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Retirar o Bolsa Familia do teto de gastos para além de 2023 ir4 desancorar as contas
publicas independente da regra fiscal vigente. Excluir o beneficio por um ano e
discutir a proxima ancora ¢ a estratégia 6tima no momento.

A pandemia da Covid-19 levou o Brasil a realizar politicas monetaria e fiscal
expansionistas, sem precedentes, culminando em forte processo inflacionario. Os mais
pobres foram os mais afetados, dado que a alta de precos se concentrou na cesta de
alimentacéo e energia, principalmente depois do conflito na Ucrania.

Essa experiéncia levou o Brasil, assim como dezenas de paises ao redor do mundo, a abrir
excecdes em suas regras fiscais para aliviar tais impactos sobre o bem-estar da populacéo.
Logo, ha uma oportunidade de se rediscutir o arcabouco fiscal, o que deveria ter sido feito
pelo atual governo ainda em 2020, dada a necessidade de maior nivel de gastos advinda
da pandemia.

Estabelecer uma regra fiscal crivel que acomode as necessidades e mostre que a divida
publica é sustentavel, explicitando uma forma crivel de financiamento da expanséo de
gastos proposta, é condicdo bésica para estabilidade e previsibilidade. Com isso,
abriremos espaco para praticarmos taxas reais de juros menores e a viabilizagéo de varios
projetos de investimento, que gerardo mais empregos e renda para populagéo.

Nesse sentido, o objetivo desta nota € mostrar que retirar o programa social do teto dos
gastos publicos por quatro anos ou indefinidamente torna a discussao da regra fiscal
indcua e tornara o governo do presidente Lula desancorado fiscalmente. Se o presidente
Lula quiser um governo com estabilidade e previsibilidade, devera discutir a expansao do
Bolsa Familia num contexto de discussdo da nova regra fiscal e estabelecer tal retirada
do teto por apenas um ano.

A fim de mostrarmos matematicamente a afirmacdo acima, definamos inicialmente o
resultado primario (RPt) no conceito caixa:

RPt=Rt_Dt_DAB (1)



, M que R; é a receita primaria no periodo t; D, € o conjunto das demais despesas
primérias do ano t e DAB, sdo as despesas que, para 0 ano t, representam o Auxilio
Brasil, o qual daqui em diante chamaremos Bolsa Familia.

Neste caso, a dindmica da divida publica é dada por:

Bt = —Rpt + (1 + it—l)Bt—l = _Rt + Dt + DABt + (1 + it—l)Bt—l (2)
, em que B; é o estoque da divida no ano t e i;_; é a taxa nominal de juros no periodo t-1.

Vamos chamar R; — D, de resultado primdrio excluindo despesas do Bolsa Familia: RPAB;.
Logo, considerando as varidveis em termos reais, temos:

B. _ _RPAB, DAB, (1+i-1)BisPiy (3)
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Utilizando letras minusculas para representar as variaveis reais, temos:

bt = —T‘pabt + dabt + (1 + T't)bt_l (4)

Ao resolvermos a equacao (4) de forma recursiva, temos:
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, em que 13 é a taxa real de juros no instante t. Vamos imaginar que tal taxa seja estacionaria
ao longo do tempo (sofre pequenas variagées em torno de uma média).

Por conseguinte, se o fluxo de valores presentes das despesas com o Bolsa Familia crescer em
taxas superiores aos fluxos de “resultados primarios excluidos das despesas do Bolsa Familia”,
a divida se tornara explosiva (insustentavel).

Ora, esse cendrio de taxas maiores de crescimento do Bolsa Familia em relagdo ao resultado
primario foi costumeiramente observado na execucgdo financeira do governo federal. A titulo de
ilustracdo, temos que, historicamente, até 2019, o Bolsa Familia teve crescimento real médio
(acima da inflagdo) de 4,8% ao ano, ao passo que o resultado primario (rpab) apresentou forte
oscilagdo ao longo do tempo, explicitando, inclusive, episddios de valores negativos no periodo
2014 a 2020.

Deste modo, com base no histdrico recente, inclusive de governos nao petistas, pode-se
dabt+]‘

. [ee]
considerar que a parcela Zj:o (147 )j+1
t+j

tende a crescer constantemente e a parcela
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do teto de gastos. Com isso, a parcela lim 777 ird assumir valores crescentes a medida
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gue o tempo avanca, tornando a divida insustentavel ao longo do tempo.

Por conseguinte, nesta discussdo da PEC de transi¢ao, o mais importante é garantir que o
programa social seja retirado do teto dos gastos publicos por apenas um ano.

Se retirar o Bolsa Familia durante todo 0 mandato do presidente eleito Lula, este terd um
governo desancorado fiscalmente, pois a regra fiscal (qualquer que seja ela) néo
conseguira garantir a sustentabilidade da divida pablica.

E urgente negociar a expanséo de gastos no contexto da discussdo e da implementacéo da
nova regra fiscal. Retirar o Bolsa Familia do teto (ou de qualquer amarra fiscal) por quatro
anos pode até ser conveniente politicamente e contabilmente, mas inviabiliza o governo
economicamente, dada a instabilidade e auséncia de previsibilidade para os investidores
e para aqueles que financiam a divida publica, que passariam a exigir taxas reais de juros
ainda maiores.
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