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Déficit fiscal estrutural tem novo aumento no 3° trimestre

Contas piiblicas Tendéncia de resultado primario
negativo no Brasil nao deve se reverter mesmo
com pacote para sustentar arcabougo fiscal

Deéficit estrutural
avanca apesar de

regras
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O déficit estrutural brasileiro
segue avangando em 2024, ainda
que em um ritmo mais contido
do que o observado até o segun-
do trimestre do ano, mas sem in-
icagdes de que poderd retornar
éncia positiva observada
soboregime fiscal imediatamen-
te anterior ao atual arcabougo.

No terceiro trimestre, o déficit
estrutural do governo central che-
gou a 2,2% do PIB, vindo de 2% no
segundo trimestre, de acordo com
cilculos da MCM Consultores.

A MCM elaborou uma medida
de resultado primirio (receitas
menos despesas, exceto gastos
com juros) do governo central
ajustada por eventos extraordis
rios e dessazonalizada. A consulto-
ria separou esse resultado prin
rio ajustado em trés compone
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Resultado do governo central, ajustado ao periodo - em % do PIB
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periodo de 201722021, em que vi-
gorou com maior efetividade o te-
to de gastos. De |4 para cd, porém,
o Brasil retornou aos déficits estru-
turais. “Mesmo com a atualizagio
até o terceiro trimestre, as conclu-
sbes gerais permanceem, de que o
arcabougo nao contém odéficit es-
trutural do Brasil®, diz Martins.
ASé setembro, o que se viu foi
um trimestre sem grandes mudan-
cas nem do lado das receitas nem
do lado das despesas, aponta. “Nas
receitas, 0 governo ainda fica mui-
d rd

ico em excesso”, que reflete o
que vai além da resposta ao dcdo
€econdmico, e oestrutural, que cap-
tura a tendéncia de longo prazo,
Antes da atualizagio da série
comas informagdes do terceiro tri-
mestre, o déficit estrutural do se-
gundo trimestre estava 0,2 ponto
percentual maior, em 2,4% do PIB.
%0 déficit corrente reduziu um
pouco na ponta no terceiro trimes-
tre. Além disso, comega a aparecer
um pouco mais do déficit ciclico
normal edoem excesso”, diz Renan
Martins, ec ta da MOM.

ndrias e, nasdespesas, o pente-fino
em benefidios sodais anunciado
em meados do ano ainda nio ge-
rou resultado perceptivel”, afirma.
Para piorar, diz, 0 estigio do ci-
clo da atividade mudou entre os
trimestres. O hiato do produto, se-
gundo ele, esti ainda mais positi-
vo, indicando sobreaguecimento
da economia. “Ouseja, parte da ar-
recadagio que o governo estd re
bendo € porque a economia est
acima do pnm\rnl Sea 00 munua

altas, “na melhor das hipoteses”
o impacto sera neutro, diz Mar-
tins. “Ou seja, na melhor das hi-
péteses, o déficit estrutural ndo
cresce adiante. S¢ 0 governo con-
seguir entregar resultados pri-
marios melhores nos proximos
trimestres, o nivel do déficit es-
trutural pode até cair, mas, difi-
cilmente, vai escapar de uma po-
sigio negativa”, afirma.

Desde a elevagio do nivel das
despesas com a “PEC da Transigio”
na virada de 2022 para 2023 ¢ do
antincio do novo arcabouco fiscal
com garantia de crescimento real
das despesas, o mercado reflet
SU3S Projecoes o Fisco que essa
combinagio representava para a
sustentabilidade fiscal do pais, diz
Jeferson Bitiencourt, chefe d ma-
[ doASA e
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brasileiros agora nio estio, neces-
sariamente, separado do risco fis-
cl real. “Se a gente olhar a nossa
trajetéria de divida, eu acho que o

gente chegou a ter um
dolar a RS 4,70, NTN-B [titulo do
govemo atrelado 3 inflagio] um

le 5%, Os niveisdedi-

riodo Tesouro Nacional

Esse cendrio s6 nao se reflet
antesem um cimbiomais desvalo-
rizado ¢ juros mais altos, segundo
ele, pomm até o inicio do ano,

mais favor.

estivesse

No componente estrutural, o
pais passou de superavits primé-
rios entre 2004 2015 paraumasi-
twagio de déficit continuo ¢ cres-
cente desde entao. Essa tenden
de piora, no entanto, perpassa pe-
riodos de mais ou menos aperto
fiscal, dependendo da politica
adotada,notaa MCM. Por isso, asé-
rie da consultoria também € ajus-
tadaem quatro periodos, agregan-
do politicas fiscais semelhantes
dentro de um mesmo intervalo e
separando-as quando houve alte-
racioestrutural de regrasou even-
tosque mudaram o regime.

Com isso, os economistas da
MOM observaram, por exemplo,
que o primyrio estrutural até che-
gou 4 indicar melhora durante o

seria menor, 0 que
significa que o déficit estrutural
continuagrande”, afirma Martins.

Olhando a frente, 0 governo,
segundo ele, udar cs-
sas(endrnn.uuqluwne\crtcm

ai ter de

vel F como se a perspectiva mone-
ria de cortes de juros nos Estados
Unidos “escondesse™ momenta-
neamente a situacao fiscal frigil
do Brasil, diz Bittencourt. Com a si-
nalizacdo de que as taxas de juros

déficit estrutural. Nesse do,0
pacote de corte de gastos anun-
ciado recentemente nio ajuda
muito, segundo © economista.
Tem medidas muito modestas,
que nio seguram o crescimento
das despesas obrigatbrias. Ate-
nua um pouco a taxa de cresci-
mento, mas as despesas discricio-
nirias [nio obrigatérias], prova-
velmente, vio ocupar todo esse
espago”, afirma Martins.

Em relagio as medidas de arre-
cadagio, com ampliagio da isen-
¢do no Imposto de Renda ¢ au-

a 2 altas
pormaistempo, porém, a “condes-
cendéncia” com a situacio fiscal
doBrasil ficou menor,afirma.
Para ele, os presos dos ativos

"Credibilidade é
algo assimétrico,
perde mais rapido
do que ganha”
Leonardo Porto

vida projetados agora sio muito
maiores do que quando a NIN-B
estava mais o1 menos nesse pata
mar nogovernoDilma.’, afirma.

Colocar a dindmica da divida
em uma trajetéria estrutural de
declinio sustentado exigiria su-
perdvits fiscais primdrios estru-
turais recorrentes ac de 2%
do PIB, mas “tal resultado € alta-
mente improvivel no curto pra-
20", afirma Alberto Ramos, dire-
tor de pesquisa econdmica para
América Latina do Goldman Sa-
chs, em relatério. Segundo el
postura fiscal pré-
sivamente expansionista” do go-
verno esti comecando a gerar
“desequilibrios macroeconémi-
cos”, com pressoes sobre infla-
¢lo, taxas de juros, cimbio ¢ am-
pliagio daconta corrente.

0 governo ainda pode colher os
frutos de
dos ati 05 se tiver
transpaséncia ¢ tenacidade para
CONVEncer s agentes economicos

de que a proposta para ampliagio
daisengionolRé fiscalmente neu-
tra, diz Leonardo Porto, economis-
ta-chefe do Citi Brasil

Nesse cendrio, Porto projeta que
o cimbio pode apreciar de
RS 6 por délar no fim de 2024 para
RS 5,7 até dezembro de 2025, ¢ a
inflagio podedesacelerarumpou-
<o, de 4,8% neste ano para 4,3% no
préximo. S¢, no entanto, o cimbio
ficar ao redor de RS 6,05, a proje-
cdo para inflagio em 2025 ji mi-
graniapara4,7%a4,8% —e¢ issosem
contar o efeito da desancoragem
adicional das expectativas de infla-
¢io, observa Porto, *Se o cimbio fi-
car em R$ 6,05, é porque o gover-
1o, provavelmente, nio conseguiu
mitigar parte do ruido promavido
nas tiltimas semanas”, afirma.

Em volume, a projecio do go-
vernode uma cconomia de RS 70
billides com o pacote de ajuste
fiscal anunciado recentemente
'm linha com o
que o mercado esperava, mas o
aniincio combinado da mudan-
ca no IR, ainda que o governo
afirme ser fiscalmente neutro,
gerou ruides, segundo Porto.

“Parece que houve um proble-
de sinalizagio. Ancorou a ex-
pectativa em um nivel e entregou
algo diferente”, afirma Porto.
“Faltou, talvez, o governo mos-

trar os niimeros para convencer
as pessoas de que cle estd certo.
Nio conhecemos ainda os deta-
Ihes da proposta”, diz. “"Ajudaria
4 aumentar a transparéncia ¢ a
probabilidade de acreditarem
queé fiscalmente neutro.”

Porto observa que, nas Gltimas
quatro semanas, a projecio do
mercado para a divida liquida na
pesquisa Focus, do Banco Central,
subiu em cerca de dois pontos per-
centuais. A pesquisa também indi-
ca, segundo ele, que a piora foi de-
rivada mais da alta do juro real do
que da piora na previsio de resul-
tado primdrio, *Se & juro, pode ser
prémio de risco. O investidor esti
mais incerto e pede mais prémio.
Isso tem aver com incerteza”, diz.

Na sua avaliago, os pregos dos
ativos brasileiros estio “desanco-
rados” no momento ¢ “fora dos
fundamentos externos”. “A boa
noticia & que tem um caminhao de
espacoparamelhorar®, diz. “Credi-
bilidade nio é algo bingrio, ter ou
nio. £ continuo, vocé estd sempre
ganhando ou perdendo”, afirma.
“Mas € assimétrico, vocé perde
muito mais ripido do que ganha.
Tem de tertenacidade.”
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