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CONTAS PUBLICAS

Margem pequena para
manobra de gastos

Vinculacao e pouca revisao de despesas sao responsaveis pelo engessamento do Orcamento, segundo analistas

» ROSANA HESSEL

S projecOes macroecono-

micas da equipe economi-

ca no Projeto de Lei de Di-

retrizes Orcamentdrias (PL-
DO) de 2025, denominado PLN
3/2024, no Congresso Nacional e
que mudou as metas fiscais, sdo
mais otimistas do que as do mer-
cado e ajudam a mascarar um pro-
blema constante no Or¢amento: o
pouco espaco para gastos emet-
genciais, como o0 socorro ao Rio
Grande do Sul — que precisou fi-
car fora do limite de gastos para
nao estourar a meta fiscal.

Os parametros do PLDO con-
sideram um crescimento de 3%
no Produto Interno Bruto (PIB)
e taxa basica da economia (Se-
lic) em torno de 7% nos proxi-
mos anos e, segundo analistas, é
muito pouco provavel que essas
previsoes se concretizem. Eles
lembram que, devido a piora do
quadro fiscal neste ano, o Banco
Central reduziu o ritmo de cortes
dos juros e as novas apostas in-
dicam Selic de 10%, no fim des-
te ano, e avango do PIB em torno
de 2% a partir deste 2024. As pro-
jecdes ainda ndo incluem o im-
pacto da tragédia no Sul do pafs,
e, conforme dados do Ministé-
rio da Fazenda, o estado sulista
tem um peso em torno de 6,5%
no PIB nacional.

O Orcamento engessado, com
despesas obrigatdrias represen-
tando mais de 90% do total de gas-
tos previstos, restando menos de
10% para as discriciondrias—que
podem ser objeto de corte para o
ajuste fiscal ou reservas emergen-
ciais — é um problema, segundo
especialistas. Além disso, eles des-
tacam que o PLN 3/2024, protoco-
lado no Congresso no més passa-
do, prevé uma economia de des-
pesas muito modesta, e, por isso,
o mercado financeiro vem exigin-
do mais prémio de risco nos titulos
publicos — utilizados para cobrir
os rombos das contas ptiblicas.

Ajuste dificil

O ex-ministro da Fazenda,
Mailson da Nébrega, sécio da
Tendéncias Consultoria, refor-
¢a que estd cada vez mais dificil
para os governos fazerem ajustes
nos gastos, porque o Orcamento
estd muito engessado e com des-
pesas vinculadas com a receita.
“Em geral, nos outros paises 0s
governos tém menos de 50% de
despesas obrigatdrias, mas, aqui,
elas somam mais de 90%”, com-
para o economista.

Ndébrega reconhece que,
atualmente, as despesas obriga-
térias dos Estados Unidos e do
Reino Unido, por exemplo, estdo
perto de 70%, mas ainda é possi-
vel fazer escolhas e investir para
prevenir contra desastres climd-
ticos ou guerras. “No Brasil, isso
é impossivel. O pafs ndo tem me-
canismos para enfrentar contin-
géncias e fazer reservas contra
desastres naturais, mas obriga a
vinculacdo de despesas de edu-
cacgdo e de satide com a receita,
0 que € uma tristeza, porque is-
so tem apoio majoritdrio na so-
ciedade”, destaca.

Na avaliacdo do ex-ministro,
serd preciso rediscutir essa ques-
tao das vinculacdes e o governo
também precisa lidar realmente

Espaco curto

No PLDO de 2025, despesas obrigatérias continuam acima de 90% do total gastos primarios,
excluindo os juros da divida plblica, deixando pouco espaco de manobra no Orcamento
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com a melhora do gasto publi-
co, pois comeca a nao fazer mais
sentido a vinculacdo dos gastos
com educacdo se ndo hd mais o
boénus demogréfico e a popula-
¢ao estd envelhecendo. Em bre-
Ve, serd preciso investir mais em
saude do que em escolas. “A ve-
lha discussdo da desvinculacio
vai voltar, quando houver mais
questionamentos sobre a quali-
dade do gasto diante da mudan-
ca demogrdéfica. Existem prefei-
turas no Rio Grande do Sul que
sdo obrigadas a gastar 25% dos
impostos com educacdo, mas
nao tém alunos nas salas de au-
la e ficam repintando as pare-
des”, ressalta.

O volume de despesas obriga-
térias nao para de crescer e, por
exemplo, a previsao para o Bolsa
Familia, por exemplo, quintupli-
cou de tamanho, para quase R$
175 bilhdes desde o ano passa-
do. Esse valor é quase 0 mesmo
volume previsto de despesas nao
obrigatdrias do Executivo, ou se-
ja, aquelas que podem ser corta-
dasno Or¢amento de 2025, de R$
173,1 bilhoes. Além do aumen-
to de gastos obrigatérios, mui-
tas vezes sem indicacdo de re-
ceita recorrente, como € o caso
da desoneracao da folha que te-
ve o veto presidencial derrubado,
analistas apontam outro proble-
ma que ajuda a piorar o quadro
fiscal: a vinculagao de despesa as
receitas, como 0s minimos para
aeducacdo e a satide, e também
avinculacdo de gastos previden-
cidrios ao saldrio minimo, que
voltou a ter ganho real, com cor-
recdo acima da inflagao.

Marcos Mendes, pesquisador
associado do Insper, em artigo
recente, faz um alerta sobre esse
problema da vinculacao de des-
pesas. Segundo ele, a desvincu-
lacdo de despesas ao saldrio mi-
nimo ou ao crescimento da re-
ceita é uma das “medidas essen-
ciais para tirar o governo da rota
do endividamento insustentd-
vel”. Conforme estimativas feitas
pelo economista, as despesas do
governo federal deste ano pode-
riam estar R$ 131,6 bilhdes mais
baixas se ndo fossem as vin-
culagdes. “Isso faria com que

o deficit primério previsto de
R$ 9,3 bilhoes se transformas-
se em um superavit de R$ 122,3
bilhdes (1,1% do PIB)”, ressalta.
De acordo com Mendes, o
custo fiscal das vinculacoes cres-
cerd exponencialmente, “em es-
pecial nos casos da Previdén-
cia e assisténcia, com o acimu-
lo de ganhos reais sucessivos do
saldrio minimo, e do Fundo Na-
cional de Desenvolvimento da
Educacdo Bésica (Fundeb), de-
vido aos préximos aumentos da
contribuicdo federal, fixados na
Constituicao”. “Sempre havera
argumentos a favor das vincu-
lacoes de despesas, principal-
mente aquelas de grande apelo
popular. Isso ndo afasta a reali-
dade aritmética: as vinculacoes
sdo causa central do desequili-
brio fiscal cronico.”
Diante da
mudanga das
metas fis-
cais, a secre-
tdria estadual
de Economia
de Goids, Se-
lene Peres Pe-
res Nunes, re-
forca que o go-
verno precisa
concentrar es-
forcos na qua-
lidade do gasto
publico. “Essa
€ uma agenda
que ficou para-
da, e sem re-
solver proble-
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Inflacao mais
elevada ajuda o
governo a entregar
um resultado
primario melhor,
mas essa forma

de equilibrar as
contas nao deve ser
a almejada, porque

Selene Nunes, uma das auto-
ras da Lei de Responsabilidade
Fiscal (LRF), ainda avalia que o
governo perdeu credibilidade ao
mudar as metas fiscais no PLDO.
“Cada passo desses que vocé da
€ um passo em direcdo a perda
de credibilidade das regras fis-
cais no Brasil, 0 que compromete
aquele trabalho que a gente fez 1
atrés. Aregrada LRF continua em
vigor, mas esse tipo de atuacgao
vai solapando a regra’, lamenta.

Economia timida

A falta de melhoria na qua-
lidade do gasto ptblico reflete
na economia reduzida de gas-
tos no PLDO de 2025. Até 2028, a
equipe econdmica prevé reduzir
R$ 37,3 bilhdes em despesas por
meio de medidas buscando me-
lhorar a quali-
dade do gasto.
Desse total, R$
9,2 bilhdes es-
tdo previstos
para o proximo
ano. A revisao
de despesas
com beneficios
previdencidrios
e de subsidios
para financia-
mento do se-
tor agricola, o
Proagro, sao as
medidas apon-
tadas no pro-
jeto que mu-
dou a meta fis-

mas novos que cal eadiou para
surgiram, co- ela empobrece 2026 a previsao
mo essa rela- a populagéo, de zerar o rom-

cdo complexa
entre Executi-
vo e Legislati-
VO na questao
das emendas
parlamenta-
res e, agora, as
emendas Pix.
Muita coisa es-
td sendo con-
sumida com emendas. Essas sdo
questdes que precisam ser ende-
recadas, e que estdo afetando sig-
nificativamente a capacidade de
o governo federal de promover o
ajuste fiscal”, alerta.

da Galapagos

principalmente a
mais carente”

Tatiana Pinheiro,
economista-chefe

bo das contas
publicas — al-
g0 que o mer-
cado tem duvi-
das se isso vai
acontecer até o
fim da década.

Ao ser ques-
tionado pe-
la reportagem
sobre as criticas da falta de mais
medidas de ajuste do lado dos
gastos no PLDO de 2025, o secre-
tario do Tesouro afirma que “hd
uma agenda de reformas pelo la-
do das despesas” e os niimeros
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O pais nao tem
mecanismos

para enfrentar
contingéncias e

fazer reservas contra
desastres naturais, mas
obriga a vinculacao de
despesas de educacao e
de salide com a receita,
0 que é uma tristeza"

Mailson da Nobrega,
ex-ministro da Fazenda e sécio
da Tendéncias Consultoria

previstos ainda sdo timidos, por-
que “ndo estavam maduros para
serem expostos na PLDO, mas
serdo comunicadas pelo gover-
no a seu tempo”. De acordo com
Ceron, amudanca na meta fiscal
foi um consenso dentro da equi-
pe econdmica, porque a alterna-
tiva era um esforco “significativo”
dolado daarrecadacdo, em torno
de 1% do PIB.

O chefe do Tesouro prevé que
a estabilizacdo da divida publica
bruta deverd ocorrer ainda nes-
ta década, entre os anos 2027 e
2028, algo pouco provdvel para
a maioria dos analistas ouvidos
pelo Correio. “Na nossa previ-
sdo, a divida se estabilizaria en-
tre 2027 e 2028 e abaixo de 80%
do PIB. No ano passado, o mer-
cado errou a estimativa da divida
puiblica bruta, de 79% do PIB no
fim do ano. Fechamos com um
pouco mais de 74% do PIB. Sao
cinco pontos percentuais em um
ano, de erro de estimativas, mes-
mo pagando quase 1% do PIB de
precatdrios. Entdo, veremos. O
ideal é que a divida se estabilize
abaixo de 80%, e é 0 que estamos
batalhando para conseguir”, afir-
ma Ceron.

O secretdrio garante que ndo
houve divergéncia na equipe
econdmica sobre a decisdo de
mudanca da meta fiscal no PL-
DO. “Houve uma compreensao
de que, se ndo muddssemos a
meta, seria preciso um pacote de
medidas muito agressivo e, hoje,
estarfamos discutindo o merca-
do em panico. Foi feito um dié-
logo aberto e transparente para
um ajuste que ndo prejudicasse a
trajetdria de recuperacao fiscal.”

Na avaliagdo de analistas,
contudo, a divida publica bru-
ta deverd continuar crescendo
até 2030 e 2032. Conforme esti-
mativas do economista Braulio
Borges, pesquisador do Instituto
Brasileiro de Economia da Fun-
dacdo Getulio Vargas (FGV Ibre)
e, somente em 2028, a meta fis-
cal se aproximaria do primadrio
necessario para a divida comecar
a se estabilizar. “Com efeito, boa
parte do ajuste adicional neces-
sario foi ‘empurrado’ para o pré-
ximo governo. Com o resultado

primdrio permanecendo mais
tempo abaixo do nivel minimo
necessdrio, a divida/PIB crescerd
por mais tempo, partindo de um
nivel j4 bastante desconfortével”,
alerta o economista do Ibre, em
artigo publicado apds a divulga-
¢do do PLDO de 2025.

Inflacao

A economista Tatiana Pinhei-
ro, economista-chefe de Brasil
da Galapagos Capital, também
reconhece que as projecoes ma-
croecondmicas do governo sao
muito otimistas e, se elas real-
mente se concretizarem, como o
crescimento do PIB de 3% e a Se-
lic em torno de 7%, seria possivel
para o governo estabilizar a divi-
da, se a inflacdo continuar com-
portada e préximo do centro da
meta de 3% ao ano. “Com as pre-
missas que o governo colocouno
PLDO, seria possivel, sim, para
0 governo conseguir estabilizar
a divida nesta década, mas esse
cendrio é pouco provdvel de ser
concretizado”, afirma. Elalembra
ainda que o mercado tem outras
varidveis, como um crescimen-
to de 2% e taxa Selic entre 9% e
10% até o fim do ano. “A inflacao
nao estd muito acima da meta,
mas precisamos lembrar que, em
2022, quando a divida publica di-
minuiu, houve ajuda do imposto
inflaciondrio”, afirma.

Tatiana Pinheiro ressalta que
0 governo anterior, com o co-
mando do ex-ministro da Econo-
mia Paulo Guedes, entregou uma
relagdo divida/PIB menor, mas
nao foi porque houve corte de
gastos. O que ajudou naredugao
da divida em relagdo ao PIB foi a
inflacdo que elevou o PIB nomi-
nal, porque as receitas tributdrias
também cresceram no ritmo in-
flaciondrio uma vez que sdo in-
dexadas a inflacdo. “O fato é que
imposto inflaciondrio ajuda na
administracdo da divida, mas é
muito ruim para os mais pobres,
porque eles sdo os mais afetados
com a perda do poder de com-
pra’, alerta. “Inflacdo mais eleva-
da ajuda o governo a entregar um
resultado primdrio melhor, mas
essa forma de equilibrar as con-
tasnao deve ser a almejada, por-
que ela empobrece a populacio,
principalmente a mais carente.”

Por isso, de acordo com a eco-
nomista da Galapagos, é preci-
so ficar atento aos riscos de um
Banco Central mais leniente com
ainflacdo, como defende o atual
governo e petistas de carteirinha.
“A curto prazo, um BC mais tole-
rante com a inflacdo pode nao
ser danoso para a divida ptblica,
mas o imposto inflaciondrio aca-
ba sendo danoso a longo prazo,
porque o serd preciso subir mais
juros no futuro”, destaca. Ela re-
conhece ainda que, neste mo-
mento, a divida atual do mer-
cado é se o Banco Central serd
mais leniente ou ndo com a in-
flacdo e isso explica o aumento
do prémio de risco na curva lon-
ga de juros, “mas isso também
nao deixa de ser uma discussao
fiscal”. Nao a toa, os titulos do Te-
souro indexados a inflagao volta-
ram a pagar mais de 6% ao ano
de prémio de risco para os cre-
dores da divida publica. “O mer-
cado ja estd apostando em mais
inflacdo”, frisa.



