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O calculo politico do ajuste fiscal

Rogério L. Furquim Werneck”

Estava dando tudo tao certo... Farra fiscal ¢ assim mesmo. De inicio, € s¢ alegria.

Impulsionada por uma expansao colossal de dispéndio publico de nada menos que 2,5%
do PIB, concentrada entre meados de 2023 e meados de 2024, a economia cresceu quase
3% no ano passado e pode vir a crescer mais do que isso neste ano. E, ndo obstante todo o
empenho com que o Banco Central vem tentando acionar os freios, com taxas de juros
extraordinariamente elevadas, o desemprego continua despencando.

Mas acabou a fase magica em que a farra fiscal parecia s6 gerar beneficios, sem custos.
Para consternacao dos segmentos mais licidos do governo, a conta chegou. E promete ser
salgada. O vale-tudo da primeira metade do Lula 3 ndo saira barato. E a fantasia de que a
farra poderia ser estendida até a elei¢do presidencial de 2026 esvaiu-se.

Esvaiu-se mesmo? Nao falta quem discorde. Boa parte da ctipula do governo e grande parte
do PT continuam entregues ao negacionismo. E propensos a dobrar a aposta, convencidos
de que ainda ¢ possivel continuar a esticar a corda da irresponsabilidade fiscal, para
assegurar que a economia “chegue bem” em 2026 e o presidente possa ser reeleito.

O que se viu nas ultimas semanas foi um esfor¢o incansavel da equipe econdmica para, na
medida do possivel, manter as aparéncias, em meio a grave crise de confianga com que se
defronta, e impedir que as reais propor¢des desse negacionismo viessem a publico. Nao foi
facil manter a midia e os mercados convencidos, dia apds dia, de que, ndo obstante
negociagdes internas infinddveis e o siléncio sepulcral do presidente da Republica a
respeito, o governo estava prestes a adotar medidas de ajuste fiscal de importancia
compativel com as dimensdes da crise de confianga que se instalou.

Ao fim e ao cabo desse parto da montanha, que magnitude terd tal ajuste? O governo
alimenta a esperanca de que bastard um ajuste fiscal de 0,3% do PIB para que a crise de
confianga possa ser superada.

E até possivel que um ajuste dessa magnitude possa atenuar em alguma medida as
dificuldades do Banco Central para trazer a inflagdo de volta a meta, em tempo habil. O



que ¢ bem menos crivel ¢ que ajuste tdo modesto seja capaz de deixar os mercados menos
alarmados com o descontrole do endividamento publico.

O que hoje se espera ¢ que a divida bruta do governo geral salte de menos de 72% do PIB,
no final de 2022, para mais de 84% do PIB, no final de 2026, ao término do atual mandato
do presidente Lula. Na equipe econOmica, ja houve quem declarasse que o
restabelecimento do controle sobre o endividamento publico ¢ questdo a ser enfrentada em
momento mais oportuno, quem sabe, no proximo mandato presidencial.

Se, ao longo dos proximos dois anos, nada for feito a esse respeito, o que tera a propor
sobre tal questdo o candidato do governo — seja Lula ou quem for — na campanha
presidencial de 2026? Nao terd como atribuir tamanho descontrole do endividamento a
heranga maldita do governo que estard chegando ao fim. Que proposta especifica tera o
candidato do governo para a conducdo da politica fiscal no préximo mandato petista?
Metas plurianuais de superavits primarios de 2% do PIB, como seria cabivel? Ou um
Arcabougo Fiscal 2.0, com metas renovadas de déficit primario “quase zero”?

Se o leitor teme, como quase todo mundo, que a segunda alternativa seja, de longe, a mais
provavel, fica-lhe fécil perceber por que a razao primordial da crise de confianca que vem
ganhando for¢a no Pais advém, de fato, do alarme com o descontrole do endividamento
publico. E, também, por que o modesto ajuste que o governo agora contempla esta fadado
a se revelar insuficiente, em larga medida, para livra-lo das dificuldades que a incerteza
fiscal continuara a impor a conducao da politica econdmica. E, claro, ao desempenho da
economia, nos proéximos dois anos.
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