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A situacao das contas publicas

Por PAULO NOGUEIRA BATISTA JR.*
O problema ndo estd nas contas publicas, mas na fraqueza da atividade econémica

Pergunte, leitor, a economistas ligados ao mercado qual é o principal problema macroeconémico brasileiro. Nove em dez
responderdo, acredito, que é o “risco fiscal”, isto é, a situagdo problemaética, alguns dirdo calamitosa, das contas publicas.
Tem cabimento? Bem, hé alguma verdade nisso. As dificuldades fiscais sdo inegdveis. Mas serd a questdo das contas
publicas realmente o principal problema? Cabe falar em situagdo calamitosa?

Acabam de ser divulgados os dados das contas governamentais para o ano de 2021. O Banco Central faz a consolidacao e
publica regularmente esses dados. Vale a pena examina-los e confronta-los com a retérica que domina as avaliacoes da
midia e dos economistas do mercado financeiro. As estatisticas que vou mencionar dizem respeito ao setor publico
consolidado, isto €, ao setor publico no seu conjunto, incluindo governo central, governos estaduais, governos municipais e
empresas estatais (menos Petrobras e Eletrobras).

Primeiro ponto que chama atengao: o resultado primario do setor publico apresentou notavel melhora em 2021. Em 2020,
ano inicial da pandemia, o déficit primario - definido como o déficit total (ou nominal) menos as despesas de juros - atingiu
a marca de 9,41 % do PIB, nimero excepcionalmente elevado, que refletiu as medidas relacionadas a pandemia e a
recessao que atingiu a economia brasileira naquele ano. Em 2021, porém, o setor publico registrou superavit primario de
0,75% do PIB, uma melhora de mais de 10 pontos percentuais do PIB em apenas um ano. Nada mal para quem estd em
situacdo “dramatica” ou “calamitosa”.

O resultado reflete, evidentemente, a diminuicdo dos gastos com a pandemia. Houve, além disso, medidas de contengéao
nem sempre sustentaveis e positivas (compressao do investimento publico, por exemplo). E a melhora das contas primérias
reflete, também, o efeito da recuperagao do nivel da atividade sobre a arrecadacao, que cresceu de maneira acentuada em
termos reais.

A despesa liquida de juros do setor publico subiu de 4,18% do PIB em 2020 para 5,17% em 2021. O déficit total (déficit
primério mais despesa de juros) caiu, assim, de 13,59% do PIB em 2020 para 4,42% do PIB em 2021. Note-se que a
despesa de juros e, portanto, o déficit total, calculados em termos nominais, incluem um componente inflacionério ou de
corregao monetaria. Este componente foi significativo em um ano como 2021, que registrou inflagao de 10% medida pelo
IPCA. Assim, um déficit total de 4,42% do PIB nao deve ser considerado muito preocupante.

Outra forma de chegar a essa conclusdo é observar a trajetoria da divida ptblica como percentagem do PIB. Em termos
liquidos, isto é, deduzidos os ativos do setor publico, a divida caiu de 62,5% do PIB em dezembro de 2020 para 57,3% do
PIB em dezembro de 2021. A queda reflete o crescimento do PIB nominal (inflacdao e crescimento real), a desvalorizacdo
cambial (dado que o setor publico é credor liquido em moeda estrangeira e se beneficia da valorizagdo do ddlar) e o
pequeno superavit primario. Esses fatores foram contrabalangados apenas em parte pela despesa nominal de juros.

Os economistas do mercado financeiro preferem focar na divida bruta, sem levar em conta os ativos (principalmente as
reservas internacionais) de que dispoe o setor publico. Ndo é o mais correto, no meu entender. De qualquer maneira, a
evolucao desse indicador também foi favoravel. A divida bruta do governo geral (governo federal, INSS, governos
estaduais e municipais) caiu de 88,6% do PIB em dezembro de 2020 para 80,3% em dezembro de 2021. Recorde-se que
houve quem projetasse a divida bruta subindo para 100% do PIB.
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Onde estd o drama entdo? Talvez nas expectativas para o ano eleitoral de 2022? Teme-se, com certa razdo, que 0 governo
Bolsonaro promova grande estrago nas contas publicas em sua luta desesperada pela reeleicdo. Pode ser que acontega.
Note-se, entretanto, que as projecoes do mercado, coletadas semanalmente pelo Banco Central, ainda ndo apostam nesse
cenario. A mediana das projecoes indica um déficit primario de 1% do PIB para o setor publico consolidado em 2022. O
déficit nominal sobe para 8,2% do PIB, em razdo da alta das taxas de juro promovida pelo Banco Central. Projeta-se que a
divida liquida suba para 62,4% do PIB, voltando ao nivel de 2020. Evolugdo desfavoravel, mas que ndo chega a ser
alarmante.

A verdade é que h& muito exagero no que se afirma sobre risco fiscal. Ndao se pode descuidar das contas publicas, claro.
Mas nada sugere que o governo que comecara em 2023, possivelmente um novo governo Lula, tenha que fazer um
ajustamento fiscal dramatico.

Ao contrério, com a economia estagnada ou em recessdo, 0 mais razoavel é que o novo governo promova alguma expansao
fiscal para colocar a economia em movimento. Uma forma eficaz de fazé-lo é aumentar as transferéncias sociais, colocando
dinheiro na mao daqueles que mais necessitam e que, ao mesmo tempo, gastam tudo que recebem, gerando efeito
multiplicador mais alto na economia.

Deve-se buscar, entretanto, a remogao do teto constitucional de gastos, que imobiliza a politica fiscal, substituindo-o por
uma regra fiscal flexivel, fora da Constituigao. Isso permitiria impulsionar a economia pela via fiscal, a0 mesmo tempo em
que se sinaliza um compromisso de médio prazo com a responsabilidade no trato das contas publicas.

Se o0 novo governo for bem-sucedido nesse propdsito, o ajustamento das contas publicas se fara de modo positivo, com
ampliacao da arrecadacao induzida pela retomada da economia.

Na realidade, leitor, o principal problema macroeconémico ndo estd nas contas publicas, mas na fraqueza da atividade
economica. Com a economia atrofiada, ndo ha como diminuir o elevado desemprego, o subemprego e a pobreza. Colocar a
economia em movimento, por meio da politica fiscal, contribuird para aumentar as oportunidades de trabalho e facilitara,
ao mesmo tempo, o proprio controle das contas governamentais.

*Paulo Nogueira Batista Jr. é titular da cdtedra Celso Furtado do Colégio de Altos Estudos da UFR]. Foi vice-presidente
do Novo Banco de Desenvolvimento, estabelecido pelos BRICS em Xangai. Autor, entre outros livros, de O Brasil nao cabe
no quintal de ninguém (LeYa).

Versao ampliada de artigo publicado na revista Carta Capital, em 4 de fevereiro de 2022.
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