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Nos primeiros dias de 2025 nos deparamos com noticias sobre as contas
publicas em nivel nacional, com perspectivas que variam muito, conforme a fonte
das informacdes. De um lado sao apresentados dados que indicam um
crescimento descontrolado da divida publica como proporgdao do PIB, o que
representa a propria insolvéncia das contas publicas no médio prazo; o dolar
ultrapassando os R$ 6,00, o que importa na desvalorizagdo do Real e da
reducdo da capacidade de consumo da populacéo; a sinalizacdo de que a taxa
de juros Selic devera ultrapassar 15%, indicando a falta de confianga do mercado
domeéstico e internacional na economia brasileira, conforme demonstra estudo

da Fundacao Getulio Vargas (reportagem https://revistaoeste.com/economia/cai-

a-expectativa-dos-empresarios-na-economia-do-brasil-para-2025/).

A esses resultados soma-se o fato de que Risco Brasil apresentou no
periodo a maior alta anual desde 2015. Por fim, as avaliagcbes negativas do
desempenho das contas publicas sinalizam que o pais esta diante de um cenario
propicio a volta de um processo inflacionario, com a inflagdo podendo chegar a
6% em 2025, acima das metas fixadas pelo Banco Central.

Em outra frente de informagdes, verificamos que a Balanca Comercial
apresentou superavit de US$ 74 bilhdes em 2024; o Brasil figura entre os dez
paises com maior crescimento nas reservas cambiais no periodo; o Governo
Federal ira cumprir as metas fiscais do exercicio finalizado (as publicagbes
deverao ocorrer até o final de fevereiro); que havera cortes importantes nas
despesas publicas e que o nivel de emprego e renda esta aumentando. Como
conclusao, o atual Governo devera entregar as finangas publicas em melhores
condigbes do que aquela deixada pela “gestdo anterior”, e uma economia

préxima ao “pleno emprego”.
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O leitor, diante de analises tao dispares, podera ficar em duvida em
relacdo as perspectivas para a economia brasileira em 2025: afinal, estamos
caminhando para uma recessao ou para um novo “milagre econémico”?

A proposta deste artigo é discorrer sobre a real situagdo das contas
publicas em nivel nacional, tomando por base indicadores econdmicos
consagrados no estudo da economia e das finangas publicas. A partir da analise
da evolugdo desses indicadores, poderemos apresentar os cenarios mais
provaveis para a economia brasileira no exercicio de 2025 e em 2026, ano

eleitoral, quando os gastos publicos tendem a aumentar.

Algumas caracteristicas da Economia Brasileira

Celso Furtado, um dos maiores estudiosos da formacdo econbmica
nacional, entendia o processo de desenvolvimento como algo mais do que a
acumulagao de capital, incluindo mudancgas estruturais que ocorrem a partir de
um determinado sistema de valores e de uma determinada estrutura social. Para
0 grande economista, a economia brasileira traz como caracteristicas principais
a distincdo entre modernizagao e desenvolvimento; a natureza particular do
fendmeno do subdesenvolvimento; e a democracia como condicdo base do
desenvolvimento.

Aformagao econdmica do nosso pais e a forma de gerir as contas publicas
nasceram de maneira centralizada, a partir de um poder absoluto e imperial que
comandou os destinos da nagao, sendo responsavel inclusive pela organizagao
do nosso sistema federativo. Ou seja, no Brasil, a formagao do Estado Nacional
partiu de um Poder Central, enquanto em outras nagdes (os Estados Unidos da
América sao um bom exemplo) a federagao nasceu de iniciativas regionais. Em
sintese, a federacéao brasileira se desenvolveu a partir da vontade de um poder
central. J&4 nos Estados Unidos da América, os Estados Federados criaram a
nagao americana como a conhecemos na atualidade. Naquele pais, os Estados
e Municipios sédo independentes de um Governo Central, no que se refere a
economia e ao sistema juridico, principalmente.

Naturalmente, os eventos historicos ocorridos no Brasil trouxeram
influéncias importantes em relacdo ao sistema federativo que conhecemos na

atualidade. Os Estados e as cidades nasceram dependendo da vontade, da
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protecdo e do financiamento do Império. Atualmente, os entes federativos
continuam necessitando do amparo e da prote¢cdo do Governo Federal, o que
ocorre por meio de transferéncias financeiras obrigatérias ou voluntarias.
Vivemos em nosso pais um federalismo de dependéncia, ndo um federalismo
colaborativo, conforme verificamos algumas vezes na literatura.

Muitos Municipios e alguns Estados no Brasil tem nos fundos de
participacédo (FPE e FPM) uma fonte importante de receitas em nivel local. Uma
greve de auditores da Receita Federal, que venha a impactar na arrecadagao do
Imposto de Renda - IR e do Imposto sobre Produtos Industrializados — IPI,
podera inviabilizar a realizagdo de politicas publicas nos entes federativos que
dependem de transferéncias federais. O mesmo podera ocorrer se a Unido
estabelecer algum tipo de beneficio fiscal para o setor produtivo. O impacto nas
contas de Estados e Municipios, nesse caso, sera imediato. Recentemente, por
meio da Reforma Tributaria, o Governo Federal criou regras que retiram a
governanga de Estados e Municipios de seus principais impostos.

Também podemos observar um federalismo de dependéncia nos
constantes refinanciamentos de dividas estaduais, que ressurge na forma da Lei
Complementar n° 212, de 13 de janeiro de 2025. Os atuais governantes
argumentaram junto ao Congresso Nacional que ndo sao os responsaveis pela
divida, contraidas pelas gestdes que os antecederam.

Outra caracteristica muito peculiar na nossa administracdo publica
nacional em nivel federal, estadual ou municipal esta em uma visao “base zero”
da gestao publica. Ou seja, € como se a gestdo em nivel local ndo fosse um
processo continuado. Nesse sentido, em um novo governo eleito, contratos séo
revistos, obras sdo paralisadas e, algumas vezes, os pagamentos de dividas,
contraidas (inclusive com o Governo Federal) sao interrompidos.

Com certeza, essa pratica € mais uma das nossas famosas “jabuticabas”,
0 que pbde em risco a seguranga juridica das instituicbes publicas e a
credibilidade do pais.

Também representa uma caracteristica da nossa economia politica o fato
de que no Brasil, algumas correntes do pensamento econémico, ainda defendem
a tese de que os gastos publicos sdo determinantes na geragao de renda e
emprego. Ou seja, o aumento nas despesas publicas traz efeitos positivos sobre

o Produto Interno Bruto — PIB, gerando um “circulo virtuoso na economia”.
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Ocorre que, para que o gasto publico seja benéfico, ele devera ser financiado
por receitas derivadas de tributos, ndo pela emissao de titulos a mercado, cujo
efeito esperado é o aumento da divida publica.

Em sintese, ndo podemos deixar de concordar com as ideias de Celso
Furtado, associadas as teorias de Richard Musgrave?, de que o desenvolvimento
nao esta apenas na acumulagdo de riquezas (cobranga de tributos), mas
também na distribuicdo justa das riquezas com a populagdo, o que podera ser
realizado por meio de um poder estatal soberano e legitimo.

Os governos, de posse de recursos sociais consideraveis, poderao
prestar servigos importantes naquelas areas mais demandadas pela populagao
como saude, educacao e segurancga publica. No entanto, a falta de cuidado com
a gestao das finangas publicas e o descontrole dos gastos publicos podera levar

0 pais inteiro (ricos e pobres) a recessao e ao subdesenvolvimento.

Indicadores Econéomicos e Fiscais

No estudo das financgas publicas existem indicadores econémicos e fiscais
utilizados para medir a situacdo econémica e financeira de um ente publico.
Alguns desses indicadores foram incorporados ao texto da Lei Complementar n°
101/2000 — Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF), tornando-se metas fiscais
dispostas na Lei de Diretrizes Orgamentarias (LDO), e que deverdo ser
cumpridas pelos Estados, Municipios e pela Unido Federal.

Podemos destacar entre os principais conceitos da Lei Fiscal a Receita
Corrente Liquida — RCL, definida em seu artigo 2°, inciso IV que, em linhas gerais
representa aquelas receitas proprias, que pertencem a um ente publico. Quando
um Estado recolhe receitas de tributos como ICMS ou IPVA, uma parte dessas
receitas é transferida para os Municipios. O que fica com o Estado é a sua RCL.
Outro conceito fiscal importante € o volume de gastos com pessoal como
proporcdo da RCL. Nos Estados e Municipios esse limite corresponde a 60% da
RCL, enquanto na Unido, o limite de gastos com pessoal é de 50% da RCL para

todos os Poderes (37% no Poder Executivo).

'Richard Musgrave (1910-2017) criou a teoria das fungdes tipicas do setor
governamental, com destaque para a fungao distributiva de renda.



Um outro conceito consagrado nas finangas publicas € o Resultado
Primario, que indica quanto o0s governos conseguem economizar para o
pagamento dos juros da divida. Logicamente, quando ha um déficit primario ou
o descumprimento dessa meta fiscal, a consequéncia imediata € o aumento da
divida publica.

O nivel de endividamento de um pais podera ser medido pelo montante
global da divida como proporgéao do PIB ou como propor¢ao da RCL, conforme
preceitua a Lei de Responsabilidade Fiscal. Para os governos estaduais o limite
desse indicador € de 200% da RCL, deduzidas as disponibilidades de caixa.
Temos ainda o indice de Poupanca Corrente (IPC) medido pela proporgéo entre
as despesas correntes e as receitas correntes, indicador que mede a capacidade
de pagamento de um ente publico.

A tabela a seguir mostra a evolugéo desses indicadores junto ao Governo
Federal a partir de 2021. A trajetéria dos gastos com pessoal no periodo ficou

abaixo dos limites estabelecidos pela LRF e nao foi incluida na tabela.

Indicadores Fiscais do Governo Federal 2021-2024
Valores em R$ milhées
(A) (B) (C) (D) (E) (F) (G)
RCL Divida Liquida | DCL/RCL | Divida/PIB | R.Primario Pgt Juros Desp/Rec
2021 | R$ 1.062,52| R$ 4.838,00 455% 75% -R$ 45,00 | R$ 256,00 109%
2022 | R$ 1.247,13| R$ 5.193,00 414% 72% R$ 44,00 | R$ 247,00 103%
2023 | R$ 1.233,00| R$ 6.101,00 494% 75% -R$ 230,00 | R$ 241,00 113%
2024* | R$ 1.385,00| R$ 6.950,00 517% 78% -R$ 64,00 | R$ 352,00 120%
Fonte: STN

*Dados até outubro

incremento nas receitas federais no periodo

Da analise dos resultados apresentados

verifica-se que houve um

(medido pela RCL), que

apresentaram um crescimento nominal de 30%, correspondendo a cerca de
15%, em termos reais. Houve, portanto, um esforco fiscal importante na
arrecadagao. No entanto, a divida publica liquida cresceu 44% em termos
nominais no mesmo periodo (aumento real de cerca de 27%). Como proporgéao

da RCL a Divida Liquida (Divida Bruta descontadas as disponibilidades de caixa)



cresceu cerca de 14% e como proporcao do PIB o endividamento total passou
de 75% em 2021 para 78% em 2024. Para o mercado, acendeu a luz vermelha.

Isso porque, além dos resultados anteriores, o déficit primario nas contas
publicas bateu recorde em 2023, o que sinaliza para o crescimento da divida
publica que, mantendo a trajetéria atual, podera chegar a 100% do PIB, de
acordo com alguns analistas financeiros. Cumpre ressaltar que o déficit primario
devera ser mantido também em 2024, mesmo que seja retirado do calculo da
meta a ajuda financeira ao Estado do Rio Grande do Sul.

A ultima coluna da tabela informa que o volume de despesas correntes
supera as receitas proprias a cada exercicio, 0 que mostra que a procura por
recursos de terceiros também vem aumentando. Ou seja, sem a capacidade de
honrar compromissos financeiros com recursos proprios o Governo Federal, do
ponto de vista fiscal, teria duas formas de financiar suas despesas: aumentando
o endividamento publico ou por meio do imposto inflacionario.

Criou-se, portanto, uma expectativa negativa na economia, elevando a
taxa de juros (ja que o Tesouro Nacional tera de aumentar a oferta de titulos),
com efeitos sobre o valor da moeda, nesse caso medido pela relagdo com o
ddlar. O Real se desvalorizou consideravelmente nos ultimos dias de 2024.

No campo técnico, a solugdo para um desajuste estrutural nas contas
publicas, requer a realizacado de superavits primarios, 0 que podera ocorrer com
o0 aumento das receitas ou uma reducgao das despesas (ou ambos). Nao havendo
acoes nesse sentido, a tendéncia de aumento do endividamento, crescimento
das taxas de juros e do retorno da inflagdo sao reais.

Existe um movimento no sentido de reverter a trajetoria de desajuste fiscal
e 0 mercado espera medidas concretas, visando a reduc¢ao do déficit primario e
o cumprimento do arcaboucgo fiscal, que estabelece um congelamento das
despesas se nao houver crescimento real das receitas publicas. O Governo
Federal parece saber o caminho para recolocar a economia nos trilhos, apesar
das analises e previsdes pessimistas. O ano de 2025 sera o periodo para a Unidao
“fazer o dever de casa”, antes do ano eleitoral que se aproxima, quando o

controle sobre o gasto publico podera se tornar tarefa impossivel.



Consideragoes Finais

Ainda que o ddlar tenha ultrapassado os R$ 6,00, as taxas de juros se
aproximem dos 15% e a divida como propor¢ao do PIB esteja beirando os 80%,
€ cedo para afirmar com certeza que estamos caminhando para uma recessao
ou para o retorno de um espiral inflacionario ao longo do exercicio financeiro que
esta iniciando. Por outro lado, também nédo faz sentido afirmar que estamos
préximos do pleno emprego. Basta irmos ao supermercado ou tentar comprar
uma passagem de avido para percebermos que a euforia anunciada por alguns
setores do Governo Federal ndo guarda correlagdo com a economia real.

Mas todos sabemos o que deve ser feito para que as projecdes mais
pessimistas ndo se concretizem ao longo de 2025: o controle efetivo dos gastos
correntes e aumento na arrecadacgao. Pelo lado das despesas, o cumprimento
das regras do arcabouco fiscal € um bom caminho para segurar o crescimento
do déficit primario. Também deve-se evitar a criagdo de novos programas sociais
e 0 aumento das transferéncias de renda condicionadas nesse periodo. Ainda
que sejam iniciativas meritérias, recursos financeiros ndo brotam da terra. E a
volta da inflagdo podera corroer também os recursos financeiros destinados as
populagdes mais carentes.

Pelo lado das receitas, ha varias alternativas possiveis a serem
analisadas para fazer caixa no curto prazo. A Unido Federal é detentora de bens
moveis e imoveis espalhados por todo o territorio nacional. A venda de bens
inserviveis, associada a alienagdo de imoveis em areas de interesse do setor
produtivo e do setor imobiliario, podera trazer recursos importantes aos cofres
publicos. Um bom exemplo sao os terrenos da extinta Rede Ferroviaria Federal
— RFFSA que, em sua maioria, possuem grande valor de mercado.

Outra alternativa esta na securitizagao da divida ativa federal, que podera
gerar um volume de recursos estimados de R$ 50 bilhdes ao Tesouro Nacional,
ja descontadas as transferéncias constitucionais para Estados e Municipios. A
securitizagdo nao ira trazer impacto nas taxas de juros ou sobre a inflagéo,
considerando tratar-se da venda de um ativo. O controle e a gestdo dos valores
securitizados continuardo de posse da Unido Federal, por meio da PGFN e da
Receita Federal, conforme preceitua a Lei Complementar n° 208, de 02 de julho
de 2024.



Ja a Lei Complementar n°® 212, de 13 de janeiro de 2025, que instituiu o
Programa de Pleno Pagamento de Dividas dos Estados (Propag), em seu artigo
3°, estabelece que os Estados poderao entregar a Unido bens méveis e imoveis,
além de outros créditos, visando o abatimento de parte da divida. Entre esses
ativos estdo participagdes societarias e a transferéncia de empresas estatais,
que também poderéao ser alienadas, o que podera representar novos recursos
aos cofres publicos no curto prazo.

Cumpre por fim ressaltar que a aposta nos efeitos positivos do incremento
nos gastos publicos em 2025 e no ano eleitoral de 2026 é um risco a ser evitado.
Alternativas para o equilibrio fiscal existem. Destacamos neste artigo apenas
algumas possibilidades que poderdo ser implementadas, sem o prejuizo da
credibilidade necessaria para a implementacdo de medidas duras, mas
necessarias. E a credibilidade estda no cumprimento das regras estabelecidas
pelo proprio governo e na independéncia do Banco Central do Brasil, que devera

ser blindado de interferéncias politicas.



