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Cresce temor de dominancia fiscal apds pacote

Contaspiblicas Estratégia do governo é insuficiente
parainterromper a escalada da divida pablica,
que subiude 71,7% para 78,6% do PIB desde 2022

Decepcao com pacote

alimenta temores de
dominancia fiscal

A encruzilhada

& FiscaL B

Alex Ribeiro
De Sdo Paulo

Orisco de o pais entrar em do-
mindncia fiscal volia ao radar de
economistas e investidores, dias
depoisde o governo anunciar um
pacote de corte de gastos que
frustrou as expectativas dos par-
ticipantes do mercade financei-
ro, provocando alta da cotagio
délar e pressio nas taxas de juros,

“Eu acho que hoje o risco de
uma dominincia fiscal ¢ real”,

da atingir esse patamar, caso
quem financia o governo che-
gue a conclusao de que ji esti
em curso uma trajetbria fiscal
que levard a esse ponto.

Hoje, a divida bruta se encon-
tra em 78,6% do PIB, ¢ alguns es-
tudos académicos dizem que
nesse patamar ji estaria nessa
condigio. Werlang cita um estu-
do do professor Aloisio Aradjo,
da KGV, Vitor Costa, Paulo Lins,
Rafacl Santos ¢ Serge de Valk que
estima o limiar em 90% do PIB.

Mas ndo € so 0 nivel da divida
que importa, explica Werlang,
mas tambema direcdo. Durantea
pandemia, adivida bruta chegou
préxima de 90% do PIB, mas havia
otetode gastos ¢a percepeio dos

disse ao Valor Arminio Fraga, ex-  agentes de mercado de que o mi-
i B; leso-  nistro da Paulo Gue-
cio da Givea Na  des, estava no ajuste

pritica, a domindncia fiscal svg-
nifica qurolianco&ntml estaria
diante de constrangimentos que
limitam o uso da taxa Selic para
segurar ainflagio.

Henrique Meirelles, ex-minis-
tro da Fazenda ¢ ex-presidente
do Banco Central, avalia que nas

«das contas publicas. Além disso,
na pandemia, o Banco Central re-
duziu os juros bisicos a 2% a0
ano, o que significa encargos me-
nores para a divida bruta.

Hoje, 0 quadro ¢ diferente: os
juros estio altos, atualmente em
11,25% ao ano, e devem sulnr

to com um superivit primério de

1,25% do PIB, mas ele havia sido
obtido com bases frigeis. O go-
verno deixou de pagar alguns de
SeUS COMProOmissos, COMo os
precatorios, e fez o ajuste gragas
ainflagdo,que corroeu gastos.

Um anadepois,o governo Lula
jd tinha um déficit primdrio de
2,29% do PIB. Parte disso se deveu
a0 pagamento de dividas que
ndo haviam sido saldadas pelo
governoanterior ¢ parte se deveu
@ expansio de gastos, incluindo
o cumprimento de promessas de
campanha de ambos candidatos.
A primeira medida fiscal de Lula
foi a aprovagio de uma proposta
de emenda constitucional que
aumentou o nivel de gastos em
1,7% do PIB. Também foi adotada
uma politicade reajustes reaisdo
salirio minimo ¢ foi retomada a
regra que faz os gastos com sati-
de ¢ educagio aumentarem jun-

tocom

Para segurar a alta da divida
bruta, o ministro da Fazenda,
Fernando Haddad, propds ¢
aprovou no Congresso Nacional
o chamado arcabougo fiscal, que

condicdes atuais a
monetira ainda agir.
“Uma expansio fiscal dessa mag-
nitude gera inflagio”, afirma. "0
Banco Central tem condigdes de
controlar essa inflagio, 56 que a
taxas de juros maiores.”

Quando a situagio das contas
pliblicas se torna muito critica, a
economia entra num limiar em
que apertos monetirios levam a
maisinflagao, em vez de baixi-la.
0O fendmene & conhecido entre
0s economistas como domindn-
cia fiscal. Nessas circunstincias,
altas da Selic aumentam o gasto
de juros com a divida pablica,
piorando apercepgioe solvéncia
do governo ¢ pressionando a co-
tagdo do ddlar.O délar mais caro,
porsua vez, acelera ainflagio.

“Nao tenho certeza de que ja
estamos em dominancia fiscal,
diz o ex-diretor de politica eco-
némica do Banco Central, Sergio
Werlang, que esteve & frente da
implantacio do ngum:dL' metas
de inflagio no Brasil que: seié
queapolitica monetiria estd me-
nos eficax , Isso & um dado.” Ele
lembra que o juro real subiu, au-
mentou a inflagdo implicita dos
titulos piblicos ¢ o délar se valo-
rizou ainda mais perante oreal.

Ha alguns dias, o futuro presi-
dente do Banco Central, Gabriel
Galipolo, citou uma espécic de
enigma: os economistas do mer-
cado preveem que o Banco Cen-
tral vai subir os juros para per-
centuais que eles mesmos consi-
deram adequados, mas ainda as-
sim as expectativas de inflagio
seguiram se deteriorando,

“Domindncia fiscal se percebe
ex-post”, explica a economista
Zeina Latif, da Gibraltar Consul-
ting. "Atualmente, a eficicia dos
Juros para controlar a inflagio é
baixa, A politica monetiria, sozi-
nha, naovai fazer esse servigo, por
isso tem que serusada com parci-
monia, sem grandes choques.”

Asduas vezes que o Brasil este-
ve na zona de dominincia fiscal
foram na eleicio de 2002, quan-
do os participantes do mercado
achavam que, se Lula fosse eleito,
ndo manteria as contas piblicas
sob controle; e nogoverno Dilma
Roussefl. Em ambos os casos, a
inflagio chegou a dois digitos, ¢
opais entrou em recessdo, embo-
ra mais curta na primeira vez.

O pais entra em dominincia
fiscal quando a divida piblica
chega a um patamar tdo alto
que o esforo para pagd-la com
cortes de gastos ¢ aumento de
impostos & excessivamente alto
— e 0s governos lancam mdo da
inflagio, que comrdi o valor real
de sua divida e de suas despesas.
Mas o5 primciros sintomas po-
dem ser sentidos antes de a divi-

mais, para

limita o

a 14% a ano, segundo previsdes
de analistas econdmicos. A per-
z ici P

to real dos gastos a 2,5% reais a0
ano. Também adotou metas de

cado & que o governo Lula tem
um baixo grau de comprometi-
mento com o ajuste fiscal, e o
frustrado pacote de corte de gas-
10s piorou as coisas.

“Uma expansdo
fiscal dessa
magnitude gera
inflacdo”
Henrique Meirelles

Economistas ouvidos pelo Va-
lor explicam que dois fatores le-
varam 3 deterioracio na percep-
cio de solvéncia do governo nas
tltimas semanas, colocando a
cotagio do délar acimade RS 6 ¢
s juros negociados em mercado
paraa casa dos 15% aoano.

Primeiro, a estratégia fiscal
adotada pelo governo Lula desde
oinicio de seugoverno era muito
gradual ¢ insuficiente para inter-
romper a escalada da divida péi-
blica num horizonte de tempo
minimamente razodvel.

Segundo, o pacote de medi-
das anunciado pelo governo em

superdvit primdris aolongo
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dos anos, sinali aintengio
de retomar superdvits primirios
necessirios para estabilizar a re-
lagioentre adividaeo PIB.
“Omercado l’ulmcrmoscmpw
achou o
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para estabilizar a divida bruta”,
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pode ser ilustrado pelos dados
do chamado Prisma Fiscal, uma
pesquisa que o Tesouro faz junto
aos especialistas do mercado pa-
ra colher as expectativas sobre a
politica fiscal.

Bittencourt destaca dois con-
juntos de dados. Primeiro, o mer-
cado projeta até 2033 uma alta
nominal do gasto de 5,5% aoano,
© que significa uma alta da des-
pesa dentro do limite de 2,5% es-

con-

R
Em 9% do PIB

esultado primario do setor piiblico

pelo
siderando que ainflagio fique na
meta, de 3%. Assim, deduz-se que
os analistas econdmicos acham
que 0 governo vai cumprir o ar-
cabouco fiscal.

Segundo conjunto de dados: o

Ea

Forte: Buncs Centra * amatatt om 12 s 0 catubtes

percentual do PIB no superdvit
primiirio, por ano, Assim, o arca-
bougo levaria cerca de 17 anos

adivi-

havia no mercado alguma espe-
ranca de que o governo Lula iria
utilizar o seu capital politico pa-
Ta melhmar as condigbes ma-
« ", afirma.

mercado prevé que a divida bru-  para obter o superavit primirio
ta vé subir em lodns 05 anos até io p il i
2033, alti oqual  dabruta, na visi

hi prujccdts dupumw.-ls. che- 'N:Io estava dau uma cslralé~
gandoa 94,4% do Pi

Juntando os dois mnjuulus de
dados, a conclusio é que o mer-

“Primeiro, o anfincio foi conti-
nuamente adiado. Isso foi crian-

divlda em rclach a0 I’IB esseéo
problema l'lil'—‘t‘ al' irma Mei rvl-

fins de ndo tinha a  cadeacredi £ Lula  les."A

abrangéncia necessria para e as gestdes seguintes vao cum-  divida vai superar os 90% do m
tumgur o priro fiscal, mas ndo  Isso preocupa porque, quando
rio, sinalizou baixa disposicio  achaque isso seja suficiente para  vai chegando a niveis maiores,
do presidente Luiz Inicio Lula estancara escalada dadivida. aumentam o risco € os juros no
da Silva de fazer escolhas politi- Por que o arcabougo ¢ insufi-  mercado para a venda de titlos
camente dificeis, que poderiam  ciente? Uma regra de bolso mui-  dogoverno™

causar danos de curto prazo na
sua popularidade.

“Ainda acho que o risco maior
«deuma trajetéria pior do cimbio
€ com BC ndo fazendo seu traba-
Iho, e ndo com ele fazende”, ava-
lia afirma o ex-secretirio do Te-
souro Nacional ¢ head de ma-
croeconomia do ASA, Jeferson
Bittencourt. “Entdo acho que nido

to usada pelos economistas diz
que, para estabilizar a divida
bruta, o superivit primario teria
que equivaler & diferenga entre
s juros que, em média, o gover-
no paga ao longo dos anos sua
divida ¢ o crescimento real de
d

Desde o principio, era de co-
nhecimento do mercado que as
contas nio fecham, mas havia
uma expectativa de que o pacote
do governo fosse na diregio cor-
reta, lidando de forma g'radn.ll
com as despesas qm- tornam in-

blicas

ngo P
Numa conta conservadora,
que estima a tapmdadr de cres-

Os grupos principais sio as
despesas com a Pmidfnti-‘l. que

ganhe

do uma pr no merca-
dode que ogoverno estava tendo
dificuldades para chegar ao ta-
manho necessirio do pacote”,
diz Meirelles. “Depois, com todos
nprhndn cortes de gmus, veio
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vinculagdes  constitucionais  de
gastos, segurodesempregoerefor-
ma administrativa. “Quando se fa-
la em domindncia fiscal, o sinal
que governo di sobre a disposicio
resolver o problema fiscal &
importante”, diz Zeina.

Na sexta, o délar voltou a su-
bir, fechando em R$ 6,07, em par-
te porque o mercado identificou
baixa disposigio também no
Congresso na aprovagio do pa-
cote fiscal. Um texto pandncm,-
sio do pelo

anoticia de qu
cortando impostos com a isen-
céo de Imposto de Renda para
«quem ganha até RS Smil.”

"Osinal de disposicao
dogovernopara
resolver o problema
fiscal é importante”
Zeina Latif

estamos em domindncia fiscal. umnmw da em25% ¢ e
Mas o fiscal tem que fazer o seu de475%a0 d brasileira
trabalho para que este tema nio .'um. o superivit pnmmo reque- e pelos rcajustrs dosaliriomini-  Zeina reconhece alguns pon-
mo. Muitos consi-  tos positives do pacote, como a
Os problemas ji estavam pre- madnvtd.a bruta coHB seriade  deram i 1 os gastos  di i le

sentes no inicio do terceiro man-
dato de Lula ¢, desde entio, vie-
ram se agravando. Ele assumiu
«com uma divida bruta do gover-
no geral de 71,7% do Produto In-
terno Bruto (PIB), alta para os pa-
drdes de paises emergentes, que
costumam ter débitos na casa
dos 40% do PIB.

O resultado primério — ou se-
ja, a economia que 0s governos
fazem para pagar parte dos juros
da divida — também se deterio-
rou, Em 2022, o presidente Jair
Bolsonaro encerrou seu manda-

pouco mais de 2% do PIB. Num
artigo recente no Vilur Arminio

com satide e educagio crescerem
junto com a :rrtmda:in como

estimou esse pi 3% do
PIB, mas ele pondera que uma
queda inequivoca a divida deve-
via exigir mais do que isso.

Ou seja, numa visio mais oti-
mista, precisaria de um ajuste fis-
cal de 2,5 pontos percentuais do
PIB para levar o superdvit prima-
rio a 2% do PIB, considerando o
déficit de 0,5% do PIB previsto pa-
ra este ano, Nos cilculos de Bit-
tencourt, o arcabougo fiscal leva
a uma melhora de 0,15 ponto

pel
de 1988. Mur:lles de(rud.e uma
reforma iini iva para re-

a
regra de reajuste do saldrio mini-
mo. “Nio & uma boa proposta,
‘mas bem ou mal reconheceu que
a ngm qu= vmmh o reajuste do

duzir gastos com funcionalismo,
Arminio acha necessirio rever os
gastos tributdrios. O pacote frus-
trou as expectativas porque me-
XeUem poucos pontos.

Da forma come foi divulgado,
diz Bittencourt, o governo trans-
parecey, aos olhos do mercado,
pouca disposicio para medidas

PIB foi equivo-
cada.” Ela também cita a dedisio
de mexer com o abono salarial,
com o beneficio de prestacio
continuada (BPC) ¢ com a previ-

ta Barry Fichengreen na reunido
de banqueiros centrais de Jack-
son Hole, em 2023, mostra que,
em lemposde polarizagio politi-
ca, ajustes fiscais sao mais difi-
ceis, porque é mais dificil encon-
trar consenso nos parlamentos ¢
os governos evitam medida im-
populares ¢ ajustes que possam
SCT rECessivos.

Os cconomistas debatem hi
décadas os impactos dos ajustes
fiscais na atividade econdmica.
Em meio a uma grave crise cam-
bial, em 1998, o governo anun-
ciou um pacote fiscal que chegou
a cerca de 4 pontos percentuais
do PIB. Ainda assim, a economia
evitou uma recessio, que parecia
certa, e cresceu0,5% em 1999.

“Sei que 0 momento nao pare-
ce propicio, mas se entrar em
pauta um ajuste fiscal estrutural,
amplo, que aborde os grandes
problemas, eu apostaria que o
impacto na economia seria posi-
tivo, assim como foi em 1998 ¢

déncia dos militares. 1999",diz Arminio.
Ainda assim, al'mn. © pacote
I'msm pela restrita, st
lizar que estd

ainda

disposto a fazer mud
quei s, em tet

questio fi
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