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Quando uma lei aprovada pelo Congresso € sancionada pelo presidente da Republica,
algo altera a situacéo vigente no dia a dia das pessoas. Na maioria dos casos, as
mudancas legislativas acabam, de alguma forma, alterando direitos, obrigacdes e a
alocacgdo de recursos entre os diversos segmentos da sociedade e entre os setores
publico e privado. Ou seja, ndo ha neutralidade.

Essa breve introdugéo € necessaria, pois talvez esteja na nossa frente uma alteragao
legislativa neutra do ponto de vista alocativo, mas bastante positiva para a economia.
Trata-se da cessao de direitos creditérios originados de créditos tributarios e nao
tributarios (securitizagao) dos entes da Federagao, objeto da lei complementar 208,
aprovada em 2024.

Pela norma, os recursos obtidos devem ser obrigatoriamente utilizados no pagamento de
despesas associadas a regime de Previdéncia Social (pelo menos 50%) e o restante, em
investimentos.

Parece que nenhum ajuste fiscal estrutural devera ser realizado até as eleicdes de 2026 e
que, se nada for feito para reduzir despesas correntes, o orgamento de 2027 ficara
engessado e limitado aos pagamentos de despesas obrigatérias como salarios,
beneficios assistenciais e previdenciarios, além das bilionarias emendas parlamentares,
desconectadas de um plano de investimentos prioritarios.

Nada mais oportuno do que a securitizacao neste cenario de escassez de recursos
publicos e de elevada demanda por investimentos. N&o se trata de maneira alguma de
medida para substituir a necessaria e inevitavel reducdo das despesas correntes, mas
uma forma de atravessar a transigdo de um orgamento inexequivel, engessado e
ultrapassado para um orgamento crivel e estruturalmente preparado, com melhor
composicao dos gastos publicos.

Ja estamos observando movimentagao de alguns governos estaduais interessados na
operacao. Mas a Unido permanece inerte em relagéo ao assunto. Técnicos do governo
federal (hem todos) argumentam que os recursos a serem obtidos via securitizagdo sao
caracterizados como despesas de capital, ndo impactando as receitas primarias,
enguanto as despesas a serem realizadas com tais recursos sédo primarias. Ou seja,
argumentam que a securitizagao prejudica o resultado primario.

Alegam que essa € a interpretacao do FMI (Fundo Monetario Internacional), acatada pelo
Banco Central e pelo Tesouro Nacional. Com o perdao da palavra, além de tratar-se de
uma filigrana contabil, a interpretagéo esta equivocada.

O que importa nessa questao é a diferenga entre o que o setor publico retira da economia
sob a forma de impostos, venda de ativos etc. (exceto via endividamento) e o que ele
devolve a economia sob a forma de gastos (correntes e de capital, exceto juros). Se o



setor publico retira R$ 100 da economia e devolve R$ 80, por exemplo, ele economizou R$
20 (é o resultado primario). Ndo importa se os R$ 100 foram obtidos via arrecadacgéo
tributaria ou venda de ativos.

Um especialista em finangas publicas, ex-secretario de Fazenda e de finangas de diversos
entes da Federacdo, costuma usar o seguinte exemplo: se um governo vende um ativo
(avidao, imovel, trator etc.) e utiliza os recursos para comprar pelo mesmo valor um outro
aviao, imével ou trator, pela interpretagao atual, fara um resultado primario negativo. Nao
faz o menor sentido macroeconémico.

Ha 2 pontos importantes a serem observados.

O 1° diz respeito aos recursos a serem obtidos via securitizagdo. Como eles ndo sao
permanentes, ndo devem ser utilizados para financiar novas despesas correntes
permanentes, mas despesas temporarias, com comego, meio e fim, como investimentos
em infraestrutura.

O outro ponto se refere aos novos recursos a serem direcionados para gastos
previdenciarios. Eles devem ser acompanhados de cancelamento de dotacéo
originalmente alocada em igual montante, o que pode contribuir para melhorar o
resultado primario. Ou, alternativamente, podem ser direcionados para investimentos,
mantendo o mesmo resultado primario. Estas questbes sequer sdo analisadas pelo
governo federal, que adota a norma do FMI como dogma de fé.

E por isso que iniciamos este artigo com a quest&o da neutralidade. Nao ha perdedores
ou prejudicados com a securitizagao. Pelo contrario, a sociedade sera a maior
beneficiada, pois mais empregos e renda poderdo ser criados com novos investimentos a
serem realizados com os recursos a serem obtidos.

Nao é preciso inventar solugdes criativas fora da contabilidade nem elevar a carga
tributaria no pais para melhorar a qualidade do gasto publico, pois a solucao estd ai e o
momento é o mais adequado, até que solugdes estruturais e disruptivas sejam adotadas.
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