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PERSPECTIVA ECONOMICA

Um milagre fiscal

Apos melhora da nota pela Moody's, analistas alertam que o pais dificilmente vai recuperar o selo de bom pagador até o
fim do mandato de Lula, como prevé Haddad. Primeiro, governo precisa voltar a entregar superavit primario

» ROSANA HESSEL

agéncia norte-america-

nade classificacdo de ris-

co Moody's elevou a no-

ta de crédito do Brasil, de

Ba2 para Bal, deixando o pais a

um degrau do selo de bom paga-

dor. A decisao, tomada na sema-

na passada, surpreendeu o mer-

cado e fez o ministro da Fazen-

da, Fernando Haddad, ter espe-

rancas de que é possivel que vol-

tar a ter o grau de investimento

— conquistado em 2008 e per-

dido em 2015 — antes do fim do

terceiro mandato do presidente
Luiz Indcio Lula da Silva.

De acordo com analistas ou-
vidos pelo Correio, somente um
milagre fard o Brasil voltar ao
grau de investimento até 2026 e
deixar de figurar entre os paises
de grau especulativo. Eles lem-
bram que a Moody’s sempre foi

Selo distante

A melhora da nota de risco do Brasil pela Moody 's levantou mais dvidas do que certezas de que o pais vai conseguir recuperar o grau de investimento, perdido em 2015,
até o fim do mandato do presidente Lula. Até L&, ainda € preciso estabilizar o crescimento da divida pdblica e as contas pdblicas voltarem ao azul, alertam especialistas

atltima das agéncias a elevar ou
diminuir a nota do paifs no pas-
sado e o fato de ela ter sido a pri-
meira a fazer o upgrade do rating,
uma semana depois da reunido
com o presidente Lula, em Nova
York, chamou a atencao.

Vale lembrar que o requisito
bdsico para que isso ocorra € as
contas ptiblicas voltarem ao azul,
e, para isso, serd preciso um su-
peravit primdrio (economia para
o pagamento dos juros da divida
publica) de 1% a 1,5% do Produ-
to Interno Bruto (PIB). S6 assim
a divida publica bruta podera se
estabilizar em um momento em
que a taxa bdsica da economia
(Selic) voltou a subir e, atualmen-
te, estd em 10,75% ao ano e, até
o inicio de 2025, deverd chegar a
12% ao ano — o que vai ajudar a
frear o crescimento da economia
no préximo ano.

Em 2008, quando o Brasil
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conquistou o grau de investi-
mento, o pafs vinha registrando
superavit primdrio desde 1998.
E, agora, apesar de a maioria das
projecoes de crescimento do PIB
deste ano estar acima de 3%, des-
de 2014, o Brasil apresenta de-
ficit primdrio, com excecdo de
2022 — um ponto fora da curva
por conta de “pedaladas” no pa-
gamento de precatdrios (dividas
judiciais da Unido). Além disso, o
atual governo passou a perseguir
o limite inferior da meta do ar-
cabouco fiscal, que permite um
rombo de até 0,25% do PIB, mas
tem descontos adicionais de pre-
catorios (de até 0,40% do PIB) e
de gastos com as enchentes do
Rio Grande do Sul, que permitem
um deficit, neste ano, que poderd
chegar até 0,60% do PIB.

Logo apds a noticia do upgra-
de da Moody’s, Haddad come-
morou e reconheceu que "hd um

trabalho a ser feito" e que o go-
verno ndo pode "baixar a guar-
da em relacao as despesas e as
receitas". E analistas ndo acredi-
tam que o ministro conseguird
convencer o governo de que se-
rd possivel fazer o ajuste pelo la-
do dos gastos na segunda meta-
de do mandato.

"A grande maioria dos econo-
mistas se surpreendeu com a de-
cisdo da Moody’s porque ela se ba-
seounasindicacoes de crescimen-
to da economia melhor do que se
pensava, inclusive, ela prépria. Mas
o problema estd no lado fiscal, co-
mo a agéncia reconhece e a se-
gunda surpresa é falar também em
uma perspectiva positiva, o que sig-
nificaem umamelhoradanotaen-
tre 12 e 18 meses. Mas, na verdade,
tudo indica que a Moody's ndo ava-
liou adequadamente o risco fiscal”,
destaca o economista Mailson da
Nébrega, ex-ministro da Fazenda
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e socio da Tendéncias Consultoria.

Mailson da N6brega reconhe-
ce que o arcabouco fiscal aca-
bou sendo um pouco melhor do
que o esperado, porque foi cria-
do pela ala mais responsével fis-
calmente da esquerda, chefiada
por Haddad. Contudo, histori-
camente, o PT e o prdprio pre-
sidente Lula sdo contra todas as
ideias de cortar gastos obrigaté-
rios que hoje, equivale a 91% das
despesas primdrias e, somados
aos pisos de educacio e da sau-
de que sao vinculados as recei-
tas e as emendas impositivas dos
parlamentares, esse percentual
chega a 96%. “Logo, o governo
dispoe apenas de 4% da despe-
sa primdria para executar outras
despesas para outras atividades
normais do governo, inclusive,
com as Forcas Armadas. Portan-
to, ele ndo tem espaco para gerar
superavit primdrio de 1% a 1,5%

do PIB por ano para estabilizar a
divida ptblica’, resume Nébrega.

O economista e professor da
Universidade de Sao Paulo (USP)
Simao Davi Silber também tam-
bém ndo acredita que o grau de
investimento vai vir em 2026. Pa-
ra ele, o upgrade da Moody’s foi
ruim. “E insustentével com a pio-
ra das contas publicas”, alerta.

Eduardo Velho, economista-
chefe da JF Trust Gestora de Re-
cursos, também reforca o coro
de que serd muito dificil o gover-
no conseguir recuperar o grau de
investimento até 2026. “A divida
publica em relacdo ao PIB vai su-
bir, com certeza no préximo més,
e serd maior do que 80%, mas ela
estd querendo ir para 90%, na ver-
dade. Nao tem como o pafs atin-
gir grau de investimento com es-
sa trajetdria de divida em alta e
crescimento do PIB acelerando
um pouco’, afirma.

-RS$ 227,5 bilhoes

tamanho do fiscal acumulado em 12
meses até agosto — o equivalente a 1,98%
do PIB, conforme dados do Tesouro
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EVOLUCAO DOS ROMBOS DAS CONTAS PUBLICAS
Resultado primdrio do governo central desde o inicio da série histdrica do Tesouro

Saldo — Em % do PIB — Dados com ajustes do Tesouro Ano em qgue o
Brasil perdeu o
grau de
3y gy 20 2B HLIE o3 g3 BB 20 21 g investimento
! ' s 13 ' L4
05,/ NN —
e N
-012 Ano em que o 0,4

1997 1957 1997 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2&06 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2&22 2023 2024 2025 2026

*Projecao da IFl, sem abatimentos

Brasil recebeu o

primeiro grau de

investimento pela
primeira vez

Fontes: Banco Central, Tesouro Nacional, Institui¢ao Fiscal Independente (IF1) e analistas.

No vermelho até 2030, preve diretor do IFI

Alexandre Andrade, diretor da
Instituicao Fiscal Independente
(IFI), ressalta que a entidade nao
vé sinais de melhora no quadro
das contas publicas que justifi-
quem o upgrade na nota de ris-
co do Brasil pela Moody’s, apesar
de o PIB crescer acima do poten-
cial, pois tudo indica que havera
desaceleracdo da atividade eco-
ndmica no ano que vem, o que é
um consenso entre os analistas.

“E no fiscal, além das ques-
toes envolvendo o crescimento
da despesa, especialmente com
as modificacoes na regra de cor-
recdo do saldrio minimo e com
alguns grupos de gastos fora da
regra do arcabouco, tem a difi-
culdade de se materializar as re-
ceitas extraordindrias incluidas

na proposta orcamentdria de
2025" alerta Andrade. Pelas pro-
jecoes da IFI, as contas publicas
seguem no vermelho, pelo me-
nos, até 2030, e, neste ano, a di-
vida publica bruta deverd passar
de 80% do PIB — patamar preo-
cupante para paises emergentes.

O economista Samuel Pessoa,
pesquisador do Instituto Brasi-
leiro de Economia da Fundacio
Getulio Vargas (FGV Ibre), avalia
que a decisao da Moody’s “foi ou-
sada, masndo é uma posicao sem
fundamento”. Ele destaca que as
surpresas no crescimento do PIB,
que tem ajudado a melhorar as
projecoes macroecondmicas des-
te ano, estdo diretamente relacio-
nadas com o forte estimulo fiscal
que vem sendo dado desde 2023,

com Proposta de Emenda a Cons-
tituicdo (PEC) da Transi¢do. “O
desconforto dos economistas é
que temos um crescimento mais
forte, mas que é insustentdvel. E,
esse mesmo grupo politico, en-
tre 2007 e 2013, quando esteve no
poder, praticou uma politica eco-
nomica que criou uma trajetdria
de crescimento que também era
insustentével e, aquelas medidas
estdo voltando”, alerta.

Na avaliacdo de Alex Agostini,
economista-chefe da Austin Ra-
ting, o relatério da Moody’s che-
ga a ser conflitante, porque uma
das justificativas para a elevacdo
danota do Brasil foi a melhora da
nota de crédito das empresas. “Is-
sondo tem nada a ver com crédito
soberano’, ressalta. Ele lembra que

ofato de o PIB crescer acima do es-
perado ndo significa que haverd
mais receita e, como fazia tempo
que a Moody’s ndo mexia na nota
do Brasil, vai ser mais dificil para o
Brasil voltar a ter o grau de investi-
mento do que foi em 2008.

“O crescimento econdmico vai
desacelerar em 2025 por conta da
taxa de juros, que jd estd subindo.
E isso vai impactar diretamente
no custo da divida publica, por-
que mais da metade dela é inde-
xada a taxa Selic. E o governo nao
apresentou nenhum plano con-
sistente de reducao de despesas,
além de ser contra, por exemplo,
as privatizagoes. Em outro ponto,
as estatais tém dado prejuizo. En-
tao, ficamuito dificil acreditar que
o0 governo vai conseguir equilibrar

as contas ptiblicas, e atingir o su-
peravit primdrio sem fazer aque-
la contabilidade criativa, como
ele j& vem tentando fazer, ten-
tando pegar o dinheiro esqueci-
do nos bancos”, lamenta, ele em
referéncia a polémica tentativa
do governo de confiscar recursos
privados para conseguir fechar as
contas no azul.

Gabriel Leal de Barros, econo-
mista-chefe da ARX Investimen-
tos, também ressalta que a deci-
sdo da Moddy’s é muito contro-
versa, “na direcdo oposta do ma-
joritdrio consenso dos agentes de
mercado”. “A surpresa no cresci-
mento, utilizada na argumenta-
¢do, minimiza o efeito da poli-
tica fiscal bastante expansionis-
ta praticada desde o choque da

ENTENDA O QUE E GRAU DE
INVESTIMENTO

O grau de investimento é uma espécie de
selo de bom pagador, que é concedido
pelas agéncias de classificacdo de risco
(rating), para que os investidores
estrangeiros apliqguem recursos no pais.

Se 0 pals é mau pagador, as notas sao
baixas e fazem parte do grau especulativo,
que indicam menor seguranca nos
investimentos. No caso da Moody's, o Brasil
teve a nota elevada de Ba2 para Bal,
ficando a um degrau abaixo do investment
grade (Baa3). Para as outras duas agéncias
norte-americanas Standard & Poor's (S&P)
e Fitch Rating, o pafs seque com dois
degraus abaixo do selo de bom pagador.

covid-19, adicional a reabertura
sincronizada e choque positivo
de commodities”, explica. Para
ele, a agéncia minimiza a eviden-
te deterioracdo das contas publi-
cas, “tanto aquela apurada pelas
estatisticas oficiais quanto pelas
alternativas, em funcao do cres-
cente uso da politica para fiscal
e expedientes por fora do Orca-
mento”. “A elevacdo da nota pre-
mia uma politica fiscal inconsis-
tente. E incompreensivel. Premia
a falta de transparéncia, a baixa
credibilidade da regra fiscal, a ca-
réncia de solidez e a inconsistén-
cia matemdtica. A elevacdo da no-
ta de crédito sustenta a narrativa
de como manter uma promessa
crivel a respeito de uma politica
irresponsével”, afirma. (RH)



