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O cenario das contas publicas continua
problematico, como sabemos. Mesmo
com uma reorientacao da politica fis-
cal ap6s a defini¢ao do teto de gastos,
o déficit primdrio e o nominal conti-
nua crescendo. Neste artigo, vamos
analisar o que aconteceu nos ultimos
anos e o que pode ser feito no futuro
proximo para melhorar esse quadro,
ainda mais com a premente aprovagao
da reforma previdencidria.

A tabela 1 a seguir nos auxilia a
elaborar essa andlise. Nela podemos
observar a participacio de diversos
itens no total de despesas e receitas do
chamado governo central a partir de
2010, ano inicial da série que disponi-
biliza as informacdes sob os critérios de
desagregacio adotados neste artigo. E
importante avaliarmos a participagao
de cada item para entendermos sua
relevancia e evolugio relativa. Ao con-
trario da forma como o Tesouro Na-
cional divulga as informagdes, estou
considerando os subsidios como um
abatimento da receita liquida, junto
com os incentivos fiscais, € nio como
despesa; além disso, estou incluindo na
analise os gastos totais do governo, e
ndo apenas as despesas primarias, pois
é o comportamento do gasto agregado
que vai determinar a evolug¢do da divi-

30 Conjuntura Econémica | Agosto 2019

da publica (sem deixar de considerar
que, logicamente, o comportamento
das despesas primdrias influi no senti-
do e magnitude das variacoes da taxa e
da despesa com juros).

Nota-se primeiramente que a par-
ticipagdo de subsidios e incentivos
na receita aumentou apos 2014 e
caiu apenas mais recentemente, mas
ainda se encontra praticamente no
mesmo patamar daquele ano, que ja
era superior ao observado no inicio
da década. Nada foi feito para redu-
zir este item de forma significativa,
€ 0 que mostram os dados. Se consi-
derarmos que ha isengdes fiscais ndo
incluidas no calculo do resultado do
Tesouro, a rendncia é ainda maior.
Segundo o Relatério Resumido da
Execucio Orc¢amentdria, da STN,
estdo previstos este ano um mon-
tante de R$ 54,5 bilhoes apenas de
renuncias de receitas previdenciarias
(sem considerar a desoneracio da
folha, incluida no cédlculo do resul-
tado do Tesouro). Outras rendncias
nao estdo explicitas em relatdrios do
Tesouro, mas o TCU estimou um va-
lor total de R$ 283 bilhoes, no nivel
federal, para o ano de 2018, corres-
pondendo a cerca de 20% do valor
das receitas tributarias.

A participagdo das despesas com
educac¢do também caiu no periodo re-
cente, assim como a dos investimentos
(essas ultimas mais fortemente). Sao
duas despesas que deveriam ser preser-
vadas em um ajuste fiscal, mostrando
a baixa qualidade da estratégia adota-
da. Em relagio a 2014, tomado como
comparacao por ter sido o dltimo ano
em que a despesa primdria cresceu mais
fortemente, caiu também a participa-
¢ao das despesas assistenciais e juros,
ambas modestamente, e de modo mais
intenso as demais despesas correntes
(neste dltimo caso, a queda é uma boa
caracteristica do ajuste). Subiu a par-
ticipagdo da despesa com pessoal ati-
vo (fato incompativel com qualquer
estratégia de ajuste bem estruturada)
e explode, como ja sabemos, a partici-
pagio dos gastos previdencidrios, prin-
cipalmente no regime geral urbano.

As duas maiores despesas sio a
previdencidria e com os juros; juntas
correspondem atualmente a 63% do
gasto total do governo central. O Con-
gresso aprovou a reforma da Previ-
déncia em primeiro turno; goste-se ou
ndo de seu conteudo (eu, por exemplo,
tenho diversas criticas, principalmente
no tocante ao foco de suas economias

estarem centradas na redu¢ao do valor



médio dos proventos para aqueles que
pelas regras atuais se aposentariam por
idade), a reforma é importante porque
implicard uma reducio de despesas
a médio prazo que contribuird para
melhorar o quadro fiscal. Portanto, ja
que a tendéncia de evolugio futura do
maior item de pressio sobre as despe-
sas nos ultimos anos foi amenizada,
hd espaco para o Tesouro reduzir mais
os juros que oferta sobre seus titulos
publicos. Houve uma alta da Selic em
2015/16 que se estendeu por um perio-
do maior que o necessario e vai perma-
necer pressionando por algum tempo
essa despesa, o que s refor¢a a neces-
sidade de reduzi-la em um cendrio de
desaquecimento e juros internacionais

baixos. Esse é um item importante no

ajuste — que nao deve ser focado ape-
nas nas despesas primarias — e a sua re-
ducio abre espaco para a elevagio dos
investimentos, por exemplo.

J4 a tabela 2 inclui a evolucao dos
diversos itens de receitas e despesas,
em bilhdes de reais, atualizados para
o més de maio de 2019. Os dados
confirmam a andlise realizada com
base na tabela 1 e trazem um ingre-
diente adicional: a varia¢do absoluta
nos valores de cada item de receitas e
despesas entre 2014 e maio de 2019.
Assim, supondo que a tentativa de re-
alizar o ajuste fiscal tenha se iniciado
em 2015, podemos avaliar quais itens
contribuiram, desde 14 até o periodo
recente, para aumentar ou reduzir a

despesa. Claramente subiram, princi-

palmente, a despesa previdenciaria e
com pessoal; por outro lado, contri-
buiram para o ajuste as despesas com
investimento  (predominantemente),
educagdo, os programas assistenciais e
as demais despesas correntes, indo ao
encontro da andlise inicial deste artigo.
Refor¢a-se, portanto, o argumento de
que, com a exce¢ao do comportamen-
to das despesas correntes, a qualidade
da composi¢ao do ajuste é muito ruim
e restringe, inclusive, a recuperagao
da prépria receita, dado o impacto da
queda do investimento publico sobre
o nivel de atividade. Sabemos que a
Previdéncia vem pressionando forte-
mente as contas e reduzindo o raio de
acao dos gestores da politica fiscal (e

por isso a reforma € essencial), mas o

Tabela 1 Participacdo % dos principais itens de despesa ou receita

em seus respectivos totais

Célculo a partir dos valores acumulados nos ultimos 12 meses, a precos de maio de 2019

2010

2011 2012 | 2013 | 2014

Receita bruta

Incentivos fiscais e subsidios
Transferéncias

Receita liquida reestimada
Despesas

Saude - despesa corrente
Educacdo - despesa corrente

Programas assistenciais (abono, seguro
desemprego, BPC e Bolsa Familia)

Previdéncia - Servidores federais
civis e militares

Previdéncia - regime geral, urbano
Previdéncia - regime geral, rural
Previdéncia - total

Pessoal ativo

Investimento

Demais despesas correntes
Despesa priméria reestimada

Juros

05 0,7 09 13 1.8
14,5 16,5 16,2 154 16,3
84,9 82,8 82,9 83,3 819
59 6.2 6,6 6,2 6,2
1,5 1,7 2,0 2,1 2,2
8,0 84 93 94 93
8,7 8,6 8,5 8,0 7.5
24,0 24,2 25,7 252 24,0
6,8 6,8 7,5 73 7,0
39,5 39,6 41,7 40,6 384
11,6 114 11,2 10,7 10,0
54 58 6,2 58 6,1
13,0 7,0 7.3 83 8,1
84,9 80,1 84,5 83,0 80,4
15,1 199 155 17,0 19,6

2015 2016 2017 2018 Maio/19
6.2 32 25 20 17
164 | 172 | 165 | 173 17,7
774 | 796 | 810 | 808 80,6
57 62 60 | 64 63
19 19 16 16 15
7.9 838 86 86 86
7,0 7,2 7,7 7,7 7,7
228 | 260 | 276 | 283 285
6,6 73 7.6 7,6 76
364 | 405 | 429 | 436 438
9,1 97 | 102 | 105 106
38 | 42 29 32 32
85 79 | 64 | 69 6.8
732 | 792 | 785 | 810 80,9
268 | 208 | 215 | 190 19,1

Fonte primdria dos dados: Resultado do Tesouro Nacional.
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Tabela 2 Valores dos principais itens de despesa ou receita e diferenca absoluta
entre os valores de maio de 2019 e 2014

Célculo a partir dos valores acumulados nos ultimos 12 meses,em RS bilhdes a precos de maio de 2019

Receita bruta 1.536
Incentivos fiscais e subsidios 8
Transferéncias 223
Receita liquida reestimada 1.305
Despesas

Saulde - despesa corrente 82
Educacéo - despesa corrente 21
Programas assistenciais (abonclJZ seguro 10
desemprego, BPC e Bolsa Familia)

Previdéncia - Servidores federais 197
civis e militares

Previdéncia - regime geral, urbano 332
Previdéncia - regime geral, rural 94
Previdéncia - total 547
Pessoal ativo 161
Investimento 75
Demais despesas correntes 180
Despesa primdria reestimada 1.175
Juros 208
Despesa total 1.383
Resultados

Resultado primério 130
Ajustes 1
Resultado primario ajustado 131
Resultado nominal -77

-178

-175

Diferenca
2016 2017 | 2018 Maio/19 | entre mai/19
e 2014
1487 | 1.540 | 1.544 -67
37 30 26 -3
246 | 266 273 11
1205 | 1.244 | 1.244 -76
102 109 106 1
27 28 26 -1
147 145 146 -1
132 131 131 5
470 | 480 484 81
129 128 128 12
731 739 743 98
173 178 179 12
49 55 54 -48
109 118 116 -21
1338 | 1.371 1.370 20
367 | 322 324 -5
1.705 | 1694 | 1.694 15
-133 | -128 -126 -96
6 4 8 4
-127 | -124 -118 -92
-494 | -446 -442 -86

1.551 | 1.578 | 1652 | 1.611 | 1.511
11 14 21 30 94 46
256 | 255 | 255 | 262 | 248
1.284 | 1.309 | 1376 | 1.320 | 1.169
88 94 95 105 102
24 29 32 37 34 32
119 133 144 157 141
122 121 123 126 125
345 365 388 | 402 | 408
96 106 113 117 118
564 | 592 | 623 | 645 | 652
162 159 164 167 163
83 89 89 102 67
99 104 128 137 153
1.139 | 1.200 | 1.275 | 1.350 | 1.311
283 | 220 | 261 330 | 481
1423 | 1420 | 1536 | 1.679 | 1.792
145 109 101 -30 | -142
2 2 4 4 5
147 110 105 -26 | -137
-137 | -109 | -155 | -356 | -618

-529

Fonte priméria dos dados: Resultado do Tesouro Nacional.

governo poderia ter implementado ou-
tras alternativas para o ajuste, distintas
dos cortes no investimento e educacio,
sendo que algumas delas foram indica-
das aqui: a reducdo das isengdes, um
maior rigor em relagdo a despesa com
pessoal e a pratica de juros altos por
um periodo menor.

Assim, ja que esse € o cendrio atual,
e nao hd o que mudar em rela¢io ao
passado, urge que uma vez aprovada
a reforma da Previdéncia o governo
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reduza mais a taxa de juros (com isso
também a despesa associada a esse
item), busque uma diminuigdo maior
de isencoes e subsidios e com isso abra
espaco para a retomada dos investi-
mentos, que foram reduzidos pratica-
mente pela metade em relagdo a 2014.
Essa € a estratégia mais adequada para
recuperarmos o nivel de atividade, a
receita fiscal e caminharmos na dire-
¢do do ajuste. Ainda ha algum espago
para reduzir a despesa corrente, mas

ndo é suficiente para, isoladamente,
alcancar o ajuste necessario, que deve
ser realizado através de uma combina-
¢ao de medidas, que incluem também
a tributacdo sobre lucros e dividendos
distribuidos, hoje inexistente. Continu-
ar reduzindo investimentos e despesas
com educagdo s6 vai piorar a situa¢io
ja cadtica do pais, no primeiro caso a
curto prazo e, no segundo caso, dete-
riorando ainda mais nossa produtivi-
dade a médio prazo.





