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Contas Publicas no Brasil: analise e proposta de ajuste

A crise de confianca estd na base da crise econ6mica, e o ajuste das contas publicas é pré-requisito para o
inicio de um processo de recuperagao. O problema fiscal ndo é exclusivo ao governo federal, muito pelo
contrdrio. Estados e municipios estdo a beira da insolvéncia, tendo como agravante o fato de que
centenas deles ja estdo descumprindo os limites impostos pela LRF, ou seja, além de dos riscos fiscais, ha
riscos politico-institucionais. Nesse contexto, o objetivo desta nota técnica é analisar o tamanho do
problema fiscal brasileiro, com foco nas contas publicas estaduais. Além disso, propde-se a adog¢do de um
novo regime de politica fiscal no Brasil.

Apenas em 2015, a Divida Bruta do Governo Geral, que abrange o total das dividas de responsabilidade
dos governos federal, estaduais e municipais, cresceu 10,2 pontos percentuais, atingindo 72,8% PIBl, o]
maior patamar em 13 anos. Na auséncia de um ajuste fiscal efetivo, nossas estimativas apontam que a
divida publica pode ultrapassar 90% do PIB até 2018> — Gréficol.

Grafico 1 — Evolugdo Divida Bruta
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Cenario Primario%PIB 2016 2017 2018
Pessimista -2.11% -2.50% -3.00%
Base -1.60% -1.10% -0.50%
Otimista -0.80% 0.00% 0.10%

Fonte: Banco Central /Projecdes: FIRJAN.

! se contabilizada pela metodologia do Banco Central Brasileiro (que retira da divida mobilidria os Titulos Livres na carteira do Bacen), a Divida
Bruta se aproximou de 67% do PIB em 2015.

2 Nossas estimativas para a divida foram feitas com base na mediana das estimativas de PIB e taxa de juros apuradas pelo Banco Central. Maiores
detalhes na Nota metodoldgica.



Essa escalada da divida deveu-se, ente outros fatores, a expressiva deterioracdo do resultado primario
que caiu de 2,9% em 2011 para -1,1% do PIB em 2015°. Os dados desagregados por nivel de governo,
apurados pelo Banco Central no conceito abaixo da linha, mostram que o governo federal foi o principal
responsavel por esse movimento. Em 2015, o déficit primdario é exclusivo do governo federal, uma vez que
os estados e municipios registraram superavit — Grafico 2.

Grafico 2 — Composi¢do do Resultado Primario

Resultado Primario %PIB
4% 3.3%

2.5%

1%

0%

% 1.1%

-2%
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

W Federal e Estadual Municipal ——Setor Publico

Fonte: Banco Central Elaboracdo FIRJAN.

No caso dos estados, aquele resultado sugere que conseguiram ajustar suas contas a ponto de reverter o
déficit registrado no ano anterior. No entanto, a analise detalhada das contas estaduais pelo conceito
acima da linha mostra que o superavit dos estados se deveu majoritariamente ao resgate de 16,9 bi em
depdsitos judiciais®. Caso estes fossem descontados o resultado primario dos estados passaria de um
superdvit de 1,7% para um déficit de 1,4% da RCL, segundo dados das secretarias estaduais de fazenda e
do portal Siga Brasil, do Senado Federal — Grafico 3.

Grafico 3 — Resultado Primario dos estados
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Fonte: SEFAZ dos estados / Elaboragdo FIRJAN. *Resultado sem depdsitos judiciais

% 0 Resultado Primério apresentado nesta nota considera a série revisada de acordo com as pedaladas fiscais divulgadas pelo Governo Federal
através de Nota Fiscal para a Imprensa disponivel no site do Banco Central.
4 Entre os valores sacados destacam-se o uso de depdsitos pelos estados Rio de Janeiro (RS 6,9 bilhdes), Minas Gerais (RS 4,9 bilhdes), Rio Grande

do Sul (RS 1,8 bilhdes) e Sdo Paulo (RS 1,4 bilhdes).
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Em outras palavras, receitas extraordinarias e ndo recorrentes apenas camuflaram a crise fiscal dos
estados. O problema das contas publicas estaduais é estrutural e semelhante ao enfrentado pelo governo
federal, esta relacionado ao elevado comprometimento dos orcamentos com gastos obrigatérios, o que
em momentos de queda na receita se traduz em elevados déficits. A verdade é que ha pouca margem de
manobra para adequar as despesas a capacidade de arrecadagdo, deixando as contas publicas
extremamente expostas a conjuntura econémica. Em 2015, as receitas dos estados recuaram 9,1% em

relacdo a 2014, enquanto o corte de despesas foi da ordem de 7,0%, ou seja, insuficiente - Grafico 4.

Grafico 4 — Orgamento estadual

Receita X Despesa
(RS Bilhdes a pregos 2015)

765 759

2010 2011 2012 2013 2014 2015

M Receita Total m Despesa Total
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No lado das receitas, a arrecadagdo de ICMS, que representa 70% da Receita Corrente Liquida (RCL) dos
estados, recuou 6,4% entre 2014 e 2015. Esta foi a primeira queda da arrecadacdo de ICMS desde 2009,
guando houve recuo de 1,7%. Por sua vez, as Receitas de Transferéncias, que representam outros 28% da
RCL, encolheram 4,0% no agregado dos estados.

Na verdade, as receitas vém desacelerando desde 2010, elevando cada vez mais o comprometimento dos
orcamentos estaduais com crescentes gastos obrigatérios, notadamente aqueles relacionados a folha de
pagamentos dos servidores ativos e inativos. De fato, a rigidez orcamentdria estd na base da crise fiscal.
Entre 2011 e 2015, o gasto com pessoal dos estados saltou de 40% para 46% da RCL, com destaque para
as despesas com beneficios previdenciarios. Nessa matematica perversa sobrou pouco espag¢o para os
investimentos que recuaram a 7% da RCL, percentual inferior ao registrado quatro anos antes - Grafico 5.

Grafico 5 — Despesa estadual
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A despeito do uso dos depédsitos judiciais e do corte significativo dos investimentos, a divida consolidada
liquida (DCL) dos estados aumentou significativamente em relagdo a RCL, passando de 106,9% em 2014
para 119,1% em 2015. Quatro unidades da federa¢do respondem por % da divida total dos estados: Rio
Grande do Sul, Rio de Janeiro, Minas Gerais e Sdo Paulo. Em 2015, a divida do Rio Grande do Sul atingiu
214% da RCL, ultrapassando o limite estabelecido pela Resolu¢do 40 do Senado para relagdo DCL/RCL
(200%). Rio de Janeiro e Minas Gerais ficaram muito proximos deste limite apds suas dividas subirem 20
pontos percentuais entre 2014 e 2015. No caso de Sdo Paulo, o aumento frente a 2014 foi ainda maior,
mas em nivel sua divida ainda estd distante do limite legal — Grafico 6.

Grafico 6 — Divida Consolidada
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Os dados apresentados aqui ndao deixam duvidas da magnitude do problema fiscal brasileiro, e de que
este ndo sera resolvido no curto prazo, e muito menos sem mudangas estruturais. Quanto mais se adiam
reformas fiscais, maiores serdo os custos no futuro, com sérios riscos para a solvéncia do pais.
Atualmente, o superavit necessario para estabilizar a relacdo divida/PIB estd muito distante do déficit
primdrio acumulado em 2015 (-1,1% do PIB), o que significa que ajustar as contas publicas requer tempo.

O problema fiscal atual é tdo grave que pode ser comparado ao desafio de manter a inflagdo sob controle
no final da década de 1990. Nesse sentido, o Sistema FIRJAN propde a adocdo de um sistema de metas

para a divida publica, analogo ao sistema de metas de inflagdo, implantado naquele momento igualmente

importante da economia brasileira. A meta fiscal serviria como uma ancora para as expectativas dos
agentes, trabalhando em conjunto com a politica monetaria para estabilizacdo da economia brasileira —
de fato, regras para a dinamica da politica fiscal sdo a pega que faltava ao arcabouco fiscal construido com
base na LRF (2001). Nesse novo modelo, a politica fiscal passaria a ser pautada em quatro elementos
basicos:

a) Estabelecimento e divulgacdo de metas de médio-prazo para a Divida como proporc¢do do PIB;
b) Comprometimento institucional com o alcance das metas como objetivo primordial da
politica fiscal. As metas seriam definidas por um Conselho Fiscal Nacional, a ser criado nos
moldes do Conselho Monetério Nacional (ou até mesmo se fundir a este); para o alcance das
metas, o instrumento seria o resultado primdrio;
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c) Estratégia de atuacdo pautada pela transparéncia para comunicar claramente o publico sobre

os planos, objetivos e razoes que justificam as decisGes de politica fiscal;
d) Mecanismos para tornar as autoridades fiscais (federal, estadual e municipal) responsaveis

pelo cumprimento das metas para a divida do governo geral.
Para que esta politica seja eficaz sdo necessarias mudangas importantes na estrutura fiscal brasileira:

- Limite de Crescimento para os Gastos Correntes: criacdo de uma “regra de ouro” que torna obrigatdrio
manter o crescimento dos gastos correntes sempre abaixo do crescimento do PIB, no caso da esfera
federal, e ao crescimento da receita corrente liquida (RCL), nas esferas estadual e municipal. Essa medida
impede que as politicas fiscais adotadas em periodos de menor crescimento econOmico sejam
direcionadas para custear gastos correntes, em detrimento dos investimentos que sdo o verdadeiro
elemento anticiclico da politica fiscal;

- Programa de Venda de Ativos: Um ajuste fiscal sustentado por novos aumentos de impostos é
incompativel com a necessidade de retomada do crescimento econémico e da prépria arrecadagdo do
governo. Nesse sentido, a FIRJAN propde um programa ousado de venda de ativos publicos. O foco
estaria nos setores Bancdrio e de Infraestrutura. Consideramos que os ganhos potenciais podem
ultrapassar 4% do PIB, no caso federal;

- Tais medidas precisam ser complementadas pelo enfrentamento de questdes estruturais
fundamentais para o equilibrio fiscal. De um lado, é preciso reduzir as vinculagdes obrigatdrias do
orcamento nas trés esferas de governo, de forma a aumentar o poder de reacdo dos gestores a
conjuntura econOmica e permitir que a sociedade rediscuta as prioridades na destinacdo da arrecadacdo
de tributos. De outro, enfrentar a reforma da Previdéncia, tanto publica quanto privada, com vistas a
sustentabilidade atuarial e das contas publicas.

|
PUBLICACOES SISTEMA FIRJAN * CONJUNTURA ECONOMICA

5



NOTA METODOLOGICA

A partir da restricao orcamentdria do governo, é definida a equacao que representa a trajetdria futura da
divida do governo. Nela, a divida futura serd resultado da relagdo entre os juros que incidem sobre a
divida do periodo anterior e o crescimento do PIB, descontado o esforco fiscal do governo. Quanto maior
for a relacdo entre taxa de juros e PIB, maior serd o superdvit necessdrio para conter o crescimento da
divida. Como mostra a equacao:

1+
diy1 = 57— d; — sup;

1 + pib,
Onde d; é a divida do setor publico e sup; é o superdvit primario no ano t, ambos em percentual do PIB. A
taxa real doméstica de juros estd representada por 1; e a taxa de crescimento da economia entretet + 1

pela variavel pib;.
Portanto, a divida de comporta da seguinte forma:

a) Se o Governo gera superavit, o estoque da divida cresce a uma taxa inferior a relacdo entre a taxa de
1+TL’ )
b) Se o governo apresenta um déficit primario (sup; < 0) o estoque da divida crescerd a uma taxa que

juroseo PIB (diy1 — dy =

excede esta relagao.

Como mostra o gréfico 7, ao Brasil aplica-se o segundo caso descrito. Nos ultimos anos, os juros reais
subiram acima da média histérica, a economia entrou em recessao, e o esfor¢o fiscal do governo se
deteriorou, combinacdo que explica o aumento expressivo da Divida Publica Brasileira nos ultimos anos.

Grafico 7 — Indicadores da Divida Publica
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Fonte: Banco Central e Elaboragdo FIRJAN

A abordagem contdbil sobre sustentabilidade da divida define qual é o superdvit necessdrio para manter a
relacdo divida/PIB constante. A partir da equacdo de restricdo orcamentdaria definida acima é possivel
chegar a estes valores, considerando-se d;, 1 igual a d;, ou seja, divida futura igual a divida presente, o
que resulta em:

re—pib;

Superdvit sustentdvel = -
1+pibg
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Como mostra o grafico 8, toda vez que o esforco fiscal do governo se reduz frente a um aumento da
relacdo taxa de juros real/PIB, o superavit necesséario para estabilizar a divida aumenta. De fato, este
processo se intensificou a partir de 2013. Dada a recessdo e o alto patamar da taxa de juros real,
atualmente, o superavit que sustenta a divida equivale a 6,5% do PIB, bem distante do déficit primario
acumulado em 2015 (-1,1% do PIB). A distancia entre o resultado primario que sustenta a divida e o

primario realizado pelo governo sé aumenta, resultando em uma divida publica explosiva, caso essa
trajetdria nao seja revertida.

Grafico 8 — Superavit Primdrio que sustenta a divida

Superavit Primario (% PIB)

abr-08
ago-08
dez-08
abr09
ago-09
dez-09
abr-10
ago-10
dez-10
abr-11
ago-11
dez-11
abr-12
ago-12
dez-12
abr-13
ago-13
dez-13
abr-14
ago-14
dez-14
abr-15
ago-15
dez-15

Fonte: Banco Central ----Superawt sustentavel —Superawt realizado
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Informacdes: economia@firjan.org.br

Visite nossa pagina: http://www.firjan.com.br/publicacoes/publicacoes-de-economia/default.htm
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