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»Entrevista | FERNANDO HONORATO | DIRETOR DE PESQUISAS DO BRADESCO

Executivo espera uma preocupacao fiscal da equipe econdmica definida por Luiz Inacio Lula da Silva, mas considera o
endividamento das familias e 0s juros altos em 2023 como obstaculos para uma retomada econdmica mais vigorosa

“Dificil ficar otimista com o PIB”

» ROSANA HESSEL

economia brasilei-

ra deverd crescer 1%

em 2023, pelas novas

projecbes do Brades-
co, da estimativa anterior pa-
ra o Produto Interno Bruto
(PIB), de 0,5%, mas isso ndo
quer dizer que a atividade es-
tard ganhando félego. Pelo
contrdrio, alerta o diretor de
Pesquisas e Estudos Economi-
cos da instituicdo financeira,
Fernando Honorato. Ele re-
conhece que a taxa bdsica de
juros (Selic), atualmente em
13,75%, seguird em patama-
res elevados e ajudard a de-
sacelerar o PIB. “O nivel de
endividamento das familias,
multiplicado pela nova taxa
de juros, vai cobrar um prego
em termos do consumo. En-
tdo, € por isso que é dificil fi-
car muito otimista com o PIB
de 2023’ explica Honorato, em
entrevista ao Correio.O espe-
cialista ressalta que o cend-
rio externo ndo deverd ajudar
muito na retomada da ativi-
dade, que estd em processo de
desaceleragdo, pois entrard em
uma nova recessdao global no
ano que vem. Sobre o novo go-
verno, Honorato avalia que o
mercado estd exagerando um
pouco com a desconfianga em
relagdo a piora do quadro fis-
cal. Ele aposta que o futuro
ministro da Fazenda, Fernan-
do Haddad, o presidente eleito
Luiz Indcio Lula da Silva (PT),
e o restante da equipe econo-
mica entendem as consequén-
cias que um desarranjo fiscal
pode proporcionar na econo-
mia: inflacéo e juros mais al-
tos. A seguir, os principais tre-
chos da entrevista.

0 Brasil e 0o mundo enfrentarao
um cenario bastante adverso
em 2023. O que esperar diante
das primeiras sinalizacoes dos
futuros ministros?

O ambiente externo, como vo-
cé notou, serd bastante diferente
do que foi nos tdltimos anos. Se-
rd a primeira recessao por razoes
econdmicas desde 2008. A ulti-
ma recessao global, de 2020, foi
na pandemia, mas por razdes de
saude publica. Agora, por razoes
econdmicas, vai ser a primeira
desde 2008, e em um ambien-
te com taxas de juros bem mais
altas. Nao vemos esses niveis de
juros desde o comeco dos anos
2000, final dos anos 1990. E, cer-
tamente, n6s ndo vemos essas
taxas de juros positivas desde
2008 também. E isso tem mui-
tas implicacdes para os paises
emergentes.

Por qué?

Basicamente, diria que é um
mundo que tem menos deman-
daporbens e servicos e um mun-
do em que as commodities vao
estar em precos mais deprimi-
dos do que estavam ao longo de
2022. Isso ja estd claro quando
se olha para petréleo, soja, me-
tais. Engracado que as commodi-
ties agricolas cairam bem menos
do que as industriais, metdlicas e
energéticas, mas também sofre-
ram um pouco. Esse é o tipo de
ambiente em que os investidores
costumam ficar mais restritivos,
porque as taxas de retorno e de
risco, 14 nos Estados Unidos, se-
rdo bem mais altas. E vamos ter
uma escassez maior de liquidez,
que serd menor ainda para os
emergentes porque, tipicamente,
aumenta a aversao ao risco. En-
tao, € esse ambiente que o Brasil
e todos os emergentes enfrenta-
rdo no ano que vem. E ainda tem
aquestdo da China, que ndo estd
exatamente resolvida.

Vocés melhoraram de 0,5% para
1% a previsao de crescimento
do PIB brasileiro em 2023, o que
parece mais otimista do que o
mercado. Que fatores levaram a
essa revisao?

No caso do PIB, a nossa revi-
sdo vem essencialmente de dois
fatores. De um lado, teve a pré-
pria revisdo do IBGE, que elevou
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Ao longo dos proximos seis a oito meses, eles (os futuros ministros) vao nos informar sobre
dois assuntos: quais sao essas regras e qual vai ser a reforma tributaria, ou quais vao ser os
impostos que eles vao aumentar na esteira desse deficit que ainda é grande”

onivel da economia como um to-
do. Foi absolutamente metodo-
légico. Nao tem nada de politica
econdmica, porque mudou o ni-
vel do PIB. Ao fazer isso, quando
agente olha, no quarto trimestre,
aeconomia estd perdendo forca.
Mas ela estd perdendo forca um
pouco mais devagar do que pre-
viamos antes, e isso faz com que
o0 carregamento estatistico (carry
over) eleve o PIB. Isto é, mesmo
crescendo perto de zero na mar-
gem ao longo de 2023, ele cres-
ce 1%, na média. Entao, eu diria
que, essencialmente, com efeito
estatistico, porque o efeito eco-
ndmico, ndo é como nds faldva-
mos, ele tem duas fontes muito
claras de desaceleracdo da eco-
nomia brasileira. A primeira é o
mundo, incluindo China, os pre-
cos das commodities em queda
e as préprias incertezas em tor-
no da guerrana Ucrania. E no ca-
so brasileiro, a taxa Selic, que es-
td1d em 13,75% ao ano, com um
juro real de 8%. E um juro bas-
tante restritivo, e, portanto, faz a
economia desacelerar também.

Ha outros fatores?

Tem um pedaco da expecta-
tiva de crescimento de 2023 vin-
do da manutencdo de alguns
dos gastos ptiblicos, como Auxi-
lio Brasil ou outro programa que
serd mantido. Mas isso ndo é tao
importante na nossa conta, por-
que estamos estimando que a
despesa em relagdo ao PIB vai
ficar mais ou menos estdvel ou,
no maximo, crescendo um 0,4
ou 0,5 ponto percentual. Entao,
essa mudanca de 0,5% para 1%
(na projecao do PIB) tem menos
a ver com a nova politica eco-
nodmica, digamos assim, e mais
com as estatisticas, ainda que,
claro, de quanto o novo gover-
no vier a gastar. Se ele gastar o
cheque inteiro da PEC da Tran-
sicdo, isso pode mudar um pou-
quinho as estimativas de cres-
cimento no ano que vem. Esse
é o primeiro ponto, pois o car-
ry over do PIB de 2022 para o de
2023 sera de 0,5%. Antes, esta-
va em torno de zero. O segun-
do fator é que as estimativas pa-
ra a safra do préximo ano estao

melhorando a todo momento.
Entdo, isso tem feito com que
as apostas para o ano que vem
sejam revisadas para cima.

E o que podemos esperar do
ponto de vista fiscal?

Eu tenho tentado separar a
discussdao em dois horizontes,
o de curto prazo e o de médio
prazo. No curto prazo, hd um
certo exagero em atribuir aos
gastos a piora do resultado pri-
madrio de 2023. O que eu quero
dizer com isso aqui? Um relat6-
rio do Tesouro Nacional mos-
tra que o resultado primdrio
vai sair de 1,1% do PIB, neste
ano, para -1,2% do PIB no ano
que vem. Entdo, tem uma piora
do resultado primdrio de 2,3%
do PIB. O ministro Fernando
Haddad tem dito que pretende
manter as despesas constantes
em relacdo ao PIB. Se isso for
verdade, vamos descobrir que,
ao longo do ano, toda a pio-
ra do resultado primdrio, esses
2,3 pontos do PIB, vird da que-
da dereceitas. Ela vem da perda
de arrecadacdo do governo fe-
deral e da perda de receita dos
estados e municipios. Logo, me
parece exagero em atribuir ao
gasto e a PEC de transicao pro-
priamente dita. A piora do pri-
mério aconteceria com ou sem
a PEC. Claro que o tamanho do
deficit vai depender de quanto
o governo gastar da PEC. Mas
essa piora do resultado acon-
teceria sem a PEC.

Mas essa previsao de deficit
primario de 1,2% do PIB ja esta
considerando a PEC?

Na verdade, com uma despe-
sa estdvel. Nessa conta estamos
considerando um gasto menor,
em torno de R$ 100 bilhoes. Se
o novo governo gastar a PEC in-
teira, estamos falando em um
deficit em torno de 1,5% do PIB.
Mas voltando, acho que tem um
exagero nessa nossa critica ao
efeito da PEC no primdrio do
ano que vem. As dividas em re-
lacdo ao efeito da trajetoria da
divida publica no médio prazo
sobre ainflacdo e os juros, essas
duividas sdo legitimas.

0 que quer dizer com isso?

Hoje, ndo sabemos qual é um
novo arcabougo fiscal que vai
prevalecer no pafs nos proximos
anos. A PEC da Transicdo até es-
tabeleceu que o governo tem que
definir isso no ano que vem. Mas
nés ndo sabemos qual é. Até ago-
ra, a informacgao que temos do
novo governo € que ele tem um
cheque para gastar de R$ 150 bi-
lhdes da PEC, mas faltam as in-
formagdes, como quanto a qual
vai ser a tributacdo, quais vao ser
as regras de gastos 14 na frente,
como vai ser a medida de eficién-
cia dos programas, se vai ter al-
gum ajuste de eficiéncia ou ndo.
Entdo, como faltam essas infor-
macdes, eu compreendo que o
mercado tenha feito o movimen-
to que fez.

Que movimento foi esse?

O mercado financeiro colocou
mais inflacdo nos cendrios, e, com
isso, a inflacao implicita subiu e
as curvas de juros também subi-
ram em paralelo, porque hé es-
sa divida em relacdo a politica
fiscal. Nao me parece que haja
um fatalismo no sentido de que
necessariamente isso vai acon-
tecer, que nds estamos fadados
a ter mais inflacdo e mais juros a
médio prazo. Eundo consigo dis-
cordar dessa interpretacdo que
os mercados tém feito em rela-
cdo a PEC, especialmente no ce-
ndrio de juros e de inflacdo. Dito
isso, acho que o ministro Fernan-
do Haddad, a senadora Simone
Tebet (ministra do Planejamen-
to), o Gabriel Galipolo (secretd-
rio-executivo da Fazenda), o Ber-
nard Appy (secretdrio especial da
Reforma Tributdria), que estdao na
equipe econdmica e um conjunto
de pessoas ao redor do time eco-
némico, como o vice-presidente
eleito Geraldo Alckmin, no Mdic
(Ministério do Desenvolvimento
Inddstria e Comércio Exterior),
tém plena consciéncia que o go-
verno ndo pode passar 0s proxi-
mos anos sem ter uma boa regra
fiscal. Acho que eles atuardo de
maneira pragmatica.

0 que acredita que eles farao?
Ao longo dos préximos seis a

oito meses, eles vao nos infor-
mar sobre dois assuntos: quais
sdo essas regras e qual vai ser
a reforma tributdria, ou quais
vdo ser os impostos que eles
vdo aumentar na esteira desse
deficit que ainda é grande. Na
medida em que as informacdes
forem aparecendo, vamos con-
seguir medir com maior preci-
sd0 o tamanho do deficit pu-
blico de 2023. Eu suspeito que
possa ser menor do que esse
que estamos estimando hoje.
Se isso for verdade, o pedaco
desse prémio de inflacao e de
juros que os mercados coloca-
ram vai diminuir. E ai, de fato,
no meu tltimo ponto aqui, eu
acho que é isso que td na equa-
cdo deles. Por exemplo, quando
tem a discussao de PIS-Cofins
sobre combustiveis.

Voltando a questao do
arcabouco fiscal. Qual seria o
caminho mais razoavel para a
nova regra?

Nao existe apenas uma regra.
Tem vdrias regras possiveis pa-
ra se colocar em pé. Como vocé
mesmo falou, tem regras de gas-
to como o teto. Alids, o Brasil é
um dos poucos paises do mun-
do que tem uma regra assim. Eu,
a prop6sito, acho uma regra bem
interessante, mas dificil de cum-
prir. Erauma regra boa. Mas tem
regras de teto, regra de primdrio,
como o Brasil viveu, tem regra
como nos Estados Unidos, em
que o Congresso tem que apro-
var um limite extrano Orcamen-
to quando a divida chega a cer-
tos patamares, enfim, tem vdrios
modelos possiveis. Nao tenho
preferéncia por qualquer mode-
lo especifico.

Sera possivel algum ajuste
via gasto ou via aumento de
imposto?

Eu tenho a impressao que es-
sa equacao vai ser fechada (pelo
novo governo) com uma parte
da arrecadacdo e com uma parte
de aumento de impostos. Alids,
o proprio ministro Paulo Gue-
des falava em tributar dividen-
dos, por exemplo, para financiar
o adicional de R$ 200 do Auxilio

Brasil. Acho que um pedago vai
ser equacionado via tributacao,
sim. E eu acredito que isso vem
de uma combinacéo de eficién-
cia da reforma tributdria, por-
que se economia operar de forma
mais eficiente, ou seja, conseguir
crescer melhor, € possivel arreca-
dar mais mesmo sem aumentar
as aliquotas. Uma parte vem de
uma eficiéncia de uma boa refor-
ma tributdria e vem também, eu
imagino, de um aumento de ar-
recadacdo, via aumento de ali-
quotas. Nao sabemos quais sdo
os candidatos. Parece que lucros
e dividendos, JCP (Juros sobre
Capital Préprio) sdo candidatos,
pelo que temos ouvido do debate
publico. Agora, do lado dos gas-
tos, tem algumas coisas que po-
dem ser feitas.

Por exemplo?

Isso talvez seja papel da mi-
nistra do Planejamento, como é
o caso do Auxilio Brasil. Um rela-
tério do Tesouro Nacional mostra
que, antes da flexibilizacao das
regras, havia cerca de 10% das
familias monoparentais. Agora,
estamos falando de um universo
de mais ou menos 27% a 28% do
total de beneficidrios recebendo
como familias monoparentais.
E isso mudou em um ano. Veja,
nao estou falando que estao pe-
gando dinheiro indevidamente,
mas o incentivo estd sendo da-
do para que a estrutura familiar
seja monoparental. E cada um
recebe individualmente o bene-
ficio. E isso que se supde que es-
teja acontecendo. Ali tem espago
para eficiéncia do gasto, e, pro-
vavelmente, entrando em uma
reforma administrativa também.
Nao sei se vai avancar ou ndo,
mas acho que tem algumas ou-
tras despesas que podem ser re-
vistas. Mas boa parte da equacao
vird do lado dareceita, da arreca-
dacdo. Acho que o governo elei-
to tem uma boa visao de que ele
consegue fazer a economia cres-
cer mais e acelerar o PIB.

Vocés aumentaram a estimativa
para a Selic no fim de 2023, de
11,75% para 12,25% ao ano.

0 que vai ser da economia com
juros nesse patamar ao longo do
ano, com juro real em

torno de 8%?

Sim. E bastante juro real, que
¢ um nivel muito alto mesmo.
N6s nunca embarcamos na tese
de que o juro cairia cedo. Isso an-
tes das eleicdes, inclusive. A nos-
saldgica, € que as metas de infla-
¢do, de 3,25%, no ano que vem,
e de 3%, em 2024, sao plausiveis
sob certas condicdes. Ou seja,
tem que ter um cambio estdvel
ou o real valorizando, com os
precos das commodities caindo
e com algum apoio da politica
fiscal. Mas temos um problema
para chegar a uma inflacdo de
3% no médio prazo. Ou vamos
ter um desenho fiscal que acal-
ma o cambio, faz o real apreciar
e fazer o gasto ptiblico ndo cres-
cer tanto, sendo a inflacdo mé-
dia vai ser mais alta do que isso.
Se o gasto publico dos préximos
anos for percebido como gran-
de, sem uma fonte de financia-
mento ou de receita, acho que
é natural que o mercado traba-
lhe com uma inflacdo média um
pouco mais alta e juro mais ele-
vado do que no passado.

Os principais motores do PIB
sao investimento e consumo das
familias. Com um cenario de
juro mais alto por mais tempo
e com a maioria das familias
endividadas, como fazer a
economia crescer mais de 1%?
Os motores sdo consumo e
investimento na Gtica da de-
manda, e agricultura do lado
da oferta. Existe uma deman-
da ainda da pandemia por
investimentos e pelo consu-
mo. Estd melhorando. Mas
o nivel de endividamento,
multiplicado pela nova taxa
de juros, também vai cobrar
um preco em termos do con-
sumo. Entao, por isso, é difi-
cil ficar muito otimista com
o PIB de 2023.



