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» ROSANA HESSEL

p6s o Comité de Politica

Monetdria (Copom), do

Banco Central, frear o ci-

clo de corte da taxa bdsi-
ca da economia (Selic), manten-
do osjuros em 10,50% ao ano, no
més passado, o Ministério da Fa-
zenda freou o impeto de revisoes
para cima do Produto Interno
Bruto (PIB) deste ano, na contra-
mao do discurso de que a econo-
mia iria continuar supreenden-
do positivamente.

De acordo com analistas ou-
vidos pelo Correio, é possivel
que essa projecdo do governo
nao se concretize, o que pode-
rd ser mais um problema para
o cumprimento da meta fiscal,
que ja estd apertada, mesmo
com o anuncio de contencao de
R$ 15 bilhoes de gastos — sen-
do R$ 11,2 bilhdes de bloqueio
e R$ 3,8 bilhdes de contingen-
ciamento — para o cumprimen-
to da meta fiscal deste ano, que
permite um rombo de até 0,25%
no PIB, pois menos crescimento
implica em menos receita.

“A taxa de crescimento de
2,5% do PIB neste ano € o teto.
Com todas as restricoes que es-
tdo aparecendo na economia,
ndo vai ser simples manter o rit-
mo trimestral de 2,5% até o fim
do ano”, explica Sergio Vale, eco-
nomista-chefe da MB Associa-
dos. Ele estima que com o antin-
cio de corte de R$ 15 bilhdes em
gastos no Orcamento deste ano,
o0 governo estd na metade do ca-
minho do ajuste para conseguir
entregar um deficit primdrio de
0,25% do PIB. “Ainda faltariam
R$ 15 bilhoes para chegar ao li-
mite inferior do deficit neste ano
de 0,25% do PIB. Como o gover-
no interditou medidas mais es-
truturais de ajustes, serd inevi-
tdvel que esses bloqueios sejam
comuns até 2026”, acrescenta.

Pelos célculos de José Fran-
cisco de Lima Gongalves, eco-
nomista-chefe do Banco Fator,
os dados mais recentes de ativi-
dade sinalizam que o crescimen-
to do PIB deste ano deverd ficar
mais perto de 2% do que de 2,5%,
o que deve reduzir ainda mais a
previsdo de receita do governo.
Ele também prevé, além do va-
lor anunciado, um corte adicio-
nal de, pelo menos, R$ 10 bilhoes
para compensar esse descom-
passo. “Esperamos mais ajustes
até o quinto bimestre do ano,
quando haverd mais clareza so-
bre eventuais avancos na com-
pensacdo da desoneracdo da fo-
lha e na eficdcia de medidas re-
lativas a despesas”, afirma.

No Boletim Macro Fiscal, di-
vulgado na semana passada pela
Secretaria de Politica Economi-
ca (SPE), a pasta manteve a pro-
jecdo para o crescimento do da
atividade econémica neste ano
em 2,5%. Essa medida foi anun-
ciada no mesmo dia em que o
ministro da Fazenda, Fernando
Haddad, divulgou a contenc¢do
de R$ 15 bilhdes em despesas
no Or¢amento deste ano. Antes,
tanto o governo quanto Haddad,
vinham sinalizado que deveriam
revisar para cima as projecoes
do PIB, o que ajudaria, de forma
contdbil, a melhorar o resultado
fiscal e reduzir a necessidade de
corte orcamentdrio. Mas, diante

do clima apreensivo do mercado
com o antincio do corte de des-
pesas, o chefe da equipe econd-
mica do presidente Luiz Indcio
Lula da Silva foi mais contido e
pediu “parciménia’. A previsao
de 2,5%, que foi mantida, ainda
€ mais otimista do que as pre-
visoes do mercado e do Fundo
Monetério Internacional (FMI),
que reduziu de 2,2% para 2,1%,
em grande parte, por conta da
tragédia das enchentes no Rio
Grande do Sul.

Técnicos da Fazenda e do
Planejamento devem apresen-
tar, na tarde de hoje, o relatério
bimestral de avaliacdo de recei-
tas e despesas com esse corte de
R$ 15 bilhdes — que é conside-
rado por analistas insuficiente
para o cumprimento da meta
fiscal deste ano.

Sergio Vale, da MB, destaca
também que, como os juros de-
vem continuar elevados tanto
no Brasil quanto no exterior, e o
risco externo podendo aumen-
tar caso o candidato republicano
Donald Trump venca as elei¢oes,
esse cendrio mais incerto pode
travar o crescimento do PIB no
dltimo trimestre deste ano.

Na avaliacdo do economis-
ta Simdo Davi Silber, professor
da Universidade de Sdo Paulo
(USP), serd muito dificil para o
PIB crescer mais do que 2% nes-
te ano e nos préoximos, por con-
ta da inércia. “Eu tenho falado
isso desde o segundo semestre
do ano passado, porque, se pe-
garmos a média geométrica de
1980 até 2023, d4 2%, e, por con-
ta disso, a inércia nao deixard o
PIB crescer mais do que esse pa-
tamar”, explica. “Ndo tem nada
de especial neste ano, nem aqui
nem l4 fora, para que o pais cres-
caacima de 2%. E, como a politi-
camonetdria ndo conversa com
a politica fiscal, isso traz redu-
cdo de crescimento e do inves-
timento”, acrescenta o profes-
sor da USP. Ele demonstra bas-
tante preocupacdo com o forte
aumento da despesa, que segue
crescendo em ritmo mais acele-
rado do que a receita.

Despesa acelerada

Conforme dados do Tesou-
ro Nacional, de janeiro a maio,
a receita tributdria do governo
aumentou 9%, em termos reais
(descontada a inflacdo), em rela-
¢do ao mesmo periodo de 2023.
Enquanto isso, na mesma base
de comparacdo, a despesa saltou
14%, gerando um saldo negativo
de R$ 30 bilhdes. No acumulado
em 12 meses, o deficit primédrio
somou R$ 268,4 bilhoes, equiva-
lente a 2,36% do PIB.

“A despesa tem vida prépria.
Ela cresce de forma vegetativa-
mente, e o ralo da Republica é a
Previdéncia, que é uma despe-
sa que vai continuar crescendo
de forma independente porque
o nuimero de aposentados es-
td crescendo mais rapidamente
porque o pais estd envelhecen-
do e, adicionalmente, os progra-
mas de transferéncia de renda
sdo mais significativos”, alerta
Silber. Segundo ele, o pais ndo
vai resolver esse problema s6
aumentando a receita. “O pais
vai precisar crescer para que a
receita também cresca de forma

CONJUNTURA

PIB tera crescimento
limitado neste ano

Juros mais altos e incertezas no campo fiscal e no exterior ajudam a frear atividade para mais perto de 2% do que de acima de 2,5%

Freio de méao

Projecdes do governo para o PIB acabaram mais contidas em novo boletim do
Ministério da Fazenda, o que pode ser um desafio maior para o equilibrio fiscal
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DESCOMPASSO

Despesas seguem crescendo em
ritmo mais acelerado do que a
receita, gerando mais deficit nas
contas da Unido

Dados acumulados de janeiro a
maio — em R$ bilhoes
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tamanho do rombo fiscal acumulado em 12 meses até maio, o equivalente a 2,36% do PIB.

Fontes: Boletim Macro Fiscal/SPE/Ministério da Fazenda e Tesouro Nacional
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Nao tem nada de especial neste ano, nem aqui nem la fora, para
que o pais cresca acima de 2%. E, como a politica monetaria nao
conversa com a politica fiscal, isso traz reducao de
crescimento e do investimento”

Siméo Davi Silber, doutor em economia e professor da USP

vegetativa. Se o pails estivesse
crescendo 4,5% ao ano, nao es-
tarfamos discutindo isso ago-
ra. Mas, nao tem como conse-
guir isso agora, com o pais re-
fém de um crescimento de 2%
ao ano e a populacdo aumen-
tando 1%. Isso significa que a
renda per capita vai levar 70
anos para dobrar de tamanho.
O Brasil estd comendo poei-
ra na estrada do crescimento,

junto com o Egito”, lamenta.

O especialista em contas pu-
blicas Manoel Pires, coordena-
dor do Centro de Politica Fiscal e
Orcamento Publico do Instituto
Brasileiro de Economia da Fun-
dacdo Getulio Vargas (FGV Ibre),
néo vé chances de o governo con-
seguir zerar o deficit primdrio nes-
te ano, algo que ja ndo estd sendo
cogitado mais por Haddad apds
areunido da Junta de Execucdo

Orcamentdria (JEO), na quinta-
feira. Ao anunciar o corte de R$
15 bilhdes nas despesas, 0 mi-
nistro sinalizou que o governo
estard comprometido em en-
tregar o resultado primdrio no
limite da meta, que permite um
rombo de até 0,25% do PIB, ou
seja, R$ 28,8 bilhoes.

“O sistema € mais comple-
x0 atualmente, mas ndo pode-
mos reconhecer que o resultado

primdrio deste ano, em compa-
racdo com o rombo do ano pas-
sado, devera ser menor. Quali-
tativamente, serd uma melhora
substancial”, afirma Pires. Con-
tudo, o economista reconhece
que houve um aumento expres-
sivo no volume de beneficios
sociais do governo federal e is-
so acabou expondo a ineficién-
cia dos programas e, portanto,
hd espago para cortes de gastos
em medidas assistenciais, co-
mo Beneficio de Prestacdo Con-
tinuada (BPC), auxilio-doenca e
Bolsa Familia. “Existe uma mar-
gem de gordura que podera ser
cortada e isso vai ajudar o gover-
no a anunciar um contingencia-
mento menor”, frisa.

No boletim Macro Fiscal, a
Fazenda ainda elevou as proje-
coes para a inflacdo deste ano,
de 3,70% para 3,90%. Segundo
o documento, essa estimativa
jdleva em consideracdo os im-
pactos do cambio mais depre-
ciado e da calamidade no Rio
Grande do Sul nos pregos, além
dos reajustes recentes anuncia-
dos para os precos da gasolina
e do gds de cozinha.

Risco previdenciario

De acordo com Pires, além
dessas trés despesas que podem
ser revistas e ajudar a minimizar
o tamanho do corte orcamentd-
rio neste ano, o cendrio com in-
flacdo mais elevada também po-
de ajudar, porque o PIB nominal
serd maior. “Outra noticiaboa é o
aquecimento do mercado de tra-
balho, que continua crescendo e
pode contribuir com o aumento
de receitas de tributos do gover-
no e da Previdéncia”, adiciona o
especialista em contas ptblicas.

Em artigo recente, o econo-
mista e especialista em Previ-
déncia Fabio Giambiagi lem-
brou que a despesa previden-
cidria passou de 6,2% para 8,1%
do PIB, entre 2003 e 2016, apds
14 anos de PT no poder. E, agora,
mesmo apo6s a reforma no siste-
ma de aposentadorias, em 2024,
serd da ordem de 8% do PIB no-
vamente no governo do PT.

“O Brasil precisa avancar ru-
mo a uma nova reforma previ-
dencidria. E necessério dar o
primeiro passo para que ocor-
ra uma discussdo intensa e criar
condicodes politicas para apro-
var uma reforma, em 2027 ou
2031. Nossa modesta contri-
buicdo é procurar dar o lastro
técnico para que seja possivel
aprovar essa futura mudanca”,
alerta Giambiagi. Segundo ele,
nao é recomenddvel apertar as
regras para quem ja foi afetado
pela tltima mudanca. “Aque-
la reforma foi muito importan-
te e, basicamente, aumentou
bastante o periodo contribu-
tivo para quem se aposentaria
por tempo de contribuicao. Es-
sas pessoas, vale ressaltar, irdo
contribuir, na prdtica, em mui-
tos casos, durante 40 anos ou
mais. Em algum momento, po-
rém, serd preciso mudar as re-
gras das outras modalidades de
beneficio”, frisa ele, ao citar o
recém-lancgado livro A reforma
inacabada — O futuro da Previ-
déncia Social no Brasil (Editora
Altabooks), em parceria com o
economista Paulo Tafner.



