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ARTIGO/MARCELO KFOURY MUINHOS: OLHA A
DOMINANCIA FISCAL Al, GENTE

Os precos dos ativos brasileiros estao experimentando talvez o
maior estresse desde 2002, provavelmente pior do que a crise da
Dilma e mesmo 2008. O real € a pior moeda entre os emergentes
no ano, desvalorizando 21%, mais do que o peso argentino (20%)
e o peso mexicano (16%). E também a pior moeda no més de
dezembro com desvalorizagao de 3% até o dia 17/12. A curva de
juros também projeta forte subida de juros. Os atuais 15% da
curva de juros de um ano mostra Selic de 16,25% em dezembro
de 2025, o que seria o maior nivel em mais de vinte anos. O que
esta acontecendo com o preco dos ativos ¢ o medo da chamada
dominancia fiscal. Esse artigo tenta explicar esse fendmeno e o
que pode ser feito para evita-lo.

O que aconteceu na ter¢a-feira (17/12) reflete um pouco esse
fendmeno de dominancia fiscal. O mercado depreciou a moeda
doméstica ao se defrontar com uma ata mais dura (hawkish). Em
condigdes normais de temperatura € pressdao, uma declaracao
considerada mais vigorosa contra a inflacdo seria acompanhada
com uma queda na curva de juros de longo prazo e uma
apreciacdo do real, pois o aumento no diferencial de juros iria
atrair mais capital fortalecendo assim a moeda nacional. Porém,
quando ha desconfianca sobre a sustentabilidade fiscal, acontece
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0 oposto, a politica monetaria mais forte deprecia o cambio. O
mecanismo € que, com juros reais mais alto, aumenta o servigo
da divida e como nao havera resposta de superavit fiscal para
atenuar o maior pagamento de juros, a relacdo divida/PIB piora,
aumentando tanto o risco como desvalorizando o cambio
novamente. Entra-se num circulo vicioso.

O governo Lula 3 ndo respeitou o ciclo politico ensinado a cerca
de 500 anos por Maquiavel. Deveria ter feito um ajuste fiscal no
primeiro ano e guardar municdo em temos de gastos publicos
para impulsionar a economia no final do mandato para tentar a
reeleicdo. Na verdade, houve um aumento absurdo de gastos em
2023, de mais de R$ 320 bilhoes, cerca de 3% do PIB. Mesmo
com um aumento mais comedido em 2024, de apenas R$ 168
bilhdes de janeiro a outubro, em relagdo ao periodo no ano
passado, o estrago ja foi feito na percepgao sobre o crescimento
da divida publica. Em dezembro de 2024 a divida/PIB era de
cerca de 72% e deve fechar em 2026 segundo o Focus em
84,95%, estando atualmente em 78%.

Na verdade, o estresse financeiro mudou de patamar com o real
superando a cotagdo de 6 reais por dolar no dia da divulgacdo do
pacote fiscal. As medidas ndo almejam cortar despesas visando
reduzir o déficit primario ou estabilizar a relacdo divida/PIB. O
objetivo € desacelerar o aumento dos gastos para ndo violar o
arcabouco fiscal na expansao acima de 2,5% das despesas e
segurar a inevitavel expansao das despesas obrigatorias, deixando
ainda espaco para a execugdo de investimentos, visando a eleigdo
de 2026. Para azedar mais o caldo, foi anunciado um pacote de
bondades com isen¢dao do imposto de renda de quem ganha até 5
salarios minimos, sinalizando ainda mais um clima de
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antecipacao das disputas eleitorais.

A situagdo internacional também piorou para os emergentes,
escancarando o mau humor do mercado com a situagao fiscal
brasileira. O ddlar também esta subindo em relagdo as principais
moedas devido ao chamado Trump trade. O pacote de diminuigdo
de impostos de Donald Trump deve voltar a acelerar a inflagao
com aquecimento da economia numa situagdo de um mercado de
trabalho ainda bastante forte, o que obrigaria o Federal Reserve a
voltar a subir os juros. Esse aumento fortalece a moeda
americana, o que ¢ ruim para o real.

Outro fator de estresse para o Brasil seria uma guerra tarifaria,
que poderia afetar o Brasil diretamente e indiretamente via
China. O aumento de tarifas prometido para a China pode
acentuar o processo de desaceleragao desse pais, o que € ruim
para o preco de commodities e para as exportagdes brasileiras.
Portanto, duplamente ruim para o real.

Segundo as estimagdes do Macrolab que constam do terceiro
MacroTrends
(https://eesp.fgv.br/sites/eesp.fgv.br/files/macrotrends03vfl.pdf)
até setembro de 2024, o real esta depreciado em cerca de 12% em
relacdo ao valor de equilibrio. De la para ca o cambio ja pode ter
depreciado algo em torno de 10%. Se houver alguma
estabiliza¢ao do pessimismo em relacao ao cenario fiscal
podemos ter alguma volta do cambio nominal, ou, o que € mais
provavel, a corre¢cdo da depreciacao cambial excessiva ocorra via
inflacao.

Para se desvencilhar dessa situacdao de dominancia fiscal nos seus
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estagios iniciais, precisamos um choque de credibilidade na
politica fiscal. Segundo as minhas estimacoes, para se estabilizar
a divida supondo uma Selic de 9% em termos nominais no longo
prazo e um PIB potencial crescendo a 2%, o superavit exigido
seria 3% do PIB, completamente fora de cogitagdo para o atual
governo. Porém, alguma sinalizagdo mais crivel de que pode ser
feito algo mais concreto em termos de segurar os gastos pode
estancar o sangramento, como por exemplo voltar a programagao
inicial do arcabouco fiscal de se ter déficit zero em 2025.

A economia vai crescer cerca de 3,2% em 2024 e poderia ter
alguma desaceleracao, mas ainda algo perto de 2,5% em 2025.
Todavia, agora com esse choque de juros, o cenario de 2025
ficou mais dublado com chances de uma queda mais brusca no
PIB, o que pode afetar as chances de reeleigdo do presidente em
2026. Portanto, tornando mais imponderavel a reacao de politica
economica. Abre-se uma encruzilhada, podemos tentar consertar
0 que esta errado, voltando a ter alguma racionalidade econ6mica
com melhor coordenagdo de politicas monetaria e fiscal ou seguir
o caminho do populismo e entrar num cenario integral de
dominancia fiscal, com a politica monetaria se tornando indcua
para conter a inflacdo.

Marcelo Kfoury Muinhos é professor da FGV-EESP e consultor
economico. Foi economista-chefe do Citi-Brasil e chefe do
Departamento de Pesquisa Economica do Banco Central.

Os artigos publicados no Broadcast expressam as opinioes e
visoes de seus autores.
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