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Títulos atrelados à Selic devem crescer
e dívida bruta pode superar 84% do PIB

Por Marta Watanabe | De São
Paulo

A fatia dos títulos atrelados à taxa
básica de juros, Selic, deve aumentar
de 31,5% para 38,2% da dívida
pública federal de dezembro de
2017 até o fim de 2021 e ficar acima
dos 37% até 2024, segundo
projeções da Instituição Fiscal
Independente (IFI). Essa evolução
dos títulos pós-fixados contribuirá
para pressionar a dívida bruta do
governo geral, que deverá avançar
dos atuais 77% do Produto Interno
Bruto (PIB) para 84,1% em 2023 e
2024.

A partir daí a dívida bruta do
governo geral deve cair lentamente
e convergir para 72,6% do PIB em
2030. Essa é a trajetória traçada pela
IFI no cenário-base. Entre outras
variáveis, esse cenário leva em
consideração crescimento médio
real do PIB de 2,2% ao ano entre
2020 e 2030, com taxa média de
juros reais de 4,3%.

No cenário pessimista - elevação
média de 1,4% ao ano de PIB e juros

de 5,8% -, classificado como o
segundo mais provável pela IFI, a
dívida chegaria a 102,9% em 2030.
No cenário otimista - crescimento
médio de PIB de 3,4% ao ano e
juros de 3,2% -, considerado o
menos provável, a dívida bruta do
governo geral cairia a 39,7% do PIB
em 2030.

O cenário-base, salienta Felipe
Salto, diretor-executivo da
Instituição Fiscal Independente (IFI),
depende de um quadro de ajuste que
permita ampliar os resultados fiscais
e gerar superávit primário a partir de
2023. Isso, diz ele, dependerá de
melhora expressiva do resultado
primário. A política fiscal para isso,
segundo Salto, poderá focar na
contenção do gasto público ou no
aumento das receitas, com elevação
de carga tributária. Ou, acrescenta
ele, na combinação de medidas dos
dois lados.

Se mudanças estruturais não
forem conduzidas do lados das
despesas obrigatórias, incluindo
Previdência, a atual regra do teto de
gastos tenderá a ser descumprida em
2021, avalia a IFI. O próximo

governo, diz Salto, deverá enfrentar
esse desafio de indicar uma diretriz
fiscal e perspectivas para o
reequilíbrio das contas públicas.

As simulações para o cálculo da
dívida bruta do governo geral
consideraram as trajetórias
esperadas para cada fatia da dívida
pública federal. Os cálculos da IFI
consideraram, entre outros,
premissas para o comportamento
dos juros, além de expectativas sobre
o refinanciamento dos volumes da
dívida. Entre as premissas, a IFI
assumiu que entre 2018 e 2022 os
déficits primários deverão ser
financiados integralmente por
emissões de títulos pós-fixados. Ou
seja, atrelados pela Selic. A partir de
2023 o resultado primário passaria
a ficar no azul.

Para se chegar a uma
aproximação da dívida bruta do
governo geral, foram somadas às
projeções da dívida pública federal
as estimativas para operações
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 discrepâncias.
Esse diferencial diminui ao longo do
tempo.

As simulações, de acordo com
Salto, mostram que a participação
dos papéis corrigidos pela Selic na
dívida pública federal ainda
aumentará por bom tempo. Isso, diz
ele, deve se manter até que o país
restaure o equilíbrio fiscal e possa
retomar o objetivo de alongar prazos
e reduzir o custo médio da dívida.

Até o ano passado os títulos do
Tesouro prefixados respondiam por
fatia maior, com participação de
35,3% da dívida pública federal. Os
papéis atrelados à Selic estavam 3,8
pontos percentuais atrás. Ao fim
deste ano, porém, segundo
projeções da IFI, o quadro estará
diferente, com os títulos pós-fixados
em 34,7% da dívida pública federal,
enquanto os prefixados devem ficar
em 33,2%. Os títulos prefixados
voltam a responder por fatia maior
da dívida pública federal somente a
partir de 2027, ainda segundo
projeções da IFI.

No Plano Anual de
Financiamento (PAF), no qual indica
o planejamento em relação ao perfil
da dívida pública federal, explica
Salto, o Tesouro Nacional demonstra
que a trajetória desejada é aumentar

a participação dos títulos prefixados
ao longo do tempo. Mas, ao mesmo
tempo, o Tesouro projeta que essa
participação deverá diminuir por
algum tempo para depois voltar a
crescer e se aproximar dos níveis
desejados.

Para os títulos de taxa flutuante -
que são os pós-fixados, indexados
à Selic -, o Tesouro, diz Salto, indica
uma trajetória desejada de queda ao
longo do tempo, mas projeta que a
participação desses papéis
aumentará inicialmente, para depois
diminuir.

Atualmente, explica o economista
da IFI, o governo federal tem
aproveitado a Selic mais baixa para
emitir títulos ligados à taxa básica de
juros. A Selic atualmente está em
6,5%, taxa bem abaixo dos 14,5%
de outubro de 2016, antes do atual
ciclo de queda. A estratégia permite
suavizar a pressão dos juros sobre a
dívida. "No atual quadro de
incerteza não é recomendável a
emissão de maior volume de títulos
prefixados, porque o prêmio exigido
pelo mercado para tomar os papéis
é muito alto." Os prêmios, diz Salto,
costumam ser altos em momentos de
baixa confiança na economia.

Por isso, a melhora do perfil de
composição da dívida pública

federal, avalia o diretor da IFI,
depende da consolidação fiscal a ser
conduzida a partir do próximo ano,
com o novo governo.

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

Lastreadas ou garantidas em
títulos do Tesouro Nacional e
realizadas pelo Banco Central, as
operações compromissadas também
poderão reduzir-se, diz Salto, caso
seja possível diminuir o elevado
volume de intervenções para manter
a inflação sob controle.
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União gasta R$ 1 bi por
ano com reajuste automático

Servidores do Executivo
ganham aumento sem considerar
mérito

Maeli Prado

Brasília- A União gasta mais de
R$ 1 bilhão apenas com aumentos
salariais concedidos
automaticamente a todos os
servidores todos os anos como
forma de promoção.

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

No caso dos servidores com
nível superior do chamado
"carreirão" do Poder Executivo e
similares, que representam mais de
um terço do funcionalismo, a
ascensão automática dá um aumento
médio de cerca de 4% ao ano.

Essa promoção ocorre ao longo
de 20 anos de carreira.

Para carreiras como advogados

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

Cerca de 48% dos servidores já
chegaram ao nível máximo de
remuneração da carreira, e esse
contingente aumenta ano a ano, o que
vai encarecendo a folha do governo.

A preocupação em mensurar o
custo desse crescimento vegetativo
da folha de pagamento aumentou nos
últimos anos, em um cenário de
fragilidade das contas públicas.

Os gastos com pessoal e
aposentadoria do servidor são a
segunda maior despesa da União,
atrás apenas da Previdência, e neste
ano somarão cerca de R$ 300
bilhões.

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

No Orçamento de 2019, o valor
provisionado é maior, de R$ 1,6
bilhão.

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

Cada uma das 309 carreiras tem
regras próprias para as promoções.

A cada ano todos os servidores
sem exceção são promovidos à
próxima etapa, como se estivessem
em uma escada rolante que os
levasse automaticamente ao topo
independentemente de esforço e
mérito.

Na avaliação de economistas
especializados em contas públicas,
esse sistema acaba desestimulando
a performance. "O problema é a
qualidade do gasto. Não há uma
análise do desempenho efetivo dos
servidores, ou um incentivo à
performance", diz o economista
Fabio Klein, da consultoria

MERCADOFOLHA DE SÃO PAULO
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Tendências.

Essa é a avaliação também no
Planejamento.

Após as eleições, a pasta irá
enviar um projeto de lei propondo
que todas as carreiras passem a ter
um critério único de progressão, de
forma a premiar a eficiência.

O projeto prevê a unificação do
modelo de avaliação e das datas da
progressão automática de todo o
funcionalismo.

As sugestões irão enfrentar forte
resistência dos grupos de pressão de
servidores, que são organizados no
Congresso.

Enquanto a maior parte do

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

É uma das categorias com o
percentual mais alto de servidores já
no topo da carreira: 75% têm salário
de R$ 29,1 mil mais bônus de R$ 3
mil.

Isso fortalece a desigualdade
entre os próprios servidores:
segundo dados do Planejamento,
33,7% dos servidores, com salário
máximo de R$ 8,9 mil em suas
carreiras, respondem por apenas
19,5% do gasto.
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 O custo do funcionalismo

O custo crescente da folha de salários da União já se
tornou um problema tão ou mais grave que o desequilíbrio
estrutural das contas da Previdência. Por isso, além de
propor a reforma do sistema de aposentadorias e
pensões, o futuro presidente da República terá de tomar
decisões urgentes e corajosas para conter o aumento
dos gastos com os servidores. Se não agir com rapidez
e sobretudo com competência política nessa questão
que envolve interesses de uma corporação poderosa e
muito bem organizada, o próximo ocupante do Palácio
do Planalto poderá ter grandes dificuldades para executar
seu programa de governo. A seu favor, se estiver disposto
a examinar o tema com o cuidado que ele exige, disporá
não apenas de diagnósticos precisos sobre os problemas
do funcionalismo, mas também de propostas que estão
sendo concluídas pela área técnica do Ministério do
Planejamento encarregada da gestão de pessoal da União.

Essas propostas resultam do reexame de outras já
apresentadas pelo Planejamento e sua concretização
depende de leis ordinárias, que podem ser aprovadas
por maioria simples, o que tornaria menos penosas as
negociações com o Congresso. Temas polêmicos, como
a estabilidade do servidor no emprego e a estrutura
salarial dos militares, não são tratados nessas propostas.
As mudanças valeriam para quem entrar no serviço
público depois de aprovadas as novas regras, o que
tenderia a reduzir as reações corporativas.

Um dos objetivos centrais da reforma das carreiras
de servidores públicos federais, como mostrou
reportagem do Estado, é o fim da progressão automática
por tempo de serviço. Pela proposta do Ministério do
Planejamento – que a oferecerá ao presidente a ser eleito
em outubro –, as promoções dos funcionários passarão
a ser condicionadas a critérios como mérito, desempenho
e capacitação.

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 à remuneração mais

alta, em apenas seis anos. Os gestores da área de pessoal
do Ministério do Planejamento consideram que, numa
situação dessas, o servidor ou se desinteressa pelo
aperfeiçoamento e pelo treinamento profissional ou passa
a pressionar o empregador, isto é, a União, para obter
ganhos adicionais fora da estrutura salarial de sua carreira,
como os penduricalhos pagos a servidores da área
jurídica. Várias carreiras obtiveram vantagens desse tipo
nos últimos anos.

Outra mudança pretendida é tornar a remuneração
inicial das diversas carreiras compatível com os salários
observados no mercado de trabalho privado. Em boa
parte das carreiras, a fixação de um salário inicial em
torno de R$ 5 mil permitiria alinhar os vencimentos do
setor público com os salários privados e eliminaria
distorções gritantes, como um salário inicial de R$ 18
mil – remuneração alcançada por poucos profissionais
do setor privado no topo de suas carreiras – pago a
diversas carreiras do setor público federal.

A fixação de vencimento inicial menor também
eliminaria outra distorção observada em algumas carreiras,
nas quais o salário máximo é pouco maior do que o
mínimo. Em algumas funções, o salário inicial é de R$
16,8 mil e o de fim de carreira, de R$ 22,8 mil.

Há, ainda, grandes e injustificáveis disparidades entre
as remunerações das diferentes carreiras do serviço
público federal. Um professor universitário concursado
em início de carreira ganha cerca de R$ 6 mil e um analista
da Câmara dos Deputados inicia sua carreira ganhando
mais de R$ 20 mil. A proposta em elaboração pelo
Ministério do Planejamento reduz de 309 para cerca de
20 as carreiras.

Atualmente, o governo federal gasta cerca de R$ 300
bilhões por ano com a folha de pessoal formada por 1,3
milhão de servidores, incluindo os inativos. Do ponto
de vista fiscal, os ganhos imediatos não seriam muito
expressivos. Mas o resultado seria vultoso no prazo de
15 anos.
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A ironia do cenário econômico
 Zeina Latif

Para muitos players do mercado
financeiro o cenário econômico é
binário, a depender do resultado
das eleições. Julgam Jair
Bolsonaro equipado para fazer
reformas, enquanto Fernando
Haddad representaria um risco de
retrocesso. No entanto, ambos
enfrentarão grandes dificuldades
para governar e aprovar reformas
estruturais, pois carecem de
experiência política e
administrativa, e não têm projeto
para o País ou agenda econômica
bem definida.

A situação é grave e
demandaria um presidente com
maior envergadura política. O
Brasil vive a mais grave crise
fiscal da história, o que implica
risco de shutdown de serviços
públicos e de o presidente incorrer
em crime fiscal nos próximos anos.
Isso vale também para os
governadores.

A recuperação cíclica da
economia poderá frustrar, tendo
em vista a provável alta da
inflação e dos juros pelo Banco
Central. Tudo isso em meio a uma
sociedade indignada e instituições
fragilizadas. Os desafios de cada
candidato são diferentes, já de
largada. Para Haddad, será
renegar a equivocada agenda
econômica petista e montar uma
equipe econômica competente e

com credibilidade. Será necessária
grande dose de coragem e
humildade.

Atributos raros.

Bolsonaro precisará enfrentar o
desafio da política para construir
uma base de apoio sólida e com
partidos que exerçam liderança no
Congresso, cedendo espaço no
governo. O deputado é pouco hábil
politicamente, a julgar pelas
frequentes mudanças de partido e
pela pobre performance na
Câmara, onde é associado ao
“baixo clero”, apesar de estar em
seu sétimo mandato parlamentar.

Pelas projeções dos analistas
do mercado financeiro, o próximo
governo será um sucesso, apesar
de não sabermos qual a
probabilidade atribuída ao cenário
traçado. De acordo com o boletim
Focus, a taxa Selic subirá para
apenas 8% ao ano em 2019
(atualmente está em 6,5%), a
inflação ficará em 4,2%, a cotação
do dólar em R$3,83 no final do ano
e o crescimento do PIB de 2,5%.

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

como o avanço de reformas
estruturais que elevem o potencial
de crescimento do País. Este
cenário não é impossível, mas sua
probabilidade, por ora, é baixa.

O ambiente se manterá incerto
mesmo após o resultado das
eleições, e incerteza é veneno para
investidores, produtores e
consumidores. Teremos, ao menos,
de aguardar a descida do palanque:
o aceno de Haddad ao setor
privado, após seus discursos
antiajuste fiscal, e o aceno de
Bolsonaro à política, após o
discurso antipolítica.

A ironia é que apesar dos
discursos cheios de personalidade
de ambos os lados e com críticas
ao governo Temer, o próximo
governo terá de ser de continuidade
do atual para o País voltar a
crescer. É recomendável preservar
ao máximo os times na Fazenda,
no Planejamento e no Banco
Central. Para tanto é necessário o
presidente ter compromisso com
uma agenda responsável e
modernizante.

Com a urgência de reformas, o
País não pode perder tempo
aguardando o aprendizado de um
novo time. Já basta a inexperiência
do próximo presidente. É
importante avançar com as várias
propostas de reforma, que são

ECONOMIAO ESTADO DE S. PAULO
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importante contribuição do atual
governo e também do Congresso.

A lista é extensa: reforma da
Previdência, tributária, agenda
BC+, marcos regulatórios dos
setores de energia, privatização da
Eletrobrás, para citar as de maior
visibilidade. A mais urgente é a
reforma da Previdência. Este sim
é o divisor de águas do cenário
binário. Não que sendo aprovada
tudo se resolve, mas ela é central
para o País afastar um cenário
caótico.

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

ECONOMISTA-CHEFE DA
XP INVESTIMENTOS
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 Rombo do setor público virá abaixo
do esperado e não deve passar de R$ 120 bi

Buraco. Resultado melhor que
o previsto reflete um déficit menor
de Estados, municípios e de
empresas estatais; além disso,
cerca de R$ 15 bilhões estão
parados nos ministérios sem poder
ser gastos, principalmente porque
projetos não foram concluídos

Adriana Fernandes

Idiana Tomazelli / BRASÍLIA

As contas públicas devem
fechar o ano com rombo abaixo de
R$ 120 bilhões, apesar de a meta
permitir um resultado negativo de
até R$ 161,3 bilhões. Despesas
obrigatórias com o pagamento de
subsídios, seguro-desemprego,
Previdência e pessoal devem ficar
num patamar inferior ao previsto
pelos técnicos do governo, já que
as estimativas para esses gastos
continham uma “gordura” que não
foi usada.

O valor do déficit deve se situar
entre R$ 100 bilhões e R$ 120
bilhões, admitem fontes da área
econômica. Entregar um rombo
menor evita que a dívida pública
cresça ainda mais. O número é
acompanhado de perto pelas
agências de classificação de risco
para a definição da nota de crédito
do País, um indicador importante
para os investidores.

O Brasil fecha as contas no
vermelho desde 2014 e a previsão
é de que só volte ao azul em 2022.

Os R$ 120 bilhões incluem o
rombo do governo central, das
empresas estatais, de Estados e
municípios – que tiveram um
resultado melhor que o esperado
no ano. Além disso, a equipe
econômica espera encerrar o ano
com mais de R$ 15 bilhões
parados nos ministérios, sem poder
gastá-los porque os projetos não
andaram.

O chamado “empoçamento” de
recursos é fruto do excesso de
vinculações de receitas e despesas,
além da evolução mais lenta dos
projetos. Algumas receitas só
podem bancar um tipo específico
de gasto e há despesas que não
podem ser canceladas ou
remanejadas. Esse fenômeno do
represamento de recursos acaba
ajudando no resultado primário
(receitas menos despesas sem
levar em conta os gastos para o
pagamento dos juros da dívida).

Fontes informaram ainda que,
além dos cerca de R$ 15 bilhões
que estão parados, os órgãos ainda
têm um limite de aproximadamente
R$ 35 bilhões que nem mesmo
passaram pela primeira etapa do
processo orçamentário, que é o
empenho (em que o governo se
compromete a fazer o gasto) – isso
a três meses do fim do ano.

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

mesmo tempo que há dinheiro
parado nos órgãos, há pedidos
emergenciais por mais recursos do
Orçamento. É por isso que a área
econômica anunciou o
desbloqueio, no mês passado, de
outros R$ 4,12 bilhões dentro do
teto de gastos – que limita o
crescimento das despesas à
inflação.

A liberação foi formalizada em
decreto do presidente Michel
Temer. No anúncio da liberação,
o secretário do Tesouro Nacional,
Mansueto Almeida, chegou a
estimar um déficit de R$ 125
bilhões nas contas do setor público
consolidado neste ano, pois além
do represamento de recursos deve
haver um resultado primário
melhor que o esperado nas contas
de Estados e municípios e também
das estatais.

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

Perspectiva de piora.

O economista Fabio Klein, da
consultoria Tendências, observa
que a aceleração das despesas,
comum em ano eleitoral, acabou
não acontecendo na magnitude
esperada, o que contribuirá para o
déficit muito menor que o
permitido pela meta fiscal.

ECONOMIAO ESTADO DE S. PAULO
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“Mas no médio e longo prazos
deve haver uma piora dos
resultados fiscais”, afirma o
economista. Para o ano que vem,
o menor crescimento da atividade
econômica e a elevação de pelo
menos R$ 59 bilhões no teto de
gastos devem levar a um déficit de
R$ 115 bilhões para o setor
público consolidado (a meta
permite rombo de até R$ 132
bilhões).

Esse aumento vai acontecer
porque a inflação deste ano, que
será considerada na regra do teto
de gastos de 2019, será maior – o
que vai permitir ao governo gastar
mais.


