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Governo quer nova ancora fiscal inspirada em metas da inflagéo

Governo estuda nova ancora fiscal
inspirada em metas de inflacao

___Conforme o nivel da divida em relacdo ao PIB, sistema de bandas permitiria elevar
as despesas acima da inflacdo se garantida a continuidade da queda no endividamento

ADRIANA FERNANDES
ANNA CAROLINA PAPP
BRASILIA

O Ministério da Economia estd
desenhando um modelo de me-
taparaadivida puiblicacomban-
da de flutuagiio para cima ou pa-
rabaixo, inspirado nosistemade
metas de inflagio adotado hé 23
anos pelo Banco Cenwral (BC)
para definir a politica de juros.

Umadas propostas testadas ¢
umalvo paraa divida entre 60%
e7o%do Produto Interne Brute
(PIB), com margem de tolerin-
cia de cinco pontos porcentuais
paramaisou paramenos, segun-
doapurouo Estadito. Por exem-
plo: seameta for de63%do PIB,
O governo cumpriria a meta se
levasse a divida para o intervalo
entre 60% e 70%. Hoje,a divida
esta em 78,2% do PIB - no me.
lhor momento, em dezembro
de 2011, chegou a 51,3%.

Nio hd, porém, nenhum mi-
mero fechado. Dependendo do
nivel da divida e da sua trajeté
ria,osistemade bandas permiti-
ria aumentar as despesas acima
da inflagiio desde que garantida
acontinuidade da queda doen-
dividamento. Se a divida estiver
subindo, 0 governo teria de vol-
tar a corrigir as despesas.

Os téenicos da equipe econd-
micapretendemapresentarore-
sultado das simulagdes em reu-
nilo no inicio da semana que

vem. O modelofaz parte da regu-
lamentagao deemendaconstitu-
cional promulgadaem margode
2021 quie garantiu a prorrogagio
do auxilio emergencial.
Aemenda introduz uma meta
paraadivida piiblicano arcabou-
godas regras fiscais, mas, passa-
domais de um ano, aindanio foi
regulamentada, A expectativa
da drea econdmica € de que o
projeto de regulamentagiio seja
diseutido pelo Congresso na ja-
neladevotagdes depois das elei-
¢oes. Aideiados técnicos ¢ que a
dividapiiblica passeaseraprin-
cipal ancorada politicafiscal bra-
sileira. Hoje,esse papel édoteto
degastos, regraqueatrelaocres-
cimento das despesas i inflagiio.

EMERGENTES. A propor¢io de
60%do PIB costumaser referén-
ciapara economias emergentes,
como o Brasil. A previsio do go
verno ¢ dequea dividabrutaem
2022 seja em torne de 78% do
PIB. Em 2020, primeiro ano da
pandemia da covid-19, a divida
bruta subiu para 88,6% do PIB.
Na ¢poca, analistas chegaram a
preverqueoendividamento pi-
blico poderia chegar a 100%, o
que naEo acontecel.
ComomostroucEstaddoem
meadosdejulho,aequipedomi-
nistro da Economia, Paulo Gue-
des, discute mudangas no teto
com a possibilidade de garantir
um aumento real das despesas
primirias (acima da inflagio).

Umdos nimerosemestudoera
de1,57%do PIB. Esse numero po-
de subir a depender do PIB.
Aregradebolso™aseraplica-
da é a de que o ajuste do teto
para acomodar mais beneficios
sociais e investimentos niio po-
de ser maior do que a expansiio
doPIB. Para 2022, 0 governo pre-
vialtadoPIBde2%. Para 2023,a
estimativachegaa 2,5%, cenario
quedestondomercado financei
1o, que projeta uma desacelera-
¢lo para 0,4%.
Aregulamentacioda meta pa-
raadivida édiscutidacomoajus-
tenoteto. Os téenicos do Minis-
tério da Economia na drea fiscal
defendem a permanéncia de
umaregradecontrole dasdespe-
sas aliada & meta para a divida.

BANDAS, Umintegrantedaequi-
peecondmica disse a0 Estadiio
que a vantagem & que a propria
emenda diz que a lei comple

mentar pode autorizar a aplica

¢do dos mesmosgatilhos (medi-
das de corte de despesas) j pre.

vistos,comoocongelamentode
salarios dos servidores e cortes
de beneficios fiscais. Esses gati-
Thos poderio ser acionados para
colocar a divida na meta.

Num primeiro estigio de ce-
nario de endividamento e rom-
bo nas contas piiblicas crescen-
tes (o pior cendrio), o governo
teria de fazer cortes nas despe-
sas, e os gatilhos poderiam ser
usados como varidvel de ajustes

A carga sobre o PIB

) I ..3““ do PIBeraa
divida bruta do governo
em dezembro de 2011

33,6% foio

porcentual em
dezembro de 2020,
o mais alto desde
dezembro de zon

80,3”0 foi para
quanto caiu o peso da
divida sobre o PIB em
dezembro de 2021

78.2“|l foi o
porcentual de maio de
2022, que confirmon uma
trajetoria de queda desde

dezembro de 2020

finos ao longe do tempo.
Numsegundo estigiodecena-
rio, de divida caindo e pequeno
déficit ou superdvit, as bandas
poderiam permitir usar um “pe-
dago”docrescimento do PIB pa-
raaumentaras despesas. A recei-
taestariacrescendomaisdoque
adespesaaolongodotempo,ca
divida continuaria na trajetdria
de convergéneia para a meta.
Janum terceirocendrio, de su-
peravitnominal (queincluiopa-
gamento de juros da divida) e
trajerdria de queda da divida, o

governo poderia reduzir os im-
postos mais rapidamente.
Analista do Senado e especia-
lista em contas piblicas, Leonar-
do Ribeiro considera uma estra-
tégia positiva ¢ alinhada a boas
priticas internacionais a substi-
tuigio do teto de gastos, regra
dedespesas, por umadneora fis-
cal balizada pela divida pliblica.
“Hitransagdes que nfio necessa
riamente passam peloOrgamen
o e afetam a divida pablica, co-
mo capitalizagio de bancos pi-
blicos com titulos de divida ¢
mesmo a postergagio do paga-
mentode precatdrios (divides ju-
diciats da Unido)”, afirma. “Ote-
to de gastos tem virias exce-
¢oes, ¢ mais ficil de driblar. Ja
uma regra de divida ¢ mais
abrangente ¢ mais diretamente
ligndad sustentabilidade da divi-
da.” Ele questiona, porém, esti-
pular uma banda de flutuagio.
Ji 0 economista-chefe da XP
Investimentos, Caio Megale,
avaliague a manutengio do teto
atual seria mais prudente, com
alguns ajustes para acomodar
despesas permanentes ja anun-
ciadas, como a manutengio do
Auxilio Brasil em R$ 600. “Co-
mo ainda estamos num nivel de
endividamento muitoalto, vocé
ndo pode 50 apostar em aumen-
to de receitas; precisa ter um
controle de despesas que scja
proximo 4 inflagiio, que acaba
sendouminstrumento para che-
gar na meta de divida”, div. @
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