢ a elevada taxa Selic foram fatores que afetaram
negativamente o endividamento e o Balango do Governo, emergindo pressoes adicionais para

a realizacdo de um forte ajuste fiscal pelo lado dos gastos.

Em 2016, apds as crises econdmica, institucional e politica que se retroalimentavam e que
resultaram no impeachment da presidenta Dilma Rousseff, foi implementada uma rigida
restricdo fiscal na gestdo Michel Temer, o chamado Teto de Gastos, Emenda Constitucional
(EC) n® 95/2016. Por meio dessa alteragdo constitucional, houve o congelamento em termos
reais do Orcamento Fiscal e da Seguridade Social da Unido por um periodo de 20 anos.
Independentemente do crescimento econdmico e populacional, ou de alteragdes em demais
condi¢des socioecondmicas, o patamar orcamentario de 2016 deveria ser mantido, corrigido
pelo Indice de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA). Essa medida, que visava reduzir o
tamanho e a atuagdo do Estado na economia ao longo dos anos, foi complementada pela
Reforma da Previdéncia em 2019. Destaca-se que, regras fiscais muito restritivas, ao reduzirem
a capacidade or¢camentaria do Estado, abrem novos espagos para que o setor privado adentre os
mercados € 0s servicos em que o setor publico possui grande atuagdo, devido tanto a uma
demanda reprimida que passa a aumentar com a redugdo da abrangéncia e da qualidade dos

produtos e servigos fornecidos a populagdo, quanto as privatizagdes, concessoes € PPPs.

No entanto, como ja havia ocorrido no enfrentamento da crise do Subprime em 2008-2009,
que confirmou a relevancia anticiclica da atuagao do Estado e de suas instituigdes em diferentes
paises, a emergéncia da pandemia de Covid-19 inviabilizou, mais precocemente do que o
esperado, o Teto de Gastos. Assim, ficou evidente que, em um momento de crise,
especialmente de grandes crises internacionais, como a do subprime ¢ a oriunda da pandemia
do Covid-19, as experiéncias internacionais tém confirmado que ¢ imprescindivel a adogao de

um conjunto de medidas anticiclicas pelo Estado de forma célere e contundente. Esse conjunto,
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dentre outros, deve visar a: 1) garantir a prote¢do social; i) reduzir incertezas; iii) reverter a
deterioracdo das expectativas; iv) evitar um aumento expressivo do desemprego e uma forte
queda na renda das familias; v) mitigar a insolvéncia de empresas e de instituigdes financeiras;
vi) garantir os niveis de oferta de liquidez e de crédito na economia em condigdes adequadas a
adversidade do periodo; vii) realizar investimentos publicos para impulsionar a demanda
agregada e as cadeias produtivas; e viii) mobilizar e articular o setor privado, criando condi¢des
para a manutencao de niveis de producdo e de emprego ¢ para a realizagdo de novos

investimentos, apostando em retornos futuros.

Com a inviabilizagdo da EC n°® 95/2016 ¢ apds a aprovacao da PEC da Transicdo, que
recompds o espaco fiscal para garantir recursos orgamentdrios para varias areas de atuagao do
Estado, como, por exemplo, medidas de transferéncia de renda, um novo regime fiscal foi
aprovado em 2023 pelo governo Lula. Conhecido como Novo Arcabougo Fiscal (NAF), foi
instituido um novo teto de gastos baseado no desempenho da arrecadagao fiscal e na meta de
resultado primdrio. Nesse novo regime, a diretriz de redugdo da participacdo do Estado na
economia ao longo dos anos permanece, porém de uma forma menos célere em comparagdo ao
teto de gastos anterior (EC n°95/2016). Assim, ha a garantia de um crescimento real do
or¢amento publico, mas inferior ao crescimento da arrecadacao. No entanto, para a viabilidade
do NAF, torna-se imprescindivel conter o ritmo de crescimento das despesas obrigatorias, que

tém aumentado sua participagdo no orcamento ao longo dos anos.

A complexidade da gestdo fiscal e orcamentaria no Brasil ndo esta restrita ao desempenho
das contas publicas, a dinamica da divida, a diretriz de politica fiscal e ao cumprimento de
metas e regras fiscais. A politica fiscal possui um papel muito mais amplo, tanto pelo lado dos
gastos, quanto pelo lado da arrecadacdo, que impactam diretamente, dentre outros, o
desempenho de atividades econdmicas e de aspectos concorrenciais intra e inter setoriais, a
qualidade e a abrangéncia da prestacdo de servigos publicos, a efetividade de politicas publicas
e programas sociais € a atuac¢ao anticiclica. Desta forma, as medidas fiscais ndo sdo neutras,
pois impactam de formas diferentes e com intensidades diferentes os diversos agentes
econdmicos. Logo, a elaboracdo e execugdo orgamentaria e a defini¢ao de medidas fiscais sdo
permeadas por disputas entre diferentes setores e grupos de interesses, inclusive com pressao
na opinido publica. Essa situacdo, além de ampliar a pressdo sobre os Poderes Executivo e
Legislativo, afeta diretamente as expectativas dos agentes econdmicos, a precificagcdo de ativos

financeiros e a cotagdo do real em relacao as demais moedas.



A partir desse contexto, esta pesquisa objetiva analisar a politica fiscal no Brasil, levando-
se em consideragdo seu desempenho, os desafios e a complexidade inerentes a gestdo fiscal, a
partir de artigos independentes e complementares que abordam analises que compreendem o
periodo entre 2002 e 2025. Esta tese avalia a dinamica da divida publica brasileira, os principais
fatores que impactam a trajetoria da divida/PIB, a evolug¢do das principais regras e regimes
fiscais que foram sendo implementadas ao longo dos anos no Brasil, a possibilidade de
simplificagdo do conjunto de regras para uma meta plurianual de gastos primarios e os
diferentes grupos de interesse sobre a politica fiscal e orcamentaria. Com base nesse conjunto
de andlises objetivas, os artigos visam a apresentar uma avaliacdo critica dos desafios e da
complexidade da politica fiscal do Brasil, em termos de crescimento, quantitativo e qualitativo,
e desenvolvimento econdmico e social, com responsabilidade ambiental. O referencial tedrico
analitico esta baseado no pensamento pds-keynesiano porque essa corrente tem como objetivo
resgatar a abordagem desenvolvida por Keynes em suas obras e porque ela leva em

consideracdo o papel primordial da politica fiscal na economia.

Os temas e as andlises contempladas nesta tese tém relacdo direta com a abordagem
desenvolvida na area da Economia Politica, pois, além das questdes técnicas envolvidas, as
medidas econdmicas e orcamentarias sdo permeadas de conflitos de interesses, de modo que
seus efeitos ndo sdo neutros para os diferentes grupos socioecondmicos. Esse aspecto ¢
evidenciado no caso da vultosa despesa com juros da divida publica e da reducao do or¢gamento
publico nas diversas areas de atuagdo do Estado, o que impacta diretamente a distribuigdo, a
desigualdade e a concentragdo de renda da sociedade. Fatores como as medidas que visam a
conter e reverter uma trajetoria de aumento do endividamento, a definicdo da
intensidade/velocidade e da forma de um eventual ajuste fiscal e as caracteristicas de regime e
de regras fiscais t€m efeitos distintos sobre setores € grupos econdmicos e sociais. Assim, 0s
trés artigos que compdem esta tese tratam de temas que evidenciam a complexidade da gestao
da politica fiscal brasileira sobretudo sob a dtica da Economia Politica. Portanto, esta tese

aborda a economia politica da politica fiscal brasileira.

A pesquisa esta baseada em um amplo levantamento bibliografico, considerando artigos
académicos, livros e relatérios de autores e de instituicdes nacionais e internacionais, assim
como legislacdes que compreendem aspectos centrais para a politica fiscal e para a gestdo
or¢amentaria. Adicionalmente, o levantamento de dados, indicadores e estatisticas, divulgados
por institui¢des oficiais, constituiram a base para a analise empirica dos aspectos abordados na

pesquisa, especialmente acerca do desempenho econdmico, da gestdo orgamentédria e da
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evolucdo da divida e das contas publicas. Também foram realizadas analises das legislagdes

que sustentam as regras fiscais implementadas.

Além desta introdugdo e da conclusao, a tese foi estruturada em trés artigos independentes
e complementares, da seguinte forma: i) Artigo 1 trata da dindmica da divida do Governo Geral
do Brasil, dos principais fatores que impactaram a sua trajetoria em relagdo ao PIB entre 2002
e 2024, da apresentacao de um modelo contabil-econdmico sobre a dinamica da divida bruta e
da divida liquida e da demonstragdo de cenarios simulados para a divida publica de 2025 a
2040; ii) Artigo 2 aborda a evolugdo das regras fiscais brasileiras a partir de um breve histérico
da politica fiscal, da Regra de Ouro, da Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF), do Teto de gastos
— EC n® 95/2026 ¢ do Novo Arcabougo Fiscal de 2023, além de apresentar uma proposta de
simplificacdo da regra fiscal baseada em meta plurianual de gastos primarios; e iii) Artigo 3
avalia a politica fiscal no Brasil e os seus grupos de interesse, englobando avaliagdes dos
interesses conflitantes de seis setores da sociedade que exercem pressdo por medidas fiscais e
orcamentdrias e analises dos principais desafios e da complexidade inerentes a gestdo da

politica fiscal.



Artigo 1 Dinamica da divida publica no Brasil

Resumo

A importancia da politica fiscal ndo esta restrita ao enfrentamento de crises. Seu papel ¢
determinante para lidar com os diferentes momentos dos ciclos econdmicos que os paises
vivenciam e para alcangar diversos objetivos conjunturais e estruturais. Na gestao da politica
fiscal, uma das principais preocupagdes se refere a dinamica da divida publica. A partir dos
conceitos de divida e dos diferentes fatores que impactam a sua trajetoria, tais como,
equalizagdo cambial, taxa de juros e créditos do Governo, este artigo tem por objetivo
apresentar um modelo contabil da dinamica da divida do Governo Geral do Brasil. Com base
nesse modelo, diferentes cendrios para o periodo de 2026 a 2040 foram elaborados, comparando
projecoes alternativas de resultado primario, de taxa de juros, de crescimento econdomico, de
politica parafiscal e de administragdo das politicas monetaria e cambial, assim como as
respectivas implicacdes para o resultado primario de equilibrio e para um eventual ajuste
financeiro.

Palavras-chave: politica fiscal; dinamica da divida publica; resultado primario;
sustentabilidade fiscal intertemporal; cenarios fiscais.

Abstract

The importance of fiscal policy is not restricted to facing crises. Its role is decisive to
deal with the different moments of the economic cycles that countries experience and to achieve
various structural objectives in the economic conjuncture and structure. One of the main
concerns in fiscal policy management refers to the dynamics of public debt. Based on the
concepts of debt and on the different factors that impact its trajectory, such as exchange rate
equalization, interest rates, and government credits, this article aims to present an accounting
model for the debt of the General Government of Brazil. Taking this model into consideration,
different scenarios for the period between 2026 and 2040 were contemplated by comparing
alternative forecasts of primary result, interest rate, economic growth, parafiscal policy and
monetary and exchange rate management policy, as well as the respective implications for the
equilibrium primary result and for a possible financial adjustment.

Key-words: fiscal policy, dynamics of public debt; primary result,; intertemporal fiscal
sustainability, fiscal scenarios.

JEL Classification: H6; H5; E62.



1.1 — Introducao

Os efeitos econdmicos e sociais da crise financeira internacional do subprime de 2008-09 e
da pandemia Covid-19 de 2020-21 requereram uma politica fiscal ativa para atenuar a queda
do nivel de atividade e acelerar a retomada da economia. Em quase todas as economias do
mundo, houve aumento significativo da divida publica, que teoricamente seria revertido com a
normalizag¢ao do funcionamento da economia. Porém, passados quase seis anos desde o choque
da Covid, ndo ha sinal de estabilizagao ou queda do endividamento publico nas economias do

G20, inclusive no Brasil.

Para entender o desafio macroecondmico pela frente, este texto tem por objetivo analisar a
evolucdo da divida do Governo Geral do Brasil, que € o passivo que paga juro da Unido, Estados
e Municipios, e apresentar um modelo de simulacdo dessa divida. A andlise toma como
referéncia a metodologia de finangas publicas adotada pelo Banco Central do Brasil (BC ou
BCB), que por sua vez ¢ uma adaptacdo do Manual de Financas Publicas do Fundo Monetario

Internacional (FMI) para o Brasil.

A contribuigcdo deste texto para a literatura sobre o tema ¢ esclarecer conceitos contabeis
brasileiros e suas implicagdes econdmicas e politicas, sobretudo na interagdo entre a politica

fiscal do Tesouro Nacional (TN) e a administragdo das politicas monetaria e cambial pelo BC.

De um lado, como a aquisicao de titulos publicos pelo BC ¢ a principal forma de criagdo de
moeda em economias como a do Brasil, parte da elevagdo da divida publica reflete o
crescimento natural da economia, com aumento da base monetdria e, consequentemente, da
carteira de titulos publicos da autoridade monetaria, que serve de referéncia (“lastro”) para a
moeda. Do outro lado, como a administracdo da vulnerabilidade da economia aos choques
cambiais requer a manuten¢do de um elevado estoque de reservas internacionais pelo BC, a
emissao de divida publica também € necessaria para esterilizar o impacto monetario da compra
de divisas pela autoridade monetaria, introduzindo um fator cambial e monetirio em

consideragoes fiscais.

J& do lado tipicamente fiscal, a dindmica da divida publica também depende da interacdo
entre o resultado primario e o custo financeiro da divida, sendo o ultimo item impactado pela
diferenca entre a taxa de crescimento real do Produto Interno Bruto (PIB) e a taxa de juro real

implicita sobre a divida liquida do Governo Geral, o “r menos g”.
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No caso do Brasil, onde o Governo também atua como intermediador financeiro via uma
miriade de fundos e programas de investimentos, na chamada politica parafiscal, ha mais de um
“rmenos g”, cabendo destacar: a taxa de juros implicita sobre a divida bruta do Governo Geral,
a taxa de juros que remunera as aplicagdes do Governo no BC e a taxa de juros implicita sobre
as demais aplicacdes financeiras do Governo. Como foi enfatizado por Domar (1944), ha mais
de 80 anos, variagcdes do “r menos g” tém normalmente dominado as variagdes do resultado
primario requeridas e a determinacao da divida publica, o que por sua vez inclui consideragdes

financeiras na analise da estabilidade fiscal.

Diante da quantidade de temas e conceitos que determinam a dindmica da divida publica,
para facilitar a exposicdo, este artigo estd organizado em nove se¢des curtas além desta
introducdo. A segunda secdo apresenta os conceitos de divida publica adotados pelo BC. A
terceira secdo detalha o conceito de equalizacdo cambial usado por alguns anos no calculo da
divida publica brasileira. A quarta se¢do transforma a metodologia do BC em um modelo
contabil-econdmico, sugerindo as variaveis endogenas e exodgenas. Baseada nos conceitos do
modelo contébil-econdmico e com o objetivo de preparar a constru¢cdo de cendrios fiscais, a
quinta se¢do detalha a evolugdo dos créditos de renda fixa do Governo Geral (GG) no Brasil.
No mesmo sentido, a sexta secao detalha a evolugdo do balango simplificado do BC. A sétima
secdo apresenta os fatores determinantes da divida publica no Brasil, como calculada pelo BC,
acrescentando consideragdes sobre as taxas de juros pagas e recebidas pelo Governo. A oitava
secdo transforma os dados do BC em um modelo de simulagdo e analisa suas implicagdes para
o resultado primdrio de equilibrio e um eventual ajuste financeiro, que ndo acarretem elevagao
do resultado primério requerido. A nona secdo usa o modelo de simulagcdo para construir
cenarios fiscais, de 2025 a 2040, comparando trajetorias alternativas de resultado primario, taxa
de juros, crescimento econdmico, politica parafiscal e administragcao da politica monetaria. Por
fim, a ultima se¢do apresenta as consideragdes finais do texto com uma anélise da viabilidade
de um ajuste preponderantemente fiscal e/ou financeiro, incluindo o risco de dominancia fiscal

no Brasil.
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1.2 — Conceitos de divida publica

Os indicadores de endividamento brasileiro t€ém apresentado significativa elevagdo ao
longo dos ultimos anos, devido, principalmente, as crises de 2015-2016 e da pandemia Covid-
19, assim como ao fraco e instavel processo de recuperagdo do crescimento econdmico nos
periodos subsequentes. Quanto aos indicadores e estatisticas de endividamento publico,
ressaltam-se duas principais abordagens. A primeira abordagem considerada ¢ a diferenca entre
divida bruta e divida liquida. A divida bruta restringe a apuracdo a agregacdo dos passivos e
débitos. Ja a divida liquida considera a diferenga entre os débitos e os créditos financeiros
(BCB, 2018, p. 23-24). Ao considerar ativos e passivos, o conceito de divida liquida apresenta
uma relagdo mais direta com o balango patrimonial do Governo e com o esfor¢o da condugao

da politica fiscal necessario para reduzir riscos fiscais (BNDES, 2024, p. 9).

Ja a segunda ¢ a diferenga metodoldgica para apuragdo da divida do Governo Geral
(GG) e da Divida Liquida do Setor Publico (DLSP). A divida do Governo Geral se restringe a
Unido e aos Estados e Municipios. J& a DLSP ¢ mais abrangente, incluindo adicionalmente as
autarquias, fundacdes, estatais (exceto instituigdes financeiras, Petrobras e Eletrobras) e o BCB

(Figura 1.1).

Figura 1.1 Diagrama da abrangéncia e agregagao das estatisticas fiscais

Setor Publico

Artividades
cmpresariais

Mio frnaceirns (excern Fi .
Petrobras e Eletrobras) e

Banco Ceneral Empresas
(monetaria) nio monetarias

Fonte e elaboracdo: BCB (2018, p. 9).
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Abaixo, segue um trecho de BCB (2018) que apresenta a abrangéncia do conceito de
setor puiblico ndo-financeiro® para a agregacio das estatisticas fiscais:
“O setor publico ndo-financeiro, base das estatisticas divulgadas, compreende a
administragao direta e indireta do Governo Federal (inclusive Previdéncia Social), a
administra¢do direta e indireta dos governos regionais (estados € municipios), o
Banco Central do Brasil e as empresas estatais nao-financeiras das trés esferas de
governo, exceto as Empresas do Grupo Petrobras e do Grupo Eletrobras [...]

Incluem-se também no conceito de setor publico ndo-financeiro os fundos publicos
que ndo possuem caracteristicas de intermediarios financeiros, isto é, aqueles cuja

7

fonte de recursos ¢ constituida de contribui¢cdes fiscais ou parafiscais. [...] A
classificagdio do Banco Central agrupa as empresas publicas e sociedades de
economia mista na categoria de empresas estatais, ¢ inclui as autarquias e fundagoes
nas respectivas categorias de governos a que pertencem.” (BCB, 2018, p.8-9)

Na defini¢ao do setor publico brasileiro e, assim, na apuragdo da DLSP, a inclusao da
autoridade monetaria se justifica por trés motivos principais. O primeiro decorre da relagao
entre o Banco Central do Brasil (BC) com o Tesouro Nacional (TN), pois ha a transferéncia de
resultado e de titulos publicos para a operacionalizag¢ao da politica monetaria. O segundo deve-
se ao fato de que o BC ¢ o emissor da moeda nacional, que, por sua vez, pode ser considerada
um titulo publico federal com taxa de juros zero ou proxima de zero. Ja o terceiro refere-se ao
fato de que, na organiza¢do do Estado brasileiro, o BC ¢ uma autarquia com carreiras dos
servidores semelhantes a varios Ministérios, além de que atua como agéncia reguladora dos
bancos e do sistema de pagamentos brasileiro*. Como todas as demais agéncias reguladoras
fazem parte do conceito de setor publico, 0 mesmo deve ser aplicado ao Banco Central do Brasil
(BC). Além disso, as despesas de custeio e de pessoal do BC estdo inseridas na lei orgamentaria

da Unido (Lei de Responsabilidade Fiscal art. 5°, § 6°) (BCB, 2018, p. 9).

Ao considerar o relacionamento entre TN e o BCB, os respectivos ativos e passivos se
anulam na consolidagdo na DLSP, inclusive a Conta Unica do Tesouro Nacional (CUTN) ¢ os

“titulos livres” do TN na carteira do BCB. A titulo de exemplo, a CUTN no BC ¢ um ativo do

3 De acordo com Barbosa-Filho (2020b), caso uma empresa estatal seja “dependente” do governo, deve ser
considerada no conceito de DLSP. Caso contrario, empresas que sejam “autossuficientes” ndo devem ser incluidas
na apuragdo da DLSP, pois sua analise deve ser baseada na evolugdo do seu proprio negocio. Atendendo a
metodologia do FMI desde 2008, as estatais financeiras, como Caixa Econdmica Federal (CFE), Banco Nacional
de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES) e Banco do Brasil (BB), a Petrobras e a Eletrobras ndo sao
incluidas nas estatisticas de divida publica. Ao desconsiderar esses bancos e essas duas grandes estatais nao
financeiras, as demais sdo relativamente pequenas em termos macroecondmicos € ndo tém um impacto relevante
na dindmica da divida publica.

4 O Banco Central do Brasil foi criado em 1964 ¢, nos seus primeiros 30 anos de existéncia, funcionou como uma
empresa estatal, controlada 100% pela Unido. A partir de 1994, o BCB se tornou uma autarquia federal e, mais
recentemente, em 2021, seus diretores ganharam mandatos, como ocorre nas demais agéncias reguladoras do
Governo Federal.
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Governo Federal, mas um passivo do BC, que tem relagdo com a base monetaria. Gobetti e
Schettini (2010, p. 10) afirmam que “por conven¢do, que um passivo ou ativo do governo
federal junto a um banco publico ¢ considerado no céalculo da divida liquida, mas um passivo
ou ativo do governo federal junto ao Bacen, ndo.” Destaca-se que, devido a consolidagdo do
balango entre TN e o BCB, a conta de equalizagdo cambial entre essas duas instituigdes também

¢ anulada, perdendo, assim, a importancia na analise da sustentabilidade da divida.

O BC adota um conceito de divida bruta diferente do padrao internacional elaborado
pelo FMI. Barbosa-Filho destaca que esse padrao internacional majora o endividamento bruto
do Governo Geral em relagao ao conceito do BC, pois considera a totalidade de titulos emitidos
pelo TN, inclusive os “titulos livres” do TN que estdo na carteira do BC para operacionalizagao
da politica monetaria. O autor complementa que o BC “considera como divida somente os
titulos que o BC vendeu ao mercado em operagdes compromissadas” (BARBOSA-FILHO,
2020a). De forma complementar, BNDES (2024, p. 4) destaca que “o conceito de DBGG —
FMI considera a totalidade da divida publica mobilidria como passivo do governo geral, e ndo
apenas a parcela desses titulos que estao em mercado e sao utilizados como lastro das operagdes
compromissadas.” Ressalta-se que a divida bruta do Governo Geral — FMI € recorrentemente
utilizada para estabelecer comparagdes internacionais de desempenho e de situacdo de
endividamento, principalmente por ser a mesma metodologia adotada por diferentes paises.
Porém, a DBGG-BCB ¢ um conceito mais consistente para avaliar o nivel e a trajetoria do

endividamento brasileiro.

A administragdo de liquidez da economia brasileira geralmente ocorre via compra e
venda de ativos financeiros pelo BC. Os ativos mais comuns sdo titulos publicos e moeda
estrangeira. No caso dos titulos publicos, quando o BC quer atuar sobre a liquidez da economia,
ele pode vender ou comprar titulos do Governo, geralmente em uma operagdo compromissada
de compra e venda. Porém, para vender titulos, o BC precisa ter titulos publicos em carteira, o
que implica uma compra anterior junto ao mercado ou uma emissao direta de titulos publicos
pela Unido para o BC. Essa emissdo direta funciona como uma capitalizacdo da autoridade
monetaria por seu “acionista controlador” e geralmente ocorre quando o BC identifica que a
necessidade de “enxugar liquidez” estd acima do valor dos titulos publicos livres em sua
carteira. Para evitar emissdes frequentes dessa natureza, a Unido geralmente faz grandes
emissoes anuais para o0 BC que aos poucos vao sendo utilizadas pela autoridade monetaria em

operagoes de compra e venda de titulos publicos. A parcela ndo utilizada permanece em posse
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do BC, mas pode ser cancelada por ato do Ministro da Fazenda, com redugdo equivalente do

patrimdnio do BC.

Assim, o BC calcula a divida ptblica bruta do Governo Geral com base em duas defini¢des:
uma abrange todos os titulos do Tesouro Nacional (TN) na carteira da autoridade monetéria, a
outra desconsidera os titulos livres na carteira do BC. A diferenga entre os dois conceitos esta
no valor das operagdes compromissadas do BC, isto €, o valor dos titulos vendidos pelo BC ao
mercado, com compromisso de recompra. A Tabela 1.1 apresenta os dois nimeros em julho de

2025, juntamente com o valor da divida liquida do Governo Geral.

Tabela 1.1 Divida liquida do setor publico e dois conceitos de divida bruta do governo

geral (em % do PIB, dados de julho/2025)

Discriminacio Conceito | Conceito Diferenca
FMI BCB
Divida liquida do setor publico (A= B+K+L) 63,7 63,7 0,0
Divida liquida do governo geral (B=C+F+I+]) 65,5 65,5 0,0
Divida bruta do governo geral (C=D+E) 89,9 77,6 12,4

Divida interna (D) 80,3 68,0 12,4
Divida mobiliaria em mercado 55,6 55,6 0,0
Tltglos publicos na carteira do BC ou Operagdes 223 10,0 12,4

compromissadas do Bacen
.O’u‘Fros (divida bancaria e mobiliaria federal, estados e 24 2.4 0.0
municipios; e outras)

Divida externa (E) 9,6 9,6 0,0
Governo federal 8,3 8,3 0,0
Governos estaduais 1,0 1,0 0,0
Governos municipais 0,2 0,2 0,0

Créditos do governo geral (F=G+H) 24,4 -24.4 0,0

Créditos internos (G) -24.4 -24.4 0,0
Disponibilidades do governo geral -16,7 -16,7 0,0
Créditos concedidos a Inst. Financeiras Oficiais -0,9 -0,9 0,0
Aplicagdes em fundos e programas -2.9 -2,9 0,0
Recursos do FAT na rede bancaria -3,7 -3,7 0,0
Demais créditos, incluso junto as estatais -0,1 -0,1 0,0

Créditos externos (federal, estaduais e municipais) (H) -0,0 -0,0 0,0

Titulos livres na carteira do Bacen (I) 0,0 12,4 -12,4

Equalizacdo Cambial (J) 0,0 0,0 0,0
Divida liquida do Banco Central (K) -2,2 -2,2 0,0
Divida liquida das empresas estatais (L) 0,4 0,4 0,0

Fonte: BCB / Elaboracao propria.

Apesar de o BC publicar dois conceitos de divida bruta do Governo Geral, a Tabela 1.1
mostra que ele ndo faz o0 mesmo para a divida liquida. Como o BC tem que incluir todas as
aplicagdes do TN no BC como ativos da Unido na hora de calcular a divida liquida do Governo
Geral, ocorre essa discrepancia porque também ¢ necessario descontar todas as obrigacdes do

TN junto ao BC no mesmo célculo.
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Para transformar a “foto” da tabela 1 em um “filme™, o Grafico 1.1 apresenta as séries
temporais dos dois conceitos de divida bruta, juntamente com a defini¢do unica de divida
liquida, em proporcao do PIB. A diferenga entre a linha cheia e a linha tracejada corresponde
aos titulos livres (TLIV) na carteira do BC, enquanto a diferenca entre a linha cheia e a linha

pontilhada corresponde aos créditos do Governo Geral.

Grifico 1.1 Evolugdo da divida bruta (DBGG) e da divida liquida do Governo Geral
(DLGG), de janeiro/2002 a julho/2025 (em % do PIB)
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Fonte: BCB / Elaboragao propria. Obs.:TLIV: Titulos livres.

Focando o conceito de divida bruta do FMI, o Grafico 1.1 permite identificar pelo menos

cinco fases historicas neste século:

1) Crise cambial, em 2001-03, quando a grande depreciagcdo cambial do final do

governo Fernando Henrique Cardoso (FHC) elevou abruptamente a divida publica, de
67% do PIB no final de 2001, para 81% do PIB em setembro de 2002. Naquela época,
uma parcela significativa do passivo do Governo era indexada ao cambio, o que

transformava crises cambiais em crises fiscais. Apods as elei¢des de 2022, a sinalizagdo

5 Segundo BNDES (2024, p. 4), “Sobre a divida mobiliaria, o Tesouro divulga mensalmente o Relatério Mensal
da Divida Publica (RMD), no qual apresenta detalhes sobre emissdes e resgates, incluindo a composi¢do em
termos de indexadores e prazos (Brasil, 2024b). Anualmente, também divulga o Plano Anual de Financiamento
(PAF), documento em que detalha toda a estratégia de financiamento para o ano (Brasil, 2024a).”
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politica e o ajuste macroeconomico do inicio do governo Lula reverteram parte do

ataque especulativo, reduzindo a divida para 72% do PIB no final de 2003.

2) Ajuste fiscal, de 2004 a 2008, quando o governo Lula obteve uma série de
resultados primarios positivos, em um contexto de aceleracdo do crescimento e
apreciacdo cambial. No plano externo, esse periodo foi marcado pela elevagdo da
demanda chinesa por commodities e pela reducdo do endividamento externo do
Governo, que passou de devedor a credor em moeda estrangeira. No plano interno,
houve uma politica fiscal expansionista, no sentido do “multiplicador do or¢amento
equilibrado” (Haavelmo, 1945), com o aumento de receita ¢ de despesa primarias
mesmo diante do impacto da crise financeira internacional de 2008. Ao final desse ano,
a divida bruta era de 61% do PIB, isto €, 20 pontos percentuais abaixo do verificado no

auge do ataque especulativo de 2002.

3) Estabilidade fiscal, de 2008 a 2014, quando, apesar das grandes mudangas nos

contextos interno e externo da economia brasileira, a divida bruta flutuou pouco em
torno de 61% do PIB. Em niimeros, no final de 2014 a divida bruta era de 62% do PIB,
praticamente igual a verificada no final de 2008. Apesar da aparente estabilidade fiscal,
a situacdo fiscal macroeconomica do Pais era fragil no final deste periodo, com
desaceleragdo do crescimento do PIB, inflacdo acima da meta e esgotamento do espago
fiscal para estimular a demanda. Do lado positivo, como o Governo brasileiro era credor
em moeda estrangeira, a depreciacdo cambial decorrente da incerteza macroecondmica
gerou um ganho patrimonial para o BC. Esse ganho foi depositado na Conta Unica do
Tesouro Nacional (CUTN) e, dessa forma, evitou um aumento excessivo da divida bruta

(BARBOSA-FILHO, 2013).

4) Crise politica e fiscal, de 2015 a 2018, quando houve grande recessdo e o PIB

retraiu cerca de 7% no acumulado de 2015-2016°, seguido de dois anos de estagnagio,
em um contexto de taxas juros reais elevadas e de perda de governanga orgamentaria. A
politica fiscal foi acomodativa ou neutra durante a maior parte desse periodo, mas a

incerteza or¢amentaria subiu devido a perda de controle do orcamento por parte do

6 A forte retracdo do nivel de atividades nos anos 2015-2016 ocorreu devido, principalmente, & combinacdo de
politicas fiscais e monetarias muito contracionistas; dos impactos econémicos da operacao Lava Jato, que paralisou
importantes cadeias produtivas como petroleo e gas e construgao civil pesada; da queda nos precos internacionais
das commodities; da liberagao do reajuste dos precos administrados; e da crise politica e institucional, que resultou
no questionavel processo de impeachment da presidenta Dilma Rousseff.
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Poder Executivo. Com um presidente fraco politicamente, houve aumento das “pautas
bombas” no Congresso Nacional, além de ocorrer elevacdo do gasto com emendas
parlamentares, desoneragdes tributarias e perdas judiciais por parte da Unido
(BARBOSA-FILHO, 2020c). Esses fatores contribuiram para a elevacdo do

endividamento, que atingiu 85% do PIB em dezembro de 2018.

5) Pandemia’, de 2020 a 2023, quando houve uma parada stbita, devido a
paralisagdo total ou parcial de atividades econdmicas, € uma retomada acelerada da
economia, com auxilio de grandes estimulos fiscais e monetarios, que por sua vez
geraram mudangas duradouras no or¢amento publico do Pais, sobretudo no valor das
transferéncias de renda as familias e do gasto tributério. Para o enfrentamento das crises
sanitaria e econdmica que se retroalimentavam, o Governo e o Congresso Nacional
implementaram um conjunto de medidas anticiclica e de protecdo social com elevado
dispéndio de recursos para salvar vidas, para viabilizar a vacinagdo, para conter a piora
das condi¢des de oferta e de demanda agregada e para abrandar a deterioragdo no
mercado de trabalho, além de combater o aumento da vulnerabilidade socioeconomica
e da inseguranga alimentar. No auge da crise, no inicio de 2021, a divida bruta chegou
a 96% do PIB. Porém, com a rapida recuperagcdo do PIB e com a taxa de juro real
relativamente baixa, a divida caiu rapidamente, atingindo 84% do PIB no final de 2023,

ou seja, o valor pré-pandemia.

A fase atual da divida ptblica comecou em 2024 e vem se caracterizando pela tentativa
de consolidagdo fiscal gradual, via aumento de receita, moderagdo do crescimento do gasto e
reversao ou amenizacao das perdas judiciais incorridas pela Unido. O objetivo da estratégia em
curso ¢ reequilibrar o orcamento publico sem comprometer significativamente o crescimento
da economia. Em meados de 2025, o resultado de tal combinacdo foi a manutencdo do

crescimento do PIB entre 2% e 3% ao ano, com elevagdo da divida e aumento substancial da

7 A eclosdo da pandemia Covid-19 em 2020 resultou no Obito de milhares de pessoas, na forte contragdo
econOmica, na piora expressiva nas condigdes de vida da sociedade, na deterioracdo do nivel de atividades e do
mercado de trabalho e na queda da arrecadacdo fiscal. Com a imunizagdo da populacdo pela vacina e com o
abrandamento da pandemia, no inicio de 2021 o estado de calamidade ja havia sido interrompido e houve uma
rapida retomada das atividades. Apds a retomada das atividades e com a interrupc¢ao do estado de calamidade, as
regras fiscais, que estavam suspensas, foram retomadas. Ademais, a preocupagdo com o desempenho das contas
publicas e com a dindmica de crescimento da relagdo divida/PIB tornou a pressionar a percepgao de risco fiscal e
a urgéncia de implementagdo de um regime fiscal austero.
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taxa de juros real, em um contexto de volatilidade cambial decorrente de choques externos e da

incerteza sobre a trajetoria da divida, que atingiu 90% do PIB em julho de 2025.

Definir qual conceito de divida deve ser utilizado em uma avaliagdo ndo ¢ um assunto
estritamente técnico, pois pode-se dar énfase a um conceito ao invés de outro para justificar
estratégias alternativas de contracdo ou expansdo fiscal, que tém efeitos distintos sobre o
tamanho do Estado e sobre a evolu¢do da economia, no curto € no longo prazo. A secio 9
analisara cenarios fiscais até 2040, mas, antes disso, € necessario detalhar mais a dindmica do
endividamento brasileiro. Assim, a proxima se¢do aborda o impacto das reservas internacionais

e da taxa de cambio sobre o endividamento publico.

1.3 — Equalizacido cambial e divida publica no Brasil

Como mencionado na sec¢ao anterior, o Governo Geral do Brasil passou de devedor a credor
em moeda estrangeira no inicio deste século. A decisdo teve como objetivo diminuir a
vulnerabilidade da economia brasileira aos choques externos e internos que afetassem a taxa de
cambio, e foi facilitada pelo boom de commodities decorrente da aceleragdo do crescimento

chinés.

O Griéfico 1.2 apresenta a evolugdo das reservas internacionais do Governo, que no Brasil
sao acumuladas pelo BC. Em nimeros, as reservas do BC saltaram de cerca de USD 54 bilhdes,
em 2005 (5,8% do PIB), para USD 373 bilhdes, em 2012 (15,6% do PIB), uma acumulacao de
USD 319 bilhdes em apenas sete anos. Como o Governo teve déficit nominal na maior parte do
periodo, a compra de reservas ocorreu com emissdo de divida interna pelo Governo Geral,
principalmente via aumento de operagdes compromissadas pelo BC, como veremos na proxima

secao.
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Grifico 1.2 Brasil — evolugdo das reservas internacionais (RINT)(, de janeiro de

2002 a julho de 2025 (em % do PIB)
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27,0

M Divida liquida externa.
Fonte: BCB / Elaboragao propria.

Focando o periodo mais recente, as reservas internacionais do BC se mantiveram
relativamente estaveis de 2012 a 2021, flutuando entre USD 360 bilhdes € USD 380 bilhoes. A
partir de 2022, verifica-se uma queda gradual, com as reservas caindo para cerca de USD 330
bilhdes (16,5% do PIB) no final de 2024. Como apresentado na se¢do anterior, a reducdo das
reservas internacionais pode diminuir a divida publica brasileira, mas com um custo

consideravel: o aumento da vulnerabilidade da economia aos choques cambiais.

Como relagdo ao objetivo desta secdo, vale analisar as implicagdes de um elevado estoque
de reservas internacionais do BC para a divida do Governo Geral. Teoricamente, como o BC
ndo faz parte do Governo Geral, ndo deveria haver ligagdo direta entre o valor das reservas
internacionais do BC e o valor da divida do Governo Geral. Quando ocorresse uma depreciacao
cambial, o valor das reservas internacionais em moeda doméstica aumentaria, com elevagao
equivalente no patriménio do BC. Quando ocorresse o oposto, o valor das reservas

internacionais cairia em moeda doméstica, com queda equivalente do patriménio do BC.

Na pratica, diante da forte apreciacdo cambial no inicio de 2008, o BC passou a acumular
grandes perdas patrimoniais com o cambio, tornando o seu patrimonio liquido negativo.
Adicionalmente, como o BC também fazia operagdes com derivativos cambiais para tentar
reduzir a volatilidade do cambio, eventuais perdas nessas operagdes diminuiam ainda mais o
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patrimonio do BC. Em meados de 2008, as perdas patrimoniais e as perdas com derivativos se
elevaram, causando criticas politicas a atuagdo do BC. Em resposta a essas criticas, para isolar
o patriménio do BC de fatores cambiais, o Governo criou a conta grafica de “equalizagdo

cambial” naquele ano para registrar o resultado cambial do BC.

Especificamente, a equalizagdo cambial passou a registrar o impacto das variagcdes cambiais
sobre o valor das reservas internacionais, bem como o resultado das operagdes da autoridade
monetaria no mercado cambial (spot, futuro, a termo e swaps). Quando o resultado era positivo,
o BC registrava um valor a ser pago ao TN, sem afetar seu patriménio liquido. Quando o
resultado era negativo, o BC registrava um valor a ser coberto pelo TN, também sem afetar o

patrimonio do BC.

Os eventuais pagamentos do BC ao TN eram feitos via crédito na Conta Unica do TN no
BC, o que imediatamente reduzia a divida liquida do Governo Geral e, posteriormente, poderia
ser utilizado para resgatar titulos publicos, diminuindo a divida bruta do Governo Geral. No
sentido oposto, os eventuais pagamentos do TN para o BC eram feitos via emissao direta de
titulos publicos para a autoridade monetaria, elevando as dividas bruta e liquida do Governo

Geral.

Para colocar a magnitude da conta de equaliza¢do cambial em perspectiva macroeconémica,
o Grafico 1.3 apresenta os seus valores em percentual do PIB. Em nimeros, a equalizagdo
cambial chegou a acumular 5,5% do PIB a favor do TN no final de 2008, devido a grande
depreciacdo cambial causada pela crise financeira internacional no final daquele ano. No
sentido oposto, a equalizagdo cambial atingiu o minimo de 3,9% do PIB contra o TN em 2016,

quando houve grande apreciacdo cambial apds o impeachment de Dilma Rousseft.
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Grifico 1.3 Brasil — evolugdo da conta de equalizacao cambial, de janeiro de 2002 a

julho de 2025 (em % do PIB)
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Fonte: BCB / Elaboragao propria.

Devido as criticas de especialistas em finangas publicas, desta vez focadas na assimetria dos
pagamentos da equaliza¢do cambial entre TN e BC, a conta de equaliza¢do cambial foi extinta
em meados de 2019, sendo substituida pela conta de “estoque de reserva de resultado cambial”,
registrada somente pelo BC, isto €, sem impacto imediato sobre as estatisticas de divida publica.
A conta de estoque de reservas internacionais inovou ao estabelecer um valor minimo de ganho
ou perda do BC, a partir do qual o ajuste entre TN e BC deve ser feito. Porém, por decisdo do
Conselho Monetério Nacional (CMN), o ajuste pode ser feito antes de atingir o valor limite
determinado pela lei, ou seja, na pratica o BC continua podendo transferir seus ganhos cambiais

para o TN, bem como o TN continua podendo cobrir as perdas cambiais do BC.?

Além de alterar significativamente o calculo da divida publica do Governo Geral de 2008 a
2019, a conta de equalizagdo cambial também causou grande distor¢ao no calculo da taxa de
juro implicita sobre as dividas liquida e bruta do Governo Geral, como apresentado na se¢ao
1.7. Porém, para entender o conceito de taxa de juros implicita ¢ necessario detalhar os

principais componentes da divida bruta do Governo Geral.

8 Em 2020, por exemplo, no primeiro ano de vigéncia da conta “estoque de reserva de resultado cambial” e via
decisdo extraordinaria do Conselho Monetario Nacional (CMN), o BC transferiu R$ 325 bilhdes ao TN.
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1.4 — Modelo contabil-economico

A metodologia adotada pelo BC ¢ o ponto de partida para analisar a dindmica da divida do
Governo Geral (DBGG). Tomando a tabela 1 como referéncia e como a conta de equalizagao

cambial foi extinta em 2019, temos que:
DBGG, = DLGG, + CRED; (1)

onde DLGG e CRED representam a divida liquida e os créditos de renda fixa do Governo

Geral, respectivamente.

Para incluir a relacdo entre TN e BC na identidade (1), divida os créditos do Governo em
duas partes: a conta tinica do TN no BC (CUTN); e os outros créditos do Governo Geral

(OCGQG). Formalmente:

Também com base na metodologia adotada pelo BC, o balango da autoridade monetéria pode

ser definido como:
RINT; + CART; + OCBC; = BASE; + CUTN; + DEPO, + REPO; + PLBC(,, 3)

onde RINT representa as reservas internacionais liquidas do BC; CARTS, a carteira de titulos
publicos do BC; OCBC, os outros créditos de renda fixa do BC; BASE, a base monetaria;
DEPO, os depositos compulsorios e voluntarios de institui¢cdes financeiras no BC; REPO, as

operagdes compromissadas; e PLBC, o patriménio liquido ajustado do BC (o simétrico da

divida liquida do BC).

Antes de substituir (3) e (2) em (1), para facilitar a exposicdo, define-se a divida bruta do
Governo Geral em dois componentes: titulos na carteira do BC e titulos na carteira do mercado

(MERC). Formalmente:
DBGG; = CART; + MERC,. 4)

No mesmo sentido e com base na tabela 1, o total de titulos ptblicos detidos pelo BC se

divide em titulos livres (TLIV) ou operagdes compromissadas (REPO):

CART, = TLIV, + REPO,. (5)
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Por fim, para completar as identidades contabeis e com base nos dados publicados pelo BC,

a variagdo da divida liquida do Governo Geral ¢ dada por:
ADLGG, = —PRIM, + JLIQ, + ACPP,, (6)

onde PRIM representa o resultado primario, JLIQ sao os juros liquidos pagos sobre a divida
liquida e ACPP ¢ o impacto de ajustes cambiais, precatérios (reconhecimento de dividas) e

privatizacdes sobre o endividamento liquido do Governo.

Como a dinamica da divida publica depende crucialmente das taxas de juros pagas e

recebidas pelo Governo, divide-se os juros liquidos da identidade (6) em trés componentes:
JLIQ: = ippetDBGGe—1 — icyrn,t CUT N1 — loc66,t0CG Gy (7)

onde ippge ¢ a taxa de juros implicita paga sobre a divida bruta e, por analogia, icyry ¢ €
locge ¢ SA0 as taxas de juros implicitas recebidas sobre a conta inica do TN e os outros créditos

do GG, respectivamente.

As sete equagoes acima podem ser consolidadas em um sistema de quatro equagdes, que sao:

DBGG, = —PRIM, + (1 + ippgg,c)DBGGy_1 — (1 + icyrn,:)CUTN,_; — (1 +

i0c66,t)0CGG_y + ACPP, + CUTN, + 0CGG, , (8)
TLIV, = BASE, + CUTN, + DEPO, + PLBC, — RINT, — OCBC,, 9)
DLGG, = DBGG, — CUTN, — OCGG,, (10)
(&

REPO, = CART, — TLIV,. (11)

O sentido econdmico da identidade (8) refere-se ao fato de que o Governo emite divida para
pagar o déficit primario, rolar a divida herdada do periodo anterior e fazer aplicagcdes em renda
fixa, sendo que, a esse valor, tem que se adicionar o impacto liquido de variagdes cambiais, o
reconhecimento de dividas e privatizagdes, bem como deduzir o retorno das aplicagdes de renda

fixa feitas no periodo anterior.

A identidade (9) representa uma versdo simplificada do balango ajustado do BC, retirando

as operagdes compromissadas do ativo e do passivo da autoridade monetaria. O sentido intuitivo
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da equacio ¢ que a Conta Unica do TN depende da administragdo de liquidez da economia,

como veremos ao final desta secao.

A identidade (10) ¢ apenas a “solucao” da identidade (1) para a divida liquida, de modo a
termos todos os conceitos de divida no modelo contébil. No mesmo sentido, a identidade (11)
¢ a solucdo da identidade (5) para as operacdes compromissadas, o que possibilitard calcular a

divida bruta segundo o conceito do BC nos cenarios fiscais da se¢do 9.

Do ponto de vista matematico, o modelo tem 4 equagdes para 17 varidveis. Precisa-se,
portanto, de 13 hipdteses para resolver o modelo. Definindo a divida bruta (DBGG), os titulos
livres (TLIV), a divida liquida (DLGG) e as opera¢des compromissadas (REPO) como

variaveis endogenas, podemos organizar as varidveis exdogenas em seis grupos:

(1) a politica fiscal, que nos da o resultado primario (PRIM,);
(i1) as taxas de juros pagas e recebidas pelo Governo Geral (ipgge,» icurn €
locce)s

(iii)  os choques cambiais e patrimoniais sobre a divida publica (ACPP;);

(iv)  a politica parafiscal, que apresenta as aplicacdes de renda fixa do
Governo Geral (CUTN; e OCGG,);

(v) a politica de aplicagdo do BC (CART;, RINT; e OCBC(,); e

(vi)  aadministracdo de liquidez pelo BC (BASE;, DEPO, e PLBC,).

Do ponto de vista econdmico, o modelo contabil desta se¢cdo pode ser “fechado”,
combinando as identidades supra apresentadas com um modelo macro que determine as
variaveis acima. Além disso, o0 modelo contabil também pode ser utilizado para avaliar casos
de dominancia fiscal quando os titulos publicos detidos pelo BC (CART;) se tornam variavel
endogena, e a divida bruta fora do BC (DBGG; — CART;) se torna varidvel exdgena. Por
enquanto, vejamos como o modelo contabil desta secao pode ser utilizado para explicar algumas
questdoes da dindmica da divida publica que ndo sdo usualmente enfatizadas em analises

puramente fiscais.

Em primeiro lugar, podemos ver, a partir do balancete do BC, que a emissao de moeda pode
ocorrer via aquisicdo de reservas internacionais, titulos publicos e outros créditos pelo BC.
Visto que a acumulagdo de reservas internacionais tem ldgica propria, ditada pela restri¢ao
externa sobre a economia brasileira, bem como o volume de créditos privados do BC ¢ muito

baixo, a criacdo de moeda no Brasil ocorre basicamente via aquisi¢ao de titulos ptblicos.
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Em outras palavras, quando a economia precisa de mais moeda, o BC cria reais no periodo
presente tendo como referencial (“lastro™) os titulos que prometem pagar reais no futuro. O
valor da moeda depende, portanto, da confianga ou previsibilidade do poder de compra da

moeda doméstica, atualmente ancorada nas metas de inflagdo do Governo.

Em condi¢des normais, o crescimento da economia aumenta a base monetaria do Governo e
os titulos livres na carteira do BC. Porém, em algumas condic¢des, o BC pode ter que retirar
bastante liquidez da economia, vendendo titulos publicos ao mercado. No caso do Brasil, essa
situacdo ocorreu durante o periodo de acumulacdo de reservas internacionais, quando o BC
comprou USD via inje¢do de BRL na economia. Como o crescimento da base monetaria
excedeu a demanda por moeda a taxa de juros vigente, o BC teve que “esterilizar” o impacto
monetario de suas operagdes cambiais via venda de titulos publicos. Consequentemente, houve
um aumento do volume de operagdes compromissadas e uma queda do volume de titulos livres.
Quando os titulos livres se aproximaram de zero, o TN fez uma emissao direta de divida publica
para o BC, aumentando a divida bruta do Governo Geral por causa da politica cambial, e ndo

por desequilibrio do orcamento fiscal do Governo.

Para ilustrar o caso acima e com base nas identidades anteriores, note que podemos definir

a divida bruta pelo conceito do BC como:
DBGG; — TLIV, = DLGG; + OCGG; + (RINT; + OCBC; — BASE; — DEPO, — PLBC;) (12)

O sentido econdmico da identidade (12) denota que a divida bruta pelo conceito do BC pode
crescer por motivos fiscais (aumento da DLGG,;), parafiscais (aumento do OCGG;) ou
monetéario-cambiais (por exemplo, um aumento de RINT; acima de BASE;, com as demais
varidveis do balanco do BC permanecendo estaveis em proporc¢do do PIB). Para ilustrar como
isso ocorreu no Brasil, a Tabela 1.2 apresenta os dados da identidade (12) em valores nominais

e em percentual do PIB.
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Tabela 1.2 Aplicacao do modelo aos dados efetivos do Brasil

Julho/2025
Referente —
Em RS milhdes | Em % do PIB

Ativo ajustado do BC 4.582.408 37,2
Reservas Internacionais (RINT) 1.830.824 14,9
Carteira de Titulos Publicos (CART) 2.750.563 22,3
Titulos Livres (TLIV) 1.523.084 12,4
Operagdes Compromissadas (REPO) 1.227.479 10,0

Outros Créditos de renda fixa do BC (OCBC) 1.021 0,0
Passivo ajustado do BC 4.582.408 37,2

Base Monetaria (BASE) 443.671 3,6

Divida mobiliaria do BC (DMBC) 0 0,0
Conta Unica do Tesouro Nacional (CUTN) 1.721.622 14,0
Operagdes Compromissadas (REPO) 1.227.479 10,0

Depositos (DEPO) 920.250 7,5

Compulsorios (DCOM) 721.093 5,9

Voluntarios (DVOL) 199.158 1,6

Equalizagdo Cambial (EQUA) 0 0

Patrimoénio liquido ajustado do BC (PLBC) 269.386 2,2
Outros Créditos do Governo Geral (OCGG) 1.281.212,31 10,40
Divida Liquida do Governo Geral (DLGG) 8.075.408,02 65,54
Divida Bruta do Governo Geral (DBGG) 11.078.241,90 89,92

Fonte: BCB / Elaboragéo propria.

Portanto, a dindmica da divida publica depende de aspectos concernentes a interrelagao
entre as politicas monetaria, fiscal e cambial, assim como da relagdo entre o BC e o TN e da
gestdo da liquidez monetéria na economia. Essa interrelacdo ¢ determinante para o desempenho
fiscal, para o resultado primario requerido para estabilizar e reduzir o nivel de endividamento,
para o custo e condi¢des de financiamento/rolagem da divida e para a percepcao do risco fiscal

de um pais.

1.5 — Detalhando os créditos do Governo Geral

Os créditos do Governo Geral em relagdao ao PIB registraram um aumento entre janeiro
de 2002 e julho de 2025, passando de 18% para 24,4%. No entanto, grande parte dessa elevagao

foi decorrente da evolugio da CUTN?, que foi de 6% para 14%, o que denota uma manutengio

° De acordo com STN (2024, p. 65-66), a CUTN é composta por trés subcontas, sendo: i) Subconta Tesouro
Nacional: destinada para recebimentos e pagamentos da Administracdo Publica Federal; ii) Subconta Divida
Publica: destinada para operagdes com pagamentos relacionados & Divida Publica Federal (DPF) e com receitas
oriundas de leildes de titulos publicos; e iii) Subconta Fundo do Regime Geral de Previdéncia Social (FRGPS):
destinada & movimentag@o de recursos dos beneficios do Regime Geral da Previdéncia Social (RGPS), cuja gestao
¢ do Instituto Nacional de Seguro Social (INSS).
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de maior grau de liquidez dos seus ativos. J4 os OCGG em relagdo ao PIB, que tiveram um
aumento tempordario de 12,0% para 17,6% entre janeiro de 2002 e novembro de 2015, fecharam

em 10,4% em julho de 2015, nivel inferior ao de 2002 (Grafico 1.4).

Grifico 1.4 Brasil — evolucéo dos Créditos do Governo Geral, da Conta Unica e dos Outros

Créditos, de jan/2002 a jul/2025 (em % do PIB)
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Fonte: BCB / Elaboragéo propria.

Ao detalhar os OCGG, verifica-se que, ao longo do periodo analisado, os recursos do
Fundo de Amparo ao Trabalhador (CFAT) se mantiveram em torno de 4% do PIB. Da mesma
forma, as aplica¢des de fundos e programas financeiros (CAFP) também tiveram desempenho
mais estavel no periodo, ficando em 2,5% do PIB na média. As disponibilidades do GG fora do
BC (DISP), registraram crescimento de 2,0% do PIB em janeiro de 2002 para 2,8% do PIB em
julho de 2025. J4 outras disponibilidades (CDIV), tais como créditos junto as estatais e créditos
externos, apresentaram forte queda no periodo de 3,4% do PIB em janeiro de 2002, para

praticamente zero em julho de 2025 (Grafico 1.5).

J& os créditos junto as instituigdes financeiras oficiais (CIFO) foram os que mais tiveram
variagdo ao longo do periodo. Entre 2008 e 2015, periodo que compreende o auge da crise do
subprime e a atuacdo anticiclica dos bancos publicos € o governo Dilma, esses créditos
passaram de cerca de 0,5% do PIB para 9,7% do PIB. Esse expressivo crescimento

compreendeu o periodo de capitalizagao do Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e
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Social (BNDES)!° e uma forte atuagdo desse banco no mercado de crédito, sendo um dos
principais instrumentos utilizados para impulsionar a economia no periodo. Apds o afastamento
e impeachment da presidente Dilma em 2016, houve uma mudanca na diretrizdo BNDES, com
a reducgdo do seu papel e atuagdo, assim como devolugdo de recursos ao TN. Como destacado
por BNDES (2024), os créditos do TN ao BNDES foram perdendo relevancia gradativamente
devido as devolugodes de aportes feitas pelo BNDES ao TN a partir de 2016 (BNDES, 2024, p.
7). Desta forma, os créditos do GG junto as institui¢des oficiais reduziram para 0,9% do PIB

em julho de 2025 (Gréfico 1.5).

Grifico 1.5 Brasil — evolugdo dos Outros Créditos do Governo Geral (OCGGQG), jan/2002 a
jul/2025 (em % do PIB)
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Fonte: BCB / Elaboragao propria.

Portanto, a CUTN, os recursos do FAT e os créditos junto as instituicdes financeiras
oficiais, principalmente junto ao BNDES, tiveram a maior participa¢ao no total dos créditos do
GG ao longo de janeiro de 2002 a julho de 2025. Nesse ultimo més, a CUTN e o FAT
representavam cerca de 73% do total dos créditos. Contudo, evidencia-se a significativa

elevagdo da CUTN, que possui elevado grau de liquidez.

10 Historicamente, o BNDES tem sido a principal institui¢do financeira brasileira a ofertar linhas de crédito em
condigdes viaveis e compativeis com a rentabilidade esperada de projetos de investimentos produtivos e em
infraestrutura, de forma que sua atuagdo tem sido determinante para o desempenho dos investimentos no Brasil.
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1.6 — Detalhando o balanco do Banco Central

A anélise do balango do BC deve compreender o seu ativo, passivo e patrimonio liquido.
Do lado do ativo, a evolucao da carteira mobiliaria do BC, das reservas internacionais ¢ de
outros créditos do BC estdo entre as principais contas que devem ser verificadas. O total de
titulos detidos pelo BC!! apresentou uma redugio em propor¢io do PIB a partir de 2003,
atingindo 11,9% do PIB em maio de 2006. Essa tendéncia de redu¢do ocorreu apds a elevada
tensdo eleitoral ocorrida no segundo semestre de 2002, quando os titulos no BC alcancaram
cerca de 20% do PIB. Na elei¢ao presidencial de 2002, quando ocorreu a vitdria do Presidente
Lula para seu primeiro mandato presidencial, houve um quadro especulativo acerca de como
seria o seu governo, principalmente em relagdo a condugdo da politica econdmica. Porém, a
partir de 2006, o BC ampliou significativamente os titulos em sua carteira para cerca de 19%
do PIB em 2010, com o aumento das REPO ¢ a redugdo dos TLIV. Esse processo ocorreu,
principalmente, em resposta ao contexto do impacto da crise internacional do subprime de
2008-2009 e devido as medidas anticiclicas adotadas pelo Governo brasileiro que injetaram
liquidez na economia. Entre 2011 e 2014, a CART se manteve inferior a 20% do PIB, mas, ap6s
2015, devido ao contexto econdmico, politico e institucional adverso, houve um aumento para
um patamar superior a 25% do PIB (2017-2020), com elevagao das REPO e reducdo dos TLIV.
Esse patamar acima de 25% se manteve até o final de 2020, auge da Pandemia Covid-19. Apos
esse periodo, houve uma nova tendéncia de reducdo para cerca de 22% do PIB (2021-2025),
com redu¢do das REPO e aumento do TLIV. Assim, no periodo atual, o patamar de 22% do
PIB parece ser uma meta de CART perseguida pelo BC, com os titulos livres se ajustando ao

volume de operacdes compromissadas (Grafico 1.6).

11 Até 2006, o BC emitia titulos, mas, atualmente, tal atribui¢do é exclusiva do TN.
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Grafico 1.6 Brasil — evolugdo da Divida Mobiliaria na carteira do Bacen (CART), das
Operacgdes Compromissadas (REPO) e dos Titulos Livres (TLIV), jan/2002 a jul/2025 (em %

do PIB)
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Fonte: BCB / Elaboragao propria.

Os ativos externos liquidos cresceram com a acumulagao de reservas, que flutuam com
a taxa de cambio e, recentemente, tiveram pequena redugdo. Apesar de ja ter superado 27% do
PIB, para os cenarios fiscais, assumiremos o nivel atual dos ativos externos liquidos como
estavel, de cerca de 15% do PIB. Dessa forma, a atuagdo do BC focaria na compra ou venda

residual de reservas, de acordo com a variacao da taxa de cambio real e inflagdo internacional

(Grafico 1.7).

Ha grande correlagdao entre ativos externos liquidos e REPOs, alinhada com a
necessidade de esterilizar o impacto monetario da compra de reservas internacionais. Como
consequéncia, os titulos publicos na carteira do BC também cresceram. Para um dos cenarios
fiscais, assumiremos uma reduc¢do gradual da CART, com ajuste correspondente das operagdes

compromissadas, como analisado mais a frente.
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Grifico 1.7 Brasil — evolugdo das Reservas Internacionais (RINT)) e das Operagdes

Compromissadas (REPO), jan/2002 a jul/2025 (em % do PIB)
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Fonte: BCB / Elaboragao propria.

Ja os OCBC, que incluem, dentre outros, créditos do BC as institui¢cdes financeiras,
foram macroeconomicamente relevantes no passado, mas atualmente sdo praticamente zero em

propor¢ao do PIB (Gréfico 1.8). Desta forma, assumiremos que esses créditos continuardo em

Zero nos cenarios fiscais.

Grifico 1.8 Brasil — evolugdo dos Outros Créditos do Banco Central (OCBC),
jan/2002 a jul/2025 (em % do PIB)
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Fonte: BCB / Elaboragéo propria.
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Do lado do passivo, com exce¢do da monetizacdo temporaria da economia durante a
Pandemia Covid-19, a BASE oscilou entre 3,4% e 5,4% do PIB entre o inicio de 2002 e julho
de 2025. Durante a Pandemia, houve crescimento temporario para 5,7% do PIB, devido ao
aumento das transferéncias emergenciais de renda as familias e a outras medidas de
enfrentamento das crises sanitdria e economica que se retroalimentavam. Porém, na maior parte
dos meses do periodo analisado, a BASE apresentou certa estabilidade, ficando entre 3,5% e
4,5% do PIB, de forma que no primeiro semestre de 2025 ja estava entre 3,6% e 3,7% do PIB
(Gréfico 1.9). Os cendrios fiscais utilizardo esse tltimo valor como base para compara¢ao, com

a possibilidade de monetizagdo e divida ou queda adicional da demanda por moeda.

Grifico 1.9 Brasil — evolucdo da Base Monetaria (BASE), jan/2002 a jul/2025 (em %

do PIB)
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Fonte: BCB / Elaboragao propria.

A CUTN e os REPO também apresentam tendéncia comum. Isso ocorre, de um lado,
porque as REPOS esterilizam as variagdes subitas da CUTN. No entanto, de outro lado, essa
tendéncia também indica que o Governo aumentou o nivel da CUTN para evitar um
descolamento em relagdo ao montante das REPO. Destaca-se que, a partir do final de 2020, a
CUTN se manteve, majoritariamente, em nivel superior as REPO (Grafico 1.10). A relagdo
entre essas duas varidveis ¢ um dos fatores que denota a relevancia da interligacdo entre a

politica monetaria e fiscal.
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Grifico 1.10 Brasil — evolugio da Conta Unica do Tesouro Nacional (CUTN) e das
Operagdes Compromissadas (REPO), jan/2002 a jul/2025 (em % do PIB)
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Fonte: BCB / Elaboragao propria.

No mesmo sentido, as REPOS também esterilizam variacdes subitas dos DEPO. Cabe
destacar que o crescimento gradual recente de depdsitos voluntarios remunerados a partir do
final de 2021 ¢ um dos fatores que tem contribuido para a redugao das REPO, ambos em relagao
ao PIB. Em 2025, os DVOL'? j4 representam cerca de 20% do total dos DEPO e a perspectiva

¢ de que essa tendéncia de crescimento se mantenha ao longo dos proximos anos (Grafico 1.11).

12 Com base na Lei n° 14.185, de 14 de julho de 2021, e na Resolugio BCB n° 129, de 19 de agosto de 2021, o
BCB passou a receber depodsitos voluntarios a prazo de instituigdes financeiras desde 2021, sendo, assim, um novo
instrumento de politica monetaria (BCB, 2021; BCB, 2022).

34



Grifico 1.11 Brasil — evolucdo da Operagdes Compromissadas (REPO) e dos Depositos
Compulsorios (DCOM) e dos Voluntérios remunerados (DVOL), jan/2002 a jul/2025 (% PIB)
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Fonte: BCB / Elaboragdo propria.

Por fim, o PLBC, que ¢ a varidvel residual, ndo apresenta uma meta aparente.
Desconsiderando-se o periodo da Pandemia Covid-19, o PLBC oscilou entre -1,3% e 4,2% do

PIB entre 2002 e 2019 e 2022 e julho/2025 (Grafico 1.12). Para a elaboragdo dos cendrios

fiscais, consideraremos o PLBC fixo.

Grifico 1.12 Brasil — evolugdo do Patriménio liquido ajustado do BC (PLBC)™,
§an/2002 a jul/2025 (em % do PIB)
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Fonte: BCB / Elaboragao propria.
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O balango do BC denota que as REPO e os TLIV, que compdem a carteira do BC e tém
uma relacdo direta com a operacionalizagdo da politica monetéria para a gestdo da liquidez da
economia e para a convergéncia da taxa de juros de curto prazo a meta Selic, sdo variaveis
endogenas do modelo. Esses dois instrumentos da politica monetaria t€ém uma relagao direta
com as RINT e CUTN, o que confirma a interligacdo entre a politica monetaria e as politicas
fiscal e cambial. Adicionalmente, a tendéncia de aumento dos DVOL pode possibilitar uma

diminui¢ao das REPO ao longo dos préximos anos.

1.7 — Fatores condicionantes da divida publica

Com base no modelo contébil apresentado anteriormente, a divida bruta do Governo
Geral ¢ a soma de quatro grandes componentes: a divida liquida do Governo Geral, a Conta
Unica do TN no BC, os outros créditos do Governo Geral e a equalizagio cambial. A tabela 1.3

a seguir apresenta os dados anuais, desde 2001, revelando quatro fatos importantes.

Tabela 1.3 Divida bruta do Governo Geral, segundo o conceito do FMI, no final do

periodo, em R$ milhdes € em % do PIB

DBGG DLGG CUTN 0CGG EQUAL

Ano
RS milhées 0{‘,’1‘11;’ RS milhdes of,’l‘li;’ R$ milhées 0{:1(11;0 R$ milhées 0{:1(11;0 RS milhdes (Z‘,’I‘];"

2001 885.907| 673 648.685| 493 82.206 6,2 155.016| 11,8 0 0,0
2002 1.132.894 | 761 859712 577 88.527 5.9 184.655| 124 0 0,0
2003 1228569 715 901263 | 52,5 120.190 7.0 207.117] 12,1 0 0,0
2004 1331761 | 68,0 961.136 | 49.1 158.232 8.1 212393 10,8 0 0,0
2005 1.453.608|  67.0| 1.010241| 46,5 208.476 9.6 234891 10,8 0 0.0
2006 1556476 |  64.6| 1.091.255| 453 226.047 9.4 239.174 9.9 0 0,0
2007 1714436 | 63,0 1.181.418| 434 275.843 | 10,1 257.175 95 0 0,0
2008 1910043 | 614| 1.175203| 37.8 255217 8.2 308.208 99| 171416 55
2009 2156529 647 1378.129| 413 406354 122 424258 127 52212 1.6
2010 2426059 |  62.4| 1495285 385 404516 104 574891 14.8 48.634 1.3
2011 2.653.563 |  60,6| 1.536.154| 35.1 475.622| 10,9 652.821| 14.9 11.035 03
2012 2966578 |  61,6| 1.581.281| 32.8 620.401| 12,9 774797 16,1 9.901 0.2
2013 3177361 |  59.6] 1.660.187| 31,1 655.965 | 12,3 856.260| 16,1 4949 o
2014 3560.826| 61.6] 1.915.773| 332 605.921| 10,5 973.959| 16,9 65173 -1
2015 4300759 | 71,7 2272217| 379 881.932| 147| 1.035671] 173| -110.938| -1.9
2016 4853.850| 77.4| 2.994967| 47.8| 1.039.822| 16,6 974.965| 15,6 155.903 25
2017 5449151 82,7| 3.505361| 532| 1.079.726] 164 972814 148 108.750 1,7
2018 5937.904| 84.8| 3832958 547 1274915| 182 882.753 | 12,6 52722 0.8
2019 6437299 | 87,1| 4231844 573| 1438757 195 795354 10,8 28.657 0,4
2020 7305.734 | 96,0| 4973.115| 654| 1452611 19,1 880.007| 11,6 0 0.0
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DBGG DLGG CUTN 0OCGG EQUAL
Ano % do % do % do % do % do
RS milhoes PIB RS milhoes PIB RS milhoes PIB RS milhoes PIB RS milhoes PIB

2021 8.014.883 88,9 5.359.710 59,5 1.736.493 19,3 918.680 10,2 0 0,0

2022 8.460.763 83,9 5.691.840 56,5 1.830.670 18,2 938.252 9,3 0 0,0

2023 9.192.466 84,0 6.521.378 59,6 1.654.791 15,1 1.016.296 9,3 0 0,0

2024 10.251.233 87,3 7.445.160 63,4 1.632.335 13,9 1.173.738 10,0 0 0,0
Variagdo 9.365.326 20,0 6.796.475 14,1 1.550.130 7,7 1.018.722 -1,8 0 0,0
2001-24

Fonte: BCB / Elaboragéo propria.

Em primeiro lugar, considerando-se os valores nominais, a divida bruta aumentou em R$
9.4 trilhdes entre 2001 e 2024, dos quais R$ 6,8 trilhdes vieram do aumento da divida liquida,
R$ 1,6 trilhdo, do aumento das aplicagdes no BC e R$ 1 trilhdo, de aplicagdes fora do BC. Em
outras palavras, aproximadamente 27% da variacio nominal da divida decorreu da

administracdo de liquidez pelo TN ou da politica parafiscal do Governo.

Em segundo lugar, quando consideramos os valores em propor¢do ao PIB, a divida bruta
subiu 20 p.p. entre 2001 e 2024, dos quais 14,1 p.p. decorrem do aumento da divida liquida e
7,7 p.p. do aumento das disponibilidades no BC. As demais aplica¢des do Governo em renda
fixa cairam 1,8 pp do PIB, ou seja, a politica parafiscal nao elevou o endividamento relativo do

Governo no periodo como um todo.

Em terceiro lugar e ainda sobre a politica parafiscal, a evolugdo dos outros créditos do
Governo pode ser dividida em trés periodos: 1) contragdao, em 2002-08, quando as aplicacdes
do Governo cairam em 1,9 p.p. do PIB; ii1) expansdo, em 2009-15, quando as aplicagdes do
Governo aumentaram em 7,4 p.p. do PIB; e iii) nova contragdo, em 2016-24, quando houve

queda de 7,3 p.p. do PIB.

Por fim, em quarto lugar, como ja comentado anteriormente, a conta de equalizagdo cambial
gerou grandes variacdes na divida bruta em 2008-19, mas, no periodo como um todo, sua

contribuigdo para o aumento do endividamento publico foi nula.

Focando a divida liquida do Governo Geral, o BC divide as fontes de variagdo do passivo
do Governo em seis grandes grupos: resultado primario, pagamento liquido de juros, variagdes
cambiais, outros ajustes da divida externa, reconhecimento de dividas e privatizacdes. A tabela

1.4 apresenta os dados anuais, revelando mais trés fatos importantes.
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Tabela 1.4 Fatores condicionantes da divida liquida do Governo Geral (em R$ milhdes)

Ano Estoque da | Variacio Resultado Juros Ajuste Outros Recon. de Privat.
DLGG da DLGG primario nominais cambial ajustes dividas
sobre
divida
externa
2001 648.685
2002 859.712 211.027 -43.330 111.724 129.830 7.238 8.338 -2.773
2003 901.263 41.551 -52.760 153.827 -63.479 15.623 -11.660 0
2004 961.136 59.873 -70.203 137.162 -21.831 6.833 8.666 =753
2005 1.010.241 49.105 -77.377 156.899 -28.093 -5.203 3.832 -954
2006 1.091.255 81.015 -71.239 153.605 -17.655 6.130 12.223 -2.049
2007 1.181.418 90.163 -90.017 150.720 -27.462 7.123 51.064 -1.265
2008 1.175.203 -6.216 -102.355 174.344 -79.771 -26.415 28.747 =767
2009 1.378.129 202.926 -64.075 171.393 82.302 10.844 5.679 -3.217
2010 1.495.285 117.156 -99.878 210.589 18.550 3.602 -12.966 -2.742
2011 1.536.154 40.869 -126.550 253.988 -65.302 -11.189 -10.078 0
2012 1.581.281 45.127 -108.349 239.583 -58.522 -3.375 -24.210 0
2013 1.660.187 78.906 -92.946 278.180 -89.463 11.197 -27.514 -547
2014 1.915.773 255.586 28.147 330.765 -78.847 -4.555 -19.924 0
2015 2.272.217 356.444 106.272 527.003 -373.010 77.763 18.417 0
2016 2.994.967 722.749 153.836 406.278 208.124 -48.504 3.898 -882
2017 3.505.361 510.395 110.184 440.490 -34.258 -10.778 5.863 -1.104
2018 3.832.958 327.596 111.961 448.307 -171.945 -24.768 -34.457 -1.501
2019 4.231.844 398.887 73.106 375.905 27.176 -35.036 -39.018 -3.246
2020 4.973.115 741.271 705.967 324.955 89.231 -905| -376.661 -1.317
2021 5.359.710 386.595 -62.433 428.958 32.428 -5.897 -4.440 -2.021
2022 5.691.840 332.130 -120.344 564.983 -29.012 -8.852 -72.463 -2.182
2023 6.521.378 829.538 246.389 647.880 -28.991 -10.570 -17.153 -8.017
2024 7.445.160 923.781 38.261 738.827 108.102 -18.199 72.509 -15.719
Variago 6.796.475 6.796.475 392.269 7.426.362 -471.897 -67.892| -431.310 -51.056
2001-24

Fonte: BCB / Elaboragao propria.

Em primeiro lugar, o aumento de R$ 6,8 trilhdes da divida liquida entre 2001 e 2024, RS 0,4

trilhdo decorreu de déficits primarios e, deste valor, R$ 0,7 trilhdo corresponde ao déficit

registrado em 2020, que ocorreu devido ao impacto da pandemia de Covid-19 sobre as finangas

publicas. Ja em 2023, houve o pagamento de cerca de R$ 91 bilhdes em precatdrios atrasados.

Em outras palavras, excluindo 2020, os resultados primarios contribuiram para reduzir a divida

liquida, mas ndo atingiram o valor necessario para cobrir o pagamento de juros liquidos, que

alcangaram R$ 7,4 trilhdes no periodo.

Em segundo lugar, devido a mudanca da posi¢ao do Governo Geral em moeda estrangeira,

o0 ajuste cambial e os outros ajustes da divida externa reduziram a divida liquida em R$ 0,5
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trilhdes de 2001 a 2024. Devem-se somar a esse valor os R$ 0.4 trilhdo de cancelamentos de
dividas, na sua maioria decorrentes de acertos de contas entre 0 TN e o BC, devido ao resultado

cambial do BC'3.

Em terceiro lugar, apesar do destaque por parte de alguns especialistas, as privatizagdes
reduziram a divida liquida do Governo Geral em apenas R$ 0,05 trilhdo no periodo; ou seja, o
principal objetivo das privatizagdes ndo deve ser o reequilibrio fiscal, mas, sim, a gestdo do

ativo ou da empresa em questao.

Por fim, os dados do BC também permitem separar o valor dos juros liquidos pagos pelo
Governo em dois componentes: 1) juros pagos e recebidos; e ii) juros recebidos sobre a conta
Unica e juros recebidos sobre outros créditos do Governo. Ademais, dada a magnitude da
equalizagdo cambial em 2009-10, também ¢ recomendavel isolar dos demais itens os juros
liquidos pagos sobre a equalizagdo cambial. A tabela 1.5 apresenta os valores nominais de cada
ano, revelando que, em 2002-24, o Governo Geral pagou R$ 9,3 trilhdes sobre sua divida bruta,
mas recebeu R$ 1,6 trilhdo sobre suas aplicagdes no BC e R$ 1 trilhdo sobre os demais créditos
de renda fixa. No caso da equalizagdo cambial, o0 Governo Geral pagou R$ 0,8 bilhdo ao BC,
geralmente na forma de emissdo direta de titulos publicos a autoridade monetéaria, que
posteriormente sio utilizados para transferir o resultado cambial do BC para a Conta Unica do

TN no BC.

Tabela 1.5 Decomposicdo dos juros liquidos pagos pelo Governo Geral, em R$ milhdes

Ano Juros liquidos Sobre a divida Sobre a Conta Sobre os outros Sobre a
pagos bruta Unica no BC créditos do equalizacio
Governo cambial
2002 111.724 182.563 -46.030 -24.809 0
2003 153.827 179.231 -16.884 -8.520 0
2004 137.162 171.251 -14.483 -19.606 0
2005 156.899 206.612 -29.883 -19.831 0
2006 153.605 200.292 -28.963 -17.725 0
2007 150.720 198.102 -29.848 -17.534 0
2008 174.344 215.616 -28.580 -30.846 18.155
2009 171.393 204.102 -33.390 -16.834 17.515
2010 210.589 253.467 -37.940 -34.255 29.317
2011 253.988 297.425 -46.522 -44.242 47.326
2012 239.583 298.358 -51.199 -51.625 44.048
2013 278.180 315.209 -50.805 -48.194 61.970
2014 330.765 342.106 -55.116 -45.858 89.632
2015 527.003 476.413 -86.049 -62.500 199.139

13 Em agosto de 2020, por exemplo, devido ao impacto da Pandemia, o BC transferiu ao Tesouro Nacional R$
377,6 bilhdes, provenientes do resultado cambial acumulado pela autoridade monetaria. Esse valor foi registrado
nas estatisticas de divida publica como reconhecimento de divida do BC para com o TN.
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Ano Juros liquidos Sobre a divida Sobre a Conta Sobre os outros Sobre a
pagos bruta Unica no BC créditos do equalizacio
Governo cambial
2016 406.278 531.908 -105.097 -68.624 48.091
2017 440.490 493.114 -96.299 -57.005 100.679
2018 448.307 489.640 -95.973 -49.458 104.099
2019 375.905 490.892 -98.367 -41.403 24.783
2020 324.955 440.694 -78.526 -37.289 76
2021 428.958 614.796 -130.166 -55.672 0
2022 564.983 810.801 -168.342 -77.476 0
2023 647.880 890.366 -165.633 -76.853 0
2024 738.827 971.991 -152.608 -80.556 0
Total 7.426.362 9.274.951 -1.646.703 -986.715 784.828
2002-24

Fonte: BCB / Elaboragéo propria.

Os dados das tabelas 1.3 a 1.5 nos permitem calcular o valor aproximado das taxas implicitas
de juros pagas e recebidas pelo Governo. Para tanto, dividimos o valor dos juros de um ano
pelo estoque do passivo ou do ativo correspondente ao final do ano anterior. Comegando pela
divida liquida, o Grafico 1.13 apresenta a taxa de juros com e sem equalizacdo cambial,
deixando claro como o acerto de contas entre BC e TN gera uma distor¢ao do custo efetivo da
divida liquida entre 2008 e 2019. Considerando-se os dados sem equalizacdo cambial, a taxa de
juros implicita sobre a divida liquida tende a flutuar na mesma direcao da taxa Selic fixada pelo

BC, situando-se em média acima da taxa Selic, como apresentado no Grafico 1.14.

Grifico 1.13 Brasil: taxa de juros implicita sobre a divida do Governo Geral, com e sem

equaliza¢do cambial (% a.a.)
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Fonte: BCB / Elaboragao propria.
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Grafico 1.14 Brasil: taxa de juros implicita sobre a divida liquida do Governo Geral sem

equalizacdo cambial e taxa Selic (% a.a.)
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Fonte: BCB / Elaboragao propria.

Passando a divida bruta, o Grafico 1.15 demonstra que, apesar de o passivo bruto do Governo
Geral ter “duration” superior a um dia, seu custo financeiro apresenta forte correlagdo com a
taxa de juros bésica fixada pela autoridade monetaria. Em linhas gerais, durante periodos de
contragdo monetaria, quando o BC eleva a taxa Selic para combater a inflagdo, a curva de juro
se torna negativamente inclinada e o custo da divida bruta do Governo fica abaixo da taxa Selic.
Em periodos de expansdo monetaria, ocorre o oposto. Diante deste padrao, utilizaremos a taxa
Selic como referéncia para a taxa de juro sobre a divida bruta do Governo nas simulac¢des da

secao 9.
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Griéfico 1.15 Brasil: taxa de juros implicita sobre a divida bruta do Governo Geral e taxa

Selic (% a.a.)
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Fonte: BCB / Elaboragéo propria.

Por fim, no caso das taxas de juros recebidas pelo Governo Geral, os dados também mostram
alta correlagio entre a remuneracio da Conta Unica do TN no BC e a taxa basica de juros, como
apresentado no Grafico 1.16. J4 no caso dos outros créditos do Governo, que geralmente sdo
concedidos com taxa inferior a taxa de mercado, a remuneragdo do TN é menor do que a taxa
Selic, mas tende a acompanhar as variagdes da taxa Selic, sobretudo nos anos mais recentes.
Com base neste padrdo, também utilizaremos a taxa Selic como referéncia para as taxas de juros
recebidas pelo Governo Geral nas simulagdes da se¢do 9, porém aplicando um desconto no caso

dos créditos associados a politica parafiscal.
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Grifico 1.16 Brasil: taxa de juros implicita sobre créditos do Governo Geral e taxa Selic (%

a.a.)
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Fonte: BCB / Elaboragéo propria.

Portanto, pode-se verificar que a taxa Selic € a principal referéncia da taxa de juros
implicita sobre a divida liquida sem equalizacdo cambial, sobre a divida bruta e sobre as taxas
de juros recebidas pelo Governo Geral. Adicionalmente, ressalta-se que o principal fator
condicionante da dindmica da divida no periodo analisado foram os juros pagos sobre a divida

bruta, que tém uma relagio direta com a taxa Selic.'*

1.8 — Modelo de simulacio e a questao taxa de juros e crescimento econdomico
(“r menos g”)

As secdes anteriores apresentaram um modelo contabil de divida publica baseado em
dados do Brasil. Esta secdo demonstra um modelo para um contexto mais geral, definindo as
equagdes de dinamica da divida publica e o resultado primario requerido, que servem de
referéncia para as simulacdes da se¢do 9. Para facilitar a exposicdo, o modelo ¢ uma adaptagao

do caso com duas moedas, apresentado por Barbosa-Filho (2023).

14 Destaca-se que na literatura econdmica especializada ha um debate sobre a relagdo de causalidade entre o nivel
de taxa basica de juros e o nivel da divida publica, mas esse debate ndo ¢ abordado nesta tese.
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O ponto de partida ¢ a variacao da divida bruta (D;), dada por:

ADt = _Bt + iD,tDt—l - iA,tAt—l + AAt + Zt (13)
onde B, ¢ o resultado primario; ip ; , a taxa de juro paga sobre a divida bruta; iy ., a taxa de

juro recebida sobre o ativo do Governo em renda fixa (A4;); € Z;, o impacto de ajustes

patrimoniais sobre o passivo do Governo.

O sentido econdmico da identidade (13) é que o Governo emite divida para cobrir um déficit
primario (—By), pagar juros sobre sua divida liquida (ip (Dy_1 — is+A¢—1), aplicar em ativos de

renda fixa (AA;) e absorver variagdes patrimoniais (Z;).

Com base na identidade (13), ap6s algumas operacdes algébricas, a variagao da divida bruta
em proporcao do PIB (d;) ¢ dada por:
_ ipt—gpy,t Jdattiae
Adg = =by + ( 1+gpy,t )dt_l * (1+gpy,t> A1+ 2 (14)
onde b, a; e z; sdo By, A, e Z; em propor¢do do PIB; gpy ¢ € a taxa de crescimento nominal

do PIB; e g4 ¢ a taxa de crescimento nominal dos ativos do Governo.

Do ponto de vista econdmico, a identidade (14) demonstra que o endividamento relativo do
Governo pode crescer por quatro motivos: déficit primario (b; < 0), juro acima do crescimento
da economia (ip ¢ > gpy ¢), acumulagdo de ativos superior a remuneragdo de ativos (gar > iat)

e choques patrimoniais (z;).

Assumindo que os choques patrimoniais sejam estaveis no longo prazo e que tanto a divida
bruta quanto os ativos do Governo permanecam constantes em propor¢do ao PIB, o primario
requerido para manter tal situag¢do ¢ dado por:

b* = (LW) d + (QY;A) a+ 7 (15)
1+gy 1+gy

onde 1 e 7, representam as taxas de juros reais sobre a divida bruta e sobre o ativo do

Governo (calculadas com base no deflator do PIB); e gy ¢ a taxa de crescimento real do PIB.

Note que, para explicitar o custo da politica parafiscal, a condi¢ao (15) pode ser reescrita

como.:

b= (L) (@ —a) + (24)a + 27 (16)

1+gy 1+gy
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Em palavras, o resultado primario requerido para a estabilidade fiscal deve cobrir os juros
liquidos sobre a divida liquida, como se todos os ativos do Governo pagassem uma taxa de juros
equivalente ao custo da divida bruta, mais um componente que representa o custo de
carregamento dos ativos o Governo, que ¢ dado pela diferenca entre as taxas de juros paga e
recebida pelo Governo, e de outro componente que representa as médias dos choques

patrimoniais.

Na secdo anterior, foram calculadas as taxas de juros implicitas sobre o passivo do Governo.
Para determinar o “r menos g” correspondente, os Graficos 1.17 e 1.18 comparam as taxas de

juros nominais sobre as dividas liquida e bruta com o crescimento nominal do PIB.

Ao considerar a evolugdo das taxas de juros nominais implicitas sobre a Divida Liquida do
GG sem equalizacdo cambial e sobre a Divida Bruta do GG, verifica-se que essas taxas foram
significativamente superiores a taxa de crescimento do PIB nominal entre 2005 e 2006, em
2009, entre 2014 e 2020 e entre 2023 e 2024 (Graficos 1.17 e 1.18). No caso da Divida Liquida
do GG sem equalizacdo cambial, essa diferenga em relacdo ao desempenho do PIB nominal
também foi muito superior nos anos 2003, 2012 e 2013. Essa diferenca relevante foi um dos
fatores que impulsionou a trajetéria de aumento da divida publica (ver Grafico 1.1),
principalmente entre 2015-2020, periodo em que a economia enfrentou uma forte crise, com
retracdo do PIB entre 2015 e 2016, um fraco e instavel crescimento nos anos subsequentes,
entre 2017 € 2019, e um novo recuo em 2020 devido a crise sanitaria da Covid-19. Portanto, na
maioria dos anos do periodo entre 2003 e 2024, as taxas implicitas da DLGG e da DBGG foram

superiores a taxa de crescimento do PIB, impulsionando a dindmica da divida publica.
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Grafico 1.17 Brasil: taxa de juros nominal implicita sobre a Divida Liquida do Governo Geral

sem equaliza¢do cambial e crescimento do PIB nominal (% a.a.)
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Fonte: BCB / Elaboragéo propria.

Grafico 1.18 Brasil: taxa de juros nominal implicita sobre a Divida Bruta do Governo Geral e

crescimento do PIB nominal (% a.a.)
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Fonte: BCB / Elaboragao propria.

J4 ao considerar a diferenca entre a taxa de juros nominal implicita dos créditos do
Governo em relagdo ao custo da Divida Bruta, nota-se que: 1) a taxa de juros da CUTN teve

uma trajetéria média proxima a do custo da Divida Bruta e, consequentemente, ndo gerou
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grande pressdo fiscal; e ii) a taxa de juros dos Outros Créditos do Governo Geral foi muito
inferior, diferenca média de 4,4 p.p., de forma que, com base exclusivamente nessa analise, a
politica parafiscal gera pressao fiscal. Na média, de 2023 e 2024, a diferenca entre a taxa de

juros dos Outros Créditos e a da Divida Bruta foi de 2,5 p.p. (Graficos 1.19 e 1.20).

Griéfico 1.19 Brasil: taxa de juros nominal implicita sobre a Divida Bruta do Governo Geral e
sobre a Conta Unica do Tesouro Nacional (% a.a.)
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Fonte: BCB / Elaboragao propria.

Grafico 1.20 Brasil: taxa de juros nominal implicita sobre a Divida Bruta do Governo Geral e

sobre Outros Créditos do Governo Geral (% a.a.)
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Fonte: BCB / Elaboragao propria.
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A partir do modelo apresentado neste artigo e no desempenho dos principais fatores que
impactam a dindmica da divida publica, a secdo 9 a seguir demonstra diferentes cenarios para

a trajetoria da Divida do Governo Geral de 2025 a 2040.

1.9 — Cenarios fiscais

Retomando o modelo contabil-economico da se¢do 1.4, a construcao de cenarios fiscais
requer hipdteses sobre o resultado primario, a taxa de juros e a taxa de crescimento economico,
bem como sobre a politica parafiscal do Governo e a administracdo monetéria e cambial do BC.
Nesta secdo, analisaremos o impacto de medidas fiscais, parafiscais e monetarias sobre a
evolucdo da divida publica brasileira. O principal objetivo ¢ mostrar como algumas agdes
financeiras podem ajudar na estabilizacdo e posterior reducdo da divida do Governo Geral ao
longo do tempo, nos trés conceitos utilizados pelo BC: divida bruta com titulos livres, divida

bruta sem titulos livres e divida liquida.

Para definir um cendrio base, tomamos os valores efetivos das variaveis ao final de 2024
e realizamos simulagdes para o horizonte temporal de 2025-2040. Comecando pelo resultado
primario do Governo Geral, o grafico 1.21 apresenta a trajetdria até 2024 e o cendrio base para
2025-2040, que consiste em elevagdo gradual do esforco fiscal do Governo. Em outras palavras,
partindo de um déficit primario de 0,5% do PIB em 2025, definimos um ajuste gradual para um

resultado positivo de 1,5% do PIB a partir de 2030 (Grafico 1.21).

Grafico 1.21 Déficit primario: evolucdo de 2022 a 2024 e cenario base de 2025 a 2040 (em %

do PIB)
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Fonte: BCB / Elaboragao propria.
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No que se refere a inflagdo e ao crescimento do PIB, o cenério base definido considera
uma convergéncia gradual da inflagdo (Indice de Pregos ao Consumidor Amplo -IPCA) ao
longo dos anos para 3,0% (meta de inflagcdo vigente atualmente) em 2030, mantendo esse nivel
até 2040, assim como define o deflator do PIB em 1 p.p. acima. Para o crescimento real da
economia, o cendrio base considera 2,3% para 2025, 2,0% para 2026 e 2,5% a partir de 2027.
O Gréafico 1.22 apresenta as taxas de crescimento nominal do PIB em tal cendrio, com
crescimento nominal de 6,6% a.a. no longo prazo, o que, de um lado, ¢ conservador em relagao

ao verificado na primeira década deste século, mas, de outro lado, ¢ otimista em relagao ao

verificado em 2013-2022 (Grafico 1.22).

Grifico 1.22 Crescimento nominal do PIB: evolugao de 2002 a 2024 e cenario base de 2025 a
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Fonte: BCB / Elaboragao propria.

No caso da taxa de juros nominal, devido a volatilidade dos ultimos 25 anos,
consideramos somente o periodo de 2021-2024 como referéncia e assumimos que a taxa de
juros nominal implicita sobre a DBGG ficard em 2025 em 12%, caindo nos anos subsequentes
até atingir 8% a partir de 2030. No caso das taxas de juros implicitas sobre a CUTN e os OCGG,
usamos as hipoteses sobre o custo da divida bruta e aplicamos um desconto de 0,5 p.p. € 2 p.p.
ao ano, respectivamente. Com base na hipotese do deflator do PIB, isso implica uma taxa de
juros real tendendo a 5,0% sobre a divida liquida no longo prazo. O Grafico 1.23 apresenta os
dados das taxas de juros nominais, enquanto o Grafico 1.24 apresenta os dados da taxa de juros

real implicita sobre a divida liquida.
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Griéfico 1.23 Taxa de juros nominal implicita: evolugdo de 2021 a 2024 e cendrio base de

2025 a 2040 (em % a.a.)
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Fonte: BCB / Elaboragao propria.

Grafico 1.24 Taxa de juros real sobre a divida liquida: evolugdo de 2021 a 2024 e cenario

base de 2025 a 2040 (em % a.a.)
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Fonte: BCB / Elaboragao propria.

Para obter os dados do Grafico 1.24, assumimos que o tamanho e composi¢ao dos ativos

do Governo Geral e o balancete do BC permanecerdo constantes em propor¢ao do PIB, nos
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valores verificados ao final de 2024. Mais a frente introduziremos o ajuste financeiro. Para
completar o cenario base, consideramos que os ajustes patrimoniais reduzirdo a divida liquida
em 0,5 p.p. do PIB por ano. Essa hipotese toma como referéncia a média de 2002-2024 e, do
ponto de vista econdmico, ela significa que a transferéncia do resultado cambial do BC para o
TN mais do que compensard o aumento temporario de gastos com precatorios no periodo

analisado.

Cenario I - Base

A partir das hipdteses apresentadas acima, o Grafico 1.25 demonstra o Cenério I — Base
para a trajetoria dos trés conceitos de divida publica utilizados no Brasil. Todas as medidas de
passivo do Governo Geral continuam a subir até 2028, caindo gradualmente a partir de entdo,
o0 que denota um resultado similar ao indicado pelo Governo Federal. No cenério simulado, em
2040 os trés conceitos de divida sdo proximos aos verificados em 2024, isto ¢, mesmo em um
contexto de elevagdo gradual do primario e reducdo gradual da taxa de juros real, a divida

publica ndo cai substancialmente no horizonte de 15 anos (Gréafico 1.25).

Grafico 1.25 Divida do Governo Geral: evolucao de 2021 a 2024 e cenario I- Base de 2025 a
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Para a avaliacdo de sensibilidade, apresentamos abaixo os cendrios simulados com
ajustes em varidveis, tais como, taxa de juros, crescimento econdémico, remuneragdo da CUTN,
politica parafiscal, depositos voluntarios, titulos livres, operacdes compromissadas e resultado

primario.

Cenario II: reduciio da taxa de juros nominal e elevac¢io do ritmo de crescimento

do PIB

O cendrio II apresenta o impacto de variacdes das hipdteses de nivel da taxa de juros e
de ritmo de crescimento economico. O Grafico 1.26 considera a redugdo da taxa de juros
nominal sobre a divida bruta para 7% a partir de 2030 ¢ a elevagdo do crescimento real do PIB
para 3% a partir de tal ano. Desta forma, os resultados demonstram o grande impacto de
hipdteses sobre o “r menos g” na evolucao da divida publica. Em palavras, a partir de 2030 uma
alteracdo de mais 0,5 p.p, de crescimento € menos 1 p.p. de taxa de juros derruba as projegdes

de divida em 2040 em mais de 10 p.p. do PIB (Grafico 1.26).

Grifico 1.26 Divida do Governo Geral: evolugao de 2021 a 2024 e cenario II de 2025 a 2040
(em % do PIB)
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Fonte: BCB / Elaboragao propria.
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Cenario III: Aumento da taxa de juros da CUTN e reducio do subsidio nos OCGG

Voltando ao cenario base e dado o impacto da politica parafiscal na divida publica,
simulamos o cendrio III considerando uma maior taxa de retorno dos recursos da CUTN e um
menor subsidio implicito nos OCGG. Especificamente, mantidas as demais variaveis do cenario
base, reduzimos a partir de 2025 os “descontos” da remuneragdo da CUTN e OCGG em 0,5
p.p.- € 1 p.p., respectivamente. O Grafico 1.27 apresenta o resultado que consiste em uma
reducdo para 2040 de todas as medidas de divida publica em cerca de 2,8 p.p. do PIB em relacao

ao cenario base.

Grafico 1.27 Divida do Governo Geral: evolucao de 2021 a 2024 ¢ cenario III de 2025 a 2040
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Fonte: BCB / Elaboragao propria.

Cenario IV: reducao dos créditos junto as CIFO, da CUTN e das disponibilidades

dos governos subnacionais

Ainda relacionado a politica parafiscal, simulamos o cenario IV no qual o Governo, a
partir de 2026, zera seus créditos junto as institui¢des financeiras oficiais (CIFO), mantém suas
aplicagdes no FAT e nos outros fundos e em programas constantes e reduz a CUTN, de 13,9%

do PIB para 10% do PIB, enquanto os Governos subnacionais diminuem suas disponibilidades
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de 2,2% do PIB para 1% do PIB. O Grafico 1.28 apresenta os resultados do cenario IV,
indicando, em comparac¢ao com o cendrio base, uma queda de quase 7 p.p. da divida bruta pelo
conceito do FMI, de cerca de 3 p.p. do PIB no conceito do BC, e de apenas 0,8 p.p. da divida
liquida.

Grafico 1.28 Divida do Governo Geral: evolucao de 2021 a 2024 ¢ cenario IV de 2025 a
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Fonte: BCB / Elaboragéo propria.

Cendrio V: aumento dos depositos voluntarios e reducido dos titulos livres e

operacoes compromissadas no BC

Para avaliar o impacto da politica monetéria e cambial sobre a divida publica, voltamos
ao cenario base e simulamos duas medidas por parte do BC a partir de 2026, sendo elas: 1)
aumento dos depdsitos voluntarios dos bancos, de 1,4% do PIB para 4% do PIB; e ii) reducao
da soma dos titulos livres no BC e das operagdes compromissadas, de 21,4% do PIB para 19%
do PIB. A logica econdmica deste cendrio V ¢ que o BC aumente sua captacao via depdsitos
voluntarios para poder reduzir o volume de operacdes compromissadas, diminuindo, em
paralelo, o estoque de titulos livres em seu balango. O Grafico 1.29 apresenta o resultado que,
em relagdo ao cendrio base, indica uma queda de cerca de 2,6 p.p. da divida bruta sem titulos

livres. Os demais conceitos de divida permanecem os mesmos do cenario base.
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Grafico 1.29 Divida do Governo Geral: evolucao de 2021 a 2024 ¢ cenario V de 2025 a 2040
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Fonte: BCB / Elaboragao propria.

Cenarios VI a VIII: potenciais impactos de um aumento do resultado primario

Ao considerar uma diretriz de politica fiscal focada em um resultado primario mais
elevado - de 0% em 2026 e de superavits de 0,5% do PIB em 2027, de 1,0% em 2028, de 1,5%
em 2029 e de 1,8% do PIB a partir de 2030 - podem-se destacar trés potenciais impactos:
Cenario VI - otimista: crescimento do PIB maior e uma taxa de juros menor; Cenario VII -
realista: crescimento do PIB menor e taxa de juros caindo; e Cenério VIII - pessimista:

crescimento do PIB menor e taxa de juros constante.

No que se refere ao cenario VI - otimista, consideramos na simula¢do um ritmo de
crescimento do PIB de 3% a partir de 2026, superior ao cendrio base, € uma reducao da taxa de
juros implicita sobre a DBGG para 10,5% em 2026, para 9,5% em 2027, para 8,5% em 2028,
para 7,5% em 2029 e para 7,0% a partir de 2030. Em relagdo ao cendrio base, o Grafico 1.30
demonstra que ao final de 2040 haveria reducdo expressiva de 19,2 p.p. nos trés conceitos de

divida (DBGG, DLGG e DBGG menos titulos livres).
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Grafico 1.30 Divida do Governo Geral: evolucao de 2021 a 2024 ¢ cenario VI de 2025 a
2040 (em % do PIB)
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Fonte: BCB / Elaboragao propria.

No cenario VII — realista, consideramos na simula¢ao um ritmo de crescimento do PIB
de 1,8% a partir de 2026, inferior ao cendrio base, e uma reducdo da taxa de juros implicita
sobre a DBGG para 10,5% em 2026, para 9,5% em 2027, para 8,5% em 2028, para 7,5% em
2029 e para 7,0% a partir de 2030. Em relag@o ao cenario base, o Grafico 1.31 demonstra que
ao final de 2040 haveria diminuic¢do de 7,5 p.p. nos trés conceitos de divida (DBGG, DLGG e

DBGG menos titulos livres).
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Grifico 1.31 Divida do Governo Geral: evolucao de 2021 a 2024 ¢ cenario VII de 2025 a

2040 (em % do PIB)
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Fonte: BCB / Elaboragao propria.

J& sobre o cenario VIII — pessimista, consideramos na simula¢do um ritmo de
crescimento do PIB de 1,8% a partir de 2026, inferior ao cendrio base, e uma taxa de juros
implicita sobre a DBGG sem alteragdo. Em relacdo ao cenario base, o Grafico 1.32 mostra que
ao final de 2040 haveria aumento de cerca de 2 p.p. nos trés conceitos de divida (DBGG, DLGG

e DBGG menos titulos livres).

57



Grafico 1.32 Divida do Governo Geral: evolucao de 2021 a 2024 ¢ cenario VIII de 2025 a

2040 (em % do PIB)
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Fonte: BCB / Elaboragao propria.

Portanto, os cenarios VI a VIII confirmam a relevancia da taxa de juros incidente sobre
a divida bruta e a importancia do ritmo de crescimento da economia para a dindmica do
endividamento publico. Logo, para que um ajuste fiscal com base na elevagdo do resultado
primario seja efetivo para conter e reverter a trajetoria de crescimento da divida, ele ndo pode
resultar em queda do ritmo de crescimento potencial da economia e deve ser acompanhado da
diminuicdo da taxa de juros incidente sobre a DBGG. Ou seja, esses trés cendrios confirmam a
relevancia do “r menos g”, além da importancia de avaliar os possiveis impactos de um ajuste
fiscal muito forte e abrupto para o desempenho econdmico, principalmente em relagao ao

potencial efeito histerese.

A tabela 1.6 abaixo consolida os resultados para 2040 auferidos nas simulagdes de

cenarios | a VIII supra apresentadas.
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Tabela 1.6 Resultados para 2040 das simulac¢des dos cendrios de I a VIII (em % do PIB)

Cenario Divida bruta FMI Divida Bruta BC Divida liquida
Valores em 2024 87,3 76,5 63,4
Valores em 2040
Cenario I — Base 87,1 76,3 63,2
Cenario II 76,4 65,6 52,5
Cenario III 84,3 73,5 60,4
Cenaério IV 80,3 73,4 62.4
Cenario V 87,1 73,7 63,2
Cenario VI 67,9 57,1 44,0
Cenario VII 79,6 68,8 55,7
Cenario VIII 89,1 78,4 65,3

Fonte e elaboragdo propria.

Vale destacar que o modelo contabil apresentado neste artigo também permite separar
o volume de divida entre os credores do Governo Geral: BC ou mercado. Voltando ao cenario
base, os Graficos 1.33 e 1.34 apresentam os dados com base nos conceitos do FMI e do BC,
respectivamente. Como o cenario base assume que o balango do BC ndo se altera, todo o ajuste

da divida publica ¢ absorvido pelo mercado.

Grafico 1.33 Divida do Governo Geral — BC e Mercado: evolugao de 2021 a 2024 e cenario
base de 2025 a 2040 (em % do PIB)
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Fonte: BCB / Elaboragao propria.
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Grafico 1.34 Divida do Governo Geral menos titulos livres — Opera¢des compromissadas e

Mercado: evolugdo de 2021 a 2024 e cenario base de 2025 a 2040 (em % do PIB)
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Fonte: BCB / Elaboragao propria.

Com base nos Graficos 1.33 e 1.34, podemos avaliar o que seria um cenario de
dominancia fiscal, no qual os agentes ndo aceitam aumentar sua carteira de titulos publicos,
cabendo ao BC recomprar as obriga¢des do Governo no mercado secundario, isto ¢, transformar
titulos de médio e longo prazo em quase moeda. Neste cenario, o volume de titulos publicos na
carteira do BC subiria no Grafico 1.33 e o volume de operagdes compromissadas aumentaria

no Gréfico 1.34, acomodando a variagao da demanda privada por titulos.

Portanto, os cenarios considerados nesta secdo apresentam a relevancia da combinacao
de diferentes medidas para a realizagdo de um ajuste fiscal efetivo para conter e reverter a
trajetoria de endividamento publico. No cenario base considerado, o ajuste fiscal ¢ muito lento
para reverter o aumento dos trés diferentes conceitos de divida publica em um horizonte
temporal de 15 anos. Porém, as simulagcdes demonstraram que, para ser mais efetivo e célere na
reversdao da trajetoria de endividamento, deve-se considerar a combinacdo de diferentes
medidas, tais como a melhora do resultado primario, a reducao estrutural da taxa de juros sobre
a DBGG, o aumento da taxa de remuneracao dos créditos do Governo, alteragdes na politica
parafiscal e o aumento dos depositos voluntarios dos bancos com diminui¢do das operagdes
compromissadas e dos titulos livres no BC. Contudo, tais medidas também devem ter como

preocupacao o impacto sobre o desempenho econdmico, de tal forma que a elevagao do ritmo
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de crescimento do PIB também ¢ um fator essencial para a melhoria da relagdo divida/PIB.
Ressalta-se que, com base no modelo de simulagdo apresentado neste artigo, outras medidas ou
combinagdes de medidas fiscais, monetarias e cambiais podem ter seus impactos sobre a
trajetoria de endividamento avaliados. Por fim, vale pontuar que, dada a dificuldade de elevagao
do resultado primario, o “r menos g” continua sendo o fator mais relevante para a dindmica do

endividamento brasileiro.

1.10 — Consideracoes finais

Definir qual conceito de divida deve ser utilizado em uma avaliagdo nao ¢ um assunto
estritamente técnico, pois pode justificar estratégias alternativas de diretriz da politica fiscal e,
assim, resultar em efeitos distintos sobre o tamanho do Estado, sobre os recursos or¢gamentarios
para politicas e para instituigdes publicas e sobre a evolugdo da economia, no curto e no longo
prazo. A partir da avaliagdo da dindmica do endividamento brasileiro e dos diferentes conceitos
de divida, € possivel verificar quais sdo os principais fatores que exercem grande impacto na
trajetoria da divida publica. Para avaliar o risco fiscal da economia brasileira e as condigdes e
a dindmica do endividamento, entende-se que ¢ mais adequado e consistente considerar a
relagdo TN e BC e, desta forma, abranger a interligagdo entre as politicas fiscal, monetaria e
cambial. Logo, o conceito DLGG e BC deve ter seu desempenho avaliado, especialmente

apartando do endividamento os impactos da gestdo da liquidez monetaria da economia.

Com base no modelo contabil-econdmico apresentado neste artigo, tanto ¢ possivel
compreender os principais fatores fiscais, monetarios e cambiais que afetaram historicamente a
dindmica do endividamento publico, quanto ¢ vidvel elaborar diferentes cenarios prospectivos
para a trajetoria da divida, para mensurar o resultado primdrio requerido para a estabiliza¢do da
rela¢do divida/PIB em um determinado horizonte temporal e para avaliar o impacto de outras
variaveis desse modelo. Nesse caso, também ¢ possivel considerar o impacto de eventuais
choques fiscais, que compreendem obrigacdes ndo recorrentes e inesperadas ou de elevada
monta, tal como um eventual acimulo de precatorios que devem ser pagos, ou medidas fiscais
emergenciais, como, por exemplo, de enfrentamento de desastre ambiental ou de questdes de

saude publica.
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O Brasil passou de devedor a credor em moeda estrangeira no inicio deste século, o que
¢ um aspecto de grande relevancia para diminuir a vulnerabilidade da economia brasileira aos
choques externos e internos. No periodo de 2002 a julho de 2025, a CUTN, os recursos do FAT
e os créditos junto as institui¢des financeiras oficiais tiveram a maior participacao no total de
créditos do GG. A vultosa monta de recursos mantidos na CUTN apresentou tendéncia comum
em relagdo as operagdes compromissadas, indicando que o Governo tem uma preocupagdo em
evitar um descolamento dessas duas varidveis. Ja as operagdes compromissadas e os titulos
publicos na carteira do BC, alinhados com a necessidade de esterilizar impactos monetarios,
também tiveram relacdo direta com a formagao de reservas internacionais. Ou seja, as operagoes
compromissadas e os titulos livres na carteira do BC, que s3o utilizados para a
operacionalizacdo da politica monetaria e para a convergéncia da taxa de juros de curto prazo
a meta Selic, t€ém uma relagdo direta com as reservas internacionais € com os créditos com
maior grau de liquidez do Governo. Ou seja, os ativos do Governo também afetam diretamente
a divida bruta, devido aos mecanismos de operacionaliza¢do da politica monetaria. Além disso,
vale destacar que a liberagao de depositos compulsorios pode resultar em elevagao de divida se
os bancos ndo ampliarem a oferta de crédito ou, inclusive, se eles contrairem o crédito, o que
pode levar a um aumento das operacdes compromissadas. Entretanto, a tendéncia de aumento
dos depositos voluntarios pode possibilitar uma diminuigao das operacdes compromissadas ao
longo dos proximos anos e, consequentemente, uma reducdo do montante de recursos mantidos

na CUTN.

No que se refere aos resultados primarios ao longo do periodo analisado, eles tiveram
um impacto restrito na trajetoria da divida liquida e ndo atingiram o valor necessario para cobrir
o montante de despesas com juros liquidos. Os ajustes cambiais, principalmente devido a
elevada monta de reservas internacionais, contribuiram para reduzir a divida liquida. Ja as
privatizacdes tiveram um impacto positivo muito baixo na trajetoria do endividamento, o que
denota que o objetivo de privatizacdes ndo deve ser o reequilibrio fiscal em termos
macroecondmicos. Além disso, muitas empresas estatais t€ém um papel estratégico e relevancia
em seus segmentos de atuacdo e para o desenvolvimento do pais, aspecto que deve ser
ponderado em um eventual processo de tomada de decisdo de privatizacdo de uma empresa ou
de alienacao de um ativo. Evidencia-se também que as estatais ndo financeiras “dependentes”
do Governo possuem pouca relevancia do ponto de vista macroecondmico para o nivel e para

a dindmica do endividamento do pais.
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A respeito das taxas de juros implicitas sobre a divida bruta e sobre a divida liquida do
GG, desconsiderando a equalizacdo cambial, elas tendem a apresentar expressiva relagdo com
a taxa Selic. Da mesma forma, as taxas de juros recebidas na CUTN e nos créditos associados
a politica parafiscal também té€m alta correlacdo com a taxa Selic. Assim, a taxa basica de juros
¢ a principal referéncia da taxa de juros implicita sobre a divida liquida sem equalizagdo
cambial, sobre a divida bruta e sobre as taxas de juros recebidas pelo Governo Geral. Porém,
vale destacar que, entre 2008 e 2019, a conta de equalizacdo cambial e os pagamentos do
resultado cambial entre o TN e o BC tiveram grande relevancia, inclusive para a diferenca de
apuracao da taxa de juros implicita sobre as dividas liquida e bruta do GG. No caso do periodo
analisado neste artigo, as taxas de juros nominais implicitas das DLGG e da DBGG foram
superiores a taxa de crescimento do PIB, o que impulsionou a dinamica da divida publica e
elevou o resultado primario requerido para sua estabilizacdo. Ressalta-se que o resultado
primario requerido para a estabilidade fiscal em relagdo ao PIB deve ao menos cobrir, em um
determinado horizonte temporal, os juros liquidos sobre a divida liquida e os eventuais choques

patrimoniais.

Como consequéncia, os juros pagos sobre a divida publica no Brasil foram o principal
fator que impulsionou o déficit do resultado nominal e a dinamica de endividamento em relacdo
ao PIB. Desta forma, esse aspecto estrutural se torna o maior desafio para o controle do
endividamento e, consequentemente, para a sustentabilidade intertemporal das contas publicas.
Essa situagdo pressiona o Governo a definir metas de superavits primarios mais elevadas, a
implementar regras fiscais mais restritivas e a realizar reformas fiscais estruturais objetivando
reduzir ou conter o ritmo de crescimento dos gastos publicos em relagdo ao PIB. O Governo
tem alternativas para obter os recursos necessarios para o pagamento de suas dividas e evitar
uma eventual tendéncia “explosiva” de endividamento por meio tanto de aumento de
arrecadagdo e de outras receitas, quanto de cortes € contingenciamentos orcamentarios, € até
mesmo de cancelamento de débitos. Porém, além de uma redugdo estrutural e sustentavel da
taxa basica de juros, os indicadores de endividamento vdo melhorar com um crescimento
econdmico mais pujante ao longo dos anos. Para isso, ¢ significativamente importante definir

metas de resultados primadrios criveis e viaveis.

A partir das simulagdes de cenarios apresentadas neste artigo, verifica-se a relevancia
da combinagdo de diferentes medidas para a realizacao de um ajuste fiscal efetivo e mais célere
para reverter a trajetoria de aumento do endividamento publico. A melhoria do resultado

primario, a redugdo estrutural da taxa de juros sobre a DBGG, o aumento da taxa de
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remuneragdo dos créditos do Governo, as alteragdes na politica parafiscal e o aumento dos
depositos voluntéarios dos bancos com diminui¢do das opera¢des compromissadas e dos titulos
livres no BC foram aspectos avaliados que podem ter diferentes graus de impacto na melhoria
da relagdo divida/PIB. Entretanto, além de retomar a capacidade de geracao de superavits
primarios recorrentes, 0 “r menos g” € o principal fator que afeta a dindmica do endividamento
brasileiro. Ademais, uma taxa real de juros acima da taxa de crescimento da economia pressiona
o aumento do endividamento e do resultado primario requerido para estabilizar a divida liquida
e a divida bruta ao longo do tempo. Quanto maior for a base da divida e a sua taxa de juros
incidente em relagdo a taxa de crescimento do PIB, maior sera o valor presente do resultado
primario requerido para estabilizar a divida. Destaca-se que as remuneragdes e as variagdes dos
créditos e ativos financeiros do Governo em relagdo ao PIB também tém um impacto direto no
resultado primario requerido para estabilizar a divida liquida, sendo assim determinante para a

diferenca entre o resultado primario exigido para estabilizar a divida bruta e a divida liquida.

Logo, reduzir estruturalmente a taxa basica de juros em termos reais e criar condigdes
para um crescimento econdmico sustentavel e robusto sdo aspectos determinantes para a
redugdo do nivel de endividamento. Entretanto, a defini¢do da intensidade e da velocidade de
um ajuste fiscal com base em metas de resultado primario também deve ter como preocupagao

evitar uma redugdo do potencial de crescimento econdmico do pais.

Uma menor percepcao de risco fiscal pelos agentes econdmicos ¢ aspecto determinante
para mitigar eventual dificuldade de o Governo realizar a “rolagem” de sua divida e possibilitar
a melhora do perfil de endividamento, com a ampliagdo dos prazos de vencimento de seus
titulos publicos e a diminuicao das taxas de juros desses titulos. Essa menor percepcao de risco,
atrelada a uma perspectiva de estabilizacdo e de controle da trajetoria da divida/PIB em um
determinado horizonte temporal, ¢ um aspecto determinante para evitar a possibilidade de

ocorréncia da dominancia fiscal.

O contexto de dominancia fiscal consiste na situagdo em que uma politica monetaria
muito contracionista para conter pressoes inflacionarias resulta em uma majoragao expressiva
das despesas com os juros de financiamento da divida publica e em uma elevagdo do nivel de
endividamento e, consequentemente, deteriore significativamente a expectativa dos agentes
econOmicos. Nessa situacao, hd a possibilidade de que os agentes econdomicos considerem uma
maior probabilidade de inadimpléncia no cumprimento das obrigagdes da divida e esperem

alguma “descontinuidade fiscal”, que pode ser um default da sua divida, a emissdo excessiva
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de moeda ou o aumento abrupto da tributagdo sobre os detentores dos titulos publicos. Nesse
caso, a politica monetéaria muito contracionista poderia ter o efeito inverso sobre a inflagdo, pois
os agentes econdmicos poderiam “fugir” de titulos publicos para outros ativos, retirar recursos
do pais pressionando a taxa de cambio e/ou “exigir” uma maior remuneracao dos titulos
publicos para compensar o risco envolvido € um maior compromisso com a austeridade fiscal.
Além de maior dificuldade de “rolagem” da divida no mercado pelo Governo, poderia ocorrer
uma abrupta e significativa desvalorizagao da taxa de cambio e uma forte pressao inflaciondria,
ambas impulsionadas pela deterioracao das expectativas, por uma maior aversao ao risco e por
um eventual ataque especulativo e “comportamento de manada”. Como consequéncia da
pressdo inflacionaria, ha a redug¢do da taxa de juros vigente em termos reais e a elevacdo da
expectativa de um aumento da taxa de juros nominal, de forma que o superdvit primario
necessario seria maior. Porém, caso os agentes econdmicos acreditem que o Governo tenha
capacidade de obter resultados financeiros positivos no futuro, um patrimonio liquido negativo
ou uma trajetoria de crescimento da divida publica ndo implicam, necessariamente, que o

Governo ficara insolvente ou tera uma “descontinuidade fiscal”.

Tendo como base a teoria inicialmente desenvolvida por Keynes, o “estado das
expectativas de longo prazo” sobre a politica fiscal e sobre a sustentabilidade intertemporal das
contas publicas e da divida publica ¢ aspecto determinante para o comportamento dos agentes
econdmicos. Ou seja, dependendo das expectativas dos agentes econdmicos, uma diretriz de
politica fiscal ou até mesmo uma medida or¢camentaria de um Governo da ocasido podem ter

efeitos diversos ao inicialmente esperado.

Para haver menor risco cambial e para evitar choques cambiais, devido tanto as
alteragdes nas condigdes econdmicas domésticas, quanto as adversidades da economia
internacional, a manutencao de elevada monta de reservas internacionais, que se mantém acima
de USS$ 300 bilhdes até a atualidade e dota o BC de maior poder de atuag@o na sua politica
cambial, ¢ uma questdo de expressiva importancia. Ou seja, manter um alto patamar de reservas
internacionais € um fator estratégico relevante para reduzir a volatilidade na taxa de cambio,
para diminuir o risco fiscal e cambial e para mitigar a vulnerabilidade a ataques especulativos
contra a moeda doméstica e a desdobramentos de crises e choques internacionais, que podem

criar uma crise fiscal e monetaria autorrealizavel em determinadas condigdes politicas.

No caso do Brasil, ndo se verificava a situacdo de dominancia fiscal em 2024, pois sua

divida publica era majoritariamente interna e em moeda doméstica e o Governo tinha uma
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posicdo liquida comprada em doélares. Além disso, os agentes econdmicos t€m aceitado
aumentar sua carteira de titulos publicos e a tendéncia de endividamento ndo ¢ “explosiva”.
Ademais, a divida externa brasileira nao tem uma participagao muito elevada no endividamento
total e, como mencionado, a situacao externa ¢ credora, com nivel de reservas internacionais
superior ao da divida externa. Em uma situacdo como essa, eventuais choques cambiais
reduzem, ao invés de aumentarem, o valor presente do esforc¢o fiscal que os agentes de mercado
consideram necessario para evitar uma ‘“descontinuidade fiscal”. Todavia, a situagdo pode
teoricamente ter maior risco de evolu¢do para a dominancia fiscal caso o pais volte ao grau de
vulnerabilidade externa verificada no final do governo Fernando Henrique Cardoso (final da
década de 1990 e inicio dos anos 2000). No entanto, mesmo no caso de maior vulnerabilidade
externa, cabe apontar que a aceleragao da inflagdo nao acontece abruptamente. Nossa historia
demonstra que o processo comeca gradualmente, com a elevagdo da indexacdo da economia e

aspectos distributivos e inerciais, até que o regime inflacionario se torne instavel.

Portanto, a dindmica da divida publica depende de aspectos concernentes a interrelagao
entre as politicas monetaria, fiscal e cambial, assim como da relagao entre o BC e o TN e da
gestdo da liquidez monetaria na economia. Essa interrela¢do ¢ determinante para o desempenho
fiscal, para a trajetéria do endividamento, para o resultado primario requerido para estabilizar
e reduzir o nivel de endividamento, para o custo e as condi¢des de financiamento/“rolagem” da
divida e para a percep¢ao do risco fiscal de um pais. O ritmo de implementa¢ao de um eventual
ajuste fiscal também deve considerar os recursos necessarios para as politicas publicas e para o
funcionamento adequado das institui¢des publicas, assim como um eventual impacto negativo
para o desempenho do nivel de atividades, o que inclui o lado da oferta agregada e da demanda
agregada. Desta forma, a viabilidade de um ajuste ndo deve ser somente sobre o resultado
primadrio, pois o principal fator que tem impulsionado a dinamica da divida publica brasileira ¢
0 seu custo com juros. Logo, ¢ determinante que haja condicdo para a reducdo estrutural e

sustentavel da taxa basica de juros em termos reais.

66



1.11 Referéncias

BANCO CENTRAL DO BRASIL (BCB). BC regulamenta depdsitos voluntarios a prazo
de institui¢cdes financeiras. 20 de agosto de 2021. Disponivel em:
https://www.bcb.gov.br/detalhenoticia/573/noticia . Acesso em setembro de 2024.

BANCO CENTRAL DO BRASIL (BCB). Agenda BC#: BC amplia o acesso aos
depositos voluntarios remunerados para fins de politica monetaria para institui¢des financeiras
a partir de 7 de fevereiro de 2022. 03 de fevereiro de 2022. Disponivel em:
https://www.bcb.gov.br/detalhenoticia/l 7615/nota . Acesso em setembro de 2024.

BANCO CENTRAL DO BRASIL (BCB). Manual de estatisticas fiscais. Marco 2018.
Disponivel em: https://www.bcb.gov.br/ftp/infecon/Estatisticasfiscais.pdf. Acesso em margo
2024.

BANCO CENTRAL DO BRASIL (BCB). Sistema gerenciador de séries temporais.
Disponivel em:
https://www3.bcb.gov.br/sgspub/localizarseries/localizarSeries.do?method=prepararTelal.oca
lizarSeries. Acesso em 2025.

BANCO CENTRAL DO BRASIL (BCB). Notas econdmico-financeiras: estatisticas
fiscais. Disponivel em: https://www.bcb.gov.br/estatisticas/estatisticasfiscais. Acesso em
2025.

BANCO CENTRAL DO BRASIL (BCB). Tabelas especiais. Disponivel em:
https://www.bcb.gov.br/estatisticas/tabelasespeciais. Acesso em 2025.

BANCO CENTRAL DO BRASIL (BCB). Relatério de Gestao das Reservas
Internacionais. Volume 16 | Marco de 2024. Disponivel em:
https://www.bcb.gov.br/content/estabilidadefinanceira/relgestaoreservas/GESTAORESERVA
S202403-relatorio_anual reservas_internacionais 2024.pdf . Acesso em setembro de 2024.

BANCO NACIONAL DE DESENVOLVIMENTO ECONOMICO E SOCIAL
(BNDES). Conceitos de divida publica no Brasil. Estudos especiais do BNDES, Edicao n°
16/2024. 2024. Disponivel em
https://web.bndes.gov.br/bib/jspui/bitstream/1408/24365/1/PRFol 216082 Conceitos%20de
%20d%C3%ADvida%20p%C3%BAblica.pdf . Acesso em setembro de 2024.

BARBOSA-FILHO, Nelson Henrique. Resultado Primario, Divida Liquida e Divida
Bruta: Um Modelo Contébil. Texto para Discussdo n°63. IBRE-FGV. Agosto de 2014.
Disponivel em: https://portalibre.fgv.br/sites/default/files/2021-03/td63-modelo-cont_bil-v1-
22.8.2014.pdf. Acesso em dezembro de 2023.

BARBOSA-FILHO, Nelson Henrique. Dois conceitos de divida bruta e um conceito de
divida liquida. Blog IBRE-FGV. 19 de maio de 2020, 2020a. Disponivel em:
https://blogdoibre.fgv.br/posts/dois-conceitos-de-divida-bruta-e-um-conceito-de-divida-
liguida . Acesso em janeiro 2024.

BARBOSA-FILHO, Nelson Henrique. Relembrando a evolugdo recente da divida
liquida. Blog IBRE-FGV. 23 de outubro de 2020, 2020b. Disponivel em:

67


https://www.bcb.gov.br/detalhenoticia/573/noticia
https://www.bcb.gov.br/detalhenoticia/17615/nota
https://www.bcb.gov.br/ftp/infecon/Estatisticasfiscais.pdf
https://portalibre.fgv.br/sites/default/files/2021-03/td63-modelo-cont_bil-v1-22.8.2014.pdf
https://portalibre.fgv.br/sites/default/files/2021-03/td63-modelo-cont_bil-v1-22.8.2014.pdf
https://blogdoibre.fgv.br/posts/dois-conceitos-de-divida-bruta-e-um-conceito-de-divida-liquida
https://blogdoibre.fgv.br/posts/dois-conceitos-de-divida-bruta-e-um-conceito-de-divida-liquida

https://blogdoibre.fev.br/posts/relembrando-evolucao-recente-da-divida-
Liquida#:~:text=0%20endividamento%20p%C3%BAblico%20subiu%?20bastante.de%20lento
%?20cresciment0%20da%20economia. Acesso em janeiro 2024.

BARBOSA-FILHO, Nelson Henrique. De Dilma a Bolsonaro: la politica econdémica de
Brasil de 2011 a 2019. El trimestre econémico. 2020, vol.87, n.347, pp.597-634, 2020c.
Disponivel em: https://www.scielo.org.mx/scielo.php?pid=S2448-
718X2020000300597&script=sci_abstract . Acesso em outubro 2024.

BARBOSA-FILHO, Nelson Henrique. Public debt dynamics in emerging economies: an

accounting model based on the Brazilian case. Revista Brasileira de Planejamento e
Orcamento. Brasilia Volume 13, 2301, 2023, pgs 1 — 21. Disponivel em:
https://assecor.org.br/wpfd_file/public-debt-dynamics-in-emerging-economies-an-accounting-
model-based-on-the-brazilian-case/ . Acesso em agosto 2024.

BARBOSA-FILHO, Nelson Henrique. Dez anos de politica econémica. In.: SADER,
Emir (Org.). 10 anos de governos pds-neoliberais no Brasil: Lula e Dilma. Sao Paulo, SP:
Boitempo, Rio de Janeiro: FLACSO, 2013, p. 69-102. Disponivel em
https://flacso.redelivre.org.br/files/2015/03/10_ANOS_GOVERNOS.pdf. Acesso em agosto
2024.

BARRO, Robert J. R minus G. Working Paper 28002. National Bureau of Economic
Research. Cambridge. June 2021. Disponivel em http://www.nber.org/papers/w28002 .
Acesso em margo 2024.

BLANCHARD, Olivier. Fiscal Dominance and Inflation Targeting: Lessons From Brazil.
NBER Working Paper Series. Working Paper 10389. National Bureau of Economic Research.
March 2004. Disponivel em:
https://www.nber.org/system/files/working_papers/w10389/w10389.pdf . Acesso em agosto
2024.

BORCA JR., Gilberto, BARBOSA-FILHO, Nelson H. Ajuste do or¢amento financeiro e
custo de carregamento da divida puiblica no Brasil 2002-2021. Revista de Economia Politica,
vol. 43, n° 1, pp. 110-124, janeiro-marco/2023. Disponivel em:
https://www.scielo.br/j/rep/a/w6bJQylLcz39bhzhsgbYycer/#. Acesso em margo de 2024

BRASIL. Ministério da Economia. Secretaria do Tesouro Nacional. Plano Anual de
Financiamento. Brasilia, DF: Secretaria do Tesouro Nacional, 2024a. Disponivel em:
https://sisweb.tesouro.gov.br/apex/f?p=2501:9::::9:P9_ID_PUBLICACAQ:48800. Acesso em
outubro de 2024.

BRASIL. Ministério da Economia. Secretaria do Tesouro Nacional. Relatorio de
Projegoes Fiscais. Brasilia, DF: Secretaria do Tesouro Nacional, 2022. Disponivel em:
https://sisweb.tesouro.gov.br/apex/f?p=2501:9::::9:P9 ID PUBLICACAQ:45670. Acesso
em: outubro de 2024.

BRASIL. Ministério da Economia. Secretaria do Tesouro Nacional. Relatorio Mensal da
Divida Publica Federal. Brasilia, DF: Secretaria do Tesouro Nacional, 2024b. Disponivel em:
https://sisweb.tesouro.gov.br/apex/f?7p=2501:9::::9:P9 ID PUBLICACAQ:48782. Acesso em
outubro de 2024.

68


https://blogdoibre.fgv.br/posts/relembrando-evolucao-recente-da-divida-liquida#:~:text=O%20endividamento%20p%C3%BAblico%20subiu%20bastante,de%20lento%20crescimento%20da%20economia
https://blogdoibre.fgv.br/posts/relembrando-evolucao-recente-da-divida-liquida#:~:text=O%20endividamento%20p%C3%BAblico%20subiu%20bastante,de%20lento%20crescimento%20da%20economia
https://blogdoibre.fgv.br/posts/relembrando-evolucao-recente-da-divida-liquida#:~:text=O%20endividamento%20p%C3%BAblico%20subiu%20bastante,de%20lento%20crescimento%20da%20economia
https://assecor.org.br/wpfd_file/public-debt-dynamics-in-emerging-economies-an-accounting-model-based-on-the-brazilian-case/
https://assecor.org.br/wpfd_file/public-debt-dynamics-in-emerging-economies-an-accounting-model-based-on-the-brazilian-case/
https://flacso.redelivre.org.br/files/2015/03/10_ANOS_GOVERNOS.pdf
http://www.nber.org/papers/w28002
https://www.scielo.br/j/rep/a/w6bJQyLcz39bhzhsgbYyccr/
https://sisweb.tesouro.gov.br/apex/f?p=2501:9::::9:P9_ID_PUBLICACAO:48800

DOMAR, Evsey D. The "Burden of the Debt" and the National Income. The American
Economic Review, Vol. 34, No. 4, Dec., 1944, pp. 798-827. Disponivel em:
https://tmypfunam.wordpress.com/wp-content/uploads/2013/01/domar-1944.pdf. Acesso em
novembro de 2024.

GOBETTI, Sérgio Wulff; SCHETTINI, Bernardo Patta. Divida liquida e divida bruta:
uma abordagem integrada para analisar a trajetoria e o custo do endividamento brasileiro.
IPEA Texto para discussao n° 1514. Dezembro de 2010. Disponivel em:
https://portalantigo.ipea.gov.br/agencia/images/stories/PDFs/TDs/td 1514.pdf . Acesso em
margo de 2024.

HAAVELMO, Trygve. Multiplier Effects of a Balanced Budget. The Econometric
Society. Vol. 13, No. 4, Oct., 1945, pp. 311-318. Disponivel em:
https://www.jstor.org/stable/1906924. Acesso em novembro de 2024.

INSTITUTO BRASILERIO DE GEOGRAFIA E ESTATISTICA (IBGE). Sistema de
Contas Nacionais Trimestrais. Disponivel em:
https://www.ibge.gov.br/estatisticas/economicas/contas-nacionais.html. Acesso em setembro
de 2025.

INTERNATIONAL MONETARY FUND (IMF). Public Finances in Modern History:
Interest paid on public debt. Disponivel em:
https://www.imf.org/external/datamapper/datasets/FPP. Acesso em maio 2024.

INTERNATIONAL MONETARY FUND. Government Finance Statistics Manual 2014.
Washington, D.C. : International Monetary Fund, 2014. Disponivel em:
https://www.imf.org/external/Pubs/FT/GFS/Manual/2014/gfsfinal.pdf. Acesso em novembro
2023.

INSTITUTO DE PESQUISA ECONOMICA APLICADA (IPEA). Panorama Fiscal:
evolugdo recente e perspectivas. Carta de conjuntura, nimero 61 — Nota de Conjuntura 8 —
4 ° trimestre de 2023. Disponivel em: https://www.ipea.gov.br/cartadeconjuntura/wp-
content/uploads/2023/10/231025_cc_61_nota_8.pdf . Acesso em setembro de 2024.

SECRETARIA DO TESOURO NACIONAL (STN). Balango Geral da Unido:
demonstragdes contabeis consolidadas da Unido (BGU) 2024. Disponivel em:
https://www.tesourotransparente.gov.br/publicacoes/balanco-geral-da-uniao-bgu-anual/.
Acesso em setembro/2025.

SECRETARIA DO TESOURO NACIONAL (STN). Relatorio anual da Divida Publica
Federal 2023. 2024. Disponivel em:
https://sisweb.tesouro.gov.br/apex/f?p=2501:9::::9:P9 ID PUBLICACAQ:48784. Acesso em
agosto/2024.

WALSH, Carl E. Monetary Theory and Policy, MIT Press. 2017.

69


https://tmypfunam.wordpress.com/wp-content/uploads/2013/01/domar-1944.pdf
https://www.jstor.org/stable/1906924
https://www.ibge.gov.br/estatisticas/economicas/contas-nacionais.html
https://www.imf.org/external/datamapper/datasets/FPP
https://www.imf.org/external/Pubs/FT/GFS/Manual/2014/gfsfinal.pdf.%20Acesso%20em%20novembro%202023
https://www.imf.org/external/Pubs/FT/GFS/Manual/2014/gfsfinal.pdf.%20Acesso%20em%20novembro%202023
https://www.ipea.gov.br/cartadeconjuntura/wp-content/uploads/2023/10/231025_cc_61_nota_8.pdf
https://www.ipea.gov.br/cartadeconjuntura/wp-content/uploads/2023/10/231025_cc_61_nota_8.pdf

Artigo 2 - A evolucao das regras fiscais brasileiras

Resumo

A adocao de medidas de restri¢des fiscais para controle das contas publicas, por meio de regras
fiscais, tem sido frequente em diversos paises ao longo das ultimas décadas. No Brasil, a
Constituicdo Federal de 1988 definiu os principais instrumentos para a gestdo orgamentaria
brasileira vigente até os dias atuais, inclusive definindo regras fiscais, como a Regra de Ouro. Na
sequéncia, dentre outros aspectos, a Lei de Responsabilidade Fiscal definiu a meta de resultado
primdrio. Apds a grave crise de 2015-2016, a agenda de austeridade fiscal foi aprofundada por
meio da implementacdo do Teto de Gastos, que objetivava congelar o or¢amento publico por 20
anos. A eclosdo da crise Covid-19 inviabilizou o Teto de Gastos mais precocemente do que o
esperado, de forma que, apés a PEC da Transi¢ao no final de 2022, um Novo Regime Fiscal foi
aprovado em 2023. Porém, poucos meses apoOs a sua aprovagao, inconsisténcias de sua formulacao
tém sido evidenciadas e, consequentemente, sua viabilidade passou a ser questionada. Além de
tratar da evolucdo e das principais caracteristicas das regras fiscais no Brasil, este artigo apresenta
uma proposta de simplificacdo do conjunto de regras, baseada em metas plurianuais de gastos
primarios.

Palavras-chave: politica fiscal; contas publicas; regras fiscais; regime fiscal; regra de gastos.

Abstract

In order to control public accounts, measures to implement fiscal restrictions by means of
fiscal rules have often been adopted in several countries over the last few decades. In Brazil, the
1988 Federal Constitution defined the main tools for the Brazilian budget management, which are
in force to this day, even defining fiscal rules, such as the Golden Rule. Subsequently, among other
aspects, the Fiscal Responsibility Law defined the primary result target. After the severe crisis of
2015-2016, the fiscal austerity agenda was deepened by implementing the Spending Cap, which
aimed to freeze the public budget for 20 years. The outbreak of the Covid-19 crisis made the
Spending Cap unfeasible earlier than expected. So after the Transition PEC at the end of 2022, a
New Fiscal Regime was passed in 2023. However, a few months after it had been passed,
inconsistencies in its formulation were highlighted and consequently its viability has been
questioned since then. In addition to dealing with the evolution and the main characteristics of the
fiscal rules in Brazil, this article presents a proposal based on multi-year primary expenditure
targets to simplify the set of rules.

Keywords: fiscal policy, public accounts; fiscal rules; fiscal regime, spending rule.

JEL Classification: E61; H50; H61; H62; O23.
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2.1 Introducio

A adogao de medidas de restri¢des fiscais para controle das contas publicas, por meio de regras
fiscais, tem sido frequente em diversos paises ao longo das tltimas décadas. A definicdo dessas
regras tem como principal objetivo balizar, por meio da definicdo de parametros e metas, o
planejamento e a execucao da politica fiscal e orgamentaria, especialmente para o controle e
sustentabilidade intertemporal da divida publica vis-a-vis o desempenho esperado e efetivo dos
gastos e da arrecadacdo fiscal. Porém, no caso brasileiro, a vigéncia de regras muito rigidas desde
2016 tem reduzido cada vez mais o papel da politica fiscal, principalmente para a elaboragao de
medidas econdmicas para orientar a direcdo do crescimento ¢ do desenvolvimento economico.
Além disso, mesmo com regras muito restritivas, o Brasil enfrentou grande dificuldade para obter

superavits primarios ao longo da ultima década.

As regras fiscais em vigéncia tém uma grande relevancia para a gestdo orcamentaria e,
consequentemente, para o desempenho da politica fiscal e para o crescimento e desenvolvimento
socioeconomico do pais. Além da importancia de perseguir a sustentabilidade intertemporal da
divida publica, € necessario que o conjunto de regras fiscais ndo restrinja a importancia da politica
fiscal para o desenvolvimento, garantindo a flexibilidade e fortalecendo instrumentos e institui¢des
que operam no ambito fiscal e em suas politicas publicas. O conjunto de regras fiscais deve

assegurar a estabilidade macroecondmica do pais.

Dependendo do grau das restrigdes fiscais definidas e do impulso fiscal, a gestdo da politica
fiscal pode se tornar contracionista ou expansionista. De um lado, regras fiscais muito frouxas
podem nao ser suficientes para alcancar o resultado primario requerido para estabilizar a relacao
divida/PIB e, consequentemente, ampliar a percep¢ao de risco fiscal e pressionar o aumento da
taxa basica de juros. De outro lado, regras fiscais muito rigidas podem tornar a politica fiscal
contracionista e, inclusive, agravar o grau de eventual efeito histerese, afetando nao apenas o nivel
de atividades, mas também a taxa de crescimento ao impactar negativa e permanentemente os
fatores de oferta e de demanda. Adicionalmente, em uma eventual crise ciclica ou diante de um
forte choque da economia, o PIB potencial e o hiato do produto podem sofrer diferentes graus de
impacto dependendo da politica fiscal, do impulso fiscal e da celeridade de implementacao das
medidas anticiclicas, inclusive com desdobramentos no ritmo de recuperagcdo da economia nos

anos subsequentes. Desta forma, no ambito da politica fiscal, a diretriz, as regras fiscais e as
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medidas podem afetar o desempenho da economia, assim como o desempenho da economia

impacta o resultado fiscal.

No Brasil, podem-se destacar trés regras fiscais que vigoram concomitantemente, sendo elas:
Regra de Ouro; Meta de Resultado Primario; e Teto de Gastos. Esse ultimo foi substituido em
2023 pelo Novo Regime Fiscal (NAF), que, além de estabelecer um limite de gastos, apresenta
inconsisténcias em sua formulagdo e tem tido sua viabilidade questionada. A vigéncia simultanea
de trés diferentes regras tem gerado grande complexidade e dificuldade para a gestao or¢amentaria
e para uma politica fiscal que deve ter objetivos quantitativos e qualitativos de curto a longo prazo.
Desta forma, o equilibrio das contas publicas, a estabiliza¢dao da divida publica e as regras fiscais
estdo recorrentemente no centro do debate econdmico brasileiro, afetando o planejamento de
politicas publicas, as expectativas dos agentes econdmicos e a precificacdo de ativos financeiros e

do Real em relagdo as demais moedas, especialmente ao Dolar-americano (US$) e ao Euro (EUR).

Diante desse contexto, este artigo visa a apresentar as principais regras fiscais desde a
Constituicao Federal (CF) de 1988, além de avaliar criticamente tais regras. ApoOs essas analises,
o artigo destaca a urgéncia de uma readequacdo desse conjunto de regras e apresenta a proposta
para a definicdo de uma regra Unica baseada em metas plurianuais de gastos. Ademais, uma
avaliacdo comparativa sobre as vantagens de regra Unica de gastos em relacdo as demais regras,
como o Teto de Gastos e o NAF, também ¢ apresentada neste artigo. Desta forma, o objetivo ¢
definir um regime fiscal sustentavel de curto a longo prazo, baseado na simplificagdo, no carater

anticiclico, na reavaliagdo periodica e na ancoragem das expectativas.

Além desta introducdo e das consideragdes finais, este artigo estd dividido em mais 3 secdes,
sendo elas: 1) A secdo 2 apresenta os principais conceitos internacionais € as principais regras
fiscais definidas pela Constituicdo Federal de 1988 e pela de Responsabilidade Fiscal, abordando,
por exemplo, a Regra de Ouro e a meta de resultado primario; ii) A secdo 3 trata dos principais
aspectos do Teto de Gastos, Emenda Constitucional n® 95/2016, e do Novo Arcabougo Fiscal, Lei
Complementar n® 200/2023; e ii1) A se¢ao 4 analisa as perspectivas para o Novo Arcabouco Fiscal
e o papel da politica fiscal, além de apresentar os principais aspectos € vantagens da proposta de

uma regra Unica baseada em metas plurianuais de gastos.
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2.2 Tipos de regras fiscais e a evolucio das principais regras fiscais da Constituicio

Federal de 1988 e da Lei de Responsabilidade Fiscal

A politica fiscal desempenha um papel determinante para a alocagao e distribuicao de recursos,
ndo s6 afetando fatores de oferta e de demanda, mas também sendo afetada pelo desempenho
desses fatores. A gestdo da politica fiscal deve se atentar aos diversos objetivos que estdo
diretamente interrelacionados, com destaque para a estabilizacdo macroecondmica, o crescimento
e o desenvolvimento econdmico, o controle do endividamento, a distribui¢ao de renda, os recursos
orcamentdrios para as politicas publicas, a reducdo dos diversos tipos de desigualdades'”, a
melhoria de fatores de competitividade sist€émica e os impactos nos diferentes setores de atividade
econdmica, inclusive em termos concorrenciais e de incentivos a realizacao de investimentos ¢ de
alocagoes de recursos por parte do setor privado. Pires (2019) ressalta que para alcangar esses
objetivos “a operacionaliza¢do da politica fiscal [...] ¢ realizada por meio de um arcabougo
institucional denominado regras fiscais, que ddo a orientacdo econdmica da politica fiscal.”
(PIRES, 2019, p.39). Ja Davoodi et al (2022, p. 27) ressaltam que “uma regra fiscal impde uma
restri¢ao duradoura a politica fiscal por meio de limites numéricos aos agregados or¢amentarios”

(tradugdo nossa).

De forma complementar, o Fundo Monetario Internacional — FMI (IMF, s.d.) evidencia que a
defini¢do de regras fiscais tem como foco conter pressdes por aumento de gastos publicos, reverter
o viés de déficit e garantir a responsabilidade fiscal e a sustentabilidade da divida publica.
Adicionalmente, o FMI também apresenta as principais taxonomias internacionais a respeito das
regras fiscais, tendo como base a experiéncia de diferentes paises. Davoodi et al (2022, p. 27-28),
cujo artigo ¢ indicado como referéncia por IMF (s.d.), destacam quatro tipos de regras fiscais

aplicadas ao Governo Central ou ao setor publico, sendo elas:

1) Regra de divida: defini¢do de um teto explicito para a divida publica, principalmente
em relagdo ao PIB, com o objetivo de controle e convergéncia para uma meta de
divida anteriormente avaliada como sustentavel. Porém, hd fatores pouco
controlados pelos governos no ambito da politica fiscal que impactam a dindmica
da divida, como taxa de cadmbio e taxa de juros. No caso brasileiro, a Regra de Ouro

pode ser classificada como um tipo de regra de divida;

15 A politica fiscal tem ou pode ter impacto nos diferentes tipos de desigualdades, tais como regionais, setoriais,
renda, raga, género, acesso aos bens e servigos publicos, dentre outros.
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i1) Regra de equilibrio orcamentario: defini¢ao de limites operacionais explicitos que
podem ser baseados no resultado geral, no resultado primério ou no resultado
estrutural, inclusive podendo considerar ajustes ciclicos e choques temporarios. Esse
tipo de regra pode ter seu cumprimento afetado pela rigidez dos gastos e pelo
desempenho da arrecadag¢do. No Brasil, a meta de resultado primario pode ser
considerada uma regra de equilibrio or¢amentario, baseado no saldo entre receitas e
gastos primarios;

1i1) Regra de gastos: definicdo de limites para gastos totais, primarios ou correntes do
governo, que podem ser estipulados em termos absolutos, em porcentagem do PIB
ou em relagdo a taxa de crescimento. O periodo geralmente definido varia entre trés
a cinco anos e seus limites visam a restringir a evolugdo dos gastos e a alcangar a
sustentabilidade da divida em um determinado horizonte temporal. Essa regra pode
levar em consideragdo a margem de atuagdo anticiclica, como, por exemplo, por
meio da exclusdo de determinadas agdes fiscais anticiclicas e de protecdo social do
limite de gasto. No Brasil, o Teto de Gastos — EC n° 95/2016 foi uma regra de gastos
e 0 Novo Arcabougo Fiscal (NAF)'® também possui caracteristicas dessa regra ao
instituir um limite de gastos; e

1v) Regra de receita: definicdo de teto de receita para evitar carga tributaria excessiva
ou pisos para a receita para fomentar a arrecadagdo fiscal. Esse tipo de regra tem
como principal desafio lidar com o comportamento ciclico da arrecadagdo, além de

ser pro-ciclica. (DAVOODI et al, 2022, p. 27-28).

A elaboragdo do orcamento e sua execugdo precisam cumprir as metas € parametros
estabelecidos no conjunto de regras fiscais em vigéncia. Desta forma, o processo orcamentario,
sua elaboracdo, aprovacao, execucao e controle, que acontecem a cada ano no Brasil, precisam
atender as exigéncias constantes das regras fiscais sob pena de que, em caso de ndo cumprimento,
sejam aplicadas penalidades previstas. Porém, a defini¢do das regras fiscais e do grau de restri¢ao
fiscal é permeada de disputas e correlagdes de forcas entre diferentes setores da sociedade!”. Para
embasar essas disputas, além dos diversos grupos de interesses, as diretrizes de pensamento

econdmico acabam tendo poder de influéncia, especialmente por meio das diferengas de

16 Vale destacar que, no Brasil, o NAF definiu um percentual da variacdo real da receita primaria como pardmetro
para o limite de crescimento real da despesa. Ja alguns gastos obrigatdrios, como os pisos constitucionais da saude
e da educagdo, também tém relacdo direta com o desempenho da receita

17 Por setores da sociedade, entende-se que a formagdo de grupos que possuem interesses em comum pode ser
basecada em classes sociais, questdes regionais ¢ localidades, segmentos de atividade econdmica, questdes
identitarias, dentre outros aspectos.
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entendimento sobre o papel do Estado e seu tamanho na economia e sobre a velocidade em que

um eventual ajuste fiscal deve ser feito.

Com base em Dweck (2022, p. 247), ressalta-se que, independentemente das situagdes politica,
econdmica, social e sanitaria, o processo orgamentario ocorre anualmente tendo as regras fiscais
como pilares base, definindo aspectos que regem a gestao publica, tanto de arrecadacdo quanto de

gastos publicos.

Entre os diferentes regimes de governanca orcamentaria ha regras
especificas, mais voltadas para gestdo fiscal do orcamento, que se
distinguem de outras, puramente or¢amentdrias. As regras de gestao
fiscal estdo diretamente relacionadas ao contexto macroecondmico de
condugdo da politica fiscal, gerando possiveis limites a atuacdo do
Estado, muitos dos quais artificiais, sem qualquer contrapartida na
economia real. Historicamente, mudangas no arcabougo institucional da
politica fiscal, do ponto de vista tanto tedrico quanto aplicado, estdo
intrinsecamente ligadas a discussao sobre o papel do Estado. (DWECK,

2022, p.247)

Dweck (2022) também destaca que a Constituigdo Federal de 1988 (CF 1988), que avangou
nos direitos sociais, nas politicas publicas e nos compromissos do Estado, foi o grande marco para
a gestdo orgcamentaria brasileira vigente até os dias atuais, com a implementa¢do do Plano
Plurianual (PPA), Lei de Diretrizes Orcamentarias (LDO) e Lei Or¢amentaria Anual (LOA)
(Dweck, 2022, p.248, 250). O PPA, a LDO e a LOA sio instrumentos complementares'® para o
processo de planejamento, elaboracio e gestdo orgamentaria'®. De acordo com Gimene (2019, p.

13-14), foi a partir da década de 1980 que aumentou a quantidade de iniciativas para restringir o

18 PPA: foca os planos de desenvolvimento de médio e longo prazos, inclusive de desenvolvimento regional, bem
como sintetiza o programa do governo eleito para vigéncia de quatro anos de forma a garantir a continuidade
administrativa, partindo do segundo ano do governo em exercicio até o primeiro ano do proximo mandato. Esse
instrumento apresenta diretrizes, objetivos e metas da Administragdo Publica para despesas de custeio e para
investimentos; LDO: define e apresentas diretrizes e parametros or¢amentarias da Administragdo Publica para
alocacdo or¢amentaria do exercicio seguinte, baseada em metas e prioridades, como as definidas no PPA, vis-a-
vis as perspectivas para as contas publicas e para a sustentabilidade da divida publica; e LOA: apresenta as
estimativas de receita e define o orgamento para os gastos previstos para o exercicio financeiro. A LOA deve
compreender o Orgamento Fiscal e da Seguridade Social e o Orgcamento de Investimento das Estatais.

9 O artigo 174 da CF 1988 destaca a importancia das fungdes de fiscalizagdo, incentivo e planejamento para o
setor publico e para o setor privado: “Art. 174. Como agente normativo e regulador da atividade economica, o
Estado exercerd, na forma da lei, as fung¢des de fiscalizagdo, incentivo e planejamento, sendo este determinante
para o setor publico e indicativo para o setor privado.”
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grau de arbitrariedade do Sistema de Planejamento e de Or¢camento. Além disso, os Poderes
Legislativo e Judiciario, o Tribunal de Contas e o Ministério Publico passaram a estar cada vez
mais presentes na formulagdo e implementagdo de politicas publicas®’. Desta forma, a medida que
foram sendo definidas as regras fiscais ao longo dos anos, os instrumentos or¢gamentarios passaram

a ter que atender ao regime fiscal vigente.

A CF 1988 também objetivou garantir e proteger os recursos para o financiamento da
saude e da educagao, implementando piso constitucional. Na Se¢ao II — Da Saude, além de definir
que a saude ¢ um direito de todos e um dever do Estado, inclusive com a garantia do acesso
universal e igualitario aos servigos e as acdes realizadas, o artigo 198 definiu que a Unido, os
Estados € Municipios devem aplicar anualmente recursos minimos para agdes € servigos publicos,
estabelecendo, no caso da Unido, o piso de 15% da Receita Corrente Liquida. J& o artigo 212 do
Capitulo IIT — Se¢do I — Da Educa¢do definiu os minimos de recursos para serem aplicados
anualmente para a manutencao e o desenvolvimento educacional, definindo para a Unido 18% da
Receita Liquida de Impostos (RLI) e para Estados, Distrito Federal e Municipios 25% da RLIL
Além disso, o artigo 212-A aborda especificamente da manutencdo e do desenvolvimento do
ensino na educacdo basica e também trata do financiamento e das respectivas responsabilidades
dos entes federativos para a destinacdo de recursos para o Fundo de Manutencdo e

Desenvolvimento da Educagao Basica e de Valorizagao dos Profissionais da Educa¢ao (Fundeb).

\

No que se refere a previdéncia social, a CF 1988 em seu artigo 201 define que os
beneficios previdenciarios sob o Regime Geral de Previdéncia Social (RGPS) devem ter seus
valores reajustados periodicamente com o objetivo de preservar o seu valor em termos reais.
Adicionalmente, o saldrio minimo vigente foi definido como piso dos beneficios, de forma que
aqueles beneficios baseados no piso salarial t€ém seu reajuste atrelado a politica de salario minimo
em vigor, o que pode, inclusive, resultar em aumento do beneficio em termos reais (Ansilieiro,
2010, p. 1). Ja o artigo 203 da CF 1988, que trata da Assisténcia Social, garante um salario minimo
mensal as pessoas portadoras de deficiéncias e aos idosos em situacdo de vulnerabilidade. Assim,
os beneficios previdencidrios e assistenciais tém uma relagdo direta com a politica de valorizagao

do salario minimo definida pelo governo, pois essa politica determina os seus reajustes periodicos.

Para o cumprimento das regras fiscais que foram sendo adotadas ao longo das ultimas décadas,

grande parte do orcamento publico passou a ter cardter de obrigatoriedade e de vinculacao e

20 Sobre o Fluxograma dos Instrumentos de Planejamento e Orgamento, ver Anexo deste artigo.
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direcionamento de determinados montantes de recursos para algumas areas de atuagiao do Estado.
A parcela discricionaria, cuja execucao ndo € obrigatdria e sobre a qual o governo tem algum poder
de decisdo, passou a ter sua participacao reduzida no orgamento, principalmente devido aos cortes
e contengdes de recursos, como os dos investimentos publicos. Abaixo, segue um trecho de Dweck

(2022, p. 248):

De certa forma, a CF/1988 também consolida um processo que vinha
ocorrendo desde meados da década de 1980, de unificagdo orcamentaria
e separagdo formal entre as autoridades fiscal ¢ monetaria. A década de
1980 avigora uma mudanga na visdo do papel do Estado, alterando
profundamente o espaco da politica fiscal. Ha a negacdo da visdo
keynesiana de uso da politica fiscal para redistribuigdo de renda, do seu
papel anticiclico e de manuten¢do do pleno emprego, que ¢ substituida
por uma forte defesa do processo de consolidagdo fiscal. As questdes da
sustentabilidade da divida e de credibilidade da politica economica se
sobrepuseram, com a proposicdo de regras fiscais rigidas, voltadas
exclusivamente para esses dois objetivos, sem espagos para

discricionariedade dos governos (DWECK, 2022, p. 248).

A CF 1988 também definiu algumas restrigdes fiscais, tais como a relacdo entre o Banco
Central do Brasil (BCB) e o Tesouro Nacional (TN) e a Regra de Ouro. No primeiro caso, destaca-
se a vedagao de operagdes em que BCB adquira diretamente titulos publicos emitidos pelo TN. No
Capitulo II, Das Finangas Publicas, no artigo 164, consta essa proibicao:

Art. 164. A competéncia da Unido para emitir moeda sera exercida exclusivamente pelo banco
central.

§ 1° E vedado ao banco central conceder, direta ou indiretamente, empréstimos ao Tesouro
Nacional e a qualquer 6rgao ou entidade que nao seja instituicao financeira.

§ 2° O banco central podera comprar e vender titulos de emissdo do Tesouro Nacional, com o
objetivo de regular a oferta de moeda ou a taxa de juros.

[.]
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J& a chamada Regra de Ouro est4 definida no inciso III do artigo 167 da CF 1988, que instituiu

121

algumas vedagdes e mecanismos de ajuste fiscal relacionados a execucao da politica fiscal*'. Essa

regra veda a realizacdo de operacdes de crédito que excedam o montante das despesas de capital®*:

Art. 167. Sao vedados:
[...]

IIT — a realiza¢do de operagdes de créditos que excedam o montante das despesas de capital,
ressalvadas as autorizadas mediante créditos suplementares ou especiais com finalidade precisa,
aprovados pelo Poder Legislativo por maioria absoluta;

Em caso de piora na arrecadagao fiscal, somadas as receitas nao recorrentes, como em periodos
de retracdes economicas ou de choques, para arcar com os gastos correntes, € necessario que o
Poder Legislativo, por maioria absoluta, aprove a autorizagdo de emissdo de divida no curso da
execucao orcamentaria. Assim, a Regra de Ouro dota o Congresso Nacional de grande poder de

negociacao junto ao Executivo em caso de necessidade de eventual descumprimento.

A Regra de Ouro ¢ uma regra de divida que busca delimitar critérios para permitir emissao de
divida, inclusive para rolagem. Pires (2019, p. 40) ressalta dois aspectos acerca do texto
constitucional sobre a Regra de Ouro: “(i) a0 mencionar o termo despesa de capital, a Constituicao
Federal incluiu as despesas de capital em seu sentido mais abrangente, envolvendo: investimentos,

inversdes financeiras®’ e amortizagdes da divida publica; e (ii) essa restricio pode ser suspensa

21 Ressalta-se que grande parte dessas vedagdes foram incluidas por meio de Emendas Constitucionais (EC) ao
longo dos anos, com destaque para a EC n° 109, de 2021. Sobre as demais EC, ver: EC n° 19, de 1998; EC n° 20,
de 1998; EC n° 42, de 19.12.2003; EC n° 85, de 2015; EC n° 103, de 2019; EC n°® 106, de 2020; EC n° 109, de
2021; e EC n® 128, de 2022. Além dessas, a EC n°3, de 1993 e a EC n° 29, de 2000 tiveram suas inclusoes
suprimidas.

22 Um segundo instrumento legal, que trata da Regra de Ouro, é a Lei Complementar 101/2000, LRF, artigo 32,
§3° que definiu a periodicidade da apuracdo, que deve ser realizada para “cada exercicio financeiro”. J4 um
terceiro instrumento legal, destacado pelo Tutorial elaborado pelo Ministério da Fazenda (2017), é a Resolugao
Senado Federal n® 48/2007, especificamente o Artigo 6°.

Para amparar e deixar mais transparente a apuragdo dos fatores que compdem a Regra de Ouro, o Ministério da
Fazenda divulgou em 2017 um Tutorial. Segundo esse documento, os principais componentes sdo: operagdes de
crédito, despesas de capital e variacao da sub-conta Divida.

2 De acordo com Congresso Nacional, o termo “inversdo financeira” se refere ao “Grupo de Natureza de Despesa
(GND 5) voltado a aquisicao de imoveis ou bens de capital ja em utilizagdo; a aquisi¢ao de titulos representativos
do capital de empresas ou entidades de qualquer espécie ja constituidas, quando a operagdo ndo importe aumento
do capital; e a constitui¢do ou ao aumento do capital de empresas, além de outras despesas classificaveis neste
grupo. Conceito Geral: Grupo de Natureza de Despesa (GND) Parte de: Despesa de Capital.” Ver Congresso
Nacional (s.d. a)
Ja o termo “receita de operagdes de crédito” se refere as “receitas financeiras oriundas da colocacéo de titulos
publicos ou da contratagdo de empréstimos com entidades publicas ou privadas, internas ou externas.” Ver
Congresso Nacional (s.d. a).
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mediante autorizagdo do Congresso Nacional.” Adicionalmente, o autor destaca que ha um
principio econdmico que justifica essa regra, pois considera que, como o investimento eleva o
estoque de capital publico na economia, ele beneficia diferentes geragdes. Desta forma, os custos
envolvidos nesse investimento nao deveriam ser absorvidos apenas pela geracao presente, mas
também pelas demais geracdes subsequentes beneficiadas. Nesse sentido, Pires também aponta
aspectos que deveriam ser avaliados no debate sobre o conceito de investimento, como, por
exemplo: a) considerar liquido ou bruto; b) incluir ou ndo todos os tipos de despesas de capital; ¢)
levar em conta outros destinos de recursos do orcamento publico que beneficiam varias geracdes
e que tém aspectos similares aos investimentos, tais como educacdo, tecnologia e inovagao; d)
considerar o elevado efeito multiplicador do investimento publico, que, quanto melhor forem os
respectivos projetos em execucdo € ao impulsionar o crescimento econdmico, impacta
positivamente no seu proprio financiamento (PIRES, 2019, p. 40-41). Ou seja, hd um debate acerca

de que tipo de gasto poderia ou ndo ser englobado no conceito de investimento.

Ja Dweck (2022) ressalta que, ao distinguir despesas correntes das despesas de capital, que
consideram investimentos e amortiza¢ao de divida, a Regra de Ouro ¢ “muitas vezes associada a
visdo de Keynes de que o orcamento corrente deveria ser equilibrado e as despesas de capital
poderiam ser financiadas por dividas”. Porém, no caso brasileiro, essa regra pode ser de dificil
cumprimento em casos de crises ou de baixa do ciclo econdmico. Além disso, ha uma controvérsia
se ela estd realmente associada ao pensamento de Keynes. Ademais, principalmente devido as
demais regras fiscais, como meta de resultado primdario e teto de gastos, a autora destaca que a
Regra de Ouro ndo tem conseguido proteger o nivel de investimentos publicos ao longo de sua
vigéncia, j& que esses tém perdido participacdo no PIB ao longo dos anos (DWECK, 2022, p. 250-
251, 258). Abaixo, segue um trecho em que Dweck complementa a relagdo da Regra de Ouro com

a visdo de Keynes:

Cabe destacar alguns pontos de uma regra de ouro decorrente das
propostas de Keynes. Em primeiro lugar, deve-se considerar a fase do
ciclo econdmico. Para Keynes, fazia sentido um orgamento corrente
equilibrado no pleno emprego, quando o potencial de arrecadagao seria
maximo. Além disso, estabilizadores automaticos, como a seguridade
social, deveriam ser protegidos e poderiam ser financiados por dividas.
Finalmente, em uma situagdo de crise, a politica fiscal ndo poderia ser
contracionista, sob o risco de comprometer ainda mais o proprio

resultado fiscal (DWECK, 2022, p. 253).
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Diante da crise no balango de pagamentos em 1998-1999, foi implementada a base da politica
macroecondmica em 1999, que ficou conhecida como Tripé Macroecondmico, tendo como pilares
o regime de metas de inflagdo, o cambio flutuante e a responsabilidade fiscal. No ambito da politica
fiscal, a meta de resultado primario foi implementada pela Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF),
com foco na geracdo de superavits. Barbosa-Filho (2018, p.104) ressalta que o periodo de 2000-
2002 foi marcado “pela consolidacdo do atual sistema de politica macroecondmica, quando o
regime de metas de inflacdo e cambio flutuante foi complementado pelas metas de resultado

primdrio e demais regras criadas pela Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF), a partir de 2001

No que se refere a LRF, a Lei Complementar n° 101/2000%*, de 04 de maio de 2000, estabeleceu
“normas de financas publicas voltadas para a responsabilidade na gestdo fiscal”. A LRF definiu
como objetivo principal buscar a sustentabilidade da divida para garantir a credibilidade da politica
fiscal. A partir dessa lei, ha um significativo aprimoramento na gestdo ¢ execu¢do or¢amentaria
nas diferentes esferas (municipal, estadual e federal), implementando um regime de governanga
das contas publicas baseado, dentre outros aspectos, na transparéncia, regramentos, penalizagdes,
contingenciamentos, limitagdes e metas. Dentre as limitagdes, destacam-se as de gastos com
pessoal nas trés esferas de governo, de contratagdo de dividas e de refinanciamento de dividas de
estados e municipios. Adicionalmente, a LRF imp0s a defini¢do e compromissos com metas fiscais
e a apresentacao dos riscos fiscais nas LDOs, assim como definiu a punic¢do aos entes publicos por
eventuais descumprimentos de limites instituidos. A definicdo da meta de resultado primario tem
objetivado prioritariamente a geracao recorrente de superavits para garantir a sustentabilidade da
divida publica e, assim, mitigar os riscos fiscais. Para o cumprimento da meta de resultado primario
estabelecido para um determinado exercicio financeiro, o governo deve avaliar bimestralmente a
necessidade de contingenciamento orgamentario a depender do desempenho das receitas e
despesas primarias e de suas respectivas projecdes até o final do ano corrente. Como consequéncia,
despesas discricionarias passam a ser os alvos principais de cortes e contingenciamentos, de forma
que, mesmo previstas inicialmente no or¢amento, podem ndo ser executadas (Dweck, 2022, p.

260-270).

A realizagdo de cortes e contingenciamentos or¢amentarios recorrentes afetam o planejamento

e a execugdo de politicas publicas e investimentos em curso ou em processo de elaboracao.

24 A LRF considera limites de endividamento para Unido, Estados ¢ Municipios. Porém, apesar de previsto na
LREF, esse limitador ainda ndo foi considerado para a Unido, apenas foi implementado para Estados € Municipios,
tendo como base a Receita Corrente Liquida (RCL). Ver LRF, Sec¢do II “Dos Limites da Divida Publica e das
Operagdes de Crédito” e Segdo 11 “Da Recondugdo da Divida aos Limites”.
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Adicionalmente, ao ter a meta de resultado primério como o principal objetivo a ser alcangado
pela gestdo fiscal, eventuais frustragdes de receitas e/ou elevacdes de despesas obrigatoérias podem
resultar na necessidade de recorrer a significativos contingenciamentos orgamentarios e,
consequentemente, a um risco expressivo de shutdown de atividades do setor publico, caso a meta
ndo seja alterada ao longo do exercicio. Logo, a meta de resultado primario é pro-ciclica. Ressalta-
se que o Legislativo e os Tribunais de Contas®® tiveram fortalecidas as suas atribui¢des de controle
e fiscalizagcdo do processo orcamentario. (Dweck, 2022, p. 260-270). Também vale destacar que
ha a possibilidade de recomposi¢ao de dotagdes orcamentarias em caso de reestabelecimento de
receitas, assim como ha a impossibilidade de limitar despesas diretamente relacionadas as
obriga¢des constitucionais?®. Destaca-se que, a partir da expectativa de receita, ha na LOA a

definicdo das despesas com o objetivo de cumprir a meta de resultado primario (BRASIL, 2000).

Gimene (2019) ressalta que a LRF reforgou os mecanismos de controle de gasto publico, o que
gerou dificuldades para a realizacdo de gastos nao obrigatorios. Como consequéncia, muitos
projetos e programas planejados ndo foram executados ou tiveram seu ritmo de execucao mais
lento do que o esperado inicialmente. Assim, a politica fiscal passou a ser subordinada ao
cumprimento da meta de resultado primério, tendo como consequéncia uma subordinacao do
planejamento do Governo a uma logica de curto prazo em seus desembolsos financeiros. Nesse
contexto, ressaltam-se os investimentos publicos que, por estarem sujeitos ao contingenciamento,

foram perdendo participagdo no PIB ao longo dos anos (GIMENE, 2019, p. 15).

Gobetti (2014) destacou que, apesar de fundamentais para um quadro fiscal de maior
estabilidade e de melhora qualitativa ao longo da década de 2000 em relagdo a anos anteriores, a
LRF e as metas de resultado primario t€ém que ser aprimoradas. Sobre as metas de resultado
primario, o autor ressalta: “Para viabiliza-la, em primeiro lugar, € preciso ter objetivos claros e,
por que ndo dizer, criveis aos olhos do mercado e da sociedade, bem como uma regra também
clara e suficientemente flexivel para lidar com as flutuagdes da economia, incluindo clausulas de

escape para situagdes emergenciais, como crises economicas.” (GOBETTI, 2014, p. 38).

25 De acordo com TCU (2007), citado por Dweck (2022, p. 265-266), houve uma mudanga de interpretagdo do
TCU que, apesar de entender anteriormente que a LRF deveria ser cumprida de forma literal, a meta de resultado
nominal poderia ser meramente indicativa, especialmente devido a falta de controle do Poder Executivo sobre o
resultado nominal. Ou seja, como o resultado nominal tem uma relag¢@o direta com o objetivo e com a condugdo
da politica monetaria, o entendimento do TCU passou a considerar inadequada a vigéncia simultdnea de duas
metas impositivas, de resultado primario e de resultado nominal.

26 No que se refere a execugio orgamentaria e ao cumprimento das metas, ver artigo 9° de Brasil (2000).
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A meta de resultado passou a ser o principal objetivo a ser alcancado ao longo da execugdo
orcamentaria. Caso o resultado primario tenha um desempenho aquém do esperado, torna-se
imperativo que o Governo contingencie os gastos primarios discricionarios e¢/ou busque ampliar
suas receitas. Desta forma, a regra de resultado primario consiste em uma diretriz pro-ciclica, pois,
em caso de crescimento econdmico, a tendéncia é de uma melhora da arrecadagao fiscal ¢, dessa
forma, ha maior espago para ampliar o gasto e, mesmo assim, alcancar a meta. Porém, em caso de
queda de arrecadacdo, inclusive em um contexto de desaceleracdo ou de crise econdmica, o
Governo tem que reavaliar o orgamento bimestralmente, promovendo cortes e contingenciamentos
de recursos. Consequentemente, ao longo da execucgao orgamentéria, hd uma incerteza quanto aos
montantes efetivos que serdo liberados, o que, além de incentivar os gestores a superestimar suas
despesas, acaba interferindo no planejamento e na realiza¢do de politicas publicas. Além da meta
de resultado primario, a conducdo da politica fiscal tem que cumprir com a Regra de Ouro, além
de respeitar as despesas obrigatorias, as vinculagdes orcamentarias € os pisos constitucionais.
Desta forma, as despesas discricionarias, especialmente os investimentos publicos, sdo afetadas

sobremaneira em casos de cortes ¢ contencdes de recursos.

2.3 Do Teto de gastos ao Novo Arcabouco Fiscal

Ap0s as acirradas elei¢des de 2014 e em um quadro de piora do desempenho da economia,
houve uma alteragdo da diretriz de politica econdmica com uma tentativa de forte ajuste fiscal, que
focava em cortes e contengdes de recursos em diversas areas, objetivando a elevagao do resultado
primério estrutural. A politica fiscal muito restritiva, a liberagdo dos precos administrados, a
pressdo inflaciondria, o aperto monetdrio com elevada taxa Selic, a queda nos pregos das
commodities e os desdobramentos da operacao Lava-Jato, que impactaram forte e negativamente
a cadeia de petroleo e gas e de construcao civil pesada, foram fatores determinantes para a
significativa retracdo econdmica entre 2015 e 2016. Nesse periodo, a economia recuou cerca de
7% no acumulado, deteriorando o mercado de trabalho e as contas publicas e impulsionando a
piora das expectativas e a crise politica e institucional que ja estava em curso (Barbosa-Filho, 2018,
p. 106). Como consequéncia do agravamento dessas crises, ainda no inicio do segundo mandato
de Dilma Rousseff, o processo de impeachment foi instaurado, resultando no afastamento da

presidente no final do primeiro semestre de 2016 e dando inicio a gestdo de seu vice, Michel
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Temer. Nesse contexto, a Emenda Constitucional n® 95/2016, conhecida como Teto de Gastos, foi

aprovada no final de 2016.

A alteracao constitucional propiciada por essa Emenda congelou, em termos reais, por um
periodo de 20 anos, os gastos primarios, no ambito do Orcamento Fiscal e da Seguridade Social
da Unido. De acordo com Gimene (2019, p. 16-17), a mudanga criou um limite de crescimento da
despesa primaria do Governo Central, definindo restri¢des individualizados para os Poderes
Executivo, Judiciario e Legislativo, inclusive para o Tribunal de Contas da Unido, para a
Defensoria Publica da Unido e para o Ministério Publico da Unido. Assim, a partir de 2017, as
despesas primarias teriam como base o valor do ano anterior e seriam corrigidas pela variagcao do
indice Nacional de Pre¢os ao Consumidor Amplo (IPCA), publicado pelo Instituto Brasileiro de

Geografia e Estatistica (IBGE). O objetivo era congelar o or¢amento publico em termos reais.

Alguns aspectos da EC n° 95/2016 devem ser ressaltados: i) o limite para o exercicio de 2017
considerou uma correcdo de 7,2% das despesas primarias pagas em 2016, incluidos os restos a
pagar; ii) algumas despesas ndo foram incluidas nos limites do Teto (“extrateto””), como, por
exemplo, repasses constitucionais para estados e municipios, créditos extraordinarios em casos de
despesas imprevisiveis e urgentes, como guerra, comog¢ao interna ou calamidade publica (§ 3° do
art. 167 da Constituicdo Federal), capitalizacdo de estatais ndo dependentes, despesas eleitorais
ndo recorrentes e recursos para a educagdo basica (Fundeb); ii1) possibilidade de alterar o método
de correcdo dos limites apos o décimo exercicio; 1v) penalidades em caso de descumprimento do
limite do teto com base em vedagdes/contencdes de ampliagcdo de despesas, como, por exemplo,
com funcionalismo publico, inclusive com remuneragdo e contratagdo, e concessao ou ampliacao
de incentivo tributério; e v) suspensdo dos pisos da satde e da educacdo previstos na CF 1988 a
partir do exercicio de 2018, de forma que os valores teriam como base os do exercicio anterior

corrigidos apenas pelo IPCA?’.

As caracteristicas do Teto de Gastos brasileiro ndo sdo comparaveis com nenhuma outra
experiéncia internacional, especialmente por causa de sua rigidez, de sua inclusao na Constituicao
Federal e de seu longo periodo de duragao. Como consequéncia, a sua viabilidade de médio e
longo prazo foi questionada desde seu antiincio. Alguns fatores corroboraram para essa avaliagdo,
tais como: o quadro de aumento das despesas obrigatdrias, o que iria comprimir inexoravelmente
as despesas discricionarias; a ampliacao da disputa/conflito or¢amentario dentre os diversos atores

envolvidos, inclusive entre os diferentes Poderes, o que, para manter ou ampliar recursos para

27 Ver Senado Federal (2016).
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setores da sociedade com maior poder politico € econdmico, penalizaria rubricas importantes como
o investimento publico e programas sociais; maior pressdo por reformas estruturais, como a da
Previdéncia e a Administrativa; aumento da dependéncia do Executivo em relagao ao Legislativo,
especialmente por ser uma alteracdo Constitucional; ampliagdo do risco de crise institucional,
especialmente entre Executivo e Legislativo; e incentivo a ampliagdes de rubricas “extrateto” ou

de alteracao do teto.

No Brasil, como os beneficios previdenciarios detém parcela significativa das despesas
primarias, superior a 30%, e apresentavam taxa de crescimento acima da inflag@o, outras rubricas
do orgamento publico precisaram ter seus recursos mais comprimidos para atender ao Teto de
Gastos, como investimentos, saldrios de servidores, educagdo e programas de transferéncia de
renda. Essa situagcdo resultou em subfinanciamento de varias areas de atuacdo do Estado,
desconsiderando o crescimento e envelhecimento populacional e as diversas desigualdades
presentes no Brasil, assim como o fato de que a populacdo mais carente ¢ a que mais demanda
bens e servicos publicos. Evidencia-se que a aprovagdo do Teto acelerou a urgéncia pela reforma
da previdéncia, que, apds tentativas no governo Temer, foi aprovada no governo Bolsonaro,
alterando pardmetros e regras previdenciarias®®. Essa reforma teve como objetivo reduzir o ritmo

de aumento da participagdo do sistema de previdéncia social sobre as contas publicas.

Independentemente do crescimento populacional e do desempenho do nivel de atividades, o
Teto de Gastos visava a reduzir o tamanho do Estado na economia e suas atuagdes nas diferentes
areas. Diante disso, houve, ao longo dos tltimos anos, um severo corte de despesas discricionarias,
principalmente dos investimentos publicos. O diagnostico da equipe econdmica do governo Temer
focava a necessidade de conter o crescimento das despesas obrigatorias garantidas na Constituicao

Federal de 1988 para estabilizar e reduzir a divida publica.

A tese defendida pelos apoiadores do Teto de Gastos era de que, ao realizar um ajuste fiscal
permanente e de longo prazo, a confianca dos agentes econOmicos iria aumentar e,
consequentemente, iria induzir a uma elevagdo dos investimentos privados € a um crescimento
robusto da economia. Essa linha de argumentacao foi difundida por Paul Krugman como a crenga
na “fada da confianga”?’. Ademais, a base dessa reforma fiscal estrutural considerou a politica
fiscal e o or¢amento publico como “economia do lar”, fazendo referéncia, no senso comum, ao

fato de que, quando ha queda de receitas, deve-se cortar despesas. De acordo com Tavares (2024),

28 Ver Emenda Constitucional n° 103, de 12 de novembro de 2019.
2 Ver Krugman (2010), Krugman (2012) e Skidelsky (2015a).
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a ideia da EC n°® 95/2016 era recuperar a geragdo de superavit primario, diminuir a inflacao,
permitir a reducdo da taxa Selic e aumentar a confianca empresarial e o investimento privado, além
de reduzir os servigos publicos na economia e o tamanho do Estado em relagdo ao PIB e em termos

per capita (TAVARES, 2024, p. 6).

Ao contrario das perspectivas difundidas publicamente pelos defensores do Teto de Gastos,
além de reduzir significativamente os montantes de recursos para diversas areas de atuacdo do
Estado, piorando a qualidade e a cobertura de servigos publicos, a economia brasileira apresentou
um fraco e instavel crescimento econdmico, um aumento da vulnerabilidade socioecondémica e
uma deterioracao do mercado de trabalho nos anos subsequentes. Adicionalmente, a EC n° 95/2016

nao resultou em redugao estrutural da taxa Selic.

Gimene e Modenesi (2022) afirmaram que o conjunto de regras fiscais em vigé€ncia resultou
em uma “ardua tarefa de integrar as ldgicas de planejamento e orgamento em um contexto em que
a margem de manobra do Poder Executivo para gerir o or¢amento publico tornou-se cada vez mais
estreita”. De um lado, ha um conjunto de despesas obrigatdrias que apresentam uma tendéncia de
crescimento acima da inflagdo. Porém, de outro lado, as regras fiscais cada vez mais restritivas
comprimem o espago para acomodar no orcamento os gastos necessarios para cumprir com as
obrigagdes previstas nas normas constitucionais e infraconstitucionais (GIMENE; MODENESI,
2022, p. 325-326). Ja Tavares (2024) destaca que, além do aumento de poder do Legislativo sobre
o Executivo, essa situagdo elevou o risco de shutdown em areas da administracao publica e servigos
publicos. De acordo com o autor, “as Emendas Parlamentares passaram a ter um espago crescente
no or¢amento, ganharam progressivamente carater impositivo e representaram um deslocamento,
de carater estrutural, do poder politico econdmico do executivo para os grupos com dominio
parlamentar [...] ameacas de shutdown de diversos servigos publicos se tornaram frequentes no

noticidrio e a precarizacao de outras foi notoria” (TAVARES, 2024, p. 7).

Com a eclosdo da pandemia Covid-19 em 2020 e com a consequente necessidade de adotar
medidas de isolamento social e de paralisacao das atividades, o Estado brasileiro, a exemplo de
outros paises, teve que implementar um conjunto de medidas para conter e reverter os impactos
sanitarios, econdmicos e sociais que se retroalimentavam. Desta forma, foi decretado, ainda no
primeiro semestre de 2020, o estado de calamidade, suspendendo as regras fiscais autoimpostas,
como o Teto de Gastos e a “Regra de Ouro”. Também foi aprovado o Orgamento de Guerra,

criando um regime extraordinario fiscal, financeiro e de contratagdes para enfrentamento dos
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impactos da pandemia®®. Essas medidas foram essenciais para viabilizar a¢des anticiclicas e de
protegdo social, como a adogdo do auxilio emergencial de R$ 600 a parcela da populagdo mais
vulneravel, que superou 60 milhdes de pessoas beneficiadas por essa medida. Logo, diante de uma
grave crise, ficou novamente confirmado que a alusdo da macroeconomia a uma “economia do
lar” ¢ um equivoco, pois, mesmo em um contexto de deterioracdo econdmica e fiscal, o Estado
possui formas para se financiar e deve implementar seu papel anticiclico para conter e reverter a

espiral deflacionaria e de deterioracao nas condi¢cdes econdmicas € sociais, assim como sanitarias.

Com o controle do avango da pandemia, especialmente devido a vacinagao de grande parte da
populacdo, as medidas restritivas de isolamento social e de paralisacao de atividades foram sendo
flexibilizadas e houve o fim do estado de calamidade. Dessa forma, as regras e metas fiscais foram
reintroduzidas em um contexto em que empresas ¢ familias ainda estavam muito afetadas pela
crise. O processo de rearticulagdo de atividades produtivas e o agravamento da situagdao de
vulnerabilidade fizeram com que o governo mantivesse algumas medidas de incentivo e de apoio,

especialmente o auxilio emergencial.

Diante desse cenario, o Teto de Gastos foi “furado’>!

algumas vezes no governo Bolsonaro,
inclusive para aprovar medidas mais eleitoreiras perto das elei¢des presidenciais por meio da
denominada “PEC das bondades” (PEC n° 15/2022 da Camara dos Deputados?). A aprovagio
dessa PEC abriu um espago fiscal superior a R$ 40 bilhdes para garantir recursos para o pagamento
de algumas medidas como, por exemplo, o aumento do Auxilio Brasil de R$ 400 para R$ 600, o

vale gas para R$ 120, o voucher para caminhoneiro e o auxilio taxista.

Gimene e Modenesi (2022) afirmaram que, apesar dos avangos politico-institucionais, na
transparéncia e no combate a corrupg¢ao, havia um amplo debate sobre a necessidade de revisao do
arcabouco fiscal vigente a época do Teto de Gastos. De um lado, havia argumentos favoraveis ao
conjunto de regras baseado no controle dos gastos publicos para fomentar a confianga dos agentes
econdmicos e o crescimento liderado pelo setor privado. De outro lado, havia argumentos
contrarios baseados na rigidez da gestao fiscal e na sobreposicao de restri¢des fiscais autoimpostas
que impactavam negativamente as politicas publicas, inclusive para fomentar o crescimento € o

desenvolvimento econdmico e para atenuar flutuacdes macroecondmicas. Os autores ressaltaram

30 Ver Emenda Constitucional n° 106/2020, Brasil (2020).
31 De acordo com Pinto (2024), “o teto foi redesenhado sucessivas vezes ao longo dos seus seis anos de vigéncia,
tendo sido impactado — direta ou indiretamente — pelas Emendas 102, 106, 108, 113, 114 ¢ 123, que até¢ a Emenda
126/2022 (conjuntamente com a LC 200/2023), enfim, revogou a Emenda 95/2016.”
32 Sobre a aprovagdo da PEC n°15/2022 na Camara dos Deputados, ver Cristaldo (2022).
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que ambas as visdes de gestdo publica estavam norteadas pela responsabilidade fiscal (GIMENE;
MODENESI, 2022, p. 326 - 327). Apesar desse debate, o consenso de que era necessario instituir
um novo arcabouco fiscal prevaleceu, porém as pressdes pela elaboragdo de uma regra rigida e

austera permaneceram no debate publico especializado.

Com a vitéria de Lula nas eleicdes de 2022 e com a falta de espago fiscal para prorrogar
medidas que estavam em curso, especialmente o Auxilio Brasil, renomeado como Bolsa Familia,
e a Farmacia Popular, e para recompor or¢gamentos de areas de atuagcdo do Estado, a PEC da
Transigao foi aprovada ainda antes da posse do novo presidente. Essa PEC, promulgada como EC
n°126/2022, abriu um espaco fiscal no Teto de Gastos de R$ 145 bilhdes para 2023. Além disso,
diante da inviabilidade do Teto de Gastos, a EC n® 126 determinou que o novo governo teria até
agosto de 2023 para encaminhar ao Congresso Nacional um projeto de lei complementar para
adotar um “novo regime fiscal sustentavel para garantir a estabilidade macroecondmica do Pais e

criar as condi¢des adequadas ao crescimento socioecondmico”.

O Ministério da Fazenda (MF) apresentou no dia 30 de marco de 2023 o projeto do Novo
Arcabougo Fiscal (NAF) para substituir o Teto de Gastos — Emenda Constitucional (EC) n°
95/2016, que se confirmou invidvel. No dia 18 de abril de 2023, o NAF foi enviado ao Congresso
Nacional como Projeto de Lei Complementar — PLP n° 93/20233%, que, apds a tramitagdo, foi
sancionado como Lei Complementar n° 200, de 30 de agosto de 2023%. Segundo o texto dessa
Lei, o objetivo do regime fiscal sustentdvel era de “garantir a estabilidade macroecondmica do
Pais e criar as condi¢des adequadas ao crescimento socioecondomico”, além de definir que as metas
fiscais devem ser “compativeis com a trajetoria sustentavel da divida publica”. Esse projeto
fundamenta-se na combinag@o de metas de resultado primario com limite de despesa priméria em

relagdo ao crescimento da receita. O novo arcabougo consiste em:

i) Metas de resultado primario: definigdo de um horizonte de metas anuais,
considerando a meta do ano a que se refere, e as metas dos trés anos subsequentes.
Além disso, as metas passaram a ter intervalos de tolerancia, bandas para o resultado
primario de 0,25 ponto percentual (p.p) do PIB, acima e abaixo da meta definida.

As metas em relacdo ao PIB, inicialmente propostas pelo MF, foram de -0,5% para

33 Sobre a apresentagio do NAF, ver MF (2023a).
34 Sobre 0 PLP n° 93/2023, Brasil (2023a).
35 Sobre o Lei Complementar n° 200/2023, ver Brasil (2023b).
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iii)

2023, 0,0% para 2024, 0,5% para 2025 e 1,0% para 2026, ou seja, um aumento de
0,5 p.p. a cada ano*® (Grafico 2.1);

Grafico 2.1 Compromisso de primdrio e Bandas inicialmente divulgados (% PIB)

-
-0,75 -

2023 2024 2025 2026

Fonte ¢ elaboraggo: Ministério da Fazenda (2023b).

Metas de evolu¢do de despesa: crescimento real da despesa limitado a 70% da
variagdo real da receita primadria registrada em 12 meses, para o periodo de 2024 a
2027. A proposta contempla, para o mesmo periodo, a limitacdo do crescimento real
da despesa primaria entre 0,6% a.a. e 2,5% a.a., considerado pelo MF como
“elemento anticiclico”. Adicionalmente, houve algumas exclusdes do teto, como do
Fundo Constitucional do Distrito Federal (FCDF) e do Fundeb;

Investimentos: definicdlo de um piso orgamentario, ndo obrigatoriamente
executavel, cujo montante estabelecido foi o equivalente a 0,6% do PIB. Além disso,
caso ocorresse um excedente do resultado primario do Governo Central acima do
limite superior da meta, seria permitida a utilizagdo de 70% desses recursos
excedentes para investimentos, até um teto de 0,25 p.p. do PIB do exercicio anterior;
e

Descumprimento de meta de resultado primario: caso o resultado primario fique

abaixo do limite inferior da banda da meta, ha a obriga¢do de redu¢@o do pardmetro

36 As metas de resultado primério inicialmente anunciadas em 2023 foram alteradas ja em abril de 2024. O Projeto
de Lei de Diretrizes Or¢amentarias (PLDO) 2025 apresentou uma revisdo das previsdes das metas de resultado
primario de 2025 a 2028, indicando que perseguira um ajuste fiscal menos intenso do que o até entdo considerado.
O governo alterou as previsoes das metas de resultado primario de 2025 para zero, de 2026 para 0,25% do PIB, de
2027 para 0,50% do PIB e de 2028 para 1,00% do PIB. A meta prevista anteriormente para 2025 era de um
superavit de 0,5% do PIB. Ver Ministério do Planejamento e Orgamento (2024).
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de crescimento real das despesas primarias para 50% da variagdo real de receita

apurada.

Na apresentacdo da proposta’’ do NAF, o material do Ministério da Fazenda demonstrou
resultados de simulagdes de cenarios para apontar que, até¢ 2026, Gltimo ano do mandato do
presidente Lula em curso, haveria a estabiliza¢do ou reducgdo da relagdo divida/PIB. No entanto, a
equipe econdmica ndo apresentou o detalhamento ou as premissas desses cenarios, nem as
simulagdes contendo suas projecdes de execucdo de investimentos publicos e de evolugdao do

or¢amento publico em relacdo ao PIB.

Apos a tentativa frustrada de um forte ajuste fiscal por meio de um Teto de Gastos, que
congelaria por 20 anos o orcamento publico em termos reais, houve a implementa¢ao de um novo
regime fiscal que permite o crescimento do orgamento em termos reais, além de uma banda para
o cumprimento da meta de resultado primario. Porém, o NAF apresenta a perspectiva de que sua
viabilidade de médio a longo prazo ¢ questionavel, conforme sera apresentado na proxima secao,

o que reabrira o debate sobre alternativas de regras fiscais para ajusta-lo ou para substitui-lo.

2.4 Perspectivas para o Novo Arcabouco Fiscal, o papel da politica fiscal e a

proposta de uma regra unica

2.4.1 Perspectivas para o Novo Arcabouco Fiscal

Ao combinar a regra de resultado primario com a de despesa em relagdo ao desempenho da
receita, a variavel determinante do NAF ¢ a receita. Porém, a arrecadacdo fiscal é diretamente
relacionada ao desempenho do nivel de atividades. Desta forma, o crescimento econdémico ¢
essencial para impulsionar a arrecadagdo fiscal e, consequentemente, para a melhoria das contas
publicas e para a reducdo da relagdo divida/PIB. Como o desempenho da arrecadagao fiscal ndo ¢
todo controlado pelo governo e esta em grande parte atrelado ao nivel de atividades que apresenta
uma perspectiva de crescimento economico moderada no periodo de 2024 a 2026, a equipe
econdmica do Ministério da Fazenda (MF) tem como estratégia a reavaliacdo de desoneragoes

fiscais, a redugdo de incentivos fiscais, o recebimento de recursos nao recorrentes, a corre¢ao de

37 Sobre o arquivo da apresentagdo do NAF, ver Ministério da Fazenda (2023b).
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distorgdes tributdrias, assim como o combate as sonegagdes ¢ a incidéncia de tributagao em setores

ainda desregulamentados, como, por exemplo, o de apostas eletronicas.

Em comparagdo com o Teto de Gastos e demais regras fiscais até entdo vigentes, o NAF
apresenta alguns avangos importantes, tais como o estabelecimento de um intervalo de crescimento
real das despesas publicas, a defini¢ao de bandas para as metas de resultado primério e a permissao
de um aumento de investimentos caso o resultado exceda o limite superior da meta de resultado

primario.

No entanto, diante desse contexto economico e das diretrizes apresentadas pelo MF no NAF,
ha a necessidade de aumento de arrecadacao fiscal para alcancar as metas apresentadas, o que
pode, inclusive, aumentar a carga tributaria geral ou a de alguns segmentos de atividades. Ao longo
da vigéncia do NAF, havera uma tendéncia de maior pressao para que a diretriz da politica fiscal
se torne mais restritiva, com cortes de gastos publicos, desvinculacdes orcamentarias,
rompimentos dos pisos constitucionais da saude e da educacdo e flexibilizacdo de despesas
obrigatdrias. Ademais, em um contexto em que o orgamento publico ja estd muito comprimido, o
NAF pode resultar em uma atrofia do tamanho do Estado em relacdo ao PIB. Ou seja, como as
receitas tendem a ter um desempenho mais proximo ao do PIB e as despesas sempre serdo
definidas em um nivel inferior, a tentativa de um répido ajuste fiscal ¢ mantida. Porém, em relacdo
ao Teto de Gastos, ha uma tendéncia mais suavizada de reducao do tamanho do Estado no PIB,

pelo lado dos gastos publicos, ao longo do tempo.

Para alcangar as metas e atender aos parametros definidos, assim como garantir recursos
necessarios para as politicas publicas, o novo regime fiscal precisa de um consistente aumento de
arrecadagdo fiscal. Destaca-se que, além da importancia de manter a previsibilidade e a seguranga
juridica dos agentes econdmicos, a carga tributdria brasileira acima de 32% do PIB ja ¢ muito

elevada em comparagdo com outros paises, tendo um espago restrito para aumento.

Com o retorno dos pisos constitucionais®® da satide e da educacio e com a necessidade de
recursos para a previdéncia social, a perspectiva ¢ de que essas rubricas ganhem cada vez mais
espaco no or¢amento, comprimindo os recursos para as demais areas de atuacdao do Estado. Isso
tende a ocorrer inclusive devido a um aumento da arrecadagdo, pois os pisos t€m como base de
elevacao de recursos o desempenho da receita. Ou seja, como os pisos da saude e da educagao

estao atrelados ao desempenho da receita, uma significativa taxa de elevacao dessas rubricas,

38 Sobre os pisos constitucionais para saide e educagao, sua evolugdo historica e relevancia e as suas perspectivas
com o NAF, ver Pinto (2024).
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acima da limita¢do do crescimento real da despesa primaria estabelecida no NAF, aumentara o
orcamento da satide e da educagdo, mas comprimira o de outras areas, principalmente o das
despesas discricionarias. Mesmo se ocorrer crescimento consistente do PIB e da arrecadacgao fiscal
ao longo dos proximos anos, a perspectiva ¢ de que outras areas de atuagao do Estado terdo um
aumento de orcamento bem inferior ao pardmetro de 70% do crescimento da receita. Essa situagao
¢ ainda mais agravada com a politica de valorizagdo do salario minimo em termos reais, que
contribuira para ampliar consistentemente o or¢amento necessario para a previdéncia e assisténcia
social. Bastos, Deccache e Alves Jr (2023, p. 17-21) também apresentaram a incompatibilidade
entre o0 NAF e os pisos da saude e da educagdo, o Regime Geral da Previdéncia Social e o Beneficio
Prestagio Continuada (BPC) da Lei Organica da Assisténcia Social (LOAS)*, inclusive
ressaltando que esse regime fiscal tende a induzir propostas de emendas constitucionais e
alteragdes na politica de valorizagao do salario minimo, na remuneracdo da Previdéncia e

assisténcia social e nos pisos constitucionais da saude e da educagdo.

Logo, o NAF apresenta grande inconsisténcia em sua formulagdo, pois ha a perspectiva de que
outras rubricas do orcamento tenham que ser severamente comprimidas ao longo dos anos para
cumprir os pardmetros e metas estabelecidas*’. Diante disso, integrantes da equipe econdmica do
Governo anunciaram que pretendem flexibilizar as despesas obrigatérias para liberacdo de
recursos para outros gastos e reavaliar os pisos constitucionais para satide e educacdo*!, o que,
dependendo da eventual alteragdo, pode representar um retrocesso em caso de reducdo dos
recursos direcionados a essas areas, elevando o risco de subfinanciamento. Adicionalmente, a
desvinculagdo dos beneficios assistenciais e previdencidrios do salario minimo € outra medida
avaliada pela equipe economica, o que poderia contemplar abono salarial, seguro desemprego e
BPC*. Outra medida considerada é a limitagio do reajuste do salario minimo, que impactaria a

politica de recomposi¢io do valor real*. Essa politica tem demonstrado grande importancia no

39 Sobre BPC-Loas, ver Instituto Nacional do Seguro Social (2023) e Brasil (1993).

40 Devido a esses riscos de descumprimento, o antiincio do Projeto de Lei de Diretrizes Or¢amentarias (PLDO) 2025
apresentou uma revisao das previsoes das metas de resultado priméario de 2025 a 2028, indicando que perseguird um ajuste
fiscal menos intenso do que o até entdo considerado. Essa decisdo foi baseada no fato de que as metas anteriormente
previstas teriam elevada probabilidade de serem descumprida, o que afetaria ainda mais a credibilidade da gestao fiscal,
além de acionar as penalidades previstas no novo regime fiscal. Porém, o anlincio ocorreu em um periodo em que a
viabilidade do novo regime fiscal a médio e longo prazo tem sido questionada no debate publico.

4 Ver Maximo (2023), Tomazelli (2024), Abel Doca (2024) e Sartori (2024).

42 Ver Sant'ana (2024).

43 Entre 2025 € 2030, foi definida regra que limita o reajuste anual do salério minimo entre 0,6% e 2,5% acima da inflagdo.
Ver: “Lula sanciona regra que limita aumento do salario minimo”, de 29 de dezembro de 2024, disponivel em:
https://agenciabrasil.ebc.com.br/economia/noticia/2024-12/lula-sanciona-regra-que-limita-aumento-do-salario-minimo-
veja-valor
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estimulo ao mercado de consumo. Ressalta-se que, caso medidas como essas sejam aprovadas, a

parcela da populagdo de menor renda sera a mais afetada negativamente pelo ajuste fiscal.

O NAF também definiu um piso orgamentario para investimentos. Porém, da forma como ele
foi estruturado, esse piso ndo serd necessariamente executado. Dependendo do desempenho das
receitas e dos gastos obrigatdrios, os investimentos publicos poderdo ser inferiores ao piso

estabelecido durante a execucdo orcamentaria**

, reduzindo os impactos efetivos e o efeito
multiplicador para impulsionar a economia e para fomentar cadeias produtivas. Desta forma, o
arcabougo, além de ndo proteger concretamente a execucao, aponta que nao haverd um aumento
da participacao dos investimentos publicos em relagdo ao PIB ao longo dos anos, inclusive devido
a dificuldade de haver excedente de resultado primario acima do limite superior da meta até 2026.

Nota-se que, atualmente, os investimentos publicos estdo no menor nivel em termos historicos.

Com base no crescimento minimo das despesas em 0,6% e na penalidade em caso de
descumprimento de meta de primario, o espago para a atuacao anticiclica constitui outro ponto de
aten¢do. Dependendo do grau de queda no nivel de atividades, ¢ possivel que esse espaco
anticiclico ndo seja suficiente para conter a piora da economia, para garantir recursos para politicas

sociais e para impulsionar o crescimento. Portanto, em termos gerais, o NAF ¢ pro-ciclico.

Ademais, de acordo com o novo regime fiscal, 0 ndo cumprimento das metas estabelecidas
resulta no acionamento das sangdes previstas, inclusive com a possibilidade de crime de
responsabilidade. Ou seja, além de resultar em contingenciamentos, cortes e bloqueios de recursos,
ha riscos politicos, economicos e juridicos na defini¢do de metas de dificil cumprimento. Diversas
instituigdes publicas tém divulgado que os cortes orgamentarios estdo afetando ou irdo impactar
sobremaneira as suas atividades, como foi o caso das Universidades Federais, que entraram em
greve em 2024. Além disso, evidencia-se que a falta de espaco or¢camentério tem dificultado as

negociagdes para recomposi¢ao de perdas salariais dos servidores publicos.

O NAF busca ajuste célere nas contas publicas para a reducao da relagdo divida/PIB ao longo
dos anos. Apesar de apresentar alguma flexibilidade, as metas e parametros inicialmente definidos
no NAF podem estar muito estreitos, dependendo do desempenho da arrecadacdo fiscal e do nivel

de atividades até 2027%. Assim, em um cenario de baixo crescimento ou de crescimento moderado,

4 Ver Graner e Baido (2023).

4 As diferentes interpretagdes de alguns dos termos do NAF recém aprovado, como os relacionados aos
contingenciamentos, t€ém ampliado as desconfiangas acerca das inconsisténcias na sua formulag@o e da sua viabilidade,
inclusive acerca dos riscos econdmicos, politicos e juridicos envolvidos. A necessidade de ampliacdo de arrecadacido e de
receitas para cumprir parametros e metas tem gerado diversos entraves ao longo dos ultimos meses, inclusive referentes
aos dividendos da Petrobras, e grandes concessdes aos parlamentares para aprovar medidas arrecadatorias.
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um regime fiscal que, por um lado, reduz a atuagdo do Estado, e, por outro, busca onerar diversos
setores, pode resultar em uma diretriz de politica fiscal restritiva ao longo do tempo. Além de nao
focar o crescimento e a geragao de emprego, o novo regime fiscal estd baseado no aumento do
investimento privado, retomando a mesma tese que fundamentou o Teto de Gastos no governo
Temer. Diante das restricdes fiscais vigentes, o governo tem buscado criar condi¢des para
impulsionar os investimentos privados, com destaque para uma agenda de crédito, principalmente
por meio do Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES), e de concessoes

e Parcerias Publico-Privada (PPPs).

Para alcangar as metas apresentadas e diminuir a relagdo divida/PIB, o NAF depende de um
consistente crescimento da economia com uma redugao significativa da taxa basica de juros (taxa
Selic), o que parece otimista diante do atual cenario de ritmo moderado de crescimento e de taxa
de juros real muito elevada. Além do espago para aumento de carga tributaria estar muito limitado,
as revisdes de desoneracdes, incentivos e distor¢des fiscais podem ser insuficientes e ter grandes
dificuldades e entraves politicos e juridicos, inclusive com o aumento de litigios e de contingéncias
tributarias das empresas (Cofecon, 2023). Diante da dependéncia e das adversidades para elevar a
arrecadagdo em um curto periodo, ha um relevante risco de descumprimento das metas
estabelecidas e de acionamento das penalidades, o que também elevaria a percepgao de risco fiscal
e resultaria em perda de credibilidade da gestdo da politica fiscal. Destaca-se que, além de
combater distorgdes tributarias que ndo resultam em retorno efetivo a sociedade, alternativas para
ampliar a arrecadagcdo também consistem no fomento a simplificagdo, a seguranga juridica e a

progressividade do sistema tributario no dmbito da Reforma Tributaria.

Devido as inconsisténcias constantes no NAF, ha a perspectiva de que esse regime sera inviavel
no médio a longo prazo se nao houver mudangas significativas no quadro fiscal e orcamentario.
Essa avaliacdo se baseia, principalmente, no ritmo de crescimento das despesas obrigatorias no
orcamento publico, tais como as despesas com a previdéncia e assisténcia social, a saude e a
educagdo. De um lado, caso esse regime seja mantido, propostas para alteragdes constitucionais
nos pisos da saude e da educagdo e na politica de valorizacao do salario minimo, além de uma
nova reforma da previdéncia e uma reforma administrativa, tendem a ser refor¢adas no debate
publico. De outro lado, caso ndo ocorram mudangas significativas nos paradmetros no NAF e nem
reformas e medidas para conter o ritmo de crescimento das despesas obrigatorias, o regime fiscal
em vigor se tornard inviavel em poucos anos e, consequentemente, havera a necessidade de
alteragdo das regras e do regime fiscal. Diante desse cenario, a proxima subsecao apresenta uma

proposta de um novo regime fiscal baseado em uma simplificagdo para metas plurianuais de gastos.
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2.4.2 O papel da politica fiscal e a proposta de uma regra tunica

A vigéncia concomitante de trés regras fiscais, Regra de Ouro, meta de resultado primario e
NAF, submete a politica fiscal a objetivos de curto prazo, inclusive dificultando o planejamento e
a execucao or¢amentaria de politicas publicas dentro do exercicio em vigéncia. Como a politica
fiscal tem um papel determinante para o desempenho e para o desenvolvimento do pais, o regime
fiscal e orgamentirio em vigéncia deve viabilizar o planejamento de medidas fiscais e
or¢amentarias de curto a longo prazo, especialmente garantindo um horizonte de menores
incertezas, de previsibilidade e de estabilidade macroecondmica. Para isso, além da preocupacao
com o montante de recursos necessarios para o financiamento adequado das politicas publicas e
dos investimentos publicos, a preocupagdo com a trajetdria, com o ritmo de crescimento € com o
patamar da divida é de grande relevancia para a definicao de regras fiscais, metas e parametros.
Nota-se que, comparado com outros paises, o Brasil ndo tem um nivel elevado de endividamento
em relacdo ao PIB, possui expressivo montante de reservas cambiais e sua divida ¢

majoritariamente em Reais (R$).

A defini¢do de um regime fiscal sustentavel ¢ de significativa importincia para o pais, pois €
de carater estrutural, impactando todos os setores da economia e todas as classes sociais ao longo
de muitos anos. Reavaliar o conjunto de regras fiscais tem se tornado cada vez mais urgente. Para
isso, € importante considerar que, apesar de as regras fiscais buscarem uma determinada restri¢cao
no curto prazo, o ideal é que eventuais fortes restrigdes nao se tornem permanentes para o longo
prazo. Reavaliacdes periodicas, garantia de certa flexibilidade e clausula de escape também sdo
igualmente importantes. Além disso, mesmo tendo como objetivo limitar e conter o avanco do
setor publico, as regras fiscais ndo devem focar necessariamente a atrofia do Estado na economia.
Reforca-se que o papel e a importincia da politica fiscal ndo estdo restritos aos periodos de crises,

mas estdo presentes em todas as etapas dos ciclos econdmicos.

De um lado, dependendo do grau das restrigdes fiscais definidas, a politica fiscal pode se tornar
contracionista e, inclusive, agravar o grau de eventual efeito histerese*®, afetando ndo apenas o
nivel de atividades, mas também a taxa de crescimento ao impactar negativa € permanentemente

os fatores de oferta e de demanda. Em uma crise ciclica ou diante de um forte choque da economia,

46 Diante de impacto de choques na economia, podem ocorrer, em termos gerais, trés diferentes comportamentos: 1)
sem histerese: ndo ha impacto no nivel de atividades e na taxa de crescimento da economia; 2) histerese: impacta o
nivel de atividades, mas ndo a taxa de crescimento; e 3) Super-histerese: impacta o nivel de atividades ¢ a taxa de
crescimento.

Sobre histerese, ver: Cerra; Fatas; Saxena (2020).
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o PIB potencial*’ e o hiato do produto*® podem sofrer diferentes graus de impacto dependendo da
politica fiscal, do impulso fiscal e da celeridade de implementa¢cdo das medidas anticiclicas,
inclusive com desdobramentos no ritmo de recuperagao da economia nos anos subsequentes. Em
caso de deterioracdo do nivel de atividades e do ritmo de crescimento econdmico, as contas
publicas sdo impactadas tanto pelo lado da arrecadacdo, quanto pelo lado dos gastos publicos, o

que tende a resultar em piora nos indicadores fiscais, inclusive nos de endividamento.

De outro lado, regras fiscais muito frouxas podem contribuir para uma gestdo fiscal e
orgamentdria com baixa preocupag¢do com eventual aumento do endividamento, o que pode
ampliar a percepcao de risco fiscal. Como consequéncia, além de uma eventual descoordenacdo
entre as politicas monetaria e fiscal, pode ocorrer pressdo altista para a taxa basica de juros. A
manuten¢do de elevado patamar da taxa Selic, além do impacto no custo de oportunidade da
economia e nas condi¢des onerosas e restritivas do mercado de crédito, resulta em altas despesas
com o financiamento e rolagem da divida, o que retroalimenta a percepg¢ao de risco fiscal e impacta

a cotagdo de ativos financeiros e do real em relagdao as demais moedas fortes.

Barbosa-Filho (2015) ja afirmava que o desafio fiscal era “aumentar o resultado primario
recorrente do setor publico num contexto em que também € necessario atender as demandas
crescentes da populagdo sobre o Estado sem aumentar a carga tributaria”. Ademais, para manter a
estabilidade fiscal o Governo deve almejar alcangar recorrentemente metas de superavit primario
que estabilizem de forma duradoura a relagdo divida/PIB ou que reduzam o nivel de
endividamento. Para superar esse desafio, que permanece até a atualidade, o autor complementa
que hé a necessidade de “direcionamento do espaco fiscal do governo para a continuidade do
processo de inclusdo social, ampliando tal iniciativa para oferta de servigos publicos universais de

melhor qualidade, além das transferéncias de renda” (BARBOSA-FILHO, 2015, p. 404, 416).

Para garantir uma politica fiscal focada em um desenvolvimento de curto a longo prazo, um
conjunto de aspectos deve ser considerado em uma elaboracdo e definicdo de um regime fiscal.
Apos um evento promovido em abril de 2023 pelo Conselho Federal de Economia (Cofecon) em

conjunto com diversas entidades, foi publicada a Carta de Brasilia (Cofecon, 2023), que apresentou

47 O produto potencial corresponde ao nivel do PIB que ndo pressiona a inflagdo, podendo ser estimado pelo lado da
oferta, com base nos fatores de producao, capital, trabalho e niveis tecnologicos, bem como pelo lado da demanda,
especialmente por meio do impacto dos investimentos. Sobre produto potencial, ver Barbosa-Filho (2005, p. 7).

4 De acordo com o Ministério da Fazenda (s.d.), “O hiato do PIB ¢ calculado pela diferenca entre o PIB efetivo e o
PIB tendencial. Se o hiato esta positivo, isto ¢, o PIB efetivo esta acima do potencial, ha condi¢des favoraveis a
arrecadacdo de tributos e essas condigdes favorecem o resultado primario convencional. Se o hiato estd negativo, as
condigdes para a arrecadagdo se deterioram e prejudicam o resultado primario.”
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algumas propostas para evitar retrocessos e aprimorar o NAF em eventual revisdo dos seus termos,

tais como:

1) garantir a descriminalizag¢ao da politica fiscal;

i1) manter a previsao de crescimento dos gastos em termos reais, mas desvinculado
do desempenho da receita;

1i1) ampliar o intervalo da meta de resultado primario em relagao ao PIB;

1v) restringir o contingenciamento de recursos durante a execugdo or¢gamentaria de
forma que o orcamento seja impositivo;

v) expandir o espaco para atuagao anticiclica;

vi) definir submeta para recomposi¢ao dos investimentos publicos em relacao ao
PIB, inclusive em infraestrutura social (satde, educagdo e seguranga publica), sem
considerar um teto para investimentos;

vii) manter os pisos constitucionais da saude e da educagdo, ou garantir meta
constitucional de ampliar o gasto per capita para essas areas em um determinado
periodo;

viii) viabilizar recursos, dentre outros, para a politica de valorizagdo do salario
minimo em termos reais, para reajuste da folha salarial, para concursos publicos,
para politicas locais de satde, principalmente para casos de emergéncias sanitarias
e para politicas de Direitos Humanos;

1x) definir quais rubricas do orcamento serdo “extrateto”, como politicas sociais para
pessoas em situacdo de pobreza e de extrema pobreza, para pagamento de
precatdrios e para capitalizagao de estatais, incluindo as financeiras; e

X) implementar um cronograma de ac¢des corretivas em caso de descumprimento da
meta de primdrio, que deve ser apresentado junto com as respectivas justificativas
pelo Ministro da Fazenda ao Congresso Nacional (COFECON, 2023). Tais questoes

sao de grande pertinéncia para o aprimoramento do regime fiscal.

Quanto a relevancia da recomposi¢cdo dos investimentos publicos, Keynes e a vertente pos-

keynesiana entendem que eles desempenham papel determinante de estabilizacdo econdmica ao

longo das diferentes etapas dos ciclos e de fomento a demanda agregada em dire¢do ao pleno

emprego. Além do papel indutor e do potencial efeito crowding in, fomentando cadeias produtivas

e tomadas de decisdes de investimentos do setor privado, os investimentos publicos sdo uma

variavel exogena da politica fiscal com elevado efeito multiplicador ao longo das cadeias

produtivas. Consequentemente, esses investimentos podem compensar, a0 menos parcialmente, as
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deterioragdes enddgenas nos componentes da demanda agregada e, inclusive, exercer impacto
positivo para o resultado fiscal corrente. Entretanto, apesar dessa grande importancia, as regras
fiscais vigentes nos ultimos anos nao t€m sido capazes de proteger os investimentos publicos e
demais recursos para medidas estruturantes da politica fiscal focada no desenvolvimento

econdmico de médio e longo prazo.

Dentre outras caracteristicas, que podem inclusive ser contempladas em mais de um tipo de
regra fiscal, destacam-se a cobertura da regra, isto ¢, quais agregados fiscais ndo serao
contemplados, previsibilidade, mecanismos de correcdo em caso de descumprimento da regra
(“gatilhos”), san¢des, clausula de escape para garantir certa flexibilidade quando necessario, base
legal solida para garantir a aplicabilidade, a credibilidade e a durabilidade da regra e mecanismos
de estabilizagdo para enfrentamento de fases de piora dos ciclos econdmicos ¢ choques adversos,
além de mecanismos de monitoramento e de ajustes. Também vale ressaltar que tanto a regra de
gasto como a de receita podem ser adotadas visando induzir a uma altera¢do do tamanho do Estado

na economia (Davoodi et al, 2022, p. 8-9, 28).

No Brasil, houve ao longo dos anos a implementacdo das regras fiscais contemplando
caracteristicas dos quatro tipos de regras fiscais apresentados pelo FMI, o que causou elevada
complexidade na gestdo orcamentaria e fiscal, além de conflitos entre as regras. Essa situagdo tem
mantido a politica fiscal no centro do debate economico, ampliando a percepgao de risco fiscal e
a pressdao por maior confiabilidade no regime fiscal, além de ter piorado a capacidade de
planejamento e de execucdo de politicas publicas. Ademais, eventuais perspectivas de
descumprimentos de metas e parametros geram perda de credibilidade da politica fiscal, o que
impulsiona comportamentos especulativos no mercado financeiro e instabilidades que afetam a
curva de juros futuros, a precificagdo de ativos financeiros e a cotagdo e a volatilidade do Real

(R$) em relacdo as demais moedas, em especial ao dolar americano (US$) e ao Euro (EUR).

Para resolver os conflitos inerentes as trés regras fiscais em vigéncia, NAF, Regra de Ouro e
meta de resultado primdrio, e para cumprir com o desafio fiscal ressaltado por Barbosa-Filho
(2015, p. 404), que fora citado acima, defende-se a adocdo de uma regra iinica baseada em controle
de gastos. Barbosa-Filho (2019), destaca que “para evitar que a execu¢do or¢amentaria do governo
aumente expansdes e aprofunde recessoes, a maioria dos paises avangados adota metas de gasto
em vez de metas de resultado.” Abaixo, segue trecho em que Barbosa-Filho apresenta a dindmica

e arelevancia de uma regra baseada exclusivamente em gasto:

97



Com metas de gasto o resultado do governo vira a variavel de ajuste. Se
a economia crescer mais do que o esperado, o governo arrecadara mais
do que o previsto, mas nao podera gastar o excedente, pois sua despesa
estara limitada ao aprovado no or¢gamento. Nesse caso o resultado ¢ que
serd maior do que o previsto, tornando a politica fiscal anticiclica. Ja se
a economia crescer menos do que o esperado, o governo recebera menos
do que o previsto com tributos e rendas, mas ndo precisara cortar gastos.
Com meta de gasto a despesa primaria sera aquela fixada no orgamento,
o resultado ¢ que sera menor nesse caso, novamente tornando a politica

fiscal anticiclica. (BARBOSA-FILHO, 2019)

Desta forma, para evitar a complexidade e os “choques” entre as diferentes regras, para ampliar
a previsibilidade, para mitigar o contingenciamento orgamentario recorrente ¢ para simplificar, ha
a possibilidade de adogdo de uma regra tinica baseada em meta anual de gastos primarios, definida
plurianualmente € com previsao/possibilidade de crescimento do orcamento publico em termos
reais. Ou seja, a cada novo mandato presidencial e a partir de seu respectivo programa eleito pelo
crivo das urnas, seriam definidas as metas de gastos para o segundo ano do Governo e os trés anos
subsequentes, o que inclui o primeiro ano do préximo mandato, focando, principalmente, os
recursos necessarios para a realizagdo de politicas publicas vis-a-vis a sustentabilidade
intertemporal da divida publica de médio a longo prazo. Nesse caso, as metas de gastos precisam
considerar a estabiliza¢do e/ou a redu¢do da divida em um determinado horizonte temporal em
consonancia com demais caracteristicas orcamentarias vigentes no periodo, tais como os pisos da
satde e da educacido e a projecdo de necessidade de recursos para a assisténcia e previdéncia social,
além dos impactos da politica de valorizacdo do salario minimo. Adicionalmente, a cada
divulgacao da LDO, essas metas deveriam ser confirmadas ou reavaliadas mediante justificativas.
Barbosa-Filho (2019) também ressalta a relevancia da previsdo de uma “clausula de déficit
excessivo”, que deveria ser acionada quando hd uma piora no resultado primario efetivo para
implementar um ajuste fiscal nos gastos publicos visando conter e reverter eventual tendéncia de
aumento expressivo do endividamento em relagdo ao PIB. Igualmente importante ¢ a
descriminalizacdo da politica fiscal e a definicdo e aprovacao de mecanismos de corre¢do em caso
de descumprimento da regra, por meio de um cronograma de agdes a serem realizadas. Abaixo,

seguem os principais aspectos da regra proposta:

1)  Objetivo: instituir um novo regime fiscal sustentavel de curto a longo prazo para

fomentar o desenvolvimento socioecondmico brasileiro, com estabilidade macroeconomica,
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com recursos necessarios para as politicas publicas e com sustentabilidade intertemporal da
divida;

1) Tipo de regra: regra de gastos;

1i1) Beneficios: simplificagao da gestdo or¢camentaria e fiscal, aumento da previsibilidade
para o planejamento e execucdo or¢amentaria, mitigacdo de incertezas e riscos politicos e
juridicos e reducdo de tensdes institucionais entre Poderes;

iv) Anticiclica ou pro ciclica: regra anticiclica;

v) Cobertura: totalidade dos gastos primarios;

vi) Agregados fiscais ndo contemplados: nenhum;

vii) Base legal: Lei complementar;

viii) Durabilidade: permanente;

ix) Meta: instituir uma meta/limite de crescimento real dos gastos orcamentarios primarios
anuais em relagdo ao exercicio anterior, com foco na garantia de recursos necessarios para as
politicas publicas e sociais, investimentos publicos e seguridade social vis-a-vis a estabilizacao
e/ou reducdo da relagdo divida/PIB em um determinado horizonte temporal e a sustentabilidade
intertemporal da divida publica;

X) Submetas: instituir submeta de crescimento real dos investimentos publicos, incluindo
infraestrutura de transportes e infraestrutura social, submeta para recursos para combate a
extrema pobreza e submeta para sustentabilidade ambiental e para enfrentamento da
emergéncia climatica;

xi) Periodo das metas: plurianuais, do segundo ano do mandato presidencial em vigéncia
até o primeiro ano do mandato subsequente;

xi1) Clausula de escape e mecanismos de descumprimento da regra: a) para aumento
or¢amentdrio de forma célere em caso de existéncia de eventos atipicos e choques adversos
(mecanismo de estabiliza¢do), inclusive em piora expressiva nos ciclos economicos, tais como
graves crises nacionais ou internacionais, guerras, pandemias e questoes de saude publica,
crises climaticas ou desastres naturais; b) para redugdo orcamentaria em caso de déficit
excessivo (mecanismo de ajuste fiscal), tais como uma piora significativa no resultado primario
efetivo e/ou eventual tendéncia de aumento expressivo do endividamento em relagdo ao PIB; e
¢) descumprimento da regra definida em “a” tem prioridade, pois em casos de eventos atipicos
ha um impacto direto no resultado primario e no endividamento, inclusive podendo ser de dificil

previsibilidade ou de forma imprevisivel;
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xiii) San¢des e medidas corretivas: carta elaborada pelo Ministro da Fazenda ao Congresso
Nacional apresentando a justificativa por eventual ndo cumprimento da regra, além de plano de
acdo corretivo para realizar o ajuste orcamentario nas contas publicas ao longo de um periodo
de médio prazo. Procedimento similar ao que ocorre com o Banco Central em caso de nao
cumprimento da meta de inflagdo. Caso o plano de agdes corretivo ndo seja efetivo ou
descumprido, deve-se definir um conjunto de medidas para conter o crescimento real de
rubricas do or¢amento;

xiv) Periodicidade do monitoramento: trimestralmente, com relatorios de desempenho das
contas publicas a serem destinados a sociedade e ao Congresso Nacional; e

xv) Outras caracteristicas: orgamento impositivo e descriminalizagdo da politica fiscal.

A substituicdo do conjunto de regras atualmente em vigéncia por uma regra unica de gastos
visa a garantir o carater anticiclico da gestdo fiscal e orcamentaria e a responsabilidade fiscal, além
de evitar conflitos com o0s pisos constitucionais da saide e da educagdao, com a politica de
valorizacdo do salario minimo e com a recomposicdo dos investimentos publicos.
Vale ressaltar que a disputa pelo espago orcamentdrio pelos diversos grupos de interesse

permanecera (Quadro 2.1).

Quadro 2.1 Comparativo entre as regras

Conflita com
a politica de | Conflita com a A
. o s .~ Prevé
. . Conflita com os | valoriza¢do | recomposicio . .
Tipo de Pro ou . ‘. contingenciamentos
Regra R pisos do Salario dos .
regra anticliclica? RN - . . ou bloqueios
constitucionais? | Minimo em | investimentos L.
A or¢camentarios?
termos publicos?
reais?
Regra de ouro Divida Prociclica Nao Nao Nao Nao
Meta de Equilibrio
resultado d . Prociclica Nao Nao Nao Sim
.. or¢amentario
primério
Teto de Gastos - . . . . .
EC n° 952016 Gastos Prociclica Sim Sim Sim Sim
Novo Arcabougo Gasto.s © Prociclica Sim Sim Sim Sim
fiscal Receita
Regra unica de - = ~ ~ ~
Gastos Anticiclica Nao Niao Niao Nao
gastos

Fonte e elaboragéo propria.

100




Contudo, para que a regra proposta alcance seus objetivos e para que ela seja vidvel por um
periodo prolongado, ¢ necessario, a partir da realizagdo de simulagdes de cenarios, avaliar a
eventual necessidade de conter o crescimento de determinadas rubricas orcamentarias,
especialmente as obrigatérias. Dado o atual ritmo de expansdo da participacdo dos gastos
obrigatdrios no orgamento publico, a regra proposta pode também se tornar inviavel diante dessa
situacdo, mantendo a tensdo entre as metas plurianuais de gastos primarios estabelecidas e a
velocidade de aumento de determinadas rubricas do or¢amento. Essa situacao pode vir a requerer
um amplo debate com a sociedade para definir quais gastos obrigatdrios terdo seu ritmo de
crescimento contido ou readequado. Entre as alternativas possiveis, podem-se apontar
mudangas/ajustes nas caracteristicas dos atuais pisos constitucionais da saude e da educagdo e na
politica de valorizagdo do saldrio minimo, assim como a flexibiliza¢do de despesas obrigatérias e

a realizagdo de novas reformas, como a previdenciaria e a administrativa.

Além da urgéncia em avangar em um regime fiscal sustentavel, em uma reforma tributaria com
simplificagcdo e progressividade e em correcdo de distorgdes fiscais, outra principal adversidade
para a economia brasileira e para o setor produtivo ¢ a elevada taxa basica de juros em termos reais
e seus impactos restritivos nas condi¢des de crédito aos tomadores finais. A taxa Selic muito alta
em termos estruturais onera sobremaneira o vultoso custo de financiamento da divida publica,
sendo o principal fator que agrava o déficit fiscal no conceito nominal e pressiona o crescimento
e a trajetoria da relacdo divida/PIB. Ressalta-se que a taxa de juro real ficou acima de 6% a.a. entre
2022 e 2024, sendo uma das maiores do mundo. Para a redugdo estrutural da taxa basica de juros,
garantir a sinergia entre as politicas fiscal e monetaria ¢ determinante, de forma que a credibilidade
e a confiabilidade da gestao fiscal sdo essenciais, principalmente tendo como base um regime fiscal

sustentavel e crivel de curto a longo prazo.

Portanto, um regime fiscal sustentavel deveria, além de focar a reducdo da divida em relagao
ao PIB e a ancoragem das expectativas de inflacdo, ter como objetivo a estabilidade
macroecondmica, politica e institucional, o provimento de recursos necessarios para as politicas
publicas e institui¢cdes publicas e o fortalecimento da democracia para fomentar o crescimento e
geragdo de emprego e renda, para reduzir a vulnerabilidade social e as desigualdades, para
melhorar as condigdes de vida da populacdo e para impulsionar o fortalecimento da estrutura
produtiva e suas cadeias produtivas, com avancos em infraestrutura, competitividade, inovagao,
intensidade tecnoldgica e produtividade. Logo, ¢ de significativa importancia o fortalecimento dos
instrumentos e do papel da politica fiscal para fomentar o desenvolvimento econémico e social

com responsabilidade ambiental.
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2.5 Consideracoes finais

O Brasil convive com um regramento fiscal complexo e conflitante, que, além de dificultar o
planejamento e a execu¢do do or¢camento e de politicas publicas, tem reduzido o papel da politica
fiscal a objetivos curto-prazistas e tem mantido as contas publicas no centro do debate economico.
A estabilidade das questoes fiscais € fator determinante para as expectativas e para o crescimento
e desenvolvimento socioecondmico. Ao longo dos ultimos anos, verifica-se no Brasil uma
tentativa de implementacdo de uma diretriz baseada em agenda de austeridade fiscal,
principalmente por meio de regras e restrigoes fiscais que visam a estabilizag¢do da divida publica
e a contribui¢do com a politica monetaria no controle inflacionario. Este artigo analisou as
principais restricdes fiscais e regras fiscais, com destaque para a Regra de Ouro, a meta de
resultado primdrio, o Teto de Gastos e 0o NAF, assim como defendeu a substituicao do conjunto de

regras atualmente em vigéncia por uma nova regra com metas plurianuais de gastos.

A Regra de Ouro determina a vedacdo da realizagdo de operagdes de crédito que excedam o
montante das despesas de capital, ou seja, a emissao de divida deve ser para o financiamento de
investimentos e para a rolagem da amortizagdo da divida publica. Essa regra tem suas
inconsisténcias, pois ndo tem sido capaz de proteger os investimentos e outras rubricas do
or¢amento que poderiam ser conceitualmente consideradas como investimentos, pois também
beneficiariam as geragoes futuras. Adicionalmente, em exercicios em que a Regra de Ouro se torna
inviavel, o Governo busca a autorizacdo legislativa para crédito extraordinario, o que fortalece o
Congresso Nacional nas negociacdes em relagdo ao Poder Executivo. A meta de resultado primario
tem carater pro-ciclico, de forma que, em momentos de crescimento econdmico com a ampliagao
de arrecadacao fiscal, ela permite que a politica fiscal seja expansionista. Porém, em momentos de
um desempenho econdmico fraco ou de uma retragdo, com piora na arrecadagdo fiscal em relacao
ao previsto na LOA, ela tem como consequéncia a necessidade de contingenciamentos
or¢amentarios, cortes de gastos discriciondrios e/ou medidas compensatérias, inclusive com
receitas “extraordinarias”, o que pode resultar em uma politica contracionista. Ja o Teto de Gastos
muito restritivo por um longo periodo de tempo se mostrou inviavel e, depois de ter sido “furado”
algumas vezes, foi substituido pelo NAF, aprovado em 2023, que também contempla, dentre
outros aspectos, um limite de gastos. Poucos meses apds o inicio de sua vigéncia, as

inconsisténcias da formulagao do NAF tém sido evidenciadas.
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A viabilidade do novo regime fiscal a médio e longo prazo tem sido questionada no debate
publico. Para alcancar as metas e os parametros definidos no NAF, ¢ preciso aumentar a
arrecadagdo e os cortes e as contengdes de recursos para diversas areas. Porém, mesmo com essas
medidas, o NAF possui incompatibilidades, pois, dentre outras, os pisos da saude e da educagao e
as emendas parlamentares sdo indexados a receita, enquanto a previdéncia e a assisténcia sao
indexadas ao salario minimo, que tem tido recentemente uma politica de valorizagdo em termos
reais. Consequentemente, como essas rubricas tendem a crescer acima dos limites previstos no
novo regime fiscal, ha a necessidade de comprimir outras rubricas do or¢gamento para cumprir 0s

parametros estabelecidos no novo teto de gastos.

Destaca-se que, para o cumprimento das regras fiscais que foram sendo adotadas ao longo das
ultimas décadas, grande parte do orgamento publico passou a ter cardter de obrigatoriedade de
direcionamento de determinados montantes de recursos para algumas areas de atuagao do Estado.
Consequentemente, a parcela discricionaria passou a ter sua participacdo no orcamento cada vez
mais reduzida, principalmente devido aos cortes e contengdes de recursos, como os dos

investimentos publicos.

Para reduzir as inconsisténcias presentes no NAF e a percepcao de risco fiscal, a equipe
econdmica pretende aprovar medidas estruturais para alterar e flexibilizar despesas obrigatdrias
para liberagdo de recursos para outros gastos, inclusive com a possibilidade de antncios de
propostas de emendas a Constituicdo, para que o ritmo de crescimento dos gastos seja compativel
com o teto do arcabougo fiscal e, assim, esse novo regime tenha sua vigéncia ampliada. Desta
forma, ha a possibilidade de a equipe econdmica tentar alterar os atuais pisos da saude e da
educacdo, o que reduzird o potencial crescimento do orgamento para essas areas, assim como
adotar um teto para valorizar o salario minimo e desvincular beneficios previdencidrios e
assistenciais desse salario. No entanto, além de ampliar o risco de subfinanciamento para areas
prioritarias de atuagdo do Estado e reduzir o potencial de remuneracdo da parcela da populacdo de
menor renda, essa ¢ uma agenda impopular que tende a ampliar a reagdo de diferentes setores da
sociedade e o custo politico para sua tramitagdo. No ambito do ajuste fiscal, deve-se também
considerar uma reforma tributaria com simplificagcdo e progressividade e uma revisdo dos gastos
tributarios e distor¢des fiscais, especialmente aqueles que ndo tém retornos efetivos para a

sociedade e que impactam negativamente as contas publicas e concentram renda e mercado.

Apesar da recente melhora da arrecadagao fiscal, o cumprimento das metas de resultado

primério até 2026 também tem sido um fator de grande preocupacdo do governo, especialmente
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diante das perspectivas de arrecadacdo e de pressdes pela recomposicdo orcamentdria de
instituicdes em véarias areas de atuacdo do Estado e por reajustes salariais e contratacdes na
administracao publica federal. Apesar disso, o Governo Federal segue divulgando e unindo
esforcos para alcancar as metas de resultado primario estabelecidas, com agdes realizadas por
diferentes instituicdes, como, por exemplo, o BNDES e a Petrobras, que anunciaram repasses de

mais recursos ao Tesouro Nacional a titulo de dividendos.

Entretanto, vale ressaltar que um regime fiscal com uma regra de gastos pode ter pontos
positivos, desde que sua estrutura vise garantir que a politica fiscal tenha um carater anticiclico,
que haja previsibilidade e planejamento efetivo e que tenha como foco principal aprimorar a
qualidade e a eficiéncia do gasto publico. Apesar de visar a conter o avanco do setor publico, as
regras fiscais ndo devem, necessariamente, focar a atrofia do Estado na economia; além disso,
essas regras devem considerar um determinado horizonte temporal para a implementagdo de um
eventual ajuste e/ou controle orgcamentario. Ou seja, um ajuste fiscal ndo necessariamente deve ser
feito de forma célere e no curto prazo, mas pode ter um periodo mais longo de realizacdo. Deve-
se também considerar que, caso sejam instituidas regras mais restritivas em um curto prazo, elas
ndo devem necessariamente permanecer tdo restritivas por um periodo mais longo. Logo,
considerar o periodo e o grau das restrigdes fiscais sdo fatores de grande relevancia para garantir

que os objetivos sejam alcangados e que haja viabilidade e estabilidade.

No que se refere a previsibilidade e ao aprimoramento do planejamento orcamentério e de
execugdo de politicas publicas, destaca-se a relevancia de evitar ou reduzir contingenciamentos e
descontingenciamentos or¢amentarios recorrentes. Porém, para que uma regra de gastos tenha
essas caracteristicas, seria necessario readequar, ou até eliminar, as outras regras fiscais vigentes
para reduzir a complexidade e evitar que uma regra inviabilize beneficios/vantagens da regra de
gasto. Desta forma, este artigo defende a implementagdo de uma regra tinica baseada em metas
plurianuais de gastos primarios, com a possibilidade de crescimento do or¢gamento publico em
termos reais para garantir um montante de recursos adequados para politicas publicas e para ter

um carater anticiclico e com a manuten¢do do objetivo de melhorar da relacao divida/PIB.

Adicionalmente, ¢ imprescindivel que o regime fiscal compreenda recursos necessarios para
investimentos publicos, para o combate a extrema pobreza, para politicas sociais de transferéncia
de renda, para a saude e educagdo em nivel necessario para ampliar a cobertura e a qualidade dos
servicos prestados a populacao, para fomentar avangos tecnoldgicos e inovagdes, assim como para

manter a administragao publica, para impulsionar a sustentabilidade ambiental e para enfrentar a
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situagdo de emergéncia climatica e eventuais novas crises sanitdrias e epidemias. Também ¢
necessario que a regra fiscal compreenda a vinculagdo dos beneficios previdencidrios e
assistenciais ao salario minimo e a dindmica dessas rubricas em relacdo ao envelhecimento
populacional e a politica de valorizagao do salario minimo adotada pelo Governo. Para isso,
fortalecer os recursos para viabilizar adequadamente os direitos previstos na CF 1988 e reavaliar
as prioridades e a qualidade do gasto publico sdo aspectos essenciais, além de aprimorar o debate
acerca da obrigatoriedade e da discricionariedade orcamentaria. Igualmente imprescindivel ¢ a
previsdo de agdes anticiclicas em grau adequado para enfrentar de forma célere e efetiva ciclos
recessivos e eventos/choques imprevistos, como uma pandemia ¢ uma calamidade, inclusive

ambiental.

Além da importancia de perseguir a sustentabilidade intertemporal da divida publica, ¢
necessario que o conjunto de regras fiscais ndo restrinja a importancia da politica fiscal para o
desenvolvimento do pais, garantindo a flexibilidade e fortalecendo instrumentos, politicas publicas
e institui¢des que operam no ambito fiscal, bem como assegurando a credibilidade, a confianga
dos agentes econdmicos e a estabilidade macroecondmica do pais de curto a longo prazo. No atual
quadro econdmico, € essencial viabilizar uma retomada consistente dos investimentos publicos e
do seu papel indutor e dos recursos necessarios para programas sociais, para a protecao do meio
ambiente e para a transi¢do energética. Para a sustentabilidade fiscal e o equilibrio
macroecondmico, torna-se cada vez mais importante criar as condigdes para fomentar o
crescimento dos diferentes segmentos de atividade e melhorar o lado da oferta, inclusive para a
estabilidade de precos, geragdo de emprego e renda e reducio de desigualdades. E determinante
recompor a capacidade de geragdo de superavit primario e reduzir estruturalmente a taxa basica de

juros e os seus impactos na dinamica do endividamento.

Portanto, o setor publico, especialmente por meio da politica fiscal e seu regramento, € o setor
privado devem atuar em conjunto em prol do crescimento e desenvolvimento econdmico, com a
melhoria das condi¢des de vida da sociedade brasileira, o aprimoramento da estrutura produtiva,
a redu¢do da pobreza e da desigualdade, a maior justica fiscal e social ¢ o fomento da
responsabilidade ambiental. Para isso, a simplificagdo do conjunto das regras fiscais e a
implementa¢do de uma regra de controle de gastos com metas plurianuais denotam uma alternativa
de regime fiscal que, de um lado, mantém a preocupagd@o com a estabilizacdo e a melhoria do
endividamento e, de outro lado, ndo restringe a relevancia da politica fiscal brasileira de curto a

longo prazo.
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2.7 Anexo

Anexo 2.1:

Figura 2.1 Fluxograma dos Instrumentos de Planejamento e Orcamento
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Artigo 3 - A politica fiscal brasileira e os seus grupos de interesse

Resumo

O desempenho das contas publicas de 2015 a 2023, com recorrentes déficits primarios e
elevagdo do endividamento, tem colocado a politica fiscal no foco do debate econdmico
especializado e, consequentemente, na elaboracao e defini¢ao de reformas e regras fiscais. Porém,
o equilibrio das contas publicas, o cumprimento das regras fiscais e a estabilizacdo da relagdo
divida/PIB vis-a-vis a necessidade de recursos or¢amentarios para as diversas areas de atuagao do
Estado, tais como investimentos publicos, previdéncia e programas sociais, ¢ para medidas
anticiclicas, seguem sendo um desafio complexo e de dificil equaliza¢do no curto e médio prazo.
Essa situacdo ¢ ainda agravada pelos interesses distintos e conflitantes de diferentes setores e
grupos da sociedade, que pressionam os Poderes Executivo e Legislativo pela adogdo, alteracao
e/ou manuten¢do de medidas fiscais que os beneficiam. Para atingir esses objetivos, esses grupos
encontram respaldo em linhas do pensamento econdmico, especialmente aquelas sobre restri¢des,
velocidade e forma do ajuste fiscal e sobre o tamanho do Estado, além de atuarem publicamente
junto a opinido publica. Desta forma, este artigo analisa a complexidade inerente a gestdo da
politica fiscal e orcamentaria sob a 6tica da Economia Politica, tendo como base seis narrativas
alternativas sobre a politica fiscal no ambito federal, defendidas por seis grupos distintos de
interesse.

Palavras-chave: politica fiscal; contas publicas; grupos de interesse; Economia Politica.

Abstract

The performance of public accounts from 2015 to 2023, with recurring primary deficits and
rising debt, has placed fiscal policy at the center of specialized economic debate and,
consequently, has focused on drawing up and defining fiscal reforms and rules. However,
balancing public accounts, complying with fiscal rules and stabilizing the debt/GDP ratio vis-a-
vis the need for budgetary resources for the various areas of State activity, such as public
investments, social security and social programs, and for countercyclical measures continue to be
a complex challenge that is difficult to equalize in the short and medium term. This situation is
further aggravated by distinct and conflicting interests of different sectors and groups in society,
which pressure the Executive and Legislative Branches to adopt, alter and/or maintain fiscal
measures that benefit them. To meet this target, these groups find support in lines of economic
thought, especially the ones on restrictions, speed and form of fiscal adjustment and on the size of
the State, in addition to acting publicly among public opinion. Thus, this article analyzes the
complexity inherent in the management of fiscal and budgetary policy from the perspective of
Political Economy, based on six alternative narratives on fiscal policy at the federal level,
defended by six distinct interest groups.

Keywords: fiscal policy; public accounts; interest group, Political Economy.

JEL Classification: E61; E62; H20; H60; O23.
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3.1 Introduciao

A diretriz da politica fiscal e a definicdo de metas e regras fiscais sao processos que envolvem
ndo s6 questdes técnicas, mas também questdes politicas. Da mesma forma, o processo
or¢amentario anual no Brasil, que compreende a elaborago, aprovagdo, execucao e controle, além
de precisar cumprir com as metas e parametros estabelecidos no conjunto de regras fiscais em
vigéncia, ¢ permeado de disputas e correlagdes de forcas entre diferentes setores e grupos da

sociedade.

Segundo o economista austriaco Joseph Schumpeter, parafraseando o socidlogo também
austriaco Rudolf Goldscheid do inicio do século XX: “o or¢gamento (publico) ¢ o esqueleto do
estado despojado de todas as ideologias enganosas” (SCHUMPETER, 1991)*. Mais de cem anos
depois da observacao de Schumpeter, ndo é possivel desprezar o papel de ideologias, enganosas
ou ndo, na defini¢do do or¢gamento publico, que ndo ¢ e nunca foi uma questdo meramente técnica
de alocacao eficiente de recursos com base em func¢des bem definidas de produgao e de preferéncia

da sociedade.

A evolucao do conhecimento econdmico demonstra que as economias modernas sao sistemas
evolutivos e complexos, nos quais condigdes iniciais e choques vistos como temporarios acabam
tendo efeitos permanentes sobre o sistema. Também quase cem anos ap6s a “Teoria Geral” de
Keynes, sabemos que a incerteza aumenta exponencialmente com o passar do tempo, impedindo
uma analise puramente técnica de temas econdmicos, sobretudo de temas fiscais como a alocacgao

de recursos produtivos e a distribuicdo pessoal da renda.

Em um contexto de escolha sob incerteza, ideologias ou “narrativas” funcionam como método
de simplificagdo da discussao fiscal, enfatizando prioridades de diferentes grupos econdmicos, sob
a hipotese de que o restante da economia se comporta como desejado ou esperado pelo grupo de
poder que defende a narrativa em questdo. As narrativas geralmente combinam aspectos técnicos
e retoricos, comegando por um fato conhecido, a partir do qual se constroem argumentos dedutivos
via hipoteses simplificadoras, o que se costuma chamar de “Vicio Ricardiano” em teoria

economica (BARBOSA-FILHO et al, 1994; DYER, 2024).

4 Na versdo em inglés: “the budget is the skeleton of the state stripped of all misleading ideologies”. Para uma
analise do debate de Schumpeter com os “socidlogos da economia”, ver Swedberg (1989).
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O Estado e o setor privado ndo tém atuagdes conflitantes, mas, sim, complementares.
Mazzucato (2014) apresenta em sua obra a relevancia e o papel complementar entre setor privado
e setor publico, principalmente para a promoc¢ao de um crescimento economico puxado pela
inovagdo por meio de instituigdes, inclusive das estatais e bancos publicos, € de um conjunto de

instrumentos estatais, como fiscal e crediticio (MAZZUCATO, 2014).

Nos ciclos econdmicos, as fases de crescimento, de retracao ou de recuperagdo econdmica
ocorrem de formas diferentes e em intensidades diversas entre os setores e atividades, gerando
gargalos inter e intra-setoriais. Como consequéncia, pressdes de demanda, bem como falta de
insumos, partes, pecas € componentes, podem ocorrer ao longo de um periodo, inclusive
sinalizando oportunidades de investimentos. O processo de rearticulagdo de cadeias produtivas
leva um tempo para se ajustar e se elevar, sendo necessario que as medidas econdmicas nado
boicotem esse processo, mas sim o suavizem e o estabilizem, objetivando uma sustenta¢do do
crescimento a médio e longo prazo. Para isso, a politica fiscal tem um papel determinante, tanto
para conter e reverter a deterioracao econdmica e fomentar a retomada do crescimento economico,
quanto para a reduc¢do de desigualdades, para a melhoria da estrutura produtiva e da distribuig@o
de renda e para a geragdo de emprego e renda. Destaca-se que, como o desempenho dos
investimentos totais € considerado a principal variavel para o crescimento de longo prazo do
produto potencial devido ao seu efeito multiplicador, o investimento publico tem um papel
essencial a medida que pode ser um importante indutor do investimento privado por meio do efeito

crowding-in (BARBOSA-FILHO, 2005, p. 56).

No Brasil, ha uma grande dificuldade em debater alternativas de medidas fiscais, inclusive
objetivando um ajuste fiscal de médio a longo prazo, com recuperacao de receitas, contencao de
gastos e reducdo de taxa basica de juros em termos reais. Isso ocorre devido aos interesses
envolvidos de setores politico e economicamente poderosos que exercem sua influéncia tanto na
opinido publica por meio dos diferentes veiculos de comunicacdo, quanto diretamente sobre os

diferentes Poderes e institui¢cdes publicas e privadas.

Portanto, as defini¢des da politica fiscal e do orcamento publico concentram uma disputa entre
grupos de interesse e, assim, um conflito distributivo. Essas disputas e conflitos ocorrem sob
diferentes espectros, formas e intensidades, o que sempre mantém vivo o debate sobre qual ¢é o
papel do Estado na economia. Para embasar essas disputas sob a otica da politica fiscal brasileira,

além do programa de governo eleito nas urnas, as diretrizes de pensamento econdmico acabam
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tendo poder de influéncia, especialmente por meio das diferencas de entendimento sobre o papel

e o tamanho que o Estado deve ter na economia.

Com base na visao apresentada acima, este texto tem por objetivo analisar a complexidade da
politica fiscal brasileira com base em seis narrativas alternativas, defendidas por seis grupos
distintos de interesse sobre a politica fiscal no ambito federal. Ressalta-se que os grupos de
interesse abordados neste artigo podem apresentar certas ambiguidades nos seus posicionamentos
sobre alguns temas; além disso, ha questdoes defendidas por mais de um grupo. Para apresentar
esses grupos, serdao considerados temas recentes do debate publico no Brasil e seus principais focos
de pressdo, inclusive a respeito das diretrizes de um ajuste fiscal com énfase na receita ou na
despesa. Os seis grupos de interesse e estudos de caso sdo: (1) Financistas, o Teto de Gastos ¢ as
despesas com juros, (2) Industrialistas e incentivos tributarios e crediticios, (3) Trabalhistas e o
reajuste do salario minimo, (4) Corporativistas e o poder do Judiciario no orgcamento, (5)
Federalistas e as transferéncias Federais para Estados e Municipios e (6) Universalistas ¢ o
orcamento da educagdo e da satde. Em todos os casos, nossa metodologia consiste em quatro
passos: (a) definir o grupo de interesse; (b) identificar o principal argumento retdrico e técnico de
cada grupo; (c) ilustrar o tamanho da questdo fiscal associada com dados do or¢gamento publico
federal; e (d) apresentar um debate recente sobre o tema em questdo, abordando as hipdteses

subjacentes do argumento e a possibilidade de sua ndo verificagao.

O texto estd organizado em dez sec¢des incluindo esta introdu¢do. Com base em dados do
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), a segunda se¢do descreve o papel do Estado
brasileiro na composi¢do do produto, renda, demanda e fluxos financeiros recentes. Para facilitar
a exposicao, as sete secdes seguintes analisam separadamente as narrativas dos seis grupos de
interesse pelo espaco fiscal brasileiro, que ja foram mencionados, incluindo dados adicionais do
or¢amento federal. A ultima se¢do conclui o texto com observagdes sobre o que consideramos ser
o principal conflito fiscal no Brasil, financistas versus universalistas, além de avaliar desafios e

complexidade da politica fiscal brasileira.

3.2 Contas publicas na matriz de contabilidade social

A teoria econdmica enfatiza a disputa entre capital e trabalho da divisao da renda como um

dos aspectos centrais de economias capitalistas, como, por exemplo, abordado por Kalecki (1943),
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mas ha varios outros tipos de conflito distributivo igualmente relevantes em economias modernas.
Por exemplo, na literatura sobre desenvolvimento e mudanga estrutural, se tem os conflitos
setoriais, inter e intra setores produtivos, sobre pregos relativos, como, por exemplo, entre o setor
manufatureiro e setor primario, ou o setor “moderno” versus o setor “atrasado” em modelos de
economia dual. Ja na literatura sobre restrigdo externa, ha o conflito entre a economia doméstica e
o resto do mundo na determinacgdo dos termos de troca e da taxa de cambio real, que sdo cruciais
para a evolucdo do saldo em conta corrente e para a posi¢ao externa de financiamento. No conflito
entre capital financeiro versus capital ndo financeiro, a literatura marxista destaca, por exemplo, a
financeirizagdo da economia e a literatura Keynesiana, os impactos de uma elevada taxa basica de

juros em termos reais.

Focando a literatura de setor publico, desde a antiguidade temos o conflito classico entre o
“soberano” e seus “suditos” na determinacdo da carga tributaria (BURG, 2004), o que em
economias modernas evoluiu para debates sobre a tributacao liquida de transferéncias, bem como
sobre o tamanho e a composi¢do do gasto publico (STIGLITZ; ROSENGARD, 2015). O recente
avango em dados sobre a distribuicao pessoal de renda facilitou a analise do conflito entre classes
socioecondmicas, ricos, classe média e pobres, via orgamento publico, inclusive regionalmente,
visto que os tributos e as transferéncias alteram substancialmente a distribuicao da renda por fator

de producdo. Ademais, o consumo de bens publicos ¢ uma forma de transferéncia de renda.

Para ilustrar o ponto acima, vale a pena apresentar as “Contas Economicas Integradas” (CEI)
de economias modernas de modo simplificado, dividindo os agentes em “apenas” cinco setores
institucionais: Familias (FAM), Empresas ndo financeiras (EMP), Empresas financeiras (FIN),
Governo (GOV), Instituigdes sem fins de lucro a servigo das familias (ISL) e Resto do mundo

(RDM). Do ponto de vista da producdo®’, o valor adicionado ¢ usualmente descrito como:

Y = EOB + REN + COM + TIN (1)

onde Y representa o valor adicionado a precos de mercado (o PIB), EOB representa o
excedente operacional bruto, REN o rendimento misto, COM a compensacao do trabalho e TIN

os tributos indiretos liquidos de transferéncia.

Os dados no formato da identidade (1) sdo apresentados por setor institucional, permitindo
visualizar como a renda “sai” da atividade produtiva. Porém, para posterior comparagdo com 0s

dados de demanda final (consumo + investimento + exportagdes), ¢ necessario fazer dois ajustes.

50 Para simplificar a exposi¢do, o setor piblico inclui apenas a administragdo direta (federal, estadual e municipal),
fazendo com que estatais financeiras e ndo financeiras sejam incluidas no setor privado correspondente.
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Primeiro, temos que somar as importagdes dos dois lados da identidade (1), de modo a descrever

a origem da oferta total (PIB + importagdes).

Segundo, temos que adicionar a realocagdo da renda dos fatores entre os setores institucionais

da economia, isto €, apresentar como salarios, lucros, juros e dividendos sdo pagos entre os

agentes. Para realizar esses dois ajustes, com base na metodologia de “Matriz de Contabilidade

Social Vertical” (Barbosa-Filho, 2018; Vasconcellos, Barbosa-Filho, 2021), a tabela 3.1 abaixo

apresenta os dados do Brasil em 2019°!.

Tabela 3.1 Brasil: Valor adicionado e renda de fatores por setor institucional em 2019,
valores em R$ milhdes

1) Valor adicionado PM + importacées 1.330.174 | 3.316.774 | 448.843 | 2.229.442 | 63.898 | 1.091.178 | 8.480.309
Remunerag¢do de empregados 149.031 | 1.839.784 | 179.652 990.240 58.973 3.217.680
Salarios 145316 | 1.463.992 | 138.068 742.786 | 49.531
Contribui¢des sociais 3.715 375.792 41.584 247.454 9.442
Contribuicdes sociais efetivas 3.715 375.792 41.584 142.361 9.442
_— d(;(s)ntrlbulc;oes sociais efetivas 105.093
Rendimento misto 617.592 617.592
Excedente operacional bruto 563.551 | 1.476.990 | 269.191 115.684 4.925 2.430.341
pr;g:l[;(;itos liquidos sobre o produto e a 1123.518 L123.518
Importacao 1.091.178 | 1.091.178
2) Realocacio da renda do trabalho SHLEL 1.839.784 Bl e .= 0
Renda do trabalho recebida de residentes 3.068.649 1.839.784 -179.652 1 -990.240 | -58.973 0
Renda do trabalho paga a nfo residentes -547 547 0
Renda do trabalho recebida de ndo residentes | 1.306 -1.306 0
3) Realocacio da renda de propriedade 670.588 | -688.794 | -57.122 | -132.203 8.390 199.141 0
Turos 88.099 | -42357 | 189.649 | -315.827 | 8327 | 72.109 0
Dividendos e Retiradas 479.660 | -444.278 | -147.950 23.974 88.594 0
Lucros reinvestidos -51.085 12.703 38.382 0
Rendimentos de investimentos 103.477 6.669 -111.524 1.259 63 56 0
Rendimentos de recursos naturais -648 -157.743 158.391 0
4) Renda Nacional Bruta + Importages 5.070.170 | 788.196 | 212.069 |1.106.999 | 13.315 | 1.289.560 | 8.480.309

(1+2+3)

31 ' Usamos 2019 como referéncia porque a pandemia de COVID alterou os dados substancialmente e ainda é cedo
para sabermos o quanto da mudanga verificada em 2020-22 ¢ conjuntural ou estrutural. Além disso, como a CEI
¢ divulgada com pelo menos trés anos de defasagem, no momento da redagdo deste texto, no inicio de 2025, os

dados mais recentes eram de 2021.
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5) Impostos, Contribuicdes e Transferéncias | 166.320 | -349.582 -18.538 107.278 | 98.095 -3.573 0
Impostos diretos -280.367 | -303.078 -50.444 634.481 -592 0
Contribuic¢des sociais -927.047 120.951 806.096 0
Beneficios sociais 1.412.742 71608 1y 341 134 0
Outras transferéncias liquidas recebidas -39.008 | -46.504 | -17.437 7.835 98.687 | -3.573 0

- - " ~
2 g“da Disponivel Bruta + Importagdes | 5,36 490 | 438.614 | 193.531 | 1.214.277 | 111.410 | 1.285.987 | 8.480.309
. ~ . 0 -48.816 . ; ' ~

7) Consumo, Ajustes e Exportacoes 4.660.419 1.472.906 | 108.051 | 1.043.561 | 7.333.753
Menos consumo final 4.705.528 1.476.613 | 108.051 6.290.192
Ajuste de fundos de poupanga 45.109 -48.816 3.707 0
Menos exportacdes 1.043.561 | 1.043.561

8) Poupanca Total (6+7) 576.071 | 438.614 | 144.715 | -258.629 | 3.359 | 242.426 | 1.146.556

9) Formacdo Bruta de Capital -386.292 | -621.923 -12.444 | -121.045 | -4.852 0 1.146.556
Formacdo Bruta de Capital Fixo -386.292 | -618.552 -12.444 | -121.045 | -4.852 1.143.185
Variagdo de Estoques -3.371 -3.371

10) Saldo Corrente (8+9) 189.779 | -183.309 | 132271 | -379.674 | -1.493 | 242.426 0

11) Transferéncias de capita] -5.207 -6.136 -1 10.104 2.687 -1.447 0

Ativos ndo financeiros ndo produzidos -5.530 6.602 -1.072 0

Transferéncias de capital a receber 3.872 405 29.933 2.687 261 37.158

Transferéncias de capjta] a pagar -9.079 -1.011 -1 -26.431 -636 -37.158

| 184.572 | -189.445 | 132270 | -369.570 | 1.194 | 240.979 0

12) Saldo Financeiro (10+11)

Fonte: IBGE (Contas Econdmicas Integradas) / Elaboragdo: Vasconcelos e Barbosa-Filho com base em

Vasconcelos; Barbosa-Filho (2021).

Para ilustrar o sentido l6gico da tabela 3.1, considere cada linha em separado. O item 1 da

tabela demonstra a geracao de valor adicionado oriundo das atividades, sendo as empresas € o

governo os maiores geradores de recursos. O item 2 da tabela apresenta a realocag¢do da renda do

trabalho, principalmente em favor das familias. No item 3 da tabela, ha a realocagdo da renda de

propriedade, tais como juros, dividendos e lucros, de forma que as FAM e o RDM sao os principais

recebedores desses montantes. J4 o item 4 da tabela apresenta a renda nacional bruta mais
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importagoes, que demonstra que as FAM sdo as principais recebedoras dos recursos, seguidas pelo

RDM e GOV, respectivamente.

Prosseguindo na analise contabil, para obter a renda final disponivel de cada setor, nds temos
que adicionar tributos e transferéncias, conforme apresentado no item 5 da tabela 3.1. Em outras
palavras, para sabermos a renda disponivel para gasto final com consumo e investimento, por parte
de residentes, e exportagdes, por parte de nao residentes, temos que adicionar tributos diretos,

contribuig¢des sociais e todos os tipos de transferéncia de renda.

Voltando as contas nacionais, a tabela 3.1 pode ser representada como uma nova distribuigao

da renda. Formalmente, com base na identidade 1:

Y+ M= YF,FAM + YF,EMP + YF,FIN + YF,GOV + YF,ISF + YF,RDM + M, (2)

onde M representa as importagdes de bens e servigos, € Yg; € a renda de fatores do setor

[13%3)

institucional “j”, isto ¢, o item 4 da tabela 3.1.

Para obter a renda final disponivel, considera-se que os tributos liquidos pagos por todos os

setores se cancelam. Formalmente:

TD,FAM + TD,EMP + TD,FIN + TD,GOV + TD,ISF + TD,RDM =0 (3)

onde T ; representa os tributos e contribuigdes sociais menos as transferéncias e beneficios

({3541

sociais recebidos pelo setor institucional “j”, como apresentado no item 5 da tabela 3.1.

Com base nas identidades (2) e (3), o conceito relevante para analisar a economia politica da
politica fiscal ¢ a renda disponivel de cada setor, como dado pelo item 6 da tabela 3.1. Em termos

de uma equagao:

Y + M = YD,FAM + YD,EMP + YD,FIN + YD,GOV + YD,IS'F + YD,RDM + M (4)
onde
YD,j - YF,j_TD,j (5)

(13421

Representa a renda disponivel para gasto final do setor institucional “j”.
Completando o quadro macroeconémico, do lado da demanda temos que:

Y+ M= Cppy + Coov + Cisp + Ipam + Igmp + Ipein + Igov + Lisp + X (6)

onde C; e I; representam o consumo € o investimento do setor *j”, respectivamente, € X

representa as exportacdes de bens e servigos.
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Para ilustrar o fato conhecido de que o déficit de um setor € o superavit de outro setor, usa-se

as identidades (6) e (5) para escrever:

(CFAM + Ipam — YD,FAM) + (IEMP - YD,EMP) + (IFIN - YD,FIN) + (Coov + Igov) +
(CISF + lisp — YD,ISF) + (X - M- YD,RDM) = 0. (7

Para reescrever a identidade (7) em termos de poupanga, basta retirar o investimento de cada
setor da expressao. Por analogia, para reescrever (7) em termos de resultado primario, basta retirar
os juros liquidos pagos por cada setor da expressdo. Ao considerar a conta de transferéncias de
capital e fluxos entre setores, por principal instrumento financeiro, item 11 da tabela 3.1, apura-se
o saldo financeiro, item 12 da tabela 3.1. Assim, enquanto o GOV e as EMP tiveram déficit
financeiro, os outros setores institucionais como contraparte tiveram montante de superavit

equivalente.

Por fim, completando o quadro macroeconémico de nossa analise, do lado da oferta, temos

que:

Y = AH (8)
onde A representa a produtividade por hora trabalhada e H o total de horas trabalhadas da
economia. Do ponto de vista teodrico, a identidade (8) ¢ a “funcdo de producdo agregada”, com o

detalhe de que ela ¢ valida por defini¢do, uma vez que produtividade A ¢ um residuo obtido a partir

deYeH.

Como o debate fiscal a ser apresentado a seguir frequentemente aborda, na disputa de
narrativas, os incentivos ou os desincentivos ao trabalho, além de que a previdéncia social e a

demografia sdo fatores importantes para o orcamento publico, vale a pena reescrever (8) como:

Y = Ahep(1 — n; — n;)N 9)

Onde h ¢ o volume de horas por trabalhador, e a taxa de emprego, p a taxa de participacdo, n.
a participacdo de “criangas” na populacdo (por exemplo: de 0 a 15 anos), n; a participacao de
“idosos” na populagdo (por exemplo: 65 anos ou mais), € N a populagdo total.

Para analisar as narrativas a seguir, nos utilizaremos a metodologia desta se¢cdo para responder

as seguintes perguntas:

Como a narrativa em questdo se enquadra no papel do governo na redistribuicdo de renda

(identidades 4, 5 e 6) na demanda final (identidade 6)?
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Quais sdo as hipodteses adotadas pela narrativa para o lado da oferta (identidade 8 ou 9)?
E quais sdo as implicag¢des da narrativa para o financiamento do governo (identidade 8)?

Diante das caracteristicas estruturais da economia brasileira, tanto socioecondmicas quanto
produtivas, e das contas publicas, o processo orgamentario brasileiro e a implementacao da politica
fiscal sao permeados de grandes desafios. O Brasil convive com o crescimento da participagdo das
despesas obrigatorias, a complexidade do sistema tributério e a interrelagdo entre a politica fiscal
com a politica monetaria, além de significativa influéncia e disputa entre os diversos grupos de
interesses. Esses grupos de interesses podem ser separados da seguinte forma: financistas,
industrialistas, trabalhistas, corporativistas, federalistas e universalistas. Ressalta-se que esses
grupos sdo, em grande parte, representados por entidades de diferentes tamanhos e poder de
atuagdo”?, que agregam filiados de variados ramos de atuacdo, portes, regides e situacdes
econdmico-financeiras e de divergentes estratégias. Logo, o posicionamento de uma entidade nao
necessariamente agrada a todos os seus filiados, de forma que essas entidades também sdo alvo de
disputas e correlacdes de forcas internamente, inclusive pelo fato de que em muitos casos agregam
concorrentes diretos ou interesses conflitantes. Vale destacar que esses grupos de interesses
também buscam se posicionar junto a opinido publica, por meio dos mais variados veiculos da
midia, tanto para divulgar seus posicionamentos, quanto para tentar induzir consensos sobre um
determinado tema econdmico. Nas se¢des 3.3 a 3.8, seguem as caracterizagdes dos seis grupos de

interesses sobre a politica fiscal e o processo orgamentario e os respectivos estudos de caso.

3.3 Financistas, o Teto de Gastos e as despesas com juros

O grupo de interesses dos financistas pode ser dividido em 4 subgrupos que operam no
mercado financeiro, como no mercado bancario e no mercado de capitais, sendo eles: 1) bancos
comerciais € bancos multiplos, que atuam no mercado de crédito; ii) gestoras de fundos de
investimentos em renda fixa e renda varidvel, exceto de fundos de previdéncia; iii) gestoras de
fundos de previdéncia, seguradoras e resseguradoras; e iv) outras institui¢des. Este grupo, além de
ser fortemente influenciado pela diretriz de pensamento econdmico ortodoxa, possui grande poder
de pressdo junto aos mais variados veiculos da midia e sobre os resultados auferidos semanalmente

no Relatorio Focus do Banco Central e, consequentemente, tem um papel determinante na

52 Ver Entidades Sindicais Cadastradas no Ministério do Trabalho e Emprego -MTE (MTE, 2020).
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formagao das expectativas e da taxa de juros de longo prazo, assim como na precificagdo de ativos
financeiros e na cotacdo do Real em relagdo as principais moedas. A Federagcdo Brasileira de
Bancos (Febraban), Associacao Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais
(Anbima), a Confedera¢ao Nacional das Empresas de Seguros Gerais, Previdéncia Privada e Vida,
Saude Suplementar e Capitalizagdo (CNseg) e a Associagio Brasileira de Bancos (ABBC)*? estiio
entre as principais entidades que representam os interesses deste grupo. Essa subdivisdo indicada

esta embasada nos principais aspectos estratégicos que norteiam a atuagao, tais como:

1) Os bancos comerciais, bancos de investimentos, bancos multiplos com carteira de
crédito e cooperativas de crédito tém uma atuagao diretamente relacionada a economia
real, principalmente ofertando linhas de crédito de curto a médio prazo para pessoas
fisicas e pessoas juridicas que atuam nos diversos ramos de atividade econdmica. Essas
instituicdes tendem a ter uma maior exposi¢do aos riscos de crédito, de liquidez e de
mercado, que sdo diretamente relacionados ao desempenho econdmico dessas
atividades. Porém, como essas instituigdes atuam em diferentes areas, inclusive por
meio de suas mesas proprietarias de operacdes, sua logica estratégica também ¢ em
grande parte focada no curtissimo prazo e em operacdes especulativas.

Além de se posicionar acerca de temas relacionados diretamente ao Sistema Financeiro,
como aspectos normativos, regulatorios e tributdrios, e suas relagdes com a sociedade
em geral e com os diferentes Poderes (Executivo, Legislativo e Judicidrio), essas
entidades costumam fazer pressao sobre as politicas monetaria e fiscal. No que se refere
a politica monetaria, pressionam o Governo € o Banco Central a implementarem
medidas focadas em convergir a inflagdo a meta, geralmente defendendo elevada taxa
basica real de juros. J4 no que se refere a politica fiscal, essas instituicdes exercem
pressdo para adotar uma diretriz e medidas mais restritivas, especialmente visando a
um ajuste fiscal de mais curto prazo para conter e reverter uma eventual trajetéria de

aumento da divida publica em relagdo ao PIB. Porém, apesar de focar esses

53 A Febraban representa instituigdes que atuam no setor bancario nacional e possui cerca de 114 bancos
associados, de capital nacional e internacional, com destaque para os maiores bancos (Itau, Bradesco, Santander,
Banco do Brasil, Caixa Economica e BTG Pactual), para as principais cooperativas de créditos (como Sicredi e
Sicoob) e para outras associagdes representativas e instituigdes financeiras que possuem atividades congéneres ou
complementares (como ABBC, Associa¢do Brasileira de Bancos Internacionais — ABBI, BNDES, Associacdo
Brasileira de Empresas de Cartdes de Crédito e Servicos — Abecs). (FEBRABAN, s/d; FEBRABAN, 2024;
FEBRABAN, 2023) A Anbima representa cerca de 320 institui¢des associadas, como bancos, gestoras, corretoras,
distribuidoras e administradoras que operam no mercado financeiro (Anbima, s/d). A CNSeg agrega as Federagdes
de empresas que atuam nos segmentos de seguro, previdéncia privada, saude suplementar e capitalizagao (CNSeg,
s/d). Ja a ABBC representa o interesse de mais de cem instituigdes financeiras de pequeno e médio porte com
diferentes naturezas juridicas, como bancos, cooperativas, instituigdes de pagamentos ¢ fintechs (ABBC, s/d).
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iii)

posicionamentos, essas institui¢des t€ém uma grande preocupagdo com os impactos
negativos que tais politicas podem ter a curto e a médio prazo no desempenho da
economia e, consequentemente, nas suas exposi¢oes ao risco nos diferentes ramos de
atividade. Adicionalmente, esse subgrupo tem grande interesse nas diretrizes de
atuacdo concorrencial dos principais bancos publicos e seus desempenhos em
diferentes tipos de linhas de crédito, com destaque para o Banco do Brasil, Caixa
Econdmica Federal e BNDES.

As gestoras de fundos de investimentos em renda fixa e renda variavel, exceto de
fundos de previdéncia, costumam ter uma estratégia de atuagdo mais de curto prazo
focada em auferir lucros principalmente em oscilagdes e volatilidade do mercado
financeiro diariamente e operagdes especulativas, por meio de realocacdes de carteira,
de compra e venda de ativos financeiros, de arbitragem e carry trade ou de posi¢des
financeiras nos mercados a vista e futuro que garantam rentabilidade e/ou ganhos de
capital. Desta forma, a atuacdo dessas instituicdes esta diretamente relacionada as
noticias e aos eventos econdmicos diarios, nacionais e internacionais, aos desempenhos
diarios dos mercados internacionais e nacionais e as supostas convencdes € consensos
econOmicos, principalmente embasados pela linha de pensamento ortodoxa. Como
essas instituigdes tém poder de realocagdo de sua carteira de forma muito célere, muitas
vezes internacionalmente, e gerem vultosos recursos, elas tém um grande poder de
influéncia na cotagdo do real em relacdo as demais moedas e na precificagdo de ativos
financeiros. No que se refere ao seu posicionamento em termos de politica econdmica,
elas também exercem pressao por um forte ajuste fiscal, principalmente para reduzir o
risco pais e para melhorar o rating soberano nas avaliagdes das principais agéncias de
classificagdo de risco (Standard & Poor’s, Fitch e Moody's), e por uma politica
monetaria com elevada taxa basica de juros em termos reais;

As gestoras de fundos de previdéncia, seguradoras e resseguradoras t€ém como
posicionamento e foco de sua estratégia de atuacdo um horizonte temporal de médio a
longo prazo. Assim, suas posi¢des financeiras estdo diretamente atreladas aos ativos
financeiros de menor risco e de mais longo prazo, com destaque para os titulos
publicos. Desta forma, os eventos e acontecimentos de curtissimo ou de curto prazo
possuem menor impacto na sua decisao de alocagdo de recursos. Porém, a percepcao
de risco fiscal e a classificagdo de risco pais tém uma grande relevancia para essas

instituigdes, principalmente para aquelas que ndo operam apenas no Brasil. Elas sdo
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instituicdes que exercem pressdo para a realizacdo de um ajuste fiscal mais consistente
ao longo do tempo para reduzir a relacdo divida/PIB e para a manuten¢do de uma
elevada remuneragdo dos titulos publicos em termos reais, porém também tém uma
preocupacao de longo prazo com o desempenho da economia; e

1v) O subgrupo que compde as outras instituigdes possui uma estratégia de atuacdo muito
diversa, como bancos de cambio e gestoras que operam no mercado imobilidrio,
infraestrutura, participacdo de empresas, recebiveis e direitos creditorios, venture
capital (como startups), criptomoedas, dentre outros. Desta forma, as suas principais
estratégias de operacdo e de pressdo publica estdo diretamente relacionadas aos
interesses das atividades econdmicas que concentram sua maior exposi¢do. Temas
regulatorios e normativos, Parcerias Publico-Privadas (PPPs), privatizacdes e
concessdes, politicas de investimentos publicos e diretriz de atuacdo do BNDES,
principalmente no compartilhamento de risco e crédito de longo prazo, estdo entre os
focos de atencdo dessas institui¢cdes. Portanto, grande parte deste subgrupo exerce uma
pressao por incentivos setoriais, por politicas e linhas de crédito e pela reducao do papel

e da atuagdo do Estado na economia.

Portanto, o grupo dos financistas, apesar de ter estratégias e atuagdo diversa, principalmente
em questdes mais microecondmicas, exerce pressdo para alcancar um equilibrio fiscal e uma
politica fiscal mais austera, com reducdo do papel e da atuacdo do Estado na economia. Porém,
em muitos casos, a forma de pressdo sobre a opinido publica e sobre os diferentes Poderes esta
baseada em um tom alarmista de percepcao de risco fiscal, que influencia os prémios de risco, a
curva de juros futuros, a precificacdo de ativos financeiros e a cotacdo do Real em relagdo as
demais moedas. Ressalta-se que, apesar de uma parcela importante das instituigdes visar a ganhos
de curtissimo prazo baseados na volatilidade do mercado, um horizonte mais estavel para a
formagdo das expectativas ¢ aspecto relevante para a atuagdo estratégica e operacional dos
diferentes subgrupos indicados acima, principalmente para aqueles que operam no mercado de
crédito e de participagdo empresarial. Logo, este grupo tem grande poder de pressao, pois consegue
influenciar varidveis macroecondmicas fundamentais, como taxa de juros e taxa de cambio e,
consequentemente, consegue criar um “falso consenso” sobre as politicas econdmicas que, de

acordo com seu julgamento e avaliagdo, deveriam ser implementadas.

Como principal pressdo sobre a condugao da politica fiscal, este grupo defende a elevagdo do
resultado primario e a reducao da divida bruta do governo em relacdo ao PIB para melhorar a

percepcao de risco fiscal e o rating soberano nas principais agéncias de classificagdo de risco
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internacional. Para isso, este grupo defende a diretriz de austeridade fiscal, com redu¢do da atuagao
e do papel do Estado na economia, principalmente por meio de cortes de gastos publicos,
privatizacdes, concessoes € venda de patrimonio publico. Segundo a defesa deste grupo, a diretriz
proposta reduziria a taxa de juro basica em termos reais e elevaria a confianca dos investidores e
a produtividade da economia, o que fomentaria o crescimento econdmico e a melhoria dos
indicadores de endividamento e do custo com o financiamento da divida. Porém, caso um ajuste
fiscal pelo lado dos gastos ndo seja implementado de forma efetiva, este grupo defende que
ocorreria o aumento da taxa de juro basica em termos reais, depreciacdo cambial, crise fiscal e
maior pressdo inflacionaria. Assim, esse grupo entende que hd uma forte interligacdo entre a
politica fiscal e a monetaria para a determina¢do da taxa de juro real, inclusive por meio de sua
hipotese de contragdo fiscal expansionista, que desconsidera outros fatores que influenciam a

decisdo de defini¢do da taxa basica de juros pelo Comité de Politica Monetéria (Copom).

A narrativa da austeridade fiscal focada no ajuste pelo lado dos gastos, defendida pelos
financistas, impacta diretamente a demanda agregada da economia por meio da reducdo do
consumo e dos investimentos do GOV e das FAM, que tem alta propensdo marginal a consumir,
e, consequentemente, pode arrefecer a producao e os investimentos das EMP. Porém, em caso de
aumento da taxa bésica de juros, amplia a renda disponivel das FIN e das familias mais ricas,
detentoras de ativos financeiros com remunerac¢ao atrelada, direta ou indiretamente, a taxa Selic
(identidades 4, 5 e 6). Além disso, apesar de a narrativa em questdo defender a tese de que o ajuste
fiscal melhoraria a confianca dos investidores e, assim, fomentaria os investimentos privados, uma
redugdo da demanda agregada pode impactar negativamente a perspectiva de volume de vendas e
de lucro das empresas, o que exerce pressdo por um aumento da taxa de desemprego e por uma
diminui¢do das horas trabalhadas na economia e, assim, levar a reducdo da oferta agregada da
economia (identidade 8 ou 9). Como consequéncia dessa situacdo, o menor dinamismo da
atividade econdmica acarreta a piora da arrecadacgdo fiscal, impactando diretamente o resultado
primario do governo. Em caso de piora na percepcao de risco fiscal, a taxa basica de juros e o custo

de financiamento da divida publica tendem a ser pressionados.

Como caso emblematico, pode-se apontar o Teto de Gastos (Emenda Constitucional n°
95/2016), que visava a congelar o or¢amento publico em termos reais por 20 anos e, a partir de
sua promessa de diminuir o tamanho do Estado na economia ao longo dos anos, a impulsionar os
investimentos privados e o crescimento econdmico, reduzir os gastos com juros ¢ melhorar os
indicadores de endividamento. Porém, ao longo do periodo de 2014 a 2023, que compreende a

vigéncia do Teto entre 2016 e 2023, o resultado primario do Governo Central s6 foi positivo no
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ano de 2022. Se desconsiderarmos o ano de 2020, que fora o auge das a¢des de enfretamento da
pandemia Covid-19, a Receita liquida total permaneceu em cerca de 17,7% do PIB na média dos
anos e a Despesa total foi de cerca de 19% do PIB. Assim, apesar de reduzir o orcamento para
varias areas de atuacao do Estado, o objetivo do Teto de Gastos de diminuir a relagao despesa/PIB
ao longo dos anos foi frustrado, devido ao fraco desempenho do PIB ao longo de 2014-2023 e as

medidas que resultaram em “furos” no Teto (Tabela 3.2).

Tabela 3.2 Brasil: Panorama Geral do Resultado do Tesouro Nacional - Governo Central, de

2014 a 2023, em % do PIB

Discriminacdo 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023
I | Receita total 21,2% | 20,8% | 21,0% | 21,0% | 21,2% | 22,1% | 193% | 21,4% | 23.0% | 21,5%
Transferéncias a Estados e 3,6% | 3,4% | 3,6% | 3,5% | 3,7% | 3,9% | 3,5% | 3.9% | 45% | 4,1%
II | Municipios
1T | Receita liquida total (I - IT) 17,5% | 17,4% | 17,4% | 17,5% | 17,5% | 18,2% | 15,8% | 17,5% | 18,4% | 17,4%
IV | Despesa Total 17,8% | 19,3% | 19,9% | 19,4% | 19,3% | 19,5% | 25,6% | 17,9% | 18,0% | 19,5%
V | Fundo Soberano do Brasil 0,0% | 0,0% | 0,0% | 0,0% | 0,1% | 0,0% | 0,0% | 0,0% 0,0% 0,0%
VI lézzzigi‘l‘i(‘l’ll;r_‘i‘{fi‘{’,)(}"ver“" 0,3% | -1,9% | 2,6% | -1,9% | -1,7% | -1,3% | -9,8% | -0,4% | 0,5% | -2,1%
PIB (Variagio real) 0,5% | -3,5% | -33% | 13% | 1,8% | 12% | -33% | 4.8% | 3,0% | 32%

Fonte: STN (2014-2023); IBGE / Elaboragéo propria.

Diante dessa diretriz de austeridade fiscal, por meio do Teto de Gastos, os investimentos
publicos do Governo Central foram forte e negativamente impactados no periodo 2014-2023,
passando de 0,7% do PIB para 0,3% do PIB, queda de 0,4 ponto percentual (p.p.). Se consideradas
as empresas publicas federais, a queda em relagdo ao PIB foi ainda maior nesse periodo, de 2,2%
para 0,9%, reducdo de 1,3 p.p. (Gréfico 3.1). Essa situacdo ocorreu devido a piora no desempenho
das contas publicas e a diretriz da politica fiscal focada em uma tentativa de ajuste fiscal por meio
da adocao de regras fiscais rigidas pelo lado dos gastos, o que teve como consequéncia um severo
corte dos investimentos publicos. Adicionalmente, a dominancia da vertente de pensamento
econdmico mais neoliberal presente nos governos Temer e Bolsonaro tinha um viés focado na
reducdo da atuacdo do Estado, inclusive com a defesa do conceito de crowding-out e de
privatizacdo ampla. Nesse sentido, vale destacar que, além da privatizacio de empresas
estratégicas como a Eletrobras, os cortes orgamentarios reduziram a capacidade de investimento e
de operacdo de varias institui¢des publicas, além de ter diminuido sobremaneira a atuagdo e os

desembolsos do BNDES.
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Apesar dessa diretriz focada em uma tentativa de redu¢do da atuag@o e do tamanho do Estado
na economia, o Brasil seguiu ao longo dos anos com elevadas despesas com juros nominais>*, que
passaram de 4,3% do PIB em 2014 para 5,7% do PIB em 2023. Ressalta-se que, devido a crise de
2015-2016 e ao aperto monetario, no qual a meta Selic chegou a 14,25% a.a., as despesas com
juros alcangaram 6,6% do PIB em 2015. Ja no periodo entre 2020-2023, que compreendeu o auge
da Pandemia Covid-19 e o p6s-Covid-19, ha uma importante tendéncia de crescimento das
despesas com juros, de 3,5% do PIB para 5,7% do PIB, especialmente devido ao aumento da meta
Selic, de 2,0% a.a. em agosto de 2020 para 12,25% a.a. até meados de dezembro de 2023. Portanto,
nos ultimos anos verifica-se que, de um lado, houve uma tendéncia de reducdo dos investimentos
do Governo Central e das empresas publicas federais. De outro lado, houve uma tendéncia de
aumento das despesas com juros para financiamento da divida publica. Consequentemente, em
2023 os investimentos do Governo Central equivaliam apenas a cerca de 5% do total de despesas

com juros (Grafico 3.1).

Grifico 3.1 Evolucdo dos investimentos publicos versus despesas com juros nominais (em %
do PIB), de 2014 a 2023
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Fonte: Pires (2024a); BCB / Elaboragao propria.

Em comparagao internacional, o Brasil pratica historicamente uma das maiores taxas de juros
em termos reais, geralmente acima de 6% a.a., exceto no periodo do auge da Pandemia Covid-19.

Essa situagdo coloca a economia brasileira entre as que possuem uma das mais elevadas despesas

4 Ver na se¢do 3.12 (Anexo) as despesas com transac¢des da divida publica (Transagdes da divida publica — despesa
com juros) em relagdo ao PIB e em relagdo as demais despesas do Governo Central em 2021 ¢ em 2022, tendo
como base a classificagdo internacional das fungdes do Governo e seus objetivos socioeconomicos (COFOG -
Classification of Functions of Government).
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com pagamento de juros em relagdo ao PIB, mesmo sendo um pais com um nivel de endividamento

bruto moderado em termos comparativos (Grafico 3.2).

Grafico 3.2 Divida Publica Bruta x Juros pagos sobre a divida ptblica (em % do PIB, em 2022)
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Fonte: IMF / Elaboragdo propria. Divida

Desta forma, como os aplicadores em titulos puiblicos sdo majoritariamente residentes, as
despesas com juros sobre a divida publica representam um dos principais instrumentos de
transferéncias de renda, sendo que as Instituigdes Financeiras sdo as principais detentoras do
estoque da divida, perto de 30% do total, seguidas por fundos de investimentos e de Previdéncia

(Tabela 3.3).

Tabela 3.3 Brasil: Participagdo dos detentores dos Titulos Publicos Federais - DPMFi

dez/14 dez/23
Institui¢des financeiras 29,8% 29,7%
Fundos de Investimentos 20,3% 23,5%
Previdéncia 17,1% 23,0%
Naio — residentes 18,6% 9,5%
Governo 5,7% 3,8%
Seguradoras 4,1% 4,0%
Outros 4,4% 6,5%
Total 100,0% | 100,0%

Fonte: Tesouro Nacional (2014, p. 15) e Tesouro Nacional (2023, p.13) / Elaboragao propria.

Portanto, o grupo dos Financistas tem como foco de pressdo o ajuste fiscal pelo lado dos

gastos primarios, objetivando principalmente a sustentabilidade intertemporal da divida publica e
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as elevadas remuneragdes de taxas de juros em termos reais. Diante disso, essa narrativa consiste
em uma abordagem concentradora de renda em favor das familias mais ricas e das FIN,
principalmente por meio da divida publica e da redugao de politicas publicas e sociais, cujos
principais beneficiarios sdo as familias de menor renda. Ademais, tal grupo restringe sua
abordagem de risco fiscal ao conceito primario das contas publicas, geralmente desconsiderando
o conceito nominal e, assim, o impacto das despesas com juros para a dinamica e a trajetéria da

divida publica em relacao ao PIB.

3.4 Industrialistas e incentivos tributarios e crediticios

O grupo dos Industrialistas costuma se organizar por meio de Sindicatos Patronais,
Associagoes, Federacdes, Confederacdes e Coalizdes que objetivam atuar na defesa dos interesses
de seus setores de atuacdo, tais como industria, agropecudria, comércio e servigos, ou de seus
segmentos e ramos de atuagdo, tais como bebidas, alimentos, quimicos, eletroeletronico, téxtil e
confec¢do, automobilistico, soja e derivados, pecudria, distribuicdo de energia e shopping centers.
As entidades setoriais atuam para organizar, representar e defender os interesses de seus filiados
junto as diferentes institui¢des, privadas e publicas e nacionais e internacionais, principalmente
perante os Poderes Executivo, Legislativo e Judiciario, assim como perante orgaos regulatorios e
de defesa da concorréncia, organismos internacionais € outros paises em que suas empresas atuam
ou desejam atuar. Além disso, também promovem agdes em prol do interesse publico, como
servigos de formacdo profissional, lazer, esportes, cultura, pesquisa, cuidados com a satde e

responsabilidade ambiental®. No Brasil, no caso das Confederagdes, destacam-se:

1) A Confederacdo Nacional da Industria (CNI), fundada em 1938, agrega as 27
Federacdes das Industrias dos Estados e Distrito Federal, como a Federacdo das
Industrias do Estado de Sao Paulo (Fiesp). Cerca de 1,3 mil sindicatos sdo filiados as
Federagdes, que representam mais de 900 mil industrias que atuam em diferentes ramos

industriais (CNI, 2021; CNI, s/d; CNI, 2025a);

35 O Sistema S é mantido por recursos pagos pelas empresas e sua administragdo e atuagido sdo vinculadas as
entidades de representacdo setorial que prestam servicos de interesse publico, como por meio: do Sistema do
Comércio - CNC Servico Social do Comérceio (Sesc) e do Servico Nacional de Aprendizagem Comercial (Senac);
Sistema da Industria CNI —Sistema Servico Social da Industria (SESI), Sistema Servico Nacional de
Aprendizagem Industrial (SENAI) e Sistema Instituto Euvaldo Lodi (IEL); Sistema Transporte CNT — Servigo
Social do Transporte (Sest), pelo Servico Nacional de Aprendizagem do Transporte (Senat) e pelo Instituto de
Transporte ¢ Logistica (ITL); Sistema da CNA — Servico Nacional de Aprendizagem Rural (Senar); Servico
Brasileiro de Apoio as Micro e Pequenas Empresas (Sebrae); e Organizagdo das Cooperativas Brasileiras (OCB)
— Servi¢o Nacional de Aprendizagem do Cooperativismo (Sescoop). (CNC, 2023, p. 10-13).
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i) A Confederacao da Agricultura e Pecuaria no Brasil (CNA), criada em 1951, agrega as
Federagoes filiadas dos ramos econdmicos da agricultura, pecudria, extrativismo rural,
da pesca, da silvicultura e da agroindustria. Essa entidade patronal representa cerca de
5 milhdes de produtores rurais comerciais de diferentes portes e atividades, 27
Federagoes dos Estados e do Distrito Federal e mais de dois mil sindicatos rurais (CNA,
2015; CNA, s/d);

1i1) A Confederacdo Nacional do Comércio de Bens, Servicos e Turismo (CNC)>®, fundada
em 1945, organiza, representa e defende o setor terciario brasileiro. Essa Confederacao
¢ formada por 34 federagdes patronais, sendo 27 estaduais (Fecomércios) e 7 nacionais
(tais como seguranga ¢ transporte de valores, combustiveis e lubrificantes e
hospedagem e alimentacdo), agrupando mais de mil sindicatos patronais com mais de
4 milhdes de empresas filiadas (CNC, 2023; CNC, s/d); e

v) A Confederagdo Nacional do Transporte (CNT), criada em 1954, retne 29 federacdes,
5 sindicatos nacionais, 25 entidades associadas e mais de 190 mil empresas que atuam

no setor de transporte (CNT, s/d; CNT, 2022).

Além desses sistemas Confederativos, as empresas também se organizam por meio de
associacoes setoriais que focam sua atuagcdo na defesa de interesses intrasetoriais, como, por
exemplo, Associagdo Nacional dos Fabricantes de Veiculos Automotores (Anfavea), Associacao
Brasileira da Industria Elétrica e Eletronica (Abinee) e a Associagdo Brasileira das Industrias
Exportadoras de Carne (ABIEC)*’. As empresas filiadas as associagdes setoriais englobam tanto
aquelas com as atividades econdmicas diretamente relacionadas, quanto outras integrantes das
cadeias produtivas e prestadores de servigos. Também valem ser ressaltadas as Coalizdes
industriais, que agregam um conjunto de entidades empresariais, geralmente para atuar na defesa
de um interesse comum, intersetorial, como, por exemplo, a Coalizdo Industria, que retine
entidades setoriais da industria, ¢ a Coalizdio Empresarial Brasileira, que retne empresas e
entidades dos setores da agricultura, industria e servigos. Adicionalmente, grandes conglomerados
empresariais que tém poder econdmico e/ou politico muitas vezes apresentam seus pleitos

diretamente aos diferentes Poderes e institui¢oes.

36 Em 2008, foi criada a Confederagio Nacional de Servigos (CNS), que também atua representando empresas do
setor de servicos e promove agdes de desenvolvimento profissional e pesquisa. A CNS agrega 7 federagdes, que
atuam em 6 estados brasileiros, além de diversas entidades coligadas (CNS, s/d).
57 Ver lista de associagdes em Ministério das Relagdes Exteriores (s/d) € CNI (2025b).
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Para viabilizar espago fiscal para suas demandas, os Industrialistas costumam defender corte
de gasto primario, concessdes, privatizagdes, PPPs e venda de patrimonio publico, além de uma
redugiio estrutural da taxa basica de juros®® para a reduciio do custo de financiamento da divida
publica. Grande parte das medidas pleiteadas® pelas entidades setoriais visa a reduzir o que elas
denominam “custo Brasil” (complexidade e alta carga tributaria, problemas logisticos e de
infraestrutura, inseguranca juridica e regulatéria, alta burocracia e juros elevados), que tem
impacto na competitividade sistémica do setor produtivo brasileiro, tanto no mercado doméstico
quanto internacional. Ademais, os Industrialistas costumam apoiar planos econdmicos mais
abrangentes, como foi a chamada “Agenda Fiesp” em 2011, os diferentes Programas de Aceleracao
do Crescimento (PACs), o Programa Minha Casa Minha Vida (MCMV), a Nova Industria Brasil
(NIB) e o Plano de Transformacao Ecoldgica (PTE), além de outras medidas no ambito da politica
crediticia, como a oferta de linhas de crédito incentivadas e em melhores condigdes pelo BNDES,
e da Politica Industrial, como contetido nacional, compras governamentais ¢ fomento aos avangos

tecnologicos e inovagdes.

As principais justificativas apresentadas por este grupo de interesse para a implementacao das
medidas defendidas sdo: a) conter e reverter a tendéncia de desindustrializacdo precoce,
recompondo elos das cadeias produtivas; b) aumentar a producdo industrial e a exportacao; c)
viabilizar a realizagdo de investimentos, inclusive para melhoria tecnologica e de produtividade,
para inovacgdes e para sustentabilidade ambiental; e d) impulsionar o crescimento econdmico com

geracdo de emprego e renda, inclusive local e regionalmente.

Porém, em termos fiscais, essas medidas pleiteadas e muitas vezes atendidas pelos Poderes,
por um lado, reduzem a carga tributaria de empresas, de ramos de atividade e de setores
econdmicos, mas, por outro lado, diminuem a arrecadacgao fiscal do Governo em caso de nao haver

aumento de investimentos e crescimento setorial que gerem arrecadacdo compensatoria. Além

8 Embora o grupo dos Industrialistas se posicione a favor de uma redugdo estrutural da taxa basica de juros em
termos reais, muitas empresas € grupos empresariais auferem elevados rendimentos financeiros baseados nos juros,
0 que os coloca em posicao de significativo interesse no rentismo e, consequentemente, na manutengao de taxa de
juros elevada.

3 Dentre as demandas que essas entidades costumam pleitear nos diferentes Poderes e que tém impacto fiscal e
or¢amentario, destacam-se: i) subsidios e incentivos tributarios para diferentes finalidades e abrangéncias como,
setoriais (p.e. Programa Inovar-Auto e Programa Emergencial de Retomada do Setor de Eventos - Perse), locais
(p.e. Zona Franca de Manaus - ZFM), para inovagdes (p.e. Lei do Bem), fomento as exportagdes (p.e. Lei Kandir)
e impulso aos investimentos produtivos, inclusive com foco ambiental (depreciacdo acelerada e Programa Mover);
ii) defesa dos interesses setoriais em caso de potencial aumento de carga tributaria, de inseguranca juridica e/ou
de entendimentos tributarios que possam aumentar o custo das empresas; iii) questdes trabalhistas, tais como
reforma trabalhista de 2017 (Lei 13.467, de 2017) e desoneragdo da folha de pagamentos; iv) reforma tributaria
dos impostos sobre consumo e reforma tributaria sobre a renda; e v) medidas tributarias protecionistas.
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disso, como muitas empresas nao conseguem acessar tais medidas fiscais, as que as acessam
estruturam suas estratégias de atuacdo e de investimentos baseadas no planejamento tributario, o
que gera um desnivelamento concorrencial que, em muitos casos, ¢ concentrador de renda e de
mercado em favor de grandes empresas, resultando assim em uma distor¢do tributaria. Um caso
notorio dessa situacdo ocorre no segmento de bebidas frias, no qual grandes multinacionais
oligopolistas montam sua estrutura societaria e definem seus investimentos e sua producao para
acessar um conjunto de beneficios tributarios oriundos da Zona Franca de Manaus (ZFM). Nesse
caso, os objetivos dos incentivos tributirios da ZFM para fomentar o desenvolvimento
socioecondmico local e a protecdo ambiental passam a ser desvirtuados e utilizados como uma
plataforma de exportagdo de créditos tributarios e, assim, causam desnivelamento concorrencial
em favor de poucas grandes empresas (LACERDA; RAMOS; SHIROMA, 2022a; LACERDA;
RAMOS; SHIROMA, 2022b).

Como caso emblematico, pode-se considerar o montante de gasto tributario federal. Pires
(2024c) define que os “gastos tributarios sdo um tipo especial de renlincia tributdria que envolve,
além da perda de arrecadacdo, um carater discriminatério em relagdo a norma tributaria de

referéncia, favorecendo um setor econdmico especifico ou determinados atores economicos.”

O acesso aos incentivos tributarios defendido pelos Industrialistas afeta a demanda agregada
da economia por meio do aumento da renda disponivel das EMP, mas, em um primeiro momento,
com a queda equivalente na renda disponivel do GOV. No entanto, a partir das identidades 4, 5 e
6 da secdo 3.2, ha dois cenarios possiveis: a) cendrio 1: as EMP ndo ampliam seus investimentos
e sua producdo, o que, consequentemente, pode possibilitar apenas o aumento da margem de lucro
e da concentracdo de renda e de mercado em favor das empresas que acessam esses incentivos
tributarios. Assim, nao ha ampliac¢do de Igyp € ha uma queda na renda disponivel do GOV, o que
pode resultar em diminuicdo do Cgoy € do I;oy; € b) cenario 2: as EMP ampliam seus
investimentos e sua producdo, o que pode recompor parcial ou totalmente a arrecadagdao do GOV
ou até ampliéd-la, além de gerar mais emprego e renda para as FAM. Desta forma, haveria aumento
do Igyp € Crapy, inclusive com a possibilidade de manter ou de ampliar a Yp, oy € 08 Irap . Ja pelo
contexto da balanca comercial, o cenario 2 pode induzir a um aumento de importagdes e de
exportagdes. Pelo lado da oferta e com base nas identidades 8 e 9, o cenario 1 ndo modificaria
efetivamente A, H e Y, apenas reduziria a renda disponivel do GOV e aumentaria a das EMP.
Porém, o cendrio 2 resultaria em aumento de A, de H e, consequentemente, de Y. Ou seja, o

aumento da oferta agregada poderia gerar mais empregos e maior produtividade, o que poderia
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elevar o nivel de atividade e, assim, recompor parcial, total ou superiormente a arrecadagdo

tributaria em relacdo aos incentivos anteriormente concedidos pelo GOV.

Para mensurar e dar mais transparéncia, o0 Governo Federal divulga o Orcamento de Subsidios
da Unido (OSU), que considera trés modalidades de subsidios, que sdo tributarios, financeiros e
crediticios. A lista de beneficios tributarios compreende medidas como o Simples Nacional, a
ZFM, os rendimentos isentos € ndo tributaveis do Imposto de Renda Pessoa Fisica (IRPF), a
desoneragao da folha de pagamentos, o Programa Universidade para Todos (Prouni), dentre outros.
Em valores constantes de 2023, essa modalidade apresentou significativo crescimento de
montante, passando de R$ 103 bilhdes em 2003 (66% do total dos subsidios e 2,0% do PIB) para
R$ 519 bilhdes em 2023 (80% do total dos subsidios e 4,8% do PIB). Os beneficios crediticios
consideram, por exemplo, o Fundo de Financiamento ao Estudante do Ensino Superior (FIES),
Empréstimos da Unido ao BNDES e o Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT). Em valores
constantes de 2023, a modalidade crediticia apresentou aumento, passando de R$ 36 bilhdes em
2003 (23% do total e 0,7% do PIB) para R$ 83 bilhdes em 2023 (13% do total e 0,8% do PIB). Ja
os beneficios financeiros englobam programas como Minha Casa Minha Vida (MCMYV), Programa
de Sustentacdo do Investimento (PSI) e Programa Nacional de Fortalecimento da Agricultura
Familiar (PRONAF), dentre outros. Em valores constantes de 2023, essa modalidade registrou
crescimento de R$ 18 bilhdes em 2003 (11% do total e 0,3% do PIB) para R$ 44 bilhdes em 2023
(7% do total e 0,4% do PIB). Desta forma, os subsidios da Unido passaram de R$ 156 bilhdes em
2003 (equivalente a 3% do PIB) para R$ 647 bilhdes em 2023 (6% do PIB), crescimento de 315%
no periodo (Grafico 3.3).

Grafico 3.3 Evolugao histdrica dos subsidios da Unido (% do PIB)

7,00 6,66
®
6,00 / N\, o8 5,98 5,96
. \ 5,65 & m—
® o ., 5,2y
5,00 . 4,660° 4,76
' . o ;1,50 4,28 437 ..—-'hn-..../._.—n_—.
e \..__o/ " S—o e 4,67 a,78
4,00 - ./ 444 439 437
=] . / e —
& 2,96 / °
o 3,00 em=e
o
=R 1,96
2100 --.-_./.
%‘25 0,90 0,94
1,00 988 . ®, N, e 0.77
. ./ \.\ . /. ./ \.’:85 () Oagj/ —
9T e B m—0 4 L)
/.—-..‘-‘
(0,1 0,22 0,12
(1,00)
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Ano

Beneficios Financeiros ==e==Beneficios Crediticios =me==Beneficios Tributarios ==e==Total
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133



Dentre todos os gastos tributarios considerados, os Industrialistas sdo beneficiarios®’, direta ou
indiretamente, ao menos cerca de 75% da média dos valores totais entre 2003 ¢ 2023. Dentre as
modalidades de subsidios, sobressaem os incentivos tributarios, com destaque para o Simples
Nacional (17% do total), agricultura e agroindustria (9% do total), Combustiveis (5% do total),
ZFM (4% do total), Medicamentos (3% do total), Perse (2% do total) e desoneragdo da folha de
pagamentos (2% do total) (Figura 3.1).

Figura 3.1 Composicao dos subsidios em 2023 *
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Fonte e elaboragdo: Ministério do Planejamento e Orcamento (2024, p. 6).

Barbosa-Filho (2022) destaca que reavaliacdes periddicas das desoneragdes tributarias, apesar
de necessarias e complexas, costumam se tornar uma panaceia no Brasil, principalmente quando

o objetivo ¢ reduzir gastos tributarios para um ajuste fiscal pelo lado da receita, promovendo justica

60 N3o foram considerados nessa anélise como incentivos diretos ou indiretos aos Industrialistas aqueles que tém
como publico alvo agentes econdmicos como individuos, familias, instituicdes de pesquisa ou sem fins lucrativos
e/ou mercado financeiro, tais como: Rendimentos Isentos e Nao Tributdveis — IRPF, Microempreendedor
Individual (MEI), Fundos da Crianga ¢ do Adolescente, Fundos do Idoso, Maquinas ¢ Equipamentos — Cnpq,
Instituicdes de Ensino e Pesquisa e Entidades Civis Sem Fins Lucrativos, Rede Arrecadadora, Programa de
Estimulo a Reestruturagdo e ao Sistema Financeiro Nacional (PROER), Fundo de Terras e da Reforma Agraria -
Banco da Terra, Programa Nacional de Fortalecimento da Agricultura Familiar (PRONAF), Fundo de
Compensagdo das Variagdes Salariais (FCVS), dentre outros.
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e eficiéncia tributdria. Além de uma analise cuidadosa e aprofundada de cada desoneragdo com
base em custos e beneficios, o autor ressalta que ndo haverd necessariamente elevacido de
arrecadagdo equivalente em caso de reoneragao abrupta e linear de produtos, atividades e/ou
setores, pois podem ocorrer sonegacao, redugao de produgdo e aumento de informalidade. Assim
como a tributacdo, os gastos tributarios sdo um instrumento importante de politica publica, de
forma que Barbosa-Filho também ressalta que o montante praticado no Brasil ndo ¢ elevado em
comparacdo aos demais paises. Adicionalmente, o autor afirma que ha cinco principais
justificativas para gastos tributarios no Brasil: 1) compensagdo (por exemplo, desonera¢do do IR-
PF); ii) formalizacdo da economia (por exemplo, Simples Nacional, desoneracdo da folha e MEIs);
iii) desenvolvimento geral (por exemplo, beneficios tributdrios setoriais, tecnoldgicos e de
sustentabilidade ambiental); iv) desenvolvimento regional (por exemplo, ZFM); e v) ndo
tributagcdo de gasto publico (por exemplo, compras governamentais) (BARBOSA-FILHO, 2022a,
p.- 139-140, 159-161).

Segundo a narrativa do grupo dos Industrialistas, esses incentivos visam a viabilizar os
investimentos e a produ¢do em um contexto estrutural que, além de elevada taxa basica de juros e
de onerosas linhas de créditos aos tomadores finais, possui consideravel carga tributiria e
complexidade do sistema tributrio comparativamente aos demais paises®!. Silva (2024) destaca
que, juntamente com as taxas de juros elevadas e as taxas de cdmbio apreciadas ao longo das
ultimas décadas, a estrutura tributaria brasileira, com alta carga tributaria e cumulatividades, esta
entre as razdes para o processo acentuado de desindustrializagdo precoce da economia brasileira
ao ter um impacto “desproporcionalmente maior para a industria do que para outros segmentos,

ao contrario do que ocorre com as desoneragoes seletivas” (SILVA, 2024, p. 209-210).

A carga tributaria brasileira, de acordo com a mensuracao da Receita Federal do Brasil
(RFB)%2, foi de 32,4% do PIB em 2023, apresentando elevacdo em relagdo a 2010, quando foi de
31,6% do PIB. Em uma comparacdo internacional, a carga tributaria brasileira ¢ mais elevada em

relagdo a média dos paises da América Latina, que foi em torno de 21% do PIB. Porém, em relagao

61 Ressalta-se que a atuagdo conjunta entre Estado e setor privado é um aspecto determinante para alcangar diversos
objetivos qualitativos e quantitativos, dentre os quais, aqueles para viabilizar investimentos, inovacdes e avangos
tecnoldgicos, para melhorar a produtividade e a competitividade e para lidar efetivamente com a emergéncia
climatica e a crise ecologica.

62 Ainda sobre a estrutura da carga tributaria brasileira entre 2015 e 2023 apresentada em STN (2024), destacam-
se dois aspectos: i) concentrada no Governo Central; e ii) concentrada em impostos sobre bens e servigos e
contribuigdes sociais. Destaca-se que, em comparacdo com paises da OCDE, a base de incidéncia da carga
tributaria brasileira representa uma distor¢do, pois no Brasil a carga tributaria sobre produgio e consumo ¢ muito
superior. Dentre os paises da OCDE, ha uma maior participagdo de tributagdo sobre renda e patrimdnio
comparativamente ao Brasil.
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amédia dos paises que integram a Organizacao para a Cooperagdo e Desenvolvimento Econdmico
(OCDE), composta por 38 paises, inclusive economias avangadas, a carga tributaria brasileira ¢ de
cerca de 1 p.p. inferior. Em comparagdo com paises em desenvolvimento, a carga tributaria
brasileira ¢ muito alta, o que afeta os custos empresariais € a competitividade produtiva. Porém,
verifica-se que, de um lado, o espago para a elevagdo de carga tributaria no Brasil ¢ extremamente
restrito e, do outro lado, o espago para a reducgdo da carga tributéria geral também ¢ muito pequeno
diante da estrutura de gastos primarios. Além disso, as contrapartidas proporcionadas pelo Estado
aos contribuintes sdo muito insatisfatorias e tém sido cada vez mais restringidas nas diferentes
areas de atuacdo, tais como educagdo, saude, infraestrutura de transporte, infraestrutura social,

dentre outras (Grafico 3.4).

Grifico 3.4 Brasil, média da OCDE e média América Latina'": evolugio da carga tributéria

bruta — Governo Geral (em % do PIB), de 2010 a 2023
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional (STN); OCDE / Elaboracdo: STN (2024).

Outras caracteristicas marcantes do sistema tributario brasileiro® so as diferentes legislagdes

entre os entes federativos, as constantes modificacdes nas leis e a dificuldade de cumprimento das

63 A reforma tributaria sobre o consumo foi sancionada no inicio de 2025, objetivando a simplificagdo tributaria,
a reducdo de inseguranga e de conflitos federativos e a maior justica fiscal. Houve a institui¢do do Imposto sobre
Bens e Servigos (IBS), da Contribuicdo Social sobre Bens e Servigos (CBS) e do Imposto Seletivo (IS). Porém, o
periodo de transi¢do iniciard apenas em 2026. Também ha a expectativa de avanco da segunda fase da reforma
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obrigagoes tributarias, principalmente por parte das empresas. Além de inseguranca juridica e suas
consequéncias em contenciosos tributarios, as empresas dispendem uma grande quantidade de
tempo para apuragao e cumprimento das obrigagdes tributarias, o que leva a custos adicionais
incorridos. Essa situacao, que afeta as diferentes etapas das cadeias produtivas devido a apuragao
de créditos tributarios e obrigacdes, gera grandes dificuldades para o planejamento econdmico-
financeiro e tributdrio das empresas, para a formagao de pregos, para as atividades produtivas e
para as estimativas e calculos de viabilidade de projetos de investimentos. Diante disso, muitas
empresas recorrem ao planejamento tributdrio em uma tentativa de reduzir seus custos com
pagamento de tributos e de acessar incentivos fiscais, o que pode levar a uma alocagao ineficiente
de recursos produtivos e de investimentos, inclusive regional e localmente. Porém, em muitos
casos de planejamento tributario, as empresas aumentam o grau de risco de sofrerem com litigios

tributarios.

Pelo lado tributario e pela definicdo de incentivos e subsidios, a politica fiscal tem um impacto
direto no desempenho das atividades economicas sob diferentes aspectos, como a viabilidade de
investimentos e produgdo, localizacdo de investimentos produtivos, competitividade, aspectos
concorrenciais, pressoes inflacionarias, geracao de emprego, dentre outras. A definicao de medidas
tributarias, especialmente as relacionadas aos incentivos fiscais, ¢ de grande importancia para os
segmentos de atividades e para as empresas, o que fomenta /obbies. Apesar de muitos incentivos
serem cruciais para viabilizar atividades econdmicas, muitos outros sdo ineficientes em termos de
retorno para a sociedade, como no caso de fomento a economia e a geracao de emprego e renda,
além de serem concentradores de renda e de mercado. Desta forma, ao impactar os interesses
distintos e, muitas vezes conflitantes, inclusive devido a um potencial aumento de carga tributaria
para atividades econdmicas, tanto o ajuste fiscal pelo lado das receitas quanto o debate sobre a
reforma tributaria e a sua tramitacao, que t€ém demorado décadas para sua concretizacao,

apresentam elevada complexidade e desafios.

Ademais, vale ressaltar que a estrutura da tributagdo no Brasil ¢ muito regressiva, reduzindo o
potencial de consumo das familias e de producao das empresas. A carga tributaria concentrada
sobremaneira em tributos indiretos reduz a demanda agregada e piora a desigualdade em um pais

em que a maior parte da populagdo recebe uma baixa remuneracdo financeira. Essa caracteristica

tributaria ao longo de 2025, que deve focar em corregdo de distorgdes e promogdo de maior justiga fiscal no
Imposto de Renda (IR).
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estrutural piora a competitividade da producgdo brasileira tanto no mercado interno, quanto no

mercado internacional, o que diminui o potencial de investimentos no Brasil, inclusive estrangeiro.

Portanto, diante das caracteristicas estruturais do sistema tributario brasileiro, sua elevada
carga tributdria e suas complexidades, os Industrialistas tém como um dos principais focos de
pressdo o acesso, a manutengdo ou, até mesmo, a ampliagdo de subsidios e incentivos tributarios
e crediticios, inclusive os especificos para determinado ramo de atividade econdmica. Entretanto,
avaliar os potenciais impactos para o conjunto da sociedade, para as contas publicas e para as
empresas que atuam inter e intra setorialmente, inclusive em termos concorrenciais, deveriam ser
aspectos determinantes para a implementacdo de medidas pleiteadas pelas entidades
representativas dos Industrialistas. Porém, como apontado por Pires (2024c), ainda hd uma
precariedade na avaliacdo desses impactos, além de notar-se, em alguns casos, a auséncia de
transparéncia e a dificuldade de reverter um gasto tributario que seja identificado como ineficiente.
E igualmente relevante a revisdo e corre¢io de distor¢des fiscais constantes nos gastos tributérios
que ndo beneficiam o conjunto da sociedade, mas sdo apenas concentradoras de renda, de poder
economico ¢ de mercado. Ademais, dentre as vulnerabilidades da implementacao de incentivos
excessivos estdo a auséncia de prazo de término e/ou de contrapartidas produtivas e de

investimentos.

3.5. Trabalhistas e o reajuste do salario minimo

O grupo dos Trabalhistas ¢ formado por institui¢des representantes dos trabalhadores do setor
privado que atuam tanto no meio urbano quanto rural. Apesar de interesses especificos de cada
setor ou ramo de atuacdo dos trabalhadores, esse grupo possui como objetivo principal melhorar
as condi¢des de trabalho e de remuneracdo. Para isso, além da preocupagdo com questdes
relacionadas a legislagdo trabalhista, aspectos como incidéncia de tributacdo sobre a renda e faixas

de isencdo e politica de valorizagdo do salario minimo estdo no foco de pressdo deste grupo.

Diversas entidades representam os trabalhadores do setor privado, como, por exemplo, as
Centrais Sindicais e os sindicatos dos trabalhadores. Além de acompanhar questdes relacionadas
a legislacdo trabalhista, as negociacdes coletivas e as caracteristicas particulares da atividade
laboral nos diferentes ramos de atividades econdmicas, essas institui¢des focam sua atuagdo em
diversos temas, tais como: a) desoneragdes fiscais aos trabalhadores (como a progressividade e o

aumento da faixa de isencdo do Imposto de Renda Pessoa Fisica — IRPF); b) jornada de trabalho
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(como o fim da escala 6x1 e a reducdo em horas da jornada de trabalho semanal); ¢) politica de
valorizagdo do salario minimo (como a féormula de reajuste em relagdo a inflagdo); d) tipos de
contratos de trabalho (como a terceirizagdo, a CLT e a modalidade intermitente); e) seguro
desemprego ¢ Fundo de Garantia do Tempo de Servigo (FGTS); d) linhas de crédito consignadas
(como o novo consignado com garantia do FGTS); f) previdéncia e assisténcia social (como a
Reforma da Previdéncia e as medidas que impactam o Beneficio Prestacdo Continuada - BPC); e

g) automacao do trabalho (como a inteligéncia artificial e a Industria 4.0) (CSB et al; 2025).

Dentre as entidades que compdem este subgrupo e organizam e defendem o interesse da classe
trabalhadora, destacam-se a Central Unica dos Trabalhadores (CUT), Forga Sindical, Unido Geral
dos Trabalhadores (UGT) e a Central dos Trabalhadores e Trabalhadoras do Brasil (CTB), além
de Federacdes e Sindicatos dos trabalhadores de diversos ramos de atividade em diferentes
localidades do pais. Ja entre as entidades representativas dos trabalhadores rurais, sobressaem a
Confederagdo Nacional dos Trabalhadores Rurais Agricultores e Agricultoras Familiares (Contag)
e 0 Movimento dos Trabalhadores Rurais Sem Terra (MST). Desta forma, a atuagdo deste grupo
tem relacdo direta com a politica fiscal, com destaque para a desoneragdao de tributos aos
trabalhadores e pessoas fisicas e para a politica de valorizacdo do saldrio minimo, que tem um
impacto direto no orcamento da Previdéncia e Assisténcia Social, além de medidas diretas para os
trabalhadores rurais, como as de compras publicas da agricultura familiar (como, por exemplo, o
Programa de Aquisi¢do de Alimentos — PAA, o Programa Nacional Alimentagdo Escolar - PNAE

e o avanco da reforma agraria).

Desta forma, para este grupo deve-se ter espago fiscal para a recomposi¢ao do poder de compra
de salario minimo em termos reais, para a desoneracdo tributdria aos trabalhadores e para a
realizagdo de um conjunto de politicas econdmicas, macro € microecondmicas, de fomento a
geragao de emprego e renda nas diferentes regides e ramos de atividade. Além disso, a diretriz de
austeridade fiscal e regras e restricdes fiscais mais rigidas sdo combatidas por esse grupo,
principalmente pelo fato de que os trabalhadores sdo os beneficiarios das politicas publicas e dos
bens e servicos publicos e tém uma preocupagdo direta com os beneficios previdencidrios e
assistenciais. O ajuste pelo lado da receita, principalmente por meio de revisdo e corre¢ao de
incentivos fiscais as empresas e de distor¢des tributarias, € mais aceito por este grupo. Outro ponto
de enfrentamento dos Trabalhistas ¢ a elevada taxa basica de juros em termos estruturais da
economia brasileira, principalmente devido aos seus impactos no crédito as familias, no
desempenho do nivel de atividade e nas contas publicas. A defesa das politicas defendidas pelos

Trabalhistas foca a melhoria das condi¢des de vida da populagdo e do trabalhador e a redugdo do
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desemprego, da vulnerabilidade socioecondmica, da desigualdade e da pobreza, assim como o
fomento ao consumo. Porém, caso ocorra crescimento de demanda acima da capacidade da oferta,
além de pressao inflacionaria, ha a possibilidade de elevacao da taxa basica de juros e do déficit

em conta corrente.

Como caso emblematico de demanda deste grupo de interesse, destaca-se a politica de reajuste
do salario minimo®. Sousa (2023) ressalta que na década de 1990 o salario minimo estava com
seu valor real muito deteriorado em termos historicos e que, a partir da elei¢ao de Lula em 2002 e
do aumento da pressdo das Centrais Sindicais, principalmente a partir de dezembro 2004 com as
Marchas pelo Salario Minimo, a politica de valorizagao permanente do salario minimo em termos
reais ganhou centralidade. Assim, em 2008 foi implementada a Politica de Valorizagao do Salario
Minimo, baseada em uma corre¢do inflacionaria (Indice Nacional de Precos ao Consumidor, do
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica — INPC/IBGE) acrescida da variagao do PIB de dois
anos anteriores. Porém, essa politica de recomposi¢cdo do saldrio minimo em termos reais foi
interrompida em 2019 pelo governo Bolsonaro, mas retomada pelo Governo Lula 3 (SOUSA,
2023, p. 65). Desta forma, apds a implantagdao do Plano Real, que reduziu e controlou a inflagao,
verifica-se uma tendéncia de recomposi¢cao do poder de compra do salario minimo, que ganhou

maior forca a partir do primeiro governo Lula (Grafico 3.5).

Grafico 3.5 Brasil, evolugao do salario minimo real (em R$ de dezembro 2024%), de

dezembro 1988 a dezembro 2024
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% Sobre a evolugdo do Salario Minimo e sua politica de valorizagio ver: Dieese (2010) e Dieese (2025).
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Com a volta de Lula em seu terceiro mandato, foi retomada a Politica de Valorizacao do Salario
minimo em termos reais, porém com limitacao de ganho real entre 0,6% e 2,5% entre 2025 a 2030,
em conformidade com os parametros do Novo Arcabougo Fiscal de 2023. Em termos nominais, o
salario minimo passou de R$ 200,00 em 2002 para R$ 1.518 em 2025 (DIEESE, 2025, p. 3)
(Tabela 3.4).

Tabela 3.4 Brasil, Evolucao do reajuste do salario minimo 2003-2025

s‘ali_in'o RElellstE INPC Aumento
Periodo Minimo Nominal Real
RS Yo % Yo

abri02 200,00

abrf03 240,00 20,00 18,54 1,23
mail04 260,00 8,33 7.06 1,18
mail0s 300,00 15,38 6.61 8,23
abri06 350,00 16,67 3 13,04
abrf07 380,00 8,57 3.30 5,10
mar/08 415,00 a9 488 4,03
few/09 465,00 12,05 592 5,79
janf10 510,00 968 345 6,02
Jan11 545,00 6,86 647 0,37
janf12 622 00 1413 6.08 7,59
janf13 678,00 9,00 6.20 2,64
jan/14 72400 6,78 5.56 1,18
janf15 788,00 8,84 6.23 2,48
janM& 880,00 11,68 11,28 0,38
janf7 937 00 6,48 6.58 -0,10
janM18 954 00 1,81 207 -0,25
jan19 998,00 EX 343 1,14
janf20 1.039,00 411 448 -0,36
few20 1.045,00 0,58 0.19 0,39
janf21 1.100,00 526 525 0,01
janf22 1.212,00 10,18 10,16 0,02
jan/23 1.302,00 743 583 1,41
mail23 1.320,00 1,38 242 -1,01
jan/24 141200 6,97 1.14 577
01/01/2025 1.518,00 7,51 4.84 2,861
Total periodo - 659,0 289,9 94,7

Fonte: IBGE; DIEESE / Elaboragdo: DIEESE (2025, p. 3).

O aumento do saldrio minimo em termos reais gera um importante impulso a demanda
agregada, principalmente por meio da redistribuicdo de renda em favor da parcela da populagao
com maior propensao marginal a consumir. A partir das identidades 4, 5 e 6 da se¢do 3.2, enquanto,
de um lado, a elevacdo do salario minimo amplia a renda disponivel e o consumo das FAM, de
outro lado, essa politica reduz a renda disponivel do GOV. Porém, como esse incremento na renda
das familias tende a ser total ou quase integralmente direcionado ao consumo de bens e servigos,
ha um aumento de demanda as EMP. Caso esse aumento de demanda resulte em aumento da
producdo de bens e servigos domésticos, hd uma elevagdo de arrecadacdo fiscal que pode
compensar a0 menos parcialmente o aumento de gastos do governo. Desta forma, a partir das

identidades 8 e 9 da secdo 3.2, verifica-se que a politica de valorizacdo do salario minimo em
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termos reais pode ser um importante impulso da demanda de muitos ramos de atividade,
principalmente dos bens de consumo basicos para subsisténcia. Como consequéncia, pode ocorrer
a ampliacdo de oferta nesses segmentos, por meio do aumento das horas trabalhadas, da

produtividade e da taxa de emprego, o que fomenta o nivel de atividade da economia.

O aumento do salario minimo em termos reais, combinado com o envelhecimento da
populagdo, tem impacto direto no or¢amento da previdéncia e assisténcia social e nos demais
beneficios atrelados ao salario minimo. Segundo estimativas do Governo, a cada R$ 1,00 de
aumento do salario minimo ha uma elevac¢ao nas suas despesas de cerca de R$ 400 milhdes
(Maximo, 2024). A Previdéncia e a assisténcia social t€ém aumentado sua participa¢do no

65 . - . .
or¢amento federal®™, o que tem reduzido o espaco orgamentario para outras medidas economicas.
Ao longo dos anos, essa situacdo tem fomentado a tendéncia de redu¢do da participagdo das

despesas discricionarias no processo orgamentario.

Enquanto, no Projeto de Lei Orcamentédria (PLO) de 2014, as despesas discriciondrias
representavam 26% do orgamento, em 2023 elas reduziram para cerca de 5%. Essa situacdo ¢ ainda
agravada ao longo do processo de execucao orgamentaria @ medida que sdo necessarios cortes e
contingenciamentos de recursos or¢amentdrios para o cumprimento de metas e pardmetros
referentes as regras fiscais. Também vale ressaltar o aumento de participagdo dos beneficios da
previdéncia no total do orgamento elaborado pelo Executivo Federal, que passou de uma
participagdo de cerca de 37% em 2014 para 46% em 2023, e tem seu desempenho diretamente
impactado pela politica de valorizacdo do saldrio minimo e pelo envelhecimento populacional

(Gréfico 3.6).

%5 Ver na se¢io 3.12 (Anexo) os gastos com Prote¢do Social em relagdo ao PIB e em relagio as demais despesas
do Governo Central em 2021 e em 2022, tendo como base a classificagdo internacional das fun¢des do Governo e
seus objetivos socioecondmicos (COFOG - Classification of Functions of Government).
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Grafico 3.6 Projeto de Lei Or¢amentéria: evolugdo da participacdo das despesas obrigatdrias

e discricionarias (), de 2014 a 2023
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Fonte: MPO - PLOAs 2014-2023 / Elaboragéo propria.

Logo, o grupo dos Trabalhistas atua em prol dos interesses dos trabalhadores, principalmente
com o foco em melhoria de remuneragdo, de condi¢do de trabalho ¢ de direitos trabalhistas,
previdencidrios e assistenciais. Além disso, tais instituicdes também atuam com o objetivo de
combater eventuais ameagas de retrocessos sob o ponto de vista dos trabalhadores. Dentre as
pautas de suas atuagdes com maior impacto fiscal, ressalta-se a defesa da politica de valorizacao
do salario minimo em termos reais, com uma férmula de recomposicdo de poder de compra mais

robusta.

3.6 Corporativistas e o poder do Judiciario no orcamento

O grupo de interesses dos Corporativistas se organiza por meio de entidades representativas
dos servidores publicos. Essas entidades atuam com foco na valorizagdo das suas carreiras e
cargos, nas melhorias das condi¢des de trabalho e de remuneragdes € no aprimoramento da
estrutura e plano de carreiras. Este grupo costuma pressionar a politica fiscal em termos de
aumento da folha de pagamento dos servidores e de elevacdao de orcamento para suas instituigdes
de atuagdo. Apenas no funcionalismo publico federal, que inclui autarquias, fundacdes e Forcas

Armadas (Marinha, Exército e Aerondutica), existem diversas entidades representativas que
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buscam organizar e representar os interesses de seus filiados junto aos diferentes Poderes, inclusive
intermediando acordos e resolugdo de conflitos. Essas entidades geralmente se organizam com
base na institui¢ao e¢ na carreira de atuagdo de seus filiados, como, por exemplo, o Sindicato
Nacional dos Funcionarios do Banco Central (SINAL), a Associacao dos Juizes Federais do Brasil
(AJUFE), Federagao Nacional de Policiais Federais (FENAPEF) e o Sindicato Nacional dos
Docentes das Instituicdes de Ensino Superior®®. Ressalta-se que os trabalhadores de empresas e de
institui¢des estatais também possuem suas entidades representativas, tais como a Associacao dos
Funcionérios do BNDES (AFBNDES) e a Associacdo dos Funciondrios do Ipea (Afipea), que

também buscam representar os interesses especificos de suas carreiras e institui¢des.

Com o objetivo de obter espaco fiscal para a valorizacdo de cargos e salarios e para o
fortalecimento das instituicdes publicas, o grupo dos Corporativistas combate restrigdes e regras
fiscais muito rigidas e defende maior eficiéncia na cobranga tributaria, no combate a sonegacao,
as fraudes e a evasao fiscal e nas disputas tributarias administrativas e judiciais. Além disso, este
grupo também defende a correcdo de distor¢des fiscais e de incentivos tributarios com baixo

retorno para a sociedade, além de redugdo estrutural da taxa bésica de juros.

Para defender os reajustes salariais acima da inflagdo, a melhoria das carreiras e a manutengao
da estabilidade, os servidores publicos refor¢am a urgéncia de combater o enfraquecimento das
instituicdes e a precarizagdo do trabalho e dos servigos, principalmente devido aos cortes e as
contengdes de recursos or¢amentarios. Assim, este grupo defende a valorizacdo das carreiras do
funcionalismo publico e o fortalecimento das instituigdes publicas, inclusive com a contratagao de

mais servidores e a melhoria da qualidade e da cobertura dos servicos prestados a populagao.

Os reajustes salariais dos servidores publicos possuem um impacto significativo na renda
disponivel das FAM, ja que o GOV ¢ um dos principais contratantes de trabalhadores da economia
brasileira. Desta forma, com base nas equagdes 4, 5 e 6 da se¢do 2, o aumento da renda disponivel
das FAM tende a ser total ou em grande parte direcionado para o consumo, o que afeta
positivamente a demanda agregada. No entanto, diante das restricdes fiscais e or¢camentarias,
possivelmente o GOV tenha que reduzir despesas de outras areas para acomodar os reajustes
salariais, o que, além de limitar sua renda disponivel, pode resultar em diminuicdo de outras
rubricas de Cgoy € de I;op. Desta forma, os reajustes salariais dos servidores aumentam a demanda
de alguns ramos de atividade econdmica mais ligados a cesta de bens e aos servigos consumidos

pelas FAM. Com base nas equacdes 8 e 9 da secdo 3.2, verifica-se que esses ramos de atividade

% Ver Governo Federal (2021).
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podem ser impulsionados a ampliar a sua producdo doméstica, o que resultaria em aumento das
horas trabalhadas, da taxa de emprego e da oferta. No entanto, se parte desse aumento de consumo
for atendido por uma elevagao das importagdes, havera um menor impulso nas cadeias produtivas
domésticas. Ademais, caso o GOV reduza seu consumo e seu investimento em outras areas, havera
uma queda de demanda em outros segmentos de atividade, o que pode, inclusive, afetar
negativamente o lado da oferta da economia e o montante de arrecadagao fiscal. Destaca-se que os
I;ov, além de estarem entre os menores niveis em termos historicos, possuem elevado efeito

multiplicador.

J4

Em algumas carreiras publicas, a remuneracdo dos servidores ja ¢ muito elevada em
comparag¢do tanto com outras carreiras publicas quanto privadas, o que causa um desnivelamento
e uma pressdo dos servidores publicos em geral sobre o Governo. Esse desnivelamento
remuneratorio ¢ concentrador de renda em favor de uma pequena parcela da populacdo. Como
defesa, os servidores publicos com elevada remuneragdo alegam que carreiras tipicas de Estado
tém grandes responsabilidades e, assim, requerem maiores ganhos. Nota-se que, diante de tamanho
desnivelamento remuneratorio entre as diferentes carreiras publicas, ha uma avaliacao
comparativa entre os servidores que tém menor poder de barganha em relagao aqueles com maior
poder de negociacgao. Essa situacdo gera um descontentamento em grande parte dos servidores que
recebem menor remuneragdo, além de manter o Governo € o orcamento publico sob constante
pressdo. Consequentemente, ao reajustar as remuneracdes de uma das carreiras, o Governo sofre

pressdo por reajuste das demais®’.

No caso do Poder Judiciario brasileiro, hd um significativo desnivelamento remuneratorio dos
seus servidores em relacdo aos dos demais Poderes. Na esfera federal, enquanto as medianas das
remuneragdes mensais do Legislativo e do Executivo foram inferiores a R$ 7 mil, no Judiciario
foi proximo a R$ 16 mil em 2022. Ressalta-se que essa diferenca remuneratoria chegou a ser ainda
maior em anos anteriores (Grafico 3.7). Ademais, os saldrios de algumas carreiras do Judiciario,
como magistrados e integrantes do Ministério Publico, sdo majorados por meio de auxilios
diversos, gratificacdes, licencas, adicionais, verbas indenizatorias, horas extras, dentre outros

fatores que sdo conhecidos como “penduricalhos”. Como consequéncia, os servidores dessas

7 Ver na se¢do 3.12 (Anexo) a remuneragdo de empregados € as despesas com tribunais de justica do Governo
Central em relagdo ao PIB e em relagdo as demais despesas do Governo Central em 2021 ¢ em 2022, tendo como
base a classificacdo internacional das fungdes do Governo e seus objetivos socioeconémicos (COFOG -
Classification of Functions of Government).
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carreiras do Judiciario auferem supersalérios, inclusive com casos em que a soma de todos os tipos

de remuneragdes supera o teto constitucional remuneratério do funcionalismo.

Grifico 3.7 Brasil: mediana das remuneracdes Federais no setor publico, por Poder (2003 - 2022)
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Fonte: IPEA (Atlas) / Elaboracdo propria.

As elevadas remuneragdes das carreiras do Poder Judiciario estdo entre os principais fatores
que t€m colocado o Brasil como um dos paises com maior despesa com tribunais de justica. Esse
elevado custo, que em 2022 superou 1,2% do PIB, ocorre mesmo em um quadro de falta de

eficiéncia e de morosidade da Justica brasileira (Grafico 3.8).

Grifico 3.8 Despesa com Tribunais de justi¢a - Governo Geral - Brasil e paises selecionados
- Anual - 2022 (% do PIB)
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Fonte: FMI; OCDE / Elaboragao: STN (2025, p. 44).
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Portanto, o grupo dos Corporativistas defende o aprimoramento na estrutura das carreiras do
funcionalismo publico, a melhoria de remuneracdes e o combate a eventuais situacdes de
precarizacao e de retrocessos or¢gamentarios para suas institui¢cdes de atuagdo. Porém, os interesses
especificos de determinados cargos, combinados com o grau de poder de negociagdo, geram um
desnivelamento significativo entre as diferentes carreiras publicas. Essa situacdo ocorre pelo fato
de que os salarios dos servidores estdo entre as principais despesas do Governo Federal. De um
lado, ha um expressivo poder do Judicidrio em garantir elevadas remuneragdes, inclusive acima
do teto remuneratorio do funcionalismo, o que diverge frontalmente das condi¢des de outras
carreiras que sofrem com a falta de reajuste salarial e a piora expressiva das condigdes de trabalho

e de poder de compra, como, por exemplo, no caso dos professores universitarios federais.

O congelamento de salarios e a restricdo de novos concursos publicos geralmente estdo
inseridos nos pacotes de medidas de ajuste fiscal, mesmo que isso resulte em piora nos servigos
publicos fornecidos a populagdo. Diante disso, os servidores se organizam por meio de entidades
para defenderem seus interesses e negociarem melhorias, inclusive por meio de greves e
paralisacdes de suas atividades. Vale destacar que, apos anos de congelamento salarial e de piora
nas condi¢des de trabalho devido a redugdo de recursos or¢amentarios, em 2025 houve a aprovacao
de medida para a reestruturagdo de carreiras e para o reajuste salarial dos servidores do Poder

Executivo Federal®®

, além da realizagdo de novos concursos publicos. Porém, diante das restri¢cdes
fiscais e orcamentarias, os servidores publicos continuardo a enfrentar dificuldade no médio e
longo prazo para conseguirem aprovar medidas de reajuste salarial e de valorizagdo de suas

carreiras.

3.7 Federalistas e transferéncias federais para estados e municipios

O grupo dos Federalistas representa o interesse dos diferentes entes federativos em relacdo ao
Governo Federal, assim como o de Deputados Federais e Senadores em relagdo ao acesso decisorio
de alocacao e destinacdo de recursos da Unido. Este grupo pode ser dividido em dois subgrupos,

sendo eles:

% Ver Ministério da Gestdo e da Inovagdo em Servigos Publicos (junho/2025): “Lula sanciona Lei que reestrutura
carreiras e reajusta os salarios de servidores publicos federais”. Disponivel em: https://www.gov.br/gestao/pt-
br/assuntos/noticias/2025/junho/lula-sanciona-lei-que-reestrutura-carreiras-e-reajusta-os-salarios-de-servidores-

publicos-federais
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Governos estaduais e prefeituras municipais, principalmente no que se refere a
ampliagdo de transferéncias intergovernamentais, a distribuicdo de
responsabilidades entre os entes federados em termos de arrecadagdo, de gastos e
despesas, de investimentos e de oferta de bens e servigcos publicos a populagao.
Além disso, este subgrupo também costuma tratar de temas como a renegociacdo de
dividas com a Unido, os conflitos federativos (por exemplo, concorréncia e guerra
fiscal para a atragdo e retencao de investimentos) e o impacto de reformas, como da
Reforma Tributaria, além de agdes emergenciais, inclusive climéaticas (por exemplo.
enchentes no Rio Grande do Sul em 2024) (AMARAL FILHO, 2014, 305-311). Este
subgrupo também tem suas formas de organizag¢do para conseguir maior for¢ca em
suas negociagdes, como, por exemplo, por meio da Federacdo de Municipios, da
Frente Nacional de Prefeitas e Prefeitos (FNP), do Foérum Nacional de
Governadores, do Consoércio Nordeste e do Congresso Nacional; e

Partidos politicos e parlamentares (deputados federais e senadores) que almejam
mais acesso aos recursos or¢amentarios para direcionar e realizar agdes em suas
localidades de origem e/ou em suas bases eleitorais, principalmente por meio de
emendas parlamentares. Esse aumento de participacdo no orcamento federal dos
parlamentares e dos partidos politicos tem sido alvo de grandes criticas, pois, além
da falta de transparéncia na destinagdo desses recursos, eles sdo alocados em agdes
descoordenadas que ndo estdo necessariamente interligadas a uma politica publica
consolidada ou em processo de consolidagdo, 0 que em muitos casos tem seus
resultados questionados. Como consequéncia, o Poder Legislativo, em grande parte
por decisdes de parlamentares isolados e/ou por bancadas, tem ampliado sua
participag@o nas decisdes de alocagdo de recursos or¢amentarios em detrimento do
Poder Executivo. Este subgrupo se organiza a partir do Congresso Nacional, por

meio de bancadas e partidos politicos.

Para obter o espago fiscal, este grupo defende uma maior eficiéncia na cobranca tributéria e
nas disputas tributarias administrativas e judiciais, no combate as fraudes, a sonegagao e a evasao
fiscal e no abrandamento de regras e restrigdes fiscais, inclusive, em alguns casos, para garantir
que os recursos sejam ‘“‘extrateto”, como ocorreu com o Fundo Constitucional do Distrito Federal
(FCDF). Ademais, os Federalistas também defendem a reducao estrutural da taxa basica de juros,
devido aos seus impactos para as contas publicas subnacionais e para o desempenho da

arrecadacao fiscal.
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Segundo este grupo, os governos subnacionais sdo responsaveis por grande parte dos gastos e
investimentos que t€ém impacto direto no dia a dia e no bem estar da populacio. Logo, ao pressionar
o Governo Federal a ampliar recursos aos estados € municipios, os Federalistas destacam a
relevancia de evitar a precarizagao das politicas publicas e de amplid-las e aprimora-las. Além da
realizacdo de investimentos publicos, especialmente em infraestrutura social (escolas, hospitais,
centros culturais e esportivos, saneamento bdsico, habitacdo, dentre outros), os Estados e
Municipios desempenham um papel determinante para a qualidade e cobertura da oferta de bens e

servicos publicos a populagdo, o que, inclusive, pode resultar em estimulo e impulso fiscal.

De acordo com Pires (2025), os governos subnacionais estdo ampliando suas despesas nos
ultimos anos, principalmente em gasto corrente, o que foi definido pelo autor como um processo
de “descentralizagao fiscal silenciosa”, com reducao da participagao federal nas finangas publicas
e tendéncia de piora da qualidade dos gastos®”. Essa tendéncia ja é um desafio para a gestio
macroecondmica, com destaque para o controle inflaciondrio, para a geragcdo de resultados
primarios, para a estabilizagdo da divida/PIB e para a coordenacdo com a politica monetaria.
Assim, enquanto o gasto primario federal tem apresentado certo controle, os gastos subnacionais
tém registrado relevante crescimento, o que denota uma descoordenagao fiscal. Dentre os fatores
que contribuiram para o aumento dos gastos subnacionais, Pires € Schymura destacam a elevacao
de recursos dos Fundos de Participacao dos Estados e dos Municipios (FPE e FPM), especialmente
devido a diretriz de aumento de receitas, dos royalties e das participacdes especiais do setor
extrativo mineral; maior complemento da Unido ao Fundeb; maior execucdo das emendas
parlamentares; elevacao das operagdes de crédito; e acordos de renegociacao de dividas estaduais
com a Unido. Ademais, Pires também ressalta que a descentralizagdo fiscal deve se acentuar
devido as novas rodadas de renegociagdo de dividas dos estados e aos fundos aprovados pela

reforma tributaria do consumo de 2024/2025. (PIRES, 2025; SCHYMURA, 2024).

As elevagdes das transferéncias da Unido para estados e municipios ao longo dos ultimos anos
tém tido papel determinante para a descentralizagdo fiscal. Com base nas identidades 4, 5 e 6 da
secdo 3.2, verifica-se que as transferéncias da Unido aos governos subnacionais ndo alteram a
Yp,cov, ocorrendo apenas uma redistribuicdo de recursos entre os entes Federados. Porém,
enquanto o Governo Federal tem sido pressionado para conter o aumento de gastos, inclusive de

investimentos, essa descentralizacdo fiscal tem propiciado a possibilidade de ampliagao Cspy €

% Ver “Entes regionais superam a Unido em gasto primario e impulso fiscal.” Jornal Valor Econdmico 05 de junho
de 2025. Disponivel em: https://valor.globo.com/brasil/noticia/2025/06/05/entes-regionais-superam-a-uniao-em-
gasto-primario-e-impulso-fiscal.ghtml
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I;oy dos estados e municipios. Como consequéncia, os governos subnacionais t€ém gerado um
impulso fiscal por meio do aumento da demanda agregada. Porém, caso essa elevacdo de demanda
ndo seja acompanhada de maior oferta equivalente, identidades 8 e 9, haverd uma dificuldade
adicional de coordenagdao da politica fiscal com a politica monetaria. Ou seja, apesar da
possibilidade de aumento das horas trabalhadas e da taxa de emprego, o crescimento da oferta
equivalente pode levar um tempo adicional para se ajustar a uma demanda maior. Ja pelo lado do
financiamento do Governo, como 0os governos subnacionais tendem a ser menos incentivados a
realizar um maior superavit primario que considere o aumento de receitas oriundas das
transferéncias da Unido, eleva a pressdo para que o Governo Federal realize ajuste fiscal mais
consistente, com maior resultado primario, que estabilize e reverta um eventual crescimento da

divida/PIB.

Para ter uma ideia da forca do grupo dos Federalistas, pode-se verificar o tamanho da
participacdo no or¢amento federal das transferéncias aos estados, Distrito Federal e municipios’.
Em relagdo ao Orcamento Fiscal e da Seguridade Social, desconsiderando juros e encargos da
divida e amortizagdo da divida, as transferéncias federais alcancaram 19% em 2024, se
aproximando do patamar de cerca de 20% verificado no primeiro governo Lula. J& em comparacao
ao PIB, verifica-se uma elevagao das transferéncias, de 3,7% em 2003 para 4,3% em 2024 (Grafico

3.9).

Grifico 3.9 Evolucdo das Transferéncias Federais a Estados, Distrito Federal e Municipios

(valores pagos), de 2003 a 2024
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*Nao considera Juros e encargos da divida e Amortizagio da divida.
Fonte: Ministério do Planejamento (Siop) / Elaboragao propria.

0 Ver na se¢do 3.12 (Anexo) as transferéncias de carater geral entre niveis de governo (intergovernamental) em
relacdo ao PIB e em relagdo as demais despesas do Governo Central em 2021 e em 2022, tendo como base a
classificag@o internacional das fun¢des do Governo e seus objetivos socioecondmicos (COFOG - Classification of
Functions of Government).
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J&4 para demonstrar a forca politica dos parlamentares e dos partidos politicos, o caso do
significativo crescimento das emendas ¢ ilustrativo. De 2020 até setembro de 2024, do total das
despesas discricionarias, a participacdo do Poder Executivo reduziu de 81,4% para 77,2%. Em
contrapartida, as emendas de bancada e as individuais, que sdo impositivas, aumentaram sua
participagdo de 11,1% em 2020 para 16,8% em 2024 até setembro. No mesmo periodo, as outras
emendas, como as emendas de comissdo, tiveram uma queda de 7,5% para 5,9% do total”’
(SOUZA, 2024, p. 14-15). Logo, o Poder Legislativo estd ampliando sua participacao na definigao

e destinagdo or¢amentaria federal, em detrimento do Poder Executivo (Grafico 3.10).

Grifico 3.10 Composigao das despesas discricionarias pagas por ano (participacao em %), de

2020 a 2024*
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*2024 corresponde aos valores executados até setembro de 2024.
Fonte: Siga Brasil / Elabora¢do Souza (2024, p. 15).

Desta forma, o grupo dos Federalistas exerce pressao para obter mais recursos orgamentarios
para seus entes federados, para fomento de politicas publicas e de investimentos em suas
localidades e para melhoria nas condi¢des de negociac¢ao ou renegociagdo de dividas com a Unido,
além de mitigar ou reverter potenciais impactos negativos de Reformas ou de outras medidas e de
crises, como econdmicas, sanitarias e ambientais. Adicionalmente, o calendario eleitoral ¢ a

destinagdo de recursos para emendas e para fundos partidarios sdo motivos de pressdes adicionais

"1Ao longo do processo de tramitagdo, a Comissdo Mista de Planos, Or¢amentos Publicos e Fiscalizagdo (CMO)
avalia e emite parecer sobre instrumentos or¢amentarios, inclusive apresentando alteragdes e emendas
parlamentares (individual, da relatoria, da comiss@o e da bancada) e destaques (GONTLJO, s.d.).

Sobre Emendas Parlamentares, ver: Controladoria-Geral da Unido (s.d.).

Sobre Destaques, ver Congresso Nacional (s.d. b).
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sobre o or¢amento publico da Unido. Portanto, os Federalistas pressionam o Governo Federal para
que haja maior destinagdo de recursos para as emendas parlamentares e para os estados e

municipios, sobretudo para que eles ampliem a oferta e a cobertura de bens e servigos publicos.

3.8 Universalistas e o or¢camento da satide e da educacao

O grupo dos Universalistas ¢ formado pelas diversas entidades organizadas e institui¢des que
defendem a ampliagao de recursos para politicas e servigos publicos universais visando a garantir
o interesse publico, independentemente da renda do beneficidrio, como, por exemplo, os pisos
constitucionais da satde e da educagao, a previdéncia social, a assisténcia social, os recursos para
cultura, lazer, esportes, transporte, habitagdo ¢ as medidas para a prote¢ao do meio ambiente e
sustentabilidade; além de medidas focalizadas, que sdo aquelas direcionadas para parcelas
especificas da populagdo, geralmente os mais vulneraveis, como, por exemplo, as politicas para a
assisténcia social e as medidas para os povos originarios, para a reforma agraria, para a moradia
popular e para os programas de transferéncia de renda e de combate a extrema pobreza e a fome,
como o Programa Bolsa Familia e o Fome Zero. A forma de organiza¢do das entidades e dos
movimentos sociais geralmente ¢ focada na defesa de uma das pautas especificas, como a defesa
do Sistema Unico de Saude (SUS), como, por exemplo, pela Associacdo Brasileira de Saude
Coletiva- Abrasco, pela Frente pela Vida, dentre outras; a defesa das Universidades Publicas,
como, por exemplo, pela Associacdo Nacional dos Docentes do Ensino Superior (ANDES); a
defesa da Amazonia e do meio ambiente, como, por exemplo, pelo Instituto Socioambiental; e a
defesa dos direitos indigenas, como, por exemplo, pela Articulagdo dos Povos Indigenas do Brasil

(APIB).

Os Universalistas defendem que o destino do espaco fiscal deve fortalecer o Estado de bem-
estar social, com a ampliag@o da cobertura e o aprimoramento da qualidade dos programas sociais
e das politicas publicas, como para a educagdo, saide e infraestrutura social, assim como para a
manuten¢do da universalidade e gratuidade, ou baixo custo de acesso. Para este grupo, a atuacao
do Estado nas diversas areas sociais e servigos publicos ¢ determinante para a redugdo da
desigualdade e da pobreza, principalmente por meio da ampliagdo de programas de transferéncia
de renda e de acesso a previdéncia e assisténcia social e aos servigos publicos para a populagao.
Ou seja, para os Universalistas, uma diretriz de ajuste fiscal que precarize as politicas publicas, os
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programas sociais € os servicos publicos e que reduza os investimentos publicos tem como
consequéncia a piora nas condigdes de vida da populacdo e o aumento da pobreza, da desigualdade
e da vulnerabilidade socioecondmica. Rossi (2024) analisa que, no periodo entre 2015 e 2022,
considerado por ele como uma experiéncia neoliberal baseada na agenda de austeridade fiscal,
houve o aumento da desigualdade de renda medida pelo indice de Gini, além de retrocessos em
varias areas sociais € a piora da pobreza, da miséria e da fome, o que fez o Brasil retornar ao mapa
da fome das Nagdes Unidas em 2022. Segundo o autor, a piora socioecondmica ¢ o fraco
desempenho do crescimento econdmico e da geracdo de emprego no periodo mencionado
habilitaram eleitoralmente a agenda econOmica distributiva, que estava presente no programa
eleitoral de Lula, que venceu as eleigdes de 2022. Porém, Rossi ressalta que a disputa entre a

agenda de austeridade e a agenda distributiva continuard ao longo dos anos (ROSSI, 2024, p. 91-

93).

Ressalta-se que, de um lado, os Universalistas defendem que o aumento do gasto social, além
de melhorar as condi¢des de vida da sociedade e reduzir as desigualdades, pode gerar elevacdo de
produtividade. Portanto, esse grupo de interesse defende suas pautas e prioridades tanto em relacao
as politicas de Estado, quanto em relagdo as politicas de Governo. Entretanto, de outro lado, as
criticas a essa diretriz, principalmente as dos autores mais fiscalistas, estdo focadas na auséncia de
espaco fiscal para acomodar aumento de gastos sociais, como, por exemplo, no caso do NAF, onde
os pisos da saude e da educacio e a previdéncia e assisténcia social tendem a comprimir as demais
rubricas do orcamento do Governo, além de que pode ndo ocorrer o aumento de produtividade, de

qualidade e de eficiéncia.

A diretriz de politica fiscal defendida pelos Universalistas resulta em um aumento do Cg;oyp €
dos I;oy, conforme identidade 6 da secdo 3.2. Essa elevacdo de demanda agregada tende a
fomentar as cadeias produtivas de bens e servicos e a geracao de emprego, principalmente em caso
de aumento da oferta agregada. Ou seja, com base nas identidades 8 e 9 da se¢do 3.2, o lado da
oferta tende a responder por meio de aumento da taxa de emprego e das horas trabalhadas por
trabalhador. Porém, uma parcela dessa maior demanda pode também ser atendida por meio de
elevagdo das importagdes, o que diminui a demanda agregada ao longo das cadeias produtivas e,
assim, o tamanho do efeito multiplicador. Caso haja demora da resposta equivalente pelo lado da
oferta, podera ocorrer pressdo de demanda e, assim, maior inflacdo. No caso do financiamento do
governo, esse aumento dos seus gastos pode gerar a redugao do resultado primario no curto prazo
desde que ndo ocorra elevagdo da arrecadacdo em termos compensatorios no periodo, inclusive

oriunda do efeito multiplicador.
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Como um aspecto relevante da atua¢do dos Universalistas, podem-se destacar as areas da
Saude e da Educagido’?, que tém uma participagdo relevante no total do Orgamento Fiscal e da
Seguridade Social. Entre 2003 e 2024, a participacao da Satde passou de 7,8% para 7,3%, com
destaque para o aumento no periodo da Pandemia Covid-19 para 8,5%, e a participacdo da

Educacao foi de 4,0% para 5,2% (Grafico 3.11).

Grafico 3.11 Evolugao da participagdo da Saude e da Educagdo no Or¢camento Fiscal e da

Seguridade Social* (valores pagos), de 2003 a 2024
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*Nao considera Juros e encargos da divida e Amortizagdo da divida.
Fonte: Ministério do Planejamento (Siop) / Elaboragdo propria.

Em relagdo ao PIB, os gastos com Saude se ampliaram de 1,5% para 1,6%, entre 2003 e 2024.
Ja para o mesmo periodo, os gastos com Educagdo cresceram de 0,7% para 1,2%. Destaca-se que,
principalmente devido ao Regime Fiscal do Teto de Gastos (EC n°95/2016) a tendéncia de
crescimento dos gastos verificada nos anos anteriores foi revertida em ambas as rubricas entre
2016 e 2022, exceto no caso da saude entre 2020 e 2021 (auge da Pandemia Covid-19). Porém,
com a substituicao do regime fiscal pelo NAF e, assim, com a volta dos pisos Constitucionais para
a Saude e para a Educagdo, verifica-se em 2024 um crescimento da participacdo dessas rubricas

em relacdo ao Or¢camento Fiscal e da Seguridade e em relagdo ao PIB (Graficos 3.11 e 3.12).

2 Ver na se¢do 3.12 (Anexo) as despesas da Satde ¢ da Educacido em relagdo ao PIB e em relagdo as demais
despesas do Governo Central em 2021 e em 2022, tendo como base a classificagdo internacional das fungdes do
Governo e seus objetivos socioecondmicos (COFOG - Classification of Functions of Government).
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Grifico 3.12 Evolucao do orgcamento da Satude e da Educagao (valores pagos) em

percentagem do PIB, de 2003 a 2024
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Fonte: Ministério do Planejamento (Siop) / Elaboragdo propria.

Portanto, os Universalistas ndo s6 almejam o aumento de orgamento com melhoria na
qualidade e na cobertura da prestacdo de servicos a populacdo, dos programas sociais e das
politicas publicas em geral, mas também se mobilizam e fazem pressdao quando ha alguma
perspectiva de reducdo e cortes de recursos para suas areas de interesse. A internet e redes sociais
e a midia alternativa costumam ser muito utilizadas pelos Universalistas, principalmente para a
divulgacao de informacdes e andlises, mobilizacdo e pressdao. Nesse caso, sempre que ha ameacgas
de retrocessos nas politicas publicas e sociais que podem afetar a populagdo em geral, este grupo
costuma se mobilizar e pressionar os Poderes Executivo e Legislativo, inclusive influenciando o

nivel de aprovacao e de desaprovacao do Governo pela populagdo e, assim, pelos eleitores.

3.9 Sintese dos seis grupos de interesse

Cada grupo de interesse caracterizado neste artigo apresenta focos de pressdo proprios em
relacdo a formulacdo, planejamento, execugdo e avaliacdo da politica fiscal e orcamentaria.
Abaixo, segue um quadro resumo com os principais aspectos e caracteristicas de cada um dos 6
grupos de interesse - Financistas, Industrialistas, Trabalhistas, Corporativistas, Federalistas e

Universalistas (Quadro 3.1).
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Quadro 3.1 Brasil: principais aspectos defendidos pelos grupos de interesse da politica fiscal

uestoes . . - . - . . .
r(e)levan tes Financistas Industrialistas Trabalhistas | Corporativistas | Federalistas | Universalistas
e . Recomposi¢ao .
Politica industrial, posI¢ Fortalecimento .
~ do poder de R Mais recursos
reducdo de carga d das instituicdes
butdri compra do . para os
tributaria, L , . Estatais, ..
. . salario minimo L7 Estados e Ampliagdo de
incentivos e valorizagdo das .
1 em termos . Municipios programas
Elevar subsidios reais carreiras e cargos | . sociais e de
Qual deve ser o resultado tributdrios ¢ desoilera a0 piiblicos, ofelrzta ea oliticas
. primario e investimentos para | .., . ¢ melhoria nas pot
destino do o tributaria aos - cobertura de publicas, como
reduzir divida | melhorar a condigdes de . ~
espago fiscal? . trabalhadores e bens e servigos | para educacao,
bruta do competitividade o trabalho e de . . ,
oA politicas ~ publicos, além |saude e
governo. sistémica, como, N remuneragdes € )
econdmicas . do aumento de | infraestrutura
por exemplo, em aprimoramento .
. para fomentar a montantes para | social.
aprimoramento de ~ da estrutura e
. geracdo de emendas
infraestrutura plano de
e emprego e . parlamentares.
logistica. carreiras.
renda.
Abrandamento
das restrigdes e
Abrandamento regras fiscais,
das restrigdes € | maior
regras fiscais, eficiéncia na
maior eficiéncia | cobranga
na cobranca tributaria e no
Abrandamento | tributéria e no combate a Abrandamento
das restri¢des e | combate a sonegagdo, as | das restrigdes
regras fiscais, sonegacao, as fraudes e a fiscais e uma
Corte de gastos
redes corregdo de fraudes e a evasdo fiscal e | reforma
Corte de primarios, . ~ ~ . .
astos concessdes distorgoes evasao fiscal e nas disputas tributaria que
grimérios rivatiza 6’es PPPs fiscais e de nas disputas tributarias melhore a
Como obter o I\J/en da de ’ I;ven da c(l;e ’ incentivos tributarias administrativas | progressividade,
espago fiscal Atrimonio atriménio piblico tributarios com | administrativas ¢ | e judiciais. Os |a eficiéncia e a
desejado? pary p PUBLCO- | ix0 retorno judiciais. Este Federalistas justica fiscal.
publico, Este grupo também . .
rivatizagdes | defende a reducdo para a grupo também também Este grupo
Econcessées estrutural da taxa sociedade, além | defende a defendem a também defende
’ de redugdo correcdo de redugdo areducido

basica de juros.

estrutural da
taxa basica de
juros.

distorgoes fiscais
e de incentivos
tributarios com
baixo retorno
para a sociedade,
além de reducdo
estrutural da taxa
basica de juros.

estrutural da
taxa basica de
juros.
Ademais, este
grupo defende
melhores
condi¢des de
endividamento
em relagdo a
Unido.

estrutural da
taxa basica de
juros.

Geragdo de Fortalecimento Ampliacdo de |Redugdo da
Conter a tendéncia | emprego e de instituicdes politicas desigualdade e
Reduzir a de renda, fomento | publicas e publicas, de da pobreza e
Qual ¢ o maior taxa de juros | desindustrializac?o, | ao consumo, melh.or~ia nas investimentos | ampliagdo do
beneficio da real e aument~0 d; . melh.orla das condigdes Ele em acesso, da
proposta? aumenjca.r a producdo industrial | condigdes de remuneragdo e de 1nfrae.strutura, qualidade e da
produtividade | e de exportagdo e | trabalho e de trabalho dos especialmente | cobertura de
da economia. | geragdo de remunera¢do da | servidores social, e de bens e servigos
emprego e renda. | maior parcela publicos e na oferta de bens | publicos pela
da populacio. qualidade e € Servigos populacio.
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Questoes

relevantes Financistas Industrialistas Trabalhistas | Corporativistas | Federalistas | Universalistas
cobertura dos publicos a
Servicos populacao por
prestados. meio dos
Estados e
municipios
Piora nas
condigdes de
. o vida da
Piora nas Precarizagao opulacio ¢
condigodes de das politicas popuiag
. L aumento da
vida da . publicas,
o ~ Enfraquecimento pobreza, da
Continuidade do populagdo, R queda de .
Aumento da das instituigdes | . . desigualdade ¢
: processo de aumento do 1 investimentos,
taxa de juros ) N publicas, L da
. desindustrializagdo | desemprego, da L principalmente .
Qual é o custo | real, . e precarizagdo do vulnerabilidade
~ - da economia, com | precarizagao do 11 em . A .
de ndo se fazer a | depreciag@o aumento do mercado de trabalho publico infracstrutura | SOCiocconomica.
politica cambial, crise e piora da . Precarizagéo das
desemprego ¢ trabalho e da . social e de o
proposta? fiscal e o qualidade e da politicas
. ~ queda na renda, vulnerabilidade transportes, e 1
inflacdo . . . ~ . | cobertura dos . publicas, queda
inclusive local e socioecondmica . piora na
elevada. . - servicos de
regionalmente. e redugdo do - cobertura e . .
. publicos. . investimentos e
potencial de qualidade dos .
consumo na servi piora na
cos
. 11 cobertura e
economia. publicos. qualidade dos
servigos
publicos.
.. . Federacao de
Quais sao0 os Centrais munici‘; (oS
principais FEBRABAN Confederagdes do | sindicais (CUT, | Sindicatos de Fc’)rumIZie ’ Representantes
agentes que ¢ ANBIMA setor produtivo Sindicatos de servidores Governadores | di fE so8
defendem a " |(CNI, CNA, etc). |trabalhadores, |publicos. '
o e Congresso
narrativa’ etc). .
Nacional.
Contragdo
fiscal . .
. . Carreiras tipicas | Estados e
expansionista Crescimento P " Grande aumento
Grande aumento de . de Estado tém municipios
., e grande peso - autossutentavel o de
Qual a hipdtese da politica produtividade via responsabilidades | respondem rodutividade
extrema? P induzido pela o que requerem pela maior produ
fiscal na e . redistribui¢do ~ induzido pelo
.. |politica industrial remuneragao parte do gasto .
determinagao de renda gasto social.
da taxa de elevada do governo.
juros real
Gasto excessivo | Governo
Austeridade Expansdo de e ineficiente com federal. fica | Pisos elevados
fiscal ¢ quase demanda sem algumas com tributacdo de gasto
Incentivos aumento da carreiras, sem € governos .
sempre . . Lo comprimindo as
contracionista | €XCEsSivos, sem ofertaelevaa |transparénciae |subnacionais demais despesas
L. prazo ou taxa basica de | prestacdo de com o gasto, p
Qual a e taxa basica . . do Governo,
o . contrapartidas e juros real, contas, o que sem atentar
vulnerabilidade? | de juros tem . sem aumento
sem aumento pressiona a causa um para o papel da .
outros . . ~ . o expressivo da
determinantes | SXPTEssivo de inflagdo e desnivelamento | Unido em produtividade
além da produtividade. aumenta o tanto entre as transferéncia da qualidade é
olitica fiscal déficit em conta | carreiras de renda para da gﬁciéncia
P ’ corrente. publicas, quanto | Pessoas ’
entre as privadas. | Fisicas.
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uestoes . . - . . . . . .
Q Financistas Industrialistas Trabalhistas | Corporativistas | Federalistas | Universalistas
relevantes
Reajuste e Transferéncias Recursos
Teto de Gasto tributario e . adicionais de para estados e . \
Qual caso 1 Reajuste do ~ o destinados a
(L Gastos e subsidios IR remuneragdo aos | municipios e , \
emblematico? S s Salario Minimo i saude e a
privatizagdes. | crediticios. supersalarios do | emendas ~
C educagdo
Judiciario. parlamentares

Fonte e elaboragao propria.

3.10 Consideracoes finais

Diante da tamanha importancia da politica fiscal e da atuacdo do Estado na economia,
especialmente em um pais com tanta desigualdade e pobreza, ndo se devem restringir seu papel
nem suas medidas econdmicas a objetivos “curto-prazistas”. O planejamento da politica fiscal de
curto a longo prazo deve objetivar a melhoria de aspectos conjunturais e estruturais, em termos
fiscais, socioecondmicos e produtivos. Atualmente, ha um grande debate publico e especializado
sobre qual deveria ser o tamanho do Estado na economia e suas atribui¢cdes, bem como as
alternativas de diretrizes entre um Estado mais focado no bem estar social versus um modelo mais
neoliberal. Os grupos de interesse, com destaque para os Financistas, atuam diuturnamente por
meio de veiculos de comunicagdo e da midia para criar “falsos consensos” junto a opinido publica
e, assim, influenciar e pressionar a ado¢do de determinadas medidas e reformas economicas que
mais os beneficiam. Em geral, a visdo fiscalista defendida principalmente pelos Financistas, que
recorrentemente relacionam a macroeconomia a “economia do lar” e muitas vezes apresentam uma
postura “alarmista”, ¢ a narrativa que tem a posi¢cao dominante no debate econdmico, pressionando
a formulagdo de politicas fiscais. Essa situacdo, inclusive, afeta as expectativas dos agentes
econdmicos e, consequentemente, tem um impacto na precificacdo de ativos financeiros € na

cotagdo e na volatilidade do real em relagao as demais moedas.

Mesmo com uma politica fiscal focada em reducdo do ritmo de crescimento dos gastos
publicos, especialmente com a implementacdo do Teto de Gastos de 2016, da Reforma da
Previdéncia de 2019 e do Novo Arcabougo Fiscal de 2023, a evolugao das contas publicas denota
que desde 2014 a economia brasileira perdeu sua capacidade de gerar superdvits primarios
recorrentes e tem um espaco orcamentario cada vez mais restrito, inclusive para a realizacio de

ajustes fiscais. Dentre os fatores que afetaram o desempenho das contas publicas, destacam-se os
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impactos das crises e de um crescimento econdmico fraco e instadvel, das medidas que reduziram
as bases de arrecadagao fiscal, tais como as de incentivos ¢ subsidios tributarios, e da manutengao
da taxa basica real de juros muito elevada, que majorou o custo de financiamento da divida publica,
restringiu o potencial de crescimento econdmico e, consequentemente, diminuiu o potencial de
arrecadacdo fiscal. Para muitos formadores de opinido, especialmente por meio dos veiculos de
comunicagdo e das redes sociais, o ajuste fiscal baseado em cortes de gastos no periodo corrente ¢
a “cartilha unica” para diversos desafios econdmicos, inclusive em periodos de graves crises

econOmicas.

Porém, como apresentado neste artigo, ha outros grupos que apresentam posicionamentos e
interesses bem diferentes sobre o papel da politica fiscal e sobre a destinagdo e alocagdo de
recursos or¢camentarios, inclusive com suas narrativas baseadas em outras linhas do pensamento
econdmico, como a pos-keynesiana. Para avaliar as alternativas de politicas fiscais, especialmente
para um ajuste fiscal, a equipe economica deve levar em consideracgao as possibilidades, os limites,
as alternativas e os desafios pelo lado da receita (carga tributéria, incentivos e subsidios fiscais,
imposto seletivo etc), e pelo lado dos gastos (previdéncia e assisténcia social, pisos da satde e da
educagdo, politica de valorizacdo do saldrio minimo, investimentos publicos, reajustes salariais
dos servidores, reforma administrativa, etc), inclusive devido aos aspectos estruturais € aos

diferentes setores e grupos de interesse envolvidos.

De um lado, a definicdo de uma diretriz da politica fiscal mais expansionista ou de um ajuste
fiscal considerado brando/fraco pode resultar em reacdo direta no mercado financeiro e em
deterioragdo das expectativas dos agentes desse mercado, principalmente provocando a queda do
preco de ativos financeiros, o impacto na curva de juros futuros, a desvalorizagdo da taxa de
cambio e a elevagdo da percepgdo de risco fiscal. Esses possiveis desdobramentos podem levar
uma parcela do setor produtivo a adiar ou a cancelar decisdes de producao e de investimentos,
inclusive por conta de aumento de custo financeiro e de pressdes inflaciondrias. De outro lado, a
depender do grau de ajuste fiscal contracionista, ha a possibilidade de piora no desempenho
econdmico e de ocorréncia do efeito histerese, o que pode resultar em agravamento das condigdes
de vida da populagdao, em queda do nivel de producdo e de investimentos, em aumento do
desemprego e da precarizagdo do mercado de trabalho, em retrocessos em politicas publicas e,
consequentemente, em uma elevacdo da insatisfagdo popular. Essa situacdo gera perda de

aprovacao ou aumento de desaprovacao dos governantes e parlamentares pela populacao.
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Diante de regras fiscais rigidas e do aumento de participacdo das despesas obrigatdrias no
or¢amento em detrimento das discricionarias, a viabilidade de manutengao do Novo Arcabougo
Fiscal a médio prazo tem sido questionada, inclusive com potencial shutdown em algumas areas
de atuacdo do Estado, caso ndo sejam adotadas medidas que ampliem o seu periodo de viabilidade.
Logo, o debate sobre as contas publicas, sobre o ajuste fiscal, sobre a velocidade e intensidade de
um ajuste fiscal (mais rapido ou gradual ao longo dos anos) e sobre a alteragdao de regime e de
regras fiscais manterd a pressdo dos grupos de interesse sobre o Governo Federal e sobre o

Congresso Nacional, assim como continuara impactando as expectativas.

Os Financistas, com sua visdo dominante curto-prazista, combinada com a sua forte influéncia
na opinido publica e na definicdo de posigdes especulativas dos operadores financeiros, € o
principal grupo que defende a diretriz de austeridade fiscal, com redugao significativa da atuacao
e do tamanho do Estado na economia, tendo como base o pensamento neoliberal e a narrativa de
que a “Constituicao de 1988 nao cabe no or¢amento”. Nesse caso, dentre as medidas defendidas,
estdo uma rigida regra fiscal de controle de gastos, metas de resultado primério pouco criveis,
desvinculagao dos beneficios previdenciarios e assistenciais do salario minimo e rompimento dos
pisos constitucionais da saude e da educacao. O poder de sua reagdo pode ser verificado quando
ocorrem expectativas autorrealizadas em caso de medidas fiscais diferentes da “cartilha Gnica”
baseada na linha de pensamento ortodoxa, o que amplia a volatilidade de cotagdes dos ativos
financeiros, das taxas de juros futuros e da taxa de cambio (R$/USS). Essa situacdo pressiona os
formuladores de politica econdmica e os parlamentares a insistirem na agenda de austeridade
fiscal, além de influenciar, por meio da elevagao dos prémios de risco relacionados ao fiscal e das
expectativas de inflagdo, a decisdo de defini¢do da taxa basica de juros no ambito da politica

monetaria.

Os Industrialistas defendem uma atuagdo do Estado amparada em uma agenda de politicas
macroecondmicas e industriais com o objetivo de impulsionar o crescimento econdmico setorial,
com a ampliacdo da produtividade, da competitividade e das exportagdes. No entanto, apesar de
seu embasamento tedrico ser mais ligado ao pensamento desenvolvimentista, costumam se
posicionar a favor de uma politica fiscal mais austera, com ajuste pelo lado dos gastos desde que
ndo afetem as politicas publicas que os beneficiam, como, por exemplo, compras governamentais.
Uma diretriz de ajuste fiscal pelo lado das receitas geralmente ¢ combatida pelos Industrialistas,
devido ao risco de medidas que reduzam ou dificultem o acesso a incentivos fiscais, de ampliacao
de carga tributarias nos seus ramos de atividade e de eventuais pressoes inflacionarias e quedas de

vendas decorrentes de repasse parcial ou total de reoneracdo tributaria para prego. Adicionalmente,
160



esse grupo almeja uma menor carga tributdria, especialmente por meio da manutencdo ou
ampliacdo de incentivos fiscais que os favorecam, além de politicas e medidas para fomentar a

reindustrializag¢ao e/ou neoindustrializacao.

Os Trabalhistas e os Corporativistas t€m como objetivo principal a melhoria das suas
condi¢cdes de trabalho e de remuneragdes, inclusive para o periodo de aposentadoria. Esses dois
grupos costumam se posicionar favoravelmente as politicas focadas na geragao de emprego e renda
e na abertura de concursos publicos. A atuacao dos Trabalhistas e Corporativistas gera pressao
direta sobre o or¢camento publico, principalmente na folha de pagamento dos servidores e nos
gastos diretamente relacionados ao salario minimo, como previdéncia e assisténcia social. Além
disso, eles costumam aceitar melhor um eventual ajuste fiscal com base nas receitas e opor-se ao
ajuste fiscal com base nos gastos, pois visam a evitar retrocessos nas suas remuneragdes € no

acesso as politicas publicas e aos bens e servigos publicos.

Os Federalistas almejam maiores transferéncias da Unido para os seus respectivos estados e
municipios, além do direcionamento de mais recursos via emendas parlamentares para suas
localidades eleitorais e de melhores condi¢des de endividamento de seus entes federativos junto a
Unido. Desta forma, apesar de usualmente defenderem uma diretriz mais austera do Governo
Federal, os Federalistas visam ao acesso aos recursos mencionados para ampliarem os
investimentos em infraestrutura e a oferta de bens e servigos publicos a populagdo. Principalmente
no caso das emendas parlamentares, ha a possibilidade de que grande parte dos recursos alocados
nas localidades tenha objetivo eleitoreiro, o que favorece os parlamentares em exercicio no cenario
das elei¢des subsequentes, e esteja desconectado de outras politicas publicas, o que pode resultar

em uma baixa qualidade dessa destinagdo de recursos publicos.

Ja os Universalistas compdem o grupo que defende o fortalecimento do Estado de bem estar
social e de suas instituicoes. Para isso, além de combater retrocessos nas diferentes arcas de
atuacdo do Estado, como, por exemplo, os programas de transferéncia de renda, satide e educacao,
esse grupo prioriza a melhoria de cobertura e de qualidade e a reducao da desigualdade de acesso
aos bens e servicos disponibilizados a populacdo. Portanto, os Universalistas, que sdo frontalmente
contrarios ao ajuste fiscal pelo lado dos gastos, defendem o fortalecimento e a ampliagcdo do Estado
de bem estar social, tendo como base principal de referéncia a Constituicdo Federal de 1988, além
do aumento orgamentario para as diferentes rubricas de gastos e investimentos sociais. Ressalta-
se que, além de contar com o apoio de grande parte dos Trabalhistas e dos Corporativistas, os

Universalistas t€ém uma grande relevancia nos resultados dos pleitos eleitorais, de forma que o
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Governo e os parlamentares em exercicio sempre consideram os impactos potenciais que as

medidas implementadas podem ter na defini¢do dos votos dos eleitores.

Vale destacar que grande parte dos setores e de grupos da sociedade mencionados e
organizados tém poder de influéncia e de pressdo sobre os Poderes Legislativo e Executivo, o que,
em geral, ndo ¢ 0 mesmo que acontece com a parcela da populagdo nao organizada de menor renda
e que precisa utilizar bens e servigos fornecidos pelo Estado para ter o minimo de dignidade, assim
como para ter acesso aos remédios, aos cuidados de saude, a educacgao, ao transporte, dentre outros.
No caso dessa grande parcela da populagdo, seu principal mecanismo de pressao € via o voto nas

eleicoes.

Em muitos casos, os interesses de um grupo também podem beneficiar outro (s) grupo (s) ou
afetd-lo (s) negativamente. Desta forma, as medidas fiscais ndo sdo neutras, pois impactam os
grupos e subgrupos de interesse de formas diferentes, inclusive em termos de grau de impacto.
Enquanto para um grupo uma determinada medida fiscal pode resultar em expressivos beneficios,
para outro grupo pode gerar maleficios ou beneficios em menor magnitude. Assim, todo o processo
or¢amentario e a defini¢ao da diretriz da politica fiscal sdo permeados por disputas e correlagdes
de forcas entre os diferentes grupos de interesses, inclusive, como ja mencionado, com a tentativa
de influenciar a opinido publica, especialmente por meio de narrativas e agdes planejadas nos

veiculos de comunicac¢do, na infernet € nas redes sociais.

Apos a analise dos diferentes grupos de interesse, conclui-se que o principal foco de disputa
pelo orcamento publico estd entre os Financistas versus os Universalistas. Isso ocorre ndo apenas
por causa do poder de pressdo junto a opinido publica, aos Poderes Executivo e Legislativo e aos
partidos politicos, mas também por causa de narrativas e interesses que, no geral, sdo
diametralmente opostos. Por fim, diante do avango das preocupagdes com o envelhecimento da
populacdo e com a crise ecoldgica e a emergéncia climatica, podem ser avaliados, em pesquisas
futuras, outros dois grupos de interesse que tendem a ganhar mais for¢a ao longo dos proximos

anos - os “gerontocracistas” e os ambientalistas.
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3.12 Anexo

Com base na metodologia desenvolvida em parceria com a Organizacao para a Cooperagao e
Desenvolvimento Economico (OCDE) e com a Organizacdo das Nagdes Unidas (ONU), a
Secretaria do Tesouro Nacional (STN) e a Secretaria de Orcamento Federal (SOF) tém publicado
a evolugdo das despesas do Governo Central com base na classificagdo internacional das fungdes
do governo e seus objetivos socioecondmicos (COFOG - Classification of Functions of
Government). De acordo com a ultima publicacdo disponivel do ano de 2022, a despesa total do
Governo Central equivalia a 32,7% do PIB, incluindo cerca de 7,9% do PIB referente as despesas
com transacdes da divida publica (Transagdes da divida publica — despesa com juros) e cerca de
4,8% do PIB concernentes as transferéncias de carater geral entre niveis de governo
(intergovernamental), ambas classificadas dentro da fung@o Servigos publicos gerais. Ao descontar
as participagdes dessas duas subfuncdes de despesas, que na soma equivaliam a 12,7% do PIB, a
despesa total do Governo Central foi de 20,1% do PIB em 2022. Nesse ano, as outras principais
fungdes das despesas do Governo Central tinham como objetivo a protecao social (12,6% do PIB),

a Educagao (2,3% do PIB) e a Saude (1,9% do PIB) (Tabela 3.5).

Ressaltam-se algumas questdes: 1) apesar da situacdo de emergéncia climatica e da urgéncia
por medidas de sustentabilidade ambiental, a fungcdo Protecdo Ambiental teve um dos menores
or¢amentos em 2022; ii) a remuneragdo de empregados correspondeu a 9,9% do total da despesa
do Governo Central em 2022; e iii) o investimento bruto de 2022 foi de R$ 20,1 bilhdes,
equivalente a 0,6% do total das despesas (Tabela 3.5).
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Tabela 3.5 Brasil: Despesas anuais por fun¢do e subfun¢do do Governo central, 2021 e 2022

(em % do PIB)

Funcio e subfuncio 2021 2022
Servicos publicos gerais 11,8% 13,7%
Transacdes da divida publica (despesa com juros) 6,8% 7,9%
Transferéncias de carater geral entre diferentes niveis de governo 4,1% 4,8%
Poder exec., leg., assuntos fiscais, financeiros e externos 0,7% 0,8%
Outros - servigos publicos 0,2% 0,3%
Defesa 0,6% 0,5%
Defesa militar 0,5% 0,5%
Outras — defesa 0,0% 0,0%
Ordem publica e seguranca 0,9% 0,9%
Tribunais de justica 0,7% 0,6%
Servicos de policia 0,2% 0,2%
Outros - ordem publica e seguranca 0,0% 0,0%
Assuntos econdmicos 0,6% 0,7%
Agricultura, silvicultura, pesca e caca 0,2% 0,3%
Outros - assuntos econdmicos 0,4% 0,4%
Protecdo ambiental 0,0% 0,0%
Habitacgao e servicos comunitarios 0,1% 0,1%
Saude 2,4% 1,9%
Servicos hospitalares 1,2% 1,0%
Servigos ambulatoriais 0,4% 0,4%
Produtos, instrumentos e equipamentos médicos 0,3% 0,3%
Outros — saude 0,5% 0,2%
Lazer, cultura e religiao 0,0% 0,0%
Educacao 2,1% 2,3%
Educacdo infantil e ensino fundamental I 0,7% 0,9%
Ensino fundamental I ¢ médio 0,4% 0,5%
Ensino superior 0,8% 0,8%
Outros — educacido 0,2% 0,2%
Protecio social 12,2% 12,6%
Terceira idade (aposentadorias) 6,2% 6,3%
Sobreviventes (pensdes) 2.,4% 2.,4%
Doenca e invalidez 1,6% 1,6%
Familia e filhos (inclui programas de transferéncia de renda) 0,3% 1,2%
Desemprego 0,5% 0,7%
Outros - prote¢do social 1,3% 0,6%
Despesa total 30,7% 32,7%
Despesa total, ex-divida publica e ex-transferéncias intergovernamentais 19,8% 20,1%

Fonte: STN e SOF (2023) / Elaboragéo propria.
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Conclusao

A importancia da politica fiscal ndo esta restrita ao enfrentamento de crises, desempenhando
um papel determinante para os diferentes momentos dos ciclos econdmicos que os paises
vivenciam, assim como para o alcance de diversos objetivos, conjunturais e estruturais, em um
pais. Para as abordagens e modelos heterodoxos, a politica fiscal sempre teve uma funcao
preponderante para a demanda agregada, para o nivel de atividades, para a alocacao e distribui¢ao
de recursos, para a rentabilidade e taxa de lucro, para as expectativas e, consequentemente, para o
crescimento e desenvolvimento econémico e social. Porém, para que o Estado possa ter condigdes
de implementar uma politica fiscal mais ativa ou, até expansionista, a preocupacdo com a

sustentabilidade intertemporal das contas publicas ¢ da divida publica ¢ fundamental.

A politica fiscal brasileira tem uma grande complexidade inerente as suas atribuigdes,
regramentos e impactos e possui vultosa relevancia para o desenvolvimento econdomico, social e
regional, conforme apresentado nos trés artigos independentes que compuseram esta tese. A
complementariedade desses artigos pode ser verificada tanto pelos temas abordados em cada um

deles, quanto pelas metodologias adotadas.

A atualidade dos temas fiscais tratados nos artigos desta tese e a sua relevancia decorrem,
principalmente, das adversidades que os Governos enfrentaram devido as crises internacionais do
subprime 2008-2009 e da pandemia Covid-19. Diante dessas crises, os Governos tiveram que
adotar medidas anticiclicas, especialmente no ambito da politica fiscal, para conter e reverter os
diferentes impactos negativos sobre a economia e sobre a populacdo. No entanto, apds o
enfrentamento dessas crises, varios Governos, como o do Brasil, t€ém apresentado dificuldade em
reequilibrar seu orcamento e de conter a trajetoria de crescimento da sua divida piblica em um
periodo de curto a médio prazo. Diante disso, os temas fiscais ganharam, nacional e
internacionalmente, maior notoriedade e interesse dos economistas, tanto no debate publico

econdmico especializado, quanto na pesquisa econdmica académica.

Diante do avango na compreensdo sobre o papel da politica fiscal ao longo das duas tltimas
décadas, a adog¢ao de medidas de restri¢des fiscais para controle das contas publicas, por meio de
regras fiscais, tem sido frequente em diversos paises, como no Brasil. A ascensdo do pensamento
neoliberal, a globalizacdao financeira, o fortalecimento politico e econdmico de instituicdes que

operam no mercado financeiro e o descompasso entre o crescimento de ativos financeiros em
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relag@o aos ativos reais foram fatores que levaram a um aumento de pressdo para implementar a

agenda de austeridade fiscal em diversos paises, inclusive naqueles que emitem sua propria moeda.

A definigdo de quais regras e restrigdes fiscais e seus respectivos niveis de restri¢des continuam
em debate, especialmente em periodos de crise e/ou de piora do nivel de atividades. Nesses
periodos, as contas publicas sdo direta e negativamente impactadas nao so pelo lado da arrecadacao
e pelo lado dos gastos, principalmente devido a ado¢ao de medidas anticiclicas, mas também no
nivel de endividamento em relagdo ao PIB. Consequentemente, o Balango do Governo e a
dindmica da divida também demonstram os impactos, de tal forma que emerge uma pressao
adicional para realizarem-se ajustes fiscais nos proximos exercicios, especialmente para melhorar
o resultado primario por meio de mais cortes e contengdes de gastos publicos e de aumento de
arrecadacdo. Como instrumentos fiscais para tentar-se um ajuste fiscal, o Governo detém a
arrecadacgao tributaria e outras receitas, as obrigacdes com a sociedade (despesas e gastos primarios
e financeiros) e a politica parafiscal. Devido ao tamanho e a relevancia do Estado na economia, de
um lado, a diretriz e as suas medidas fiscais impactam o desempenho economico e social e, de
outro lado, o desempenho econdmico afeta as contas publicas e o resultado fiscal, especialmente

por meio da arrecadacao tributaria.

No Brasil, por causa da dificuldade em reequilibrar as contas publicas e da trajetoria de
crescimento da divida piiblica em rela¢do ao PIB ao longo dos tltimos anos, tem havido uma maior
pressao para a realizacdo de superavits primarios futuros para reduzir o nivel de endividamento
em um determinado horizonte temporal, assim como para diminuir a percepcao de risco fiscal.
Além dos instrumentos fiscais pelo lado da arrecadacdo e pelo lado dos gastos, ha a defini¢ao de
regras e metas fiscais visando a sustentabilidade da divida e a garantia de cumprimento das
obrigacdes com a sociedade, o que inclui, dentre outras, as regras e obrigagdes previstas na

Constituicao Federal de 1988.

O Governo, no ambito da politica fiscal e com base nas perspectivas futuras de desempenho
econdmico, define as metas de resultados primarios para garantir a sustentabilidade intertemporal
das contas publicas a partir de um ritmo que julga adequado para alcangar determinados objetivos
para a estabilidade macroecondmica, como, por exemplo, conter e reverter o aumento da divida
ou estabiliza-la em um determinado patamar em relagdo ao PIB. Além de medidas fiscais focadas
em severos cortes € contengdes de gastos ao longo dos ultimos anos, as tentativas de ajuste fiscal
também tém dado grande énfase ao aumento de receitas e as a¢des curto-prazistas, baseadas em

recursos ndo recorrentes e ativos finitos. Essa situa¢@o gera preocupacdo diante da possibilidade
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de esgotamento dessas alternativas, inclusive por questdes politicas e sociais e interesses de setores
e de grupos da sociedade. Destaca-se que, em termos estruturais, o Brasil enfrenta uma situacao
de elevada desigualdade socioeconomica e regional, de alto nivel de pobreza e de grande
informalidade e precarizacio no mercado de trabalho, além de um processo precoce de

especializacdo regressiva, com desindustrializagdo e “reprimariza¢do” da sua estrutura produtiva.

O contexto do aumento da divida bruta pressiona a taxa implicita de juros da divida e também
o Governo a fazer um maior “esforgo fiscal” de geragao futura de superavits primarios recorrentes
para tentar conter e reverter essa tendéncia de aumento de endividamento em determinado
horizonte temporal. No entanto, além de a economia brasileira conviver nos ultimos anos com
instavel ritmo de crescimento, a manutengao de elevada taxa Selic em termos reais e acima da taxa
de crescimento da economia agrava a situagdo e a perspectiva para a divida. Ressalta-se que o
aumento de endividamento em relacdo ao PIB e/ou uma piora do Patriménio Liquido negativo nao

indicam, por si s0, que o pais estd com tendéncia de insolvéncia ou de descontinuidade fiscal.

A pressdo por ajuste fiscal ¢ agravada pela preocupacdo com a classificagdo de risco pelas
agéncias de rating internacionais, bem como pela deterioracdo das expectativas e pelo aumento
das incertezas sobre a situacdo fiscal. A piora da percepcdo de risco fiscal tende a gerar
movimentos especulativos no cambio, nas taxas de juros futuras e na precificacdo de ativos e do
Real (R$) em relacdo as demais moedas, além de potenciais adiamentos de projetos de
investimentos e de producdo. Uma eventual expectativa de crise fiscal pode se tornar
autorrealizavel a medida que os detentores de divida publica liquidem suas posi¢des para adquirir
ativos reais e/ou externos, criando uma espiral cambio-inflacdo, similar a hiperinflagdo alema da

década de 1920 ou a quase hiperinflacdo do Brasil no final dos anos 1980 e inicio dos anos 1990.

Para avaliar o risco fiscal, a solvéncia ¢ as condi¢des e dinamica de endividamento, ha
diferentes conceitos de divida e suas particularidades. Independentemente desses conceitos e das
metodologias de apuragdo do endividamento de um pais, a perspectiva da relacdo divida/PIB
dependem, principalmente, do ritmo de crescimento da economia, do custo de financiamento da
divida e do resultado primario. De forma estrutural, a economia brasileira convive com elevada
taxa basica de juros, que ¢ um dos principais desafios para conter o aumento de endividamento.
Adicionalmente, houve perda da capacidade de geragao de superavits primarios recorrentes desde
2014. Como consequéncia dessa situagao, na qual a taxa basica de juros permaneceu acima da taxa
de crescimento da economia na maior parte dos tltimos anos, ha um impacto direto no resultado

primario requerido para estabilizar a divida liquida e a divida bruta ao longo do tempo.
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Para analisar a dindmica da divida publica, a maioria dos modelos foca a divida bruta do
Governo Geral em moeda nacional, pois essa € a realidade de paises avangados. Porém, para paises
como o Brasil, a situacdo externa credora, os ativos financeiros do Governo e a relagao Tesouro
Nacional e Banco Central sao relevantes, bem como a divisao dos ativos e passivos de renda fixa
entre moeda nacional e moeda estrangeira. Conter uma espiral de elevacao da relagao divida/PIB
¢ a principal restri¢do fiscal imposta aos paises, especialmente aqueles que nao emitem moedas de
reserva internacional e que possuem divida externa em moedas fortes, como no caso de economias
emergentes. Entretanto, o Brasil ¢ um pais que emite sua propria moeda e emite titulos que sdo
negociados no mercado financeiro, principalmente para rolar seu estoque de titulos vincendos.
Além disso, o Brasil possui um significativo montante de reservas internacionais € a composi¢ao
da sua divida publica ¢ predominantemente interna e em reais, de forma que o nivel da taxa Selic

e a curva de juros futuros impactam diretamente o custo de financiamento da divida.

Os trés artigos desta tese foram estruturados e elaborados levando em consideragdo o contexto
econdmico e fiscal descrito acima. O primeiro artigo, que teve como objetivo analisar a dindmica
da divida publica, demonstrou, com base em dados estatisticos, modelos econdmicos e simulagdes
de cenarios, a interrelacdo entre a politica fiscal com as politicas monetaria e cambial, assim como
a relacdo entre Tesouro Nacional e Banco Central do Brasil. Desta forma, a dindmica da divida
publica ndo esta restrita a diferenca entre arrecadagao fiscal e gastos primarios, mas a um conjunto
de fatores, tais como a posi¢do das reservas internacionais, a volatilidade e o nivel da taxa de
cambio, os ativos do Governo, a taxa basica de juros, as taxas implicitas de juros, a atuacdo do
BCB, o desempenho das atividades econdmicas, as politicas parafiscais, as institui¢des financeiras
publicas, as empresas estatais, etc. Dentre os aspectos avaliados, a taxa de juros implicita que
incide sobre a Divida Bruta do Governo Geral € o principal fator que impulsiona a dindmica do
endividamento, principalmente devido a elevada taxa real Selic vigente no Brasil ao longo das
ultimas décadas. Desta forma, o artigo 1 almeja contribuir para o avanco da pesquisa econdomica
em termos de metodologia e de aplicabilidade do modelo para compreender o desempenho
pregresso € para construir cendrios prospectivos para a trajetéria da divida publica e para demais
variaveis relevantes, como de resultado primario requerido e de combinacao de diferentes medidas
para estabilizar a relagdo divida/PIB. Esse modelo econdmico adaptado a realidade brasileira, que
possibilita a elaboracdo de simulagdes de cenarios, pode se tornar um ferramental analitico

relevante para amparar processos de tomadas de decisdes no ambito da gestdo da politica fiscal.

O segundo artigo abordou a evolugdo das regras fiscais a partir de uma perspectiva histérico

descritiva e da relagdo que a gestdo da politica fiscal e or¢amentaria possui com as legislagdes. Ou
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seja, o artigo compreendeu a relagdo entre as areas da Economia e do Direito, além da relagdo
entre os diferentes Poderes, especialmente Executivo e Legislativo. Essas relacdes t€ém extrema
relevancia para, dentre outros aspectos, definir a diretriz da politica fiscal, o regime fiscal, regras,
metas e parametros, os contingenciamentos or¢amentarios, as penalidades e a obrigatoriedade ¢ a
discricionariedade orcamentarias. No Brasil, ha regras fiscais que sdo determinantes para a politica
fiscal e para o processo or¢amentario, focadas principalmente em metas de resultado primario, em
controle de gastos e na sustentabilidade intertemporal da divida publica. Porém, ao longo dos anos,
foi sendo implementado um conjunto de regras fiscais concomitantes que ndo s6 aumentaram a
complexidade e a dificuldade para o cumprimento das determinagdes legais e reduziram o espago
da discricionariedade, mas também ampliaram o risco da gestdo fiscal, inclusive de crime de
responsabilidade, e tornaram a politica fiscal cada vez mais curto-prazista e pro-ciclica.
Consequentemente, houve uma redugdo da capacidade de defini¢do da politica fiscal, incluindo
planejamento, elaboragdo e implementacdo de medidas fiscais de curto a longo prazo para
impulsionar o desenvolvimento do pais em termos conjunturais e estruturais. Diante dessas
questdes, o artigo 2 visou a contribuir com o embasamento técnico-econdmico e com as vantagens
de uma proposta de simplificacdo das regras fiscais vigentes para uma meta plurianual de gastos
primarios, proporcionando maior previsibilidade e capacidade de planejamento da politica e de

medidas fiscais.

Jé& o terceiro e ultimo artigo tratou dos grupos de pressao sobre a politica fiscal, demonstrando
que, apesar dos aspectos técnicos e legais abordados nos artigos 1 e 2, a gestdo fiscal e
or¢amentaria ¢ permeada por disputa de interesses e correlagdes de forgas de diferentes setores e
grupos. Assim, o artigo definiu e apresentou seis grupos de interesses e seus principais focos de
pressdo sobre a politica fiscal e orcamentaria, confirmando que as medidas fiscais ndo tém um
impacto neutro para o conjunto da sociedade e para todos os segmentos de atividade. Ou seja,
enquanto uma medida pode ter um impacto positivo para um grupo de interesse, o impacto pode
ser positivo em menor grau para outro grupo ou ter um impacto negativo em diferentes graus para
outros grupos. O artigo conclui que, apos a analise dos diferentes grupos de interesse, o principal
foco de disputa pelo orgamento publico esta entre os Financistas versus os Universalistas, de forma
que ha o conflito de entendimento sobre o papel do Estado, se deve focar no bem estar social ou
no modelo mais neoliberal. A definigdo desses grupos de interesses € 0s seus principais focos de
pressdo sobre a politica fiscal e orgamentaria, bem como os diferentes impactos das medidas fiscais
para esses grupos e para o desempenho econdmico, constituem os principais aspectos que este

terceiro artigo teve como objetivo para contribuir para o debate econdmico.
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Os trés artigos confirmam, a partir das diferentes abordagens e de analises que compreenderam
o periodo entre 2002 e 2025, a complexidade da gestdo fiscal e or¢amentaria no Brasil para
diferentes questoes, tais como: o desempenho das contas publicas, a dinamica da divida publica, a
diretriz de politica fiscal, a capacidade de atuagdo anticiclica do Estado, o cumprimento de metas
e regras fiscais, o ritmo de crescimento da economia e das atividades econdmicas, as pressdes
inflaciondrias, os aspectos concorrenciais intra e inter setoriais e a abrangéncia e qualidade da
prestacao de servigos publicos, das politicas publicas, das medidas redistributivas e dos programas
sociais e ambientais. Além disso, as questdes estruturais do Brasil, tais como a estrutura produtiva,
os conflitos distributivos e as caracteristicas socioecondmicas, regionais e locais, evidenciam ainda
mais a vultosa relevancia da politica fiscal, do orgamento publico ¢ da atua¢do do Estado na
economia, o que inclui a politica parafiscal e o conjunto de instituigdes publicas (empresas estatais,

autarquias, agéncias reguladoras, institui¢des financeiras, etc).

Ao longo dos ultimos anos, os regimes fiscais implementados visaram a redug¢ao do tamanho
do Estado e da sua atuacdo na economia. Consequentemente, houve o aumento da participagdo das
despesas obrigatorias em relagdo as despesas discriciondrias ano apds ano, os investimentos
publicos atingiram o menor nivel em termos histdricos e, assim, o espaco para cortes de recursos
or¢amentarios foi reduzido, o que ampliou a dificuldade de realizacao de ajuste pelo lado dos
gastos. Desta forma, as regras fiscais muito restritivas vigentes desde 2016 tém afetado
sobremaneira 0os recursos necessarios para importantes areas de atuacdo do Estado, inclusive
resultando em um quadro de subfinanciamento de politicas e servigos publicos. A economia
brasileira tem vivenciado uma redug¢do do papel da politica fiscal, principalmente para a elaboracao
de medidas economicas para orientar a dire¢do do crescimento econdmico, para investimentos
publicos, para a estabiliza¢do e a redugdo do hiato do produto, para uma agao anticiclica célere e
para a mitigacdo de diferentes tipos de desigualdades. Ou seja, medidas fiscais estruturantes de
médio a longo prazo tém sido forte e negativamente impactadas e, em grande parte, inviabilizadas.
Diante disso, verifica-se a possibilidade de avango e aprofundamento do debate sobre diferentes
questdes, tais como: alteragdo dos pisos constitucionais da saide e da educacdo, maior
flexibilizacdo or¢amentaria, desvinculagdes dos beneficios previdencidrios e assistenciais do
salario minimo e mudanca na politica de valorizagao do salario minimo em termos reais, além de

novas privatizagdes de estatais e novas reformas, como a administrativa e a previdenciaria.

Dada a estrutura socioecondmica e produtiva e as diferentes desigualdades, como de renda e
de regides, o Estado brasileiro, por meio da politica fiscal, tem um papel determinante para o

desempenho e desenvolvimento econdmico e social, o que inclui o ritmo de crescimento
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econdmico, a qualidade de vida da populacdo, o acesso a bens e servigos basicos, como educagao
e saude, assim como para a responsabilidade ambiental. Desta forma, a defini¢do do tamanho do
“esforco fiscal” deve considerar o impacto para a economia, para a sociedade e para a preservacao
do meio ambiente. Adicionalmente, a exigéncia de uma politica fiscal muito contracionista, que
reduza fortemente os gastos publicos em relacdo ao PIB e/ou que eleve sobremaneira a carga
tributaria, tende a afetar negativamente o ritmo de crescimento econdmico, as condi¢des de vida

da sociedade e, consequentemente, a impulsionar insatisfagao popular.

Portanto, recuperar a capacidade de geragdo de superavit primario de forma sustentavel, de
curto a longo prazo, reduzir estruturalmente a taxa basica de juros e retomar o crescimento
econdmico de forma consistente ao longo dos proximos anos sdo fatores determinantes para
garantir a sustentabilidade intertemporal das contas publicas, de forma a conter e reverter a
tendéncia de aumento do endividamento e a melhorar a relagdo divida/PIB. Quanto maior o nivel
de endividamento bruto em relagdo ao PIB, maior serd o custo de carregamento dessa divida, o
que, além de pressionar a taxa implicita de juro sobre a divida, eleva o resultado primario requerido
para reverter uma tendéncia de aumento ou para reduzir o nivel da divida em relagdo ao PIB.
Porém, os formuladores da politica fiscal devem atentar para a defini¢do de metas fiscais criveis,
tanto para garantir a credibilidade da politica fiscal, quanto para evitar uma politica fiscal muito
contracionista que, além de aumentar a insatisfacdo dos diferentes setores da sociedade, pode,
inclusive, gerar o efeito histerese. Esse conjunto de fatores ¢ fundamental para garantir a

estabilidade macroecondmica e a qualidade e a cobertura das politicas e servigos publicos.

A defini¢ao do valor das metas de resultado primario dos anos futuros deve ter como objetivo
reverter a tendéncia de piora da relagdo da divida/PIB. Porém, a definicao do ritmo do ajuste fiscal
deve considerar quatro aspectos determinantes: 1) quanto a sociedade brasileira “aceita” de
aumento de impostos e de carga tributdria (ajuste pelo lado da receita) vis-a- vis de cortes e
contengdes de gastos e investimentos publicos para areas de importante atuacdo do Estado, como,
por exemplo, saude, educacdo e infraestrutura (ajuste pelo lado dos gastos); ii) quanto da politica
fiscal contracionista vai impactar negativamente a demanda agregada e a oferta agregada e,
consequentemente, o potencial de crescimento e de arrecadacao fiscal; ii1) qual a possibilidade de
ocorréncia do efeito histerese e qual o potencial grau desse efeito; e iv) qual a velocidade adequada
de implementagdo de um ajuste fiscal, mais rapido e abrupto, ou mais devagar e gradual. Caso
desconsiderados, esses aspectos podem frustrar uma tentativa de ajuste fiscal, com recomposi¢ao
do patriménio liquido e melhora do nivel e da trajetéria do endividamento, tanto por meio de uma

pressdo social e politica, com insatisfagdo popular e parlamentar e piora nas condigdes de vida da
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populagdo em geral, quanto por meio de uma pressdo econdmica-empresarial, devido a
deterioragdo do desempenho das diferentes atividades econdmicas e a piora dos indicadores de
endividamento, como na relagdo divida/PIB. Desta forma, a definicdo de metas de resultado
primario ao longo dos anos, a partir de um ritmo de reequilibrio fiscal coerente e crivel, ¢ fator
determinante para viabilizar o ajuste fiscal e para conter e reverter eventual deterioracdo nas
expectativas dos agentes economicos, inclusive daqueles que exercem grande influéncia na

volatilidade da cotacao de ativos financeiros ¢ do real em relacao as demais moedas.

Portanto, no ambito da politica fiscal e com base nas perspectivas futuras de desempenho
econdmico, o Governo deve definir as metas de resultados primdrios recorrentes para a
sustentabilidade intertemporal das contas publicas a partir de um ritmo que julga adequado para,
de um lado, alcancar determinados objetivos para a estabilidade macroecondmica, como, por
exemplo, conter e reverter o aumento da divida do Governo Geral. De outro lado, para ndo
pressionar a sociedade em geral com aumento expressivo de carga tributaria e garantir os recursos
necessarios para financiamento e realiza¢do dos gastos primarios, como, dentre outros, a folha de
pagamento dos servidores, politicas publicas, programas sociais, assisténcia e previdéncia social e

investimentos publicos.

Porém, as disputas entre diferentes setores e grupos de interesses, embasadas, inclusive, em
abordagens economicas ideoldgicas, potencializam a pressdo na opinido publica por meio de
veiculos de comunicagdo e das redes sociais na internet € a pressao sobre os Poderes Executivo e
Legislativo, o que afeta diretamente as medidas fiscais efetivamente implementadas, as
expectativas dos agentes economicos, a precificagdo de ativos financeiros e a cotagdo do real em
relagdo as demais moedas. Toda essa complexidade confirma os desafios, quantitativos e
qualitativos, nos quais a politica fiscal estd inserida para fomentar o desenvolvimento do Brasil e

para garantir estabilidade macroecondmica.

Perseguir metas de superavits primarios deve estar entre os principais focos da gestao fiscal,
mas nao ser o unico. A politica fiscal também deve almejar, de curto a longo prazo, a melhoria das
condig¢des de vida da populagdo, a diminuicao dos niveis de desigualdade e de pobreza, a geracao
de emprego e renda e o fomento da estrutura produtiva, da produtividade, da
seguranga/estabilidade juridica e institucional e da confianca dos agentes econdmicos, assim como
o fortalecimento do setor privado e de instituicdes publicas que tém atribui¢des e importancias
complementares. Ademais, vale registrar que a politica fiscal tem um papel determinante para a

oferta agregada e para a demanda agregada da economia, como, por exemplo, para impulsionar os
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investimentos produtivos e o consumo de massa. A politica fiscal deve ser empregada como um
dos principais instrumentos econdmicos para orientar a dire¢do do crescimento e desenvolvimento

do pais, inclusive para proteger o meio ambiente e para enfrentar a emergéncia climatica.

Pelo lado da politica econdmica, podem-se ressaltar os seguintes desafios: i) reducdo da
desigualdade, da pobreza e da inseguranga alimentar, principalmente por meio do fortalecimento,
da cobertura e da eficiéncia de programas sociais; i1) contengao e reversao da trajetdria do aumento
do endividamento publico; iii) redugdo estrutural da taxa basica de juros em termos reais; iv)
recomposi¢do da capacidade de geracdo de superavits primarios recorrentes; v) negociagdo para
aumento do espago fiscal, principalmente para despesas discriciondrias; vi) reavaliacdo e
redefinicdo das regras e restrigdes fiscais; vii) ampliacdo dos investimentos, publicos e privados,
especialmente em infraestrutura; viii) convergéncia da inflagdo para uma meta crivel; ix) avanco
da reforma tributaria, com aumento de simplificagcdo e de progressividade; x) aprimoramento da
avaliagdo, da qualidade e da eficiéncia do gasto publico, inclusive do social e dos investimentos;
xi) correcao de distorgdes fiscais e eliminagdo de subsidios e beneficios tributarios que favorecem
apenas poucas grandes empresas, que desnivelam e concentram poder e mercado e que sdo
ineficientes para o conjunto da sociedade; xii) aprimoramento das estruturas de carreiras do
funcionalismo publico, com melhoria de remuneragdes, redu¢do de desnivelamentos e distorgoes
e combate a eventuais privilégios; xii) impulsionamento do avango tecnoldgico e inovagdes, da
competitividade e da melhoria de produtividade; xiv) contengdo e reversdo do processo de
“reprimariza¢do” da estrutura produtiva e de desindustrializagdo; xv) geragdo de emprego e renda
e combate ao aumento da precarizacdo do mercado de trabalho; e xvi) fortalecimento das acdes de

enfrentamento a emergéncia climatica e de sustentabilidade socioambiental.

Portanto, ¢ imprescindivel repensar o papel do Estado, de suas instituigdes e da politica fiscal
para assim implementar medidas econdmicas, macro e microecondomicas, visando a melhoria das
condi¢cdes de vida da populacdo, da produtividade, da estrutura produtiva, da relagdo divida/PIB,
da competitividade sistémica e do ambiente concorrencial em diferentes atividades, reduzindo, por
exemplo, a dependéncia externa da economia. Torna-se importante que haja um aumento da
expectativa de demanda agregada que impulsione os processos de tomadas de decisdo de elevacao
da produgdo doméstica e da capacidade produtiva pelo lado da oferta. E a partir de investimentos
e de programas de pesquisas e inovagdes, fomentados por um conjunto de institui¢des, publicas e
privadas, que avangos tecnoldgicos e produtivos estruturais t€ém se concretizado, melhorando a
capacidade de oferta em diversas atividades e em elos das cadeias produtivas e eliminando

gargalos, bem como reduzindo desigualdades e impulsionando o produto potencial da economia.
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