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Titulos atrelados a Selic devem crescer
e divida bruta pode superar 84% do PIB

Por Marta Watanabe | De Sao
Paulo

A fatia dos titulos atrelados a taxa
bésica de juros, Selic, deve aumentar
de 31,5% para 38,2% da divida
publica federal de dezembro de
2017 até o fimde 2021 e ficar acima
dos 37% até 2024, segundo
proje¢des da Instituicdo Fiscal
Independente (IFI). Essa evolugao
dos titulos pos-fixados contribuira
para pressionar a divida bruta do
governo geral, que devera avangar
dos atuais 77% do Produto Interno
Bruto (PIB) para 84,1% em 2023 e
2024.

A partir dai a divida bruta do
governo geral deve cair lentamente
e convergir para 72,6% do PIB em
2030. Essa ¢ a trajetoria tracada pela
IFI no cenario-base. Entre outras
variaveis, esse cenario leva em
consideracdo crescimento médio
real do PIB de 2,2% ao ano entre
2020 e 2030, com taxa média de
juros reais de 4,3%.

No cendrio pessimista - elevagao
média de 1,4% ao ano de PIB e juros

de 5,8% -, classificado como o
segundo mais provavel pela IF1, a
divida chegariaa 102,9% em 2030.
No cenario otimista - crescimento
médio de PIB de 3,4% ao ano e
juros de 3,2% -, considerado o
menos provavel, a divida bruta do
governo geral cairiaa 39,7% do PIB
em 2030.

O cendrio-base, salienta Felipe
Salto, diretor-executivo da
Institui¢@o Fiscal Independente (IFT),
depende de um quadro de ajuste que
permita ampliar os resultados fiscais
e gerar superavit primario a partir de
2023. Isso, diz ele, dependera de
melhora expressiva do resultado
primario. A politica fiscal para isso,
segundo Salto, podera focar na
contencao do gasto publico ou no
aumento das receitas, com elevacao
de carga tributéria. Ou, acrescenta
ele, na combina¢ao de medidas dos
dois lados.

Se mudancgas estruturais nao
forem conduzidas do lados das
despesas obrigatorias, incluindo
Previdéncia, a atual regra do teto de
gastos tendera a ser descumprida em
2021, avalia a IFI. O proximo

governo, diz Salto, devera enfrentar
esse desafio de indicar uma diretriz
fiscal e perspectivas para o
reequilibrio das contas publicas.

As simulagdes para o calculo da
divida bruta do governo geral
consideraram as trajetorias
esperadas para cada fatia da divida
publica federal. Os célculos da IFI
consideraram, entre outros,
premissas para o comportamento
dos juros, além de expectativas sobre
o refinanciamento dos volumes da
divida. Entre as premissas, a IFI
assumiu que entre 2018 e 2022 os
déficits primarios deverdo ser
financiados integralmente por
emissoes de titulos pos-fixados. Ou
seja, atrelados pela Selic. A partir de
2023 o resultado primadrio passaria
aficarno azul.

Para se chegar a uma
aproximag¢do da divida bruta do
governo geral, foram somadas as
projecdes da divida publica federal
as estimativas para operacodes
compromissadas, incluindo os
resultados dos swaps cambiais.
Também foi agregado um diferencial
de 4,6 pontos percentuais do PIB,
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em 2018, para corrigir discrepancias.
Esse diferencial diminui ao longo do
tempo.

As simulag¢des, de acordo com
Salto, mostram que a participagao
dos papéis corrigidos pela Selic na
divida publica federal ainda
aumentara por bom tempo. Isso, diz
ele, deve se manter até que o pais
restaure o equilibrio fiscal e possa
retomar o objetivo de alongar prazos
e reduzir o custo médio da divida.

Até o ano passado os titulos do
Tesouro prefixados respondiam por
fatia maior, com participagdo de
35,3% da divida publica federal. Os
papéis atrelados a Selic estavam 3,8
pontos percentuais atrds. Ao fim
deste ano, porém, segundo
projecoes da IFI, o quadro estara
diferente, com os titulos pos-fixados
em 34,7% da divida publica federal,
enquanto os prefixados devem ficar
em 33,2%. Os titulos prefixados
voltam a responder por fatia maior
da divida publica federal somente a
partir de 2027, ainda segundo
projecoes da IFI.

No Plano Anual de
Financiamento (PAF), no qual indica
o planejamento em relagao ao perfil
da divida publica federal, explica
Salto, o Tesouro Nacional demonstra
que a trajetoria desejada ¢ aumentar

a participacao dos titulos prefixados
ao longo do tempo. Mas, a0 mesmo
tempo, o Tesouro projeta que essa
participacdo deverd diminuir por
algum tempo para depois voltar a
crescer € se aproximar dos niveis
desejados.

Para os titulos de taxa flutuante -
que sdo os pos-fixados, indexados
a Selic -, o Tesouro, diz Salto, indica
uma trajetoria desejada de queda ao
longo do tempo, mas projeta que a
participacdo desses papéis
aumentard inicialmente, para depois

Atualmente, explica o economista
da IFI, o governo federal tem
aproveitado a Selic mais baixa para
emitir titulos ligados a taxa basica de
juros. A Selic atualmente esta em
6,5%, taxa bem abaixo dos 14,5%
de outubro de 2016, antes do atual
ciclo de queda. A estratégia permite
suavizar a pressao dos juros sobre a
divida. "No atual quadro de
incerteza ndo ¢ recomendavel a
emissao de maior volume de titulos
prefixados, porque o prémio exigido
pelo mercado para tomar os papéis
¢ muito alto." Os prémios, diz Salto,
costumam ser altos em momentos de
baixa confianga na economia.

Por isso, a melhora do perfil de
composi¢do da divida publica

federal, avalia o diretor da IFI,
depende da consolidacdo fiscal a ser
conduzida a partir do proximo ano,
COm 0 NOVO ZOVerno.

O conjunto dos titulos que o
Tesouro emite anualmente para
cobrir o pagamentos dos juros da
divida e os déficits primarios formam
a divida mobiliaria do governo
federal. Em boletim especial sobre o
endividamento publico a ser
divulgado hoje pela IFI, Salto
destaca que a divida mobiliaria e as
operagdes compromissadas
equivalem a 70,4% do PIB, dentro
de uma divida bruta do governo geral
da ordem de 77% do PIB
atualmente. Ou seja, apenas esses
dois componentes, ambos
correspondentes a divida interna,
abrangem 91,4% da divida bruta.

Lastreadas ou garantidas em
titulos do Tesouro Nacional e
realizadas pelo Banco Central, as
operagdes compromissadas também
poderdo reduzir-se, diz Salto, caso
seja possivel diminuir o elevado
volume de intervengdes para manter
ainflagdo sob controle.
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Trajetoria da divida publica federal
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Unido gasta RS 1 bi por
ano com reajuste automatico

Servidores do Executivo
ganham aumento sem considerar
mérito

Maeli Prado

Brasilia- A Unido gasta mais de
RS 1 bilhdo apenas com aumentos
salariais concedidos
automaticamente a todos os
servidores todos os anos como
forma de promocao.

Isso acontece
independentemente de reajustes,
como os concedidos pelo presidente
Michel Temer em 2016.

No caso dos servidores com
nivel superior do chamado
"carreirdo" do Poder Executivo e
similares, que representam mais de
um ter¢o do funcionalismo, a
ascensao automatica da um aumento
meédio de cerca de 4% ao ano.

Essa promogao ocorre ao longo
de 20 anos de carreira.

Para carreiras como advogados

da Unido, por exemplo, nas quais se
pode chegar ao topo salarial em
apenas trés anos, o reajuste médio €
de aproximadamente 14% ao ano.

Cerca de 48% dos servidores ja
chegaram ao nivel méaximo de
remuneracdo da carreira, € esse
contingente aumenta ano a ano, o que
vai encarecendo a folha do governo.

A preocupagdo em mensurar o
custo desse crescimento vegetativo
da folha de pagamento aumentou nos
ultimos anos, em um cenario de
fragilidade das contas publicas.

Os gastos com pessoal e
aposentadoria do servidor sdo a
segunda maior despesa da Unido,
atras apenas da Previdéncia, e neste
ano somardo cerca de R$ 300
bilhdes.

Levantamento do Ministério do
Planejamento ao qual a Folha teve
acesso mostra que, entre maio de
2017 e abril deste ano, 0 montante
desembolsado s6 com aumentos foi
de R$ 1,2 bilhdo.

No Or¢amento de 2019, o valor
provisionado ¢ maior, de R$ 1,6
bilhdo.

A progressao automatica funciona
assim: cada carreira tem um
determinado niimero de etapas anuais
a serem cumpridas antes que o
servidor federal chegue ao topo.

Cada uma das 309 carreiras tem
regras proprias para as promogoes.

A cada ano todos os servidores
sem exce¢do sao promovidos a
proxima etapa, como se estivessem
em uma escada rolante que os
levasse automaticamente ao topo
independentemente de esforgo e
mérito.

Na avaliagdo de economistas
especializados em contas publicas,
esse sistema acaba desestimulando
a performance. "O problema ¢ a
qualidade do gasto. Nao h4a uma
analise do desempenho efetivo dos
servidores, ou um incentivo a
performance", diz o economista
Fabio Klein, da consultoria

—




Tendéncias.

Essa ¢ a avaliacdo também no
Planejamento.

Apos as eleigdes, a pasta ird
enviar um projeto de lei propondo
que todas as carreiras passem a ter
um critério unico de progressao, de
forma a premiar a eficiéncia.

O projeto prevé a unificagao do
modelo de avaliacdo e das datas da
progressdao automatica de todo o
funcionalismo.

As sugestoes irdo enfrentar forte
resisténcia dos grupos de pressao de
servidores, que sdo organizados no
Congresso.

Enquanto a maior parte do

servidores leva 20 anos para atingir
o nivel maximo, os auditores fiscais
da Receita, por exemplo, precisam
cumprir somente nove etapas,
recebendo um reajuste médio por
ano de cerca de 5%.

E uma das categorias com o
percentual mais alto de servidores ja
no topo da carreira: 75% tém salario
de R$ 29,1 mil mais bonus de R$ 3
mil.

Isso fortalece a desigualdade
entre os proprios servidores:
segundo dados do Planejamento,
33,7% dos servidores, com salario
maximo de R$ 8,9 mil em suas
carreiras, respondem por apenas
19,5% do gasto.

Despesas com pessoal e previdéncia
de servidores chegarao a R$ 300 bi em 2018

Em RS bilhdes

200

143,6 bi

1997
R$ 1,2 bilhao

E oque o governo gastou a mais

somente com aumentos automa-
ticos a servidores publicos entre

maiode 2017 e abril deste ano

*E<rimariva para JO1L8 Fonte: Ministérno do

300 bi

633,9 mil
E o numera

de servidores
federais ativos

2018*
R$ 1,6 bilhao

E 0 quanto esta provisionado
para gastos com o crescimento
vegetativo da folha de pagamento
no Orgamento de 2019

anelamento e Tesouro Naclona
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O custo do funcionalismo

O custo crescente da folha de salarios da Unido ja se
tornou um problema tdo ou mais grave que o desequilibrio
estrutural das contas da Previdéncia. Por isso, além de
propor a reforma do sistema de aposentadorias e
pensoes, o futuro presidente da Reputblica tera de tomar
decisdes urgentes e corajosas para conter o aumento
dos gastos com os servidores. Se ndo agir com rapidez
e sobretudo com competéncia politica nessa questdo
que envolve interesses de uma corporacao poderosa e
muito bem organizada, o proximo ocupante do Palacio
do Planalto podera ter grandes dificuldades para executar
seu programa de governo. A seu favor, se estiver disposto
aexaminar o tema com o cuidado que ele exige, dispora
ndo apenas de diagndsticos precisos sobre os problemas
do funcionalismo, mas também de propostas que estdo
sendo concluidas pela area técnica do Ministério do
Planejamento encarregada da gestao de pessoal da Unido.

Essas propostas resultam do reexame de outras ja
apresentadas pelo Planejamento e sua concretizacao
depende de leis ordinarias, que podem ser aprovadas
por maioria simples, o que tornaria menos penosas as
negociagdes com o Congresso. Temas polémicos, como
a estabilidade do servidor no emprego e a estrutura
salarial dos militares, ndo sdo tratados nessas propostas.
As mudancas valeriam para quem entrar no servigo
publico depois de aprovadas as novas regras, o que
tenderia a reduzir as reagdes corporativas.

Um dos objetivos centrais da reforma das carreiras
de servidores publicos federais, como mostrou
reportagem do Estado, € o fim da progressao automatica
por tempo de servico. Pela proposta do Ministério do
Planejamento — que a oferecera ao presidente a ser eleito
em outubro —, as promogdes dos funcionarios passardo
a ser condicionadas a critérios como mérito, desempenho
e capacitacao.

Desse modo, o servidor levaria mais tempo para ser
promovido e, portanto, para atingir o topo da carreira.
Pelas regras atuais, em algumas carreiras o servidor pode
chegar ao ponto mais alto, e também a remuneragdo mais

alta, em apenas seis anos. Os gestores da area de pessoal
do Ministério do Planejamento consideram que, numa
situag@o dessas, o servidor ou se desinteressa pelo
aperfeigoamento ¢ pelo treinamento profissional ou passa
a pressionar o empregador, isto €, a Unido, para obter
ganhos adicionais fora da estrutura salarial de sua carreira,
como os penduricalhos pagos a servidores da area
juridica. Varias carreiras obtiveram vantagens desse tipo
nos ultimos anos.

Outra mudanga pretendida é tornar a remuneragao
inicial das diversas carreiras compativel com os salarios
observados no mercado de trabalho privado. Em boa
parte das carreiras, a fixacdo de um salario inicial em
torno de R$ 5 mil permitiria alinhar os vencimentos do
setor publico com os saldrios privados e eliminaria
distorg¢des gritantes, como um salario inicial de R$ 18
mil — remuneragdo alcangada por poucos profissionais
do setor privado no topo de suas carreiras — pago a
diversas carreiras do setor ptblico federal.

A fixag@o de vencimento inicial menor também
eliminaria outra distor¢ao observada em algumas carreiras,
nas quais o salario maximo ¢ pouco maior do que o
minimo. Em algumas fungdes, o salario inicial ¢ de R$
16,8 mil e o de fim de carreira, de R$ 22,8 mil.

Ha, ainda, grandes ¢ injustificaveis disparidades entre
as remuneracdes das diferentes carreiras do servigo
publico federal. Um professor universitario concursado
em inicio de carreira ganha cerca de R$ 6 mil e um analista
da Camara dos Deputados inicia sua carreira ganhando
mais de R$ 20 mil. A proposta em elaboracdo pelo
Ministério do Planejamento reduz de 309 para cerca de
20 as carreiras.

Atualmente, o governo federal gasta cerca de R$ 300
bilhdes por ano com a folha de pessoal formada por 1,3
milhdo de servidores, incluindo os inativos. Do ponto
de vista fiscal, os ganhos imediatos ndo seriam muito
expressivos. Mas o resultado seria vultoso no prazo de
15 anos.
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A ironia do cenario economico

Para muitos players do mercado
financeiro o cendrio econdmico €
binario, a depender do resultado
das elei¢cdes. Julgam Jair
Bolsonaro equipado para fazer
reformas, enquanto Fernando
Haddad representaria um risco de
retrocesso. No entanto, ambos
enfrentardo grandes dificuldades
para governar e aprovar reformas
estruturais, pois carecem de
experiéncia politica e
administrativa, e ndo tém projeto
para o Pais ou agenda economica
bem definida.

A situacdo ¢ grave e
demandaria um presidente com
maior envergadura politica. O
Brasil vive a mais grave crise
fiscal da histéria, o que implica
risco de shutdown de servigos
publicos e de o presidente incorrer
em crime fiscal nos proximos anos.
Isso vale também para os
governadores.

A recuperagdo ciclica da
economia podera frustrar, tendo
em vista a provavel alta da
inflacdo e dos juros pelo Banco
Central. Tudo isso em meio a uma
sociedade indignada e instituicdes
fragilizadas. Os desafios de cada
candidato sao diferentes, ja de
largada. Para Haddad, sera
renegar a equivocada agenda
econOmica petista € montar uma
equipe econdmica competente e

Zeina Latif

com credibilidade. Sera necessaria
grande dose de coragem e
humildade.

Atributos raros.

Bolsonaro precisara enfrentar o
desafio da politica para construir
uma base de apoio solida e com
partidos que exer¢am lideranca no
Congresso, cedendo espaco no
governo. O deputado € pouco habil
politicamente, a julgar pelas
frequentes mudangas de partido e
pela pobre performance na
Camara, onde é associado ao
“baixo clero”, apesar de estar em
seu sé¢timo mandato parlamentar.

Pelas proje¢des dos analistas
do mercado financeiro, o proximo
gOVerno sera um sucesso, apesar
de ndo sabermos qual a
probabilidade atribuida ao cenario
tragado. De acordo com o boletim
Focus, a taxa Selic subird para
apenas 8% ao ano em 2019
(atualmente estd em 6,5%), a
inflacdo ficara em 4,2%, a cotacao
do ddlar em R$3,83 no final do ano
e o crescimento do PIB de 2,5%.

Essas previsodes, com pequenos
ajustes, seguem para 0s anos
seguintes. Traduzindo, os analistas
apostam na continuidade de
reformas fiscais, tal que a inflagdao
fique em torno da meta, sem exigir
um aperto monetario pelo BC, bem

como o avango de reformas
estruturais que elevem o potencial
de crescimento do Pais. Este
cenario nao € impossivel, mas sua
probabilidade, por ora, ¢ baixa.

O ambiente se mantera incerto
mesmo apos o resultado das
elei¢des, e incerteza € veneno para
investidores, produtores e
consumidores. Teremos, a0 menos,
de aguardar a descida do palanque:
o aceno de Haddad ao setor
privado, apds seus discursos
antiajuste fiscal, e o aceno de
Bolsonaro a politica, ap6s o
discurso antipolitica.

A ironia ¢ que apesar dos
discursos cheios de personalidade
de ambos os lados e com criticas
ao governo Temer, o proximo
governo tera de ser de continuidade
do atual para o Pais voltar a
crescer. E recomendével preservar
ao maximo os times na Fazenda,
no Planejamento e no Banco
Central. Para tanto ¢ necessario o
presidente ter compromisso com
uma agenda responsavel e
modernizante.

Com a urgéncia de reformas, o
Pais ndao pode perder tempo
aguardando o aprendizado de um
novo time. J4 basta a inexperiéncia
do proximo presidente. E
importante avancar com as varias
propostas de reforma, que sdo

—)




importante contribui¢do do atual
governo e também do Congresso.

A lista ¢ extensa: reforma da
Previdéncia, tributaria, agenda
BC+, marcos regulatorios dos
setores de energia, privatizagao da
Eletrobras, para citar as de maior
visibilidade. A mais urgente ¢ a
reforma da Previdéncia. Este sim
¢ o divisor de 4aguas do cendrio
binario. Nao que sendo aprovada
tudo se resolve, mas ela é central
para o Pais afastar um cenario
caotico.

E tanto para Haddad como para
Bolsonaro, sera desafiador aprovar
tempestivamente uma boa reforma.
Que venha a continuidade da
agenda econdmica. Quanto menos
inventar, melhor.

ECONOMISTA-CHEFE DA
XPINVESTIMENTOS
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Rombo do setor publico vira abaixo
do esperado e nao deve passar de R$ 120 bi

Buraco. Resultado melhor que
o previsto reflete um déficit menor
de Estados, municipios e de
empresas estatais; além disso,
cerca de R$ 15 bilhdes estdo
parados nos ministérios sem poder
ser gastos, principalmente porque
projetos nao foram concluidos

Adriana Fernandes
Idiana Tomazelli / BRASILIA

As contas publicas devem
fechar o0 ano com rombo abaixo de
RS 120 bilhoes, apesar de a meta
permitir um resultado negativo de
até R$ 161,3 bilhdes. Despesas
obrigatérias com o pagamento de
subsidios, seguro-desemprego,
Previdéncia e pessoal devem ficar
num patamar inferior ao previsto
pelos técnicos do governo, ja que
as estimativas para esses gastos
continham uma “gordura” que ndo
foi usada.

O valor do déficit deve se situar
entre R$ 100 bilhdes ¢ R$ 120
bilhdes, admitem fontes da area
econdmica. Entregar um rombo
menor evita que a divida publica
cresca ainda mais. O nimero ¢
acompanhado de perto pelas
agencias de classificagao de risco
para a defini¢@o da nota de crédito
do Pais, um indicador importante
para os investidores.

O Brasil fecha as contas no
vermelho desde 2014 e a previsdao
¢ de que so volte ao azul em 2022.

Os R$ 120 bilhdes incluem o
rombo do governo central, das
empresas estatais, de Estados e
municipios — que tiveram um
resultado melhor que o esperado
no ano. Além disso, a equipe
econdmica espera encerrar 0 ano
com mais de R$ 15 bilhdes
parados nos ministérios, sem poder
gasta-los porque os projetos nao
andaram.

O chamado “empocamento” de
recursos ¢ fruto do excesso de
vinculacdes de receitas e despesas,
além da evolugdo mais lenta dos
projetos. Algumas receitas so
podem bancar um tipo especifico
de gasto e ha despesas que ndo
podem ser canceladas ou
remanejadas. Esse fendmeno do
represamento de recursos acaba
ajudando no resultado primario
(receitas menos despesas sem
levar em conta os gastos para o
pagamento dos juros da divida).

Fontes informaram ainda que,
além dos cerca de R$ 15 bilhdes
que estdo parados, os 6rgaos ainda
tém um limite de aproximadamente
R$ 35 bilhdes que nem mesmo
passaram pela primeira etapa do
processo orcamentario, que € o
empenho (em que o governo se
compromete a fazer o gasto) —1sso
a trés meses do fim do ano.

Desde julho, o governo ndo
pode conceder alguns beneficios
nem executar algumas despesas
por conta da lei eleitoral. Ao

mesmo tempo que ha dinheiro
parado nos orgaos, ha pedidos
emergenciais por mais recursos do
Orgamento. E por isso que a area
econdmica anunciou 0
desbloqueio, no més passado, de
outros R$ 4,12 bilhdes dentro do
teto de gastos — que limita o
crescimento das despesas a
inflacdo.

A liberacao foi formalizada em
decreto do presidente Michel
Temer. No anuncio da liberagao,
o secretario do Tesouro Nacional,
Mansueto Almeida, chegou a
estimar um déficit de R$ 125
bilhdes nas contas do setor publico
consolidado neste ano, pois além
do represamento de recursos deve
haver um resultado primario
melhor que o esperado nas contas
de Estados e municipios e também
das estatais.

Mas a estimativa agora € de um
resultado melhor por causa do
valor total de despesas que ainda
nao foram empenhadas.

Perspectiva de piora.

O economista Fabio Klein, da
consultoria Tendéncias, observa
que a aceleracao das despesas,
comum em ano eleitoral, acabou
ndo acontecendo na magnitude
esperada, o que contribuird para o
déficit muito menor que o
permitido pela meta fiscal.
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“Mas no meédio e longo prazos
deve haver uma piora dos
resultados fiscais”, afirma o
economista. Para o ano que vem,
0 menor crescimento da atividade
econdmica e a elevacao de pelo
menos R$ 59 bilhdes no teto de
gastos devem levar a um déficit de
R$ 115 bilhdes para o setor
publico consolidado (a meta
permite rombo de até R$ 132
bilhdes).

Esse aumento vai acontecer
porque a inflacdo deste ano, que
sera considerada na regra do teto
de gastos de 2019, serd maior — o
que vai permitir ao governo gastar
mais.

MENOS NEGATIVO

Resultado primario

EM BILHOES DE REAIS
2014 2016 2017 2019
-111,2 -110,6

-155,8
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@ Setor publico consolidado deve ter resultado muito melhor que o permitido pela meta

Meta setor publico consolidado
EM BILHOES DE REAIS

1161

2 2017

. 015
2014
-48 B

-1639 -163,1 -161,3

“ATE AGOSTO. **META PERMITIA INICIALMENTE ABATIMENTO DE Rs 67 BILHOES EM DESPESAS DO PAC. NO FIM DE 2014, CONGRESSO ALTEROU META
PARA PERMITIR ABATIMENTO DE TODAS AS DESPESAS DO PAC, O QUE NA PRATICA PERMITIA O DEFICIT. ***POSSIBILIDADE DE ABATER FRUSTRAQDES
DE RECHTAS EINVESTIMENTOS COLOCAVA A META NA FRATII:A EM DEF]CIT DERS1158 BI.HIOES
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