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O arcabouco como ele ¢

Rogério L. Furquim Werneck”

Para que a ruidosa discussao sobre o abandono da meta de déficit primario zero em 2024
seja corretamente entendida, ¢ preciso ter clareza sobre a real natureza do novo
arcabouco fiscal proposto pelo governo e, afinal, aprovado pelo Congresso em
substitui¢do ao teto de gastos.

A esta altura, ja ndo ha como ter diivida de que se trata de um mal disfarcado esquema
de expansao fiscal inconsequente. Simulagdes de dindmica de divida sugerem que, do
manejo das contas publicas que o governo pretende adotar, decorrera um salto de pelo
menos 10 pontos percentuais na divida bruta como propor¢ao do PIB ao longo do atual
mandato presidencial. De menos de 73% do PIB, no final de 2022, para 83% do PIB, ou
mais, ao fim de 2026.

Para atenuar resisténcias a tamanha expansao fiscal, o governo anunciou, no final de
marco, como prova de seu pretenso compromisso com a responsabilidade fiscal, que o
déficit primario ficaria limitado a 0,5% do PIB, em 2023, seria zerado, em 2024, ¢
convertido em um superavit de 0,5% do PIB, em 2025, que chegaria a 1% do PIB, em
2026.

O que boa parte da opinido publica ndo percebeu ¢ quao pifias eram tais metas fiscais.
No frigir dos ovos, tomados os déficits e superavits prometidos, o esfor¢o acumulado de
geracao de superdvit primario ao longo de todo o mandato nao passaria de 1% do PIB.
Um valor irrisorio, quando se tem em conta que o superavit primario anual requerido
para manter constante a divida bruta como propor¢ao do PIB ¢ de pelo menos 1,5% do
PIB.

Em outras palavras, as metas fiscais do governo gerariam ao longo de quatro anos nao
mais que dois tercos do superavit primario requerido por ano para manter o
endividamento publico estavel. Nao ¢ de se espantar que a divida como proporcao do
PIB esteja fadada a dar o salto que se anteve.

Mas a verdade ¢ que, por incrivel que pareca, o aniincio esperto de metas fiscais pifias
funcionou em alguma medida. Parte da opinido publica — e do mercado, ¢ bom que se
diga — permitiu-se ficar bem impressionada. Deixou-se levar pelo ilusionismo. As metas
mostraram-se eficazes como camuflagem. Conseguiram embacar a percepc¢ao da
extensdao da expansao fiscal que o governo de fato deflagrara.

Pois nao ¢ que, agora, o Planalto parece ter decidido chutar o pau da barraca e anunciar
que nem a meta pifia de zerar o déficit primario em 2024 o governo esta disposto a



cumprir? Além de outras consequéncias mais sérias, isso devera afinal permitir que
quem achava que as metas eram para valer passe a perceber o arcabougo como de fato
é.

O governo agora quer cortar pela metade — de 1% para 0,5% PIB — seu pifio esforco de
geracao de superavit primario ao longo do mandato. O que podera gerar uma perda fatal
de credibilidade, que venha a dar fim stbito ao jogo arriscado a que o governo se vem
permitindo, ao se mostrar tdo escancaradamente hesitante no seu suposto compromisso
com as metas fiscais irrisérias que tanto alardeou.

Crescem as evidéncias de que j4 vem havendo perda substancial de credibilidade. O
boletim Focus referente a 6 de abril, publicado logo ap6s o aniincio das metas fiscais, ja
mostrava valores medianos esperados para o resultado primario anual, de 2023 a 2026,
que indicavam, em vez de superavit primario acumulado de 1% do PIB ao longo do
mandato presidencial, déficit acumulado de 2% do PIB. No boletim mais recente,
referente a 6 de novembro, esse déficit acumulado esperado ja chega a 2,95% do PIB.

O presidente ja deixou claro que nao estd disposto a insistir no cumprimento de uma
meta fiscal que o obrigue a cortar gastos num ano eleitoral. Nao percebeu ainda que, se
abandonar a meta, comprometera de vez a ja minguada credibilidade da politica fiscal e
cerceara o espaco com que ainda conta o Banco Central para continuar a reduzir a taxa
basica de juros. E reforcara as razdes para desaceleracdo da expansdo da economia em
2024.

Sera o Planalto ainda capaz de dar o devido peso a tais consideracoes antes de ceder as
pressodes pelo abandono da meta fiscal? Tudo indica que ndo.
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