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RESUMO EXECUTIVO

O foco deste estudo é a busca pelo equilibrio duradouro das contas publicas a
luz da realidade brasileira atual. Trata-se de desafio contemporaneo que, se
nao superado, tende a interromper a boa jornada econémica em curso. Com
horizonte de médio e longo prazo, tem-se em mira a necessidade de geracao
sustentiavel de superavits primarios, em niveis suficientes para ao menos
estabilizar a divida publica. O esforco fiscal requerido nesse sentido, todavia, é
de operacionalizacdo inexequivel da noite para o dia. Com essa compreensao
em mente, explora-se o caminho gradualista de reequilibrio fiscal com énfase
no controle da despesa, sob o entendimento de que ndo ha margem
substantiva para novos aumentos de receita.

Para fundamentar essa estratégia, o estudo dedica atencdo e espaco para a
apresentacao de diagndésticos acerca da situacao fiscal do Pais. Ressalta-se,
inicialmente, que a divida publica nacional € alta e tende a crescer. Situa-se em
patamar historicamente proeminente e supera o nivel observado em paises
minimamente comparaveis com o Brasil. A possibilidade de aumentar receitas,
por sua vez, € restringida pelo fato de que a carga tributaria nacional, nos
mesmos moldes analiticos, também é elevada. Do lado das despesas, destaca-
se 0 aumento persistente de despesas obrigatérias, sobretudo com gastos
previdenciarios, que experimentardo aumento continuado nas proximas
décadas vis-a-vis o0 processo de envelhecimento populacional.

Tal fator demogréafico soma-se a outros elementos de rigidez produzidos pelo
sistema de regras em vigor, a exemplo de pisos constitucionalmente fixados
para despesas com saude e educacao, que sao vinculados ao comportamento
da receita. Esse tipo de vinculacdo dificulta a melhoria de resultados fiscais,
pois mais arrecadacdo inexoravelmente implica gastos maiores. Além disso,
torna o gasto publico mais volétil, pré-ciclico e acritico, visto que é
automaticamente guiado e desacompanhado de critérios de desempenho.

Esse complexo conjunto de regras, ademais, ndo se harmoniza com o Novo
Arcabouco Fiscal instituido pela Lei Complementar n°® 200, de 2023, que limita
o crescimento real de despesas primarias em até 2,5% ao ano. Tampouco
reserva espaco para a acomodacao de novas fontes de pressao por aumento
de despesas, a exemplo dos investimentos demandados para o enfrentamento
da emergéncia climatica em curso. Tudo isso aponta, em sintese, para a
necessidade de revisdo estrutural do gasto publico. Nesse contexto, sem
prejuizo de iniciativas adicionais, este estudo enfatiza a importancia de duas
medidas de controle do gasto publico: a desindexacéo de beneficios sociais do
valor do salario minimo; e a desvinculacdo de despesas do comportamento da
receita, como no caso dos pisos da saude e da educacao.

Note-se que tais medidas ndo necessariamente se confundem com a ideia de
‘corte de gastos”. Mais fundamental e factivel, com visdo prospectiva, é
desacelerar o crescimento do gasto publico. A mensagem principal deste
estudo, em resumo, é de que a revisdo do “ritmo de crescimento” de despesas
pode ser a chave para a melhoria progressiva de resultados fiscais no Pais.

Palavras-chave: equilibrio das contas publicas; sustentabilidade da divida;
rigidez orcamentaria; revisdo do gasto; emergéncia climatica.
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1. INTRODUCAO

A macroeconomia brasileira tem caminhado relativamente bem
até o momento, na companhia de indicadores positivos como® os de
crescimento e desemprego. Prospectivamente, no entanto, o cenario €
inquietante, haja vista a trajetéria de alta da divida publica, entre ouros fatores?.
Persiste no Pais, afinal, o desafio de equilibrar duradouramente as contas
publicas, que, se ndo superado, tende a interromper a boa jornada em curso. O
atual ambiente de risco fiscal, de fato, tem alimentado a deterioracdo de
expectativas de agentes econdmicos, com reflexos negativos sobre taxas de
juros e cambio, que sdo sinalizadores mais imediatos® de perspectivas

econdmicas futuras, inclusive quanto ao comportamento da inflacéo.

A gquestdo é antiga, mas pode ser abreviada em rpida sintese
histérica, que remonta especialmente a 1999, quando o Pais redirecionou com
maior vigor sua estratégia de estabilizacdo monetaria da ancora cambial para a
ancora fiscal’. Desde entdo, consolidou-se o entendimento de que resultados
primérios sélidos sdo ingredientes relevantes para a condugcdo exitosa da
politica econdémica. Nesse giro, superavits primarios tornaram-se regra a partir

daquele ano®.

Esse cenario virtuoso comeca a alterar-se apos a deflagracéo
da crise internacional de 2008, quando tem inicio um processo de gradativa
fragilizacdo das contas publicas®. A efetiva reversdo do ciclo fiscal

superavitario, todavia, somente transpareceu a partir de 2014 e, de forma mais

I Cabe citar, em cardter ndo exaustivo, o expressivo volume de reservas cambiais, no valor de USD$ 372
bilhGes (posicdo de setembro de 2024).

2 Pode-se questionar, também, a prépria sustentabilidade do crescimento econémico em curso, considerando-
se, a0 menos, o efeito de impulso fiscal recente (vide Apéndice 5) e a caréncia de taxa de investimento
robusta (Brasil, 2024d, 2024e).

3 Por esse mesmo motivo, prontamente reversiveis diante de sinais mais positivos, como desejavel.

* Ressalve-se que essa era a esséncia do Plano Real desde sua origem. Um dos seus principais idealizadores,
Pérsio Arida enfatiza (ao recordar o que dissera em seu discurso de posse como presidente do Banco Central
em 1995) que “a verdadeira ancora do Real ¢ a ancora fiscal” (Arida, 2019, p. 72-73). A génese desse processo
situa-se em 1993, quando se concebeu, no bojo do Plano Real, o Fundo Social de Emergéncia (FSE) com
vistas a reequilibrar a proposta orcamentaria da Unido para 1994 (inicialmente muito deficitaria) por meio da
desvinculacdo parcial da receita de impostos (Bacha, 2021). O FSE, diga-se de passagem, foi posteriormente
renomeado como Desvinculacdo de Receitas da Unido (DRU) e experimentou sucessivas reformulacdes.

5> Conforme demonstrado no Grafico 6 deste estudo.

¢ Vide Salto e Almeida (2016) para maiores detalhes.



evidente, com a eclosdo da recessdo domeéstica de 2015-2016. Desse ponto
em diante, superavits recorrentes cederam lugar a déficits contumazes, mas a
busca pelo equilibrio das contas publicas remanesceu na memoaria institucional

do Pais como vetor critico para a estabilidade macroeconémica.

Mais recentemente, esse norteador da politica fiscal ganhou
impulso renovado com a fixacédo da meta de déficit zero’ para 2024 e 2025 no
ambito federal. Desafiadora, tal meta suscita questionamentos sobre qual seria
a melhor estratégia para alcanca-la. Sabe-se que a énfase inicial, desde 2023,
tem recaido sobre as agendas de retomada® da arrecadacéo e do crescimento
econdmico, com resultados encorajadores em ambos 0s casos. Ja pelo lado da
despesa, 0s movimentos iniciais, conquanto meritérios, foram notoriamente
modestos, visto que muito concentrados em revisfes cadastrais de programas

sociais.

Esse panorama passou a reconfigurar-se, para melhor, com a
sinalizacdo governamental, em outubro de 2024, de que revisfes estruturais do
gasto publico serdo iniciadas apés o encerramento das eleicbes municipais,
embora sem data definida. Se o iminente conjunto de medidas® for encorpado a
ponto de incluir a remodelagem de gastos obrigatorios com impacto fiscal mais
consideravel, tera sido inaugurado um capitulo promissor na agenda da revisédo
do gasto publico, corroborando o objetivo original de escala-la. Trata-se, com
efeito, de movimento potencialmente alvissareiro, em que pese cercado de
ceticismos quanto a magnitude da revisdo a ser efetivamente promovida,
aspecto esse que podera ser aquilatado tdo logo as medidas sejam

publicizadas.

A ressalva maior fica por conta da antecipacdo de alguns
temas aparentemente ja interditados no ambito do Poder Executivo,
notadamente no que diz respeito a indexacdo de despesas previdenciarias ao

valor do salario minimo. Resta saber, em sintese, em que grau essa nova

7 Meta definida para o resultado primario do governo central (Unido menos estatais federais), com intervalo
de tolerancia de 0,25% do PIB.

8 Com énfase na recomposi¢ao de receitas e correcao de distorgdes.

? Vide Traumann (2024).



etapa de revisdo do gasto publico se colocara a altura do desafio fiscal do Pais,
especialmente quando tal questdo é analisada com lentes de médio e longo
prazos. E celebravel, de todo modo, o fato de a revisdo estrutural do gasto
publico ter sido erigida a condicdo de questado prioritaria na agenda econémica
governamental. Se bem aproveitada, essa janela de oportunidade'® pode
viabilizar uma marcante mudanca de rumos, favoravel a consolidacédo fiscal, a
recuperacédo do grau de investimento® e & pavimentacdo de uma nova rota de

crescimento sustentavel.

Esse € o contexto no qual se insere a atual discusséo sobre a
necessidade de “corte de gastos”, conforme indagado no titulo deste estudo®?,
que visa contribuir para a elucidacdo do tema, mas sem a pretenséo de esgota-
lo. Adota-se, aqui, o entendimento de que ndo ha um caminho Unico e
indisputavel para o balanceamento das contas publicas. Diferentes linhas de

pensamento, naturalmente, dao espaco a estratégias concorrentes.

Considere-se, nesse passo, que ha basicamente trés caminhos
para equilibrar o orcamento publico: aumentar receitas, reduzir despesas ou
combinar ambas as medidas. Todas as trés opc¢des, em tese, sao igualmente
legitimas, mas multiplos fatores, como o nivel de endividamento e de tributacdo
do Pais, podem influenciar o perfil e a calibragem da estratégia concebida em

determinado momento historico.

No Brasil do presente, ressoa como pano de fundo o
argumento de que ndo ha mais margem para aumentos substantivos de
receita, e que reducdes de despesas discricionarias ndo rendem espaco fiscal
expressivo, além de serem de dificil consecucdo. Um controle mais intensivo
da despesa obrigatoria, portanto, seria a solucdo estrutural requerida para

afastar déficits persistentes e evitar a elevacéo resoluta da divida publica.

7

Tal diagndstico é consistente, mas cabe o esclarecimento

preliminar de que estratégias gradualistas de reequilibrio fiscal nao

19 Em consonancia com o modelo de multiplos fluxos de Kingdon (2003). Vide Bijos (2024).
11 Perante agéncias internacionais de classificacdo de risco de crédito soberano.
12 De conteudo assemelhado ao de texto para discussio.



necessariamente se confundem com a ideia de “cortes” em despesas ja
autorizadas. O fundamental, com visdo prospectiva, é revisar o “ritmo de
crescimento” do gasto publico para anos futuros. Modera-lo pode ser a chave
para a melhoria progressiva de resultados fiscais no Pais. Traduzindo essa
ideia de forma simplificada e didatica, o que se pretende aclarar € que néo se
trata de reduzir despesas de “100 para 90", por exemplo, mas de tornar seu
aumento de um ano para outro mais frugal, com avangos de “100 para 105",

por ilustragao, no lugar de “100 para 120”.

Em consonancia com esse entendimento, mas de maneira n&o
circunscrita aos norteadores governamentais ja sinalizados ou a serem
anunciados, importa examinar duas medidas estruturais de desaceleracéo
gradual do gasto publico, com destague ao elevado impacto fiscal associado a
primeira: (i) desindexagéo de beneficios sociais do valor do salario minimo; e
(if) desvinculagao de despesas do comportamento da receita, tal como no caso

dos pisos da saude e da educacéo.

N&o se desconhece a sensibilidade politica de tais medidas®?,
gue por esse motivo tendem a ser evitadas ou postergadas, como por vezes se
observa com a indicagéo de alguns temas embargados. De tempos em tempos,
entretanto, é natural que a sociedade se defronte com questdes dessa
envergadura. Ndo fosse assim, reformas® como a da previdéncia seriam
impraticaveis. Sao problemas latentes tipicamente equacionados sob estado de
preméncia e paroxismo, de tal sorte que o Pais deve preparar-se para cedo ou

tarde enfrenta-los como questfes de Estado.

Para isso é essencial que o debate publico seja subsidiado por
diagnésticos apresentados de forma clara e circunstanciada. Deve-se justificar,

de modo inteligivel, a razdo pela qual é preciso controlar o ritmo de

crescimento do gasto publico; em seguida, explicar por que as medidas em

13 Cabe o registro, porém, de que atores politicos relevantes tém se posicionado a favor dessa agenda, ainda
que seja politicamente sensivel. A titulo exemplificativo, vide Oliveira (2024).

14 Recomenda-se a leitura de Mendes (2019) para uma compreensdo mais estrutural acerca da dindmica de
reformas economicas no Pafs.



foco seriam adequadas ao problema identificado, sobretudo com visdo de
médio e longo prazo.

A fim de desenvolver essas ideias, 0 presente estudo é
organizado da seguinte forma. Inicialmente, justifica-se a importancia do
equilibrio fiscal para a estabilidade macroeconémica do Pais. Em seguida,
apresenta-se um diagnostico acerca da situacdo fiscal brasileira, com a
avaliacdo dinamica de seus principais indicadores. Adicionalmente, examina-se
a rigidez do orcamento federal, que aponta para a necessidade de revisdo
estrutural do gasto publico, também a luz das regras fiscais vigentes. Ato
continuo, derivam-se medidas de contencdo gradualista da despesa federal,
com a indicacdo dos respectivos impactos fiscais. Por fim, o estudo tece
consideracdes finais, acompanhadas de medidas complementares orientadas a

melhoria da governanca fiscal e orcamentaria do Pais.

2. A IMPORTANCIA DO EQUILIBRIO FISCAL E ORGAMENTARIO

Desequilibrios fiscais temporarios, em si mesmos, ndo Ssao
problema em matéria de politica econdmica. Podem ser algo natural,
especialmente no curto prazo, quando o Estado aumenta o gasto publico ou
diminui a arrecadacdo a fim de reanimar a economia, por exemplo, na

iminéncia de periodos recessivos. Trata-se da chamada politica anticiclica.

O classico principio orcamentario do “equilibrio”, portanto, néo
deve ser interpretado de forma rigida. A depender do contexto, desequilibrios
or¢camentérios podem servir ao equilibrio da economia. Superadas as situacdes
conjunturais, porém, é desejavel que se promova o reequilibrio orgamentario,
mantendo-se a divida publica sob controle. A anticiclicidade, em resumo, deve

operar em via de mao dupla (vide Apéndice 3).

E no médio e longo prazo, de fato, que as contas publicas
devem estar em equilibrio, sem que déficits reiterados provoquem aumento
continuado da divida publica. Do contrario, o endividamento crescente pode
provocar a percepcao de que o Estado flertard com a insolvéncia, em prejuizo
de seus credores. Quando isso acontece, a taxa basica de juros tende a

aumentar, encarecendo o0 custo de rolagem da divida publica, com



consequéncias negativas diversas. Quanto maior a taxa de juros, maior a
parcela do orgamento consumida por essa despesa ou maior a geragao de
divida nova para honrar divida antiga. Simultaneamente, menores tendem a ser
0 consumo e investimento privados, com reducdo de crescimento econdémico,

de geracédo de empregos etc.

Outros impactos indesejaveis, ndo menos importantes, incluem
0 risco da chamada “dominancia fiscal”’, situagdo em que o descontrole da
divida é de tal magnitude que inviabiliza o0 aumento da taxa de juros como
instrumento de combate & inflacdo™. H& boas razdes, portanto, para a maxima
de que “o preco da estabilidade € a eterna vigilancia”. Estabilidade monetéaria
requer vigilancia fiscal perene, e ndo apenas em situacfes adiantadas de crise.
N&o se deve perder de vista, em sintese, 0s riscos envolvidos em cenarios de
aumento indeterminado da divida publica. No caso vertente, a situacao fiscal

inspira cautela, tal como demonstrado a seguir.

3. SITUACAO FISCAL BRASILEIRA

Um dos principais aspectos reveladores da saude fiscal de um
pais € seu quadro de endividamento, que se expressa tanto em termos de
tamanho como de trajetéria da divida. Embora o segundo fator tenda a receber
maior atencdo, por indicar para onde as contas publicas caminham, ambos os

critérios importam.

O tamanho da divida merece atencao por uma seérie de razdes,
a seguir exemplificadas. Quanto mais elevada a divida: (i) maior, como ja
mencionado, a fatia do orcamento gasta com juros®®; (ii) maior a dependéncia

do Estado em relacéo a seus financiadores no processo de rolagem da divida;

15 Se o nivel da divida publica for considerado muito alto pelos credotes, o aumento de juros pela autoridade
monetaria (com o intuito de controlar o aumento de pregos) pode ser contraproducente e agravar ainda mais
a percepcio de insolvéncia do Estado. Com elevagido de juros, maiores sdo o déficit e a divida puablica futura.
No limite, isso forcaria o Estado a emitir moeda a ponto de deflagrar um processo inflacionario.

16 Em 2023, por exemplo, a despesa com juros passivos do setor publico brasileito foi de R$ 718,3 bilhoes
(6,6% do PIB).
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(i) maior o efeito “deslocamento” (crowding out) de fundos emprestaveis®’,
com consequente redugcdo do consumo e de investimentos privados; e (iv)
menor a margem de manobra para a adocdo de politicas anticiclicas. A par
dessas ideias, examina-se adiante o que se passa com o Brasil atual, partindo-

se da andlise do comportamento de sua divida publica.

Divida publica

A divida publica bruta brasileira é oficialmente mensurada pelo
indicador denominado “divida bruta do governo geral” (DBGG)*®. A preferéncia
pelo indicador de divida bruta, no lugar de divida liquida, é justificada no
Apéndice 1 deste estudo, que explora o tema em maiores detalhes. Por ora,
registre-se que a lei complementar (LC) n°® 200, de 2023, ao instituir o Regime
Fiscal Sustentavel (RFS), ou Novo Arcabouco Fiscal, elegeu expressamente a
DBGG como parametro a ser considerado para fins gestdo e controle da
sustentabilidade da divida.

Ao final de 2023, a DBGG alcancou 74,4% do Produto Interno

Bruto (PIB). Em agosto de 2024, Ultima ocorréncia disponivel®

no
encerramento desde estudo, situou-se em 78,5% do PIB (Brasil, 2024b). A
vista desses valores, cabe indagar se o nivel de endividamento brasileiro pode
ser considerado alto, e com base em qual parametro. N&o se trata de resposta
trivial, uma vez que ndo ha consenso tedrico sobre o que seja “divida alta”
(vide Apéndice 2). Nada obstante, pode-se recorrer a comparagcoes
internacionais como ferramentas pragmaticas de analise, até porque
financiadores de dividas e investidores com mobilidade de capital socorrem-se

desse tipo de juizo.

Antes disso, no entanto, convém comparar o Brasil consigo
mesmo, em sua histéria mais recente. Com esse enfoque, o Grafico 1

apresenta a evolucdo mensal da DBGG (linha continua referenciada pelo eixo

17 Ao se endividat, afinal, o setor publico compete com tomadores de crédito do setor privado, e isso tende a
elevar a taxa de juros.

18 A DBGG abrange as dividas da Unido, dos Estados, do DF e dos Municipios junto ao setor financeiro,
assim como as opera¢oes compromissadas realizadas pelo BCB (vide Apéndice 1).

19 Em 29/10/2024, o BCB informou que a publicagio das estatisticas fiscais relativas a setembro setia adiada
de 31 de outubro para 11 de novembro, nao havendo tempo habil, portanto, para capta-la neste estudo.

11



a esquerda) desde dezembro de 2006%°. De passagem, o Gréfico 1 também
retrata o historico mensal do déficit nominal®* (déficit total, incluindo juros) do
setor publico acumulado em 12 meses (linha pontilhada referenciada pelo eixo
a direita), tendo em vista que essa variavel representa a causa precipua® de

aumento da divida publica.
Grafico 1 — Divida publica bruta e déficit nominal no Brasil (% do PIB)

90 14
85 |

12

80

75 f
70

65

& - A/x\

50

ezf19

n ¥ o om

DBGG (eixo a esquerda) Déficit Nominal (eixo a direita)

Obs.: linhas de grade (pontilhado horizontal) aplicam-se somente ao eixo esquerdo.
Fonte: BCB*®. Elaborado pelo autor.
De 2007 a 2014, percebe-se que a DBGG apresentou relativa
estabilidade, em faixa proxima a 55% do PIB. A partir de 2015, passou a
crescer acentuadamente, até se estabilizar em torno de 75% do PIB de 2018 a

meados de 2020. Esse salto pronunciado, da ordem de 20 pontos percentuais

20 Conforme a série histérica disponibilizada pelo BCB segundo sua metodologia adotada a partir de 2007.
2 A relacdo entre resultado primario, resultado nominal e divida publica é retomada no Apéndice 4.

22'Tal como revelam as estatisticas de “fatores condicionantes” da DBGG, divulgadas pelo BCB.

23 Referéncia em Brasil (2024a, 2024c).
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(p.p.) do PIB, refletiu a aguda recessdo®* experimentada pelo Pais no biénio
2015-2016. Como o denominador do quociente “Divida/PIB” caiu abruptamente

naquele periodo, esse indicador foi matematicamente sensibilizado para pior.

O segundo aumento subito da divida ocorreu em 2020, como
consequéncia da pandemia global da Covid-19. Promoveu-se, a época,
excepcional expansdo do gasto publico em resposta aquela crise sanitaria, que
também provocou expressiva queda do PIB?. Encerrada a fase mais critica
desse evento extraordinario, a DBGG passou a recuar em direcdo a niveis pré-
crise. Ap6s alcancar o pico de 87,7% do PIB em outubro de 2020, a divida
bruta encontrou seu vale em janeiro de 2023, quando atingiu 71,4% do PIB, em
valores préximos aos observados em 2017. Desse ponto em diante, a DBGG
novamente voltou a crescer. Em agosto de 2024, como dito, avancou para
78,5% do PIB (R$ 8,9 trilhdes).

Em face desse retrospecto, conclui-se que, excetuado o
periodo de pandemia da Covid-19, a divida brasileira de fato se encontra em
nivel historico elevado. Resta saber, agora, se também pode ser considerada
proeminente em comparacao a outros paises. Antes de desenvolver tal analise,
porém, vale esclarecer que, para fins de comparacao internacional, utilizam-se
dados do Fundo Monetario Internacional (FMI)®°, os quais registram que a
divida bruta brasileira havia alcancado 84,7% do PIB ao final de 2023. Trata-se
de valor consideravelmente superior aos 74,4% do PIB apurados pelas
estatisticas nacionais. Tal diferenga é explicada no Apéndice 1.

\

Fechado esse paréntese, passa-se a analise comparada da
divida bruta, utilizando-se, em regra, valores referentes ao final de 2023. De
partida, cabe trazer a baila o argumento, ndo raro apregoado, de que a divida
brasileira ndo seria alta por se situar aquém de valores observados em paises
como Estados Unidos da América (EUA) e Japéao, cujas dividas alcancaram
118,7% e 249,7% do PIB, respectivamente, ao término de 2023. Ha de se

considerar, porém, o fato cedigco de que EUA e Japao financiam suas dividas

2 A queda acumulada do PIB foi de 6,7% naquele biénio, com reducdo de 3,5% em 2015 e 3,3% em 2016.
2 Em 2020, o decréscimo do PIB foi de 3,3%.
26 Com base no relatério Fiscal Monitor, publicado em outubro de 2024 (FMI, 2024).
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sob condi¢Bes apreciavelmente mais favoraveis que o Brasil, com taxas de

juros muito inferiores?” as praticadas no ambiente doméstico.

N&o seria prudente para o Brasil, além disso, adotar como
referéncia niveis de endividamento dos EUA ou do Japao, pois mesmo nesses
paises dividas altas e crescentes despertam apreenséo (FMI, 2024). Nos EUA,
projeta-se crescimento continuado da divida nos proximos anos, com
consequéncias indesejaveis?®. Segundo o Congressional Budget Office (CBO),
principal “cdo de guarda” (watchdog) das contas publicas estadunidenses, a
parcela federal da divida dos EUA tende a elevar-se de 97,3% do PIB, em
2023, para 122,4% do PIB, em 2034, quando atingiria seu maior nivel historico
(CBO, 2024). Em seu relatério intitulado Os Efeitos Econdmicos de Esperar

|29

para Estabilizar a Divida Federal®, o referido 6rgdo destaca que:

A divida federal alta e crescente que o CBO projeta para as proéximas
trés décadas teria sérias consequéncias para a economia € 0
orcamento federal, incluindo o deslocamento (crowding out) do
investimento privado, custos de juros mais elevados e riscos maiores
de crise fiscal e de outras perturbagbes (CBO, 2022a, p. 2, tradugéo
nossa).

O que se nota, portanto, é que paises ricos também podem
tornar-se vulneraveis sob dividas elevadas. Rememore-se que, em agosto de
2023, diante do quadro de deterioracdo fiscal dos EUA, a agéncia Fitch
rebaixou a classificacdo (rating) de risco soberano daquele pais de “AAA” para
“‘AA+” (Fitch Ratings, 2023).

Até mesmo por esse motivo, ndo se deve ter em mira apenas
paises como EUA e Japao, que “puxam para cima” a média de endividamento
de paises desenvolvidos, que foi de 108,7% do PIB em 2023. Para melhor
sopesa-la, importa contemplar paises que “puxam para baixo” essa mesma
meédia, a exemplo da Dinamarca e da Suécia (vide Apéndice 2), que
apresentaram divida bruta de 29,7% e 36,4% do PIB, respectivamente, no

mesmo periodo.

27 Em 29 de outubro de 2024, por ilustracdo, consulta sobre o tema indicou que titulos publicos com
vencimento de 10 anos rendiam 12,82% a.a. no Brasil, ante 0,99% a.a. no Japio (TradingView, 2024).

28 Cf. The Economist (2023a, 2023b).

2 Titulo original em inglés: The Economic Effects of Waiting to Stabilize Federal Debt.
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Vale realcar que, para nacdes de renda média como o Brasil,
ainda em desenvolvimento, dividas elevadas tém efeito fiscal mais severo do
gque em paises ricos, pois encargos da divida relativamente mais onerosos
requerem, em contrapartida, maior esforco fiscal em termos de resultado
primario. Com isso, orcamentos menos vultosos reduzem ainda mais seu
espaco fiscal disponivel para o atendimento de caréncias socioeconémicas de

maior criticidade.

Menos imperfeito, portanto, seria comparar o Brasil com paises
emergentes ou com seus pares latino-americanos, ainda que esses universos
também comportem heterogeneidade. Em 2023, paises emergentes
apresentaram divida bruta média de 69,4% do PIB. Os da América Latina, de
74,3% do PIB. Ao menos diante de tais referéncias, a divida bruta brasileira,

que foi de 84,7% do PIB em igual periodo, pode ser tomada como elevada.

Essas diversas lentes de analise sdo sumariadas no Grafico 2,

gue situa a divida brasileira em perspectiva comparada, de forma panoramica.

Gréfico 2 — Divida bruta em paises e grupos destacados (2023, % do PIB)
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Emeregentes  Latina Avancadas

Fonte: FMI (2024). Elaborado pelo autor.
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Depreende-se dos Graficos 1 e 2, em sintese, que a divida
publica brasileira é alta tanto em relacdo a si mesma (com base em seus niveis
historicos) quanto as de seus pares, e tal conclusao redobra a legitimidade do
guestionamento sobre os rumos do endividamento brasileiro. Note-se que, de
acordo com projecbes do FMI, a divida bruta brasileira tende a crescer até
2029, mantendo-se em patamares significativamente superiores aos de seus

pares, conforme trajetorias indicadas no Grafico 3.

Gréfico 3 — Divida bruta comparada, de 2021 a 2029 (% do PIB)
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Fonte: FMI (2024). Elaborado pelo autor.

O cenario de endividamento nacional crescente também é
esperado por analistas locais. Segundo projecfes captadas pelo BCB, a DBGG
tende a aumentar até 2032. A partir de 2028, estima-se que a DBGG ja supere
seu recorde atipico de 87,7% do PIB registrado em outubro® de 2020 durante
a pandemia da Covid-19. Tal é a tendéncia indicada no Gréfico 4, elaborado

em bases anuais e com valores de fim de exercicio.

30 Cabe esclarecer que, no Grafico 4, o pico de 2020 reflete valor de fim de ano, que foi de 86,9% do PIB.
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Grafico 4 — Trajetéria da divida publica bruta brasileira (% do PIB)
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Fonte: BCB*!. De 2024 a 2033, mediana de expectativas de mercado®. Elaborado pelo autor.

Nesse cenario, destaca-se a tendéncia de que a divida publica
brasileira caminhe para um suposto “patamar de risco” de 90% do PIB,
apontamento este que deve ser interpretado com ressalvas e sem alarmismos,
por ao menos duas razbes. A uma, porque o aludido nivel de risco comporta
controvérsias tedricas, tal como explicado no Apéndice 2 deste estudo. A duas,
porque a divida projetada deixaria de aumentar® apés 2032, quando se ensaia

ponto de inflexdo no Grafico 4.

Merece atencdo, de toda forma, o fato de que o aumento
estimado da divida, no periodo em andlise, ocorre em ambiente de crescimento
econdmico. A expectativa de mercado para o desempenho do PIB tem sido de

crescimento real médio da ordem de 2% a.a. até 2028. Trata-se de situacéo

31 Referéncia em Brasil (2024a, 2024c).

32 Expectativa de mercado em 25/10/2024.

3 Com a ressalva de que, na ultima projecdo disponivel apresentada pela IFI, constante do Relatério de
Acompanhamento Fiscal de junho de 2024, a DBGG assumiria trajetéria de aumento continuado até 2034,
quando alcangaria 100,6% do PIB no cenario base (Brasil, 2024n).

17



diversa da observada logo apds 2014, quando boa parte da explicagdo para o
aumento da razéo Divida/PIB decorreu da recessdo observada em 2015-2016.

Esse quadro de endividamento crescente tende a gerar
incertezas quanto a efetividade do esforco fiscal empreendido até o0 momento,
com consequéncias adversas para as expectativas de agentes econdmicos. Na
auséncia de uma agenda fiscal mais persuasiva, pode-se colocar em xeque a
capacidade governamental de melhorar seu resultado primario de forma

consistente. Esse Ultimo indicador é objeto de analise do item seguinte.

Resultado priméario

Conforme rememorado no inicio deste estudo, especialmente a
partir de 1999** o setor publico brasileiro — liderado pelo governo federal —
engajou-se em um longo ciclo de geracdo de superavits primarios. Essa
retrospectiva € apresentada no Gréfico 5, que registra o historico de resultados

priméarios anuais do governo central® (Unido menos estatais federais).

Gréfico 5 — Resultado priméario do gov. central de 1997 a 2023 (% do PIB)
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3 Cabe esclarecer que, pela otica estrutural (como se verd no Grafico 6 adiante), 1998 ainda havia sido ano
deficitario.
% Que ¢ a instancia dominante na geragdo de resultados fiscais do Pais.
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Fonte: STN*®, no critério “abaixo da linha”®’. Elaborado pelo autor. O resultado de 2020 foi

omitido do grafico em vista de sua absoluta atipicidade. O déficit registrado naquele ano, de
9,8% do PIB, deveu-se, precipuamente, a extraordinaria ampliacdo de gastos publicos em
resposta a pandemia da Covid-19.

A sequéncia inicial de resultados positivos ajuda a explicar por
que a divida bruta brasileira esteve sob controle até 2013, ao encontro do
exposto no Gréafico 1. Depois disso, com a recessdo econdmica iniciada em
2014 e agudizada em 2015 e 2016, o Pais passou a incorrer em déficits
expressivos. Ultrapassada a depressao econdmica, e com o advento do “teto
de gastos” que vigorou a partir de 2017, os déficits primarios tornaram-se

cadentes até que se voltasse a produzir modesto superavit em 2022.

N&o se reeditou, entretanto, novo ciclo superavitario. Em 2023,
0 governo central voltou a produzir déficit primario, desta vez no valor de
2,4% do PIB. Tal inflexdo se explica, no minimo>®, por dois grandes fatores: (i)
a aprovacdo da chamada PEC* da Transicéo, que autorizou a ampliacdo de
R$ 145 bilhdes*® no limite de despesas primarias da Uni&o para 2023; e (ii) a
quitacao de passivos referentes a precatérios, no valor de R$ 60,2 bilh&es (cujo
pagamento havia sido postergado a partir de 2022), somada ao pagamento

antecipado de R$ 32,2 bilhdes referentes a precatérios expedidos para 2024.

O primeiro fator de inflexdo foi inicialmente justificado pela
demanda por cerca de R$ 70 bilhdes em favor do Programa Bolsa Familia
(antigo Auxilio Brasil), a fim de compatibilizar suas dotacdes orcamentéarias
com o aumento do valor desse beneficio assistencial. Em adi¢do, pelo objetivo
de se resgatar politicas publicas reputadas como prioritarias** pelo novo
governo eleito ao final de 2022. Ja o segundo fator emergiu ao final de 2023,

gquando foi equacionado o atipico passivo federal com precatoérios, cujas

36 Referéncia em Brasil (2024k).

37 Para fins de aderéncia ao resultado oficial apurado pelo BCB.

38 Entre outros fatores subjacentes a essa analise, citem-se os efeitos da Lei Complementar n® 201, de 2023.
% Proposta de emenda constitucional.

40 Conforme o art. 3° da Emenda Constitucional n°® 126, de 2022.

4 A exemplo dos programas Minha Casa, Minha Vida, Farmacia Popular, Merenda Escolar e Cisternas.
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despesas, desde 2022, haviam deixado de figurar na peca orcamentaria e nas
estatisticas fiscais em sua integralidade®.

Os fatores acima sugerem a pertinéncia de se proceder a
refinamentos em séries historicas, a fim de se obter melhor comparabilidade de
valores ao longo dos anos. Os episédios atinentes a pandemia da Covid-19 e
aos precatorios postergados séo evidéncias desse ponto de atencao.

Tais elementos justificam a adocdo de métrica mais elaborada
para apuracdo de resultados fiscais, na forma do chamado resultado
“estrutural”. Em contraposicao ao método “convencional’, o estrutural considera
os refinamentos anteriormente preconizados. Ele exclui valores n&o recorrentes
ou afetados por ciclos econémicos, a exemplo do que ocorreu durante a
pandemia da Covid-19, quando despesas publicas se expandiram de forma
excepcional, e receitas experimentaram queda sUbita em decorréncia da crise

econdmica que acompanhou a crise sanitéria.

Além de retratar o desempenho fiscal de modo mais refinado, o
resultado estrutural também é de grande valor para mensura¢do do chamado
“impulso fiscal” sobre a atividade econbmica, que corresponde a diferenca
entre o resultado estrutural de dois anos seguidos. Tal aspecto é explorado a
parte no Apéndice 5 deste estudo, que retoma a andlise sobre resultado

estrutural com mais detalhes.

Por ora, vale analisar, no Grafico 6, como o resultado primario
estrutural tem se comportado nos ultimos anos. Para tanto, recorre-se a dados
disponibilizados pela Instituicdo Fiscal Independente (IFl) do Senado Federal,
que, em concordancia com suas razdes de ser*®, tem disponibilizado a
sociedade seus proprios calculos para o resultado estrutural, em beneficio da

transparéncia e do aumento da qualidade do debate fiscal no Pais.

4 Em dezembro de 2023, foram pagos R$ 93,1 bilhdes em precatdrios via crédito extraordinario (Medida
Provisétia n® 1.200, de 20/12/2023), dos quais R$ 92,4 bilhdes eram relativos a despesas primétias. Daquele
total, R$ 32,2 bilhées referiram-se ao pagamento antecipado de precatérios que ndo haviam sido incluidos na
proposta orcamentaria para 2024 em razdo do antigo “subteto” de precatérios (instituido pela Emenda
Constitucional n® 114, de 2021), ao final declarado inconstitucional pelo Supremo Tribunal Federal (STF) em
sede da ADI n° 7064. Além de nio constarem do orcamento, os valores excedentes ao subteto também nio
eram contabilizados nas estatisticas fiscais do BCB como despesa primaria, nem como divida publica.

4 Vide Bijos (2024).
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Grafico 6 — Resultado primario estrutural do governo central (% do PIB)
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Fonte: IFI**. Elaborado pelo autor.

No ambito do governo central, a régua estrutural materializada
no Grafico 6 informa que os superavits primarios decresceram paulatinamente
de 2006 a 2012, ao contrario da relativa estabilidade sugerida pela otica
convencional no mesmo periodo, indicada no Grafico 5. Ela também revela que
o ciclo deficitario, além de ter-se iniciado jA& em 2013, foi persistente e
estacionario de 2014 a 2019, e ndo gradualmente decrescente a partir de 2017,
como indicava a métrica convencional. E convergente, de todo modo, a
melhora do resultado primario entre 2020 e 2022, seguida de abrupta reversao
em 2023, quando o déficit estrutural retorna ao patamar observado no sexénio
2014-20109.

Na interpretacdo de autores como Pessoa (2024), esse ultimo
movimento reflete a rejeicdo do Pais a qualidade do ajuste fiscal realizado no

biénio 2021-2022. Tal recusa teria culminado na ja citada PEC da Transicao,

4 Referéncia em Brasil (2024q).
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que promoveu marcante ampliacdo do gasto publico. Em contrapartida, porém,
restou pendente o desafio de novo ajuste fiscal, da ordem de 3 p.p. do PIB,
para que o governo central fosse capaz de produzir superavits primarios a

época estimados em ao menos 1,5% do PIB.

O que justificaria, entretanto, o citado alvo de no minimo 1,5%
do PIB? A matemética por trds desse numero (que nao é fixo) é elucidada no
Apéndice 4 deste estudo, mas sua razédo de ser é simples. Trata-se do volume
frequentemente identificado, em periodo recente, de “superavit requerido” para
estabilizar a divida publica brasileira, a exemplo da estimativa de 1,4% do PIB
que havia constado do Relatério de Acompanhamento Fiscal (RAF) de junho
de 2024, da IFl do Senado Federal (Brasil, 2024n). A esta altura, porém, os
valores de superavit requerido encontram-se sob reavaliagdo em cenério de

maior volatidade, com tendéncia a valores crescentes™.

Feita essa ressalva, cabe avancar na analise mais geral deste
estudo frisando que, para gerenciar o resultado primario, € preciso conhecé-lo
“por dentro”, examinando-se as receitas e despesas primarias que o compdem,
idealmente sob a 6tica estrutural. Ndo foi possivel, todavia, acessar dados
desagregados completos sob essa Otica durante a elaboracdo deste estudo,
razdo pelo qual se recorreu, com as limitacbes ja conhecidas, a métrica
convencional. O objetivo do tépico subsequente, afinal, é tdo somente o de
apresentar uma visdo mais panoramica sobre a evolugdo anual de receitas e
despesas primarias. De todo modo, vale dizer que uma maior disponibilidade
de dados* estruturais sobre receitas e despesas primarias representa aspecto

informacional a ser ainda fortalecido no Pais.

4 Na avaliagio de Fraga (2024), por exemplo, o superavit requerido ja seria de 3% do PIB (matéria publicada
em 1/11/2024).
46O Apéndice 5 traz uma visdo geral acerca da disponibilidade de dados sobre o tema.
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Receitas e despesas primarias

O Grafico 7 traca a evolucdo das receitas e despesas primarias
anuais do governo central de 1997 a 2023 sob a oOtica convencional. A
semelhanca do Grafico 5, foram omitidos os valores relativos a 2020, em
funcdo de sua excepcionalidade, visto que, naquele ano, em ambiente de
combate a pandemia da Covid-19, as despesas subitamente escalaram a

25,6% do PIB e as receitas deprimiram-se ao nivel de 15,8% do PIB.

Gréfico 7 — Receitas e despesas primarias do gov. central (% do PIB)
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Fonte: STN*. Elaborado pelo autor.

De 1997 até 2010, observa-se que os resultados primarios
foram obtidos, grosso modo, via aumento de receitas, sem que houvesse
contencéo de despesas*®. Ja de 2011 a 2016, as receitas assumiram trajetdria
de queda, até se estabilizarem em patamar préximo a 17,5% do PIB de 2014 a
2023, salvo elevacgdes pontuais. A vista disso, os dois proximos itens dedicam
atencao a temas correlatos ao comportamento da receita, notadamente gastos

tributarios e carga tributaria.

47 Referéncia em Brasil (2024k).
4 Cf. Bijos (2022).
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Gastos tributarios

Embora ndo seja objeto deste estudo esquadrinhar as causas
da reducdo de receita observada a partir de 2011, cabe o registro de que,
daquele ano até 2014, as rendncias tributarias da Unido saltaram de 3,5% para
4,5% do PIB. Em horizonte mais dilatado, verifica-se que a expansdo de gastos
tributérios federais foi ainda maior. Em 2003, totalizavam 2% do PIB. Depois
disso, rapidamente escalaram para nivel proximo a 3,5% do PIB. Na
sequéncia, para cerca de 4,5% do PIB, nivel este que vem sendo observado
desde 2014. Em 2023, o gasto tributario da Unido alcancou R$ 519 bilh&es,
montante equivalente a 4,8% do PIB.

Gréafico 8 — Renuncias tributérias da Unido de 2003 a 2024 (% do PIB)
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Fonte: MPO®. Valores de PLOA para 2024 e 2025. Elaborado pelo autor.

Para que o governo central supere sua atual situagéo deficitaria
e volte a produzir superavits primarios, a revisdo de gastos tributarios, em
curso desde 2023, persistira como agenda relevante. Isso ndo deve motivar,

entretanto, a expectativa de que a elevacdo da carga tributaria brasileira seja

4 Referéncia em Brasil (20241).
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caminho promissor, nem mesmo consistente, para o balanceamento das
contas publicas. O Brasil, afinal, & pais de renda média que experimenta niveis
ainda modestos de crescimento econémico. A carga tributaria € brevemente

examinada a seguir.

Carga tributaria

No transcorrer do século 20, a carga tributéria bruta (CTB)
brasileira expandiu-se vigorosamente. O acréscimo mais substantivo ocorreu
na década de 60, quando aumentou cerca de 10 p.p. do PIB, para nivel
proximo a 25% do PIB. Esse patamar de tributacdo perdurou dos anos 70 até o
inicio da década de 90. Depois disso, novo ciclo de alta elevou a CTB a faixa

atual de 32% a 33% do PIB, nivel este que se tem mantido tem se mantido

|5O

relativamente estavel® ao longo do século 21, tal como retratado no Grafico 9.

Grafico 9 — Carga tributéria bruta no Brasil — 1945 a 2023 (% do PIB)
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Fontes®": IBGE, Pires (2024) e STN. Elaborado pelo autor.

50 Tal estabilidade, diga-se de passagem, sinaliza ponto de resisténcia para aumentos de carga tributaria no
Brasil e aparentemente amolda-se a légica subjacente a curva de Laffer, segundo a qual aliquotas de tributos
podem ser incrementadas até certo ponto, a partir do qual tornam-se contraproducentes.

51 IBGE (Brasil, 2007) para 1945-1989, Pires (2024) para 1990-2009 ¢ STN (Brasil, 2024j) para 2010-2023.
Ressalve-se que nio houve tratamento estatistico-metodolégico para harmoniza¢do das fontes citadas, de
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Observe-se que, no curto prazo, a CTB brasileira foi sutilmente
reduzida de 2022 para 2023, passando de 33,07% para 32,44% do PIB. Sua
parcela federal, em particular, decresceu de 22,41% para 21,99% do PIB no
mesmo periodo, conforme demonstrado no Gréafico 10, que desdobra a CTB
por esfera federativa de 2015 a 20232,

Gréfico 10 — CTB por ente da Federacao — 2015 a 2023 (% do PIB)
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Fonte: STN®. Elaborado pelo autor.

Cabe recuperar que, ao longo de 2023, o governo federal
engajou-se em substanciosa agenda® de fortalecimento da arrecadac&do, com
reflexos nas estimativas de receitas constantes do projeto de lei orcamentéria

anual (PLOA) e na propria lei orcamentaria anual (LOA) da Unido para 2024.

modo que a série histérica encadeada reflete apenas a agregaciao dos dados brutos disponiveis, utilizando-se
os pontos de partida de cada fonte como critério de recorte.

52 Estimativas da STN para dados de 2023, a serem confirmadas pela RFB, a principio, em dezembro.

53 Referéncia em Brasil (2024j).

3 Visdo geral dessa agenda consta da apresentagdo intitulada “PLOA 2024- Recompondo a base fiscal e
garantindo a sustentabilidade social” (Brasil, 2023b).
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Cite-se como exemplo a mudanca nas regras de tributacdo®™ de fundos
fechados (exclusivos para grupo especificos de quotistas) e de investimentos
sediados no exterior (offshore).

O resultado dessa agenda, em grande medida apoiada pelo
Congresso Nacional, comecou a manifestar-se positivamente no desempenho
da receita ao longo de 2024. No primeiro semestre do ano, com efeito, a
arrecadacao administrada pela Receita Federal do Brasil (RFB), excetuadas as
receitas previdenciarias®®, apresentou crescimento real de 11,1% relativamente
ao mesmo periodo de 2023 (Brasil, 2024k).

Tal desempenho, novamente, ndo deve ser confundido com
ampliacdo global da carga tributaria do Pais. Tampouco deve inspirar a
expectativa de novos ciclos de aumento da CTB, como os experimentados no
passado. Nao é esse, até o momento, o objetivo governamental anunciado,
nem o propdsito original da reforma tributaria consubstanciada na Emenda
Constitucional n° 132, de 2023.

A tributacdo no Brasil, afinal, ja é alta quando examinada em
termos relativos, conforme resumido no Grafico 11 adiante. Em 2022, ultimo
ano disponivel para fins de comparacao internacional, a carga tributaria
brasileira situou-se em nivel: (i) proximo & média®>’ de 34% do PIB praticada no
ambito da Organizacdo para a Cooperacdo e Desenvolvimento Econdmico
(OCDE), majoritariamente constituida por paises ricos; e (ii) consideravelmente
superior a média de 21,5% do PIB registrada na América Latina. A carga

brasileira, por sinal, é a mais elevada de todos®® os paises latino-americanos.

%5 Mudanga ao final promovida pela Lei n® 14.754, de 2023. Um de seus pontos de destaque foi o fim do
diferimento (postergacdo) do Imposto de Renda Pessoa Fisica (IRPF), que passou a seguir a regra geral de
recolhimento periédico pelo sistema de “come-quotas”.

% De acordo com a RFB (Brasil, 2024i), incluidas as receitas previdencirias, o aumento real da arrecadacio
foi de 8,9% no 1° semestre de 2024. Cabe esclarecer, porém, que a métrica da RFB nio coincide
integralmente com a da STN.

57 Assim como no caso da divida, a carga tributdria média também comporta grande variedade. A média de
34% do PIB na OCDE inclui, por exemplo, os valores de 20,9% na Irlanda e de 46,1% na Franca.

8 O grupo completo de paises da regido nio foi discriminado no Gréfico 11 em prol da simplificacio visual.
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Gréfico 11 — Carga tributaria comparada (2022, % do PIB)
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Fonte: OCDE (2024). Elaborado pelo autor.

7

De posse desses dados, € razoavel concluir que ndo ha
margem significativa para aumento global da tributacdo no Brasil. Contata-se,
com efeito, situagdo semelhante a do endividamento. Tanto a divida publica
brasileira quanto sua carga tributaria ja sao altas, seja em relacdo aos niveis
histéricos verificados no Pais ou aos patamares de outros paises minimamente
comparaveis com o Brasil. Justifica-se, assim, a necessidade de maior esforco

fiscal pelo lado da despesa, conforme explorado adiante.

Despesas primarias®®

Viu-se, no Gréafico 7, que as despesas primarias do governo
central aumentaram de 14% do PIB, em 1997, para cerca de 19,5% do PIB no
periodo 2015-2019 e em 2023. Desta vez, o Grafico 12 apresenta a evolugéo
da despesa primaria total ao lado de sua parcela obrigatoria. A série histérica
disponivel com esse detalhamento tem inicio em 2008. Omite-se, novamente, 0

ano de 2020 em razao de sua atipicidade ja amiude citada.

% Como visto, sdo as que aumentam a DLSP, a exce¢do de juros.
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Grafico 12 — Despesas primarias do governo central (% do PIB)

19,9%

19,6%

17,9%
&

17,4% P -
<
& 17,7% 17,6% ®
16,6% 17,3% 17,5% 17 3%
© ®
16,5% 16,4%
<
o o 156%
15,2% @
14,3% 14099 ® *7 15,0%
¢ T 1a6% 147%
2] (=] (=] - ('] m = 3] w ™~ ==} (=] — o m
= = — = ) ) =] = ) o) [nt] o o
[=] [=] =] (=] [=1 = (=] (=] [=] = [=] [=1 [=] [=] (=1
[ (o] o~ o~ (] ™~ o~ o~ [ ™~ o~ [ (o] o~ o~
=t Despesa Total %= (brigatdrias

Fonte: STN®. Elaborado pelo autor.

Como se vé no grafico em tela, o comportamento da despesa
primaria total é primordialmente ditado pela dindmica das despesas
obrigatérias (ndo discricionarias). Inicialmente situadas em 14,3% do PIB, em
2008, tais despesas rapidamente evoluiram para nivel proximo a 17,5% do PIB,
praticado de 2015 a 2019. H& de se reconhecer, mais uma vez, que grande
parte dessa expanséao decorreu da multicitada recesséo de 2015-2016, quando
houve queda real acumulada de 6,7% do PIB no biénio.

De todo modo, fato € que a despesa obrigatoria ja foi ampliada
em 3,6 p.p. do PIB de 2008 a 2023. Pouco mais da metade desse aumento (1,9
p.p. do PIB) pode ser explicada pela evolugdo paulatina das despesas com
beneficios do Regime Geral de Previdéncia Social (RGPS), que passaram de
6,4% para 8,3% do PIB no mesmo periodo. Tais despesas, ademais,
equivaleram a 42,2% do gasto priméario total observado em 2023, que foi de

19,6% do PIB. Trata-se da maior rubrica de despesa primaria da Uni&o.

00 Referéncia em Brasil (2024k).
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Sob o prisma fiscal, € preocupante o crescimento recalcitrante
das despesas com beneficios previdenciarios do RGPS, tanto em termos
retrospectivos como prospectivos. Sabe-se que a dinamica demografica é a
principal explicacdo dessa trajetoria, pois, a medida que a populacdo
envelhece, amplia-se o quantitativo de aposentados. Trata-se do chamado
“crescimento vegetativo” dos beneficios previdenciarios, fator de alto impacto
no crescimento dessas despesas. Segundo dados mais recentes do Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), a proporcédo de idosos (idade a
partir de 60 anos) na populacédo brasileira saltou de 8,7% (15,2 milhdes), em
2000, para 15,6% (33 milhdes) em 2023. Para 2070, a estimativa é de que
corresponda a 37,8% (75,3 milhdes) dos habitantes do Pais (Brasil, 2024h). Até
esse ano, portanto, a expectativa € de que a proporcdo de idosos mais que

quadriplique ao longo do século 21 no Brasil.

Grafico 13 — Quantidade e proporc¢do de idosos na populacéo brasileira
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Fonte: IBGE®". Elaborado pelo autor.

O segundo fator de pressdo das despesas previdenciarias
decorre da indexacdo de beneficios do RGPS ao salario minimo. De acordo

01 Referéncia em Brasil (2024h).
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com o art. 201, § 2° da Lei Magna de 1988, beneficios previdenciarios ndo
podem ter valor inferior ao desse parametro do mercado de trabalho. Sendo
assim, quando se instituem politicas de valorizagéo do salario minimo®?, com
ganhos reais, as despesas previdenciarias também sao afetadas.
Considerando que esse segundo fator pode ser objeto de
revisdo e controle pelo governo, cabe debaté-lo no atual contexto de busca
pelo equilibrio estrutural das contas publicas. O tépico seguinte propde-se a tal
discusséo, inserindo-a em debate mais amplo acerca da rigidez orcamentaria
no Brasil, que também inclui a vinculacdo de despesas ao comportamento de
receitas, como ocorre nos casos dos pisos da educacdo e da saude. Trata-se,
em todos os casos, de despesas indisputavelmente meritérias, mas ndo por

iSso imunes a revisoes.

4. RIGIDEZ ORCAMENTARIA

De forma simplificada®, a rigidez orcamentaria é caraterizada,
no Brasil, pelo elevado volume de despesas obrigatérias e de vinculacéo entre

receitas e despesas.

Quanto ao primeiro aspecto, verifica-se que as despesas
obrigatérias correspondem a 90,4% da despesa primaria prevista no PLOA
2025 da Unido, tal como consignado no “Raio X do Orgamento para 2025 —
PLOA™, elaborado pela Consultoria de Orcamento e Fiscalizacdo Financeira
(Conof) da Camara dos Deputados (Brasil, 2024f). Em tal cenario, o processo
alocativo torna-se altamente conflituoso em torno de margem discricionaria
reduzida. Como agravante, a excessiva vinculagao entre receitas e despesas
dificulta a melhoria de resultados fiscais, engessa opcdes alocativas e

complexifica a gestdo orcamentaria.

62 Como no caso da Lei n° 14.663, de 2023, em vigor desde 1/1/2024.

63 A acepcio de rigidez orcamentaria comporta diferentes leituras. Vide, por exemplo, a abordagem proposta
por Herrera e Olaberria (2020) ao analisarem o tema no dmbito da América Latina e Caribe.

% No PLOA 2025, do total de R$ 2.385,6 bilh6es previstos para despesas primatias dos or¢amentos fiscal e
da seguridade social da Unido (liquidas de transferéncias de receitas aos demais entes da Federacio), R$
2.155,7 bilhdes (90,4%) referiram-se a despesas obrigatérias e R§ 2299 bilhdes (9,6%) a despesas
discricionarias.
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Nesse contexto, o presente topico concentra-se na analise de
dois grandes fatores de rigidez: (i) a indexacao de despesas ao salario minimo;

e (ii) a vinculacédo de despesas ao comportamento da receita.

Antes disso, porém, é devida uma explicacdo sobre a
terminologia adotada neste estudo. Genericamente, caberia a adogéo
indiscriminada dos termos “vinculagdes” ou “indexacdes”, em sentido amplo,
para designar ambos os fatores de rigidez. A preferéncia pelo desdobramento
semantico em dois termos deriva do reconhecimento de que ha relacdes
causais distintas subjacentes a esses vocabulos. As indexacdes, neste estudo,
expressam o vinculo indireto entre despesas orcamentarias e determinado
parametro (no caso, o salario minimo). Ja as vinculacdes, aqui compreendidas
em sentido estrito, lidam com a relacdo direta entre receitas e despesas
orgcamentéarias. Feito esse esclarecimento, passa-se a analise desses dois
fatores de rigidez.

Indexacado de despesas ao salario minimo

No orcamento da Unido, ha quatro grandes rubricas
orcamentarias indexadas, total ou parcialmente®®, ao salario minimo (SM). S&o
elas: (1) previdéncia (termo utilizado neste estudo, por simplificagdo, como
sinbnimo de beneficios do RGPS); (2) beneficio de prestacdo continuada
(BPC); (3) seguro-desemprego; e (4) abono salarial. Esse grupo de despesas
sera doravante designado, gerencialmente, de “PBSA”, sigla formada pelas

iniciais das referidas rubricas, em ordem decrescente de dotacdo orcamentaria.

O PBSA consiste em um conjunto de despesas primarias
obrigatérias de grande vulto que, no orcamento da Unido de 2024, conta com
dotacéo autorizada de R$ 1,1 trilhdo. Esse montante corresponde a 53,1% do
limite maximo de R$ 2 trilhdes®® fixado para despesas primarias®’ do Poder
Executivo federal em 2024. Tal limite resulta do chamado Regime Fiscal

Sustentavel (RFS), também conhecido como Novo Arcabouco Fiscal, aprovado

% Nos casos 1 (previdéncia) e 3 (seguro-desemprego), a indexacio é apenas parcial.
66 Mais precisamente R$ 2.023,6 bilhoes.
67 Ressalvadas as despesas previstas no att. 3°, § 2°, da LC n° 200/2023.
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pela LC n° 200, de 2023. A Tabela 1 discrimina as dotacbes autorizadas para
despesas PBSA na LOA 2024, acompanhadas de sua representatividade em

face do citado limite de despesas.

Tabela 1 — Despesas indexadas ao salario minimo na LOA 2024

Conjunto PBSA LOA2024 (R$bi) %do Total % do Limite
1. Previdéncia (Beneficios do RGPS)* 892,9 83,1% 44,1%
2. BPC? 101,4 9,4% 5,0%
3. Seguro Desemprego® 52,2 4,9% 2,6%
4. Abono Salarial* 28,0 2,6% 1,4%
5. Total (1+2+3+4) 1.074,5 100,0% 53,1%

1. Apenas acao [orcamentaria] 00SJ. Exclui, portanto, sentencas judiciais e Compev68.
2. Apenas acdes 00H5 e 00IN. Exclui, assim, sentengas judiciais.
3. Acdo 00H4.
4. Agdo 0581.
Fonte: Sistema Integrado de Planejamento e Orcamento (SIOP)®. Consulta em 29/10/2024. Elaborado
pelo autor.

Assinale-se que Previdéncia e BPC, somados, representam
92,5% da despesa total do PBSA na LOA 2024. Igual percentual € encontrado
no PLOA 2025, segundo demonstra a Tabela 2, que compara as propostas
desse projeto com as dotagOes de 2024, com a ressalva de que projecdes mais
recentes para 2024 constam’® do 4° Relatério de Avaliacdo de Receitas e
Despesas Primarias (RARDP), divulgado em 22 de setembro de 2024 pelo

Poder Executivo.

Tabela 2 — Despesas indexadas ao salario minimo: LOA 2024 e PLOA 2025

R$ bilhdes
Conjunto PBSA LOA 2024 PLOA 2025 Aumento
1. Previdéncia (Beneficios do RGPS) 892,9 964,3 71,4
2.BPC 101,4 112,9 11,5
3. Seguro Desemprego 52,2 56,8 4,6
4. Abono Salarial 28,0 30,7 2,7
5. Total (1+2+3+4) 1.074,5 1.164,7 90,2

Fonte: SIOP. Consulta em 29/10/2024. Elaborado pelo autor.

% Compensacio entre regimes previdenciarios.

9 Gerenciado pela Secretaria de Orcamento Federal (SOF) do Ministério do Planejamento e Or¢camento.

70 Cabe esclarecer que o RARDP também considera, em sua versdo agregada, valores relativos a sentengas
judiciais e Comprev.
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Considerando a alta materialidade das despesas com
Previdéncia e BPC, este estudo dedicacdo maior atencdo, sob o enfoque de
Pareto, a essas duas rubricas de maior vulto. Antes disso, contudo, cabe
sobrevoar o conjunto completo das quatro despesas em foco, cuja indexagao
ao SM, em larga medida, decorre de previsdo constitucional, tal como

sumariado no Quadro 1.

Quadro 1 — Despesas indexadas ao salario minimo

Beneficios sociais Base Legal
Previdéncia (RGPS) art. 201, § 2°, da Constituicdo
Abono Salarial art. 239, § 3°, da Constituicdo
Seguro-Desemprego art. 5°, § 2°, da Lein°® 7.998/1990
Beneficio de Prestacdo Continuada (BPC) art. 203, V, da Constituicdo

Fonte: Constituicdo de 1988 e Lei n° 7.998/1990. Elaborado pelo autor.

Por ser um indexador de despesas obrigatdrias vultosas,
importa conhecer o impacto da variacdo do SM sobre o gasto publico federal.
Esse efeito € anualmente estimado no Anexo de Riscos Fiscais (ARF) que
acompanha o projeto de lei de diretrizes orcamentarias (PLDO) da Unido, e
subsequentemente atualizado quando do encaminhamento das informacdes
complementares ao PLOA. Para 2025, estima-se que cada R$ 1 de aumento
do SM implica acréscimo anual de R$ 422 milhdes na despesa agregada com

PBSA.

s

Tal impacto é relevante ndo apenas em termos fiscais, como
também para a andlise de alternativas (trade-offs), considerando-se o custo de
oportunidade de recursos publicos. A esséncia do processo or¢camentario,
afinal, reside na alocacdo de recursos escassos. Por hipétese, caberia
conjecturar que, com o citado valor de R$ 422 milhdes, seria possivel alocar

recursos discricionarios, por exemplo, para a construcdo de cerca de 120
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creches’ ou de 60.000 cisternas para consumo humano, a chamada Primeira
Agua’.

Esse tipo de escolha alocativa — pertencente ao processo
politico decisério — é de suma importancia para efeito de analise da qualidade
do gasto publico, mas, por si s6, ndo desperta atencédo imediata quando o foco
€ o equilibrio das contas publicas. A preocupacdo macrofiscal tende a emergir
apenas quando despesas obrigatorias passam a reduzir mais drasticamente o
espaco para despesas de livre alocacdo. Margens discricionarias diminutas,
afinal, séo fontes de presséo para aumento do gasto agregado e flexibilizac&o
de regras fiscais. Sinalizador disso € o chamado risco de “esmagamento” de
despesas discricionarias, que também traduz a ideia tropicalizada de

shutdown’® da maquina publica.

Essa inquietacdo de fato é procedente, visto que as despesas
do PBSA tém ocupado fatia cada vez maior do orcamento federal. Em 2023,
corresponderam exatamente a 50% das despesas primarias totais’* do governo
central, ante 38,6% em 1997. Elas tém crescido, também, como proporcdo do
PIB. Elevaram-se de 5,4%, em 1997, para 9,8% do PIB, em 2023, conforme
disposto no Gréfico 14.

" Ao custo médio da ordem de R$ 3,5 milhées por unidade.

72 Assumindo-se custo médio de aproximadamente R$ 7 mil por unidade dessa modalidade de cisterna de 16
mil litros. Por oportuno, estima-se que ainda hd déficit estimado da ordem de 300 mil cisternas de Primeira
Agua para que essa politica ptblica seja universalizada no semiarido brasileiro.

73 Nos EUA, esse termo designa situa¢io distinta, provocada pela ndo aprovacdo do or¢camento em tempo
habil (Bijos, 2017; Brasil, 20240).

™ E nao apenas das despesas primarias sujeitas a limite. Excetuam-se das despesas totais, apenas, as
transferéncias obrigatorias aos demais entes da Federagao.
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Grafico 14 — Evolucédo de despesas indexadas* ao SM (% do PIB)
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Fonte: STN". Elaborado pelo autor.

Das quatro despesas do PBSA, ndo apenas os beneficios do
RGPS, mas também os do BPC sdao em larga medida impactados pela
demografia. Isso porque o BPC inclui em seu publico-alvo idosos a partir de 65
anos, além de pessoas com deficiéncia. Cerca de 45% do gasto com BPC em

2024 beneficia o publico de idade avancada.

Tem-se, entdo, que as despesas do RGPS e do BPC séo
inerentemente  impulsionadas pelo envelhecimento  populacional e
adicionalmente impactadas pela politica de valorizacao do salario minimo. Essa
dupla propulséo é fator critico para o aumento do gasto publico no Brasil. Em
razdo da elevada materialidade dessas despesas e de suas caracteristicas
assemelhadas, Previdéncia e BPC sdo objeto de analise mais detida neste
estudo, sem prejuizo do reconhecimento de que seguro-desemprego e abono

7> Referéncia em Brasil (2024k).
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76
|

salarial™> também merecem ser repensados e contemplados pela atividade de

revisdo do gasto publico.
RGPS

Como proporcdo do PIB, a despesa com beneficios
previdenciarios do RGPS tende a praticamente dobrar até o fim deste século,
conforme delineado no Gréfico 15. De outro lado, projeta-se que as receitas do
RGPS permanecem praticamente estacionadas no mesmo periodo, também
como percentual do PIB. Esta contratada, portanto, trajetoria desafiadora de

déficits previdenciarios crescentes no Brasil do futuro.

Grafico 15 — Projecao de receitas e despesas do RGPS (% do PIB)
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Fonte: Anexo de Metas Fiscais do PLDO 2025. Elaborado pelo autor.

A mera antevisdo dessa criticidade futura, todavia, nao

necessariamente mobiliza o processo politico decisério no curto e médio prazo.

76O Abono Salarial, em especial, mereceria ser repensado como parte de um processo mais abrangente de
consolidagdo de programas sociais. O abono representa uma espécie de 14° salario pago aos trabalhadores da
ativa que recebem até dois salarios-minimos, beneficiando, assim, quem j4 participa do mercado, e nio os
excluidos. Uma possivel medida de revisdo dessa despesa poderia consistir em reduzi-la gradativamente (phase
out), realocando seus recursos, entre outros fins, para futuros reajustes de beneficios do Programa Bolsa
Familia.
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Ao menos até 2028, afinal, as despesas do RGPS parecem estar sob controle
como proporcao do PIB, e isso tende a anestesiar o senso de urgéncia quanto
ao enfrentamento de déficits cronicos mais distantes. E somente apds aquele
marco temporal, com efeito, que a situacdo parece agravar-se de forma

galopante.

A despeito disso, a realidade préatica impora restri¢cdes fiscais a
gestdo publica jA& no curto prazo. Isso ocorrera pela via da reducdo de
despesas discricionarias, como consequéncia do aumento de despesas
obrigatérias — sobretudo previdenciarias — em valores absolutos, ainda que nao

se elevem como proporc¢ao do PIB.

Registre-se nesse sentido que, na confeccdo da proposta
orcamentaria da Unido para 2025, o Poder Executivo sujeitou-se ao limite de
despesas primarias de R$ 2.161,9 bilhdes, fixado pelo RFS. Em 2024, o limite
foi de R$ 2.023,6 bilhdes. Houve, entdo, ampliacdo de R$ 138,3 bilhdes no
referido limite de 2024 para 2025.

A primeira vista, esse limite adicional poderia sugerir que o
Executivo federal desfrutaria de situacao confortavel para a elaboracéo da peca
orcamentéria para 2025. Mas nao foi esse o0 caso, jA que o incremento de
R$ 138,3 bilhdes, em primeiro lugar, serviu a expansdo de despesas
obrigatérias. Somente ap0s a absorcdo dessas despesas € que se apura O

espaco disponivel para despesas discricionarias, de livre alocagéo’’.

No PLOA 2025 encaminhado ao Congresso Nacional em
30/8/2024, de fato, as despesas primarias obrigatérias sujeitas a limite, no
ambito do Poder Executivo, expandiram-se em R$ 132,3 bilhdes relativamente
aos valores autorizados’® em 2024. Essa expansdo consumiu 95,7% do
aumento de limite de 2024 para 2025 (de R$ 138,3 bilhdes). A maior elevacao
de despesa obrigatéria, como visto na Tabela 2, ocorreu justamente em

beneficios do RGPS (agdo orcamentaria 00SJ), ampliados em R$ 71,4 bilhdes,

77 Cf. Almeida e Bijos (2024).
78 Posi¢do consultada, a época, em 9/9/2024.
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tal como registrado, também, no “Raio X do Orgamento para 2025 — PLOA”
(Brasil, 2024f).

De forma bastante simplificada, esse avanco de R$ 71,4
bilhdes em despesas previdenciarias (Tabela 2) pode ser explicado da seguinte
maneira, amparada em informac¢dées que acompanharam o PLOA 2025. Em
2024, a dotagdo para beneficios do RGPS soma R$ 892,9 bilhdes. Cerca de
44% desse valor é indexado ao SM, cujo aumento para 2025 foi estimado em
6,87%. A outra parcela é atualizada pelo INPC, projetado em 3,65% para os 12
meses encerrados em novembro de 2024. Some-se a iSSO 0 crescimento
vegetativo dessa despesa, estimado em 2,16% no periodo. Aplicados esses
fatores sobre a base de 2024, de forma proporcional, chega-se ao aumento de

R$ 65,4 bilhdes, valor ndo muito distante do acréscimo estimado no periodo.

Pouco sobrou no PLOA 2025, portanto, para ampliagbes em
despesas discricionarias, e isso porque 0 governo se engajou em algumas
medidas de controle de despesas com expectativa de economia potencial da
ordem de R$ 26 bilhdes’®, sobretudo por meio de revisdes cadastrais e de
procedimentos mais rotineiros. Tais medidas podem trazer certo alivio
momentaneo, mas, sozinhas, sao insuficientes em face do desafio fiscal que o

Pais enfrenta.

O atual cenario fiscal, com efeito, demanda a intensificacao da
agenda de revisdo do gasto publico sob novos contornos. O passo a ser dado
consiste em transcender revisdes de eficiéncia e dar inicio a um processo de
revisdo mais estrutural do gasto publico, tal como enfatizado pelo governo
desde outubro de 2024. Do contrario, a consequéncia sera o estrangulamento
de despesas discricionarias e o0 aumento da percep¢do de que o arcabouco
fiscal vigente se tornara insustentavel e ineficaz para a melhoria de resultados
fiscais e o controle da divida publica. Para o longo prazo, o controle das
despesas obrigatorias, em particular, sera fundamental para mitigar aumentos

hiperbdlicos do déficit do RGPS. Nesse Ultimo caso, a questdo estratégica a

7 Conforme informado pelo Poder Executivo, em apresentacio dos Ministérios do Planejamento e
Orcamento e da Fazenda, realizada em 28/8/2024, sobre medidas de tevisio do gasto (Brasil, 2024m).
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ser respondida é: como o Pais pretende financiar o expressivo aumento

contratado de despesas do RGPS, retratado no Grafico 157?

A opcao por mais tributacdo, como visto, ndo parece ser um
caminho viavel. Maior endividamento tampouco seria. Tanto a tributacdo
quanto o endividamento publico j& séo altos no Brasil. Mas ha duas outras vias
condizentes com o objetivo de equilibrar as contas publicas. Uma delas seria
nova reforma da previdéncia; a outra, a revisao da indexacdo dos beneficios

previdenciarios ao salario minimo.

A primeira via jA& vem sendo prescrita, com a devida
fundamentacé&o, por autores como Giambiagi e Tafner (2024). Nao se especula
neste estudo, porém, sobre quando deveria ser empreendida nova reforma
previdenciaria no Brasil. Aborda-se, aqui, a via da desindexacdo, cuja

implementacgéo independe da aludida reforma.

Dito isso, a primeira questao a ser considerada diz respeito ao
fato de que o salario minimo (SM), em esséncia, é parametro do mercado de
trabalho. Constitucionalmente previsto, ele é fixado em lei como parte do
conjunto de direitos dos trabalhadores urbanos e rurais e visa proteger a
dignidade da forca produtiva em atividade, para que néo seja remunerada em

niveis inferiores ao minimo legalmente definido.

Por que motivo, entdo, o SM deve ser indexador de beneficios
sociais? No caso da aposentadoria, assim como de pensdes, essa indexacao
desafia a logica atuarial. Quem se aposenta, em tese, deveria fazer jus a
valores lastreados em remuneragdes passadas, e isso deveria valer tanto para
o regime de capitalizacdo como para o de reparticdo. Uma vez em inatividade,
o trabalhador deve ter sua aposentadoria protegida contra a corroséo
inflacionaria. Qualquer ganho real adicional mereceria ser cautelosamente

avaliado a luz da situacéo atuarial do RGPS e da saude fiscal do Pais.

Com relagdo a tais condicionantes, ndo se deve perder de
vista, em primeiro lugar, o forte desequilibrio atuarial do RGPS projetado até

2100 e, em segundo lugar, o fato de que o Pais convive com divida publica ja
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elevada. Esse quadro estrutural atrai a proposta de que os beneficios do
RGPS® deveriam sujeitar-se a possibilidade — e ndo & garantia — de serem
acrescidos de ganhos reais. Tal sistematica, porém, dependeria da
desindexacdo desses beneficios do SM mediante reforma do texto

constitucional.

Ressalte-se que a indexagédo existente também cria um estado
de sujeicdo do SM a “amarra fiscal’, visto que sua valorizagdo provoca
aumento de despesas com o0 PBSA. Em cenarios restritivos, de
estrangulamento fiscal, isso pode ser obstaculo a aumentos reais do SM. Por
sua vez, a desindexacdo em andlise permitiria, em tese®, que trabalhadores
fossem beneficiados por aumentos reais do SM sem que iSSO provocasse
desequilibrio das contas publicas, pois ndo mais implicariam aumento de

despesas orcamentarias como as de natureza previdenciaria®.

Quanto ao BPC, sua desindexacdo do SM é motivada por
razdes adicionais e especificas. Isso ocorre, em particular, com relacdo ao
publico idoso do BPC, pois nesse caso o0 beneficio tende a confundir-se com a
ideia de aposentadoria, provocando distorcdes no sistema de incentivos a
formalizacdo do mercado de trabalho. Existindo a possibilidade de se perceber
SM mensal no futuro via BPC, mesmo sem nenhuma contribuicdo ao RGPS,
pode haver desincentivo ao estabelecimento de vinculos formais de emprego.
A informalidade afastaria o “6nus” de contribuicbes previdenciarias sem
prejuizo do “bdnus” de recebimento futuro do BPC. Caso fosse desindexado do

SM e atualizado apenas pela inflagéo, o valor do BPC se situaria, com o tempo,

80 Os principais beneficios do INSS, sob o aspecto da materialidade, sio aposentadorias e pensGes, mas
também incluem outros beneficios a exemplo do chamado auxilio-doenca (atualmente denominado beneficio
de incapacidade temporaria), do auxilio-reclusio e do salario-maternidade.

81 Com a evidente de ressalva de que uma analise mais abrangente sobre o tema deve envolver, entre outros
aspectos, a avaliacio da correspondéncia entre aumentos reais do SM e a evolugio dos ganhos de
produtividade, bem como seus potenciais efeitos sobre a informalidade no mercado de trabalho.

82 Nio se nega que a desindexa¢do em comento teria efeitos redistributivos (vide Kerstenetzky, 2017), mas
ndo se pode perder de vista que ha restricdes ao tamanho do gasto publico agregado e que, no médio e longo
prazo, a desatencdo ao equilibrio fiscal pode corroer ganhos distributivos via inflagao e desemprego. Trata-se,
em resumo, da conciliagdo entre responsabilidade fiscal e social.
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aquém de um SM e esse descolamento tenderia a amenizar o desincentivo® &

formalizagéo.

Examinados os principais pontos relativos a indexacdo de
beneficios do RGPS e do BPC, passa-se agora ao segundo fator de rigidez

orcamentéria, relativo a vinculagdo de despesas a arrecadacao.

Despesas vinculadas a receitas

A vinculacdo entre “receitas e despesas” comporta duas
leituras basicas, interpretaveis em via de mao dupla. Uma delas — analisada
‘da esquerda para a direita” — ocorre quando determinadas receitas s&o
obrigatoriamente destinadas ao atendimento de despesas especificas. Outra
situacdo — lida “da direta para a esquerda” — da-se quando o montante de
certas despesas € definido como proporcédo do volume de receitas. A segunda
Otica interessa mais a este estudo, ainda que ambas as situacfes sejam

intercambiaveis.

De um modo ou de outro, vinculacbes agravam a rigidez
orcamentaria e em regra deveriam ser evitadas, tal como preconiza a doutrina
e a propria Constituicdo. Recorde-se que um dos principios or¢camentarios
classicos € justamente o da “ndo afetagdo de receitas”. Em consonancia com
esse preceito, a Constituicdo de 1988 estipulou em seu art. 167, inciso 1V, que,
como regra geral, € vedada a vinculacdo de receita de impostos a 6rgéo, fundo
ou despesa. As excecles a tal impedimento foram declaradas no préprio texto
constitucional, tal como no caso do piso da educagéo.

O Quadro 2 elenca as despesas vinculadas a receita objeto de

anélise neste estudo, sob a ressalva de que nao se trata de rol exaustivo®*.

83 Outra medida possivel seria a definicdo de idade minima mais avangada para recebimento do BPC pelo
publico idoso, relativamente a exigida para aposentadoria. Atualmente, a idade minima é de 65 anos para
ambos os casos. Giambiagi (2021), p. ex., defende idade minima de 68 anos para o BPC. Originalmente, a Lei
n° 8.742, de 1993, definia que a idade minima para o recebimento do BPC era de 70 anos.

84 Cite-se, entre outros casos, o Fundo Constitucional do Distrito Federal (FCDF), cujo montante ¢é
anualmente determinado pela variagio da RCL, nos termos do art. 2° da Lei n® 10.633, de 2002.
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Quadro 2 — Despesas (selecionadas) vinculadas a receitas

Despesas Vinculagéo areceita Base legal

Piso da Saude 15% da RCL art. 198, § 2°, |, da Constituicao
Piso da Educacéo 18% da RLI art. 212, caput e § 1°, da Constituicdo
Fundeb - Parte Geral 20% de cesta de impostos art. 212-A, ll, da Constituicao
Fundeb - Complementa¢éo da Uniédo 23% do Fundeb - Parte Geral art. 212-A, IV e V, da Constituicdo
Emendas Impositivas "3%" (1% e 2%) de RCLs art. 166, 88 9° e 12, da Constituicdo

Fonte: Constituicdo de 1988. Elaborado pelo autor.

Desperta atencédo a heterogeneidade das vinculacfes em tela,
incidentes sobre bases de célculo distintas. Enquanto o piso da saude e as
emendas impositivas sdo vinculados & Receita Corrente Liquida (RCL)* da
Unido, o piso da educacéao vincula-se a Receita Liquida de Impostos (RLI). Ja o
Fundeb se filia a uma cesta especifica de impostos, cujo somatorio serve de

base de calculo para a respectiva complementacdo da Unido.

Mesmo quando a base de célculo das vinculagbes € a mesma,
a exemplo da RCL, sua forma de apuracao nunca € coincidente, de modo que
ha no minimo trés® valores distintos de RCL a serem considerados por
diferentes despesas. O piso da saude segue a RCL do exercicio ao qual o
orcamento anual se refere (t0). As emendas impositivas, por seu turno,
vinculam-se a duas RCL especificas, ndo coincidentes entre si, nem com a
RCL que ancora o0 piso da saude. Enquanto as emendas individuais
acompanham a RCL de dois exercicios antecedentes®’ ao exercicio ao qual a
LOA concerne (t-2), as emendas de bancada sdo vinculadas a RCL do
exercicio imediatamente anterior ao da LOA (t-1). O Quadro 3 a seguir resume

essa variedade de vinculagdes.

8 Definida pelo art. 2° da Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF).

8 Um quarto caso seria o FCDF, que ¢é norteado pela variacio da RCL de um ano para outro, tomando-se
por base final os doze meses encerrados em junho do ano precedente ao do orgamento (t-1).

870 art. 166, § 9°, da Constitui¢do, estabelece que as emendas individuais serdo aprovadas no limite de 2% da
RCL do exercicio “anterior ao do encaminhamento do projeto”. Em relagdo ao exercicio financeiro ao qual o
PLOA se refere, portanto, a RCL de referéncia situa-se dois anos atras.
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Quadro 3 — Despesas vinculadas a distintas RCLs

Despesas RCL a ser considerada Exemplo parafins do PLOA 2025
Piso da Saude RCL (t0) RCL de 2025
Emendas individuais RCL (t-2) RCL de 2023
Emendas de bancada RCL (t-1) RCL de 2024

Fonte: Constitui¢cdo de 1988. Elaborado pelo autor.

Esse labirinto de regras, em grande medida, reflete o carater
acidental da construcao historica das vinculagdes em comento, acumuladas ao

longo do tempo de forma pouco coordenada.

Se o problema fosse apenas a necessidade de se gerenciar
operacionalmente tal cipoal de vinculagdes, a solucdo seria de mais facil
alcance. Para isso h& processos automatizados capazes de lidar com
multiplicidades de calculos e regras. As complicacdes comecam a se acumular,
por exemplo, quando se observa que algumas dessas despesas se vinculam a
estimativas de RCL, e ndo a valores realizados dessa receita. E 0 que ocorre
com o piso da saude e com as emendas de bancada. Em agosto de 2024, por
exemplo, quando da elaboracdo do PLOA 2025, a RCL de 2024 para emendas
de bancada (t-1) e a RCL de 2025 para o piso da saude (t0) ainda se

apresentam como estimativas.

Disso resulta que essas duas despesas poderdo variar ao
longo de 2025, na mesma medida das variacdes da RCL a qual se vinculam.
Para o caso do piso da salde, a situacdo é ainda mais volatil®®, pois sé se

conhecerda a RCL realizada de 2025, em definitivo, no inicio de 2026.

Para fins macrofiscais, todavia, essa imprevisibilidade ainda
nao €& o problema mais critico. Mais temorosa € a armadilha fiscal que as
vinculagcdes criam para as contas publicas. Tal risco, por sinal, subsistiria
mesmo que as vinculacdes se materializassem de forma mais simples, sem as

minudéncias vigentes.

A explicagao é simples. Ao fixarem um “gancho” que prende a

coluna da despesa a da receita, as vinculagdes automaticamente dificultam a

88 A disciplina da matéria consta dos atts. 23 a 25 da LC n® 141/2012.
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melhoria de resultados fiscais, uma vez que mais arrecadagéo inexoravelmente
implica gastos maiores. Esse inconveniente tem sido apontado ao menos
desde a década de 90. A titulo exemplificativo, reavive-se que um dos pais® do
Plano Real havia enfatizado, ja em 1996, que “se vocé tem um déficit e quer
resolvé-lo por aumento de receita, vocé nao consegue”, razdo pela qual
defendera “que se fizesse uma emenda constitucional” para viabilizar “uma
desvinculagao definitiva”, acrescentando que tal medida constituiria a esséncia

de uma reforma fiscal no Brasil daquela época (Roda Viva, 2015).

N&o se trata, como se vé, de questdo nova. O né gordio das
vinculacdes ha décadas aguarda por ser desatado. Essa pendéncia estrutural
torna-se tdo mais incbmoda quanto maior a exigéncia de ajuste das contas
publicas e mais evidente sua incongruéncia com as demais regras fiscais e
orcamentarias. E o que ocorre no Brasil atual com relacdo ao Regime Fiscal
Sustentavel (RFS), ou Novo Arcabouco Fiscal, cercado por uma miriade de
regras que com ele ndo se harmonizam em um ecossistema normativo
consistente, aspecto este prontamente alertado, diga-se de passagem, por

autores como Lisboa et al (2023).

Afinal, se o RFS impde uma regra geral para o crescimento real
das despesas primarias, entdo qual o sentido de um subgrupo de despesas
seguir logicas diversas, vinculadas a receita? Se o novo arcabouco restringe o
crescimento da despesa agregada a até 70% do aumento da receita, limitado a
aumento real de 2,5% a.a., por que motivo algumas despesas podem crescer
com base em percentual incidente sobre a integralidade de certas receitas e

em ritmo anual eventualmente superior aos 2,5%?

Como exemplo, a complementacdo da Unido ao Fundeb
cresceu® 20,7% em termos reais no primeiro semestre de 2024, frente ao

mesmo periodo do ano anterior. Ainda que néo se sujeite a limites do RFS,

8 Trata-se de André Lara Resende, que, ao lado de Pérsio Arida, é considerado um dos artifices intelectuais
do Plano Real. Os citados economistas foram os coautores da proposta de estabilizacio monetaria apelidada
de Proposta Larida (fusio dos sobrenomes Lara e Arida), reconhecida como base teérica do plano em
comento (Arida, 2019).

% Este ctescimento também se deve ao aumento da aliquota de complementagao, que passou de 17% em
2023 para 19% em 2024, conforme abordado mais adiante neste estudo.
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essa despesa de todo modo afeta o resultado primério do governo central.
Conceitualmente, de fato, o problema das vinculagbes independe da regra
vigente gravada na LC n°® 200/2023. Isso porque a vinculacdo de despesas ao
comportamento da receita, em si mesma, eiva-se do vicio de tornar o gasto
publico pro-ciclico, visto que as despesas flutuam ao sabor da arrecadagédo. O
tecnicamente mais adequado € que o dispéndio seja anticiclico, isto é, que nao
seja reduzido em momentos de crise nem demasiadamente ampliado quando a

economia esta aquecida.

Um dltimo, mas ndo menos importante problema relativo as
vinculagdes, diz respeito ao fato de que as variagbes da despesa se tornam
nao apenas mais volateis, como também mais acriticas, na medida em que
resultam de foérmula predefinida. Ao contrario disso, variagbes de despesas
deveriam ser sempre justificadas a partir de diagndsticos fundamentados, por
ilustracdo, em termos de entregas (bens ou servicos) programadas e
resultados esperados. E o que preconiza a ambicionada abordagem da

»91

“orcamentacao por desempenho™-, que trata justamente da associacao entre

recursos e entregas ou resultados.

Tecidas essas consideracfes, passa-se a breve anadlise das
vinculagbes concernentes aos pisos da saude, da educacdo e da
complementacdo da Unido ao Fundeb. Essa Ultima despesa, por sinal, &
doravante incluida na categoria de “piso” por também se referir a “valor
minimo”. As demais despesas elencadas no Quadro 2, por parciménia
analitica, ndo sdo detalhadas neste estudo. No caso das emendas impositivas,
em particular, entende-se que a matéria comporta especificidades e merece ser

repensada de forma mais abrangente®.

91 No ambito do Executivo federal, a Secretaria de Orcamento Federal (SOF) do Ministério do Planejamento
e Orcamento lidera a discussio sobre o tema, tendo colocado em marcha, em 2023, uma agenda de
modernizac¢io or¢amentaria consubstanciada no projeto denominado Or¢amento por Desempenho 2.0.

92'Tal como sugerido por Tollini e Bijos (2021).
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Piso da saude

Refere-se ao valor minimo a ser anualmente aplicado em favor

de “acdes e servicos publicos da satude” (ASPS)%

, expressao esta utilizada
pelo texto constitucional para designar despesas objeto do piso em anélise. Diz
a Lei Magna, em seu art. 198, 8§ 29 inciso |, que 0s recursos minimos para
ASPS, no caso da Uniado, correspondem a 15% da RCL do respectivo exercicio

financeiro, ou seja, do exercicio ao qual o orcamento se refere.

Quando da elaboracdo e aprovacéo da lei orcamentéaria anual
da Unido de cada ano, entdo, o piso da saude deve corresponder a 15% da
RCL anualmente estimada. Na LOA 2024, por exemplo, a RCL do ano foi
projetada em R$ 1.454,4 bilhdes. Aplicando-se o percentual de 15% sobre esse
referencial, chegou-se ao valor minimo de R$ 218,2 bilhdes a ser inicialmente®
aportado em ASPS. No PLOA 2025, esse valor foi de R$ 227,8 bilh6es (15%
sobre a RCL estimada de R$ 1.518,9 bilhdes).

Retome-se o0 argumento de que esses valores nao se
originaram de diagnéstico sobre as necessidades do setor, com a respectiva
estimativa de gastos associados a oferta de bens e servigos publicos na area

da saude. Foram simplesmente impostos por férmula constitucional.

Tal regra, de vinculacdo do piso da saude a RCL, originou-se
da Emenda Constitucional (EC) n°86/2015, a mesma que decidiu pela
impositividade das emendas individuais e lhes garantiu cota anual também
vinculada a RCL. Antes disso, por forca da EC n° 29/2000, rezava a
Constituicdo que os recursos minimos aplicados em ASPS teriam sua forma de
calculo definida em lei complementar, e que, transitoriamente, tais recursos
corresponderiam: (i) em 2000, ao montante empenhado em 1999, acrescido de
5%, no minimo; (ii) de 2001 a 2004, ao valor apurado no ano anterior corrigido
pela variagdo nominal do PIB; e (iii) de 2005 em diante, na auséncia de lei

complementar, aos valores apurados segundo férmula do item anterior.

93 Disciplinadas pela Lei Complementar n® 141, de 2012.
% O valor atualizado do piso da saude é bimestralmente monitorado no Relatério de Avalia¢io de Receitas e
Despesas Primarias (RARDP).
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A lei complementar editada com fundamento na EC n° 29/2000
foi a LC n° 141/2012, a qual previa, em seu art. 5°, que a Unido deveria aplicar
como valor minimo em ASPS, anualmente, o montante correspondente ao
valor empenhado no exercicio financeiro anterior acrescido da variacéo

nominal do PIB do ano também antecedente.

Sublinhe-se que, em sua versao original, a Constituicdo Cidada
nada dispunha sobre tais tipos de vinculagéo ou valores minimos® em ASPS.
Muito mais sintético do que hoje, seu art. 198 apenas estipulava, no paragrafo
unico, que o sistema unico de saude (SUS) seria financiado com “recursos do
orcamento da seguridade social, da Unido, dos Estados, do Distrito Federal e

dos Municipios, além de outras fontes”.

As vincula¢gdes e valores minimos que emergiram depois da
promulgacdo da Constituicdo, portanto, foram obra do poder constituinte
derivado. Nessa esteira, o art. 198 ja conta, atualmente, com quinze
paragrafos. Entre eles, os que tratam das vinculacbes em comento, cujo

historico € sumariado no Quadro 4.

Quadro 4 — Histérico resumido de parametros para o piso da saude

Fases Norma Periodo Parametro

Fase 1 Redacéo Original 1988-1999 Nao existia

Fase 2 EC n°29/2000/ LC n° 141/2012  2000-2014 Var. % nominal do PIB (t-1)
Fase 3 EC n° 86/2015 2015-2017 15% da RCL

Fase 4 EC n° 95/2016 ("teto de gastos") 2018-2023 Sé inflagdo (IPCA)

Fase 5 EC n° 86/2015 (retorno) 2024 em diante  15% da RCL

Fonte: Constituicdo de 1988. Elaborado pelo autor.

Como paréntese, rememore-se que a EC n° 95/2016, ao
instituir o chamado teto de gastos no ambito federal, também suspendeu a
vinculacdo do piso da saude a percentual da RCL. No lugar disso, definiu que,
durante sua vigéncia (inicialmente prevista para 20 anos), o piso da saude seria
anualmente atualizado pela inflagdo medida pelo indice Nacional de Precos ao

Consumidor Amplo (IPCA), nos mesmos moldes da atualizacdo do antigo teto.

% Exceto pelo disposto no art. 55 do Ato das Disposi¢oes Constitucionais Transitérias (ADCT).
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A regra foi gravada no art. 110 do Ato das Disposi¢cdes Constitucionais
Transitorias (ADCT).

A duracdo dessa regra transitoria, por sua vez, foi abreviada
pela aprovacdo do RFS materializado na LC n° 200/2023. Dispunha a
EC n°® 126/2022, oriunda da chamada PEC da Transicdo, que a sancao do
projeto que desse origem a referida lei complementar implicaria a revogacao do
citado art. 110 do ADCT. Com isso, voltou a valer®® o parametro permanente de
15% da RCL.

O custo de transi¢cao, de 2023 para 2024, foi protuberante. Na
estimativa mais benevolente, porém imprecisa, representou aumento de
R$ 38,6 bilhBes no piso da saude nesse periodo, tomando-se como base de
comparacao o valor final do piso da saude em 2023, que foi de R$ 172,6
bilndes por forga da LC n° 201/2023, editada no contexto de interregno de
regras fiscais. Uma comparacdo mais adequada, porém, deve considerar o

cenario no qual as regras anteriores se manteriam inalteradas.

Nesse sentido, o Gréfico 16 resume os valores dos pisos da
saude de 2022 a 2024 com a inclusdo de valores contrafactuais em 2023 e
2024. Desconsidera-se, por simplificacdo, a atipicidade de 2023, que, como
visto, restou disciplinada pela LC n° 201/2023, além de ter envolvido consulta a
orgao de controle externo acerca do piso a ser considerado em periodo de

transicdo normativa (vide Apéndice 6).

% Isso somente ocotreu, porém, a partir de 2024, conforme Acédrdio n° 2338/2023 — Tribunal de Contas da
Unido (TCU) — Plenatio. Em resposta a consulta formulada pelo Ministro da Fazenda, a Corte de Contas
esclareceu que as alteraces em foco “ndo retroagem, salvo quando houver expressa clausula de vigéncia em
sentido diverso, devendo ser aplicadas somente a partir do or¢amento seguinte, em observancia aos principios
da razoabilidade, da seguranga juridica, da anterioridade, do planejamento e do equilibrio”.
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Gréfico 16 — Contrafactual do piso da saude em 2024 (R$ bilhdes)

218,4

Base 2022 (Piso Final)  PLOA 2023 (IPCA) PLOA 2024 (se IPCA) PLOA 2024 (RCL)

Fonte: PLOAs 2023 e 2024. Elaborado pelo autor.

Adotando-se como ponto de partida o valor de R$ 139,8
bilhdes para o piso da saude em 2022 atualizado pela inflagcdo, as aplicac6es
minimas em ASPS foram inicialmente orcadas em R$ 149,9 bilh6es no PLOA
2023. Se, por hipétese, ndo tivesse ocorrido mudanca de regras?, a
continuidade da atualizacdo pela inflacdo teria elevado o piso da saude a
R$ 157,2 bilhbes no PLOA 2024. Ja com o retorno da vinculagdo a RCL, as
aplicacbes minimas em ASPS alcancaram R$ 218,4 bilhes no PLOA 2024.
Esse valor foi superior em R$ 61,2 bilhdes ao piso que teria vigorado no
cenario contrafactual em 2024, e representou aumento real de 39% frente ao
piso original do PLOA 2023.

Sabe-se que, para a saude ou qualquer outra area de despesa,
“‘mais orgamento”, em regra, é noticia efusivamente celebrada. O problema
disso é que, na gestdo da escassez, grandes avancos em alguns setores
tendem a ocorrer em detrimento de varios outros. Parafraseando John Donne,

nenhuma area de despesa é uma ilha®®.

97 Admite-se, por simplificacdo, que tampouco teria havido mudangas de parametros do PLOA.

% Em referéncia a esta classica passagem do poema de John Donne contido em Meditagio 17: “Nenhum
homem ¢é uma ilha, inteiramente isolado; todo homem é um pedago de um continente, uma parte de um
todo” (Revista Prosa Verso e Arte, 2018).
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Em retrospectiva, nada impediria que a EC n°126/2022
houvesse optado por outra regra que ndo a vinculagdo do piso da saude a
RCL, caso essa fosse a vontade do constituinte derivado. Ultrapassado esse
momento, apos tamanha expansao de recursos observada entre 2023 e 2024,
0 tema merece ser repensado, cabendo frisar que ndo ha impeditivo logico-
juridico ao reexame de tal vinculagdo. Foi demonstrado, afinal, que o piso da
salde ja se sujeitou a consideravel variedade de férmulas. Assim como no
passado, o futuro estd igualmente aberto a novas reformulacdes, e isso

também se aplica ao piso da educacao, objeto do préximo item.

Piso da educacdo

Determina o art. 212 da Constituicdo, desde sua génese®, que
a Unido deve aplicar, anualmente, nunca menos de 18% da receita resultante
de impostos na “manutencdo e desenvolvimento do ensino” (MDE), expresséo

utilizada para designar as despesas que séo objeto do piso da educacéao.

A base de célculo sobre a qual esse percentual incide é
convencionalmente chamada de receita liquida de impostos (RLI). “Liquida”
porque a parcela de impostos que for transferida pela Unido aos entes
subnacionais nao € considerada como receita para efeito de calculo do piso da

educacéao, conforme esclarece o § 1° do citado art. 212.

A RLI, naturalmente, tem valor inferior ao da RCL, que é a base
de célculo para o piso da saude. Em primeiro lugar, porque impostos sdo
espécie do género tributos, todos eles integrantes da RCL. Adicionalmente,
porque a RCL contempla receitas tributarias e demais receitas correntes, a
exemplo das receitas patrimoniais oriundas de concessodes e dividendos. Na
LOA 2024, por exemplo, a RLI correspondeu a 41,3% da RCL.

Na mesma LOA, a RLI foi estimada em R$ 600,9 bilhdes. O
percentual de 18% incidente sobre esse montante resultou no valor minimo de
R$ 108,1 bilhdes a ser inicialmente alocado em MDE. Com base nessa

sistematica, o piso da educacdo observado no PLOA 2025 foi de R$ 113,6

9 Brasil (1988), na esteira de textos constitucionais pretéritos. A Constituicdo de 1946, em seu art. 169, ja
continha disposi¢iao semelhante, com percentual de 10% para a Unio.
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bilhdes (18% sobre RLI estimada em R$ 630,8 bilhdes). Por sinal, a legislacéo
permite que até 30% da complementacdo da Unido ao Fundeb — analisada a
seguir — componha o piso anual da educacéo, conforme disposto no art. 212-A,

inciso VIII, da Constituicao.

Complementacdo da Unido ao Fundeb

Sucedaneo do antigo Fundef'®

, 0 Fundeb visa fortalecer a
educacao basica (ensino infantil, fundamental e médio) ofertada pelos Estados,
Distrito Federal (DF) e Municipios. A atuacdo da Unido ocorre mediante

complementac&o’® de recursos ao Fundeb, que é de estatura estadual.

De fato, o que se convencionou chamar de Fundeb, no
singular, é simplificacdo semantica para o conjunto de 27 fundos a cargo dos
Estados e do DF. Esses fundos séo financiados, em primeiro lugar, por 20%
das receitas de impostos dos respectivos entes da Federacdo, incluidas as
oriundas de reparticdo de receita, nos termos do art. 212-A, inciso Il, da
Constituicdo, e do art. 3° da Lei n°® 14.113, de 2020. Em segundo lugar, o

financiamento da-se pela complementacéo federal.

De 2010'° a 2020, a complementacdo da Unido ao Fundeb
equivalia a 10% da receita agregada dos 27 fundos. Posteriormente, com a
promulgacdo da EC n° 108/2020, que instituiu o Novo Fundeb, de vigéncia
permanente, essa complementacao saltou para 23%. De acordo com o art. 60
do ADCT, tal aumento foi programado de forma progressiva, tendo-se como
ponto de partida o percentual de 12% em 2021. A complementacéo foi de 19%

em 2024, avancard para 21% em 2025 e para 23% de 2026 em diante.

10°O Fundo de Manutenc¢do e Desenvolvimento do Ensino Fundamental e de Valorizacio do Magistério
(Fundef), que vigorou de 1998 a 2006, buscava reduzir dispatidades entre recursos aplicados no ensino
fundamental pelos entes da Federacdo. Afinal, embora todos os entes subnacionais sujeitem-se a0 mesmo
percentual de 25% para o piso da educagio, a base de calculo (receita de impostos) é bastante heterogénea.
Além disso, ao distribuir recursos (aos entes de menor capacidade fiscal) de forma proporcional ao nimero
de matriculas no ensino fundamental, o Fundef inaugurou sistema de incentivo favoravel ao objetivo de
universalizacao dessa modalidade escolar.

101 Esta atuacdo federal assenta-se no modelo cooperativo gravado no art. 211, § 1°, da Constituicdo de 1988.
Tal dispositivo atribuiu 2 Unido a funcdo redistributiva e supletiva, de forma a garantir equalizacio de
oportunidades educacionais e padrdo minimo de qualidade do ensino mediante assisténcia técnica e financeira
aos entes subnacionais.

102 Nos trés primeiros anos de vigéncia do Fundeb, a complementagio minima da Uniflo seguia valores fixos
ditados pelo art. 60 do ADCT (R$ 2 bilhées em 2007, R$ 3 bilhées em 2008 e R§ 4,5 bilhdes em 2009).
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Para 2024, a receita total dos 27 fundos foi estimada em
R$ 246,7 bilhdes. Aplicando-se o percentual de 19% sobre esse montante,
chegou-se a dotacdo de R$ 47 bilhdes inicialmente fixada para
complementacao da Unido ao Fundeb na LOA 2024 (acdo orcamentaria 00SB).
No PLOA 2025, elaborado sob a aliquota de 21%, essa despesa foi estimada
em R$ 56,6 bilhdes. O Gréafico 17 resume a evolu¢cdo da complementacdo

federal desde 2010, quando comecou a valer a aliquota original de 10%.

Gréfico 17 — Complementacéo da Unido ao Fundeb
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Fonte: SIOP, Constituicao de 1988, PLOA 2025 e Conof para 2026. Elaborado pelo autor.
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Do ponto de vista fiscal, € preocupante que a despesa em
analise tenha se expandido de forma tdo acentuada a partir de 2021, quando
0s percentuais de complementacdo da Unido passaram a escalar em direcéo a
aliquota de 23%.

Ndo se questiona, em absoluto, o mérito dessa
complementacdo, alinhada ao papel da Unido de reduzir desigualdades
regionais. Tampouco se negligencia a inestimavel virtude da educacao bésica,
que € uma das areas classicas de atuacdo do Estado, para o desenvolvimento
socioeconémico do Pais. Em contexto fiscal restritivo, todavia, o crescimento

de despesas publicas merece ser moderado e, em qualquer cenario,
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idealmente associado & melhoria de resultados'®, em homenagem a ja
mencionada orcamentacdo por desempenho. Cabe dedicar maior atencao,
também, ao crescimento dessa despesa vis-a-vis a transicdo demografica em

curso no Pais, abordada a seguir.

Demografia e despesas com educacao e salude

A dindmica demografica sugere ser questionavel a ideia de
cristalizar percentuais fixos que predeterminem parametros para despesas com

educacéo e saude.

Por mais que seja desejavel ampliar recursos para a educacao
publica, fato € que, se a populacdo jovem decresce, entdo em tese: (i) a
pressdo por gastos diminui ao longo do tempo, ao menos em funcdo do
tamanho do publico-alvo dessa despesa; e (i) um mesmo patamar global de

recursos viabiliza incrementos do gasto per capita.

J4 para a saude (assim como no caso da previdéncia), a
tendéncia é oposta. A pressdo por gastos aumenta a medida que a populagéo
idosa se expande. Como o aumento dessa despesa € praticamente inevitavel,
tem-se um motivo adicional para a moderacdo do aumento de despesas com

educacao.

O que a transicdo demografica em curso revela, efetivamente,
€ ndo apenas que a populacao brasileira esta envelhecendo, mas também que
a quantidade de jovens esta diminuindo, haja vista, entre outros fatores, a
queda da taxa de fecundidade (a taxa atual ja se situa em 1,57 filho por
mulher). O Grafico 18 conjuga a dindmica desses dois publicos — criangas e
jovens (0-14 anos) e idosos (60 anos ou mais) — em percentual da populacdo

brasileira, no periodo de 1980 a 2070.

103 O Ministério do Planejamento e Or¢amento (MPO), por sinal, ressaltou a importancia desse aspecto como
parte de sua exposicdo realizada na Comissio Mista de Planos, Orcamentos Publicos e Fiscalizacio (CMO)
em 12/6/2024, ao cotejar aumentos de tecursos ao Fundeb (complementacio da Unido) e indicadores de
resultado na forma de notas do Programa Internacional de Avaliagdo de Estudantes, o PISA (Brasil, 2024g).
Quanto aos resultados do PISA, recomenda-se consulta a Brasil (2023a).
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Grafico 18 — Proporc¢éo de pessoas por faixa etaria - Brasil (1980-2070)
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Fonte: IBGE™. Elaborado pelo autor.

Vale destacar que a populacdo jovem vem reduzindo-se no

Brasil inclusive em termos absolutos, e a tendéncia € de que esse processo se

acentue até 2070, tal como retratado no Grafico 19.

104 Referéncia em Brasil (2024h).
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Gréfico 19 — Quantidade (milh&es) de jovens'® no Brasil
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Fonte: IBGE'®. Elaborado pelo autor

Em horizonte menos dilatado, o impacto de mudancas
demograficas sobre gastos com saude e educacéo tem sido recorrentemente
considerado nos projetos de lei de diretrizes orcamentarias da Unido, em seus
anexos de riscos fiscais (ARFs). No ARF do PLDO para 2025, constam
projecdes de impacto para despesas selecionadas® no periodo 2024-2034,
considerando-se, como cenario contrafactual, a constancia de tamanho e
composicao da populacdo em niveis de 2023. Nesse ponto inicial, as despesas
selecionadas com saude foram de R$ 84,3 bilhdes e as com educacéo,
R$ 41,3 bilhdes.

105 Jovens em sentido amplo. A fonte do IBGE distingue ctiancas e jovens (0-14 anos) de adolescentes (15-17
anos).

106 Referéncia em Brasil (2024h).

107 Despesas selecionadas da satde envolveram blocos de assisténcia farmacéutica (inclusive Farmacia
Popular) e de atencdo de média e alta complexidade (atendimento hospitalares e ambulatoriais). J4 as despesas
selecionadas da educagdo contemplaram a maior parte dos gastos desse setor, excetuando-se os relativos a
pessoal (ativo e inativo), Fundeb, Salario-Educagao e o impacto primario do FIES.
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O resultado dessas projecdes € demonstrado no Gréafico 20,
que informa os valores dos impactos anuais da mudanca demografica nas

despesas selecionadas com saude e educacéao.

Gréfico 20 — Impacto da demografia em despesas com saude e educacao
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Fonte: PLDO 2025 e Informacdes Complementares do PLOA 2025. Elaboracao: STN.

Os dados trazidos a baila sugerem ser razoavel repensar a
dindmica dos pisos da saude e da educacdo de forma eventualmente
customizada. Devem-se considerar, entre outros fatores, os diferentes
impactos da transicdo demografica sobre as referidas areas de despesa. Uma
alternativa de mudanca institucional, nesse sentido, seria definir para@metros
numericos para os pisos da saude e da educacao com vigéncia de medio prazo
e revisao periddica em igual periodo, colhendo-se ciclos de aprendizagem que
pudessem retroalimentar o planejamento orcamentario de médio prazo para

esses gastos.

Nesse passo, o tépico seguinte sintetiza as solu¢des estruturais
propostas no presente estudo, orientadas tanto ao reequilibrio das contas

publicas como a gestdo mais eficiente dos recursos publicos.
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5. SOLUCOES ESTRUTURAIS PROPOSTAS

De posse da argumentacdo apresentada nos topicos
antecedentes, que aponta para a necessidade de revisdo do “ritmo de
crescimento” de despesas primarias, passa-se, agora, a sintese de solucfes

formuladas a luz desse diagndstico.

As propostas em foco gravitam em torno de duas medidas
estruturais, tal como assinalado no inicio deste estudo: (1) desindexacao de
beneficios sociais do valor do salario minimo; e (2) desvinculacéo de despesas
do comportamento da receita, em particular por meio da revisdo dos pisos da
salude e da educacéo, incluida, nesse ultimo caso, a complementacédo da Uni&do

ao Fundeb.

Reafirme-se, contudo, a ressalva maior de que tais medidas se
concentram no “lado da despesa”, com énfase na revisdo de despesas
obrigatérias ou rigidas, e de modo algum se pretendem exaustivas. Ndo se
negligenciam, portanto, diversas outras iniciativas de revisdo do gasto
publico'®, inclusive de gastos tributarios, que também merecem ser debatidas

ou intensificadas.
Medida 1: Desindexacédo de beneficios do RGPS e do BPC do salario minimo

- Sintese da proposta: (a) em vez de indexados ao valor do salario minimo, os
beneficios do RGPS e do BPC contariam, em primeiro lugar, com a garantia
constitucional’® de serem atualizados pela inflagdo; e (b) eventuais ganhos
reais (por exemplo, de 0,6% a.a., 0 mesmo percentual minimo do RFS) seriam
cautelosamente avaliados, de forma peridédica, no inicio de cada mandato
presidencial, a luz da situacéo atuarial do RGPS e da saude fiscal do Pais, em

consonancia com a abordagem da orcamentacdo de médio prazo**.

108 A exemplo das mapeadas no documento intitulado Um ajuste justo, de autoria do Banco Mundial (2017).
109 T'al como prevé o art. 201, § 4°, da Constituicio, no caso de beneficios previdenciarios.

110 Essa abordagem incluiria o cotejamento de “projecSes de espago discricionario” com “necessidades de
recursos para politicas publicas prioritarias”. Tal exercicio, por sua vez, auxiliaria no dimensionamento da
necessidade de revisao do gasto publico a ser periodicamente promovida.
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- Medida legislativa requerida: Proposta de emenda constitucional (PEC), sem

reserva de iniciativa®*®.

- Economia potencial estimada em 10 anos (2025-2034): (i) Cenéario 1 (apenas
atualizacéo inflacionaria): R$ 1.108 bilhdes; ou (ii) Cenario 2 (ganho real de

0,6% a.a., 0 mesmo percentual minimo do RFS): R$ 890 bilhdes.

A economia potencial decorrente da Medida 1 foi estimada
mediante somatoério das diferencas anuais entre: (i) despesas projetadas para
beneficios do RGPS e para BPC com base nas regras vigentes (status quo),
segundo as quais esses beneficios sdo indexados, total ou parcialmente, ao
SM; e (ii) despesas projetadas para esses mesmos beneficios com base em
cada cenario alternativo (contrafactual), em que seriam apenas atualizadas

pela inflacdo (Cenério 1) ou acrescidas de ganho real de 0,6% a.a. (Cenério 2).

O Grafico 21 apresenta a evolucdo anual esperada das
despesas com beneficios do RGPS e BPC, no decénio 2025-2034, com base

nas regras vigentes em contraste com os dois cenarios alternativos.

Grafico 21 — Projecdes para RGPS e BPC de 2025 a 2034 (R$ trilhdes)
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Fonte: Nucleo de Economia e Assuntos Fiscais da Conof. Elaborado pelo autor.

11 De iniciativa do Presidente da Republica ou de um ter¢o, no minimo, dos membros da Camara dos
Deputados ou do Senado Federal, consoante o art. 60 da Constitui¢io.
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Medida 2: Revis&o dos pisos da salde, da educacdo e do Fundeb (Unido)'*

- Sintese da proposta: (a) no lugar de serem vinculados ao comportamento da
receita, os trés pisos examinados neste estudo (da saude, da educacéo e da
complementacdo da Unido ao Fundeb) contariam, em primeiro lugar, com a
garantia constitucional de atualizagao pela inflagéo; (b) eventuais ganhos reais,
a semelhanca do proposto na Medida 1, seriam periodicamente dimensionados
no inicio de cada mandato presidencial, novamente em dialogo com a
abordagem da orcamentacdo de médio prazo; e (c) por se tratar de pisos
(valores minimos), alocacdes adicionais continuariam a ser avaliadas durante a

elaboracdo dos orcamentos anuais.
- Medida legislativa requerida: PEC, igualmente sem reserva de iniciativa.

- Economia potencial estimada em 3 anos™*® (2026-2028): (i) Cenario 1 (apenas
atualizagdo inflacionéaria): R$ 97,0 bilhdes; (ii) Cenario 2 (ganho real de 0,6%
a.a., 0 mesmo do RFS) para pisos da saude e da educacdo: R$ 77,5 bilhdes.

A economia potencial decorrente da Medida 2 foi estimada
mediante somatoério das diferencas anuais entre: (i) despesas projetadas para
os trés pisos em foco com base nas regras em vigor, segundo as quais essas
despesas sao vinculadas ao comportamento da receita; e (i) despesas

projetadas™**

para essas mesmas despesas com base em cada cenario
alternativo, em que seriam apenas atualizadas pela inflacdo (Cenario 1) ou
acrescidas de ganho real de 0,6% a.a. (Cenario2), a excecdo da
complementacdo da Unido ao Fundeb, que em qualquer cenario contaria
apenas com atualizacdo inflacionaria (ao menos inicialmente)**®, haja vista seu

crescimento exponencial observado desde 2021 (Grafico 17).

Essa é, por sinal, a razdo pela qual as projecdes de economias
potenciais associadas a Medida 2 limitaram-se ao periodo de 2026 a 2028.

Entende-se, em homenagem as abordagens da orcamentacdo de meédio prazo

112 Apenas para despesas relativas a complementacio da Unido.

113 Fonte: Nicleo de Economia e Assuntos Fiscais da Conof.

114 Para todos os casos (para os trés pisos), os pontos de partida seriam os valores projetados para 2025,
considerando-se que as vinculagdes a receita deixariam de existir a partir de 2026.

115 De modo que nio haveria diferenca para essa despesa nos Cendtios 1 e 2.
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e da orcamentacéo por desempenho, ser especialmente relevante estimular a
reavaliacdo periodica de acréscimos de despesas nas areas da educacéo e da
saude. Desse modo, os critérios a cada momento vigentes seriam revistos em
ciclos de médio prazo considerando-se, entre outros elementos, informacdes

de desempenho oriundas da atividade de avaliacao de politicas publicas.

Registre-se, em adi¢do, que ha diversas outras abordagens e
fontes de projecfes pertinentes a discussao em foco. Cite-se, como exemplo, o
Relatério de Acompanhamento Fiscal da IFl, de agosto de 2024, que
apresentou estimativas de impacto fiscal associadas ao retorno da vinculagéo
dos pisos da saude e da educacao a receita, e da politica de valorizagdo do

salario minimo, para ambos os casos em horizonte de 10 anos (Brasil, 2024p).

Especificamente quanto as medidas propostas neste estudo,
cabe reiterar que as respectivas economias potenciais estimadas, por certo,
nao resolveriam o desafio fiscal da Unido “da noite para o dia”, e nem é esse o
propésito deste estudo, afiiado ao entendimento de que: (i) superavits
primarios suficientes para estabilizar a divida publica devem ser alcancados de
forma gradualista, sem medidas draconianas, e (ii) as medidas aqui sugeridas,
em ndo sendo exaustivas, merecem ser complementas por outras iniciativas de

impacto fiscal positivo.

Uma boa oportunidade para reunir conjunto mais amplo de

medidas que requerem alteracdo do texto constitucional — ao encontro do que

tem sido recentemente noticiado — seria quando da apresentacdo de uma’'®

PEC que visasse a renovacdo da desvinculacdo de receitas da unido (DRU),

que expirard™’ em 31 de dezembro de 2024. N&do somente para prorroga-la,

118 119

mas para intensifica-la™", visto que atualmente ™ a poténcia fiscal da DRU é

muito reduzida.

116 Mais recentemente ja se fala em duas PECs (Traumann, 2024)

117 Conforme o art. 76 do ADCT.

118 Em interessante movimento histérico-circular de retorno ao espitito original do FSE (Bacha, 2021).
119 Sobretudo desde a reforma promovida pela Emenda Constitucional n® 103, de 2019.
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6. CONSIDERAGCOES FINAIS

Este estudo buscou fundamentar a importancia da contencgao
do ritmo de crescimento de despesas em prol do equilibrio sustentavel das
contas publicas. Nesse sentido, reitera-se que as medidas preconizadas néo
necessariamente se confundem com a ideia de “corte de gastos”. Mais
fundamental e factivel, com visdo prospectiva, é desacelerar o crescimento do
gasto publico. Foi possivel demonstrar, de fato, que o aumento de despesas
com menor velocidade traria economias potenciais substantivas, seja por meio
da desindexacdo de despesas relativamente ao salario minimo — medida de
maior impacto — ou da desvinculacéo de despesas frente ao comportamento da

receita.

Em termos préticos, ndo se desconsidera o fato de que as
medidas propostas sdo politicamente desafiadoras, controversas e, por vezes,
encaradas como tabus ou anadtemas. A margem para a inacdo, todavia, € cada
vez menor. Afinal, se a necessidade de mudanca na trajetéria de despesas
obrigatérias e rigidas j4 estd contratada, entdo a questdo passa a ser como
conduzi-la. O contraditério, nesse contexto, deve ser encarado de modo
natural, ainda que em ambiente polarizado. Convém estimular a reunido de
visOes divergentes para que, ao encontro dos versos de Manoel de Barros, as

“antiteses congracem”?°

, a ponto de alcancarem quérum viabilizador de
mudancas institucionais. A solugéo, nos dizeres de Giambiagi (2021, p. 314), €
“‘a velha arte da politica”, cujos resultados, ademais, ndo devem ser
subestimados no bojo do jogo democratico (Roberts, 2015). Pragmaticamente,
merecem especial atencdo os custos da inércia, que tendem a superar os da
mudanca preventiva. Eventual desarranjo econémico-fiscal, seguido de
descontrole inflacionario, requereria remédios mais amargos e impopulares que
as medidas ora em discusséao, vereda ainda menos palatavel para o processo

politico.

120 Também sob o preceito popperiano sintetizado na seguinte atitude de racionalidade critica: “Posso estar
enganado e tu teres a razao, mas, pelo esforco, podemos aproximar-nos da verdade” (Popper, 2009, XV, grifos do autor).



Momento potencialmente limite para a apresentacdo de um
plano de voo completo e robusto — ancorado em medidas estruturais de
controle da despesa capazes de fortalecer a credibilidade da politica fiscal —
seria quando do encaminhamento do PLDO para 2026 ao Congresso Nacional,
que, por ditame constitucional, deve ocorrer até 15 de abril de 2025. Trata-se
do lécus institucional adequado para a demonstragdo de como as contas
publicas podem ser consistentemente reorientadas na direcdo de superavits
primarios sustentaveis e condizentes com o objetivo de estabilizacdo duradoura

da divida publica.

Vale lembrar que a lei de diretrizes orcamentarias € o
instrumento eleito pelo arcabouco constitucional-legal do Pais para o trato da
questao fiscal com perspectiva de médio e longo prazo*?*. De acordo com o art.
165, § 2° da Lei Magna, cabe a LDO, entre outras atribuicdes, estabelecer as
“diretrizes de politica fiscal e respectivas metas, em consonancia com trajetéria
sustentavel da divida publica”. No plano infraconstitucional, a LRF (nos termos
atualizados pela LC n° 200/2023) determina que o PLDO da Unido contenha
em seu anexo de metas fiscais, entre outras informagdes: (i) metas fiscais
anuais para quatro exercicios (no caso do PLDO 2026, para o quadriénio 2026-
2029), com o objetivo de garantir sustentabilidade a trajetéria da divida publica;
(i) marco fiscal de médio prazo, com projecdes para 0s principais agregados
fiscais; (iii) relacdo entre metas de resultado primario e trajetoria esperada da
divida publica para o horizonte de 10 anos (no caso, para o decénio 2026-
2035), com a evidenciagdo do nivel de resultados fiscais consistentes com a
estabilizacdo da divida bruta; e (iv) estimativas de impacto fiscal associado a

recomendacdes oriundas de avaliagdes de politicas publicas.

Complementarmente, para além do universo do PLDO 2026,
conviria ao atual momento histérico avancar no debate voltado ao
fortalecimento da governanca fiscal e orcamentaria do Pais, em especial com

relacdo: (i) & renovacao da lei nacional de financas publicas, que data de 1964;

121 Especialmente no caso da questdo previdenciaria, que é usualmente projetada no anexo de metas fiscais do
PLDO em horizonte bastante dilatado. No PLDO 2025, por exemplo, as projecoes relativas ao RGPS
estenderam-se até 2100.
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(i) a ajustes finos no novo arcaboucgo fiscal aprovado em 2023; (iii) ao
aprofundamento da agenda da revisdo do gasto, ja em curso; (iv) a maior
instrumentalizacdo dos Poderes Legislativo e Judiciario em matéria fiscal; e (v)

ao desenvolvimento de estratégias fiscais de longo prazo.

A atualizacdo da lei de financas publicas pode contribuir, entre
outros avancos, para a institucionalizacdo de préticas orcamentarias mais
modernas, favoraveis a melhoria da disciplina fiscal. Tal € o caso da revisao do
gasto publico, em curso desde 2023, e da orcamentacdo de médio prazo,
parcialmente inaugurada no PLOA 2025 da Uni&o. A institucionalidade de tais
praticas em lei permanente reduziria o risco de sua eventual descontinuidade
em gestdes futuras. Por essa mesma lente, uma nova lei de financas também
poderia impulsionar a qualidade do gasto publico em consonéancia com a
abordagem da “orgamentagdo por desempenho”, com maior valorizagdo da

integracao entre os processos de avaliagdo e orcamentacédo publica.

O novo arcabouco fiscal, por sua vez, mereceria ajustes
apenas pontuais. Um deles seria o resgate do “fator democratico” contido
projeto de lei que deu origem a LC n°® 200/2023. Previa-se, naguela concepc¢éao
original, que pardmetros numeéricos do RFS pudessem ser reavaliados no inicio
de cada ciclo politico, idealmente de forma articulada com a orcamentacao de
meédio prazo e com a revisao de gastos obrigatorios. Outro ajuste consistiria em
repensar o piso para investimentos correspondente a 0,6% do PIB, previsto no
art. 10 da lei complementar supracitada. Em que pese seu nobre proposito,
esse piso pode trazer sérios constrangimentos a gestdo orcamentéaria. Pelas
regras atuais, s6 podem ser bloqueadas (como resposta ao aumento de
despesas obrigatdrias) dotagBes para investimentos que ultrapassem o piso em
comento. Com isso, corre-se o risco de shutdown de despesas correntes, como
as de custeio da maquina, a depender da magnitude do bloqueio total exigido.
Se investimentos publicos sédo reputados como prioritarios, o melhor caminho é
controlar o aumento de gastos obrigatérios de forma a preservar espaco
discricionario para acomoda-los. Depois disso, basta priorizar investimentos

durante a elaboracdo dos orcamentos anuais.
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O aprofundamento da agenda da revisdo do gasto requer que
se inaugure um ciclo de revisées estratégicas'?* do gasto publico, ao encontro
do que tem sido recentemente anunciado pelo Poder Executivo. Inicialmente,
como ja dito neste estudo, a revisdo do gasto dedicou maior energia a revisdo
cadastral de programas sociais. A despeito de ser meritoria, essa abordagem é
exageradamente timida em face do desafio fiscal do Pais, cuja superagao
envolve tanto a revisdo de regras que condicionam o crescimento do gasto
obrigatério como revisbes de mérito mais amplas das politicas publicas em
vigor. Para isso, convém questionar a prépria “razdo contemporanea de ser’ de
politicas instituidas no passado, de modo a reformulé-las, quando for o caso, a
luz de necessidades presentes e de uma visédo de futuro ancorada na atividade
de planejamento governamental, em ambos 0s casos com subsidios oriundos

da avaliacdo de politicas publicas.

Em sequéncia, a maior instrumentalizagdo dos Poderes
Legislativo e Judiciario em matéria fiscal deveria ser corolario da influéncia de
ambos os poderes sobre os rumos de receitas e despesas publicas. O
Legislativo, por sinal, é ator necessario no processo de revisdo do gasto
obrigatério, haja vista que ndo se alteram tais despesas sem sua anuéncia.
Poderia o Congresso Nacional ser coprotagonista nessa agenda, inclusive, por
meio do levantamento de opcdes para revisdo do gasto com auxilio de suas
unidades técnicas, a exemplo do que faz o Congressional Budget Office
(CBO)**® nos EUA. O Judiciario, por seu turno, poderia valer-se de unidades
internas de assessoramento econdmico-fiscal, de modo a melhor conhecer o
impacto de suas decisdes sobre as contas publicas, a semelhan¢ca do que

ocorre na Presidéncia do Supremo Tribunal Federal*®* desde 2023.

Por fim, o desenvolvimento de estratégias fiscais de longo

prazo reposicionaria o Pais em face de desafios estruturais ja contratados.

122 Entre outras tipologias, a revisio do gasto por ser classificada como de “eficiéncia” ou de “estratégia”.
Esse segundo tipo envolve questGes mais aprofundadas que as elencadas neste estudo, a exemplo do exame
das “razées que justificam a assunc¢do de determinada funcgio pelo Estado” ou de “arranjos alternativos de
financiamento de politicas publicas” (Bijos, 2022, p. 168).

123'T'al como em Options for Reducing the Deficit (CBO, 2022b).

124 Vide Guandalini (2024).
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Exemplos disso sdo a transicdo demografica e a emergéncia climatica, com
seus respectivos impactos nas financas publicas. Quanto ao primeiro desafio,
resta em aberto, tal como exposto no Grafico 15, a resposta sobre como serdo
financiados déficits previdenciarios crescentes, sobretudo de 2030 em diante.

O desafio da emergéncia climatica, ainda insuficientemente’®

enderecado e
fragilmente dimensionado, requer recursos publicos vultosos para seu
enfrentamento, seja de forma preventiva ou reativa. Desastres naturais (como
enchentes, secas e queimadas) e ondas de calor, ao que consta, serdo mais
frequentes, mais intensos e tendentes a extremos (vide Apéndice 7). Nesse
contexto, estratégias de longo prazo poderiam mitigar o risco, por exemplo, de
gue eventuais receitas futuras extraordinarias, como as decorrentes da
ampliacdo da exploracdo de petrdleo’®®, fossem consumidas para o
financiamento de despesas correntes ndo necessariamente orientadas a
superacdo desses grandes desafios. Trata-se de evitar, a um s6 tempo, tanto a
miopia orcamentaria quanto as cegueiras demografica e climatica. Em
concordancia com as preocupacdes registradas neste paragrafo derradeiro,
boas préaticas de governanca orcamentaria tém ressaltado a importancia da
gestdo da sustentabilidade fiscal de longo prazo e dos respectivos riscos. No
mesmo sentido, boas praticas de atuacdo do Poder Legislativo no processo
orcamentario'?’ preconizam que esse Poder deveria engajar-se nesse tema,
debatendo-o de forma aberta e informada, inclusive mediante publicacdo de
relatorios periddicos sobre a sustentabilidade fiscal de longo prazo do Pais.

125 Na avaliacdo de Nobre (2024), acoes “mais rigorosas para combater as mudancas climdticas sdao urgentes”.
126 Ainda que com todas as contradiges associadas a este exemplo.
127Vide OCDE (2023).
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APENDICE 1 - DiVIDA BRUTA E DiVIDA LiQUIDA

O presente Apéndice justifica a preferéncia deste estudo pela
métrica da divida “bruta”, abordando também aspectos conceituais pertinentes
e a diferenca entre as metodologias adotadas pelo Banco Central do Brasil
(BCB) e pelo Fundo Monetério Internacional (FMI) no que tange a apuracao da
referida divida. Em todos os casos, a exposicdo é realizada de forma
simplificada, tendo-se em mira, tdo somente, o entendimento geral dos topicos
em analise.

Divida bruta e divida liquida?®

Embora o endividamento publico tenha sido dominantemente
examinado, neste estudo, em termos de divida “bruta”, disso ndo decorre que a
métrica da divida “liquida” seja desimportante; ao contrario, pode ser de grande
utilidade para apreciac6es mais refinadas quanto a solvéncia do Estado, além
de ser o parametro utilizado pelo BCB para a apuracdo do resultado
primario’®®. Em suma, ambos os indicadores (divida bruta e divida liquida)

importam, tanto para fins gerenciais como oficiais.

A divida publica bruta corresponde ao total de obrigacdes
(passivos) governamentais junto a instituicbes financeiras publicas ou privadas,
nacionais ou estrangeiras. A divida liquida, por sua vez, subtrai da divida bruta
os haveres financeiros (ativos) que, em tese, podem ser utilizados para reduzi-
la. J& se viu neste estudo que, no Brasil, a divida bruta é traduzida na forma de
“divida bruta do governo geral” (DBGG). A divida liquida, por sua vez, assume
a forma de “divida liquida do governo geral” (DLGG) ou, com muita
proximidade, de “divida liquida do setor publico” (DLSP)**. O Gréfico 1 adiante
apresenta a evolucdo da divida bruta e liquida no Brasil pelas trés Gticas em

comento.

128 Para aprofundamento sobre esses conceitos, vide Brasil (2019).

129 Receitas e despesas primdrias sao aquelas que, respectivamente, reduzem e aumentam a divida liquida do
setor publico (DLSP), a exce¢io de juros.

130 A DLSP ¢ de alcance mais abrangente que a DLGG, pois inclui ativos e passivos do BCB e de empresas
estatais nao financeiras, exceto as dos Grupos Petrobras e ENBPar (Empresa Brasileira de Participagdes em
Energia Nuclear e Binacional S.A).
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Grafico 1 — Divida bruta e divida liquida no Brasil (% do PIB)
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Fonte: BCB'®. Elaborado pelo autor.

Para melhor compreender a utilidade gerencial da divida
liguida como informagé&o complementar a divida bruta, imagine-se dois paises
A e B que apresentam o mesmo nivel da divida bruta, de 90% do PIB. Apenas
um deles, porém, € dotado de volume mais expressivo de ativos financeiros,
que correspondem a 30% e 5% do PIB, respectivamente, nos paises A e B.
Sendo assim, a divida liquida é de 60% (90% - 30%) do PIB no pais A e de
85% (90% - 5%) do PIB no pais B. Por essa Otica, verifica-se que o pais A

ostenta uma situacao de solvéncia consideravelmente melhor que a do pais B,
ainda que sob o mesmo nivel de divida bruta.

Caso pratico interessante € o da Suécia relativamente a

Noruega. Ambos os paises nordicos apresentam niveis de divida bruta ndo

131 Referéncia em Brasil (2024a).
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muito distantes um do outro. Ja em relacdo a divida liquida, a diferenca é

imensa, tal como retratado no Grafico 2 a seguir.

Gréfico 2 — Divida bruta e liquida da Suécia e Noruega (2023, % do PIB)

- 1 3’0

-110,1

Divida Bruta Divida Liquida

B Suécia ENoruega

Fonte: FMI (2024). Elaborado pelo autor.

A explicacéo para diferenca tdo acentuada € dada pelo elevado
volume de ativos acumulados pela Noruega em seu fundo soberano (o
Government Pension Fund Global), a ponto de a divida liquida desse pais ser
anomalamente negativa, quase como um cisne negro™*? das financas publicas
globais. Inicialmente capitalizado por receitas extraordinarias decorrentes da
exploracdo de petréleo™®, com primeiro aporte realizado em 1996, o fundo
soberano da Noruega alcancou patriménio acumulado de US$ 1,7 trilhdo em
2024 (NBIM, 2024).

132 Atualmente, o unico outro pais com divida liquida negativa, como segundo lugar muito distante, é
Luxemburgo, com divida liquida estimada em - 6,1% do PIB em 2023. A proje¢io do FMI (2024), entretanto,
¢ de que, a partir de 2026, Luxemburgo deixara de ter divida negativa, ao passo que a da Noruega devera
crescer (em termos negativos) ainda mais, a ponto de alcangar - 169,2% do PIB em 2029.

133 O histérico do fundo remonta a 1996, quando a Noruega descobriu um dos maiotes campos de petréleo
offshore do mundo. Desde entdo, o pafs buscou estruturar um modelo de governanga para a boa gestao dessa
riqueza, até que, na década de 90, o parlamento noruegués aprovou a legislagio que ampara o fundo soberano
em destaque.
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Nem sempre, porém, é possivel avaliar a qualidade e o grau de
liquidez dos ativos financeiros potencialmente utilizaveis para diminuir a divida
bruta nos mais diversos paises. Além disso, se tomada isoladamente, a divida
liquida pode deixar de revelar movimentos fiscais de grande magnitude a ela
subjacentes, ainda que seu montante se mantenha estavel. Foi o que ocorreu
no Brasil, por sinal, apos a crise internacional de 2008, quando bancos publicos
foram capitalizados em grande escala via emissdo de titulos pelo Tesouro
Nacional. Uma vez que esses titulos sdo contabilizados como ativos do setor
publico ndo financeiro, a divida liquida néo se alterava por forca direta dessas
operacdes’*, mas a divida bruta sim, para maior.

Ao menos desde entdo*®®

, tem sido justificavel a preferéncia
(compartilhada por este autor) pelo acompanhamento da divida bruta, sem
prejuizo do reconhecimento do valor analitico da divida liquida. N&o h& razéo,
portanto, para posturas excludentes. Ambos os indicadores (divida bruta e
divida liquida) merecem ser avaliados em conjunto™*®, de forma complementar,
com as devidas cautelas quanto as limitacbes de cada um. A divida bruta,

afinal, também n3o esta isenta de criticas®’.

Mensuracdo da divida bruta (BCB e FMI)

Registrou-se, neste estudo, que o critério oficial brasileiro para
a afericdo da divida bruta, adotado pelo BCB, ndo € o mesmo utilizado pelo
FMI. Para explicar essa diferenca, convém rememorar que o BCB pode
comprar e vender titulos de emissdo do Tesouro Nacional com o objetivo de
regular a oferta de moeda ou a taxa de juros, tal como disposto no art. 164,
§ 2°, da Constituicdo. Nao pode o BCB, todavia, emitir titulos da divida publica,

vedacéao esta que vigora desde 2002 por forca do art. 34 da LRF.

134 Posteriormente, porém, tais operacoes tendem a ampliar a divida liquida em razao do diferencial de taxa de
juros, ja que os ativos, em regra, sio remunerados a taxas inferiores as que incidem sobre os titulos do
Tesouro.

135 Recomenda-se consulta a Borges (2017) e Gobetti e Schettini (2010) para exposi¢do mais detalhada acerca
desse histérico, bem como dos conceitos ora em andlise.

136 Vide Gobetti e Schettini (2010) patra analise mais aprofundada sobre o tema.

137 Tal questdo é debatida ha anos, a exemplo do noticiado por Oliveira (2017).
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Sendo assim, para que possa atuar no mercado com vistas a
ajustar a liquidez da economia e controlar a taxa de juros, o BCB mantém em
sua carteira um estoque de titulos publicos emitidos pelo Tesouro. Essa
atuacao da autoridade monetaria ocorre basicamente por meio das chamadas
“operacbes compromissadas”, caracterizadas pela compra ou venda de titulos

acompanhada do concomitante compromisso de revenda ou recompra futura.

E justamente nesse ponto que reside a diferenca metodoldgica
entre BCB e FMI. Para o FMI, todo o estoque de titulos emitidos pelo Tesouro e
repassados ao BCB é contabilizado como divida bruta. J4 para o BCB,
somente € computado como divida bruta o volume de titulos efetivamente
utilizado para lastrear operacdes compromissadas. Conseguintemente, a
parcela “ociosa” desses titulos, também chamada de “titulos livres” na carteira
do BCB, equivale a diferenga metodologica em exame, conforme demonstrado

na Tabela 1 adiante, elaborada com dados relativos a dezembro de 2023.

Tabela 1 — Carteira de titulos no BCB em dezembro de 2023

Carteira de Titulos do Tesouro no BCB R$ trilhdes % do PIB
Total da divida mobiliaria na carteira do BCB (critério FMI) 2,3 21,4
(-) Operacgdes compromissadas (critério BCB) 1,2 11,1
= Titulos livres (diferenca metodologica) 1,1 10,3

Fonte: BCB"*®. Elaborado pelo autor.

Note-se que a diferenca metodolédgica explicada pela Tabela 1,
de 10,3 p.p. do PIB, coincide com a diferenca dos saldos de divida constantes
das estatisticas do BCB e do FMI. Viu-se neste estudo que, ao final de 2023, a
divida bruta brasileira alcancou 84,7% do PIB pelo critério do FMI e 74,4% do
PIB de acordo o BCB.

138 Referéncia em Brasil (2024Db).
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APENDICE 2 - LIMITES REFERENCIAIS DE DiVIDA PUBLICA

Estudos sobre niveis “adequados” de divida publica, ou algo do
género, ainda sao inconclusivos e controversos. Uma das referéncias
usualmente citadas é o estudo de autoria de Reinhart e Rogoff (2010), que
haviam identificado o patamar de 90% do PIB como limiar a partir do qual a
divida publica do governo central supostamente prejudicaria 0 crescimento
econdmico. Ocorre que o referido estudo é objeto de contestacao, inclusive no
que tange a falhas metodolégico-operacionais detectadas em exercicios de
reprodutibilidade (Alexander, 2013).

Limites oficialmente estabelecidos para a divida publica
também sdo questionaveis. Cite-se como exemplo o teto de 60% do PIB para
divida bruta — acompanhado do limite maximo de 3% do PIB para o déficit
nominal anual — constante do “Protocolo n° 12 relativo a déficits excessivos”
que integra o Tratado de Maastricht, de 1992, aplicavel aos paises-membros
da Unido Europeia. Tais limites foram corroborados pelo Pacto de Estabilidade
e Crescimento, de 1997, como critério de convergéncia aplicavel a paises
postulantes & Unido EconOGmica e Monetaria Europeia. Para viabilizar o
compartiihamento de moeda comum supervisionada por autoridade
supranacional, foi preciso que o0s paises associados se sujeitassem a um
mesmo vetor macrofiscal. Nao se conhece, porém, embasamento tedrico
refinado subjacente a tais limites convencionais, ainda em vigor**®. Ao que
consta, de fato, os limites em comento foram derivados de médias historicas e
julgamentos normativos questionaveis, conforme se depreende do seguinte
excerto que acompanha a avaliacdo de Wyplosz (1997), mapeada a partir do

substancioso levantamento realizado por Baldini Jr. (2003) sobre o tema:

A abordagem de Maastricht, amparada em limites quantitativos arbitrarios, é
muito pouco sofisticada. A regra de 3% de déficit anual/PIB corresponde ao
que é chamado de “regra de ouro” na Alemanha: governos sé podem tomar
empréstimos para pagar despesas com investimentos, e verifica-se que
governos geralmente alocam cerca de 3% do PIB a tais gastos. Mesmo se

139 Indmeras outras regras e procedimentos subsequentes, porém, foram editados no ambito da Unido
Europeia. Vide Bijos (2014).

78



forem relevadas as dividas sobre a estimativa de 3% em si mesma, a regra
€ ingénua na melhor das hipoteses; ignora gastos socialmente produtivos,
como educacao, classificado como consumo, enquanto da azo a incluséo
de gastos com investimentos mal projetados. A regra de 60% de divida/PIB
foi escolhida [simplesmente] por ser a média dos paises da UE quando o
Tratado de Maastricht estava sendo negociado, sem qualquer pretenséo de
justificativa econdmica mais profunda (Wyplosz, 1997, p. 13, traducéo
nossa).

Esse ambiente de incerteza teodrica, todavia, ndo justifica a
interdicdo de adverténcias quanto aos riscos associados a elevacao continuada
da divida publica, alguns deles ja consignados neste estudo. Nessa toada,
merece registro a exposicao realizada por Barros (2018), que, ao sumariar a
literatura sobre o tema, apontou evidéncias de que multiplicadores fiscais
tendem a aproximar-se de zero em paises com hiveis de endividamento

comparativamente elevados.

Controvérsias tedricas também ndo sdo impeditivos para que
paises concebam limites maximos de endividamento de forma bem-sucedida. A
Suécia’*® pode ser tomada como caso pratico de destaque, que, por sinal,
mereceria maior atencdo. Sobretudo apds atravessar crise econémico-fiscal
crdnica no inicio da década de 90, o pais passou a adotar postura fiscal mais
conservadora, a ponto de definir o limite maximo de 35% do PIB para sua
divida bruta, valor este bastante aquém do teto de 60% estipulado pelo Tratado
de Maastricht, ainda pouco observado pelos paises ricos. No caso da Suécia,

ao contrario, o limite da divida tem sido ancora efetiva.

Nem sempre, portanto, vale o raciocinio de que paises ricos
tém divida alta e que isso seja algo natural. E preciso avaliar cautelosamente
esse argumento, com abertura para a observacdo das mais diversas
experiéncias. Nesse sentido, a titulo meramente ilustrativo, o Gréafico 1
contrasta a evolucédo das dividas brutas do Brasil e da Suécia desde 2001. O
gue se nota, em sintese, é que o0s dois paises assumiram trajetérias muito

distintas neste século em matéria de endividamento publico.

140 Dinamarca, diga-se de passagem, é caso semelhante ao da Suécia.
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Gréfico 1 — Divida publica bruta do Brasil e da Suécia (2000 a 2029)
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Fonte: FMI (2024). Elaborado pelo autor. No caso da Suécia, projecdes (P) a partir de 2023.

O Gréfico 1, por si s6, é insuficiente para uma andlise
comparada mais abrangente de divida publica, mas é util para reiterar aspecto
relevante nem sempre salientado, qual seja, o de que a paisagem fiscal
internacional ndo representa regra absoluta. Isso porque a maioria dos paises
atualmente experimenta aumento de divida publica (FMI, 2024), mas nao
todos, e a Suécia é exemplo disso. E preciso saber, portanto, em quem se

inspirar**!, respeitadas as especificidades de cada pais.

Quanto a isso, sabe-se que a Suécia ndo logrou éxito fiscal
porque a despesa publica é baixa naquele pais, e sim porque a receita € alta o
suficiente para cobrir gastos publicos vultosos, tipicos de um Estado de bem-
estar social (welfare state). Ocorre que a Suécia é pais rico e sua tributacado

elevada legitima-se na reconhecida capacidade de entrega (de bens e servicos

4O préprio FMI (2024), por sinal, adverte para os riscos associados ao atual panorama internacional de
aumento da dfvida publica, a0 mesmo tempo em que preconiza mudanca de rumos em estratégicas de politica
fiscal, sob o alerta de que waiting is risky (esperar 4 arriscado).
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publicos) do Estado, tipica de pais nérdico™*. A construcéo histérica sueca, em
sintese, permitiu-lhe atingir esse tipo de equilibrio estrutural. O Brasil, por sua
vez, ainda se encontra em estagio de desenvolvimento; sua tributacao,
relativamente a pares comparaveis, ja € alta; e ha enormes desafios de gestao
publica a serem equacionados. No atual momento histérico, ndo sera
mimetizando o nivel de gasto publico da Suécia que o Brasil lograra equilibrio
fiscal, mas inspirando-se na boa gestdo das financas publicas daquele pais**,
respeitada a sua prépria realidade. A solucéo para o Brasil, portanto, € de outra
natureza. Como visto neste estudo, requer medidas de controle da despesa,
razdo pela qual convém ter em mente o tamanho do gasto publico total no

Brasil em perspectiva comparada, como exposto no grafico seguinte.

Gréfico 2 — Despesa total em perspectiva comparada (2023, % do PIB)
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Fonte: FMI (2024). Elaborado pelo autor.

142 Nada que se confunda nessa passagem, porém, com qualquer tipo fatalismo ou complexo de “vira-lata”,
sob a ressalva de que tal alcunha rodriguiana comporta interpretagdes rivais, com destaque por Gianetti
(2018).

143 T'al como proposto por Tollini (2018) e sisntetizado por Oliveira (2019).
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Trata-se, por certo, de questdo complexa, que deve levar em
consideracdo importantes diferengas, por exemplo, quanto a onerosidade da
divida entre paises, mas cabe ao Brasil estar atento a seu elevado e
persistente nivel de gasto publico, que de 2015 a 2023 foi de 44,3% do PIB, em
média. De 2024 a 2029, segundo do FMI (2024), a média projetada é de 45,7%
do PIB. Tal aspecto reforca a tbnica do presente estudo, orientado a medidas

de desaceleracdo do gasto publico no Pais.
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APENDICE 3 - BREVE NOTA SOBRE POLITICA ANTICICLICA

O objetivo basico que norteia a politica governamental
anticiclica consiste em atenuar ciclos econdmicos mediante aumentos ou
reducbes de tributacdo e gasto publico. Quando a economia esta muito
aquecida, com risco inflacionéario, o Estado pode atuar de forma contracionista,
arrefecendo a demanda agregada. Para isso, recorre a aumento da tributacao,
reducdo do gasto publico ou a combinacdo de ambas as medidas. Nesse caso,
o resultado primario tende a melhorar conjunturalmente, na direcao
superavitaria. Ja quando a economia desacelera, com risco de recessédo, 0
Estado pode intervir de forma expansionista a fim de reanima-la, mediante
reducdo da tributacdo e/ou aumento do gasto publico. Em tal cenario, o

resultado primério tende a piorar circunstancialmente, na direcdo deficitaria.

Na pratica, porém, essa logica é comprometida pelo fato de
gue as duas situacdes supracitadas nem sempre recebem a mesma atencao.
Em concordancia com o argumento de que governos sao frequentemente
acometidos pelo viés de déficit (deficit bias), o mais comum é que a politica
anticiclica se manifeste no sentido expansionista. O problema disso é que, sem
operar em via de mao dupla, a politica contraciclica traz o risco de que déficits

passageiros se tornem persistentes, com aumento continuado da divida.

Um dos obstaculos para a aplicacao da via contracionista € seu
carater contraintuitivo. A resisténcia a ideia, de fato, € muito observada na
pratica. Se a economia vai bem, com arrecadacao crescente, por que a “frieza”
de reduzir o gasto publico, se hd enorme demanda por bens e servicos
publicos sempre a espera de mais or¢camento? Tal indagagdo pode ser
respondida, sem tecnicismos, mediante paralelo com a fabula de Esopo
denominada “A cigarra e a formiga”. E no “verdo” (quando a economia vai bem)
que se deve poupar, gerando reservas para o “inverno” (quando a economia
vai mal). Parte dessa logica, diga-se de passagem, estd embutida no Novo
Arcaboucgo Fiscal aprovado pela LC n°200/2023, que limita o aumento de
despesa priméaria: (i) em regra, a 70% da elevacdo da arrecadacdo, com a
“‘poupanca” dos 30% restantes; e (i) a crescimento real de 2,5% a.a.,,
independentemente de haver um milagre econémico.
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APENDICE 4 - SUPERAVIT PARA ESTABILIZAR A DiVIDA

Partindo-se da premissa — ja fundamentada — de que a divida

publica brasileira é alta, seria desejavel, no minimo, sua estabilizacdo, nao

necessariamente em termos nominais, mas como proporgéo do PIB.

Para desenvolver esse raciocinio gradativamente, este
apéndice inicia-se com uma abordagem simplificada associada a estabilizacéo
nominal da divida para, em sequéncia, explorar a Otica mais relevante,

concernente a estabilizagdo da divida como proporcgédo do PIB.

No primeiro caso, para que a divida se estabilize
nominalmente, em termos absolutos, o setor publico deve simplesmente deixar
de produzir déficits. A relacdo € tautologica: em situacdo deficitaria, €
necessario tomar empréstimos, ou seja, elevar o endividamento. Bastaria,
entdo, “zerar o déficit” para a divida parar de crescer. Mais especificamente,
isso se aplica ao chamado déficit “nominal” (ou déficit total), que inclui as
despesas com juros da divida. Para que tal situacdo ocorra, deve-se produzir
superavit primario no mesmo tamanho da despesa liquida com juros, pois

desse modo receitas e despesas totais situam-se no “zero a zero”.

Situacdo diversa ocorre quando o pais deixa de produzir
superdvits primarios e passa a incorrer seguidamente em déficits primarios,
que, somados & conta de juros, potencializam o déficit nominal. E o que tem
ocorrido no ambito do governo central, em regra, desde 2014, tal como

retratado no Grafico 1 a seguir.
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Grafico 1 — Resultado priméario e nominal do governo central (% do PIB)
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Fonte: STN'**. Elaborado pelo autor.

De 1998 até 2013, observa-se que 0 superavit primario (em
azul) sistematicamente amorteceu o impacto da conta de juros (em vermelho),
contribuindo para reduzir o valor do déficit nominal (em rosa, com colorido mais
ameno). A situacao se inverte de 2014 em diante, quando, a excecao de 2022,
déficits primarios somam-se a conta de juros e, desse modo, agravam o déficit

total.

A analise desses dados, contudo, deve levar em consideracao
o fato de que o déficit nominal (total) aumenta a divida publica em valores
nominais, mas ndo necessariamente em termos relativos, como propor¢ao do
PIB. O quociente “divida/PIB”, afinal, € impactado tanto pelo desempenho do

numerador quanto do seu denominador.

Se, por exemplo, a divida nominal (numerador) crescer a
mesma taxa de expansao do PIB (denominador), entédo o indicador divida/PIB
mantém-se estavel. Com base nessa légica, é possivel deduzir'®® a férmula
gue dimensiona o superavit primario requerido para estabilizar a divida publica.
Trata-se da seguinte equacéao basica:

144 Referéncia em Brasil (2024c).
145 Tal como demonstrado, por exemplo, por Almeida e Bijos (2018).
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sp = d (r-9)/(1+9)

Perceba-se que o numerador “(r-g)” € bastante intuitivo. Afinal,
0 superavit primario requerido (sp) sera: (i) to maior quanto mais elevada for a
taxa de juros (r) incidente sobre a divida; e (i) e tdo menor quanto mais
acelerado for o crescimento econbmico (g), precedido de sinal negativo
justamente por ser elemento atenuante de esforco fiscal.

O crescimento econbmico, em sintese, ajuda a amenizar o
tamanho do superavit primario requerido para estabilizar a divida publica,
sendo de fato comum, na pratica, que se observe algum grau de déficit nominal
sem que a divida necessariamente cres¢ca como propor¢cao do PIB. Em tais
cenarios, o superavit primario pode ser calibrado para ser apenas um “redutor”

da conta de juros e do déficit nominal.

b

Aplicada a formula acima a realidade brasileira, diferentes
fontes estimavam, com frequéncia, valor préximo a 1,5% do PIB de superavit
primario requerido para a estabilizacdo da divida bruta brasileira em periodo
recente. Esse resultado, entretanto, é dindmico e depende dos parametros

([t [P}

adotados para “r’ e “g”, razdo pela qual € comum que se fagam simula¢des em
torno dessa férmula. Cite-se como exemplo que a IFlI do Senado Federal, em
seu Relatério de Acompanhamento Fiscal (RAF) de junho de 2024, apresentou
diversos cenarios para o calculo em exame, tendo destacado que, com
crescimento real do PIB a 2,2% a.a. e taxa real de juros de 4,2% a.a., 0
superavit requerido para estabilizar a divida bruta (DBGG) em 74,4% do PIB
(apurado ao final de 2023) deveria ser de 1,4% do PIB (Brasil, 2024a) aquela
época. Cabe esclarecer, porém, que o superavit requerido tende a crescer na

146

medida em que o estoque da divida™ e as taxas de juros se elevam.

No RAF de setembro de 2024, a IFl apresentou calculos
renovados, dessa vez partindo do nivel de DBGG de 78,5% do PIB, mas sem

146 No RAF de setembro de 2024 a IFI apresentou cilculos renovados partindo do nivel de DBGG de 78,5%
do PIB, mas sem especificar um valor de superavit requerido que atualizasse os 1,4% anteriormente apuados.

Houve, apenas, a apresentacao de diversos valores possiveis associados a diferentes cenarios de taxas de juros
e crescimento do PIB (Brasil, 2024b).
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especificar um valor de superdvit requerido que atualizasse os 1,4%
anteriormente apuados. Houve, apenas, a tabulacdo de diversos valores
possiveis associados a diferentes cenarios de taxas de juros e de crescimento
do PIB (Brasil, 2024b). Mais recentemente, ja na fase final de conclusdo deste

estudo, consta a estimativa de Fraga (2024) no valor de 3% do PIB.

Essa € uma das razbes pelas quais € tdo importante a
apresentacao tempestiva de um “plano de voo” governamental que demonstre
claramente como o resultado primario requerido para a estabilizacdo da divida
serd alcancado de forma estruturalmente sustentavel. Na auséncia disso, ha o
risco de que o tamanho do superavit requerido termine por se elevar nos
préximos anos, ha mesma medida em que a divida pouco a pouco se amplia e
seu custo de rolagem aumenta diante da expectativa de deterioracdo fiscal,

que também pode refletir-se em menores proje¢cdes de crescimento econémico.

Como ja enfatizado neste estudo, data potencialmente limite
para a apresentacdo de um plano solido, orientado ao alcance de resultados
primarios condizentes com a estabilizacdo da divida publica, seria em até 15 de

abril de 2025, quando da apresentacéo do PLDO para 2026.
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APENDICE 5 - RESULTADO ESTRUTURAL E IMPULSO FISCAL

Este apéndice propde-se a apresentar, de forma simplificada,
os significados de “resultado estrutural” e “impulso fiscal’, acompanhados de

exemplos numeéricos recentes, concernentes ao periodo 2022-2023.

O resultado fiscal “estrutural” € um refinamento do resultado
“convencional”’. Esse ultimo, afinal, resulta da simples diferenga entre todas as
receitas e despesas primarias de determinado exercicio, sem qualquer
depuracdo. Ocorre que o desempenho de receitas e despesas hem sempre €
ditado por decisdes de governo ou por eventos recorrentes. Em funcéo disso,
convencionou-se que o0 resultado primario convencional inclui dois
componentes a serem dele apartados: o componente “ciclico” e o “néo

recorrente”.

O primeiro componente diz respeito ao efeito de ciclos
econdmicos sobre receitas e despesas. E o caso, por exemplo, do aumento de
receitas propiciado por “boom de commodities” ou de queda de receitas
provocada por crise econOmica. Tais efeitos ndo decorrem de deciséo
discricionaria de politica fiscal. O Brasil ja vivenciou ambas as situacfes em
sua historia recente. A Ultima, com maior impacto, durante a depressao de
2015-2016.

O componente nao recorrente, por sua vez, refere-se a receitas
ou despesas efémeras, de carater pontual (one-shot). A receita de R$ 26

147 em 2023 via recursos n&o reclamados do PIS/IPASEP*, ¢

bilhdes, auferida
exemplo de receita eventual, exaurida em unico exercicio. Do lado da despesa,
cite-se a subita e excepcional elevagdo do gasto publico em 2020, em resposta

a pandemia da Covid-19, de carater reconhecidamente atipico.

O resultado primario estrutural (RPE) visa expurgar esses
efeitos contidos no resultado primario convencional (RPC), dele subtraindo o

componente ciclico (CC) e o componente nao recorrente (CNR), de modo que:

147 No critério “acima da linha”, utilizado pela STN.
148 Previstos na EC n°® 126/2022, que incluiu o art. 121 ao ADCT.
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RPE = RPC - CC - CNR

Além de retratar o desempenho fiscal do setor publico com
maior realismo, o RPE também é util para medir o chamado “impulso fiscal
estrutural” (IFE), que corresponde justamente a variacdo do RPE de um ano

para outro. Logo:
IFE = - [RPE (t) - RPE (t-1)]

O IFE indica se a politica fiscal é neutra, expansionista ou
contracionista no curto prazo, e em que medida. Se expansionista, ela estimula

149

(“impulsiona”)™™ o crescimento do PIB; se contracionista, refreia-o.

Diversos Orgdos e analistas, publicos e privados, ocupam-se de
refinamentos conceituais e de estimativas de resultado estrutural e impulso
fiscal. Na esfera do Poder Executivo, a Secretaria de Politica Econémica (SPE)
do Ministério da Fazenda sobressai no trato da matéria por disponibilizar
boletins peridédicos sobre resultado fiscal estrutural, amparados em notas
metodoldgicas. Outro ator de destaque, desta vez no ambito do Poder
Legislativo, é a IFI do Senado, que divulga suas estimativas e analises sobre o
tema, ainda que de forma mais eventual. Complementarmente, merecem
registro as significativas contribuices ofertadas por especialistas do Instituto

150

de Pesquisa Econdmica Aplicada (IPEA) e do Instituto Brasileiro de

Economia (Ibre)™! da Fundacdo Gettlio Vargas (FGV), entre outros.

Até o encerramento deste estudo, no entanto, a publicacéo
mais atualizada e consistente®? disponivel*>®, no julgamento deste autor, foi a

elaborada por Sbardelotto (2024). Segundo o autor, o impulso fiscal estrutural,

149 Vide refinamentos considerados por Pinto e Andrade (2021) no que tange ao efeito do impulso fiscal
sobre a demanda agregada, mais bem mensurado, segundo os autores, pelo indicador “impulso fiscal
ajustado”.

150 Citem-se, por exemplo, Gobetti, Orair e Dutra (2018).

151 Recomenda-se publicac¢io recente de Resende e Pires (2024), datada de junho de 2024.

152° A julgar, entre outros motivos, pelo tratamento que o autor dia aos precatérios pagos em 2023,
distribuindo-os pelo regime de competéncia entre os respectivos exercicios aos quais se vinculam.

153 Vale mencionar que, durante a elaboraciio deste estudo, a pagina eletronica da SPE apresentou grande
parte de seu conteudo (inclusive quanto a resultado fiscal estrutural) suspenso, ou seja, indisponivel para
consulta, por ocasido do periodo de defeso eleitoral.
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no ambito do governo central, foi de 2% do PIB em 2023, medido da seguinte

forma:
IFE 2023 = - (RPE 2023 - RPE 2022)

IFE 2023 = - (-1,8% - 0,2%) = 2%

O que esse indicador revela, grosso modo***

, € que, em 2023,
a economia brasileira recebeu “impulso” significativo propiciado por politica
fiscal expansionista, na intensidade de 2 p.p. do PIB. Segundo Sbardelotto
(2024), apds o impulso de 2023, a politica fiscal tenderd a neutralidade nos
préximos anos'®®. Trata-se, portanto, de sinalizador relevante para fins

explicativos e preditivos.
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154 Reitera-se a ressalva de que a analise do impulso fiscal sobre a demanda agregada requer refinamentos.

155 Disso decorre que o crescimento econdmico se tornard mais dependente de outros fatores que nio o
impulso fiscal. A agenda de reformas voltada ao aumento da produtividade, por sinal, é fator decisivo nesse
processo.
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APENDICE 6 - PISO DA SAUDE EM 2023

No PLOA 2023, o piso da saude foi de R$ 149,9 bilhées, como
resultado da atualizacdo do piso de 2022 pela inflagdo, nos termos do art. 110
do ADCT. Ocorre que, em 30/8/2023, foi sancionada a LC n°® 200/2023, que
instituiu 0 RFS previsto no art. 6° na EC n° 126/ 2022, oriunda da PEC da

Transicao.

Estatuia o art. 9° da referida Emenda que, apds sancéo da lei
complementar nela prevista, restaria revogado o art. 110 do ADCT.
Consequentemente, voltou a vigorar a regra permanente inscrita no art. 198,
8§ 29, inciso |, da Constituicdo, que estipula para o piso da saude o valor de 15%

da RCL do respectivo exercicio financeiro.

A questdo suscitada a época foi a seguinte. Quando deveria
voltar a valer a regra de 15% da RCL: imediatamente, no transcurso de 2023,
ou somente a partir de 2024? Instado a manifestar-se sobre esse
guestionamento, mediante consulta formulada pelo Ministro da Fazenda, o
Tribunal de Contas da Unido (TCU) esclareceu, mediante o Acordao
n° 2.338/2023-Plenario, que alteracdes constitucionais do piso da saude nao
retroagem, salvo disposigcdo expressa em sentido contrario, “devendo ser
aplicadas somente a partir do orcamento seguinte, em observancia aos
principios da razoabilidade, da seguranca juridica, da anterioridade, do

planejamento e do equilibrio” (Brasil, 2024, p. 209).

Ao fim e ao cabo, de todo modo, o valor final do piso da saude,
em 2023, foi de R$ 172,6 bilhdes, por for¢ca do art. 15 da LC n° 201/2023.
Referido dispositivo definiu como piso da saude, naquele ano, o valor de 15%
da RCL inicialmente estimada na LOA 2023.

Tendo sido empenhados R$ 179,8 bilhdes com acles e
servi¢os publicos da saude no ano, a Unido respeitou o piso da saude de 2023,
conforme consignado no relatério que fundamentou o parecer prévio do TCU,
aprovado pelo Acordao n® 1124/2024-Plenario, sobre as contas do Presidente

da Republica relativas ao exercicio de 2023 (Brasil, 2024).
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A complexidade de todo esse historico, de toda sorte, nédo
inviabiliza o exercicio contrafactual apresentado neste estudo, segundo o qual
0 piso da saude teria sido de R$ 157,2 bilhdes no PLOA 2024 caso 0 piso
inicial de 2023, estipulado a regra antiga no valor de R$ 149,9 bilhdes, fosse

apenas atualizado pela inflagdo de 2023 para 2024.

REFERENCIAS

BRASIL. Tribunal de Contas da Uniédo (TCU). Contas do Presidente da
Republica — 2023: Relatério Completo. Brasilia: TCU, 2024.
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APENDICE 7 - FINANCAS PUBLICAS, EMERGENCIA CLIMATICA
E O MITO DE PROMETEU"'5®

“Era uma primavera sem vozes. [...] Apenas o siléncio pairava
sobre os campos, bosques e pantanos. [...] Nenhuma feiticaria,
nenhuma acéo inimiga havia silenciado o renascer de vidas
novas neste mundo devastado. As proprias pessoas fizeram
iss0”.

(Rachel Carson)

“CONSIDERANDO que o planeta enfrenta grave crise
ecolégica”.

(Pacto pela transformagéo ecoldgica entre os trés Poderes do
Estado brasileiro)

Em encerramento a este estudo, o presente Apéndice versa®’
sobre a questdo ambiental contemporénea e sua intersecdo com a temética
das finangcas publicas. A motivacdo para isso decorre da gravidade da
emergéncia climatica em curso e do entendimento de que, em perspectiva
holistica, sua solucdo requer a acdo coordenada de mdltiplos atores. E
importante, pois, que especialistas em financas publicas também dediqguem a
merecida atencdo a problematica ambiental, inclusive como fator de risco a ser

contemplado por projecdes econdmico-fiscais, mas ndo apenas isso.

Ha também um componente humanitario a ser considerado,
visto que 0 meio ambiente € base de toda a existéncia. O descontrole
inflacionario, por exemplo, é algo deploravel, a ser evitado com diuturna
vigilancia. Desarranja a economia, agrava a concentracado de renda, mas nao
alcanca a situacao-limite que seria ocasionada pelo descontrole ambiental, que
cessaria a vida como até entdo a conhecemos. Pouco adiantaria, portanto,
superar a miopia orcamentaria se a visdo ambiental padecesse de cegueira,
pois assim o organismo vivo sucumbiria como um todo. Assente-se desde ja,

todavia, que essa composi¢do de ideias em nada se confunde com leniéncia

156 Grande patte do conteudo deste Apéndice 7 deriva do aprendizado obtido como discente da disciplina
Analise de Politicas Publicas e Processo Decisério, ministrada pelos professores Paulo Calmon e Suely Aradjo
no ambito do programa de doutorado em Ciéncia Politica da Universidade de Brasilia (UnB).

157 Pela primeira vez com a licenca de algum uso pontual da primeira pessoa (do plural).
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fiscal ou descompromisso com o equilibrio intertemporal das contas publicas —
que, em verdade, € o cerne deste estudo. O que se busca salientar, tdo
somente, é a imprescindibilidade da devida atencdo ambiental, ainda n&o

valorizada em escala suficiente®®,

Resgate-se que, na historia recente, o0 despertar da
consciéncia ambiental remonta a década de 60. Marco propulsor dessa
alvorada foi o livro intitulado Silent Spring (Primavera Silenciosa), publicado em
1962. De autoria da bidloga e escritora estadunidense Rachel Carson, a obra
denunciava a toxidade de pesticidas — em especial o diclorodifeniltricloretano
(DDT) — para a saude humana e sua nocividade para o meio ambiente. O titulo
da obra sintetiza a fabula sensorial elaborada pela autora’®, de onde se extrai

a epigrafe deste Apéndice.

O livro de Carson mobilizou amplamente a opinido publica*®
nos Estados Unidos da América (EUA), tanto em sentido favoravel quanto
contrario aos argumentos da autora. Ao final, a obra sensibilizou a classe
politica daquele pais, que passou a engajar-se na regulacdo de substancias
quimicas a ponto de banir o DDT®. Esse impulso inicial desencadeou uma
série de intervencdes estatais subsequentes em prol do meio ambiente. Uma
delas, de escala global, foi o controle da producdo e do uso do
clorofluorocarboneto (CFC) com vistas a protecdo da camada de ozobnio, tal

como disciplinado pelo Protocolo de Montreal*®?, de 1987.

Em se tratando de acordos internacionais, contudo, o grande

marco inaugural foi a Conferéncia de Estocolmo, promovida pela Organizacéo

158 Vide, por exemplo, o reduzido impacto da tematica ambiental nas recentes eleices municipais (Gabeira,
2024).

15 Semelhante, diga-se de passagem, as reflexdes morais de Stuart Mill em Principios de Economia Politica,
quando o autor defende, em contraponto a opuléncia, que nio haveria grande satisfacio em contemplar um
mundo “em que desapareceram os campos floridos devorados pelo arado, em que se exterminaram, como
rivais na disputa de alimentos, passaros e outros animais [...]” (Mill, apud Barros, 1971, p. 218).

160 Como um “choque galvanico na consciéncia piblica”, nas palavras de Edward O. Wilson (Carson, 2010, p.
250).

161 No Brasil, a vedagio legal consta da Lei n® 11.936, de 2009. No plano infralegal, portaria do Ministério da
Agricultura de 1985 também havia proibido o uso de DDT, entre outros agrotéxicos, na atividade
agropecuaria.

162 Promulgado no Brasil, juntamente com a Convencio de Viena, mediante Decreto n® 99.280, de 1990.
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das Nagbes Unidas (ONU) como primeira reuniao global sobre meio ambiente.
A conferéncia ocorreu em 1972, na Suécia, dez anos apés a publicacdo de
Primavera Silenciosa. Dela resultou a Declaracdo da Conferéncia da ONU
sobre o Meio Ambiente, uma espécie de manifesto ambiental internacional,

bem como o Programa das Nac¢des Unidas para o Meio Ambiente (PNUMA).

O ano de 1972 também foi marcado pela publicagcdo do
relatorio Limites ao Crescimento (Meadows et al, 1973), fundamentado em
estudo conduzido no ambito do Massachusetts Institute of Technology (MIT).
Demandado pelo Clube de Roma®®® referido estudo buscou resposta para
indaga¢cbes fundamentais como: a manutencdo do curso histérico atual
(business as usual) possibilitaria 0 desenvolvimento sustentavel ou levaria o
mundo ao colapso? A conclusdo alcancada foi a de que haveria restricbes
ecolégicas para 0 uso de recursos naturais, mas ndo sem controversias. Assim
como no caso de Primavera Silenciosa, o citado relatério também despertou
reacdes antagoOnicas, conforme se vera mais adiante quando da analise do

Mito de Prometeu.

Esse percurso historico de reflexdo e agcdo humana em prol do
meio ambiente culminou na questdo atual concernente a emergéncia climatica
provocada pelo aquecimento global, por sua vez correlacionado com a emissao
massiva de gases de efeito estufa (GEE), como o di6xido de carbono, por
causas antropogénicas’®®. A ideia de emergéncia est4 associada ao fato de
que temperaturas atmosféricas e oceénicas mais elevadas provocam o
aumento da “frequéncia e intensidade de eventos extremos, tais como
tempestades, inundagdes, ciclones, incéndios e secas” (Silva; Arbilla, 2022, p.
181).

O Brasil foi palco do primeiro acordo internacional sobre
mudancas climaticas, denominado Convencdo-Quadro das Nacdes Unidas

163 Férum informal, fundado em 1968, que redne empresirios, estadistas e cientistas para debater temas
internacionais relevantes como meio ambiente e desenvolvimento sustentavel.

164 Segundo Silva e Arbilla (2022, p. 180), estima-se que as “emissdes de GEE oriundos das atividades
humanas foram responsaveis por aumentar a temperatura média global em 1,1°C desde a segunda metade do
século XIX”.
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sobre a Mudanca do Clima'®. O acordo foi pactuado em 1992, na cidade do
Rio de Janeiro, durante a Conferéncia das Nacdes Unidas sobre Meio
Ambiente e Desenvolvimento, também chamada de Eco-92 ou Rio-92. Desde
entdo, mais exatamente a partir de 1995, paises signatarios desse acordo
relinem-se anualmente com vistas a buscar solu¢gdes globais para o problema
do aquecimento global. Tais reunides sdo designadas de Conferéncia das
Partes [Signatarias da Convencédo-Quadro sobre Mudancas Climaticas], ou
simplesmente COP®®. Em 2025, passados 33 anos da Eco-92 (e 30 anos
posteriores a COP 1 realizada em Berlim), o Brasil sediara a COP 30, em

Belém, em contexto marcado por enormes desafios.

Até o momento, afinal, a efetividade dessas reunifes anuais
nao tem sido encorajadora. Em balanco critico sobre o tema, Kinley et al (2020)
reconhecem avancos como a definicdo de objetivos mais claros e mensuraveis,
consignados no Acordo de Paris de 2015, que buscou: (i) limitar o aumento de
temperatura global bem abaixo de 2°C, com esforcos para limita-lo a 1,5°C
(Masson-Delmotte et al, 2021); e (ii) alcancar a neutralidade®’ de GEE na
segunda metade do século 21, ou seja, até 2050. De outro lado, os autores
apontam falhas graves quanto ao cumprimento de metas acordadas e a
coordenacao de esforcos no ambito da ONU, concluindo ser impensavel a
continuidade do modus operandi dos ultimos 30 anos.

Evidéncia eloquente disso € o0 retrato do mapa-mundi
disponibilizado pelo consorcio Climate Action Tracker (CAT) quanto ao
desempenho factual dos paises em relacdo a “meta de 1,5°C” do Acordo de
Paris. Nenhum pais pesquisado recebe a coloragdo verde, que simboliza sua
compatibilidade com aguela meta, conforme a Figura 1 adiante, atualizada em
outubro de 2024.

165 Em lingua inglesa, United Nations Framewotk Convention on Climate Change (UNFCCC).

166 Sigla para Conference on Parts, em lingua inglesa.

167 Quando ocorrem “emissdes liquidas zero” (net zero emissions) de GEE. Isto ¢, quando gases como o CO2
sao eliminados da atmosfera a0 menos na mesma proporcio de sua emissio decorrente da atividade humana.
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Figura 1 — Desempenho quanto a meta de 1,5°C do Acordo de Paris

~

1.5°C PARIS AGREEMENT
CRITICALLY INSUFFICIENT HIGHLY INSUFFICIENT ALMOST SUFFICIENT COMPATIBLE

Fonte: CAT (2024).

Some-se a esse diagnostico o fato de que a crise climatica tem
se agravado de forma mais acelerada do que o previsto pela propria
comunidade cientifica. Até pouco tempo atras, estimava-se que o aumento da
temperatura global em 1,5°C relativamente aos niveis pré-industriais (1850-
1900) ainda levaria cerca de duas décadas'®®. Esse nivel, porém, foi alcancado
ja a partir de 2023'° (Poynting, 2024), despertando surpresa até mesmo para
cientistas mais experimentados, tal como descrito pelo climatologista Carlos
Nobre em artigo de opinido intitulado “Crise climatica: Mundo pode nao ter mais

volta e isso me apavora”:

A ciéncia climatica do mundo inteiro ndo previa uma aceleragdo tao
intensa das mudancas climaticas como temos visto recentemente.
[...] Com excecdo de julho de 2024, estamos desde junho de 2023
vivendo temperaturas acima de 1,5°C. O ultimo més de agosto foi 0
mais quente ja registrado. A Terra sO viu algo parecido no ultimo
periodo do interglacial, 120 mil anos atras.

168 Vide Silva e Arbilla (2022, p. 180).
169 No ano de 2023 como um todo, a elevagio apurada foi de 1,45°C (ONU, 2024).
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A consequéncia desses 14 meses de temperatura alta, incluindo os

recordes de temperatura dos oceanos, é o aumento dos eventos
climaticos extremos. Mas eles ndo cresceram devagarzinho ou de
uma forma linear. Eles cresceram exponencialmente, como a ciéncia
previu. E € isso que esta acontecendo no Brasil e no mundo inteiro,
com ondas de calor, seca, chuvas intensas e incéndios florestais.

O Acordo de Paris e as COPs estabeleceram metas para reduzir as
emissdes de gases de efeito estufa de 28% a 42% até 2030, o que ja
€ um enorme desafio. Mas as emissfes continuam aumentando.
Tudo isso foi definido para ndo passarmos de 1,5°C em 2050. Mas
se no ano que vem continuarmos com temperaturas 1,5°C acima do
periodo pré-industrial, serdo trés anos com temperaturas acima da
meta do Acordo de Paris. Pode ser tarde demais e isso me apavora
(Nobre, 2024a).

Segundo relatério da Organizacdo Meteorolégica Mundial
(OMM) publicado em 5/6/2024'"°, h4 80% de chance de a temperatura média
global ultrapassar o limite de 1,5°C em pelo menos um dos cinco anos no
quinquénio 2024-2028. Acentue-se que, em 2015, essa probabilidade era
proxima de zero. De 2017 a 2021, ela aumentou para 20%. No relatorio
anterior, relativo ao periodo 2023-2027, a probabilidade escalou para 66%,
atingindo agora a marca de 80% (OMM, 2024).

Relativamente as conferéncias que a antecedem, portanto, a
COP 30 tende a desdobrar-se em momento historico de criticidade muito maior.
Tornou-se tragicamente flagrante a necessidade de se pivotar a trajetéria
ambiental em curso, sob pena de se alcancar o ponto de ndo retorno (tipping
point)'"*. Nesse contexto, o atual estado de emergéncia climatica parece ndo
mais reservar espago para postergacdes ancoradas na esperanca de que tudo

se resolvera naturalmente ou pelas gracas do avanco tecnolégico.

Na metafora de Dryzek (2013), essa aposta arriscada é
interpretada como solucéo “prometeica” para a questao climatica, em alusao ao
Mito de Prometeu. Segundo a mitologia grega, o ser humano ganhou enorme

poder de manipular a natureza quando o titd Prometeu roubou'’? o fogo de

170 A data de 5 de junho ¢é efeméride para Dia Internacional do Meio Ambiente.

17 Vide Nobre (2024b).

172 Como castigo divino, conta o mito que Prometeu foi acorrentado no topo do Monte Caucaso ¢ era
diariamente atacado por uma 4guia que lhe comia o figado. O érgio era regenerado de um dia para o outro e
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Zeus e 0 entregou aos homens. Dai o paralelo com a ideia de que o homem,
com seu conhecimento e tecnologia, sabera domar a natureza e contornar

qualquer tipo de crise.

A narrativa prometeica ndo € nova. Foi utilizada nos EUA, por
exemplo, como antitese a evidéncias de limites fisicos planetarios para o
crescimento econémico, apontados pelo ja citado relatorio intitulado Limites ao
Crescimento. Deflagrou-se uma onda de “reagao prometeica” contra o referido
relatorio, sob o argumento de que a Terra seria de exploracéo ilimitada, pois,
diante da ameaca de determinado recurso acabar, um substituto logo seria
criado por seres engenhosos. A narrativa prometeica também estimulou a
desisténcia dos EUA, em 2001, de ratificar o Protocolo de Kyoto, que havia
sido proposto em 1997 como primeiro acordo internacional com metas
objetivas’”® de reducdo das emissdes de GEE pelos paises signatarios. Os
EUA, por sinal, foram o Unico grande emissor a nao referendar o acordo, e por
conta disso o Protocolo sé entrou em vigor'’™* em 2005, ap6s longa negociacdo

para obtencdo do quérum qualificado™”>.

E complexa a governanca global de politicas publicas
ambientais. Como os resultados dessas politicas ndo dependem da acao de
um soé pais, a concertacdo de solucbes compartilhadas requer consentimentos
mutuos em larga escala. Do contrério, sob o império do laissez-faire ambiental,
condena-se o planeta a ser um grande laboratério desregulado a céu aberto, tal
como na sociedade de risco descrita pelo socidlogo alemao Ulrich Beck, “onde
ninguém se responsabiliza pelo resultado das experiéncias” (Reverchon, 2001).
Ao menos por essa Otica, o acumulo de tratados internacionais de amplo

alcance, sequencialmente aperfeicoados, jA& pode ser tomado como algo

novamente devorado. Imortal, Prometeu permaneceu acorrentado por inumeras geracdes até que o herdi
Hércules matasse a 4guia e o libertasse.

175 Incluida a de redugido agregada das emissGes de GEE em pelo menos 5,2% relativamente aos niveis de
1990.

174 O Protocolo de Kyoto foi ratificado pelo Brasil em 2002 e promulgado por meio do Decreto n° 5.445, de
2005.

175 De ao menos 55 paises, incluindo paises desenvolvidos responsaveis por no minimo 55% das emissoes de
CO2 em decorréncia do uso de combustiveis fosseis.
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positivo. O que falta, todavia, sdo resultados concretos mais imediatos, a altura

da emergéncia climatica manifesta.

A0 que consta, sera preciso a geracdo atual sentir os efeitos
mais severos da postura humana ambientalmente irrefletida até que, s6 entao,
atitudes sejam tomadas para reorientar o curso histérico corrente, mais
governado pelo imediatismo do que pelo compromisso com o desenvolvimento
sustentavel, sendo este compreendido como o que “atende as necessidades do
presente sem comprometer a possibilidade de as geracbes futuras

satisfazerem suas proprias necessidades” (ONU, 1987, p. 15, tradugao nossa).

Aludido conceito de desenvolvimento sustentavel reforca o
ideal de justica intergeracional nele embutido, ainda que esse imperativo ético
nao tenha prevalecido como critério de conduta humana, tal como consignado,

17
d6

por exemplo, nesta passagem do Relat6rio Brundtland™ ", publicado em 1987:

Tomamos emprestado o capital ambiental de geracbes futuras sem
qualquer intencdo ou perspectiva de restitui-lo. Elas podem nos
condenar por nossos modos perdularios, mas nunca podem cobrar a
divida que temos com elas. Agimos dessa forma porque podemos
sair impunes: geragfes futuras ndo votam; ndo tém poder politico ou
financeiro; elas ndo podem desafiar nossas decis6es (ONU, 1987, p.
14-15, traducdo nossa).

A ruptura dessa inércia “curtoprazista”, como dito, tende a
ocorrer ndo por consciéncia ambiental ou altruismo, mas por absoluta
necessidade da prépria geracao por ela vitimada. Em algum momento, afinal, a

conta chega.

No contexto historico atual, e mais especificamente no plano
nacional, é benfazejo — ao menos do ponto de vista formal e simbdlico — que os
poderes da Republica tenham se unido para langar, em 22/8/2024, o Pacto
pela Transformagéo Ecoldgica entre os Trés Poderes do Estado Brasileiro, que

visa intensificar medidas’’ administrativas, legislativas e judiciais em prol do

176 Em referéncia a Gro Hatlem Brundtland, primeira-ministra da Noruega que chefiou a Comissio Mundial
sobre o Meio Ambiente e Desenvolvimento, criada em 1983.

177 Entre as quais incluem-se a ctiagdo de mercado regulado de carbono e ampliacio do crédito para
atividades de baixo impacto ambiental.
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desenvolvimento ambientalmente sustentavel no Pais, com o reconhecimento
oficial de que “o planeta enfrenta grave crise ecologica” (Brasil, 2024b).

Referido pacto, por sua vez, alinha-se ao Plano de

Transformagéo Ecolégica (PTE)'"®

capitaneado pelo Ministério da Fazenda,
lancado em 2023. E positivo que o 0rgdo protagonista da area econdémica
tenha se comprometido com essa agenda, visto que a solugéo para a crise
climatica passa pelo fomento a uma economia de menor gravosidade
ambiental. Um dos eixos constituintes do PTE, com efeito, € o das “Finangas
Sustentaveis”, composto por medidas “fiscais, tributarias, crediticias,
regulatérias e financeiras para incentivar a alocacdo de recursos publicos e
privados em atividades sustentaveis, inovadoras e inclusivas, reduzindo riscos

ambientais e climaticos” (Brasil, 2023b).

A fim de operacionalizar essas medidas, 0 eixo de Finangas
Sustentaveis colocou em marcha o desenvolvimento de uma taxonomia de
financas sustentaveis, ou seja, de um sistema de classificacéo de atividades®”
econbmicas que contribui para orientar fluxos de capitais em prol de
investimentos necessarios ao enfrentamento da crise climatica'®. Uma
determinada atividade pode ser positivamente classificada como “verde”, por
exemplo, se contribuir para a reducéo das emissdes de GEE. O plano de acéo
de tal projeto prevé o uso obrigatdrio dessa taxonomia a partir de janeiro de
2026.

Por essa mesma angulacdo, merece realce a iniciativa das
Agendas Transversais, liderada pelo Ministério do Planejamento e Orcamento
e materializada no Plano Plurianual para o quadriénio 2024-2027 e nas leis

orcamentérias anuais desde 2024. Uma das agendas transversais é justamente

178 Transformacido ecoldgica entendida como “mudanca de paradigma cultural, politico e econémico da
organizacio social da producdo baseada no bioma, em prol de relagbes sustentaveis com o territério e a
natureza, gerando melhor qualidade de vida para suas populagbes” (Brasil, 2023a).

179 Assim como de ativos e categorias de projetos.

180 Bem como para o desenvolvimento socialmente mais justo.
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a Ambiental, identificavel nos orcamentos anuais por meio da metodologia'®
da “etiquetagem” (tagging) desenvolvida pela Secretaria de Orcamento Federal
(SOF) em 2023. Atualmente ja € possivel observar o resultado dessa iniciativa
mediante consulta ao Painel de Agendas Transversais e Multissetoriais, de livre
acesso, que integra o Sistema Integrado de Planejamento e Orgamento (SIOP)
gerenciado pela SOF.

Tudo isso reposiciona o Pais na direcdo da boa pratica
internacional denominada “orcamentacdo verde” (green budgeting),
amplamente sistematizada e preconizada, por sinal, pela Organizacdo para a
Cooperagéo e Desenvolvimento Econdmico (OCDE), que a compreende como
“‘integracao de consideragdes climaticas e ambientais em estruturas, politicas e

praticas orgcamentarias e fiscais do governo” (OCDE, 2024, p. 9).

Resta avancar, porém, a ponto de melhor dimensionar riscos
fiscais'® associados & emergéncia climatica e o custo de transicdo para uma
economia de baixo carbono, considerando-se, também, as relacbes de
complementariedade entre o setor publico e privado'®. Segundo o Fundo
Monetario Internacional (FMI, 2023), para que se supere a atual encruzilhada
climética (e seja alcancado o patamar de neutralidade de emissdes de GEE até
2050), serd inevitavel recorrer a tecnologias em desenvolvimento ou ainda néo
inventadas, movimento este que demandara investimentos de larga escala, a
maior parte deles de origem privada. Globalmente, estima-se que o
investimento anual incremental para viabilizar a transicdo a emissdo liquida
zero seja de US$ 0,9 trilhdo a US$ 2,1 trilhGes entre 2021 e 2050 (PNUMA,

2024). Diante de tal desafio, cabe ao Estado, em cada pais, redobrar sua

181 Acrescente-se que transversalidade e a multissetorialidade também podem ser identificadas em
instrumentos de planejamento e or¢camento a partir de outras Oticas, a exemplo da prépria estrutura de
organizacio do orcamento publico por programas. Cite-se, nesse sentido, o Programa 2318 - Gestdo de
Riscos e de Desastres, que, na LOA 2024, reune 13 a¢bes orcamentarias distribuidas em cinco érgaos (MIDR
como responsavel, MCTIT, MME, Cidades e Fazenda) associados em torno do objetivo geral “de reduzir os
riscos de desastres e ampliar a capacidade e tempestividade de resposta e reconstrugiao pos-desastres”.

182 O que consta em anexos de riscos fiscais do PLDO da Unido, por sinal, é sem duvida insuficiente.

185 Vale pontuar que, no ambiente corporativo, a questdo ambiental ji tem sido tratada em féruns
especializados de governanga corporativa com a incorporagao da dimensdo afeta a governanca climatica
(IBGC, 2022).
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atencao para regular, coordenar e complementar a atuagcdo do mercado de

forma efetiva e fiscalmente responsavel.

Na orbita das financgas publicas, de fato, isso requer estimativas
de impacto fiscal (sobre receitas e despesas publicas) das medidas a cargo do
Estado para o enfrentamento de mudancas climaticas. Ao mesmo tempo, tais
custos devem ser cotejados com 0s custos da inércia, caso nada seja feito para
alterar o atual curso historico de politicas publicas (Vammalle, 2024). Mesmo
no ambito da OCDE, ditas estimativas sdo reputadas como dificultosas, mas ja
h& paises como Irlanda (em 2023) e Suica (em 2024) que se tenham lancado a
esse desafio, desenvolvendo estudos de longo prazo sobre o tema. Por ora,
tende-se ao consenso de que os custos de enfrentamento das mudancas
climaticas séo altos, mas inferiores aos custos da inacdo (OC, 2024; Vammalle,
2024).

Em termos praticos, estimativas de impacto fiscal,
acompanhadas da avaliacdo de possiveis fontes de financiamento, podem
representar importante contribuicdo de especialistas em finangas publicas para
o enfrentamento da emergéncia climatica em curso. Nos dizeres de Walter
Lippmann, “Queiramos ou ndo, estamos envolvidos nos problemas do mundo;
todos os ventos sopram em nosso jardim”’. E preciso saber responder a
interrogacdes fundamentais dessa natureza, tais como: (i) quanto custa mudar
(e ndo mudar) os rumos atuais no atual contexto de crise climatica?; (ii) quais
sdo os impactos fiscais desses cenarios para o setor publico?; e (iii) quais sédo
as estratégias de financiamento menos gravosas? Se, até 0 momento, paises
falharam em entregar resultados, que agora ndo seja por falta de informacéo
guanto a custos de acdo e inagédo ou possibilidades de financiamento. A COP
30, a ocorrer em 2025, no Brasil, pode ser uma oportunidade de virar essa
pagina, com amparo, também, na contribuicdo de cada pais nesse processo

por meio de seus respectivos planos locais’®* de acdo climética (de reducéo

184 O Brasil, por sinal, comprometeu-se em seu NDC com a redugio das emissoes de GEE em 48% até 2025
e em 53% até 2030, relativamente as emissdes de 2005, tendo-se em mira o alcance da emissio liquida zero
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das emissbes de GEE), chamados de Contribuicbes Nacionalmente
Determinadas, ou NDCs*®®. Nesse interim, cabe colher licées das deliberacées
da COP 29, sediada em Baku, no Azerbaijdo, que dedica atencdo detida a
desafiadora questdo do financiamento de investimentos previstos no ambito do
Acordo de Paris (Brasil, 2024c), ainda ndo equacionada (OC, 2024).

Até 2025, por sinal, também esta prevista a apresentacdo do
Plano Nacional sobre Mudanca do Clima (o chamado Plano Clima), cuja
elaboracdo é conduzida pelo Comité Interministerial sobre Mudanca do Clima,
secretariado pelo Ministério do Meio Ambiente e Mudanga do Clima (MMA). O
Plano Clima sera a bussola do Pais em matéria de politica climética até 2035, e
sua elaboracdo sinaliza engajamento com a busca de respostas'®® para
indagacdes assemelhadas as aqui levantadas, especialmente no processo da

definicdo de politicas de adaptacao e mitigacdo que comporao o Plano.

Embora ainda ndo sejam conhecidos com precisdo em cada
pais, é certo que os custos de transicdo ja estdo contratados. Reconhecé-los
ndo produz nenhum paradoxo em relacdo as medidas de equilibrio fiscal
preconizadas neste estudo. Ao contrario, apenas reforca a necessidade de
controle de outras despesas'®’, sobretudo das obrigatérias, a fim de que se
preserve o equilibrio intertemporal das contas publicas. Assim como se deve
buscar a conciliacdo entre responsabilidade fiscal e social, também é preciso

zelar pelas duas sustentabilidades ora em foco: a fiscal e a ambiental.

em 2050 (Brasil, 2024c). Vale o registro de que o Pais é o sexto maior emissor de GEE do mundo (PNUMA,
2024).

185 Sigla para Nationally Determined Contribution. Com “todos os olhos” voltados as préximas NDCs
(PNUMA, 2024), a previsio é de que cada pais atualize seu plano em fevereiro de 2025, com novas metas e
medidas para 2035. De acordo com recente relatério do PNUMA (2024), a emissdes globais de GEE,
bateram o recorde de 57,1 GtCO2e em 2023, com aumento de 1,3% comparativamente a 2022.

186 Segundo o MMA, o Plano Clima “busca identificar as melhores alternativas em termos de custos e
efetividade para o pafs cortar emissbes”, tendo-se em conta acées como o “fomento a praticas de
agropecuaria de baixo carbono, o aumento da eficiéncia energética, a oferta de hidrogénio verde e uso de
outros combustiveis de baixa emissao, até a coleta seletiva de lixo e o aproveitamento energético dos residuos
solidos” (Brasil, 2024a).

187 A exemplo do preconizado por Almeida e Bijos (2020) quanto a importincia da geragdo de espago fiscal
para a viabilizagdo da Agenda 2030.

104



REFERENCIAS

ALMEIDA, Dayson P.B; BIJOS, Paulo R.S. Planejamento e orcamento no
Brasil: propostas de inovacéo. In: Contas Publicas no Brasil. SALTO, Felipe
S.; PELLEGRINI, Josué A. (org). Sdo Paulo: Saraiva Educacéo, 2020.

BARROS, Roque S.M. Introducéo a Filosofia Liberal. Sdo Paulo: Grijalbo,
1971.

BRASIL. Ministério da Fazenda. Plano de Transformacé&o Ecoldgica: um
novo modelo de Pais para um novo mundo. Brasilia: MF, 2023a. Disponivel
em: https://www.gov.br/fazenda/pt-br/acesso-a-informacao/acoes-e-
programas/transformacao-ecologica. Acesso em 29 set. 2024.

BRASIL. Ministério da Fazenda. Finangas Sustentaveis. Brasilia: MF, 2023b.

Disponivel em: https://www.gov.br/fazenda/pt-br/acesso-a-informacao/acoes-e-
programas/transformacao-ecologica/financas-sustentaveis. Acesso em 29 set.

2024,

BRASIL. Ministério do Meio Ambiente e Mudanca do Clima (MMA). Plano
Clima. Brasilia: MMA, 2024a. Disponivel em: https://www.gov.br/mma/pt-
br/composicao/smc/plano-clima/plano-clima-mitigacao/plano-clima-mitigacao.
Acesso em 2 out. 2024.

BRASIL. Pacto pela Transformacao Ecol6gica entre os Trés Poderes do
Estado Brasileiro. Brasilia: Diario Oficial da Unido, 2024b. Disponivel em:
https://www.in.gov.br/en/web/dou/-/pacto-pela-transformacao-ecologica-entre-
os-tres-poderesdo-estado-brasileiro-579829333. Acesso em 29 set. 2024.

BRASIL. Planalto. Financiamento do Acordo de Paris e mercado de
carbono devem ser o foco das discussfes na COP29 de Baku. Brasilia:
Planalto, 2024c. Disponivel em: https://www.gov.br/planalto/pt-br/acompanhe-o-
planalto/noticias/financiamento-do-acordo-de-paris-e-mercado-de-carbono-
devem-ser-o-foco-das-discussoes-na-cop29-de-baku. Acesso em 18 out. 2024.

CARSON, Rachel. Primavera Silenciosa. Sao Paulo: Gaia, 2010.

CLIMATE ACTION TRACKER (CAT). Countries: Overview. Find your country.
Disponivel em: https://climateactiontracker.org/countries/. Acesso em: 28 out.
2024.

DRYZEK, John S. The politics of the earth: environmental discourses. Oxford:
Oxford University Press, 2013.

FUNDO MONETARIO INTERNACIONAL (FMI). Fiscal Monitor: Climate
Crossroads: Fiscal Policies in a Warming World. Washington, DC: FMI, 2023.

105



GABEIRA, Fernando. Clima: um discreto tema de campanha. O Estado de Séo
Paulo (Estadédo), S&o Paulo, 25 out. 2024. Disponivel em:
https://www.estadao.com.br/opiniao/fernando-gabeira/clima-um-discreto-tema-
de-campanha/. Acesso em: 28 out. 2024.

INSTITUTO BRASILEIRO DE GOVERNANCA CORPORATIVA (IBGC). Como
estabelecer uma governanca climatica efetiva nos conselhos de
administracdo. Sao Paulo: IBGC, 2022.

KINLEY, Richard; CUTAJAR, Michael Z.; BOER, Yvo; FIGUERES, Christiana.
Beyond good intentions, to urgent action: Former UNFCCC leaders take stock
of thirty years of international climate change negotiations, Climate Policy,
2020.

MASSON-DELMOTTE, Valérie; ZHAI, Panmao; PIRANI, Anna; CONNORS,
Sarah L.; PEAN, Clotilde; BERGER, Sophie; CAUD, Nada; CHEN, Deliang;
GOLDFARB, Leah; GOMIS, Melissa I.; HUANG, Mengtian; LEITZELL,
Katherine; LONNOY, Elisabeth; MATTHEWS, J.B.Robin; MAYCOCK, Thomas
K.; WATERFIELD, Tim; YELEKCI, Ozge; YU, Rong; ZHOU, Baiquan (org.).
Sumaério para Formuladores de Politicas. In: Mudanca do clima 2021: a base
cientifica. Contribuicdo do Grupo de Trabalho | ao Sexto Relatério de Avaliacdo
do Painel Intergovernamental sobre Mudanca do Clima. Traducéo: OLIVEIRA,
Mariane A.R. Cambridge: Cambridge University Press, 2021.

MEADOWS, Donella H.; MEADOWS, Dennis L.; RANDERS, Jgrgen;
BEHRENS Ill, William W. Limites do crescimento: um relatério para o Projeto
do Clube de Roma sobre o dilema da humanidade. Traducéo: LITTO, Inés M.
F. Séo Paulo: Perspectiva, 1973.

NOBRE, Carlos. Crise climatica: Mundo pode nao ter mais volta e isso me
apavora. Sao Paulo: Folha de Sao Paulo, 2024a. Disponivel em:
https://www1.folha.uol.com.br/ambiente/2024/09/crise-climatica-mundo-pode-
nao-ter-mais-volta-e-isso-me-apavora.shtml. Acesso em: 15 set. 2024.

NOBRE, Carlos. O colapso do manto de gelo da Groenlandia estéa se
aproximando. Sao Paulo: UOL Ecoa, 2024b. Disponivel em:
https://www.uol.com.br/ecoa/colunas/carlos-nobre/2024/10/22/o0-colapso-do-
manto-de-gelo-da-groenlandia-esta-se-aproximando.htm. Acesso em: 22 out.
2024.

OBSERVATORIO DO CLIMA (OC). COP29: A guerra dos trilhdes. 15 out. 2024
OC, 2024. Disponivel em: https://www.oc.eco.br/cop29-a-guerra-dos-trilhoes.
Acesso em: 28 out. 2024.

ORGANIZACAO DAS NACOES UNIDAS (ONU). Report of the World
Commission on Environment and Development: our common future.
Washington D.C.: ONU, 1987.

106



ORGANIZACAO DAS NACOES UNIDAS (ONU). ONU confirma que 2023
bate recorde de temperatura global. Brasilia: ONU, 2024. Disponivel em:
https://brasil.un.org/pt-br/257750-onu-confirma-que-2023-bate-recorde-de-
temperatura-global. Acesso em: 17 set. 2024.

ORGANIZACAO METEOROLOGICA MUNDIAL (OMM). WMO Global Annual
to Decadal Climate Update: 2024-2028. Geneva: OMM, 2024. Disponivel em:
https://library.wmao.int/records/item/68910-wmo-global-annual-to-decadal-
climate-update. Acesso em: 22 set. 2024.

ORGANIZACAO PARA A COOPERACAO E DESENVOLVIMENTO
ECONOMICO (OECD). Green Budgeting in OECD Countries 2024. Paris:
OECD Publishing, 2024. Disponivel em: https://doi.org/10.1787/9aea61f0-en.
Acesso em: 22 set. 2024.

POYNTING, Mark. Pela 12 vez, aquecimento anual bate marca dos 1,5°C —
e 0 que isso significa. BBC News, 2024. Disponivel em:
https://www.bbc.com/portuguese/articles/clj971p9erlo#:.~:text=Um%20grupo%?2
Ocient%C3%ADfic0%2C%200%20Berkeley,1%2C5%20%C2%BAC%20de%20
aguecimento. Acesso em: 17 set. 2024.

PROGRAMA DAS NACOES UNIDAS PARA O MEIO AMBIENTE (PNUMA).
Emissions Gap Report 2024: No more hot air ... please! Nairobi, 2024.

REVERCHON, Antoine. Tecnologia é matriz do risco, diz soci6logo. S&o
Paulo, Folha de Sdo Paulo, 20 nov. 2001. Disponivel em:
https://www1.folha.uol.com.br/fsp/ciencia/fe2011200101.htm. Acesso em: 28
out. 2024.

SILVA, Cleyton M.; ARBILLA, Graciela. Emissdes atmosféricas e mudancas
climaticas. Rio de Janeiro: Freitas Bastos, 2022.

VAMMALLE, Camila. Beyond green tagging: linking budgets better with

climate goals. In: 46th Annual Meeting of Senior Budget Officials. Paris: OECD,
2024.

107



