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Analistas estimam corte de R$ 50 biao
menos para acomodar cambio e juros

Além da reducdo efetiva de gastos, investidores cobram também correcoes nas regras
de indexagdo de despesas do governo; cdmbio poderia recuar a até R$ §,20 com medidas

LUIZA LANZA
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Adesconfiangaemrelagdoareal
disposi¢do do governo de en-
frentar os problemas fiscais do
Pais contagiou de vez o merca-
do financeiro. O délar em alta, a
elevaciiodosjuros futurose ode-
sempenho erratico da Bolsa de
Valores ddoamedida do ceticis-
mo entre 0s agentes econdmi-
cos diante da promessa da equi-
pe econdmica de apresentar um
pacote de cortes de gastos para
equilibrar as contas publicas.

Essa desconfianga, no entan-
to,ndo énova. Desde que oarca-
bougo fiscal foi apresentado,
em 2023, economistas apon-
tam que a nova regra depende
excessivamente doaumento de
receitas e, sem que haja uma
contrapartida de contengéo de
despesas, dificilmente as metas
de resultado primdrio serdo
cumpridas. O temor ¢ de que
esse descontrole aumente o ni-
vel de endividamento do Pais,
pressionando a inflagdo.

Mas qual seria o pacote ideal,
capazdeagradar os agentes eco-
nomicos,acalmando os dnimos
no mercado? Nao ha uma res-
postaexata, mas deacordocom
economistas ouvidos pelo E-In-
vestidor, 0 pacote a ser apresen-
tado teria eliminar gastos de ao
menos R$ 50 bilhdes, além de
fazer corre¢des em despesas
obrigatdrias e discricionrias.

Essa estimativa, de acordo
com Rafaela Vitdria, economis-
ta-chefe do Inter, resulta da se-

guinte conta: como o banco esti-
maum déficit fiscal de R$ 110 bi-
lhdes em 2025, 0 cumprimento
dameta de déficit zero estabele-
cida pelo arcabougo exigird um
esforgo para conter a alta das
despesas da ordem de 3% acima
da inflacdo. A alternativa seria o
aumento de impostos, ideia que
esbarra em forte resisténcia no
Congresso. “Uma contengio de
gastos proximade R§ sobilhdes,
se for bem embasada nas corre-
¢oes de irregularidades nas des-
pesas obrigatdrias e algumas li-
mitagdes nas despesas discricio-
narias, pode ser bem recebida pe-
lo mercado”, diz a economista.

Porém, apenas o corte de gas-
tos ndo deve ser suficiente. Os
especialistas sdo unanimes em
afirmar que mais eficaz que revi-

Despesas

Além da reducao efetiva
de gastos, analistas
dizem ser necessario
eliminar a indexacao

sardespesas seriaogovernoapre-
sentar medidas mais estruturan-
tes. Isso porque, se ndo mudar a
base das despesas obrigatorias,
um ajuste de contas pontual po-
de servir apenas no curto prazo.

INCLUSAO DE DESPESAS. Luciano
Costa, economista-chefe da
Monte Bravo, diz que uma medi-
da importante nesse sentido se-
riaincluir dentro daregradelimi-
te para o aumento de despesas —
de2,5%aoanomaisainflaciodo
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0 ministro Fernando Haddad (Fazenda): pressao por cortes de gastos

periodo - custos que hoje estdo
fora desse teto. “E preciso trazer
para dentro da regra os gastos
com Saude e Educacio, que hoje
estio forado teto, e colocar tam-
bém uma regra de crescimento
debeneficios sociais, outros pro-
gramas que ndo estdo historica-
mentelimitadosa2,5% de cresci-
mentoaoano, paraque as princi-
pais despesas crescam numa ve-
locidade compativel com o teto.
E isso que esperamos”, diz Cos-
ta, para quem um pacote “razod-
vel” de cortes de gastos seria da
ordem de R$ 60 a R$ 70 bilhdes.

Oentendimento é de que para
assegurar superdvits primdrios
em uma janela maior de tempo,
desailoanos, é fundamental de-
sindexar o Or¢amento. “APrevi-

déncia Social hoje é indexada ao
salario minimo; os pisos da Sau-
de e Educacio, indexados ao re-
sultado primério do governo. Ao
desindexar, ¢ possivel dar maior
previsibilidade de que os gastos
vao crescer, mas em uma veloci-
dade menor. Para o longo prazo,
isso ¢ mais importante do que
efetivamente s6 cortar gastos”,
diz Beto Saadia, diretor de inves-
timentos da Nomos.

TIMING. O antincio das medidas
para cortar gastos que 0 governo
estd preparando era inicialmen-
te esperado para logo depois do
segundo turno das eleicdes mu-
nicipais, que aconteceram no ul-
timo domingo. Até agora, po-
rém, ogoverno parece ndoter de-

finido o que far, nem quando.
Porém, o cancelamento da via-
gem do ministro Fernando Had-
dad (Fazenda), que embarcaria
hoje paraa Europa (mais informa-
¢cOesnapdg. Bs), pode serumindi-
cio de que o governo finalmente
percebeu a necessidade de agir.
Orriscofiscal no foco das aten-
¢des do mercado ndo ¢ algo re-
cente. A questdo estd namesa ha
tempos, mas agora ganhou um
peso maior. Na sexta-feira, por
exemplo, o délar disparou 1,53%,
fechando cotadoaR$ 5,86, maior
patamar desde maiode 2020.No
ano,amoeda tem valorizacio de
20,9%. Haoutros fatores pressio-
nando o cambio, como a eleigdo
presidencial nos Estados Unidos
e os conflitos no Oriente Médio,
envolvendoIsrael e Ird. Mas para
os especialistas o cendrio do-
méstico € o grande catalisador
da alta recente do ddlar.
Gabriela Joubert, estrategis-
ta-chefe do Inter, diz ainda que,
dado o cendrio mais claro com o
inicio do ciclo de cortes de juros
pelo Federal Reserve (Fed), o
bancocentral dos EUA, eresulta-
dos corporativos ainda fortes
por aqui, 0 anincio de um paco-
tede corte degastos pode destra-
var valor na Bolsa, a0 mesmo
tempo que os juros da renda fixa
tendem a se normalizar. Essa
também ¢ a visdo de Luciano
Costa, da Monte Bravo. “Ha
mais fatores que determinam a
taxa de cAmbio, mas, sem duvi-
da, um pedago do estresse hoje
seria revertido”, diz Costa, que
prevé um recuo a até R$ 5,20 da
moeda com o pacote fiscal.®
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