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Risco fiscal e quadro externo dificultam a préxima gestéo

Conjuntura Fim dos efeitos das medidas do governo
e sinais recessivos no exterior dario a tonica de 2023

Presidente eleito
herdara cenario mais
adverso na economia

Eleicoes
2022

Alex Ribeiro
De Sdo Paulo

A economia estd surpreenden
do positivamente nessa reta final
para o primeiro tumo das eleigoes,
com maiscrescimento e menos de-
semprego, mas seja quem for
vencedor final da disputa deverd
ncontrar uma situagio bem mais
dificil quando tomar posse.

O Produto Intemo Bruto (PIB)
poderd se expandira uma taxade
até 3% neste ano, com a ajuda de
fortes estimulos fiscais ¢ da
bertura da economia apds o pior
da pandemia. Hi bons indicios
de que as reformas econdmicas
feitas desde o governo Michel Te-
mer, como a trabalhista ¢ previ-
0 finalmente dan-
do os primeiros resultados.

0O quadro, no entanto, prome-
te ser bem diferente em 2023,
diante de um ambiente intern.
cional mais desfavorivel. A ex-
pansio da economia brasileira
devera se desacelerar para 0,5%, 3
medida que acabam os cleitos
bolizantes fiscais — me-
didas adotadas pelo governo pa-
vara atividade e baixaa
inflagio as vésperas da eleicio —
¢ comega se transmitir de forma
preponderante o aperto moneti-
rio feito pelo Banco Central.

“O cendrio para a economia
mundial & muito dificil”, avalia o
ex-presidente do BC Affonso Cel-
so Pastore, da consultoria AL
Pastore & Associados. “No Brasil,
a politica fiscal expansionista,
por enquanto, estd ganha
queda de brago contra a re;
monetdria, mas ji hi sinais de
queasituagdo estd mudando.”

Muitos analistas econdr
acreditam que, passada acle
0 novo governo terd a chance de
dar uma mensagem de credibili-
dade ¢ impulsionar a economi
Para tanto, teria que superar o
clima de polarizacéo politica,
construir uma nova ancora fiscal
eretamar a agenda de reformas e
de concessoes ¢ -
tica ambiental mais responsivel.

“Se o governo conseguir dar
€I COPTeta A0S e
cados, vai criar um grande a
vio", diz o ex-secretario do Tesou-

“0s juros longos, que estio
pertode 6% a0 a

Os desafios,
sdotriviais. A despeito de os indi-
cadores fiscais terem se saido
melhores do que o esperado d
pois da pandemia, com super

primério, uma inédita queda de
gastos piblicos durante o gove
no Bolsonaro e queda de divida,
o ponto de partida no proxi
ano é bem mais desfavoravel.

O projeto de Orgamento envia-
do pelo govemo € considerado ir-
realista pelos especialistas em con-
tas publlma porque se baseia em
premissas otimistas para o B, que
inflam receitas esperadas e deixa
de fora despesas que pra
mente certas, Como prorrogac
do Auxilio Brasil de RS 600. Ainda
assim, prevé a volta do déficit pn-
mirio e do crescimento da divida
piblica, com encargos de juros
bem mais elevados.

Serd preciso, ao longo do pré-
ximo governo, fazer um ajuste
fiscal estimado em 25 pontos
percentuais do PIB, com cortes €
despesas e aumentos de receitas
estimados em RS 250 bilha

“0 novo governo comega com
um Or¢amento muito descolado
das demandas sociais ¢ com um
aciimulo de distorgoes provocado
pela contengio de despesas na bo-
ca docaixae represamento de rea-
juste do funcionalismo, em funcio
da crise fiscal”, diz a ex-secretdna
da Fazenda de Goids Ana Carla
Abrao Costa, head do escritdrio da
consultoria Oliver Wyman no Br.
sil “Serd preciso um programa
revisio de gastas, que olhe cada li-
nha do Orcamento, inclusive as
despesas obrigatérias”

‘Como heranga positiva, 0 novo
govemo recebe a agenda de refor-
mas dos (iltimos anos, que di os
primeiros resultados. A flexibiliza-
¢do de regras trabalhistas tem per-
mitido aumento de contratagdes
no mercaclo formal e queda da ta-
xa de desemprego, embora econo-
mistas estejam debatendo os limi-
tes que isso possa continuar sem
provocar uma inflagiode sali

O desmonte do sistema de cr
dito subsidiado,com acriagiod
Taxa de Juros de Longo prazo
(TLP)e adevolugao ao Tesouro de
aportes de capital feitos nos bar
cos pliblicos, estd abrindo espago
paraollorescimento do mercado
de capilais, onde as empresas es-
taotomando financiamentos.

A expansio dos investimentos
foi destaque positivo nas Con-

tas Nacionais do vd,um[u trimes-
tre, favorecida pelos le con-
cessoes feitos desde 2016 ¢ refor-
mas microecondmicas, como a Lei
camento ¢ estimulos i ino-
vagao financeira da agenda BC
nhos refletem, de forma
defasada, as medidas que foram
adotadas hi muitos anos, a partir
do governo Temer. Desde 2021, a
agenda de reformas mudou de di-
regio, o que pode comprometer o
desempenh
dio prazo, diz o ex-secretino de

s,

economia no m

Politica Econdmica do Ministério
da Fazenda Marcos Lisboa, presi-
dente do Insper.

*0 Brasil € um caso curioso em
que historicamente hi avango nas
relormas em periodos de eri
mas que sdo seguidos por perio-
dos de retrocesso”, afirmou. Ele se
refere a fatos como o modelo de
privatizacio da Eletrobras, que in-
clui concessdes politicas com a
obrigagio de termelétri
longe dos polos produtores de g
naturale de consumode energia; o
adiamento de gastos piblicos, co-
ma feito no caso dos precatérios; e
a captura do Orcamento pelo
gresso, com as emendas indivi
. de bancada e de relator.

cialistas do merc
que o PIB fosse crescer s6 0,3% nes
no, devido sobretudo a receios

com os impactos de uma nova v,

ante do coronavirus e a expecta
tiva de que, no segundo semestre,
© aperto monetario feito pelo Ban-
eoCentral comegasse a fazer efeito.
Ataxa de desemprego era prevista
em 11,8% para o fim deste ano e,
depois de cair 2 9,1% em julho, os
economistas. esperam que conti-
nuea melhorar, para 8,6%.

O quadro comegou a mud
com os estimulos fiscais feitos pelo
governo a partir do segundo tri-
mestre,como a liberagio de recur-
sos doFGTS, aantecipaciodo 13%a
beneficiinios do INSS ¢, mais re-
centemente, o Auxilio Brasil com
valor turbinado de RS 400 para
RS 600. A expansio fiscal dificul-
tou o trabalho do BC para baixar a
inflagio, e os juros bisicos foram
elevadosa 1375% aoano

0 'lag’ |defasagem | da politica
fiscal ¢ muitocurto”, explica Pasto-
re, referindo-se a0 tempo em que
medidas fiscais levam para afetara
economia. “Ji o ‘lag’ da politica
maonetiria ¢ bem mais longo”, ou
io se fazer sentir de forma
defasada, mas por um bom tempo.
Ele diz que os indicadores didrios
idade ji come¢am a mostrar
leracio na atividade.
po, o quadro in-
ternacional estd se tornando mais
desfavorivel, com alta forte de ju-
ros nos Estados Unidos, aperto
maonetirio adicional em outras
economias emergentes, perspecti-
a cle recessdo na Europa e de
ccondmica na  China
“Considero o quadro extrema-
mente preocupante.”

Mesmo com a expansio fiscal, a
situagio das contas piiblicas me-
Thorou neste ano. A divida bruta,
que chegou a 88% do PIB durante a
pandemia, deve fechar o ano em
menos de 77% do PIB. O govemno
deverd registrar superdvit prima-
rio pela segundo ana seguido. O
gasto piblico deve cair de 19,5%

Affonso Pastore: Politica fiscal

do PIB no comego do governo Bol-
sonaro para 19,1%doPIB, segundo
estimativa do Tesouro Nacional.

Essa melhora foi possivel com
ajuda da inflagio de dois digitos,
que corroeunvalorreal da divid
pliblica ¢ ajudou a aumentar
adagdo, junto com
zagio das commoditi
também pesaram favoravelme
te a contengdo de reajustes dn
funcionalismo ea expansaa mais
forte da economia

0 mercado, porém, nunca acre-
ditou numa melhora sustentada
da politica fiscal. O Projeto de Lei
do Orcamento confirma piores
progndsticos,ao prever avolta dos
déficits em 2023, com RS 63,7 bi-
Ihoes. Esse pode ser o ponto de
partida para o resultado negativo
nas contas piblicas, ji que ha vi-
rias demandas adicionais em estu-
clo, como manter os RS 600 no Au-
xilio Brasil, dar reajustes maiores
ao funcionalismo e reajustar a ta-
bela do Imposto de Renda. “Nin-
guém sabe responder se o d

em 2023 serd de RS 60 bilhdes ou
de RS 150 bilhdes”, diz Mansueto.
A divida bruta, segundo a previ-
sd0 dos economistas de mercado,
deverd voltar a subir, para quase
82% do PIB, e seguir em trajetdria
de altanos anos seguintes, Para es-
tancaressa tendéncia de deteri
G0, 0 superdvit primdrio minimo
necessirio € estimado em 2% do
PIB. Aconta € feita a partir da dife-
renga entre os juros de 4,5% anano
reais estimados pelo mercado para
olongo prazo e um ritmo de cres-
cimento do PIBde 2,5%,
Orrisco fiscal, porém, pode tor-
i tica, Os ti-
tulos de longo prazo do Tesouro
estao sendo  megociados com
uma taxa de juro real préxima de
6% ao ano. Com os retrocessos
nas reformas, a capacidade de
crescimento de longo prazo da
economia tende a diminui
“Virias fatores conjunturais le-
varam a uma situacao fiscal menos
desfavorivel neste ano, mas a si-
deve explodirem 20237 diz

monetaria, mas ha sinai

Ana Carl, verno vai ter que
lidar com problemas estruturais,
er reformas, dentre as quai
mais 6bvia delas & a administrat
va. Vai ser preciso muita rapaclda
de politicae de ne

ponta do iceberg de algo muito
mais grave. “Os grupos organiz
dos conseguem capturar o Est
do brasileiro em seu beneficio,
rea-

Jjustessa as de prom
Gio, subsidios”, afirma. “Tudo is-
so acaba no problema fiscal.”

Um dos principais desafios serd
depois que um grupo de
parlamentares ganhou forca ao
capturar o que restava do Orga-
mento,com as emendas de relator.
“Se tivermos continuidade do go-
verno atual, serd um governo que
nio quer governar, que delega tu-
do o que € relevante para o Con-
gresso”, diz. “Se houver um Execu-
tiva que, de fato, queira governar,
terdum problema enorme para re-
cuperar as suas prerrogativas.”
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