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Carta do IBRE

A disseminacao do
risco fiscal e algumas
sugestoes para
enfrentar o problema

Com a emenda da transicdo e o novo arcabouco
fiscal, o atual governo mudou profundamente o
regime fiscal brasileiro no seu primeiro ano de
mandato. Houve, simultaneamente, aumento de
despesas, uma nova regra de crescimento do gasto
(70% do aumento da receita, com piso real de 0,6% e
teto de 2,5%) e foram estabelecidas metas ambiciosas
de resultado primdrio até 2026.

Por outro lado, tem havido recorrentes surpresas de
aumento do gasto primdério, e o mercado projeta
descumprimento das metas de primdrio nos préximos
anos. O préprio estimulo ¢ economia via aumento do
gasto também gera desconfianca sobre a disposicdo
de controlar despesas.

Finalmente, sem mudancas nas regras de algumas
despesas obrigatérias, os gastos discriciondrios

serdo rapidamente comprimidos para niveis de
shutdown, ameacando a prépria regra fiscal em vigor
atualmente. As contas do préprio Tesouro implicam
que, via shutdown, o arcabougo pode entrar em
colapso jd em 2026. Néo é a toa, portanto, que

a nova institucionalidade fiscal esté em xeque do
ponto de vista do mercado, e que um novo pacote
fiscal para dar sobrevida ao arcabouco acaba de ser
anunciado para tratar tais dificuldades.



Mas o foco desta Carta serd avaliar
um risco especifico para as contas pu-
blicas e que também tem preocupado
os agentes econdmicos: a chamada
“disseminacdo do risco fiscal”, que é
a extrapolacio dos riscos das contas
publicas para as demais dimensoes
da politica fiscal, algo que precisa ser
mapeado de forma objetiva, para ser
corrigido. Segundo Manoel Pires,
coordenador do Centro de Politica
Fiscal e Or¢amento Publico do FGV
IBRE, a percep¢io de que o risco fis-
cal estd se disseminando ¢ mais um
elemento problemdtico no quadro j4
dificil de perspectiva de estabilizacio
das contas publicas. Pires, junto com
seu colega Brdulio Borges, também
ligado ao Centro de Politica Fiscal do
FGV IBRE, fez a apresentagio que
deu base a esta Carta.

Pires vé quatro componentes do
que chama de disseminacio do ris-
co fiscal: governos subnacionais,
empresas estatais, politica de crédito
publico e despesas fora do orcamen-
to publico. Este quarto componente
reforga as dtvidas sobre a viabilidade
do arcabougo, mostrando a dificulda-
de hoje existente em compatibilizar o
ritmo de crescimento das despesas
com os limites da regra fiscal.

Em relagio aos governos subna-
cionais, o economista recorda que,
quando o Brasil gerava resultados
primdrios de forma substantiva, em
volume mais do que suficiente para
reduzir a relacio divida/PIB, esta-
dos, municipios e estatais ajudavam
no esforco do governo federal. Em
2008, por exemplo, para um supe-
rdvit primdrio da Unido de 2,4% do

PIB, os estados acrescentaram 0,9%

Disseminagio é a
extrapola¢ao dos riscos
das contas publicas para
as demais dimensoes da
politica fiscal, algo a ser

mapeado de forma objetiva,

para ser corrigido

do PIB de resultado positivo, e as es-
tatais, 0,5%. Assim, com mais 0,2%
do PIB dos municipios, o superdvit
primério do setor publico consolida-
do ficou em 3,9% do PIB em 2008.
Esse desempenho contrasta com o
resultado acumulado até setembro
de 2024: déficit de 1,3% do PIB
da Unido, com superdvit de apenas
0,4% dos estados. Os conjuntos
deficitdrios dos municipios e das es-
tatais subtraem, cada um, 0,1% do
PIB do resultado do setor publico
consolidado, levando a um déficit
de 1,1% do PIB.

“Existe uma tendéncia atual de co-
locar muito 6nus em cima do gover-
no federal para se fazer a estabilizacio
fiscal”, comenta Pires.

Ele acrescenta que hd uma des-
centralizagio muito grande de re-
cursos para estados e municipios nos
tltimos anos. O gasto federal real
acumulado no trimestre — deflacio-
nado pelo IPCA, dessazonalizado

e excluindo todas as transferéncias

CARTA DO IBRE

para estados e municipios — cresceu
de R$ 466 bilhoes (até dezembro de
2022) para R$ 626 bilhoes, até de-
zembro de 2023. E um grande salto
no primeiro ano do terceiro manda-
to do presidente Lula, mas o0 acumu-
lado em trés meses ji recuou para
R$ 540 bilhoes no terceiro trimes-
tre de 2024. Numa perspectiva mais
longa, o gasto federal real saiu de
R$ 475 bilhées na média dos quatro
trimestres de 2019 para os R$ 540
bilh6es no terceiro trimestre deste
ano, com avango de 13,8%. Nes-
se mesmo periodo, o gasto real dos
governos subnacionais disparou de
R$ 458 bilhoes para R$ 630 bilhoes,
numa alta de 38%.

Segundo Pires, “jd estd acontecen-
do algum controle de despesas em
nivel federal, mas nio existe contro-
le nenhum no nivel regional, o que
dificulta a gestdo fiscal pela Uniao,
vista como grande responsdvel pelas
contas publicas; isso acarreta, inclusi-
ve, problemas de coordenagio com a
politica monetdria”.

O aumento do gasto dos governos
subnacionais ocorre na esteira — e nio
por coincidéncia, claro — da alta das
transferéncias da Unido para estados
e municipios. Tomando-se apenas
as transferéncias reais (deflacionadas
pelo IPCA, a precos constantes de se-
tembro de 2024) via Fundo de Parti-
cipa¢do dos Estados (FPE), Fundo de
Participagio dos Municipios (FPM)
e royalties e participacoes especiais
(inddstria extrativa mineral), saiu-se
de R$ 329,5 bilhoes em 2017 para
atingir, nos 12 meses até setembro de
2024, R$ 474,8 bilhoes, com 44% de

aumento real no periodo.
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O salto fica ainda mais impres-
sionante quando se acrescenta, para
além do FPE, FPM, royalties e par-
ticipagbes especiais, outros tipos de
transferéncias federais para gover-
nos subnacionais — Fundeb, Fundo
Constitucional do Distrito Federal
(FCDF), auxilio a estados e muni-
cipios, Lei Kandir e “emendas Pix”,
dinheiro direto para a conta dos mu-
nicipios. Com esse acréscimo, em
2017 as transferéncias totais foram de
R$ 350 bilhoes e, nos 12 meses até se-
tembro de 2024, de R$ 591 bilhoes,
um salto real de quase 70%.

Essa inclusio de transferéncias
adicionais ao FPE, FPM, royalties e
participacoes especiais fazia relati-
vamente pouca diferenca até 2007,
mas em 2011 a diferenca jd chegava a
R$ 21,1 bilhées e cresceu até R$ 79,3
bilhoes nos 12 meses até setembro de
2024, sempre em termos reais. Algu-
mas das causas dessa grande alta re-
cente das transferéncias adicionais ao
FPE/FPM/royalties/participacoes es-
peciais foram o aumento dos aportes
da Unido ao Fundeb (vilido a partir
de 2021) e as emendas Pix.

Outra faceta do aumento do gasto
dos estados foi a progressiva flexibi-
lizagao dos acordos de renegociacio
da divida estadual firmados na déca-
da de 90, tanto em novas rodadas de
negociagdo com a Unido, como por
decisées do Supremo Tribunal Fede-
ral (STF) favoraveis aos estados. Me-
nor pagamento de juros pelos estados
significa menos necessidade de obter
superdvits primdrios expressivos e,
portanto, tende a reduzir a contribui-
¢ao estadual para o resultado fiscal do

setor publico consolidado.
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Problema inclui quatro
componentes: governos
subnacionais, empresas
estatais, politica de
crédito publico e
despesas fora do

or¢amento publico

Pires nota que hd um novo proje-
to de renegociagio das dividas esta-
duais, abordado na Carta do IBRE
de setembro deste ano, que deverd
levar a uma reducio ainda maior do
resultado primdrio dos estados ao
longo dos préximos anos — e que se
constituird em uma fonte de finan-
ciamento adicional para o aumento
de despesas. As estimativas indicam
que o impacto anual do projeto pode
chegar a R$ 48 bilhoes, sendo que o
impacto no fluxo de caixa da Unido
nos primeiros anos deve ser em tor-
no de R$ 20 bilhoes.

O segundo tépico da dissemina-
a0 do risco fiscal sao as empresas es-
tatais. O governo federal apresentou
proposta recentemente para dar in-
dependéncia a empresas estatais hoje
dependentes do Tesouro, por meio
de contratos de gestdo. O total de
receitas dessas empresas (que entram
no Orcamento) é de R$ 3 bilhoes, e
as despesas da STN com elas sdo de
R$ 34 bilhées. H4, portanto, um dé-

ficit anual de R$ 31 bilhoes. Como
explica Pires, se essas empresas forem
retiradas do Orgamento, o impac-
to de curto prazo ¢ que a receita de
R$ 3 bilhoes deixa de entrar no Orga-
mento, e o aporte da STN cairia para
R$ 31 bilhoes. Ou seja, em termos li-
quidos, nio faz nenhuma diferenga.

No longo prazo, porém, comple-
menta o pesquisador, o risco é redu-
zir o controle dessas estatais. Na pra-
tica, os contratos de gestio podem
envolver metas de desempenho, mas
nao necessariamente exercerio o
mesmo tipo de controle fiscal feito
atualmente, o que poderd ampliar
o risco para as contas publicas. Na
avaliacio de Pires, a proposta do
governo poderia ser aperfeicoada se
a mudanca fosse feita selecionando
empresas com maior potencial de
crescimento e desempenho, a partir
de uma avaliacio de mercado, me-
diante o alcance de metas.

A Petrobras, maior empresa brasi-
leira — e estatal independente, claro
— ¢ um grande foco quando se pensa
no risco fiscal associado as empresas
publicas. O investimento (Capex)
da Petrobras acumulado em 12 me-
ses, em termos reais (valores de se-
tembro de 2024), de fato cresceu no
terceiro mandato de Lula, saindo de
R$ 50,8 bilhoes no ultimo trimes-
tre de 2022 para R$ 76,3 bilhoes no
terceiro trimestre de 2024. Porém,
como notam Pires e Borges, essa ele-
vagdo se apequena considerando o
pico de R$ 196 bilhoes no dltimo
trimestre de 2013, do qual se caiu
para o nivel pouco acima de R$ 50
bilhoes de meados de 2022. Hoje, o

investimento acumulado em 12 me-



ses da Petrobras estd no mesmo ni-
vel do terceiro trimestre de 2003, ha
mais de 20 anos.

“Nao hd nenhum elemento hoje
para achar que a alta recente do in-
vestimento da Petrobras vd chegar ao
mesmo ponto (na primeira metade
da década passada) que levou a pro-
blemas de excesso de alavancagem”,
avalia Pires. Ele nota que, adicional-
mente, recente decisio do TCU, de-
terminando que a Petrobras divulgue
sua politica de precos, objetiva refrear
qualquer tipo de intervengao politica
na empresa.

A terceira fonte de disseminagao
de risco fiscal ¢ o crédito publico, e,
como no caso da Petrobras, Pires cré
que hd exagero nas preocupagdes de
certas correntes do mercado finan-
ceiro. Ele nota inicialmente que o
orcamento publico federal pratica-
mente Nio tem espago para investi-
mentos. Com a redemocratizagio e
a ampliacdo da seguridade social, o
investimento publico perdeu espa-
¢o. O investimento publico total,
considerando toda as esferas de go-
verno e as estatais, caiu de um pico
de mais de 10% do PIB na segunda
metade da década de 70 para 2,61%
em 2023. Pires ressalva que essa série
histérica, um esforco de agregacio
do Centro de Politica Fiscal e Orca-
mento Publico do FGV IBRE, tem
mais comparabilidade a partir dos
anos 90, mas ainda assim traz uma
fotografia da queda do investimento
do Estado no Brasil. Atualmente, o
governo federal, com investimento
de 0,3% do PIB em 2023, contri-
bui com a menor parcela do inves-

timento publico total, comparado

Ponto mais dificil estd
ligado & questao das dividas
estaduais. F fundamental
amenizar impacto negativo
no resultado primério da
renegociacao das dividas

dos estados

aos governos estaduais (0,72% do
PIB em 2023), governos municipais
(0,97%) e empresas publicas, com
0,62% do PIB.

Nesse sentido, continua o pesqui-
sador, a vilvula de escape atual é a po-
litica parafiscal. Assim, ele considera
que o objetivo deveria ser o de ter uma
politica parafiscal razodvel, e nao de a
estrangular. O governo tem uma meta
de expandir o crédito do BNDES do
nivel atual de 1,1% do PIB para 2%.
Mas, novamente, esse nivel estd muito
distante dos 4,3% do PIB atingidos
em 2010, no periodo em que de fato
houve excessos parafiscais.

Adicionalmente, aponta Pires, a
falta de funding é um fator impedi-
tivo que torna bastante dificil que o
governo consiga cumprir sua meta
de 2% do PIB de financiamentos do
BNDES. Assim, para aumentar esse
funding, o governo tem criado novos
instrumentos, o que tem gerado in-
certezas sobre até onde vai esse mo-

vimento. Para o economista do FGV
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IBRE, a forma de eliminar esse temor
¢ “organizar a discussao”, isto é, mos-
trar como se pretende chegar aos 2%
do PIB de desembolso. Dessa forma,
a0 mesmo tempo em que se viabiliza-
ria a meta, ela também seria reafirma-
da sem que fossem necessdrias novas
surpresas daqui em diante.

As concessdes brutas de crédito
direcionado em termos reais, por sua
vez, chegaram a R$ 665,6 bilhées no
acumulado de 12 meses até setembro
de 2024, o que de fato é uma recupe-
ragio em relagio ao nivel em torno
de R$ 405 bilhoes entre meados de
2018 e fevereiro de 2020, no imedia-
to pré-pandemia. A partir deste se-
gundo ponto, o crédito direcionado
comegou a se recuperar. No entanto,
a histéria se repete: os nimeros atu-
ais permanecem muito abaixo do
pico real acima de R$ 900 bilhoes
no inicio de 2014. E, é bom notar,
o BNDES contribufa com apenas
14% do crédito direcionado nacional
em setembro deste ano, comparado
a quase 40% em fevereiro de 2014.
J4 quando se tomam as concessoes de
crédito no sentido amplo, incluindo
o bancdrio e emissoes primdrias do
mercado de capitais doméstico, em
agosto de 2024 o crédito direcionado
representava apenas 12% daquele to-
tal, e o BNDES, 2%.

Em conclusao, os economistas do
FGV IBRE tém algumas recomen-
dagoes de politica fiscal para conter
a disseminac¢io do risco das con-
tas publicas. Assim, o pacote fiscal
recém-anunciado (as discussdes que
deram base a esta Carta ocorreram
antes do andncio) deveria ter como

principal objetivo reduzir o risco de
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E importante
interromper o processo
de descentralizacio de

recursos fiscais para
impedir a descoordenagio
entre a politica fiscal e a

politica monetdria

descumprimento do novo arcabougo.
Adicionalmente, seria desejével que o
pacote fosse suficiente para incorpo-
rar no orgamento as politicas ptblicas
que sdo financiadas por fora (o quar-
to dos componentes da disseminagio
do risco fiscal, listados no inicio desta
Carta). Neste caso, os economistas se
referem em particular ao programa Pé
de Meia, de incentivo & permanéncia
e A conclusio escolar de estudantes
matriculados no ensino médio ou na
educagao de jovens e adultos (EJA)
de escolas publicas; e ao auxilio gis,
que deveria ser consolidado com o
Bolsa Familia, a exemplo do ocorri-
do quando este importante programa
(BF) foi criado.

Outra recomendacio é a de vin-
cular a independéncia das empresas
estatais a metas de desempenho e a
reducio de seu impacto fiscal nega-
tivo para o Tesouro Nacional. Pires
sugere que esse programa seja im-
plementado em fases, pelas quais as

empresas selecionadas se tornariam

independentes de forma gradativa,
4 medida que conseguissem cum-
prir as metas estipuladas em contra-
tos de gestao.

O ponto mais dificil da lista de
sugestoes, na visio dos pesquisadores,
estd ligado a questio das dividas esta-
duais. Para eles, é fundamental ameni-
zar o impacto negativo da renegocia-
cdo de dividas estaduais, vinculando
o acordo as medidas de abertura de
espaco fiscal (com metas de ajuste das
contas publicas estaduais), de modo
a recuperar o resultado primdrio dos
entes subnacionais. E importante in-
terromper o processo de descentrali-
zagao de recursos fiscais para impedir
a descoordenagio entre a politica fis-
cal e a politica monetdria.

O ultimo ponto, finalmente, é o de
revisar o sistema de funding das opera-
coes de crédito ligadas ao setor puabli-
co de forma estrutural, para tornd-lo
mais perene e evitar seguidas medidas
pontuais e insuficientes, que tém leva-
do incerteza aos agentes econémicos.

Como se vé, as recentes duvidas
em relagio a disseminagio de riscos
fiscais envolvem questoes que sao ge-
rencidveis por parte do governo. Mas
o antagonismo federativo permanece
como o problema de mais dificil so-
lugdo, fruto de um conflito politico
que, por enquanto, nio parece ter
desfecho claro, mas que requer bas-

tante atengao.

O texto é resultado de reflexdes apresentadas
em reunido por pesquisadores do IBRE. Dada
a pluralidade de visdes expostas, o documento
traduz minhas percepgdes sobre o tema. Dessa
feita, pode ndo representar a opinido de parte,
ou da maioria, dos que contribuiram para a
confecgdo deste artigo.



