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A provavel aprovacao da PEC dos precatdrios € enorme
retrocesso institucional. Como pontuamos em edicdes
anteriores, o parcelamento dos precatorios e a alteracdo
casuistica no calculo do indexador representam, na pratica,
o fim do teto de gastos, abrindo espaco para maior
crescimento do gasto publico nos proximos anos e
elevando a taxa de juros de equilibrio da economia. O que
ja era ruim, piorou. No Congresso, optou-se em tornar o
Auxilio Brasil permanente sem compensar o aumento do
gasto obrigatdrio com um aumento permanente de receita,
nos termos exigidos pela Lei de Responsabilidade Fiscal.
Ja ressaltavamos ha algum tempo que a incerteza fiscal e
o desmanche do teto contrariariam uma atividade
econdmica muito fraca em 2022, em funcdo do aperto das
condicdes financeiras. Hoje descobrimos que ja estamos
em recessao técnica - PIB negativo tanto no 20. como no
30. trimestre - e agora antecipamos crescimento
econdmico negativo (-0,5%) em 2022. Com a inflacdao
rodando acima de dois digitos, chegamos a estagflacao,
mesmo em contexto de crescente normalizacdao da
atividade econdmica pela reducdo dos impactos da

pandemia.
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A PEC dos precatdrios comecou, como ja pontuamos anteriormente, com o parcelamento unilateral
de dividas liquidas e certas devidas pelo governo, nascendo, portanto, como a PEC do calote, afetando
de forma decisiva a credibilidade da Unido enguanto credor soberano. O acumulo de despesas nado
pagas (leia-se pedaladas) pode chegar a casa de R$ 850 bilhdes segundo estimativas da Instituicdo
Fiscal Independente (IFI). Mas para o presidente do Senado, Rodrigo Pacheco, o IFI falha ao fazer
criticas “mas ndo apresentar solucdes”, como se fosse papel de um oérgdo independente, criado pelo

proprio Senado para zelar pelas contas publicas, compactuar com a destruicdo delas.

Na sequéncia, em sendo insuficiente o espaco fiscal aberto pelo calote e pedalada dos precatorios,
lancou-se mao do artificio da alteracdo da data do indexador do teto, na pratica antecipando espaco
fiscal futuro para uso em ano eleitoral. Além do risco de judicializacdo do orcamento, hd o evidente
casuismo, permitindo que alteracdes futuras também “operem” diferenciais de inflacdo para se gastar

mais.

De modo cinico, calote e casuismo sdo justificados pela necessidade de “manter o teto”, contrariamente
a alternativas conceitualmente e juridicamente robustas, como retirar os precatoérios do teto mediante
recdlculo retroativo, como defendemos em nosso Comentario Macro de 12/08 ultimo (“A PEC dos

precatorios é desservico ao pais”). A PEC do calote se tornou, também, a PEC fura teto.

Mas diz o ditado, ndo ha o gue seja tdo ruim gue ndo possa piorar. De modo a compensar o aumento
da despesa obrigatoria criada pelo Auxilio Brasil, nos termos do art. 17 da LRF, o Ministério da Economia
inicialmente encaminhou a reforma do Imposto de Renda, com aumento de tributos (dividendos). Mas
frente a saraivada de criticas, recuou, culpando a Receita Federal por calculos enganosos (1), para em
seguida aceitar que a reforma i) se transformasse em uma pseudo compensacao, com queda de carga
tributaria total e ii) deu aval a mudancas que pioravam em muito o ja ineficiente sistema tributario.
Pagariamos R$ 30 bi/ano para piorar o sistema tributdrio, mas conseguiriamos, com o Auxilio Brasil,

promover a justica social.

Apds a reforma do IR estancar no Senado, foi a vez de, por fim, fazer vista grossa para a solucdo dada
pelo relator da PEC do calote/fura teto: enterrar definitivamente a LRF. Vale citar que 2006, no
Governo Lula, ainda valia o lema "Lei de Responsabilidade Fiscal: agora o Brasil sé gasta o que
arrecada”, estampado inclusive em quadro da sala de reunides do Tesouro Nacional. Sob a égide da

LRF, o presidente Lula foi reeleito com inflacdo baixa e crescimento robusto.
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Mas o governo do PT ndo conseguiu ceder ao seu “espirito animal” de esqguerda. Contratou, ja no
Governo Lula, a elevacao de gastos obrigatdrios na previdéncia, beneficios sociais e em pessoal, tanto
via elevados aumentos salariais como por novos concursos. O quadro da LRF foi retirado da sala de
reunido do Tesouro Nacional e o desequilibrio fiscal passou a ser resolvido por meio da expansao pura

e simples do endividamento publico, via pedaladas. Veio a mega recessido de 2014/16.

A LRF foi sendo falsificada e, por fim, alterada, onde tinha grande eficacia, no endividamento dos
governos subnacionais. Judiciario”). Houve uma inflexdo no ajuste fiscal dos governos subnacionais no
governo Dilma, gerando excesso de endividamento e inadimpléncia. Finalmente, em 2014 (e
novamente em 2016 e ano passado, com a pandemia) emendamos a LRF para refinanciar a divida
desses entes, com muitos Estados tornando-se inadimplentes e atrasando pagamentos de salarios,

aposentadorias e fornecedores.

Mas no que toca a Unido, a esséncia da LRF ainda estd preservada, especialmente o seu art. 17, que
continua a exigir que despesas de carater permanente (acima de dois anos) sejam compensadas, quer
por reducdo de despesa ou aumento de receita, também de carater permanente. Uma vez que houve
a opcao deliberada do governo, avalizado pelo Congresso, em furar o teto de gastos, a esperanca era
gue a expansao do gasto obrigatdrio consubstanciada no Auxilio Brasil ensejasse compensacdo, com

aumento de receita obrigatodria equivalente.

Com o fracasso da reforma do IR como forma de (pseudo) compensar a expansado de gasto obrigatorio
do Auxilio Brasil, chegou-se a cogitar um Plano B com reducdo de gastos tributarios (desoneracdes),
uma vez que o proprio governo se comprometeu a enviar projeto de lei nesta direcdo, quando da

promulgacado da PEC emergencial no comeco do ano.

Mas também descartado esse caminho, a alternativa escolhida foi iniciar o Auxilio Brasil como
programa temporario, nado ensejando a compensacao do art.17 da LRF, mesmo que a chance de que
tal despesa fosse reduzida apods as eleicdes fosse pequena. Restava, contudo, a possibilidade de que a
compensacdo fosse feita a partir de 2023. Ndo teriamos mais o teto de gastos, mas voltariamos ao
“second best” da LRF, com provavel compensacdo do Auxilio Brasil via aumento da carga tributaria,

como comentamos em nosso uUltimo comentario.

Mas o Congresso acabou propondo o Auxilio Brasil permanente, fazendo com que a PEC do calote/fura

teto também jogasse a pa de cal sobre a LRF, ndo mais ensejando a compensacao nos termos do art.
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17. O precedente é destruidor do que ainda restava das regras fiscais. De um sé golpe, faremos uma

politica de terra arrasada no nosso arcabouco fiscal, acabando com teto e LRF.

A fragilizacdo do arcabouco fiscal ndo tem sido somente obra do Poder Executivo e Legislativo,
ocorrendo ainda sob a complacéncia do STF. A nossa suprema corte aprovou, em abril deste ano,
determinacdo para que o governo criasse programa de renda basica de cidadania para os brasileiros
em situacdo de extrema pobreza e pobreza, estimulando o governo a “cumprir” tal determinacéao

desancorando o fiscal.

Se o Brasil merece tal programa, também merece o respeito a responsabilidade fiscal, inscrita na
Constituicdo nos termos do teto de gastos. O STF ndo soé foi silente a esse respeito, mas tem dado
indicios que gqualguer solucdo para gastar mais tem o seu aval, incluindo o disparate do calote dos
precatorios, sob o qual ndo se pronunciou. Ndo pagar divida virou fonte de financiamento fiscal, um
empréstimo compulsdrio velado de natureza confiscatdria (o que, na esséncia, a Constituicdo Federal
veda nos termos dos arts. 148 e 150). Ainda na semana passada, o STF determinou ndo haver limitacao
para a criacdo do programa de renda basica em ano eleitoral, excepcionalizando-o da legislacdo

vigente.

Até aqui ndo esta claro como conciliar a PEC do calote/fura teto com a autonomia do Poder Judiciario
e com o direito dos credores, uma vez que nos termos da PEC ndo ha prazo definido para o pagamento
dos precatorios pedalados. Com tantas e profundas aberracdes legais, a judicializacdo é certa, com a
possibilidade de o STF a posteriori determinar o pagamento integral dos precatdérios, mantido o Auxilio

Brasil. E sem nenhum tipo de compensacao.

Em suma, governo, Congresso e STF parecem estar imbuidos do principio de que “é proibido proibir a
gastanca”. A farra do gasto facil, sem compensacdo via reducdo de outras despesas ou mesmo
aumento de receita, hipoteca o crescimento futuro, a geracdo de empregos e o bem-estar da
populacdo menos favorecida, a mais afetada pela elevada inflacdo que colhemos nesse momento, em
boa parte resultante do desajuste fiscal em curso. N&o por acaso, tivemos no 32 trimestre a maior queda

real da renda habitual (11,1%) da série histdrica da Pnad, iniciada em 2012.
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Grafico 1: Renda média real de todos os trabalhos (R$)

2 800.00

2,750.00

2,700.00

2,650.00

2,600.00

2,550.00

2,500.00

2,450.00

2,400.00
NN OI0S S L9585 08839R8 R A
R R EEEEEEEEEE R R
E W E W g 0 g E E 9 E £ £ E &

Fonte: IBGE e ASA Investments

E para o setor empresarial, a expansdo do gasto é sinal de aumento futuro de imposto, o que induz a
reducdo de decisbes de investimento nos termos da “equivaléncia ricardiana”, que propde qgue
elevacdes de gasto publico vistas como permanentes deprimem o gasto privado, como forma deste
se defender do aumento futuro da tributacdo. A elevacdo dos juros estruturais, como comentamos em

nosso Ultimo comentario, agrava essa percepcao.

Com isso, ja comecamos a sofrer os frutos de tal politica. Soubemos hoje que a economia ja estd em
recessao técnica, com gueda do PIB em dois trimestres consecutivos, mesmo com 0S avancos da

reducao do distanciamento social trazidos pela vacinacao exitosa.

Apods a divulgacdo de hoje, e reconhecendo uma perda de dinamismo da economia, com qgueda da
renda das familias, piora de condicdes financeiras e os efeitos a vir das decisbes mais recentes de
politica econdmica, revisamos nossas projecdes de PIB. Para o 4T21, passamos a esperar leve retracéo,
saindo de 0,3% na comparacao trimestral dessazonalizada para -0,1%. Com gueda do carregamento
estatistico e com o cenario mais complexo para a recuperacdo da atividade econdmica neste momento
de elevadas incertezas, também reduzimos nossa projecdo de crescimento em 2022, de O% para -0,5%.
O PIB realmente registrou recuperacdo em V, porém voltar a crescer daqui para a frente estd se

mostrando uma tarefa mais dificil.
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Grafico 2: PIB - Nivel SA (pontos)
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Fonte: IBGE e ASA Investments

Além da recessao, a inflacdo disparou com expectativas desancoradas. Semeamos a destruicdo do
arcabouco fiscal, j& comecamos a colher a estagflacdo. E, como sempre, as classes mais pobres

pagardo o pato, a despeito do Auxilio Brasil.
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