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Os desafios fiscais do préximo governo

O desequilibrio fiscal endémico do Brasil transformou-se numa crise fiscal aguda nos ultimos
anos, resultado do proprio arcabouco fiscal criado em 2022 e de uma politica explicita de aumento
descontrolado de gastos. No quadriénio 2023-26, as despesas totais do Governo Central devem
aumentar 45% em termos nominais e 20,9% em termos reais (deflacionadas pelo IPCA). Ao
mesmo tempo, a receita liquida deve expandir 39% em termos nominais e 15,8% em termos reais.
Como mostra o Gréfico 1, isso resultou em déficits primarios crénicos, assim como em déficits
nominais crescentes (Grafico 2)'.
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1 As projecdes para 2026-27 sio da Instituicdo Fiscal Independente (IFI) em seu Relatdrio de
Acompanhamento Fiscal de junho de 2026. O crescimento do PIB foi estimado em 1,8% em 2026 e 1% em
2027, de acordo com o cendrio atual da ABINEE.

Decon - Departamento de Economia - Cristina Tozzi Keller, Peterson Richard Monteiro e Sabrina Souza da Silva
E autorizado o reenvio ou reproducéo parcial ou na integra dos textos publicados desde que citada a fonte ou URL.

Copyrigth © Abinee - Associac¢éo Brasileira da Indlstria Elétrica e Eletronica




Grafico 2

Déficit primario e nominal
(% do PIB)
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O resultado disso € a explosividade da divida bruta do setor publico, que deve atingir 82,5% do
PIB em 2026 e 86,4% em 2027, contra 71,7% em 2022, como mostra o Grafico 3. A expansao do
endividamento resulta de dois fatores: o déficit primario e os juros sobre a divida. No caso do
Brasil, além do déficit primario, o governo tem se financiado no mercado interno de capitais a uma
taxa real de juro da ordem de 8% ao ano. Em 2025, os pagamentos de juros chegaram perto de
9% do PIB. Como o PIB tem crescido ao redor de 2% ao ano e a elasticidade receita-PIB tende a
unidade no futuro préximo (n&o sera mais possivel ampliar a receita real como em 2023-2026),
estabelece-se um circulo vicioso: a necessidade de financiamento do governo pressiona as taxas
de juro de mercado, que por sua vez aumentam o servigo da divida e o déficit nominal no periodo
seguinte e assim sucessivamente. Este fendmeno é o que os economistas denominam de “agonia
da divida” (debt distress), que geralmente precede um fendémeno terminal, a chamada
“dominancia fiscal”. Se um pais atingir este ponto, o resultado inevitavel é a explosao inflacionaria
e cambial, a moratdria, alguma forma de confisco ou depreciacao da divida e uma radical reforma
fiscal que restabeleca o equilibrio estrutural do setor publico no futuro. O custo econémico e social
resultante é de propor¢gdes inéditas e se estende por varios anos, como mostram episodios
histéricos em todo 0 mundo.

No caso do Brasil, além da disposicao politica de expandir despesas que prevaleceu nos ultimos
anos, sob o jargdo de que “gasto € vida®, alguns aspectos estruturais do orgamento devem ser
lembrados. Vamos considerar apenas trés deles. O primeiro é o crescente déficit da previdéncia
social. A despesa com beneficios e pensdes, que hoje é de 8,3% do PIB, tende a se elevar para
9% no final da década, ao passo que a receita de contribuicbes nao passa hoje de 5,5%, ou seja,
um déficit da ordem de 2,8% do PIB (perto de R$ 400 bilhdes por ano) e crescente no tempo. Uma
razao para o aumento do déficit € a indexagdo dos beneficios e pensdes ao salario-minimo no
“novo arcabougo fiscal” de 2022. Como se sabe, o salario-minimo passou a ser reajustado a cada
ano pela taxa de inflagdo mais a taxa de crescimento do PIB (até o limite de 2,5%). Isso quer dizer
que aposentados e pensionistas recebem um ganho anual de “produtividade” de até 2,5%, o
mesmo que os trabalhadores ativos nesta faixa de renda. Devemos lembrar que a produtividade
no Brasil esta quase estagnada desde os anos 1980. A regra atual, portanto, representa uma
redistribuicdo continua de renda da sociedade como um todo para os aposentados, intermediada
pelo governo através de impostos gerais. Fica claro que uma nova reforma do sistema de
previdéncia social torna-se necessaria nos préximos anos.



O segundo aspecto estrutural do orgamento é a vinculagdo de receitas a finalidades determinadas
por lei (saude, educagédo, fundos regionais etc.). Assim, o esfor¢o recente de aumento de receita
foi em grande parte direcionado para esses fins, pouco contribuindo para o equilibrio
orcamentario. As “despesas obrigatorias” ja representam mais de 90% do orgcamento, deixando
espaco cada vez menor para as “despesas discricionarias”, necessarias para o funcionamento da
maquina publica e para os investimentos. O IF| estima que este residuo orgamentario deve ser, no
minimo, equivalente a 0,7% do PIB. A partir de 2027, ele ndo podera mais ser atingido, o que
implica na paralisagdo de muitas fun¢des de governo, como por exemplo as agéncias reguladoras
€ 0s programas de ciéncia e pesquisa e desenvolvimento, bem como o investimento publico.

O terceiro sdo as chamadas “renuncias fiscais”, como os subsidios, incentivos e redugdes de
impostos para setores e atividades. Aqui se deve incluir ainda o crédito seletivo ou direcionado,
com taxas abaixo do mercado, representando hoje quase a metade do crédito total ao setor
privado. Exemplos de renuncias fiscais sdo a Zona Franca de Manaus, o Simples Nacional, a
isencdo de imposto para rendas até R$ 5mil e muitos outros. Estima-se que seu valor atingiu R$
544 bilhoes ou 4,3% do PIB em 2025.

A “bomba” fiscal caird necessariamente no colo do governo e do Congresso que assumirem em
2027. Decisbes politicamente dificeis e impopulares para resolver ou atenuar os problemas
levantados acima terdo que ser tomadas, sob o risco de a economia entrar numa trajetéria
irreversivel de dominancia fiscal e da crise dela resultante.

Grafico 3

Relagio divida bruta do setor publico/PIB2
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2 O grafico apresenta também a relacdo divida-PIB pelo conceito do FMI, que amplia o conceito utilizado no
Brasil ao incluir a carteira de titulos federais do Banco Central do Brasil, a divida de entidades publicas
garantida pelo governo e a divida das empresas estatais. No conceito do Fundo, em 2025, a divida publica
média dos paises emergentes era de 75,3% do PIB, contra 93,3% do Brasil.
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