Nova temporada de panico fiscalista

Nao so de resultado primario depende a estabilidade da divida publica
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e o O Projeto de Lei de Diretrizes Or¢amentarias 2025 (PLDO 2025) reduziu a meta fiscal
de um superavit de 0,5% do PIB para um déficit zero. A Faria Lima rapidamente ajustou suas
estimativas para um déficit de 0,5% do PIB e abriu a nova temporada de panico fiscalista.

Alegou-se que o marco fiscal ficou fragilizado com a mudancga de meta, que, pasme o leitor,
estd prevista nas proprias regras fiscais.

O Regime Fiscal Sustentavel ja inclui punig¢des para o descumprimento da meta fiscal, como
reduzir o ritmo de crescimento da despesa no ano subsequente a 50% das receitas, bem como
o contingenciamento de gastos ao longo do ano.

Levando em conta as demandas da sociedade e das forgas politicas no Congresso, o governo
pode ajustar a meta fiscal para ndo sacrificar gastos essenciais diante da frustragdo de
receitas. Ao calibrar a meta de resultado primario, o governo define o prazo de estabilizacao
da divida publica, mas paga um prego por isso: o mercado financeiro precifica essa escolha
elevando o prémio de risco sobre a taxa basica de juros cobrada nos titulos de divida publica.

Contudo, o resultado primario ¢ apenas uma das variaveis que afetam a trajetoria da divida
publica.

O Boletim Focus mostra estimativas crescentes de atividade economica para 2024 (de 1,5%
para 1,95%), assim como ¢ clara a tendéncia de queda da taxa Selic e da inflagdo. Esses
fatores vém ajudando a controlar o endividamento publico. Segundo o Banco Central, a
queda de um ponto percentual do IPCA reduz a divida publica em R$ 17,7 bilhdes. De abril
de 2022 até margo de 2024, o IPCA em 12 meses caiu de 12,13% para 3,93%. Considerando
a inflagdo prevista de 3,5% 12 meses adiante, teremos um mergulho de 8,7 pontos
percentuais, o que implica uma economia de R$ 150 bilhdes em trés anos.

O BC também mostra que um corte de um ponto percentual na taxa Selic, mantido pelo
periodo de 12 meses, reduz em R$ 41,4 bilhdes a divida bruta. Em agosto, o inicio do ciclo de
cortes da Selic completara 12 meses, e os efeitos cumulativos sobre a divida publica
aparecerdao. A queda de 13,75% para 10,75% tende a reduzir a divida em quase RS 125
bilhdes. O Monitor Fiscal do FMI (2024) reduziu, desde outubro passado, a estimativa de
uma divida bruta de 90,3% do PIB para 86,7%, em 2024. Para 2025, a queda foi de 92,4%
para 89,3%.

Nao ha, portanto, indicio de uma trajetoria explosiva da divida publica. O FMI estima a
estabilizacdo da divida em 2027 e propde um esfor¢o de normalizagao fiscal de médio prazo,
"protegendo gastos sociais prioritarios € gastos com investimentos ao mesmo tempo". O
relatorio também mostra que as economias avangadas sustentardo déficits fiscais de 3% do
PIB pelo menos até 2028. Essas economias respondem por 60% do valores gastos em



politicas industriais no mundo. China e EUA té€m trajetorias crescentes de divida publica,
mostrando seu pragmatismo em meio a corrida tecnologica pela descarbonizagao.

Nesse contexto, suavizar a trajetoria de resultado primario do Brasil faz todo o sentido. O
marco fiscal ¢ multifacetado, tem varias camadas de controle e mobiliza todos os Poderes da
Republica. Nao s6 de resultado primério depende a estabilidade da divida publica.

Melhorar a qualidade do gasto primério é importante, mas insuficiente. E preciso mais
austeridade ao orcamento particular do rentismo: nos ultimos 12 meses, o servigo de juros da
divida publica representou 75% da necessidade de financiamento do setor publico, R$ 750
bilhdes (ou 6,8% PIB).

E antidemocratico o veto da Faria Lima as medidas de restauragdo do bem-estar social. A
imprensa deveria repercutir outras vozes além da Faria Lima para evitar essas ondas de
panico. E pedir demais?



