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»Entrevista | ROGERIO CERON | SECRETARIO DO TESOURO NACIONAL

Apd6s melhora da nota do pais e queda dos juros nos EUA, governo nao descarta chance de emitir titulo em délar ainda neste ano

“Estamos avaliando
nova emissao externa”

Marcelo Ferreira/CB/D.A Press

» ROSANA HESSEL
» RAFAELA GONCALVES

pesar de o pais seguir
crescendo acima das es-
timativas, a questao fis-
cal continua na corda
bamba, o secretdrio do Tesouro
Nacional, Rogério Ceron, segue
otimista. Em entrevista ao Cor-
reio, ele reforca a promessa do
ministro da Fazenda, Fernando
Haddad, de que é possivel que o
pais consiga recuperar o grau de
investimento até 2026, no fim do
terceiro mandato do presidente
Luiz Indcio Lula da Silva, mes-
mo com a divida puiblica bru-
ta se estabilizando em torno de
81% e 82% do Produto Interno
Bruto (PIB) por volta de 2028.

Ceron ainda garante que as
recomendagoes da Moody’s serdo
ouvidas pelo governo e que a me-
ta fiscal ndo serd modificada e
ndo deverd perder a oportunida-
de para recuperar o grau de in-
vestimento. “O pais estd em um
esforco de virar uma pdgina de
uma década de problemas fis-
cais, e nds estamos muito proxi-
mos disso’, afirma.

O secretdrio, inclusive, admite
queestd de olho nas oportunidades
até mesmo de uma nova emissio
de titulos priblicos no exterior nes-
te ano, aproveitando o upgrade da
notado Brasil pela Moody’s, que estd
aum degrau abaixo do selo de bom
pagador, e o novo ciclo de corte de
juros nos Estados Unidos, iniciado
no més passado. “Estamos avalian-
do e acompanhando o mercado.
Pode ser que nés fagamos mais al-
guma emissdo ainda neste ano. Vai
depender, obviamente, das condi-
coes de mercado, ter uma boa opor-
tunidade, mas ndo estd descartada
uma nova emissao’, afirma Ceron.
Atiltima emissdo em dolar ocorreu
em junho deste ano.

O fato de o presidente Lula reto-
mar as promessas de isentar do Im-
posto de Renda quem ganha até R$
5 mil tem mexido com o mercado,
mas mantém o otimismo de Ceron.
Ele ainda vé o Brasil como um pais
‘cheio de oportunidades, em um
novo patamar de crescimento eco-
noémico”. A seguir, os principais tre-
chos da entrevista:

0 ano esta acabando e 0

governo tenta fechar as contas
perseguindo o piso da meta fiscal
(de -0,25% do PIB), mas com
varios descontos...

Temos trés coisas, neste ano,
por fora, de créditos extraordi-
ndrios. Tem uma decisao do TCU
(Tribunal de Contas da Unido),
em torno de R$ 1 bilhdo, tem os
R$ 40 bilhoes para o Rio Gran-
de do Sul e, agora, tem a decisao
do Judicidrio que abriu crédito
de R$ 500 milhdes para as quei-
madas. O regulamento estabe-
lece que seja usado em determi-
nadas situacdes, como aconte-
ceu com a pandemia, ou qual-
quer outro fato de comocao na-
cional. Em relacdo a banda do
primdrio, iniciamos o ano com
uma meta fixada em zero, com
banda de 0,25% do PIB, e havia
uma completa descrenca de que
ela seria atingida. No inicio do
ano, as expectativas do mercado
quanto ao deficit primdrio esta-
vam mais préximas de 1% do PIB
e, em mar¢o, achavam que faria-
mos uma mudanca na meta. N6s
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Nao é possivel
pensar em um
argumento para

o pais nao tomar
as medidas para
recuperar o grau de
investimento"

evoluimos e cd estamos. O mer-
cado jd entende que vamos atin-
gir o piso da meta e a projecao de
deficit estd em torno de 0,6% do
PIB, e s6 ndo vai ficar exatamen-
te no limite da banda por conta
dos desastres no Rio Grande do
Sul, que estd no processo de re-
cuperacdo com um impacto bem
menor que o estimado anterior-
mente. Entdo, o ano estd termi-
nando muito bem. E cumprimos
0 que nds nos propusemos e a
meta nao foi alterada. Mas ainda
existe uma preocupagao de que,
nos préximos anos, a dindmica
de que a despesa obrigatéria es-
td crescendo muito e vai ter uma
pressdo sobre as discriciondrias.

0 Tesouro deve ter, entdo, um
olhar em especial para o ritmo
do crescimento das despesas
obrigatérias?

Ele precisa. Temos que com-
patibilizar a dindmica da despesa
obrigatdria para que ela nao gere
um problema impossivel de ser so-
lucionado, em detrimento da com-
pressdo da discriciondria, em que
pode ser criado um caos fiscal no-
vamente no pais. O pais estd em
um esfor¢o de virar uma pagina de
uma década de problemas fiscais,
enos estamos muito préximos dis-
s0. Nao hd por que a gente desper-
dicar essa oportunidade.

Recentemente, a Moody's elevou
a nota de crédito do Brasil. Quais
os desafios para que o pais

alcance o grau de investimento
até o fim do mandato?
Mantiveram uma perspecti-
va positiva dizendo que vao con-
ceder o grau de investimento no
horizonte de 12 a 18 meses, ca-
S0 a gente consiga provar que vai
respeitar, de fato, o regramento
do arcabougo, e que as despe-
sas terao uma dinamica compa-
tivel, em que vamos atingir os re-
sultados fiscais prometidos. Nao
¢ muito. E um voto de confian-
ca que se transforma em uma
oportunidade, e eu tenho falado
sobre isso. O pais estd diante de
uma grande oportunidade e pre-
cisa fazer acoes, precisa garantir a
dindmica das despesas obrigat6-
rias. O governo precisa tomar es-
sa decisdo firme de garantir que
as despesas obrigatérias tenham
essa dindmica, mas a sociedade
precisa abracar esse projeto.

Mas da para voltar a ter superavit
primario nao vinculando o
salario minimo aos beneficios
previdenciarios e continuar com
aumento real no minimo?

Claro. Nao existe s6 uma f6r-
mula de ajustar essas dinamicas.
Ha vdrias possibilidades, mas
nao é o que nds enxergamos co-
mo melhor movimento. Quem é
do mercado entende claramente
os beneficios do grau de investi-
mento, mas a sociedade precisa
entender o quanto isso se reverte
em beneficio para todo mundo,
com mais emprego, mais desen-
volvimento, mais renda e menos
juros. Esse passo que a Moody’s
deu, por exemplo, fez com que a
nota de muitas empresas subis-
se automaticamente. A Moody’s
foi muito clara e honesta sobre
0 que é necessdrio para atingir o
grau de investimento. N6s pre-
cisamos, primeiro, atingir os re-
sultados fiscais que estdo contra-
tados, sem alteracoes de meta, e
garantir os ajustes necessdrios
para que a dindmica de despe-
sas nao gere um descumprimen-
to dasregras do arcabouco fiscal.

A Moody's foi clara, mas o
presidente Lula entendeu?

Foi o presidente Lula que con-
quistou o grau de investimento
para o pafs.

Mas o perdeu quando a
presidente Dilma Rousseff estava
no poder...

O pais perdeu o grau de inves-
timento apds a saida de Lula, e ele
tem a possibilidade agora concre-
ta de deixar esse legado. Ele retor-
nou para a reconstrucao do pafs,
do ponto de vista politico, para
tentar pacificar um pouco o pafs,
e estd com a oportunidade de dei-
xar esse legado de recuperacdo do
grau investimento para a socieda-
de, para o Estado brasileiro. Todo
mundo ganha. Enés chegamos até
aqui, ndo s6 por mérito do gover-
no. Houve um avango importante
com o apoio do Congresso e do Ju-
dicidrio. Foi um pacto em torno da
recuperacao fiscal, e agora, preci-
samos de um novo pacto pelo grau
de investimento. Estamos no mo-
mento de aproveitar uma grande
oportunidade que o paisnio pode
desperdicar. Nao é possivel pensar
em um argumento para o pais nao
tomar as medidas para recuperar
o grau de investimento.

E como seria esse caminho?
Primeiro, é preciso voltar a
registrar superavit. Seria via a
taxacao dos super-ricos?

Nao acho que o que € ne-
cessdrio para continuarmos es-
se processo de recuperacao fis-
cal envolvendo um grande movi-
mento do ponto de vista de tribu-
tacdo. Nao é sobre isso. O desafio,
hoje, estd posto muito mais pe-
lo lado da dinamica da despesa.
A grande inquietude, seja para o
mercado, seja pelas agéncias de
risco, é por essa dinamica. Pre-
cisamos tirar esse ruido, ou es-
sainquietude, e como se faz isso
adotando medidas que mostrem
de forma inequivoca que essas
dindmicas vao ser sustentdveis
e compativeis no tempo com 0s
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regramentos do arcabouco, com
o limite de despesa e que as des-
pesas obrigatérias ndo vao com-
primir as discriciondrias a pon-
to de vocé ter um colapso. Pre-
cisamos continuar nessa agen-
da de combater os gastos tribu-
tdrios ineficientes e atingindo os
resultados fiscais. Naturalmen-
te, isso vai reduzir a incerteza do
mercado, vai se refletir nos pré-
mios de risco.

0 senhor falou que a meta deste
ano nao muda, mas e a do ano
que vem, existe possibilidade de
ela ser alterada?

Nenhuma. Ao contrdrio, volto
a nossa histéria sobre o grau de
investimento, tudo que atrapa-
lhar a oportunidade de recupe-
rar o grau de investimento tem
que ser combatido. Essa discus-
sd0 ndo estd posta e é incompa-
tivel com um pais que deseja re-
cuperar o grau de investimento.

0 Tesouro inaugurou uma agenda
neste ano de titulos sustentaveis.
Temos expectativas de novas
emissoes de titulos verdes?

Nos fizemos duas emissoes de
titulos soberanos sustentaveis, as
duas foram sucesso. Essa agenda
de emissdo de titulos sustenta-
veis estd funcionando bem. Ha
um apetite grande, agora nossa
discussdo € preparar uma ter-
ceira emissao. Talvez a gente faca
mais alguma emissao neste ano,
mas nao tenho certeza se ela serd
sustentdvel ou tradicional.

E emissao externa, tem alguma
projecao para este ano? Ja que os
EUA podem em reduzir os juros
em mais 0,5 ponto percentual,
pode haver alguma janela?
Estamos avaliando e acompa-
nhando o mercado. Pode ser que
no6s facamos mais alguma emis-
sdo ainda neste ano. Vai depen-
der, obviamente, das condicdes
de mercado, uma boa oportuni-
dade. Nao estd descartada uma
nova emissao até novembro.

E como o senhor esta vendo a
trajetoria da divida pablica para
estabilizar?

Anossa tltima atualizacao que
estd com os dados mais recen-
tes, mostra uma estabilizacdo em
2028. Antes, estava no patamar
de 79,8% do PIB, e, agora, passou
para entre 81% e 82% do PIB.E o
efeito da politica monetdria que,
enfim, tem 14 as suas razdes. Mas
vai haver condic¢des de ser flexi-
bilizada mais a frente e isso tem
14 um efeito positivo, mas ali com
muita transparéncia.

E é possivel o pais conseguir
recuperar o grau de investimento
com a divida nesse patamar de
80% do PIB?

Sim. Eu vi algumas avaliagdes
sobre isso e, talvez, sejao desco-
nhecimento, mas como sdo as
metodologias dessas agéncias de
risco quanto a esses pagamentos,
quanto a como que elas avaliam
o rating. Elas ndo olham sé pa-
ra as dividas dos paises e para o
resultado primdrio. As agéncias
olham para a atividade economi-
ca, para a seguranca juridica, pa-
ra as reformas estruturais e para
para o conjunto do pais...

Mas, quando o Brasil conquistou
o grau de investimento, em 2008,
a divida piblica bruta estava em
64% do PIB...

Mas ndo tinham muitos ou-
tros beneficios que tém hoje. De
novo, as pessoas olham apenas
um indicador. A agéncia de risco
analisa também a capacidade de
pagamento do pais. O nosso de-
safio é sinalizar de forma consis-
tente que essa trajetdria da di-
vida vai se estabilizar em 2028,
como nos estamos prometendo.
Assim, ndo hd nenhuma dificul-
dade de recuperar o grau de in-
vestimento como absolutamen-
te posto no conjunto dos indi-
cadores. Até pouco tempo atras
o Brasil tinha além do fiscal, um
segundo ponto negativo, que era
0 baixo crescimento econémico,
uma baixa capacidade de crescer.
Isso foi revertido porque, de fa-
to, o pais vem crescendo de for-
ma consistente e o debate agora
€ de outra natureza.

0 pais vem crescendo acima

das expectativas, e alguns
economistas falam que isso esta
relacionado com o impulso fiscal
da PEC da Transicao de 2023,
além das reformas de governos
anteriores...

O pais estd crescendo de forma
consistente, em torno de 3% ou
mais hd quatro anos. E, se olhar-
mos para os setores da economia,
todos estdo cheios de oportunida-
des pela frente. O pais estd bem. E
dificil dizer que ndo vai haver um
crescimento acima de 2%, 2,5%. E
houve muitas reformas na ultima
década. O que é relevante é que
0 pais estd andando para frente,
avan¢ou muito na reforma traba-
lhista, na previdencidria, na tribu-
tria e nas reformas microecono-
micas e no proprio regramento fis-
cal. Agora, acho que o debate mu-
dou. Houve mudanca no PIB po-
tencial, tanto que uma parte dos
economistas concorda que € preci-
so dar uma revisada nos modelos.
O pais cresce de forma mais con-
sistente, porque estd bem e tem
muita oportunidade pela frente.



