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Verba volant,
facta manent

A interagdo entre as politicas fiscal
e monetdria ¢ tema cada vez mais
relevante na academia e no merca-
do financeiro. Um recente artigo
escrito por Aloisio Araujo, Rafael
Santos et al., por exemplo, buscou
descrever o regime de metas de in-
flagado em meio a uma politica fiscal
fragilizada, ao passo que as surpre-
sas com a atividade econ6émica e
emprego desde 2023 tém sido atri-
buidas pelos agentes de mercado ao
impulso fiscal expansionista oriun-
do da PEC da transicao, que elevou
a despesa em cerca de R$ 170 bi-
lhées ou 2% do PIB.

O interesse crescente pelo tema
pode ser justificado pela situagio
econdmica corrente do pafs, que
exibe uma condicio inicial frigil
das contas publicas, um crescimen-
to acima do potencial e desvios ele-

vados e crescentes da inflagio para

a meta. A despeito da elevagao dos
juros e do recém-aprovado pacote
fiscal, o descompasso entre as poli-
ticas fiscal e monetdria tem agudiza-
do o desequilibrio econémico, que
¢ ainda acompanhado pela sombra
e receio de uso crescente de politi-
cas parafiscais.

O uso de fundos publicos e pri-
vados como forma de aliviar a res-
tricio orcamentdria do arcabouco
fiscal, que tem problemas de con-
sisténcia matemdtica intertempo-
ral, sio conhecidos. Recentemente,
o TCU condenou o uso irregular
e suspendeu a execu¢io de R$ 6
bilhées do programa Pé-de-Meia,
executado sem transparéncia, por
fora do orcamento e sem autoriza-
¢ao do Congresso Nacional. O uso
de fundos garantidores como forma
de executar despesas sem passar pelo

orcamento ¢ uma das novidades da



politica (para)fiscal e nao se limita
ao caso supracitado. A opacidade so-
bre o uso e tamanho desses fundos é
grande, mas tentativa de estimar sua
magnitude aponta para algo em tor-
no de R$ 100 bilhoes.

A falta de transparéncia nao se
limita as estatisticas dos fundos
garantidores de natureza publica
e privada, alcanca ainda dados do
Boletim Estatistico da Previdéncia
Social (Beps) e das empresas esta-
tais federais. Enquanto hd uma de-
fasagem de pelo menos trés meses
para o primeiro, o segundo nio ¢
publicado hd mais de dois anos. E
trivial constatar que sem estatisti-
cas bdsicas, nao é possivel conduzir
uma politica pablica com base em
evidéncias, sobram narrativas e im-
pressoes individuais irrelevantes.

Em 2023, foram excluidos R$ 5
bilhées em despesas com o PAC da
meta fiscal das empresas estatais. Em
2024, foram enviados projetos de lei
para o Congresso Nacional autori-
zando que investimentos custeados
com receita prépria sejam deduzidos
da restricdo fiscal, alimentando o te-
mor de nova brecha fiscal. De acordo
com dados compilados pelo Banco
Central, o déficit das estatais federais
em 2024 foi o terceiro pior dos ul-
timos 23 anos, compardvel apenas a
2003 e 2007.

A percep¢io de risco sobre a
condugio da politica (para)fiscal

nio deve aumentar, como se pode

A mé condugio da politica
(para)fiscal tem contaminado
o cAmbio, as expectativas de
inflacio e o prémio de risco
implicito na curva de juros,
prejudicando a condugio da

politica monetdria

depreender por todo o exposto, por
um sistema de crengas ou corrente
de pensamento, mas por fatos irre-
sistiveis a realidade. A ma condugao
da politica (para)fiscal tem conta-
minado o cAmbio, as expectativas
de infla¢io e o prémio de risco im-
plicito na curva de juros, prejudi-
cando a condug¢io da politica mo-
netdria. Uma relacio harmoénica e
equilibrada entre ambas, portanto,
precisa necessariamente passar pela
reversio dos erros (para)fiscais e
manutencio dos acertos da mone-
tdria, sem que a primeira subjugue

a segunda.

O texto ndo reflete necessariamente

as opinioes da empresa.
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