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Recentemente, as expectativas fis-
cais no Brasil voltaram a piorar na
percep¢ao dos agentes do mercado
financeiro. Juros longos ultrapassa-
ram a marca emblemadtica dos dois
digitos, o que, além de refletir a in-
flagdo mais alta e a projegio de juros
reais mais elevados para combaté-la,
também estaria ligado a percepgio
de maior risco fiscal, na interpreta-
¢do de alguns analistas.

O ano de 2022 terd eleigdes pre-
sidenciais e para o Congresso, € 0
entendimento de muitos é de que
o governo buscard espaco fiscal na
campanha pela reelei¢io do atual
presidente. Isso, por sua vez, leva-
ria ao limite as pressoes sobre o teto
constitucional de gastos, percebido
pelo mercado desde a sua aprovagio
em 2016 como a grande ancora da
solvéncia publica.

Especificamente, o aumento da
conta de precatorios a pagar pelo
governo federal de aproximadamen-
te R$ 56,4 bilhdes para R$ 89,1 bi-
lhoes entre 2021 e 2022 (dados da
Institui¢ao Fiscal Independente, IFI)
estd levando o governo a arquitetar
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solucdes que evitem que esse Onus
adicional consuma todo o espago fis-
cal, ou a maior parcela dele, no ano
eleitoral. Na andlise de muitos, que
parece influenciar os precos de mer-
cado, a maior parte dessas solucoes
para o problema dos precatérios ar-
ranha profundamente a credibilida-
de do teto como ancora fiscal.

Toda essa discussao, entretanto,
apesar de se basear em fatos reais e
preocupantes, tem um forte viés de
curto prazo, na visao do economista
Manoel Pires, pesquisador associado
do FGV IBRE, em texto no Blog do
IBRE. Ele nota inicialmente que o es-
paco fiscal pode ser entendido como
todo o gasto publico que o merca-
do aceita financiar sem qualquer
estresse, 0 que é uma boa defini¢io,
mas ndo avanga muito em termos
de guiar a politica publica. Outros
estudos econdmicos tentaram esta-
belecer um teto de divida publica
como propor¢do do PIB — 60% é um
desses parimetros — como marco a
partir do qual se determina o espa-
co fiscal. Mais recentemente, o FMI
elencou fatores relacionados a divida

publica, ativos publicos, proje¢io de

gastos e efetividade e institucionali-
dade da politica fiscal como elemen-
tos que determinam e diferenciam
o espaco fiscal dos paises, inclusive
limites para a divida.

Quando se examina a situagio
brasileira a luz dos fatores estabele-
cidos pelo FMI, encontra-se um qua-
dro matizado, longe da plena robus-
tez fiscal, mas igualmente distante
das visdes mais alarmistas do merca-
do financeiro. Para comecar, houve
enorme surpresa positiva em relagdo
a trajetéria da divida bruta entre as
projegoes feitas em 2020, para 2021



e 2022, e os resultados efetivos — e
o que se percebe da perspectiva do
presente. Em 2 de dezembro do ano
passado, a projecio mediana era de
divida bruta encerrando 2020 em
95,2% do PIB, e 2021 em 96,5%.
Um més antes, em 2 de novembro, as
projecoes chegaram ao seu pico pes-
simista, com respectivamente 97,5 %
e 99,2% do PIB para os dois anos.
Na realidade, a divida bruta fechou
2020 em 88,8% do PIB e a projecio
para o fim de 2021 é de 83,3%. Pre-
vé-se divida bruta de 91,5% do PIB
ao fim de 2024, ainda bem abaixo
do nivel imaginado em novembro
passado para o final de 2021.

Pires nota que, tomando-se a da-
tagdo de ciclos econémicos realizada
pelo Comité de Data¢ao de Ciclos
Econdémicos do FGV IBRE (Codace),
hi um padrdo de a divida publica
subir ao longo de recessdes, como
ocorrido em 2008/09, na rédpida
contracdo da crise financeira global,
e na longa recessdo de 2014-16. Na
crise da pandemia, porém, a divida
recolocou-se em trajetoria de queda
ainda durante a recessio. O mesmo
padrdo pode ser notado na evolugio
do déficit nominal, que subiu na ripi-
da recessdo de 2009 e se elevou bem
mais do que o subsequente recuo na
de 2014-16. Ja na recessao da Covid,
o déficit nominal subiu e depois caiu
quase na mesma medida. E, quando
se toma o resultado primario recor-
rente, o indicador em 2020 recuou
muito levemente, em linha com o que
jd vinha ocorrendo desde 2018. A
proje¢ao de Pires para 2021 é de que
atinja -1,29% do PIB, o melhor des-
de os -2,91% de 2016. O resultado
recorrente exclui receitas e despesas
extraordindrias, inclusive aquelas in-

corridas por conta da Covid-19.

Outro ponto positivo no cenario
fiscal dos préximos anos, segundo Pi-
res, é o impacto da reforma da Previ-
déncia, que parece bem maior do que
as previsOes feitas na época da sua
aprovacao. O efeito estimado hoje
acumula economia fiscal de R$ 1,35
trilhdao até 2031 em valor presente.
Além das medidas restritivas em si
da reforma, outro fator que estd con-
tribuindo para reduzir a conta pre-
videncidria € o fato de que a politica
de aumento real do saldrio minimo a

partir do Plano Real, que se percebia
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como um resultado férreo e imutavel
da economia politica da redemocra-
tizagido, simplesmente dissolveu-se
nos ultimos anos, de forma discreta
e quase sem reclamagdes. Depois de
atingir um pico de 23,83% no pri-
meiro mandato do presidente Lula, o
aumento real do saldrio minimo caiu
para 4,32% no quadriénio 2015-18
(presidentes Dilma e Temer). No trié-
nio 2019-21, foi de apenas 1,35%.
Ja as despesas de pessoal (in-
cluindo Previdéncia do funciona-
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lismo) como propor¢do do PIB tém
trajetéria de leve declinio desde
1994 (5,1%), com oscilagoes. Com
a recessdo de 2014-16, que reduziu
o denominador, esses gastos subi-
ram de 3,8% para 4,3% em 2017,
mas permanecem estabilizados nes-
se patamar até 2020, mesmo com
a queda de 4% do PIB no primeiro
ano da pandemia.

Mesmo no curto prazo, horizonte
que parece dominar as percepcoes do
mercado, ha alguns fatos tranquiliza-
dores. O colchio de liquidez do Te-
souro Nacional da Conta Unica atin-
giu R$ 1,167 trilhdao em junho, o que
corresponde a 97% da divida publica
a vencer em 12 meses. E a relacio en-
tre caixa e divida a vencer mais favo-
ravel desde dezembro de 2019.

Mas nem tudo sdo noticias boas
no front fiscal, obviamente. Os juros
que incidem sobre a divida publica
estdo em alta, inclusive porque um
dos principais fatores que levaram
a surpresa positiva mencionada no
inicio desta Carta foi a forte alta da
inflagio (e mais ainda do deflator do
PIB), que eleva o PIB nominal, de-
nominador da relacdo divida/PIB.
Os juros prefixados de cinco anos
subiram de 5,92% para 9,52% en-
tre julho de 2020 e agosto de 2021.
Quando se correlaciona essas ta-
xas com a remunera¢do poés-fixada,
nota-se que o juro real implicito su-
biu de 1,99% para 4,27%, enquan-
to a inflagdo implicita elevou-se de
3,86% para 5,03%.

No frigir dos ovos, nas estimati-
vas de Pires, tomando-se projecoes
bastante razoaveis de juros reais
um pouco acima de 3,5% e de cres-
cimento econdmico médio de 2%
ou ligeiramente mais, o resultado

primdrio de equilibrio do Brasil no
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médio e longo prazo varia de 0,5%
a 0,7% do PIB. E um nivel bastante
factivel dada a trajetoria do resul-
tado primdrio recorrente nos ulti-
mos anos.

Um outro aspecto do debate
sobre o espaco fiscal é bem mais
imediatista e volta-se a quanto o
governo poderd gastar em novas
iniciativas, como a ampliagio do
Bolsa Familia, no ano eleitoral de
2022. Nessa questdo, anteviu-se
que o reajuste do teto pelo IPCA
acumulado em 12 meses até ju-

Toda essa discussao,
entretanto, apesar de se
basear em fatos reais e
preocupantes, tem forte
viés de curto prazo, na visao

do economista Manoel

Pires, do FGV IBRE

nho (8,35%) ficaria bem acima do
INPC fechado de 2021, que corrige
os beneficios do INSS e programas
sociais como o BPC, além de ser pa-
rdmetro para o seguro-desemprego.
A diferenga entre os dois indices po-
deria render cerca de R$ 30 bilhoes
de gastos adicionais em 2022, sufi-
cientes para se financiar a extensio
do Bolsa Familia. Porém, além do
ja mencionado imbroglio dos preca-
torios, as expectativas para o INPC
fechado do ano vém subindo, con-

sumindo parte daquela gordura. O
indice acumula 9,85% nos 12 meses
até julho, e a pergunta agora € se,
no final das contas, haverd algum
ganho da diferen¢a de indexadores.

Todo esse debate, entretanto, é
extremamente conjuntural e carre-
gado de tintas politicas, e nao deve-
ria ser confundido com o espaco fis-
cal de médio e longo prazo, objeto
das preocupacgdes de Pires. Na visdo
do pesquisador, a economia brasi-
leira precisa completar seu ajuste
fiscal, mas isso ndao quer dizer que
investimentos publicos de qualida-
de e gastos necessarios a dar mais
qualidade ao funcionamento do Es-
tado devam ser riscados da lista de
alternativas de politica publica nos
proximos anos. Como a analise des-
ta Carta indicou, a situagio fiscal é
problemadtica, mas longe de desas-
trosa, se o mix correto de politicas
econdmicas for implantado.

O grande problema, porém, é o
que fazer com o espaco fiscal que
existe. Consumi-lo com emendas
parlamentares descoordenadas ou
ao sabor das mais variadas pressoes
de grupo de interesses é ndo sé inu-
til, como contraproducente. O de-
safio, portanto, é determinar com
boa técnica e prudéncia o espaco
fiscal existente e utiliza-lo de forma
eficaz para acelerar o crescimento e
reduzir as desigualdades sociais sem
comprometer o equilibrio das con-
tas publicas.

O texto é resultado de reflexdes apresentadas
em reunido por pesquisadores do IBRE. Dada a
pluralidade de visdes expostas, o documento
traduz minhas percepcdes sobre o tema. Dessa
feita, pode nao representar a opinido de parte,
ou da maioria, dos que contribuiram para a
confeccdo deste artigo.




