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O Gasto Publico Aumentou Quase 30% nos Ultimos 6 Anos

E equivocado atribuir aos defensores de um ajuste fiscal a intencio de cortar os gastos publicos. O ritmo
de crescimento das despesas nos ultimos anos tem sido tdo acelerado que uma simples reducao da
velocidade de alta ja seria um avanco notavel. “Conter” parece um verbo mais adequado. Dentre os
diversos beneficios de um estado menos esbanjador, destaca-se a possibilidade de viabilizar taxas de juros
mais baixas. Caso as projecoes do orcamento se confirmem, caminhamos para encerrar os 6 primeiros anos
da década (2022-2026) com crescimento de despesas acima da inflacido da ordem de 29% acima (média de
4,3% ao ano). Isso significa dobrar os gastos reais a cada 15 anos.

Muito se fala sobre a necessidade de governo reduzir suas despesas com o objetivo de viabilizar um resultado fiscal
que seja consistente com a sustentabilidade da divida. As estimativas' mais otimistas apontam para a necessidade
de um saldo primario (receitas menos despesas sem considerar a conta financeira) na casa de 1% do PIB, a partir
de um pressuposto de que o juro real pode se estabilizar em mais ou menos 1,3 p.p. acima do crescimento do PIB
(um juro real de 4% para um crescimento do PIB de 2,7%, por exemplo). Jd os mais realistas entendem que 2% seria
o0 nUmero mais apropriado, dada a combinacgao observada de juro real (4,5% a.a.) e crescimento (2,2%) na média
dos ultimos 20 anos. O fato é que estamos longe de realizar o saldo fiscal necessario. A pouco ambiciosa meta do
governo é de 0% do PIB, que com as devidas liberalidades tende a se transformar em um objetivo de
-0,7% do PIB, considerado aceitavel pela instancia politica. Sem contar que a combinagado entre juros e crescimento
esperada para 2026 se mostra altamente desfavoravel.

Os dados mostram que gastos publicos tém crescido de forma tao acelerada que nao cabe falar em corte. Um
objetivo bastante factivel, seria simplesmente de reduzir a velocidade de crescimento, a partir dos exagerados
ritmos observados recentemente. Veja os graficos a seguir.

Grafico 1: Gasto Publico Primario do Setor Grafico 2: Gasto Primario do Setor Publico
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T A férmula mais simples usada para estimar o superavit primario necessario para estabilizar a divida é: pr = (r-g)D, onde pré o
superavit primario como percentual do PIB, r o juro real, g o crescimento do PIB e D o estoque de divida em relagdo ao PIB.
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Fonte: Estimativa Pezco com base nos dados da Receita Federal, Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional
da Secretaria do Tesouro Nacional e do Banco Central do Brasil.

Marcha For¢cada

O gréafico 1 na pagina anterior mostra uma estimativa do gasto primario anual como percentual do PIB para o setor
publico consolidado. O dado nao é divulgado diretamente nem pelo Ministério da Fazenda nem pelo Banco
Central do Brasil. Consiste em uma estimativa resultante da deducao da carga tributaria total pelo superavit
primario calculado pela autoridade monetaria. Ja a figura do lado direito (grafico 2), apresenta a evolucédo do
total das despesas a pre¢os constantes, isto &, ajustadas pela inflagdo. Nos dois casos impressiona a dindmica
Nos anos iniciais das décadas anterior e atual. Os dados ilustram também a eficacia do mecanismo que ficou
conhecido como teto de gastos, instituido em 2017 e abandonado em 2023.

A avaliagdo conjunta permite observar que sdo muito raros os momentos de redugao de gastos em termos reais.
Na pratica, os casos de variagao mais préoximas de zero ndao decorreram de iniciativas de cortes estruturais.
Resultaram ou de surpresa inflacionaria ou de ocorréncia de despesas extraordinarias que nao se repetiram no
periodo seguinte. E o caso do pagamento de precatérios, por exemplo, que inflou os nimeros de 2023 e 2024, mas
sua auséncia em mesma magnitude em 2025 produziu uma estatistica aparentemente benigna nos ultimos
meses (veja os Graficos 3 e 4 a seguir).

Mas a constatagao de que o movimento recente reflete mais um ajuste estatistico temporario do que uma politica
efetiva de austeridade é reforcada pelas projecdes do préprio governo, que mesmo usualmente subestimadas, e
considerando o periodo eleitoral, mostram a retomada da propensao de expandir gastos em ritmo ndo longe de
5% acima da inflagdo (o que levara a quase 10% de aumento nominal) (Grafico 4).

Caso as projecées do orcamento se confirmem, caminhamos para encerrar 6 primeiros anos da década (2019-
2026) com crescimento de despesas da ordem de 28,5% acima da inflagdo (média de 4,3% ao ano).

Grafico 3: Crescimento Real das Despesas Grafico 4: Crescimento Real das Despesas
do Governo Federal (excluidos os Gastos do Governo Federal (excluidos os Gastos
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional Fonte:Secretaria do Tesouro Nacional e Ministério do Planejamento
e Or¢gamento
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Impulso fiscal, InflacGo e Juros

Dentre os diversos beneficios de um estado menos esbanjador, destaca-se a possibilidade de viabilizar taxas de
juros mais baixas. A expansdao exagerada de gastos tem um efeito colateral importante em termos distributivos:
ajuda a produzir inflagdo (que acaba impactando de forma mais intensa a parcela da populagao que tem menos
instrumentos para se defender contra o aumento de precos) e exige taxas de juros mais elevadas (o que agrava a
concentracao de renda).

O grafico 5, abaixo, ilustra como o episédio de expansao mais forte da demanda observado entre 2024 e 2025 pode
ter sido provocado ou refor¢ado por uma politica fiscal fortemente expansionista. Do lado direito (grafico 6), vemos
a resposta da autoridade monetaria. O ciclo de reducgao de juros que vinha ocorrendo desde 2023 teve que ser
interrompido para dar lugar a um aperto consideravel.

Grafico 5: Variagcao Real do Gasto Publico e  Grafico 6: Juro Real (Selic (-) Expectativa
da Demanda Doméstica (excluidos os para o IPCA 12 meses a frente, % ao ano)
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional e IBGE Source: Central Bank of Brazil and IBGE.

Em outras palavras, a farra dos gastos observada nos Ultimos anos contribuiu para levar a inflacao interanual que
era 3,2% em junho de 2023 para 5,4% no mesmo més de 2025. A marcha forcada do impulso fiscal direto se soma
ao aumento da oferta de crédito por parte dos bancos publicos para produzir pressdo sobre a demanda doméstica,
obrigando o Banco Central do Brasil a apertar a politica monetdria de modo a compensar a forca expansionista. A
tendéncia de queda da taxa basica de juros que se observa desde meados de 2023 teve que ser revertida no ano
seguinte, produzindo um ciclo que elevou a Selic de 10,5% a.a. para 15% a.a..

A taxa de juro real, guando considerada a medida nominal deduzida das expectativas inflacionarias ainda se situa
perto de 10% ao ano. A conta de servi¢o da divida do setor publico consolidado em 12 meses até marco de 2026
ultimo atingiu pouco mais de 1 trilhao de reais.

Rua Bela Cintra, 1200 - 1°andar
Cerqueira César - Sao Paulo | SP



OPINIAO | PEZCO

Concluséo

E equivocado atribuir aos defensores de um ajuste nas contas publicas a intencéo de cortar os gastos publicos. O
ritmo de crescimento das despesas nos ultimos anos tem sido tdo acelerado que uma simples reducao da
velocidade de alta ja seria um avanc¢o notavel. “Conter” parece um verbo mais adequado. A politica fiscal
expansionista provoca inflagao e elevagao de juros. Vimos que é até possivel constatar perda de forgca do impulso
fiscal, apds o exagero de 2023 e 2024. Isso explica a desaceleragao da atividade e econdmica em curso e poderia
ajudar a autoridade monetaria aprofundar o processo de relaxamento monetario. Mas ai veio a guerra...

Contato: economics@jpezco.com.br
+55 (11) 3582 5509
Rua Bela Cintra, 1200, 1° andar, Consolagao, Sao Paulo, SP
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