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CONTAS PUBLICAS / Com o fim do teto de gastos programado para o préximo ano, mercado aguarda sinais claros
da equipe econdmica sobre o desenho da nova ancora focado no controle de despesas para equilibrar o Orcamento

Novo arcabouco
fiscal gera incertezas

» ROSANA HESSEL

om o fim do teto de gastos

decretado pelo presidente

Luiz Indcio Lula da Silva (PT)

em vdrios discursos desde
que assumiu, o ministro da Fa-
zenda, Fernando Haddad, tem si-
nalizado que pretende apresentar
um novo arcabouco fiscal na pri-
meira metade deste ano. A Pro-
posta de Emenda a Constituicao
(PEC) da Transi¢do, que ampliou
o limite de despesas no Orcamen-
to deste ano em R$ 168 bilhdes, e,
com isso, elevou o rombo fiscal do
Orcamento de 2023 para R$ 231,6
bilhoes, prevé a definicdo da nova
ancora até agosto.

O mercado financeiro, que vem
dando sinais de ndo estarem luade
mel com Lula desde a posse, aguar-
da ansiosamente alguma sinaliza-
cdo da equipe econdmica sobre
qual serd 0 desenho do arcabouco
fiscal que precisard ser respeitado a
partir de 2024. O plano de medidas
deatéR$242,7 bilhdes para reduzir
orombo fiscal anunciado por Had-
dad é pouco efetivo. Pelas estimati-
vas da Instituicdo Fiscal Indepen-
dente (IFI), por exemplo, quatro
medidas sao factiveis neste ano, e,
juntas, poderiam ajudar areduzir o
rombo fiscal deste ano em R$ 81,3
bilhoes. Isso é menos do que os
R$ 131,6 bilhoes a

algumas pequenas ou grandes
propostas para a Casa Civil, pa-
ra o Ministério da Fazenda, que
tem essa visdo também de que
tem que olhar. A Fazenda estd
pensando em algumas alterna-
tivas em relacdo ao novo arca-
bouco fiscal.”

Omodelo serd definido em con-
junto com os integrantes da Junta
Or¢amentdria, composta por Te-
bet, Haddad, e os ministros Esther
Dweck (Gestao e Inovacdo em Ser-
vicos Publicos) e Rui Costa (Casa
Civil), de acordo com a chefe do
Planejamento. A ministra vem re-
forcando que serd uma voz diver-
gente na equipe economica, por-
que o pais gasta muito e mal e,
portanto, precisard cortar, inclu-
sive subsidios. “Eu acho que nado
tem como. Esse € o meu papel. E
vou ser a chata da histdria’, frisou.

Apesar dos discursos de posse
dos ministros de Lula de que ha-
verd responsabilidade fiscal jun-
to com responsabilidade social,
como a equipe econdmica tem
mais expansionistas, como Ha-
ddad e Esther, do que fiscalis-
tas, como Tebet, muitos se preo-
cupam com uma tentativa de
“inventar a roda”, buscando um
arcabouco que ndo seja crivel.
Um aperfeicoamento do teto de
gastos em vez de uma nova re-
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rias alteracoes pe-
lo governo ante-
rior, foi a medida
que ajudou o governo do ex-pre-
sidente Jair Bolsonaro (PL) conter
o aumento da despesa e da divida
publica em relacdo ao Produto In-
terno Bruto (PIB), na avaliacao do
economista e ex-ministro da Fa-
zenda Mailson da Nébrega, s6cio
daTendéncias Consultoria. “Eu di-
ria que essamelhora que houve no
campo fiscal tem pouco a ver com
o governo. Ela ocorreu sobretudo
em 2022, por fatores alheios a agao
do governo”, disse ele, citando co-
mo exemplos a alta dos precos das
commodities por causa da guerra
na Ucrania, que aumentou a ar-
recadacdo. “O teto de gastos aju-
dou na reducdo da manutencao
da relacdo entre despesa federal
em relacdo ao PIB. Entdo, ndo ha
nenhum mérito do governo nisso
ai, arigor. Pelo contrdrio”, frisou.
Em entrevista ao Correio na
semana passada, a ministra do
Planejamento e Or¢amento, Si-
mone Tebet, contou que defen-
de um arcabougo que tenha co-
mo foco o controle das despesas
e que o ministro Hadad tem duas
ou trés propostas sobre a mesa
e deverd se reunir com a equi-
pe econdmica sobre o assunto
a partir desta semana. “Eu acho
que tem que olhar para o gas-
to. Nés vamos olhar para o gas-
to publico e, no momento que
tiver maduro, vamos apresentar

diretor da Rio Bravo

ciados, também vé
com desconfianca
o uso da divida pu-
blica como substituto do teto de
gastos. “Nesse caso, vai ser o inicio
do desmonte do governo”, disse.
Para ele, “a melhor sinalizacdo de
Haddad” foi colocar o economis-
ta Bernard Appy como secretdrio
especial da Reforma Tributdria, o
que vai ajudar o governo na tarefa
de fazer um ajuste fiscal, que serd
inevitdvel, por meio de ampla re-
forma no sistema tributdrio. Lula
e integrantes do governo, inclusi-
ve, defendem aumento de impos-
tos para 0s mais ricos.

Simao Davi Silber, professor da
Universidade de Sao Paulo (USP),
€ngrossou 0 COro nas criticas aum
arcabouco sem controle no au-
mento dos gastos, pois, neste ano
nao haverd excesso de arrecada-
¢do como em 2022. O colchdo de
liquidez do Tesouro Nacional, com
R$ 1,1 trilhao no fim de 2022, pode
nao ser suficiente para fazer a ges-
tdo da divida publica se nao hou-
ver credibilidade fiscal do governo
junto ao mercado. Apenas o novo
Bolsa Familia vai custar R$ 600 bi-
lhdes em todo o mandato, logo,
essa reserva poderd ser queima-
darapidamente se o Tesouro tiver
dificuldade para rolar essa divida.
“Nao podemos nos esquecer que
a divida ptblica bruta chegou a
quase 90% do PIB e s6 caiu com a
ajuda dainflacdo, que aumentou o
denominador do indicador, o PIB

Sem ancora

A falta de um novo arcabouco fiscal crivel tende a aumentar as chances do mercado de um cenario mais
pessimista para a trajetoria da divida piblica
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Resultado primdrio tem primeiro saldo positivo desde 2014, mas voltard para o vermelho neste ano e, no cendrio mais

provdvel, s6 voltard ao azul em 2027

Resultado primario
Em % doPIB

ecme (Cendrio basico
17

N

== (Cendrio pessimista

L1

-94

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022*2023*2024* 2025* 2026* 2027* 2028* 2029 2030* 2031* 2032*

*projecao da Tendéncias

RS 231,6 bilhoes

rombo fiscal previsto para o

Orcamento de 2023

RS 242,7 bilhoes

tamanho do pacote de medidas
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nominal. E, se o governo nao res-
peitar as regras fiscais, na melhor
das hipdteses, as despesas ficam
incontroldveis e a divida volta pa-
ra90% do PIB e, na pior, para 100%
do PIB. O mercado ndo vai acei-
tar uma divida nesse patamar. Va-
mos ter délar mais alto, juros mais
elevados e mais inflacao”, alertou.

Silber lembrou que o Brasil
ndo tem a mesma credibilidade
de Estados Unidos e Japao para
ter uma divida acima de 100% do
PIB, mesmo com a divida sendo

majoritariamente interna. “O novo
governo nao combinou isso com o
mercado e ele ndo vai aceitar. Por-
tanto, ndo haverd gol, e a divida
pode explodir”, afirmou ele, fazen-
do analogia com a famosa de Gar-
rincha ao técnico antes do jogo
nao combinado com a Russia. Pe-
las estimativas da Tendéncias, a di-
vida ptiblica bruta pode ultrapassar
100% do PIB, em 2026, consideran-
do o cendrio pessimista.

Além de defender um arcabou-
co fiscal focado no controle das

despesas, Evandro Buccini, dire-
tor da gestora de investimentos
Rio Bravo, reforcou que o com-
bate a pobreza, uma das priori-
dades de Lula, estara em risco se
nao houver uma boa ancora fis-
cal. “Esse é o grande desafio do
novo governo, porque, sem um
equilibrio fiscal, o crescimento
econOmico vai para baixo e isso
bate no mercado de trabalho e na
renda, que sdo condi¢des para as
familias mais pobres melhorarem
de vida”, orientou o economista.

Consenso
por regra
factivel

O consenso entre analis-
tas é de que serd preciso um
arcabouco com metas cri-
veis para o pafs recuperar a
credibilidade da ancora fis-
cal e, assim, permitir ao go-
verno conseguir fazer um
ajuste fiscal mais gradual.

Evandro Buccini, diretor
da Rio Bravo, ressaltou que
o mercado ndo estd achan-
do ruim que o governo gas-
te mais a curto prazo para
socorrer 0s mais necessita-
dos e adotar medidas mais
urgentes. Contudo, é preci-
S0 que “a perspectiva futura
seja de melhor responsabili-
dade fiscal”. “Se a nova regra
fiscal for ruim, serd preciso
cortar gastos ou aumentar
imposto a curto prazo, o que
terd consequéncias politicas
a0 novo governo”, pontuou.

Na avaliagdo do econo-
mista e professor da Univer-
sidade de Brasilia (UnB) Jo-
sé Luis Oreiro, que integrou
o grupo de transicdo do novo
governo, € possivel fazer um
novo arcabougo por meio do
da regra de superavit estru-
tural — célculo que exclui
fatores transitérios do resul-
tado fiscal, e, segundo ele,
pode garantir a reducdo da
relacdo divida-Produto In-
terno Bruto (PIB), a médio
e longo prazos. “No supera-
vit primdrio estrutural, o ex-
cesso de superavit primdrio
vai ser usado, em parte, pa-
ra abater divida e outra par-
te para um fundo de estabi-
lizacdo, que pode ser usado
em momentos de recessdo
para investimentos em in-
fraestrutura”, destacou ele,
que é um grande critico do
teto de gastos e da regra de
superavit primdrio.

A proposta defendida por
Oreiro, segundo ele, seria ca-
librada para que a divida pu-
blica caisse em uma trajeto-
ria descendente de médio e
longo prazos. “E a melhor
politica fiscal possivel, usa-
da em paises da Unido Eu-
ropeia e no Chile. Ndo é pre-
ciso inventar a roda. E, to-
da vez que o Brasil tenta ser
criativo, cria uma regra que
ndo para em pé”, pontuou.

No apagar das luzes do go-
verno anterior, técnicos do
Ministério da Economia di-
vulgaram duas propostas de
arcabouco fiscal que podem
ser analisadas. A primeira,
do Tesouro Nacional, sugere
avinculacdo do crescimento
das despesas ao tamanho da
divida ptblica no lugar do te-
to de gastos e propde uma re-
formulacao daregra de meta
de resultado primdrio. A se-
gunda, da Secretaria de Poli-
tica Economica (SPE), prevé
o aprimoramento do teto de
gastos, por meio de uma re-
gra que inclui a evolugdo do
PIB, condicionada ao tama-
nho da divida ptblica. A con-
ferir o que vird nos préximos
meses. (RH)



