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POLITICA FISCAL

Licenca para gastanca
freia ciclo de otimismo

Analistas econémicos recalibram projecées das contas publicas para 2024 e refletem a mudanca de humor dos mercados

» ROSANA HESSEL

ministro da Fazenda,
Fernando Haddad, e o
presidente Luiz Indcio
Lula da Silva (PT) an-
dam em descompasso no dis-
curso em relacdo a nova meta
fiscal, desencadeando uma no-
va onda de revisoes. Mudancas
que devem piorar as estimativas
de crescimento econdmico a par-
tir de 2024, com a antecipacdo
do fim do ciclo de queda da taxa
bésica da economia (Selic), além
de agravar as perspectivas para a
trajetdria da divida publica.

De acordo com especialistas,
Lula estd dando um tiro no pé em
um cendrio que estava favoravel
para o governo, pois o mercado ti-
nha dado um voto de confianca na
politica econdmica que vinha sen-
do defendida por Haddad. Mas,
agora, o ministro ficou isolado na
defesa da manutenc¢io danovare-
gra — que prevé deficit zero nas
contas publicas de 2024 e supe-
ravit primdrio (economia para o
pagamento dos juros da divida
ptiblica) nos dois anos seguintes.

As pressoes internas da equi-
pe econdmica tentam mudar a
meta para um deficit de até 0,5%
do Produto Interno Bruto (PIB), o
que, com a margem de tolerancia
de 0,25 ponto percentual, permi-
tiriaum rombo fiscal de até 0,75%
do PIB, ou seja, até R$ 75 bilhdes
amais para gastos adicionais. Lu-
la, além de defender mais gastos
em obras, é contra o inevitdvel
contingenciamento que serd ne-
cessario logo no inicio do préxi-
mo ano se a nova meta fiscal for
aprovada, pois existem despesas
aprovadas sem receita recorrente,
gerando um buraco de R$ 168,5
bilhdes que precisam ser cober-
tas por medidas legislativas ain-
dando aprovadas para aumentar
a arrecadacdo da Unido.

Na expectativa de mudanca
da meta fiscal, apés as declara-
coes de Lula ajornalistas, na sex-
ta-feira, a mediana das previsoes
para a Selic no fim de 2024 pas-
sou de 9% para 9,25%. Analistas
especulam que a tendéncia para
os juros bdsicos é de continuar
subindo, passando da marca de
10% ao ano.

“A curva de juros voltou a su-
bir e o mercado j4 fala em juros
de 10,5% no fim de 2024. Logo, a
tendéncia é que as projecdes de
economistas de 9,25% se aproxi-
mem disso”, alerta o ex-ministro

da Fazenda Mailson da N6brega,
sécio da Tendéncias Consultoria.
Segundo ele, a institui¢do ainda
nao elevou as projecdes para os
juros, atualmente em 9,25%, mas
0 “viés € de alta”. Para ele, a cre-
dibilidade conquistada por Had-
dad no segundo trimestre do ano
— durante a aprovacao do arca-
bouco fiscal pelo Congresso e da
apresentacao da nova meta jun-
to com o Projeto de Lei de Dire-
trizes Orcamentdrias (PLDO) —
estd em xeque, € a preocupacao
com a piora do quadro fiscal é
crescente, especialmente se hou-
ver mudanca da meta.

Pelas estimativas dele, a divi-
da publica bruta tende a aumen-
tar de dois a trés pontos percen-
tuais em 2026. “A promessa do
arcabouco fiscal era de uma re-
lacdo divida-PIB estavel e decli-
nante. Ninguém comprou essa
ideia de que ela chegaria a 74%
em 2026. A visdo mais otimista
do mercado era 80% do PIB, e
as mais realistas, de 84% a 85%.

Esse era um quadro que deixava
o ministro da Fazenda navegar
com tranquilidade nas dguas do
debate economico. Agora, nao
mais”, explica Mailson. Para ele,
as projecoes de crescimento do
PIB em 2024 também tendem a
piorar, porque a politica mone-
tdria serd mais contracionista
diante da perspectiva de maio-
res riscos na drea fiscal.

“Cenario desafiador"

Eduardo Velho, economis-
ta-chefe da JF Trust Gestora de
Recursos, reforca o alerta do
ex-ministro e avalia que a mu-
danca da meta serd condicio-
nante para a piora do quadro
fiscal e o mercado deve preci-
ficar a continuidade da que-
da nos juros, provavelmente,
até marco de 2024. “Acho que
pode haver uma parada ante-
cipada no ciclo de queda dos
juros e, a principio, o estres-
se fiscal vai ocorrer ao longo

dos préximos meses”, afirma.
E, apesar de a conjuntura de
2023 estar favordvel, com PIB
crescendo 3%, o desemprego
em queda e a inflacao oficial
caminhando para o centro da
meta, de 3,25%, a perspectiva
de retrocessos na politica fis-
cal acende o sinal vermelho
para 2024 e os proximos anos.
Ao reduzir em 0,5 ponto per-
centual pela terceira vez con-
secutiva, para 12,25% ao ano,
na quarta-feira passada (5/11),
o Comité de Politica Monetd-
ria (Copom) do Banco Central
deixou o recado no comunica-
do de que é importante a ma-
nutencdo da meta fiscal pro-
posta pelo Executivo diante de
um “cendrio global desafiador
e que demanda serenidade e
moderacdo”. “O Comité refor-
caanecessidade de perseverar
com uma politica monetdria
contracionista até que se con-
solide nao apenas o processo
de desinflacdo como também

a ancoragem das expectativas
em torno de suas metas.” Lo-
go, para os especialistas, a ex-
pectativa, agora, é de um en-
curtamento do ciclo de flexi-
bilizacdo da Selic, que pode
ser interrompido nas primei-
ras reunides de 2024.

“As incertezas fiscais preju-
dicam os investimentos, pois
volta o receio de que os juros
podem voltar a subir de novo,
como aconteceu no governo
Dilma Rousseft”, alerta o eco-
nomista e ex-diretor do Ban-
co Central Carlos Thadeu de
Freitas Gomes.

Vale lembrar que o consen-
so entre analistas do mercado
era de que Haddad néo conse-
guiria zerar o rombo fiscal em
2024 e, agora, as projecdes pa-
ra o quadro fiscal também ten-
dem a piorar. O consenso entre
analistas é que a projecdo para o
deficit fiscal do ano que vem, de
0,8% do PIB, serd ser bem maior,
acima de 1% do PIB.

“Meta impossivel"

“Nao hd chance de o governo
zerar o deficit fiscal em 2024, o
que afetard a dinamica dos anos
subsequentes. O que jd era muito
dificil se tornou impossivel com a
virada do cendrio global”, alerta o
economista-chefe da Ryo Asset,
Gabriel Leal de Barros.

Mailson lembra que o mer-
cado tinha precificado uma
mudanga na meta fiscal no ini-
cio de 2024, mas essa antecipa-
¢ao do governo em querer mu-
dar antes mesmo da aprovagao
pelo Congresso é que deu um
sinal muito ruim para o mer-
cado. E, para piorar, o fato de
Lula ainda falar em aumentar
mais gastos em um cendrio de
queda na arrecadacdo e com o
Or¢amento com um buraco de
R$168,5 bilhdes em receitas in-
certas e que precisam de apro-
vacdo do Congresso tornam o
cendrio ainda mais preocupan-
te. O fato de o ministro da Ca-
sa Civil, Rui Costa, tentar mini-
mizar o problema sé aumentou
a confusdo, porque Costa é o
maior interessado em aumen-
to de gastos para obras, pois
estd coordenando o Programa
de Aceleracdo do Crescimento
(PAC), que corre o risco de ter
0s mesmos problemas do pas-
sado — obras inacabadas e des-
perdicio de dinheiro publico —
se ndo houver bons projetos.

Na avaliagdo de Mailson, o ter-
ceiro mandato de Lula caminha
para uma repeticao dos erros do
segundo mandato dele e o pri-
meiro de Dilma Rousseff (PT),
quando os gastos publicos au-
mentaram de forma vertigino-
sa e 0 pais caminhou para o des-
controle fiscal e a contabilidade
criativa para esconder os rombos
nas contas publicas.

A economista Monica De
Bolle, pesquisadora sénior do
Peterson Institute for Interna-
tional Economics, ressalta que
as raizes desses problemas fis-
cais sdo todas de natureza poli-
tica. “Nao adianta apontar para
a Constituigdo, porque ndo é ela
que estd errada para justificar as
restricoes orcamentdrias. Nin-
guém reconheceu o tamanho
do estrago que o ex-presidente
Jair Bolsonaro deixou na préti-
ca da instituicdo orcamentdria.
Ele entregou o Or¢amento pa-
ra o Congresso governar e isso
€ muito grave’, alerta.

Indefinicao da meta fiscal deixa novo marco na berlinda

O novo arcabouco fiscal tam-
bém estd na berlinda. O Projeto
de Lei de Diretrizes Or¢camentd-
rias (PLDO) de 2024, com a no-
va meta de déficit, ainda nao foi
aprovado, o que aumenta a des-
confianca do mercado sobre a
efetividade do marco que regula
0s gastos publicos.

De acordo com o economista
e ex-ministro da Fazenda Mail-
sondaNdbrega, o arcabouco tem
0 mesmo problema do teto de
gastos, e “vai bater na parede”
porque os governos, ndo ape-
nas o do PT, ndo conseguem fa-
zer um debate amplo sobre a ne-
cessidade de revisar as despesas

obrigatérias. “O arcabouco nao
resolveu o grave problema fis-
cal que é um conjunto de gastos
obrigatérios excessivo. No Orca-
mento de 2024, 98% dos gastos
primdrios sdo obrigatdrios, in-
cluindo investimentos, o que é
insustentdvel”, afirma o socio da
Tendéncias Consultoria.

O relator do PLDO de 2024,
deputado Danilo Forte (Unido-
CE), vem defendendo a mu-
danca na meta e ja sinalizou
que pode acolher uma altera-
¢do, seja por meio de mensa-
gem modificativa do Executi-
Vo, seja por emenda ao proje-
to — op¢do que ganhou forca

nos ultimos dias. Logo apds a
defesa de Lula por mais gastos,
o parlamentar emitiu uma nota
dizendo que “as declaracdes do
presidente Lula sobre o aban-
dono da meta fiscal causam
constrangimento ao ministro
Fernando Haddad, que tem lu-
tado muito para o atingimento
do déficit zero a partir da apro-
vagdo da agenda econdmica’.
Em meio as pressoes do Pa-
lacio do Planalto para concor-
dar com a mudanca da meta,
Haddad tem demonstrado ir-
ritacdo quando é questionado
sobre o tema. “Haddad tinha
incorporado junto ao mercado

aideia de que ele poderia deter
o apetite dos politicos do PT e
do préprio presidente Luiz Iné-
cio Lula da Silva (PT) em rela-
¢do ao aumento de gastos, que
€ uma caracteristica lamenta-
vel, porque o partido ndo mo-
dernizou o discurso, ao con-
trario do que aconteceu com a
social-democracia europeia”,
compara Mailson.

O economista Simao Davi Sil-
ber, professor da Universidade de
Sao Paulo, reforca que o gover-
no Lula vem cometendo os mes-
mos erros do passado, aumen-
tando gastos sem apontar recei-
tas correspondentes. Nao a toa,

o Orcamento de 2024, que ainda
nem foi aprovado pelo Congres-
so, tem um buraco de R$ 168,5
bilhdes em receitas que depen-
dem de votacdo no Legislativo.

Vilma Pinto, diretora da Insti-
tuicao Fiscal Independente (IFI),
alerta que, nesse célculo, o go-
verno nao leva em considera-
¢do, por exemplo, a possibilida-
de de erosdo da base tributdria,
que acaba ocorrendo quando ha
mudancas na forma de arrecada-
¢do. Logo, as estimativas da IFI,
de R$ 51,9 bilhoes, sdo menores
para esse montante de receita
via medidas do Congresso.

Para piorar, o aumento de

despesas segue em passos largos.
No més passado, Haddad perdeu
mais uma batalha no Senado com
aaprovacao da prorrogacao da de-
soneracdo da folha para 17 setores
até 2027 e areducao da contribui-
cdo previdencidria de pequenos
municipios, com impacto anual
ao todo de R$ 18 bilhoes.

“As alternativas para isso serao,
por exemplo, novas pedaladas ou
mais inflacdo, que é uma possibi-
lidade porque ajuda a aumentar a
arrecadacdo nominal. Com a piora
do quadro fiscal, atendénciaé de o
rombo ser cada vez maior e acima
de1%doPIBem 2024”, alerta o aca-
démico da USP Sim4o Silber. (RH)



