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CONJUNTURA/ Indicador que tenta antecipar a tendéncia do Produto Interno Bruto (PIB), IBC-Br registra queda de 1,13%
em agosto, a maior desde marco de 2021. Para analistas, recuo é efeito da elevacao das taxas de juros

Indice do BC mostra
retracao da atividade

Ed Alves/CB

» RAFAELA GONCALVES

p6s dois meses conse-
cutivos em viés de alta,
a atividade economica
brasileira encolheu mais
do que o esperado pelo mercado.
O Indice de Atividade Econdmica
do Banco Central (IBC-Br), que
procura antecipar a variagao do
Produto Interno Bruto (PIB), re-
gistrou em agosto contracao de
1,13%. Foi a queda mensal mais
intensa desde marco de 2021,
quando o indice recuou 3,6%.

O resultado de agosto nao
anulou o avanc¢o do més de ju-
lho, quando a alta foi de 1,67%.
No acumulado em 12 meses o
indice ainda registra um avan-
co de 2,08%. Segundo os ana-
listas, o reflexo da queda de
agosto vem da diminui¢do da
producdo industrial e das que-
das nas vendas no varejo, em
consequéncia das elevadas ta-
xas de juros.

Em agosto, o setor de servi-
cos, que representa cerca de 70%
do PIB doméstico, teve seu quar-
to resultado positivo consecuti-
vo, com alta de 0,7% no volume
em relacdo a julho. Mas tanto as
vendas no varejo (-0,1%) quanto
a produgao industrial (-0,6%) ti-
veram perdas no més, segundo
o Instituto Brasileiro de Geogra-
fia e Estatistica (IBGE). Apesar de
os indicadores do IBGE e do BC
terem uma metodologia diferen-
te, apontam para um esfriamen-
to da economia.

“O resultado do setor de ser-
vicos, que veio acima do espera-
do, nao foi suficiente para carre-
gar o IBC-Br. O nimero reflete as
atividades mais fracas, no perfo-
do, tanto da industria quanto do
varejo, que sentem os efeitos ini-
ciais da politica monetdria mais
restritiva sobre suas atividades”,

observou Eduardo Vilarim, eco-
nomista do Banco Original.

0 indicador do BC incorpora
estimativas para a agropecud-
ria, a inddstria e o setor de servi-
cos, além dos impostos, mas nao
considera o lado da demanda, in-
corporado no célculo do PIB do
IBGE. O IBC-Br é uma das fer-
ramentas usadas pelo BC para
definir a taxa bdsica de juros do
pais. Com o menor crescimento
da economia, por exemplo, teo-
ricamente haveria menos pres-
sdo inflaciondria.

Segundo o economista e sécio
da Nexgen Capital, Felipe Izac,
uma atividade econ6mica mais
baixa ja era esperada pelo merca-
do no segundo semestre, apds a
sucessao de alta dos juros. “Ape-
sar desse dado negativo, o mer-
cado ja estava de certa forma
precificando isso. A alta de juros
que ocorreu no Brasil para con-
ter ainflacdo tem justamente es-
se efeito de desacelerar a econo-
mia, mas nada que nos preocupa
por agora’, disse.

Projecoes

O BC interrompeu, no més
passado, o ciclo de aperto mone-
tdrio a0 manter a taxa bdsica de
juros, Selic, em 13,75% ao ano. A
autoridade monetdria ainda me-
lhorou a projecdo para o cresci-
mento econdmico em 2022, para
2,7%, ante estimativa de 1,7% fei-
ta em junho, repetindo a taxa de
expansao do PIB calculada pelo
Ministério da Economia.

Por mais que o IBC-Br te-
nha mostrado retracao, muitos
analistas mantiveram as proje-
¢oes para o PIB em 2022. O Ban-
co Original ndo mudou a pers-
pectiva de resultado positivo
para o PIB do terceiro trimes-
tre, calculando crescimento de
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O namero reflete

as atividades mais
fracas, no periodo, da
inddstria e do varejo,
que sentem os efeitos
da politica monetaria
mais restritiva"

Eduardo Vilarim, economista
do Banco Original

0,5% no periodo. A estimativa
da XP Tracker € de alta de 0,6%
na comparacao entre 0 2°e o0 3°
trimestres, e de 3,6% na compa-
racdo com o terceiro trimestre
do ano passado.

A expectativa é de que os esti-
mulos fiscais dados pelo governo
deem alguma sustentacao a eco-
nomia neste ano, apesar da po-
litica monetdria restritiva. “Essa
visdo otimista vem por expecta-
tivas no estimulo fiscal, reducao
de impostos e transferéncias fis-
cais para familias de baixa ren-
da, que sdo mais propensas a
consumir, além do mercado de
trabalho aquecido e um recuo

na inflacdo”, destacou o CEO da
Box Asset Management, Fabricio
Gongalvez.

Incertezas relacionadas a elei-
cdo presidencial ainda pairam
sobre a economia. Além disso,
o aumento de juros nas princi-
pais economias do mundo se-
gue no radar, uma vez que tende
a retrair a atividade no mundo
e afastar investimentos de pai-
ses emergentes, como o Brasil.
Apesar disso, com os estimulos
fiscais, hd um consenso entre os
analistas de que a economia bra-
sileira deve crescer préoximo dos
3% neste ano e sofrer uma desa-
celeracao em 2023.

Inflacao
em baixa

Analistas do mercado fi-
nanceiro mantiveram a expec-
tativa de reducdo na inflacao
para 2022. Segundo os dados
do Boletim Focus, divulgados
pelo Banco Central, a proje-
¢do para o Indice Nacional de
Precos ao Consumidor Amplo
(IPCA) deste ano passou de
5,71%, hd uma semana, para
5,62%. H4 um més, a media-
na era de 6%.

Para 2023, a estimativa re-
cuoude 5% para4,97%. Ja para
2024, caiude 3,47% para 3,43%
— segunda semana de que-
da. As medianas na Focus pa-
ra a inflacdo oficial em 2022
e 2023 estdo se aproximando
do teto da meta para esses ho-
rizontes, mas ainda apontam
para trés anos de descumpri-
mento do mandato principal
do BC. A meta de inflacdo para
este ano é de 3,5% e serd con-
siderada cumprida se ficar en-
tre 2% e 5%.

O mercado financeiro
manteve o cendrio para a ta-
xa bdésica de juros, Selic, em
linha com as sinaliza¢des da-
das pelo BC. A projecdo pa-
ra o fim deste ano continuou
em 13,75% pela 172 semana
consecutiva. Mas os analistas
elevaram a estimativa para o
crescimento do pais. A proje-
cdo para o Produto Interno
Bruto (PIB) subiu de 2,70%
para 2,71% neste ano e passou
de 0,54% para 0,59%, em 2023.

A estimativa para o délar
tem se mantido estdvel hd 12
semanas, com cotacao prevista
em R$ 5,20 por US$ 1, tanto pa-
ra 2022 como para 2023.

HA OUTRAS MUDANCAS QUE O CONGRESSO NACIONAL NAO APROVOU. UMA DELAS, NA AREA DA PREVIDENCIA RURAL, FOI A MANUTENCAO DA DIFERENCA DE IDADE DE
CINCO ANOS A MENOS PARA APOSENTADORIA, RELATIVAMENTE A POPULACAO URBANA, QUE HOJE 0S ESTUDOS DEMOGRAFICOS DEFENDEM NAO FAZER MAIS SENTIDO

Hora de fazer os ajustes certos

E muito alto o crescimento
dos gastos previdencidrios em
todas as esferas de governo, nota-
damente de 2006 para cd, em que
pese o esforco de reforma que
ocorre de tempos em tempos.

Tanto assim que, para um
PIB que crescia, em média, a
apenas 1,4% ao ano em 2006-21,
os gastos do regime geral (INSS)
aumentaram, em termos reais, a
5,1% em 2006-20, e, no respecti-
vo regime préprio dos servido-
res, a 3,1% em 2006-21. Parale-
lamente, a despesa dos regimes
préprios estaduais crescia a
média de 5,9% em 2006-18, e, no
caso dos municipais, a chocante
taxa real média de 12,5%, dessa
feita em 2011-18. Daf ao efeito
redutor sobre os investimentos
publicos (e ao crescimento do
PIB) é um passo, como tenho
insistido neste espaco.

E claro que, sem a reforma
de regras propriamente dita e
outras acoes focadas em melho-
ria de gestdo, conforme a Emen-
dan° 103/19, a Lei n° 13.846/19
e demais medidas principalmen-

te na drea do combate a fraudes,
o maior crescimento dos gas-
tos federais, por exemplo, teria
acentuado bem mais o problema
acima referido. Segundo acabo
de apurar, em 2020-22 o impac-
to adicional reestimado para o
conjunto de medidas s6 para a
Unido foi de R$ 156 bilhdes, algo
em torno de 80% a mais do que
havia sido antes estimado ape-
nas para a reforma.

De qualquer forma, se cons-
truissemos um gréfico com duas
varidveis bdsicas (os deficits ou
as despesas previdencidrias, de
um lado) e os investimentos
do outro, de 2006 para a fren-
te, especialmente para os entes
subnacionais, a situacdo com
que nos depararfamos seria uma
em que os deficits previdencia-
rios ou a propria despesa da
drea acabariam mostrando uma
ascensdo sistemdtica e rdpida,
conforme estudos atuariais exis-
tentes, e os investimentos desa-
bariam sistematicamente até
zerar ndo tao longe mais adian-
te. E cabe salientar que, dada a

estagnacao dos investimentos
privados em infraestrutura, em
termos de percentagem do PIB,
que ocorre hd bastante tempo,
investimento ptblico zero é algo
obviamente invidvel para qual-
quer ente publico administrar.
Deve-se ressaltar, em adi-
¢do, que hd outras mudancas
que foram tentadas, mas que o
Congresso Nacional nao apro-
vou. Uma delas, na drea da pre-
vidéncia rural, foi a manutencao
da diferenca de idade de cinco
anos a menos para aposentado-
ria, relativamente a populacao
urbana, que hoje os estudos
demograficos defendem nao
fazer mais sentido. Outra seria
o ajuste automadtico da idade de
aposentadoria com o aumento
da expectativa de vida, e o desa-
fio de, no futuro, igualar a idade
de aposentadoria entre homens
e mulheres. Esses sdo pontos a
discutir futuramente, na proxi-
ma rodada de reformas, inclu-
sive a inclusdo de uma camada
de capitalizacao no regime de
previdéncia social, algo que se

torna cada vez mais imperioso.
Na verdade, no tocante ao seu
regime geral, o pais, a exemplo,
dos casos mais relevantes em
termos mundiais, terd de evo-
luir para uma situacdo em que
convivem trés subregimes: (1)
camada ndo contributiva bési-
ca equivalente ao nosso BPC;
(2) uma camada obrigatéria de
reparticdo, também bdsica, equi-
valente ao nosso modelo atual de
regime geral, porém com um teto
menor; (3) uma camada obriga-
téria bdsica de capitalizacao,
conforme hd pouco sugerido; e
(4), para os que tém um rendi-
mento maior, uma previdéncia
complementar opcional.

Regimes proprios

Passando para a discussdo
dos regimes préprios de servido-
res, hoje 14 j4 existe capitalizacdo
(ou seja, a constituicdo de reser-
vas para pagamento de benefi-
cios no futuro), inclusive com
a Constituicdo estabelecendo
que eles tém de ser equilibrados

financeira e atuarialmente, e a
cada reforma as regras tém fica-
do mais claras sobre como esse
equilibrio deve ser construido.

A implantacdo desse mode-
lo comecou no inicio dos anos
2.000, e, como anteriormente
nao havia essa preocupacao (até
porque as despesas eram mais
baixas), criaram-se deficits nes-
se periodo, em parte porque em
muitos casos nem havia contri-
buicdes, muito menos a criacao
de reservas para pagamentos de
beneficios no futuro.

O fato é que o Brasil envelhe-
ceu, e, hoje, temos regimes bas-
tante deficitdrios, ainda que, no
caso dos regimes novos criados
jé dentro do novo marco acima
citado, sob maior controle do
6rgdo federal que regula a previ-
déncia, a maior parte deles estd
equilibrada financeira e atuarial-
mente. Ou seja, entre 200 e 300
casos de municipios totalmente
capitalizados e equilibrados finan-
ceira e atuarialmente, podendo
inclusive ser um “funding” novo e
importante para financiar investi-

mento em Nnosso pas.

H4, também, um segundo
grupo em que a grande maioria é
de municipios com regimes pro-
prios, que foi criado nos anos 90,
logo apés a Constituinte, com
esforco de capitalizacdo bastan-
te avancado, mas, carregando
nas costas um periodo em tor-
no de 10 anos sem capitalizacao,
acabou criando deficits atuariais
elevados, ainda que administrd-
veis a médio e longo prazos.

O problema maior estd nos
regimes mais antigos, onde
estdo a Unido, quase todos os
estados (especialmente os mais
antigos), as capitais e grande
parte dos grandes municipios,
inclusive com nimero de apo-
sentados e pensionistas acima
dos de servidores ativos. Mais
adiante voltarei ao tema.

E realmente uma pena que
temas como esse nao tenham
sido objeto de debates nos even-
tos promovidos pelos principais
candidatos a cargos publicos de
direcao, especialmente no que se
refere a candidatura presidencial.
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