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Artigo

Um ajuste fiscal

orientado ao

desenvolvimento

econdomico

Em meio ao processo eleitoral, ha
ainda muitas duvidas sobre as pro-
postas econdmicas dos candidatos
a Presidéncia. Fala-se na necessi-
dade de um ajuste fiscal, sem es-
pecificar o conteldo, e outras dire-
trizes da politica econémica — em
relagdo a estratégia de crescimento,
principalmente — ndo séo debatidas
seriamente como 0 momento exige.
E um mau sinal para o futuro.

Por um lado, a equipe de Lula
mostra sinais de que o ajuste ne-
cessario seria pontual, enquanto
alguns porta-vozes da equipe de
Flavio defendem um ajuste mais
severo, com seguidos desmenti-
dos do candidato. Nao estéo cla-
ras as estratégias e medidas por
parte de ambos; portanto, neste
artigo sugiro algumas alternativas,
adotando uma abordagem que
considera a capacidade do gover-
no em realizar politicas publicas e
contribuir para o desenvolvimento
econdmico como objetivo cen-
tral da reorganizagdo das contas
publicas, sem desconsiderar a

necessidade de gerar poupanca
para reduzir o endividamento.
Partiremos da analise dos resul-
tados fiscais desde 2008, adotan-
do uma classificacao diferente da
usual. Considero a composicao do
total de despesas nominais, e nao
apenas das primarias, de modo a
considerar os juros entre os com-
ponentes principais das despesas,
€ nao como uma conta secundaria
cujo comportamento deriva do re-
sultado primario; separo os gastos
com servidores ativos e inativos da
Uniao, para discutir a Previdéncia
de forma mais ampla; destaco in-
vestimentos, subsidios e transfe-
réncias a familias por serem itens
importantes de uma estratégia de
desenvolvimento, bem como bus-
co tratar as despesas com salde
e educacao a parte das demais,
dada sua relevancia e o atual de-
bate em torno de seus vinculos
constitucionais a receita. Os gastos
tributarios séo incluidos na discus-
sao, mas tratados a parte, pois ndo
integram as despesas primarias.



A tabela 1 traz a evolugado dos
principais grupos de despesas,
comparando os valores de 2008
com os Ultimos disponiveis, refe-
rentes a agosto de 2026, sempre
corrigidos pelo IPCA. A série tem
inicio naquele periodo porque é a
partir dali que os dados disponiveis
possibilitam construir tal abertura
de analise. Os valores correspon-
dem aos acumulados em 12 me-
ses, possibilitando a comparacao,
ao suavizar os picos, entre o inicio
e final do periodo analisado. Ao final
do texto, encontram-se algumas no-
tas metodoldgicas que explicam a
construgao dos dados. Os graficos
1 e 2 exibem a evolugcao das des-

pesas nao sé nas extremidades do
periodo, mas ao longo dele.

A despesa primaria praticamen-
te dobrou em termos reais no pe-
riodo analisado, enquanto o gasto
com juros mais que triplicou. Varios
subgrupos de despesas primarias
apresentaram crescimento em per-
centuais significativos; as excecoes
foram as outras despesas primarias
(custeio e demais que nao estéao
relacionadas nos subgrupos cons-
truidos), investimento, pessoal ati-
vo € inativo. Quando consideramos
a contribuicdo de cada subgrupo
para a variacdo observada na des-
pesa total, trés itens se destacam:
as despesas previdencidrias do Sis-
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tema Geral de Previdéncia Social
(doravante INSS), as transferéncias
as familias e o pagamento de juros.
Vamos discuti-los mais detalhada-
mente e iniciar pela Previdéncia.'
Até os anos 2000, o regime pre-
videnciario dos servidores publicos
era referenciado como o potencial
problema nesse grupo de despe-
sas. As reformas foram amenizando
sua evolucao, ainda que restem mu-
dancas a serem discutidas nas re-
gras para os militares. A decompo-
sicdo das despesas previdenciarias,
que pode ser observada na tabela
2 e no grafico 3, mostra que o foco
da significativa pressao atual sobre
0 conjunto de despesas previden-

Tabela 1: Evolucao de grandes grupos de despesas do

governo central - valores acumulados em 12 meses
em RS milhdes - valores de ago./2026, corrigidos pelo IPCA

Componentes da despesa

Dez./08

Ago./26

Var. % ago./
2026-2008

Cont. %
para a var.
absoluta

Part. %
2008

Pessoal gov. federal - ativos e sentengas 199.248 247.877 24,4 12,3 6,7 2,3
Previdéncia 656.880 1.338.524 103,8 40,7 36,3 32,9

INSS 499.111  1.151.936 130,8 30,9 31,2 31,5

Setor publico 157.769 186.588 18,3 9,8 51 1,4
Transferéncias as familias 125.425 388.298 209,6 7,8 10,5 12,7
Outras desp. primarias saude 109.388 248.962 127,6 6,8 6,7 6,7
Outras desp. primarias educagdo e Fundeb 32.164 112.113 248,6 2,0 3,0 3,9
Subsidios incluidos nas desp. primarias 6.000 23.501 291,7 0,4 0,6 0,8
Investimentos (sem inversGes financeiras) 70.099 80.035 14,2 4,3 2,2 0,5
Demais desp. primarias 155.427 156.997 1,0 9,6 4,3 0,1
Despesa primadria - total 1.354.630 2.596.307 91,7 83,9 70,4 59,9
Despesa com juros 260.118 1.092.624 320,0 16,1 29,6 40,1
Despesa nominal - total 1.614.749 3.688.931 128,5 100,0 100,0

Fonte: Resultado do Tesouro Nacional, com elaboragdo do autor. Ver notas metodoldgicas ao final do texto.
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ciarias, e sobre a propria despesa
total do governo, sédo os gastos no
ambito do INSS. Qualquer ajuste fis-
cal consistente passa por um rear-
ranjo desse regime. As reformas ja
realizadas sao insuficientes e, dado
o envelhecimento da populacéo, a
criacao de um regime que combine
a garantia de um piso a todos, com-
binado a um regime nocional (que
implica contas individuais virtuais)
e de capitalizacéo a partir de certa
faixa da renda me parece inevitavel.

Além disso, ha outro problema de
ordem fiscal no regime geral (INSS)
de dificil solucdo dado o seu cara-

ter fortemente redistributivo, que é
a vinculacado do piso previdenciario
ao salario minimo. Nenhum politico
ousa mexer nessa regra e, pelo que
anunciaram até o0 momento, os can-
didatos néao pretendem fazé-lo. Uma
possibilidade seria estabelecer uma
regra de reajuste do salario minimo
que garantisse a recomposicao in-
flacionaria e mantivesse um com-
ponente adicional de ganho real,
cuja aplicagao seria condicionada a
observancia de uma média positiva
da variacdo do PIB por um periodo
maior que o considerado atualmen-
te, como uma média mével dos Ulti-

MOS CiNCO anos, sem expurgos em
seu calculo. Ja o repasse do ganho
real do salario minimo ao piso da Pre-
vidéncia poderia ser limitado a 1%
(atualmente este limite situa-se em
2,5%). Essa regra seria politicamente
mais factivel que a desvinculacao do
piso previdenciario e criaria espago
para aumentos maiores do salario
minimo quando a economia estives-
se crescendo consistentemente sem
pressionar as contas publicas.
Restaria ainda uma outra fonte
de pressao fiscal sobre as despesas
previdenciarias, a aposentadoria ru-
ral, que em parte constitui um gran-

Grafico 1: Evolucao de grandes grupos de despesas do
governo central - valores acumulados em 12 meses
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Fonte: Resultado do Tesouro Nacional, com elaboragdo do autor. Ver notas metodoldgicas ao final do texto.
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Grafico 2: Evolucao de grandes grupos de despesas do

governo central - valores acumulados em 12 meses

em RS milhoes de ago./2026
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Fonte: Resultado do Tesouro Nacional, com elaboragdo do autor. Ver notas metodoldgicas ao final do texto.

Tabela 2: Decomposicao da despesa previdenciaria, por

grandes grupos de despesas - variacao %
Calculo baseado nos valores em RS milhdes de ago./2026

de programa social (para os cha-
mados segurados especiais), cujas

Y caracteristicas se assemelham as do
corrigidos pelo IPCA . L
BPC; junto com este ultimo, pode-
Componentes da despesa Var % ago/2026 - 2008 ria compor um amplo programa de
Beneficios previdenciarios - urbano 123,4 renda minima para os idosos mais
L. . L pobres. A fonte de financiamento de-
Beneficios previdencidrios - rural 145,5 ) ) )
veria ser um lmposto sobre os mais
Sent. judiciais e precatorios 230,4 . . .
ricos, cujo desenho requer outra dis-
Total Regime Geral (INSS) 130,8 cussao, mas deveria combinar ins-
Aposentadorias e pensdes civis 12,7 trumentos de tributagdo da renda e
Reformas e pensées militares 28,7 do patrim6nio, de modo a reduzir o
og] r n Previdénci
Total Regime Préprio (setor publico) 18,3 Gnus sobre as contas da Prevideéncia
e contribuir para a reducéo de desi-
Total geral Previdéncia 103,8

gualdades, ao modificar suas carac-

Fonte: Resultado do Tesouro Nacional, com elaboragdo do autor. teristicas e fontes de financiamento.
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A reforma previdenciaria é im-
portante ndo apenas por questdes
fiscais, mas também para a preser-
vacao do regime de trabalho em
que ha um vinculo empregaticio
formal. A cunha fiscal entre os re-
gimes celetista e pejotizado difi-
cilmente sera eliminada sem uma
alteracdo nas fontes de financia-
mento a Previdéncia, que hoje one-
ram o proéprio trabalho formalizado.
Porém, mudar tais fontes seria vi-
avel apenas se as alteragbes nao
incorrerem em outras distorcoes
tributarias relevantes, o que depen-
deria das préprias necessidades
de financiamento do redesenho
previdenciario proposto. Portanto,

nao ha como discutir ajuste fiscal e
a preservacao do regime celetista a
parte do debate sobre reforma pre-
videnciaria. Todas as demais me-
didas para equilibrar as despesas
primarias serdo paliativas e com-
pensatorias desse desequilibrio.

O segundo tema que discutire-
mos sao as despesas com juros. A
relevancia de seu montante, evolu-
cao e participacado ndo permite que
seu tratamento como uma despesa
apartada das demais e decorrente
apenas do desajuste das contas
primarias. Como ja discuti em meu
artigo anterior para Conjuntura,?
a taxa de juros que incide sobre a
divida ndo tem sido, historicamen-

te, elevada apenas quando o re-
sultado primario é negativo. Este
instrumento de politica monetaria
tem sido utilizado para controlar a
inflagdo no ambito de uma politica
econdmica fortemente direcionada
ao crescimento dos gastos sociais
e do mercado interno. Esse cena-
rio pressiona a inflacdo de servi-
COs que, a excegao de periodos de
grande queda do nivel de atividade
e emprego, tem se situado acima
do patamar de 5% nas Ultimas dé-
cadas. Esse controle da inflacdo se
da por meio da apreciagdo da mo-
eda, que reduz a inflacdo dos pro-
dutos industrializados e possibilita
atrair capitais para financiar o déficit

Grafico 3: Composicao das despesas previdenciarias - valores acumulados em 12 meses
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em transacdes correntes resultante
da expansao do consumo. Soma-
-se a isso a definicdo de uma meta
de inflacéo irrealista, e justifica-se a
pratica de uma politica de juros ele-
vados por parte do Banco Central,
contaminando a divida publica e a
despesa com 0 seu respectivo ser-
vico financeiro, pressionando o pré-
prio resultado fiscal, como vimos na
tabela 1 e no grafico 1.

Nesse cenario, uma melhoria do
resultado primario certamente con-
tribuiria para diminuir o déficit no-
minal (que inclui o pagamento de
juros), mas seria ineficaz para con-
té-lo a ponto de reverter a trajetéria
de evolugao da divida publica que
pressiona os juros e dificulta a reto-
mada dos investimentos privados.

O terceiro fator a ser analisado
neste artigo € o gasto com transfe-
réncias as familias. E notdrio que o
crescimento deste grupo de des-
pesas constitui um importante fator
distributivo e de justica social, com
efeitos sobre o mercado interno,
principalmente sobre o consumo de
servicos e produtos de menor valor
agregado, ainda que com os impac-
tos inflacionarios ja descritos. Mas
os dados referentes a sua evolugao
demonstram que ha um claro limite,
de ordem fiscal, para a continuida-
de desse processo. O crescimento
maior dessas despesas ocorreu a
partir de 2022, quando foram aplica-
dos reajustes maiores aos auxilios,
mas nota-se, em contrapartida, que
0 préprio nimero de beneficiarios
do Bolsa Familia vem diminuindo a
partir de 2025.

A pressao social para o cres-
cimento do programa diminuira a
medida que a economia prosperar
mais, portanto, depende da defini-
¢ao de uma nova estratégia de cres-
cimento baseada na ampliacdo de
investimentos publicos e privados
e um redesenho fiscal que sustente
essa estratégia. Uma mudanga na
composicao das despesas que atri-
bua maior relevancia as inversbes
produtivas deveria ser uma caracte-
ristica-chave do ajuste fiscal.

Alias, os gastos publicos com in-
vestimentos — cruciais para a melho-
ria da infraestrutura, a transforma-
¢ao produtiva e a criacdo de bons
empregos, que contribuem para
distribuir a renda de forma mais du-
radoura —, estdo entre os que menos
cresceram no periodo analisado,
quando deveria ocorrer o oposto.
Eles sao, atualmente, apenas 14%
superiores, em termos reais, aos ob-
servados em 2008.

Por fim, temos um outro com-
ponente importante do ajuste que
nao se situa no campo das despe-
sas, mas das renuncias de receitas
(atualmente intituladas como gastos
tributarios). Seu montante devera
fechar 2026 em um patamar equi-
valente a praticamente o dobro, em
termos reais, dos valores observa-
dos em 2008 (R$ 612 bilhdes, cres-
cimento previsto de 99%).® Ajustar
as contas publicas passa pela sua
reducdo; uma diminuicao da ordem
de 10%, por exemplo, geraria uma
contribuicdo estimada em R$ 61
bilhdes para o ajuste (aproximada-
mente 0,5% do PIB); porém, requer
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Em cenario de
endividamento de
familias e empresas,
a combinacao de
politicas fiscal e
monetaria restritivas
podera gerar intensa
quebradeira até a
inflacao atingir a
meta. Seria melhor,
para a saude de
nossa economia,
realizar o ajuste
fiscal e elevar meta
de inflacao para 4%

muita disposicao politica. Do pon-
to de vista técnico, nao é dificil en-
contrar esse espaco — 67% de tais
renlncias no projeto orcamentario
de 2026 concentram-se em cinco
grupos de incentivos (Simples, agro-
negdcio, isencbes e deducdes de
IRPF, entidades sem fins lucrativos
imunes e isentas, titulos de crédito
do setor imobiliario e do agronego-
cio); todas sao passiveis de reducao.
Em compensacao, a area de ciéncia
e tecnologia, que requer a adogao
desse instrumento para o desenvol-
vimento de pesquisas, responde por
uma participacdo de apenas 3,1%
no montante de rendncias previstas.
E outra distorcao que o ajuste deve-
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ria corrigir. E nem citei as emendas
parlamentares, que devem constituir
outro alvo do ajuste...

Portanto, do ponto de vista téc-
nico, o ajuste fiscal & necessario,
factivel e pode ser orientado ao de-
senvolvimento econdmico do pais.
Infelizmente ndo ha, até o momen-
to, nenhuma sinalizagcao politica de
que um eventual acerto de contas
seguird esta légica. Ressalta-se
também que a relagdo de medidas
necessarias para a retomada do
crescimento ndo se esgota no ajus-
te, mas que elas criam espaco para
outras acdes, que deverdo ser foco
de outro artigo. E, para concluir,
mesmo que o ajuste diminua, a prin-
cipio, o nivel de atividade, sera insu-
ficiente para levar a inflagao a meta
de 3%, dadas as pressodes de oferta
(alimentos e energia) e o grau de in-
dexacéo de nossa economia. A taxa
de juros devera, por consequéncia,
permanecer elevada, continuando a
pressionar a divida publica. Em ce-
nario de endividamento de familias
e empresas, a combinacéo de politi-
cas fiscal e monetaria restritivas po-
derd gerar intensa quebradeira até a
inflagdo atingir a meta. Seria melhor,
para a saude de nossa economia,
realizar o ajuste fiscal e elevar meta
de inflacéo para 4%.

Notas metodologicas

As séries de despesas incluem in-
formacdes do Resultado do Tesou-
ro Nacional apuradas pelo critério
devalor pago, com excecao dos va-
lores de beneficios previdenciarios
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rurais e urbanos a partir de janeiro
de 2022, que estdao considerados
segundo o critério de pagamen-
tos efetivos, bem como a série de
despesas com juros nominais, que
segue critério semelhante. O pri-
meiro critério considera a emissao
da ordem bancaéria registrada no
Sistema Integrado de Administra-
cao Financeira (Siafi), enquanto o
segundo considera o efetivo débi-
to na Conta Unica do Tesouro Na-
cional. Essa diferenca pode gerar
pequenas discrepancias de timing
entre as séries. Como a analise
utiliza valores acumulados em 12
meses, tais diferencas tendem a
ser pouco relevantes, uma vez
que eventuais defasagens entre
o registro da ordem bancéria e o
pagamento efetivo sdo, em grande
medida, absorvidas ao longo da ja-
nela de acumulacéo.

As transferéncias as familias
incluem BPC/LOAS e renda men-
sal vitalicia; Bolsa Familia/Auxi-
lio Brasil; seguro-desemprego e
abono salarial.

Os investimentos nao incluem as
inversoes financeiras (que sao cons-
tituidas pelas despesas com aumen-
to de capital de empresas estatais
nao dependentes (participacdo da
Uniao no capital) e pela integraliza-
cao de cotas), buscando uma maior
aproximagao com o conceito de For-
magéao Bruta de Capital Fixo.

As outras despesas primarias
de saude e educagdo correspon-
dem as despesas obrigatérias com
controle de fluxo e discricionarias e
créditos extraordinarios classifica-

das nessas atividades no Resulta-
do do Tesouro Nacional, descon-
tados os investimentos (GND 4);
para educacao, adiciona-se a com-
plementacéo da Uniao ao Fundeb.
Portanto, nao incluem despesas
com pessoal e investimento.

O valor excepcionalmente ele-
vado dos subsidios em 2015 deve
ser interpretado com cautela, pois
inclui a quitacdo de passivos acu-
mulados em exercicios anteriores,
especialmente relativos as equali-
zacgOes de juros do PSI/BNDES e
do crédito rural.

O valor excepcionalmente alto de
outras despesas primarias durante a
pandemia é explicado pelos créditos
extraordinarios contabilizados como
gastos em assisténcia social.

'Ainda que as despesas com saude e edu-
cagao tenham crescido consideravelmente,
nao me parece razoavel e factivel eliminar
suas vinculagdes a receita se entendermos
que sao dois bens meritérios e geradores de
significativas externalidades positivas; é pos-
sivel, entretanto, realizar ajustes na direcao
de maior eficiéncia e discutir a vinculagao
constitucional conjunta (somatéria das duas,
com flexibilizacao entre ambas) de receitas
no atual cenario de mudangas demografi-
cas. Ja4 a despesa com pessoal ativo pode
ser controlada em funcdo de mudangas em
processos de trabalho e reducao dos cha-
mados supersalarios, mas nao podemos
afirmar que ha um ndmero excessivo de
servidores quando comparamos sua partici-
pacao na forca de trabalho com a observa-
da em outros paises. H4 um prémio salarial
médio, é verdade, mas é bastante diferen-
ciado entre as funcbes desempenhadas e
os niveis de governo; portanto, devem ser
tratados como casos especificos a serem
corrigidos e ndo como uma situagao geral.

2Um ajuste fiscal sera insuficiente para reduzir
os juros e conter a evolugdo da divida publica.
Conjuntura Econémica - agosto/2026. Disponi-
vel em: https://go.fgv.br/72llqgswVGjE.

3Fonte: Demonstrativo de gastos tributarios,
PLOA 2026, e DGT Bases Efetivas 2010 — série
2008 a 2012. Receita Federal.



