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Arcabouco da farra fiscal

Rogério L. Furquim Werneck”

J4 ndo ha como disfargar. O esgarcamento do quadro fiscal acabou tendo o desenlace
que se temia. O relaxamento da meta fiscal para 2025 foi a pa de cal que faltava. Foi
enterrada de vez a possibilidade de que o Pais ainda possa levar a sério o Novo
Arcabougo Fiscal.

Com o beneficio da visdo retrospectiva, pode-se dizer que, por meses, o Arcabouco
funcionou como um biombo com o qual o governo tentou dissimular suas reais intengdes
na gestdo das contas publicas. O presidente jamais escondeu de ninguém que, uma vez
eleito, faria o possivel para se livrar do Teto de Gasto. Mas, como isso exigiria extrair
do Congresso uma emenda constitucional, seria preciso, pelo menos de inicio, manter
as aparéncias.

O que o governo tinha em mente, de fato, era poder atravessar o mandato presidencial
sem nenhum esfor¢o de geracdo de superdvits primarios para fazer face ao pagamento
de juros incidentes sobre a divida publica. Isso exigiria, claro, ano apds ano, recorrer a
endividamento adicional em montante suficiente para pagar a totalidade da conta de
juros.

Nao faltou quem ponderasse que deixar isso explicito, ja de inicio, poderia por em risco
a revogacao do Teto de Gasto. E que o mais prudente seria prometer algum esforco de
geracao de superavits primarios. No final de marco do ano passado, ao anunciar o Novo
Arcabouco Fiscal, o governo comprometeu-se com manter o déficit primério em 0,5%
do PIB em 2023, baixa-lo a zero em 2024 ¢ converté-lo em superavits de 0,5% do PIB,
em 2025, e de 1% do PIB, em 2026.

Tais metas configuravam um esfor¢o acumulado de geragdo de superavits primarios
pifio, para dizer o minimo: 1% do PIB ao longo de quatro anos. Muito menos do que o
requerido em um Unico ano para manter a divida estdvel como propor¢dao do PIB. Mas
o suficiente para convencer o Congresso a revogar o Teto de Gasto e substitui-lo pelo
Novo Arcabouco Fiscal.

Nao demorou muito, contudo, para que ficasse claro que nem mesmo essas metas tao
pifias o governo estava disposto a cumprir. Na esteira da rapida deterioracdo da situagao
fiscal, a reducao da meta de 2025 devera ser seguida pelo relaxamento da meta de 2024.

Em vez do esfor¢o acumulado de geracdo de superavits primarios de 1% do PIB, que
lhe possibilitaria fazer face a uma parcela irrisoria dos juros incidentes sobre a divida,



tudo indica que o governo devera se permitir incorrer num déficit primario acumulado
de mais de 4% do PIB ao longo do atual mandato presidencial.

Uma tremenda farra fiscal. Agora, sem disfarces.

Os desdobramentos do descompromisso de Lula da Silva com uma gestdo fiscal
responsavel nio ficaro limitados a seu mandato. E até possivel que, em 2026, seja eleito
um presidente com a convic¢do e o apoio parlamentar requeridos para repor o Pais no
trilho da responsabilidade fiscal. Mas, por enquanto, esse ndo parece ser o cendrio mais
provavel.

Em meio a insana polarizacdo politica em que o Pais estd engolfado, ndo se pode
descartar a possibilidade de que, na disputa presidencial de 2026, o debate sobre politica
econOmica volte a ser uma reedicdo do deprimente torneio de populismo fiscal que se
viu em 2022. E dificil que um candidato de centro-direita consiga barrar a reeleigdo de
Lula sendo franco e explicito sobre o que precisa ser feito no front fiscal.

Ainda que, por vezes, parega completamente entregue ao autoengano, o que Se
convencionou chamar de “o mercado” percebeu, afinal, que ndo seréd facil resgatar o
Pais do trem da alegria da irresponsabilidade fiscal. Nao € por outra razdo que as taxas
reais de juros permanecem tdo elevadas. E que incertezas que cercam decisdes de
investimento continuam muito mais altas do que, a esta altura, poderiam ser.

Taxas reais de juros elevadas continuardo a inviabilizar projetos promissores de
investimento, a entravar o crescimento da economia € a impor ao governo uma dindmica
da divida publica especialmente adversa. A conta da farra fiscal promete ser salgada.
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