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30 anos do Plano Real

Buraco sem fundo

Com aumento das despesas, as perspectivas para a divida publica apontam para um patamar de até 100% do PIB em 2028

» ROSANA HESSEL

S projecdes ndo negam

que a perna fiscal do tri-

pé macroecondémico,

criado em 1999 para dar
sustentabilidade ao Plano Real,
segue manca e sem um sinal cla-
ro de melhoria. Pelos célculos
atualizados da Instituicao Fiscal
Independente (IFI), o governo
federal ndo conseguird entregar
superavit primdrio até 2034, ul-
timo ano das proje¢des da enti-
dade, ligada ao Senado Federal.
Segundo o economista Alexandre
Andrade, diretor da IFI, a inde-
xacdo dos beneficios previden-
cidrios ao saldrio minimo e a fal-
ta de um limite para aumento de
despesas de Satide e de Educacao
vinculadas a receita podem fazer
a despesa obrigatéria chegar a
100% da receita até 2027.

“Esse foi um exercicio que fi-
Zemos para mostrar o que acon-
tece com aregra fiscal, dada es-
sa atual trajetdria de crescimen-
to das despesas. Se nada for fei-
to, entdo, claro, tudo depende
de outros parametros, entre os
quais o crescimento da econo-
mia e o cendrio de arrecadacao’,
explica. “A nova meta fiscal j4
estava comprometida mesmo
antes da mudanca, porque a no-
va regra é muito dificil de ficar
em pé”, frisa.

Pelas estimativas da IFI, a divi-
da publica bruta continuard cres-
cendo e chegard a 100% do PIB,
em 2028, no cendrio pessimis-
ta, e, em 2034, no cendrio base,
conforme mostra o quadro ao la-
do. “A trajetdria do resultado pri-
mdrio piorou devido ao aumen-
to das despesas. Atualizamos al-
guns parametros também, e por
isso, a previsao para as contas
publicas piorou. Antes, na tlti-
ma revisao, a divida comecava a
estabilizar, mas, agora, ndo ve-
mos essa possibilidade. No cend-
rio base, por exemplo, o governo
nao conseguird entregar supe-
ravit primdrio até 2034”, alerta o
economista da IFI.

Desequilibrio

De acordo com Andrade, os
numeros atuais comprovam o
maior desequilibrio na perna fis-
cal do tripé macroecondmico,
porque a nova regra fiscal estd
fundamentada em cima do cres-
cimento da arrecadac¢do, mas o
governo ndo conseguird aumen-
tar tributos para ampliar a recei-
ta. “Basta ver essa ultima medi-
da proviséria que foi devolvida
e que compensaria a desonera-
¢ao. Portanto, fica mais dificil pa-
ra o governo equilibrar as contas
publicas, porque existe uma re-
sisténcia em aumento de tribu-
to por parte da sociedade, mas
também hd uma vontade politica
de aumentar a despesa’, alerta.

E, como o délar andou subindo
mais nos tltimos dias, ficando em
torno de R$ 5,50, 0 que pressiona a
inflacdo, aumenta o risco de o ce-
ndrio pessimista ser mais factivel
do que o cendrio base, reconhece
Andrade. “Ainda nao sabemos qual
vai ser o nivel em que esse cdmbio
vai se estabilizar. Mas se o délar se
mantiver nesse nivel mais alto por
algum tempo, isso vai bater na in-
flacdo, e, ai, 0 nosso cendrio tam-
bém ficard defasado”, explica.

Apesar da recente desvalori-
zacao do real frente ao ddlar e
das mudancas na meta de in-
flacdo, Sergio Vale, economista-
chefe da MB Associados acre-
dita que o cambio flutuante e o
sistema de metas de inflacdo se-
guem firmes. “Acho que a men-
talidade hoje de ndo intervir na
taxa de cambio ou intervir em
situacoes muito esporddicas pa-
ra diminuir volatilidade, estd en-
tranhado e virou uma constante
ao longo dos dltimos anos. J4 a
questdo da meta de inflacao tam-
bém tem tido aperfeicoamentos
nos ultimos anos, especialmen-
te, e finalmente a gente chegar a
uma meta de 3% e ter um hori-
zonte imével agora”, destaca.

Rio Bravo/Divulgagao
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0 economista Gustavo Franco, ex-presidente do Banco Central do Brasil, diz que o pais vive um momento de “esgotamento de ilusdes”

Perna bamba

Uma das pernas do tripé macroeconémico implementado apds o Plano Real seque manca
e, pelas projecdes da IFl, mesmo com a revisdo para o crescimento do PIB de 2024 de 1,9%
para 2,2%, governo nao conseguird zerar o rombo fiscal até 2034

DADOS EM % DO PIB
s Resultado nominal

Resultado primaério

07 12
'0,8 '. . '0|7 'DJ '0,9 ‘D,g -1,1 '112 '111 "lrl '1,0 '1,0 'olg
-1,5 23
\ 43 -46
-58 | = - -
E J g -66 -64 -64 -64
AV 8o g9 76 75 A3 WAl S 2
13,
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025% 2026* 2027 2028* 2029* 2030% 2031* 2032* 2033* 2034*

“estimativas da IFI

DESCOMPASSO

Despesas seguem crescendo em ritmo mais acelerado do gue as receitas,

o que fez o rombo fiscal do governo central disparar novamente
Indicador Variacao entre 2023 e 2024

(Descontada a inflacao Em %)

ESCALADA DA DIVIDA

Jan-Mai Mai
Receita total 85 83
Receita liquida 95 9,0
Despesa total 13,0 14,0
Rombo fiscal - 30,5

Sem a perna fiscal equilibrada, a divida pdblica seque aumentando, pelas projecoes da IFl, e, no cendrio-base chega a
100% do PIB em 2034 (Dados em % do PIB)
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“O quadro fiscal teve saldos
positivos ao longo dos 30 anos do
plano real, mas foram momentos
duradouros. Sempre vimos, em
varios momentos, interferéncias
politicas que desmontaram o ce-
ndrio fiscal positivo. Isso ocorreu
a partir do segundo mandato do
Lula e, depois, no governo Dil-
ma inteiro, a gente teve no final
do governo Bolsonaro. E agora
de novo acontecendo no governo
Lula”, explica. “Portanto, temos
um tripé manco, de fato, porque
a perna fiscal ndo consegue aju-
dar na politica econdmica como
deveria. E a consequéncia disso é
que a meta de inflacao fica sem-
pre mais dificil de ser atingida e
ataxa de cambio também acaba
ficando mais voldtil e pressiona-
da”’, alerta. “Dos trés elementos
do tripé, o mais importante de
todos, que é o fiscal, a gente ain-
da ndo conseguiu encaminhar
de uma forma condizente. E eu
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tenho aimpressao de que, nesses
proximos anos, isso também nao
vai acontecer. Espera-se, talvez,
em 2027, em um novo governo e,
quem sabe, o pafs consiga enca-
minhar isso de uma forma mais
adequada’, acrescenta.

Rombo previdenciario

O rombo da Previdéncia So-
cial, que somou R$ 153,3 bilhdes
de janeiro a maio deste ano, dis-
parou, em termos reais (descon-
tada a inflacdo) quase 30% em
comparacdo ao mesmo periodo
de 2023, enquanto a receita li-
quida e as despesas cresceram,
respectivamente, 9% e 13%, na
mesma base de comparacao. Es-
se impulso tem como um dos fa-
tores, o ganho real do saldrio mi-
nimo, que é utilizado como inde-
xador das pensoes e aposentado-
rias pagas pelo Instituto Nacional
do Seguro Social (INSS).

Nova reforma

Naavaliacao do diretor da IFI,
por conta desse descompasso,
serd preciso fazer uma nova re-
forma da Previdéncia em breve,
além de uma completa revisao
de despesas. “Nao adianta o go-
verno s querer cortar desperdi-
cio e ndo rever alguns beneficios.
Serd preciso fazer uma reavalia-
¢do completa do Orcamento. Es-
sas medidas anunciadas pelo Mi-
nistério do Planejamento e Orca-
mento, com a mudanca da meta,
tém impacto muito pequeno’,
explica. “Depois de 30 anos, esse
problema fiscal continua existin-
do, porque € dificil de equacionar
e ndo estd sendo enfrentado co-
mo deveria”, frisa Andrade.

Na avaliacdo de Gabriel Leal
de Barros, economista-chefe da
ARX Investimentos, apesar dos
notdveis avanc¢os ao longo dos
30 anos, o Plano Real ainda

segue incompleto, em grande
medida, devido a instabilida-
de fiscal. “Esse é um desafio
que ndo foi enderecado até os
dias de hoje. O novo arcabouco
fiscal, por exemplo, que substi-
tuiu o antigo teto de gastos nao
resolveu a questdo. E, na reali-
dade, agudizou a matemadtica
em razao do retorno das vincu-
lacdes e indexagdes dos gastos
com saudde e educagdo a arre-
cadacao”, afirma.

De acordo com Barros, a ino-
vacdo do novo regime fiscal ter
um piso para os investimentos
publicos, “adicional ao efeito
colateral negativo do retorno da
politica de valorizacdo do salé-
rio minimo, que produz um au-
mento automdtico e inercial da
despesa, também contribuiram
para manter a matemadtica fiscal
desfavoravel”. “O governo estd
contratando um avanco mini-
mo do gasto de 2% ao ano, ou
seja, o arcabougo criou um pi-
S0 para os gastos e, na tentativa
de reduzir o deficit, hd uma cor-
rida para medidas pelo lado da
receita como forma de fechar a
conta. A estratégia tem limites,
tanto do ponto de vista politico,
que dd sinais de fadiga, quanto
do ponto de vista econémico,
em razao do efeito inflaciondrio
e sobre as empresas e 0 ambien-
te de neg6cios. Nao hd atalhos
e, sem atacar de forma efetiva
o lado da despesa, haverd uma
crise de confianca sobre a con-
ducdo da politica econdmica
travada pela percepcdo de ris-
co sobre a evolucao das contas
plblicas, com efeitos negativos
sobre a curva de juros, caimbio
e inflacao”, explica.

Por mais que a politica mo-
netdria tenha poténcia e seja ca-
paz de fazer prego no curto pra-
z0, a trajetoria de médio prazo é
determinada pela politica fiscal,
ressalta Barros. “Sem um plano
de consolidacdo fiscal sélido e
crivel, a estabilizacdo econdmica
seguird incompleta’, frisa.

Barros ainda reforca que a
recente desvalorizacdo do real
frente ao délar foi um efeito co-
lateral dessa piora do quadro
fiscal. Na avaliacao de Gustavo
Franco, ex-presidente do Ban-
co Central e um dos pais do
Plano Real, o momento agora,
as criticas do presidente Lula
ao Banco Central sdo desne-
cessdrias e s6 contribuem para
piorar o quadro. “Com o Ban-
co Central independente, ago-
ra, o presidente da Republica
nao pode demitir o presiden-
te do BC, e, na verdade, o che-
fe do Executivo fica livre para
criticar publicamente a politi-
camonetdria. O que é uma per-
da de tempo, sabe. Em outros
paises que tém esse mesmo ti-
po de arranjo, os presidentes se

controlam porque ndo hd ga-
nho absolutamente nenhum”,
afirma o sécio-fundador da Rio
Bravo Investimentos.

Ajuste duro

De acordo com os analistas,
como o presidente Lula sabe que
essa bomba fiscal vai estourar a
qualquer momento, ele vem bus-
cando encontrar um culpado pa-
ra esse quadro nada animador e
que fard com que o pais continue
crescendo pouco mesmo com 0s
estimulos fiscais recentes do go-
verno: o Banco Central.

O economista José Ronaldo
de Castro Souza Jr, professor
do Instituto Brasileiro de Mer-
cado de Capitais (Ibmec), Sou-
za Jr., ressalta que ndo adian-
ta criticar a politica monetdria,
porque ndo é ela que promove
o crescimento. “A politica mo-
netdria bem feita é a base de
estabilidade da economia, que
€ uma condicdo necessdria pa-
ra o pais crescer. Mas a politica
monetdria, em si, nao tem o ob-
jetivo de fazer o pafis crescer. Ela
pode ajudar em politica contra-
ciclica de curto prazo, mas a po-
litica monetdria, efeito de longo
prazo dela, é ajudar a manter o
pais estdvel para ter condicdes
de crescimento, mas ndo pro-
mover crescimento”, explica.

Impasse

Souza Jr. destaca ainda que o
grande desafio do governo serd o
ajuste fiscal daqui para frente. “O
pais tem uma série de questdes
que sao dificeis politicamente.
Todo governo se depara e fica as-
sustado com os valores, mas au-
mentou muito ali no governo Dil-
ma, principalmente, houve um
aumento muito grande. Depois a
gente ndo conseguiu conter mais.
Essa € a questao, a eficiéncia é um
negdcio e para vocé fazer esse ti-
po de ajuste, voce vai desagradar
alguns. E os beneficiados, que sdo
apopulacdo em geral, sdo disper-
$0S, N0 s30 um grupo organiza-
do, porque € a sociedade em ge-
ral, entdo sdo pautas dificeis de
se tocar”, frisa Souza Jr.

“E dificil cortar gastos. E mui-
to complicado, porque sempre
vai ter alguém afetado. E como eu
falei, o beneficidrio nao tem voz,
porque é o povo geral”, acres-
centa. Ele lembra que o governo
tem tecnologia para fazer ava-
liacdo de politicas ptiblicas, mas
isso ndo tem resultado em deci-
soes de corte de politicas publi-
cas ineficientes. “Entdo, ai tem
um problema. Porque, por exem-
plo, o abono salarial € eficiente?
Néo. E ele é cortado? Nao. En-
tdo, eu s6 estou dando um exem-
plo”, afirma.

De acordo com o ex-presi-
dente do Banco Central, Gusta-
vo Franco, o pais vive um mo-
mento de esgotamento de ilu-
sbes quanto a ideia de que é
possivel equilibrar as contas fa-
cilmente. Nao é. “Outro dia, eu
vi que levaram ao presidente a
lista de rentncias fiscais tal co-
mo a Receita Federal as conce-
be e ai, apareceu um nimero
absurdo. Eles dizem que, por
exemplo, existe uma rentincia
fiscal pelo fato de que o imposto
das grandes fortunas nao é apli-
cado e poe 14 um nimero total-
mente fantasioso sobre quan-
to seria factivel captar”, desta-
ca um dos pais do Plano Real.

Na avaliacdo de Franco é
“fantasioso” dizer que o Sim-
ples é uma rentincia fiscal, por-
que, “na esséncia, se vocé fos-
se aplicar as empresas do Sim-
ples, as disposicoes tributdrias
do complicado, do sistema tri-
butdrio comum, a maior parte
dessas empresas nao ia existir”.
“Entao, nao existe renuncia fis-
cal. Tem € um o exterminio de
empresas se remover essa le-
gislacdo dessas empresas”, fri-
sa Franco, que faz um alerta de
que e serd inevitdvel a revisao
das despesas obrigatdrias.
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