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Mudanca de tom é positiva,
mas ainda insuficiente

Apesar das criticas, o pro-
nunciamento nao foi interpre-
tado de maneira inteiramente
negativa. O economista Gus-
tavo Indcio de Moraes, profes-
sor da Escola de Negdcios da
Pucrs, considera importante
que o presidente tenha reco-
nhecido publicamente a ne-
cessidade de buscar o equili-
brio fiscal.

Segundo ele, uma politi-
ca capaz de estabilizar a di-
vida contribuiria para reduzir
as taxas exigidas pelos inves-
tidores na compra de titulos
publicos, diminuindo o custo
de financiamento do préprio
governo. “Isso também contri-
buiria para reduzir as taxas de
juros exigidas pelo mercado
na rolagem dos titulos do Te-
souro Nacional, algo especial-
mente importante neste mo-
mento de incerteza”, explica.

O professor pondera, con-
tudo, que o reconhecimento
do problema nao significa que
exista uma estratégia definida
para resolvé-lo. Ele lembra que
o arcabouco fiscal foi concebi-
do em 2023, mas avalia que a
conducao das contas publicas
nos ultimos trés anos nao con-
seguiu estabelecer uma traje-
toria suficientemente convin-
cente de equilibrio fiscal.
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Ja para o gestor de portfo-
lio da GCB Investimentos Ra-
fael Espinoso, a mudanca de
postura do presidente parece
estar mais relacionada a de-
terioracao do ambiente eco-
nomico do que a uma trans-
formacao efetiva na conducao
da politica fiscal. “O problema
nao esta na falta de diagnosti-
co, mas na auséncia de acao.
Ao longo dos ultimos anos, o
governo evitou discutir medi-
das estruturais de contencao
de despesas e concentrou seus
esforcos no aumento da arre-
cadacao”, critica.

A cobranca ganha rele-
vancia diante das promessas
apresentadas pelo presidente
no proprio pronunciamento.
Além de defender a ampliacao
dos investimentos, Lula reafir-
mou propostas como a elimi-
nacao dos tributos sobre pro-
dutos da cesta basica e o envio
ao Congresso de uma inicia-
tiva para zerar as tarifas do
transporte publico aos finais
de semana.

Espinoso alerta que, sem
uma resposta consistente para
o crescimento dos gastos, “as
duvidas sobre a capacidade do
governo de estabilizar a divi-
da continuarao influenciando
as decisoes dos investidores”.
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Em pronunciamento domingo, presidente reafirmou compromissos de campanha e prometeu preservar regras fiscais

Mercado cobra medidas

concretas para conter divida

Analistas aguardam plano para gastos e definicao da equipe econdémica

/ MERCADO FINANCEIRO

Gabriel Margonar
gabrielm@jcrs.com.br

O discurso de responsabili-
dade fiscal adotado pelo presi-
dente Luiz Indcio Lula da Silva
em pronunciamento a nacao na
noite de domingo foi recebido
com cautela pelo mercado finan-
ceiro. Embora o reconhecimen-
to da necessidade de controlar
a divida ptblica tenha sido con-
siderado um sinal positivo, a
auséncia de medidas concretas
para equilibrar as contas do go-
verno manteve a desconfianca
dos investidores.

A avaliacdo predominante
entre economistas e especialistas
é de que, mais do que promes-
sas, o Palacio do Planalto preci-
sara apresentar um plano capaz
de conciliar a manutencao de
programas sociais, a ampliacao
dos investimentos e o controle
das despesas publicas.

Em sua primeira manifes-
tacao a nacao apos a reeleicao,
Lula reafirmou compromissos
de campanha e prometeu pre-
servar as regras fiscais. Também
demonstrou preocupacao com o
endividamento do Pais e com o
patamar elevado dos juros, de-
fendendo a criacao de condicoes
para reduzir as taxas e estimu-
lar a atividade econdmica. O
presidente, porém, nao detalhou
como pretende alcancar esses ob-

jetivos, justamente o ponto que
concentra as principais dividas
do mercado.

Para o economista e con-
selheiro da Avel Alcindo Costa
Canto Neto, a principal contradi-
cao esta na tentativa de conciliar
COmMpromissos que exigem mais
recursos puiblicos com a promes-
sa de maior austeridade.

“0 mercado recebe essas si-
nalizacées com ceticismo, por-
que o presidente reafirma com-
promissos assumidos durante
a campanha ao mesmo tempo
em que destaca a importdncia
da austeridade fiscal e da busca
por superavit primario, sem de-
talhar as medidas que pretende
adotar para conciliar esses obje-
tivos”, observa.

A indefinicao sobre a equi-
pe econdmica também contribui
para a cautela: os investidores
aguardam o anuncio dos minis-
tros que integrarao o préximo go-
verno, especialmente o responsa-
vel pela Fazenda. Na avaliacdo
de Canto Neto, a escolha podera
ajudar a esclarecer a direcao da
politica econdmica nos préximos
quatro anos e dar credibilidade
a um eventual programa de ajus-
te fiscal.

Uma das principais preocu-
pacoes dos analistas esta na re-
lacdo entre o crescimento da di-
vida publica e o custo do crédito.
Quando os investidores perce-
bem maior risco de deterioracao
das contas do governo, tendem a

exigir taxas mais elevadas para
financiar o Tesouro Nacional.
Esse movimento pode pressio-
nar os juros futuros, dificultar
o controle da inflacdo e encare-
cer empréstimos para empresas
e consumidores.

O trader e especialista em do-
lar da Genial Investimentos Luan
Aral avalia que o pronunciamen-
to ficou aquém das expectativas
justamente por ndo apresentar
instrumentos para interromper o
avanco do endividamento.

“0 problema nédo esta ne-
cessariamente na agenda social,
mas na auséncia de uma fonte
clara de financiamento para es-
sas despesas. Sem a credibilida-
de fiscal que o mercado espera, o
prémio de risco aumenta, o délar
permanece pressionado e os ju-
ros tendem a continuar elevados
por mais tempo”, afirma.

Aral também aponta uma
distancia entre a intencao de re-
duzir os juros, manifestada por
Lula, e as condicoes econdmicas
necessarias para viabilizar esse
movimento. A interrupcao dos
cortes da Selic, anunciada pelo
Comité de Politica Monetaria (Co-
pom) na ultima quarta-feira, é ci-
tada pelo especialista como um
reflexo do ambiente de incerteza.

“0 curioso é que o mercado
nao esta cobrando boas inten-
coes. Esta cobrando niimeros,
metas e, principalmente, execu-
cdo. E, até o momento, nao € isso
que estamos vendo”, acrescenta.



