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ARTIGO/MARCELO KFOURY MUINHOS: REGRA FISCAL,
EXPECTATIVAS E O NOVO GOVERNO

A regra fiscal do teto dos gastos parece que esta com os dias
contados. Mais uma vez sera aprovada excecoes ao limite dos gastos
para atender promessas eleitorais. A melhora fiscal vista desde 2017
tem grande relagdo com a aprovagao dessa medida. Porém respeitar
regras fiscais nao ¢ da natureza de governos populistas € o mercado
podera exercer papel moderador nessa apetite de aumento de gastos.
Esse artigo traga um pequeno historico da regra fiscal e os possiveis
efeitos do seu abandono ou enfraquecimento.

As contas publicas melhoraram durante o governo Bolsonaro devido
a duas razoes: o teto dos gastos e o aumento da arrecadagao. O déficit
primario virou superavit pela primeira vez desde 2014, estando a
arrecadacao acima das despesas em 0,8% do PIB em setembro de
2022, devendo fechar o ano no positivo em 1,1% do PIB. Em 2016, o
ano em que se aprovou o teto dos gastos, a média de despesa total do
governo central era de 20% do PIB. J4 em 2022, mesmo com a
violacao do teto que serd explicitada abaixo, a média de gastos ¢ de
18,8%. Ja a arrecadagao subiu durante os ultimos anos devido as
alteragdes causadas pela pandemia da covid-19. O maior consumo de
produtos industriais € o aumento do precos dos combustiveis e das
commodities em geral explicam esse aumento. Entre 2017 € 2019 a
receita liquida era na média de 17,5%, subindo para 19,2% no ano
atual.
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O teto dos gastos foi aprovado em 2016 para ser a principal regra
fiscal do governo, mas por varias vezes foram aprovadas emendas
constitucionais para tirar gastos da vigéncia da Lei. Em 2020, durante
a covid-19, o teto fo1 suspenso, mas ja constava da lei algumas
ressalvas como guerra e outras emergéncias e foi gasto cerca de 10%
do PIB com varias medidas para atenuar os efeitos da pandemia.
Novamente devido a covid-19 e também justificavel, em margo de
2021, foi aprovada a PEC emergencial, que liberou cerca de R$ 44
bilhdes para financiar mais uma rodada do Auxilio Emergencial.

Ja novas medidas sem justificativas plausiveis foram aprovadas. Em
dezembro de 2021 foi aprovada a PEC dos Precatdrios com impacto
de R$ 105,2 bilhdes segundo a Instituicao Fiscal Independente (IFI),
com uma mudanga no periodo de corre¢do do teto, que passou
coincidir com o ano calendario e também tiraram do teto R$ 35,6
bilhdes de pagamentos dos precatorios. Porém, a que mais chamou a
atencdo foi a PEC aprovada em julho de 2022, poucos meses antes da
eleigdo, foi a liberagao do pagamento de R$ 41 bilhoes para o
aumento do Auxilio Brasil de R$ 400 para R$ 600 com objetivos
puramente eleitorais. Essa violagdo do teto pelo carater populista foi
até batizada de PEC Kamikaze, tendo alegacdo de emergéncia a
invasao da Ucrania pela Russia.

Esse aumento eleitoreiro do Auxilio Brasil € a principal motivagao
para o governo eleito tentar aprovar um novo or¢gamento para 2023
com vistas a manter o beneficio em R$ 600. Porém, o apetite do novo
governo estd enorme. Nao apenas querem violar o teto em cerca de
R$ 175 bilhdes, como também ha especulacdes de tirar o Bolsa
Familia (rebatizando o Auxilio Brasil com o nome original) do teto
dos gastos pelos proximos quatro anos. Tirar qualquer despesa do
teto ndo ¢ justificavel, pois a i1deia por tras € diminuir outros gastos,
quando ha gastos primordiais, como no caso o Bolsa Familia.
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As promessas de campanha do presidente eleito ndo cabem no
or¢camento que esta no Congresso, muito menos no teto dos gastos.
Além de manter o valor do Bolsa Familia, o futuro presidente quer
aumentar o salario minimo em termos reais, cerca de 1,5%, e
adicionar R$ 150 ao Bolsa Familia para cada filho abaixo de 6 anos
que o beneficiario tiver.

H4 dois limitadores para o apetite do futuro governo: o Congresso € o
mercado. Nao faz sentido, logo apos a elei¢ao, os apoiadores do atual
presidente quererem facilitar a vida do ganhador da elei¢cdo. O
proprio chefe do gabinete Civil, Ciro Nogueira, que € senador € um
dos lideres do Centrao, estd trabalhando contra esse super cheque
para o futuro governo. Além disso, ndo faz sentido para os deputados
mais fisioldgicos quererem tirar o Bolsa Familia do teto por quatro
anos. Para eles, seria muito melhor uma negocia¢ao no varejo ano a
ano.

J4 0 mercado ¢ uma entidade imaginaria. O que existe sao 0s
poupadores, que podem querer cobrar mais caro para financiar a
divida publica. Antes do discurso inflamado do presidente eleito
subestimando a estabilidade fiscal, os juros de um ano estavam em
13,30% e subiram para quase 14% no dia posterior. Os poupadores
nem estao querendo que haja uma estabilizagdo da relagao
divida/PIB, apenas um minimo de previsibilidade com regras fiscais
claras e criveis.

A relacao divida/PIB esta em 77,1% em setembro, bem abaixo do
89% de outubro de 2020. A queda foi basicamente devido ao
aumento do deflator do PIB (inflagdo) e nao deve se repetir. Para que
houvesse estabilidade da divida, seria necessario um superavit
recorrente da ordem de 2,5% pelos proximos anos, considerando uma
hipotese de a Selic voltar a 8% no médio prazo e o crescimento
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potencial ao redor de 2%, de acordo com o Focus. A volta do
superavit dessa magnitude ¢ bastante improvavel, mas poderia
apressar o retorno do Brasil a condi¢dao de Investment Grade. Na
verdade, o relatorio Focus espera o retorno do Brasil aos déficits
primarios nos proximos anos.

Em termos concretos, a expectativa negativa dos investidores para os
proximos passos fiscais pode ter um efeito pratico bem claro: o
retardamento do afrouxamento monetario. Se for nomeado um
ministro da Fazenda pouco confiavel conjuntamente com excesso de
gastos no curto prazo, o preco dos ativos pode inviabilizar a queda da
inflacdo, que ja estd em parte contratada. Ha uma expectativa clara
que os juros provavelmente comecem a serem cortados no segundo
trimestre de 2023, mas o BCB nao o fara se as condi¢des financeiras
impedirem a continuagdo do processo de desinflagdo da economia
brasileira.

Concluindo, num momento que hd uma sensagdo de desaceleracao
econdmica (os dois ultimos IBC-Br ja mostram isso), varias sdao os
ventos contrarios para a economia em 2023, como a ameaca de
recessao mundial, o prolongamento da guerra, a consolidagao fiscais
nos Estados. Ha poucas noticias boas, entre elas a queda da inflagdo e
o corte dos juros, porém, a falta de clareza e a despreocupagdo com
as contas fiscais podem sepulta-las.

Marcelo Kfoury Muinhos ¢ 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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