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Indicador da divida volta ao pré-covid

Contas piblicas Melhora em 2022 vai na contramao global, porém fatores como PEC dificultam sequéncia

Divida ruma ao pré-covid, mas cenario piora

Anais Fernandes
De Sao Paulo

As revisoes recentes do Produto
Interno Bruto (PIB) brasileiro de
2020¢ 2021 somam-se a outros fa-
tores conjunturais que €m ajuda-
do a reduzir o endividamento na-
cional ¢ podem até levar o Brasil a
fechar 2022 com uma relagio divi
daPIB de volta aos patamares p
pandemia, na contramio do espe-
rado para a maior parte dos paises.
Seria uma boa noticia, porque o
ponto de partida para a trajetoria
da divida importa, nio fosse 0 ho-
rizonte conturbado colocado pelo
govemo eleito de Luiz Indcio Lula
daSilva (PT) no dmbito fiscal.

Recentemente, 0 IBGE reduziua
queda doPIBem 2020 de 3,9% para
3,3% ¢ aumentou o crescimento de
2021 de 4,6% para 5%, “lsso se tra-
duz emuma elevagio dos niveis de
PIB nominal, na medida em que
ele caiu menos ¢ subiu mais. Tudo
0 Mais constante, isso se reflete em
indicadores fiscais melhores, ji
que o PIB nominal, que € o deno-
minador, serd maior”, explica Ro-
berto Secemski, economista-chefe
para Brasil do Barclays.

Com isso, segundo ele, a divida
bruta do govemo geral deve ter
caido 1,7 ponto percentual em
2020 (de 88,6% para 86,9% do PIB)
€2 pontos em 2021 (de 80 3% para
78,3%do PIB). Assim, a projecio do
H‘\r(h\.% para a divida no fim de

2022 também passou, em um més,
¢ 76,3% para 74,3% do PIB. Em de-

aem 744%.

das projecoes do bo-
letim Focus, pesquisa do Banco
Central com economistas, saiu de
84% do PIB em janciro deste ano
para 76,8% na tltima publicagio,
masaminima éde 74,3%. Se confir-
mada sua projecio para 2022, diz
Secemski, seria o menor valor des-

de dezembro de 2017, quando fe-
chou em 73,7%. No fim de semana,
ao rebater declaragdes do governo
de transigio sobre a atual situagio
das contas piblicas, o Ministério
lo Guedes afir-
a,que o pais termina-
1 2022 com dividade 74% do PIB.
De 207 paises para os quais o
Fundo Monetirio Internacional
(FMI) tem projeqées, sem contar o
Brasil, aper m quarto deve en-
cerrar 2022 com uma divida me-
nor ou igual i observada em 2019.
Entre os sul-americanos pares do
Brasil, devem conseguir o feito, se-
gundo o FMI, apenas Argentina
(de 88,8% para 76%) — que tem
empréstimo com o Fundo —¢ Uru-
guai, que pode ver ficar estivel em
61%entre 2019 ¢ 202
O PMI calcul,
Brasil por um critério diferente do
usado pelas autoridades nacio-
nais, ji inclui na estimativa ti-
tulos piblicos na carteira do BC.
Pela métrica do Fundo, a divida do
Brasil deve encerrar 2022 em
88.2% do PIB, ante 87 9% em 2019.
Com a expansiodos gastos pa-
ra fazer frente & pandemia, a divi-
da brasileira saltou para 88,6% do
PIB no fim de 2020, segundo a
metodologia do BC, mas veio
caindo desde entdo. Para Secems-
ki, apesar de mudangas que “ma-
chucaram” a credibilidade do te-
tode gastos, o mecanismo foi um
dos fatores que ajudaram a trazer
dividamento devolta.

'm disso, 0 avango mais rapi-
do do deflator do PIB (espécie de
inflacio geral da economia) do
que o do IPCA, indice de pregos
que corrige o teto de gastos, tam-
bém ji vinha favorecendo o cresci-
mento do denominador na rela-
¢do divida/PIB, no mesmo sentido
dasrevisoes doIBGE agora.

No numerador, por sua vez, o
comportamento das receitas foi
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Secemski: discussdo de outro regime fiscal para 2023 pode mudar tudo de novo e mina credibilidade de planos atuais

melhor do que o esperado. A arre-
cadagio subiu, seja porque a eco-
nomia de fato surpreendeu — a
projecio para alta do PIB em 2022
foi de 0,3% no inicio do ano para
quase 3,1% no Gltimo Focus —, seja
porque o pais se beneficiou dos
pregos de commodities. Isso acaba
se refletindo em uma maior distri-
buigio de dividendos da Petro-
bras, que tem a Unido como acio-
nista controlador, bem como em
nto maior de royalties de
oo ¢ de arrecadagio relacio-
nada, por exemplo, ao o de
ferro, aponta Secemski. Houve ain-
receita extraordininia
i0 da Eletrobras.
Nesse cendirio, Secemski espera
um resultado primirio (receitas
menos despesas, exceto gastos

com juros) do setor piiblico positi-
vo em 1,6% do PIB, o que seria o
maior superdvit em quase uma dé-
cada(1,7%em 2013), notaele.

Dividendos ¢ receitas da explo-
racio de recursos naturais ficario
RS 100 bilhdes acima do valor de
2021, estima o Santander, que re-
visou sua projecio de superdvitem
2022 de 1% para 1,3%do PIB, em li-
nha com o Focus, ¢ melhorou sua
divida/PIB de 782% para 74,6%,
quase empatada com 2019,

Para 2023, diz o banco, a histo-
ria deve mudar, ji que a Proposta
de Emenda i Constituigio (PEC)
da Transigio deve aumentar gas-
tos, ainda que sob a regra do teto,
de forma permanente em RS 150
bilhdes. Com essa premissa, 0 San-
tander espera um déficit primdrio

de 1,5% do PIBem 2023 ¢ uma divi-
da crescendo para 802% do PIB,
atingindo um pico de cerca de 92%
noinicio dosanos 2030,

Fatores que ajudaram a divi-
dafPIB em 2022 nio devem se re-
jpetirna mesmamagnitude noano
que vem, aponta Secemski, como o
prego de commodities € o cresci-
mento  sur 1 do PIB.

Marcos Casarin, cconomista-
chefe para América Latina da Ox-
ford Economics, observa que, com
oaumentode gastos previstos, sua
Pprojegio para a trajetonia da divi-
da/PIB atual ultrapassa a anterior
—que também ndo embutia as
érie lu\lunudu IBGE —

a u
de 76,9% p.1rn 753% do I’III em
2022, de 80% para 79,7% em 2023,
mas subiu de 81 5% para 81,9% em
2024, chegando agora a 86,8% do
PIB em 2026, ¢ ndo mais 84,5%. Ou
seja, a velocidade de alta da divi-
da/PIB aumentou, diz.

“Qualquer movimento que vi-
sasse aumentar o gasto em termos
reais iria necessariamente aumen-
tar o esforgo requerido para esta-
bilizar a dividafPIB", afirma Casa-
rin. Além disso, diz, autorizar k-
vagio de gastos em uma conjuntu-
rade juro alto aumenta ainda mais
esse “esforgo” necessirio, porque o

garadivida ja existente aumenta.

Para Secemski, o fato de o Auxi-
lio Brasil/Bolsa Familia permane-
cer dentro de um teto de gastos
(recalculado) € positivo, porque
sua retirada abriria portas para no-
vos aumentos do programa no fu-
turo, principalmente com as elei-
¢oes municipais de 2024. A redu-
¢io da duracio das principais me-
didas de quatro anos para dois
anos, por outro lado, parece me-
nos rdmnlc. dl?.. dado que um
discuti-

Além disso, a melhora “mecinica™
das métricas fiscais, como ele defi-
ne, contribui para reforgar a per-
cepeio em Brasilia de que hiespa-
0 para gastos adicionais maiores.
Por ora,a PEC da Transigio aprova-
da no Senado ¢ uma clevagio
do tetoem RS 145 bilhdes em 2023

do para o proximo ano e tudo po-
deri mudar novamente, oque aca-
ba minando a credibilidade dos
planos apresentados agora,

“Na medidaem que falta clare-
za nas regras fiscais, cheias de
‘puxadinhos’ ¢ excegdes, projetar
a ua;el(mn da divida € muito

2024, estimam
que “goteiras” do texto podem le-
varomontante aRS 200 bilhdes.

mais mas
cupagio com o ritmo de e'xp;m

530", afirma Secemski.
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