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Este livro é dedicado a Francisco Eduardo Barreto de Oliveira, o “Chico Previdência”, como era conhecido e carinhosamente chamado. Precursor dos estudos da questão previdenciária no Brasil, Chico foi quem pavimentou nossos caminhos e abriu nossas portas para que pudéssemos, desde muito cedo, tratar de tema tão apaixonante e, ao mesmo tempo, explosivo. Arguto analista da questão, Chico nos legou uma coleção de estudos pioneiros nos mostrando — tanto tempo atrás — como a demografia representava um risco ao nosso sistema, que tinha na época — e ainda tem, como mostramos neste livro — regras tão atrasadas, não apenas em relação ao mundo como em relação à realidade brasileira.


	














“Anderson:
Amanhã é outro dia, McKendrick.




McKendrick: 
Amanhã, na minha experiência, é geralmente o mesmo dia.”




Tom Stoppard, dramaturgo inglês, Professional Foul (1977)
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Prefácio




Fabio Giambiagi e Paulo Tafner pertencem ao seleto grupo de economistas que conseguem levantar a cabeça e olhar além dos tumultos da nossa volátil economia. Enquanto a maioria de nós se empenha em discutir o curto prazo, o próximo pacote de governo ou a taxa de juros da próxima reunião do Comitê de Política Monetária (COPOM), eles olham longe e destrincham um dos principais problemas econômicos do Brasil: o alto custo da Previdência Social, bem como as distorções e iniquidades da nossa cobertura previdenciária.




Desde a década de 1990, muito antes de se iniciar o rápido processo de envelhecimento da nossa população, eles já apontavam a bomba relógio armada para as décadas seguintes. Seus estudos foram a base para a formação de uma nova geração de economistas e técnicos de governo especializados no tema. Sua participação no debate público, com enorme resiliência para enfrentar plateias enfurecidas, ajudou a esclarecer a natureza dos problemas e convencer a sociedade da necessidade de reformar a Previdência de tempos em tempos.




A dupla lança agora este novo livro sobre o tema. Quando me deram a honra de fazer este prefácio, surpreendi-me. Afinal, acabamos de aprovar uma reforma da Previdência em 2019. E em 2023, farão mais um livro falando em nova reforma? A iniciativa confirma a capacidade dos autores de enxergar o futuro com antecedência. Sua experiência permite identificar “pontas soltas” e “parafusos mal apertados” que restaram após a última reforma e que farão o custo da Previdência voltar a crescer à medida que nos aproximarmos do final da atual década, sobrecarregando as contas do setor público e criando dificuldades para o financiamento de políticas públicas fundamentais ao crescimento econômico e à redução da pobreza.




Realistas e calejados, Tafner e Giambiagi sabem que não há espaço político, nos próximos anos, para reabrir a discussão sobre a nova reforma da Previdência. Miram, portanto, nos próximos ciclos de governo: os mandatos presidenciais que se iniciarão em 2027 ou em 2031. Aprenderam, como todos nós, nos debates que resultaram nas três reformas constitucionais recentes sobre o tema (1998, 2003 e, a maior delas, em 2019), que as questões precisam ser discutidas, explicadas e digeridas pela sociedade. Não se aprovam mudanças legais que afetam diretamente a vida financeira das famílias sem que esteja clara a real necessidade de fazê-lo.




O livro tem, portanto, o objetivo didático de identificar, com clareza, quais os pontos mais relevantes a serem tratados na próxima reforma e começar, desde já, um trabalho de convencimento da opinião pública. Com capítulos curtos, explicações ágeis e exemplos simples (mas não simplistas), os autores destacam alguns pontos críticos: a idade de aposentadoria, as regras especiais para mulheres, o papel do salário mínimo (SM), a aposentadoria rural, o Benefício de Prestação Continuada/Lei Orgânica da Assistência Social (BPC/LOAS) e as regras especiais para professores.




A simples enumeração dos temas tratados já indica as dificuldades políticas que há pela frente. Afinal, trata-se de mexer no benefício de grupos vistos como socialmente vulneráveis: idosos, mulheres, indivíduos que recebem salário mínimo, camponeses, pessoas de baixa renda e professores. Será mais importante do que nunca debater e explicar a necessidade de uma nova reforma.




A dificuldade desse debate é reconhecida e tratada pelos autores. Eles lembram que a narrativa que permitiu levar adiante a reforma de 2019 foi a do desmonte de privilégios. O suporte social à reforma cresceu quando se conseguiu convencer a sociedade de que não era justo que algumas pessoas de maior renda se aposentassem mais cedo, enquanto os mais pobres se aposentavam mais tarde, recebendo menos.




Participei desse debate compondo o grupo técnico que formulou e negociou a proposta de reforma do governo Temer. Percebi que não se conseguia convencer as pessoas de que a reforma era necessária por uma questão fiscal. As ideias de deficit e endividamento excessivo, risco de default de dívida pública e de escolha intertemporal são muito etéreas quando comparadas à realidade factual da postergação da aposentadoria, própria ou de um familiar.




Somente quando o discurso oficial mudou na direção de apontar privilégios de alguns grupos é que se conseguiu “virar o jogo” a favor da reforma. Encontrou-se o mote a ser apontado: o aposentado do setor público, jovem e de alta renda, ainda que o ponto central da reforma tenha sido a fixação de idade mínima para as aposentadorias dos trabalhadores do setor privado.




Para a próxima rodada de reforma, a argumentação terá que ser mais complexa, pois a maioria dos privilégios já foi removida, restando alguns poucos, de menor peso fiscal. Não há um “vilão” à disposição. Trata-se, agora, de lidar com os pontos politicamente mais delicados, que foram retirados das reformas anteriores — ou nem constaram delas — justamente pela dificuldade de aprovação.




Por outro lado, a próxima reforma será menos abrangente. A de 2019 teve que enfrentar o duro tema da idade mínima para aposentadoria, com complexas regras de transição, que combinavam diferentes critérios para fixação da nova data de aposentadoria e do correspondente valor do benefício. Os temas da nova reforma serão mais específicos, facilitando, de certa forma, a explicação.




Os autores confiam no que uma vez ouviram de um ex-ministro da Previdência e citam no livro: “Nunca se deve subestimar a capacidade das pessoas de compreender as coisas. Ninguém gosta de trabalhar e contribuir mais tempo, mas uma coisa é não gostar e outra é não entender. Quando se apresentam os dados, mostra-se como é nos demais países, expõem-se as tendências demográficas, as pessoas podem não simpatizar com a mudança, mas elas entendem as razões.”




Esta é a motivação do livro: explicar, explicar, explicar.




Nesta explicação, há um argumento central: Previdência Social é um seguro, que deve ter o objetivo central de garantir renda para as pessoas quando a sua capacidade laboral decair, seja pelo avançar da idade, seja por um sinistro como doença ou perda do provedor principal da família. A Previdência é parte central de um pacto social de não se deixar ninguém para trás. Não se pode querer usar a Previdência como compensação a outros problemas e distorções sociais, porque a aposentadoria custa muito caro — em termos fiscais — e porque esse tipo de compensação cria outros problemas.




Por exemplo, conceder aposentadorias precoces a professores, para compensá-los por uma vida profissional muito sacrificada e mal remunerada, custa caro e ajuda a perpetuar essas más condições. Teremos professores ensinando mal e suportando a condição de sacrifício na espera do dia em que, precocemente, poderão parar de trabalhar e se livrar do “inferno”. Que condições e motivações esses professores terão para educar adequadamente nossas crianças e jovens? Certamente é mais barato investir recursos e esforço de gestão nas condições de trabalho e remuneração dos professores da ativa. Premiar os que estarão aposentados e fora da sala de aula não melhorará a educação ou a vida dos professores.




O caso do diferencial de gênero, em que mulheres se aposentam mais cedo, também se baseia no argumento da compensação: mulheres têm dupla jornada, pois se ocupam mais dos trabalhos domésticos que os homens. Esse tipo de reparação previdenciária trabalha contra o esforço da sociedade para garantir igualdade de direitos entre gêneros, que deve estar focada em políticas como a provisão de creches, a igualdade no acesso escolar (por exemplo, lidando com a dificuldade das meninas pobres em frequentarem aula no período menstrual, por falta de absorventes), a prevenção de discriminação no local de trabalho ou o incentivo ao compartilhamento dos trabalhos domésticos.




Ademais, torna-se cada vez mais caro prover aposentadoria especial para mulheres. Primeiro, porque elas têm participação crescente no mercado de trabalho, o que eleva o estoque futuro de aposentadorias precoces. E segundo, porque elas vivem mais que os homens e, portanto, receberão benefícios por mais tempo. Pode-se pensar, é claro, em manter alguma forma de distinção na aposentadoria, mas se o diferencial de gênero de cinco anos tinha se tornado inviável de ser mantido em 2019, os autores apontam razões para considerar que o atual, de três anos, também terá que ser revisto em algum momento, mesmo que eventualmente não se chegue à igualdade plena de regras entre gêneros.




Não são temas simples, nem isentos de polêmica. Porém, precisam ser enfrentados, pois, no fim das contas, é preciso equilibrar a realidade fria, inevitável e inconveniente da matemática, que revela o alto custo de um regime previdenciário pago por toda a sociedade, com a sensibilidade de um pacto social que deve decidir quem e como proteger e a que custo, evitando-se as pressões corporativas ou a proteção de clientelas eleitorais.




O livro está organizado em dezesseis capítulos, escritos de forma acessível aos não iniciados. O Capítulo 1 mostra um panorama das contas públicas brasileiras, ainda sem entrar na questão previdenciária, de modo a deixar claro que enfrentamos um desequilíbrio crônico, que perpetua a incerteza quanto à solvência do setor público, um dos principais obstáculos ao crescimento econômico.




O Capítulo 2 mostra o grande peso da Previdência nesse desequilíbrio crônico e como isso tende a se agravar em decorrência da mudança demográfica que ocorre em todo o mundo, na qual há cada vez mais idosos a serem custeados por aposentadorias e menos trabalhadores em idade ativa, proporcionalmente, para gerar renda e contribuir para a Previdência. O capítulo ressalta que o Brasil potencializa esse problema porque não tem conseguido crescer adequadamente nos últimos quarenta anos, gerando menos renda para sustentar os benefícios, por ter elevado fortemente o valor do piso previdenciário e ter adotado regras pouco restritivas na concessão de benefícios previdenciários. Conclui argumentando que a reforma de 2019 trouxe grandes avanços, mas deixou pontos não resolvidos, que mantêm o Brasil atrasado em relação a outros países em termos de atualização de regras previdenciárias.




Os capítulos 3 e 4 tratam dos temas já abordados relativos à dificuldade para se encontrar uma narrativa política e explicar com sinceridade e clareza a importância de mexer em pontos sensíveis, como as aposentadorias de grupos considerados socialmente vulneráveis.




O Capítulo 5 faz um balanço da reforma de 2019, descreve as principais mudanças e o que ficou por fazer.




O Capítulo 6 é dividido em duas partes, A e B, revelando a disposição dos autores para um debate franco. O tema é a introdução do regime de capitalização no regime previdenciário. Como, nesse particular, eles têm visões distintas sobre o tema, optaram por expressar individualmente suas ideias, concordando em discordar. O regime de capitalização é aquele em que uma parte ou a totalidade das contribuições de trabalhadores e empregados vai para uma conta específica em nome do trabalhador, que será investida para acumular fundos e custear especificamente o benefício daquele trabalhador. Trata-se de modelo distinto do usado no Brasil, em que os trabalhadores da ativa pagam contribuições que custeiam o benefício dos aposentados e pensionistas. Giambiagi acredita que o redesenho do sistema em direção à capitalização teria alto custo político e baixo retorno em termos de redução do deficit previdenciário, que só se concretizaria depois de um longo período de transição. Tafner, por sua vez, acredita ser possível criar um sistema misto, com elementos de capitalização, cujo custo de transição não seria alto e que ajudaria a resolver outros problemas, relativos aos critérios de aposentadoria rural e de benefícios assistenciais a idosos de baixa renda.




O Capítulo 7 explica o alto peso dos reajustes do salário mínimo no custo previdenciário.




O Capítulo 8 analisa a questão da aposentadoria especial de professores.




O Capítulo 9 estuda as aposentadorias por tempo de contribuição, mostrando que as maiores distorções em termos de aposentadorias precoces por tempo de contribuição foram resolvidas pela reforma de 2019, ressaltando a importância da estratégia política de não sacrificar excessivamente quem estava próximo à aposentadoria, de modo a minimizar a resistência à mudança.




O Capítulo 10 enfrenta o delicado debate das diferenças de gênero na aposentadoria, enquanto o Capítulo 11 se dedica ao sensível tema das aposentadorias rurais e sua relação com a questão regional, tendo em vista a forte concentração dessas aposentadorias no Nordeste.




O Capítulo 12 trata do Benefício de Prestação Continuada (BPC) pago a idosos de baixa renda e deficientes físicos, mostrando os problemas de desenho relacionados à idade de concessão, ao valor do benefício e às brechas jurídicas e operacionais que levaram à ampliação do contingente de beneficiários.




O Capítulo 13 se ocupa de um ponto crítico: a necessidade de revisar a idade de aposentadoria, em decorrência do aumento da expectativa de vida da população. Se o grande desafio da reforma de 2019 foi instituir a idade mínima, o próximo desafio será aumentar a idade de referência de quem se aposenta por idade, para lidar com a aceleração do envelhecimento populacional, que mal começou a acontecer.




O Capítulo 14 sintetiza os diagnósticos feitos nos capítulos anteriores, sob a forma de uma proposta bastante objetiva de reforma, que pode ser considerada a pedra fundamental para a reabertura da discussão previdenciária no futuro.




O Capítulo 15 apresenta simulações dos efeitos da reforma proposta.




Finalmente, o Capítulo 16 encerra o livro analisando as condições políticas nas quais a reforma será discutida, de modo a buscar os caminhos menos difíceis para se atingir os objetivos desejados.




Os autores foram bem-sucedidos em propor um manual didático e convincente para a próxima reforma da Previdência. O livro é leitura obrigatória para nossos representantes no parlamento, governadores, prefeitos e formadores de opinião.




Marcos Mendes




Fevereiro de 2023











[image: Apresentação]











[image: ]




APRESENTAÇÃO




Em maio de 1998, o Congresso Nacional votou um chamado “Destaque para Votação em Separado” (DVS) acerca dos parâmetros exigidos para a aposentadoria, um dos principais pontos em debate naquela época, em que estava se discutindo a chamada “reforma da Previdência Social”. A proposta votada era condicionar a aposentadoria à obediência a uma determinada idade mínima, de 60 anos para os homens e de 55 anos para as mulheres. O destaque teve 307 votos, ou seja, um a menos que o necessário para a proposta ser aprovada. O espírito da proposta só se traduziu em uma mudança efetiva da Constituição, em particular, nada menos que 21 anos depois, quando, em 2019, a reforma foi aprovada, após uma exaustiva discussão, (re) iniciada por ocasião da proposta submetida pelo Executivo ao Congresso, em dezembro de 2016, no governo Temer.




Corta para 1995. O Decreto nº 1.503, de 25 de maio de 1995, determinava, no seu art. 1º, que “ficam incluídas no Programa Nacional de Desestatização (PND), para os fins da Lei nº 8.031, de 12 de abril de 1990, as empresas: I — Centrais Elétricas Brasileiras S.A.…”, que, em 2021, ou seja, simplesmente após 26 anos, ainda não tinham sido desestatizadas, o que só ocorreu um ano depois, em 2022. Antes disso, havia o processo, esse que, sempre que tentado, era objeto da crítica — feita ao governo de plantão — de ser “excessivamente açodado”.




Talvez por essa clara tendência nacional a postergar as grandes questões e evitar encarar os desafios — tendência que alguma vez levou o músico Tom Zé a declarar que “o Brasil é um país doentiamente autocomplacente” — é que, quando se digita no Google a expressão “sinônimos de ‘protelar’”, aparecem nada menos que 25 palavras com esse significado. Além da óbvia e natural “adiar” e deixando de lado outras cujo significado, a rigor, envolve algumas nuances diferenciadas, temos, com o mesmo sentido, as palavras “demorar”, “diferir”, “pospor”, “procrastinar”, “prorrogar”, “retardar” e “atrasar”, entre diversas palavras conhecidas, fora algumas menos cotadas. É de se duvidar que a língua inglesa ou alemã tenha tanta riqueza de possibilidades para definir o singelo ato de “empurrar com a barriga”.




Com tais antecedentes, não é de estranhar que a reforma aprovada em 2019 tenha sido recebida como um grande avanço — e, de fato, ela foi muito significativa. Não obstante isso, para quem acompanha de perto o debate internacional sobre o tema, a disparidade de algumas regras específicas em relação ao resto do mundo continua chamando a atenção. A reforma, é verdade, corrigiu a principal distorção de nossa legislação, que eram as regras completamente permissivas para a aposentadoria por tempo de contribuição. Porém, também é um fato que, a rigor, as regras para a aposentadoria por idade são, em linhas gerais, as mesmas que as existentes em 1988, quando foi sancionada a, na época, “nova Constituição — ao passo que a população brasileira claramente envelheceu bastante nesse período de 35 anos. E a grande maioria daqueles que se aposentam o faz pelo critério de idade…




A situação agora, politicamente, é mais complicada, por duas razões. A primeira é que, depois de três anos de debate, de 2016 a 2019, a sociedade brasileira parece ter se concedido um período de uma espécie de “carência”, no qual abordar o tema previdenciário em profundidade é praticamente impossível, porque “ninguém aguenta mais falar do assunto”. E a segunda é o desaparecimento do argumento “fácil” da “luta contra os privilégios”. Se a mudança das regras de aposentadoria, algo sempre muito difícil de aprovar em qualquer democracia, acabou sendo aceita sob o “invólucro” do chamado “combate aos privilégios”, encarar a necessidade de mudar requisitos que beneficiam quem se aposenta aos 65 anos e/ou quem, muitas vezes, ganha apenas um salário mínimo de benefício assistencial afigura-se como uma tarefa muito mais complexa.




E, entretanto, como diria o poeta, “navegar é preciso”. A reforma de 2019 só foi aprovada, no final, com relativa tranquilidade, porque o tema vinha sendo debatido havia anos. Agora, sem deixar de reconhecer o passo extremamente importante que foi dado em 2019, é necessário começar a debater o “aperto de parafusos” que será preciso dar naquela reforma para adaptar as regras de aposentadoria às tendências econômicas e demográficas do país.




A experiência indica que propostas de reformas estruturais tendem a vingar no Brasil apenas no começo de um governo. Foi assim com FHC em 1995, com Lula em 2003 e, de certa forma, com Temer em 2016, assim como com Bolsonaro em 2019. Depois da “lua de mel”, tudo se torna mais difícil. Nesse sentido, não sabemos se um eventual ajuste daquela reforma ocorrerá em 2027, em 2031 ou depois. O importante é que esse tema comece a ser debatido desde agora. No fim, quem decide é sempre a política, por meio do voto. A nós, técnicos, cabe apenas dar elementos para o melhor conhecimento da situação por parte da opinião pública. A preparação para o futuro, de qualquer forma, para os que são conscientes da situação, é uma imposição da consciência. Afinal de contas, como nos lembra Tom Stoppard na epígrafe deste livro, “o tempo passa rápido”. É bom estarmos prontos para as consequências da inação.




Cabe, por fim, um pequeno esclarecimento para aqueles que já tiverem lido o índice. Os autores conversaram muito entre si para definir o conteúdo aqui submetido ao leitor. Como costuma acontecer muito na vida, mesmo estando de acordo em muitas coisas, eles não concordam em tudo. Por isso, em benefício do melhor esclarecimento a quem tiver interesse acerca da questão, optaram por convergir para um denominador comum em quase tudo, mas explicitar aspectos diferenciados em um dos temas tratados: a possibilidade de adotar um regime de capitalização em substituição, em parte, ao atual regime. Por isso, o Capítulo 6, que trata do tema, foi dividido em dois: 6A e 6B. Assim, o livro é de responsabilidade de ambos os autores, mas o capítulo 6A é assinado por Fabio, e o 6B, por Paulo. Entendemos que é a melhor forma e a mais justa de expor os pontos de vista com apreço tanto pelo colega como pelos leitores. No mais, viva o bom debate.




Vamos aos argumentos, então. E boa leitura!




Os autores




Rio de Janeiro,
Fevereiro de 2023
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O contexto fiscal




O retrospecto das contas públicas brasileiras nos últimos quarenta anos, desde que começaram a ser feitas as primeiras apurações das Necessidades de Financiamento do Setor Público (NFSP), popularmente conhecidas com o nome menos formal de “deficit público” ou, jornalisticamente, o “buraco fiscal”, mostra duas tendências aparentemente contraditórias. Por um lado, um grau de escrutínio cada vez maior das contas, mercê de um esforço de apuração rigoroso e detalhado dos dados a cargo das equipes técnicas que se sucederam nas instituições responsáveis pelas estatísticas fiscais primárias — a Secretaria do Tesouro Nacional e o Banco Central do Brasil (BCB). Por outro, a presença do que na língua espanhola se chama de “asignatura pendiente”, ou seja, uma espécie de eterno “dever de casa”, de tarefa inconclusa, que, entra governo e sai governo, continua presente como uma necessidade nunca devidamente encarada: combater o deficit público.




O resultado que esse é, como quando o Fundo Monetário Internacional (FMI), no começo da década de 1980, começou a dar consultoria técnica especializada ao governo brasileiro para mostrar como o deficit deveria ser corretamente apurado — até então, nossas estatísticas eram completamente embrionárias —, um problema não resolvido e que terá de ser assumido e completado nos próximos anos.




É impossível analisar as contas públicas do Brasil sem se deter na questão previdenciária, dada a sua relevância fiscal. E é impossível tratar de Previdência Social no Brasil sem inserir essa discussão na temática fiscal — afinal de contas, os especialistas não defendem reformar a Previdência por querer fazer “maldade contra os idosos”, mas simplesmente porque, usando um velho jargão, “o cobertor é curto”. Em outras palavras, há muitos compromissos para pouco dinheiro, e o Estado brasileiro defronta-se, então, com dilemas difíceis: aumentar as aposentadorias ou investir mais em educação? Preservar as regras de aposentadoria (e sacrificar recursos, por exemplo, para ciência e tecnologia) ou mudá-las para poder gastar mais em outras áreas que não o pagamento de benefícios?




Em 2019, o país aprovou a maior reforma previdenciária (Emenda Constitucional 103/2021) do período da estabilização inaugurado em 1994. A reforma foi substancial, mexeu em muitos dispositivos da Constituição e postergou em vários anos a chegada da aposentadoria de muitas pessoas. Ela começou a ter, e ainda terá, efeitos importantes nos próximos anos, combinando efeitos da reforma constitucional que alongarão o período contributivo e sem acesso a benefícios com outros resultantes de legislação ordinária que facilitaram o combate às fraudes e estão permitindo mitigar o crescimento de alguns benefícios, notadamente nos segmentos de aposentadoria rural e por invalidez. Chegará o momento, porém, em que esses efeitos serão diluídos e a despesa do Instituto Nacional do Seguro Social (INSS) voltará a crescer a taxas maiores, ocasião na qual uma nova reforma, cedo ou tarde, será necessária.




É essa a motivação deste livro: expor as razões pelas quais a reforma previdenciária de 2019 precisará, em algum momento, ser complementada por um “aperto de parafusos” em itens que ficaram de lado na reforma original. Entender as razões dessa necessidade é o que nos leva a expor os argumentos que serão desenvolvidos ao longo das páginas deste livro.




Neste capítulo inicial, o leitor será apresentado às principais estatísticas fiscais do Brasil, para entender a dimensão do problema. Após um breve histórico da evolução das contas públicas nas últimas décadas, explica-se o contexto da adoção da chamada “regra do teto” do gasto em 2016; expõem-se as razões por trás dos cálculos dos governos acerca de que meta de resultado fiscal deve ser perseguida; mostra-se por que os graus de liberdade para adotar políticas fiscais muito expansionistas são menores que em outros países; e discutem-se os efeitos da pandemia.




Uma longa história[1]





O Brasil tem uma longa história de desequilíbrios fiscais. Na década de 1980, antes da estabilização, naqueles anos de inflação descontrolada, o resultado nominal não tinha maior significado econômico e utilizava-se como critério de apuração fiscal o resultado no conceito chamado de “operacional”. Este corresponde a uma expressão do deficit “real”, uma vez expurgados os efeitos da correção monetária do cômputo dos juros e que, antes do Plano Real, de 1994, era maiúscula. Nesse conceito operacional, o deficit público foi, em média, de 4,9% do Produto Interno Bruto (PIB) no período 1981–1985 e de 3,9% do PIB no período 1986–1990.[2] Neste segundo período, para o qual as estatísticas eram de melhor qualidade que as do começo da década de 1980 — muito precárias ainda, — esse resultado foi a combinação de uma média quinquenal de 0,6% de superavit primário e de 4,5% do PIB de juros reais.




De 1991 em diante, temos uma história mais bem documentada, no caso especial da União, pela existência de séries de receita e despesa do Tesouro Nacional relativamente consistentes ao longo do tempo. Embora no site da Secretaria do Tesouro Nacional (STN) a série histórica se inicie em 1997, quando as contas passaram a ser feitas pela contabilidade atual, grosso modo, o fato é que, nos anos anteriores, desde 1991, os dados eram apurados pela Secretaria de Política Econômica (SPE), com uma metodologia que, embora tivesse algumas pequenas diferenças de apuração, não era substancialmente diferente à adotada a partir de 1997 pela STN, razão pela qual é legítimo encadear as séries, o que mostra a trajetória do Gráfico 1.1, a ser explicada em breve.




Gráfico 1.1 
Gasto primário do governo central, incluindo transferências a estados e municípios (% PIB)


[image: ]Fontes: Secretaria de Política Econômica (1991–1996) e Secretaria do Tesouro Nacional (1997–2016).







A comparação dos dados agregados do deficit público durante a década de 1990 se defronta com a questão do que fazer com a estatística de juros, que afeta dramaticamente o resultado fiscal. Nos primeiros anos depois da estabilização de 1994, o governo continuou divulgando ainda com certo destaque o resultado operacional, mas o fato é que, com níveis de inflação assemelhados aos de economias normais, essa forma de divulgação soava cada vez mais estranha em um mundo acostumado a lidar com o conceito de juros nominais puros. Para que o leitor tenha uma ideia, na média dos dez anos de 1985 a 1994, o deficit nominal do setor público foi de inacreditáveis 40% do PIB, diante dos quais o deficit nominal de 7% do PIB poderia parecer perfeitamente administrável, algo pouco razoável para quem acompanhava os dados de perto. Por isso, em geral, ao longo do tempo, estabeleceu-se a prática de, ao se falar em deficit, começar a contar a história da contabilidade fiscal moderna no Brasil em 1995, embora o resultado primário possa retroagir, com escassa confiabilidade, a 1981 e, com uma precisão bem maior, a 1985.




Os primeiros anos da década de 1990 foram bons em termos primários, ou seja, excluindo os juros. Nos quatro anos de 1991 a 1994, o país exibiu um resultado primário positivo, em média, de 1,5% do PIB no caso do governo central e de 2,9% do setor público consolidado — naquela época, estados e municípios e empresas estatais contribuíam bastante para o bom resultado primário. Embora isso não compensasse os juros reais de 3,3% do PIB no período, no conjunto, as contas públicas naquele período tinham um perfil melhor que nos anos de 1980.




Há dois comentários importantes a fazer, porém. O primeiro é que, não obstante o resultado agregado fosse melhor, houve no período um incremento expressivo do gasto do governo central — agregação de Tesouro Nacional e INSS —, que, em termos reais, utilizando o deflator do PIB, cresceu nada menos que 11,8% ao ano (a.a.) no triênio 1992–1994, fato mitigado pela elevação da receita bruta do governo central, de 15% para 19% do PIB no mesmo período. O segundo é que, em que pese essa alta real do gasto, o controle deste, naqueles anos, era relativamente “fácil” de fazer, mediante o expediente do atraso nos pagamentos. Quando a inflação é de, por exemplo, 30% ao mês, como podia ser a da época, atrasar os pagamentos de uma obra por dois meses era equivalente a reduzir em mais de 40% o valor real da despesa. Restava, portanto, passar a melhora fiscal da época pelo “teste do pudim” da estabilização, quando esse artifício não estaria mais disponível na intensidade anterior, uma vez que uma inflação de 1% ou 2% ao mês, como a que se seguiu ao Plano Real, é algo completamente diferente da observada até então. E o fato é que o teste deu errado… aliás, muito errado.[3]




Assim, se computarmos na estatística as transferências a estados e municípios como componente do gasto, a despesa primária federal, que em 1991 era de 14% do PIB e que em 1994 já tinha alcançado 17% do PIB, continuou escalando de forma quase ininterrupta até um pico de 24% do PIB em 2016 — antes dos efeitos once and for all do combate às consequências da pandemia em 2020. Ou seja, estamos falando de uma expansão fiscal de 10 pontos do PIB em 25 anos!




Durante anos, esse crescimento foi compensado pela expansão da receita. No conceito bruto, esta, que já tinha experimentado a alta já citada até 1994, continuou se expandindo, passando de 19% do PIB em 1994 para um máximo de 23% do PIB em 2008, em pleno auge do boom de commodities.




O problema é que esse processo dependeria de uma expansão contínua da receita, algo que não poderia ocorrer indefinidamente. Quando a receita começou a declinar, sem que um movimento similar se delineasse pelo lado do gasto, as tensões afloraram e o deficit público voltou a aumentar. Mantida a trajetória, o país poderia se encaminhar rumo a um default da dívida pública — o tão temido “calote”.




Foi nesse contexto que, em 2016, o governo Temer enviou ao Congresso — e este aprovou — a chamada “regra do teto” do gasto público.




A adoção do teto




Quando se olha a performance do gasto no conjunto dos 25 anos entre 1991 e 2016, um fato salta aos olhos, como pode ser visto na Tabela 1.1, desta vez excluindo as transferências a estados e municípios, para isolar a dinâmica do gasto do fato de que, sendo ela financiada por receita, parte desta acaba virando gasto pelo aumento da repartição de recursos do Imposto de Renda (IR) e Imposto sobre Produtos Industrializados (IPI) para estados e municípios.




Tabela 1.1 
Gasto primário do governo central, excluindo transferências a estados e municípios (% do PIB)


[image: ]Fontes: Secretaria de Política Econômica (1991–1994) e Secretaria do Tesouro Nacional (2002–2016).







O fato em destaque foi o aumento do peso da despesa pública, crescendo muito acima do PIB de forma contínua, em cada um dos períodos considerados (anos de final de um governo). Essa dinâmica do gasto, que fora possível inicialmente nos anos em que o imposto inflacionário permitia financiar qualquer coisa, até 1994, ganhou uma restrição com a estabilização de 1994. Posteriormente, ela se sustentou em três alicerces, simultâneos ou consecutivamente:




i) O aumento da carga tributária, já mencionado e observado muito claramente durante quase vinte anos, com o plus de 8% do PIB da receita bruta federal entre 1991 e 2008.




ii) O crescimento da economia, que, mesmo em caso de manutenção dos coeficientes relativos de receita e gasto, viabilizava um bom crescimento da despesa, sem agravar os desequilíbrios e que se revelou particularmente forte entre 2003 e 2010; e em um curto período.




iii) A venda de estatais, cuja privatização, no governo FHC, contribuiu para financiar em parte o desequilíbrio fiscal, sem pressionar ainda mais a dívida pública.




Sem espaço para novos aumentos da carga tributária, com crescimento fraco da economia e já sem privatizações, mais cedo ou mais tarde, porém, a necessidade de uma correção de rota acabaria se impondo, sob pena de se observar um processo de endividamento explosivo. Esse momento se deu em 2016, com a aprovação da regra do teto, que, em linhas gerais, congelou a despesa no ponto em que ela se encontrava em termos reais por ocasião da adoção da nova regra. Para que o leitor tenha uma ideia da dimensão do desafio, cabe notar que a despesa, excluindo as transferências a estados e municípios, crescera nada menos que 5% a.a. nos 25 anos de 1991 a 2016. Era esse agregado que o governo, em 2016, pretendia que crescesse zero daí em diante, por dez anos. É o que se poderia denominar de décimo terceiro trabalho de Hércules.




A rigor, a variável controlada não era estritamente o gasto total, e sim um universo normalmente correspondente a algo como 97% do total. Excluem-se da regra os itens conhecidos como “extrateto” e que abrangem, essencialmente:[4]




i) Despesas associadas a créditos extraordinários, geralmente vinculados à necessidade de atender a emergências causadas por desastres naturais.




ii) Gastos com capitalização de empresas estatais.




iii) Atendimento das necessidades operacionais da Justiça Eleitoral, que são tipicamente gastos que se verificam apenas em anos eleitorais — no Brasil, em anos pares, de realização, alternadamente, de eleições municipais e nacionais.




A primeira exceção se justifica pelo fato de que, diante de uma situação dramática, local ou nacional, que pelo seu caráter imprevisto não podia ser objeto de rubrica orçamentária por ocasião da votação do Orçamento, é impossível, humanamente, negar ajuda à população afetada — pense o leitor, por exemplo, em uma cidade afetada por uma enchente — em nome do fato de que a despesa “ultrapassaria o teto”.




A lógica da segunda exclusão se relaciona com os valores envolvidos. O receio dos policy makers, à época, era o de que, para um volume de despesas discricionárias da ordem de R$ 100 bilhões, fosse necessário, em algum momento, capitalizar uma empresa estatal, por alguma razão, em uma magnitude da ordem de grandeza de R$ 10 bilhões, o corte compensatório que isso exigiria nas rubricas, que ficariam sujeitas a corte, seria muito grande, o que justificaria a exceção como forma de evitar o surgimento de grandes tensões.




Finalmente, a terceira cláusula citada era apenas para evitar que a necessidade de realizar eleições — um rito inerente à democracia — pressionasse, nesses anos, à baixa, as demais despesas.




Além desses elementos, cabe considerar que o indexador original anual do teto foi definido como a inflação acumulada em doze meses até junho do ano anterior, de modo que o parâmetro já fosse incorporado na elaboração do Orçamento, enviado sempre ao Congresso no mês de agosto de cada ano.[5]




Finalmente, cabe lembrar que a figura da existência de um teto pressupõe que, a rigor, a variável se situe abaixo deste.




Tais esclarecimentos são importantes porque, quando se compara o que aconteceu depois de 2016 com o que, a priori, caberia esperar — um gasto estável em relação àquele ano, em termos reais —, notam-se variações importantes associadas a esses três elementos:




a) As mudanças na despesa entendida como “extrateto”.




b) Diferenças entre a variação do Índice de Preços ao Consumidor Amplo (IPCA) nos doze meses até junho e a variação média dos preços na economia, a cada ano.




c) O fato de a despesa poder se situar abaixo do teto.




Discutiremos essas questões em maiores detalhes no próximo capítulo.




A lógica da sustentabilidade da dívida




A pergunta natural que o cidadão comum — que obviamente não é obrigado a acompanhar as nuances do debate sobre as questões fiscais — se faz, no contexto que explicamos antes, é: por que motivo o teto foi adotado? O que se procurava com ele? Para isso, nos valeremos dos dados da Tabela 1.2. 




Idealmente, seria melhor apresentá-los na forma de um gráfico, para mostrar o contraste das mudanças, mas o ponto fora da curva de 2020 nos obrigaria a adotar uma escala tal diante da qual as mudanças ocorridas nos outros anos perderiam relevância.




Tabela 1.2 
Resultado primário, setor público (% do PIB)


[image: ]Fonte: Banco Central.







De forma muito sucinta, para responder à pergunta colocada anteriormente, cabe explicar uma questão chave: o que determina a dinâmica de uma dívida? E por que ela é importante? Pense o leitor o seguinte: imagine uma empresa com uma dívida de R$ 10 milhões e outra com uma dívida de R$ 100 milhões. Qual empresa está melhor? A rigor, obviamente, a pergunta não faz sentido, porque a única resposta possível é: “Depende.” Do quê? Do tamanho da empresa. Para uma Petrobras ou uma Vale, R$ 100 milhões, obviamente, pesam menos, em termos relativos, que R$ 10 milhões para uma pequena empresa individual de tipo Microempreendedor Individual (MEI) que fatura em torno de R$100 mil por ano.




Analogamente, a frase “Dívida alcança R$ 4 trilhões” pode impressionar, jornalisticamente, por ser um número alto, mas o que interessa na macroeconomia é quanto a dívida pública pesa em relação a outras variáveis, como, por exemplo, a receita (no caso dos estados ou municípios) ou, para o governo federal, o PIB. Por isso, em geral, nós, economistas, prestamos muita atenção na relação dívida pública/PIB.




Vale agora também outra analogia. Imagine o leitor que uma pessoa que ganha R$ 10 mil por mês se endivida para comprar uma televisão no valor de R$ 2 mil. A relação dívida/renda será de 20%, algo que parece palatável. Não tem nada de mais se, enquanto ela estiver amortizando a televisão, assumir uma nova dívida de, por exemplo, R$ 3 mil para comprar uma geladeira. Uma dívida de 50% da renda também será administrável para pagar prestações, por exemplo, durante um ano. Inclusive, uma dívida muito maior — como para adquirir um imóvel — poderá fazer sentido, desde que seja para pagar em prazo muito dilatado — 20 ou 25 anos, digamos. O que não faz sentido é que a pessoa acumule dívida após dívida de modo que o coeficiente dívida/salário aumente indefinidamente. Se a pessoa receber uma promoção e passar a ganhar o dobro, as dívidas poderão aumentar em termos absolutos. Porém, se ao longo do tempo a relação entre a dívida e o salário aumentar sempre, de duas uma: ou a pessoa terá que torcer para ganhar na loteria para pagar a dívida, ou a dívida será impagável — e, em algum momento, o banco exigirá que seja paga.




Quando, em um país, se observa um crescimento contínuo dos seus coeficientes de endividamento, as consequências dependem da natureza da dívida. Se for externa, o país talvez tenha que viver sem receber dólares de fora por um bom número de anos — como no caso atual da Argentina, sem crédito externo algum. Se a dívida for interna, porém, o país tem um problema maiúsculo, porque, no caso extremo, “o governo dar calote” significa que, na outra ponta, quem tinha dinheiro aplicado em títulos públicos dormirá um dia com seu capital valendo X e acordará no dia seguinte com ele valendo bem menos. Quem viveu ou ouviu falar do que foi o Plano Collor no Brasil em 1990 tem uma ideia bem precisa de como isso pode ser bem dramático.




Apesar de não ser possível determinar a priori que a relação dívida/PIB de um país é “alta” ou “baixa, é importante ter em consideração o que os detentores de títulos públicos pensam a respeito da capacidade de pagamento futuro dessa dívida. Se houver uma percepção de que há risco de inadimplemento por parte do governo, os poupadores (detentores desses títulos públicos) podem sentir aversão a continuar financiando essa dívida.




Para evitar esse tipo de situação extrema, os países em geral tentam evitar que a relação dívida pública/PIB tenha uma trajetória sistematicamente ascendente. Embora, como explicado, não haja uma “regra de bolso” para definir o que seja uma relação dívida/PIB “limite”, a ideia é a de que se tente evitar que, projetando-se as contas para um período relativamente longo, a dívida aumente indefinidamente como proporção do PIB. 




O que define, então, a dinâmica da relação dívida/PIB? Ou seja, do que dependerá essa relação em um ano, além, obviamente, do nível do coeficiente no ano anterior? Essencialmente, de três parâmetros:[6]






		A taxa de crescimento do PIB.


		O resultado primário, que exclui os juros e, como mostra a Tabela 1.2, piorou muito na década passada.


		A taxa de juros.







A primeira variável tem um impacto óbvio: para dado nível do numerador da relação dívida/PIB, quanto maior o denominador, menor será o coeficiente resultante. No caso do nível primário — ou seja, do resultado fiscal sem considerar a despesa de juros —, a importância da variável é que, quanto mais recursos o governo tiver “sobrando” (se o resultado for positivo) ou tiver que captar no mercado para se financiar (se for negativo), mais ele poderá — tudo o mais constante — abater a dívida (em caso de superavit) ou terá que aumentá-la (em caso de deficit). Finalmente, além do resultado primário, é evidente que a dívida crescerá mais ou menos dependendo de qual for a taxa de juros incidente sobre ela: uma taxa muito alta poderá gerar uma trajetória eventualmente explosiva, ao passo que uma taxa pequena poderá propiciar que a trajetória seja muito mais suave.




Com uma álgebra simples, mas que não cabe aqui reproduzir, é possível, combinando esses elementos, concluir que há uma relação entre o resultado primário requerido e o PIB, consistente com o equilíbrio da relação dívida/PIB, e que será uma função direta:




i) Da relação dívida/PIB.




ii) Da diferença entre a taxa de juros real e a taxa de crescimento da economia.




No caso de (I), quanto maior a dívida, evidentemente, maior terá que ser o esforço fiscal necessário para evitar que os juros incidentes sobre ela gerem uma alta da relação dívida/PIB. No caso de (II), a dinâmica da relação dívida/PIB dependerá da relação entre as taxas de juros e de crescimento: quanto maior (menor) for a taxa de juro em relação à do crescimento, mais (menos) intenso será o crescimento dessa relação entre a dívida e o tamanho da economia. Para valores da relação superavit primário/PIB diferentes daqueles de equilíbrio, dados os parâmetros citados, a relação dívida/PIB crescerá se o resultado primário for inferior ao de equilíbrio ou, alternativamente, diminuirá se o resultado exceder o que é necessário para estabilizar a relação dívida/PIB.




Podemos agora voltar aos dados da Tabela 1.2. Com os níveis de superavit primário observados no começo dos anos 1990, a dívida pública teve uma trajetória muito favorável. Naquela época, não havia uma estatística de dívida bruta como a que temos hoje, de modo que a referência básica era a chamada “dívida líquida do setor público” (correspondente à dívida bruta, deduzidos os ativos do setor público, tais como as reservas internacionais). Com os números expostos na tabela, então, a dívida líquida do setor público, que era de 41% do PIB em 1990, caiu para 30% do PIB no ano da estabilização, em 1994.




Já com a inversão que ocorreu da situação fiscal em meados da década de 1990, a trajetória mudou: quando se passou de níveis de superavit primário relativamente elevados como os de 1991–1994 para um deficit médio, no conjunto dos quatro anos 1995–1998, a dívida líquida voltou a ser pressionada e escalou para 38% do PIB em 1998.




Curiosamente, em que pese a ocorrência de um significativo ajuste fiscal a partir de 1999, a dívida líquida continuou crescendo nos anos seguintes e alcançou 60% do PIB em 2002, no final do governo FHC. A razão disso esteve ligada a dois fatores: um, o elevado nível das taxas de juros da época; dois, a acumulação de ajustes patrimoniais, que adicionaram à dívida um montante de 20% do PIB entre 1998 e 2002, basicamente devido às desvalorizações cambiais da época.




Depois de 2002, já sem esse tipo de efeitos e mantido o ajuste dos anos anteriores, a dívida líquida voltou a cair de forma praticamente contínua durante pouco mais de dez anos e retornou a apenas 31% do PIB em 2013.




Finalmente, com a combinação de baixo crescimento e piora fiscal observada àquela época, a dívida voltou a aumentar desde então. A isso se somou o fato de que, em face da ocorrência de uma série de práticas conhecidas como “contabilidade criativa”, naquela época, muitos analistas deslocaram o foco de análise, passando a concentrar a avaliação fiscal a partir da observação da trajetória da dívida bruta, e não mais da dívida líquida. Essa breve história se complementa com o formidável estímulo fiscal de 2020, que, naturalmente, pressionou muito a dívida pública.




Um passado que condena




A Tabela 1.3 complementa as anteriores e mostra as taxas de crescimento real médio dos três grandes agregados de despesa dos itens sujeitos ao teto antes e depois da estabilização do Plano Real. Como se pode notar, o item “INSS” desponta como o grande fator de crescimento do gasto, tema esse a ser devidamente explorado no próximo capítulo. No conjunto de pouco mais de três décadas, o gasto total se expandiu a uma taxa média anual de 4%, largamente superior à do PIB, de apenas 2,3% a.a.




O processo de deterioração fiscal alcançou o seu auge em meados da década passada, quando, em 2015, o deficit foi de mais de 10% do PIB. Nos anos posteriores, entre 2015 e 2019, ele cedeu na proporção aproximada de 1% do PIB por ano, para 9% do PIB em 2016, 8% do PIB em 2017, e assim sucessivamente, ainda que fazendo a ressalva de que três quartos da queda do deficit entre 2015 e 2019 se devessem ao menor pagamento de juros (Tabela 1.4). Quando existia a possibilidade de alcançar 5% do PIB no ano de 2020, o país foi abalroado pela pandemia, para depois retomar a trajetória prévia.






	
Tabela 1.3 
Taxas de crescimento real médio do gasto primário (% a.a.)

	

		

		

		

		

	

	

		

				Item

				1991–1994

				1994–2022

				1991–2022

		


	

	

		

				Pessoal

				14,5

				0,8

				2

		


		

				INSS

				17

				4,1

				5,3

		


		

				Outros

				3,9

				4,2

				4,2

		


		

				Total

				11,8

				3,2

				4

		


		

				PIB

				3,4

				2,2

				2,3

		


	

	

		

				Deflator: Deflator do PIB.
Fontes: Secretaria de Política Econômica (1991–1996) e Secretaria do Tesouro Nacional (1997 em diante).

		


	








	
Tabela 1.4 
Necessidades de Financiamento do Setor Público — NFSP (% PIB)

	

		

		

		

		

	

	

		

				Ano

				Juros

				Resultado primário 

				NFSP

		


	

	

		

				1995–00

				6,3

				0,9

				5,4

		


		

				2001–05

				7,3

				3,4

				3,9

		


		

				2006–10

				5,7

				2,9

				2,8

		


		

				2011–15

				5,7

				0,9

				4,8

		


		

				2015

				8,4

				-1,8

				10,2

		


		

				2016

				6,5

				-2,5

				9

		


		

				2017

				6,1

				-1,7

				7,8

		


		

				2018

				5,4

				-1,6

				7

		


		

				2019

				5

				-0,8

				5,8

		


		

				2020

				4,1

				-9,2

				13,3

		


		

				2021

				5

				0,7

				4,3

		


		

				2022

				6

				1,3

				4,7

		


	

	

		

				Fonte: Banco Central.

		


	






O fato é que estas breves pinceladas sobre algumas décadas de resultados fiscais não nos permitem ter ilusões acerca da magnitude dos desafios. De certa forma, temos um passado que não nos dá os graus de liberdade que outros países têm, no mundo pós-pandemia, para implementar políticas fiscais mais agressivas. O relato feito aponta para duas décadas e meia de forte expansão do gasto — esse processo, a rigor, inicia-se já com a “Nova República”, em 1985 — até a adoção do teto de 2016, que se sustentaram com base no aumento da carga tributária e/ou num aumento da dívida pública. Quando fizemos, de fato, um esforço primário maior, demos azar do resultado ter sido “invisível” devido aos efeitos patrimoniais de 1999–2002 ou, adicionalmente, de ter coincidido com uma época de juros reais elevados, sem contar, portanto, com o benefício da redução da despesa de juros.




Os países que assumiram uma postura fiscal mais ativa, no sentido de gastar mais para atacar os efeitos da pandemia, são aqueles que têm uma situação fiscal mais sólida do que a nossa e/ou uma situação institucional diferenciada, que reduz muito os riscos de ocorrer uma explosão da dívida pública. Para citar um exemplo óbvio, esse é o caso dos EUA, pelo seu histórico, por suas instituições e, last but not least, pelo seu papel de emissor da moeda internacional por excelência, o fato é que puderam se dar ao luxo de sustentar um amplo programa de gastos extraordinários não apenas em 2020, como também em 2021, sem que isso detonasse um movimento de desconfiança acerca dos papéis do Tesouro norte-americano.




De alguma forma, essa confiança acerca do futuro se expressa nas taxas de juros de longo prazo vigentes no país. Enquanto países com economias sólidas experimentam taxas de juros, mesmo longas, próximas de zero em termos reais ou efetivamente muito baixas, o Brasil luta contra os fantasmas do passado — décadas de alta inflação, o Plano Collor etc. — e, mais recentemente — fazendo reviver esses fantasmas — o grande aumento da dívida pública resultante dos desequilíbrios fiscais da década passada. Embora a taxa de juros tenha caído em relação a um passado mais distante, há duas coisas a frisar (Gráfico 1.2). A primeira é que a nossa taxa é muito elevada, comparativamente ao standard de países como EUA, Alemanha, França ou Coreia do Sul. A segunda é que, especificamente tomando como referência o que aconteceu com a pandemia e posteriormente, nós tivemos uma piora sensível: a taxa real de juros de trinta anos era de 3,6% no mercado em fevereiro de 2020, logo antes de eclodir a crise do coronavírus e, com oscilações posteriores, aumentou para 6% na média de 2022, indicando falta de confiança na solução das questões de longo prazo da economia brasileira. Veremos isso mais de perto na última seção do capítulo.




Gráfico 1.2 
Taxa de juros real de longo prazo: Média anual NTN-B — trinta anos (%)


[image: ]Fonte: Associação Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capital (ANBIMA).







Os efeitos da pandemia




Diante da magnitude da crise com a qual as autoridades se defrontaram no mundo inteiro em março de 2020, quando eclodiu a pandemia da covid-19, o Brasil, assim como boa parte dos países do mundo, adotou um mix de políticas para tentar evitar uma crise social de proporções gravíssimas, causada pela paralisia de diversas atividades. Como parte desse cardápio de medidas, o Sistema Especial de Liquidação e de Custódia (SELIC), em termos nominais, chegou a cair para apenas 2% durante vários meses. Isso deu sequência a um processo iniciado em 2016, de tendência de queda de toda a estrutura de juros da economia brasileira, com reflexo na redução do custo do endividamento público (Gráfico 1.3). Assim, a taxa ponderada nominal de juros da dívida pública mobiliária federal interna, que foi de 14% em 2015, caiu para metade disso (7%) em 2020, antes de iniciar novo ciclo de alta em 2021, que se mantém até hoje. A diferença entre essa taxa e a Selic se deve à presença de um grande volume da dívida em papéis mais antigos, com prazo longo, que “carregam” as taxas elevadas do passado, por ocasião da sua respectiva emissão, até o vencimento deles.
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