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Se dermos uma olhada mais pro-
funda na evolução de determinadas 
variáveis macroeconômicas críticas, 
de 1980 para cá (ou seja, ao longo 
de mais de quatro décadas), cha-
ma a atenção de qualquer observa-
dor mais atento um primeiro fato 
super-relevante (o arquivo em “ppt” 
respectivo poderá ser obtido via 
mensagem ao endereço de e-mail 
raulvelloso45@gmail.com). Trata-
se da desabada sistemática da taxa 
de crescimento do PIB desde 1980 
(quando se situara em torno de 8,8% 
a.a.) até 2023 (0,9% a.a.), ou seja, ao 
longo de não menos que 43 anos, 
por meio de uma série de tempo 
com valores calculados ano a ano, 
em termos de médias móveis para 
os últimos 12 anos nesse mesmo 
período, mas mês a mês. 

Por que isso? Essa era uma pergun-
ta que sempre alimentava minhas dis-
cussões com o meu ilustre irmão e ex-
ministro do planejamento em vários 
mandatos, João Paulo dos Reis Velloso, 
que estamos homenageando em dois 
eventos do Fórum Nacional, cuja dire-
ção dele herdei, um deles realizado 
ontem, de forma virtual, juntamente 
com ex-colegas de trabalho e com-
panheiros de debate nesse mesmo 
fórum, e de cuja presidência, aliás, sou 
o herdeiro desde o seu falecimento há 
cerca de cinco anos. (Peço conferir a 
gravação no canal “Fórum Nacional — 
Inae” do YouTube).

Com prazo tão extenso, a variável 
que melhor se apresenta para explicar 
essa evolução é o investimento públi-
co em infraestrutura que, mais ou 
menos nesse mesmo período, desa-

bou também drasticamente, nesse 
caso, de 5,1% para 0,6% do PIB. Como 
é bem sabido, um caminho óbvio e ao 
alcance dos dirigentes públicos para 
fazer o PIB crescer, é tentar inves-
tir mais no próprio setor básico que 
administram, ou seja, em infraestru-
tura. Quanto ao setor privado, como 
pude verificar pelo menos para o sub-
período 2010-2022, a taxa de inves-
timento respectiva desabou de 1,4% 
para 0,6% do PIB, uma queda de mais 
de 50%. Ou seja, um se mostra com-
plementar ao outro, e não substituto.

O passo seguinte foi mostrar que, 
entre 2006 e 2021 (e, portanto, mais 
recentemente), para subperíodos 
variando um pouco conforme o caso, 
os gastos previdenciários públicos 
dispararam à taxa média anual real de 
12,5% nos regimes próprios dos muni-

cípios; 5,9% nos dos Estados; 5,1% no 
do RGPS/INSS; e 3,1% no regime da 
União. Ou seja, aí está o grande vilão: 
gasto previdenciário público excessi-
vo, à espera do chamado equaciona-
mento previdenciário ou a zeragem 
do respectivo passivo atuarial, assunto 
para outro artigo.

O mesmo gráfico traz também a 
evolução dos investimentos públicos 
em infraestrutura somando os grupos, 
e o relato é idêntico: investimento em 
infraestrutura em queda real.

A receita para atacar o problema é 
uma só: criar condições para investir 
mais em infraestrutura, seja buscan-
do um maior estoque, seja melho-
rando a qualidade do estoque exis-
tente. Segundo estudo de 2010, que 
foi patrocinado pelo Banco Mundial, 
para uma amostra gigantesca de 

países, ficou comprovado estatisti-
camente que tanto mais ou melhor 
infraestrutura, maior a taxa de cres-
cimento do PIB per capita dos países 
considerados.

Por último, para completar a aná-
lise, cabe destacar o surgimento de 
um item de enorme dimensão na 
estrutura do gasto primário federal, 
algo  que agora se costuma chamar 
de “gastos sociais”, e que vai acirrar 
ainda mais a competição orçamen-
tária no setor público brasileiro, 
imprensando ainda mais o espaço 
orçamentário para investir e crescer. 
Tal item corresponde principalmen-
te a RGPS, RPPS, SPSM, BPC e auxí-
lio-doença, com um elevado peso de 
fraudes nos dois últimos. Isso passou 
a  exigir bem mais atenção dos diri-
gentes públicos.
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Inflação
IPCA do IBGE (em %)

Junho/2024 0,21
Julho/2024 0,38
Agosto/2024 - 0,02
Setembro/2024             0,44
Outubro/2024 0,53

Ao ano

CDI

11,15%

AJUSTE FISCAL

Lira e Pacheco ainda 
verão as medidas

Depois da derradeira reunião com o presidente Lula, Haddad disse não saber quando serão anunciadas as mudanças para 
reduzir o gasto público. O argumento é de que o governo deseja apresentá-las aos presidentes da Câmara e do Senado

O 
pacote que prevê o corte de gastos 
da União no Orçamento, aguar-
dado há mais de um mês pelo 
mercado, agora depende apenas 

dos últimos ajustes com os presidentes do 
Senado Federal, Rodrigo Pacheco, e da Câ-
mara dos Deputados, Arthur Lira. Ontem, 
o presidente Luiz Inácio Lula da Silva pas-
sou quase o dia todo em reuniões com o 
ministro da Fazenda, Fernando Haddad, e 
representantes de outras pastas que inte-
gram a Esplanada, para definir os últimos 
ajustes em relação aos textos que serão 
enviados ao Congresso Nacional.

Ao deixar a reunião, Haddad preferiu 
não adiantar valores e não confirmou 
se o anúncio da proposta de emenda 
à Constituição e do projeto de lei com-
plementar que preveem as medidas de 
contenção de gastos será realizado ainda 
hoje, como havia mencionado na sema-
na passada. “Está dependendo agora do 
Palácio (do Planalto) entrar em contato 
com Senado e Câmara. Tem que ver se os 
presidentes estão disponíveis, mas nós 
já estamos preparados, já está tudo redi-
gido. Agora, o dia e a hora vão depender 
mais do Congresso do que de nós”, dis-
se o ministro, em conversa com jorna-
listas na sede da Fazenda, após a última 
reunião com Lula, na tarde de ontem. 

Haddad confirmou que, até o fim des-
ta semana, as medidas já estarão na me-
sa dos congressistas para serem discu-
tidas até o fim do recesso parlamentar, 
que começa em 23 de dezembro. O mi-
nistro ressaltou que acredita ser possí-
vel aprovar o pacote ainda este ano. “Fe-
chamos o entendimento dentro do go-
verno, o presidente já decidiu as últimas 
pendências, devemos falar com os pre-
sidentes das casas como já tinha anun-
ciado”, reforçou Haddad.

Além do ministro da Fazenda, partici-
param das reuniões com Lula os repre-
sentantes da Junta de Execução Orça-
mentária (JEO), como o ministro da Ca-
sa Civil, Rui Costa, e a ministra da Ges-
tão e da Inovação em Serviços Públicos, 
Esther Dweck. Durante a tarde, o presi-
dente recebeu, no Palácio do Planalto, 
representantes de outras pastas, como 
Saúde, Educação e Defesa. A ministra 
do Planejamento e Orçamento, Simone 
Tebet, ficou fora das reuniões devido ao 
lançamento de um livro autoral, em São 

Após reuniões ao longo do dia, Haddad informou que medidas estão prontas e, até o fim desta semana, estarão no Congresso 
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Paulo, e foi representada pelo secretário 
executivo, Gustavo Guimarães.

Uma das propostas colocadas à me-
sa na discussão sobre o corte orçamen-
tário se refere às aposentadorias de mi-
litares. Em nota obtida pelo Correio, a 
Marinha do Brasil adiantou que foram 
citadas quatro medidas de contenção 
de gastos nas Forças Armadas durante 
as reuniões, que devem ser apresenta-
das no texto final do PLP. Uma das pro-
posições trata sobre o fim da chamada 
“morte ficta” — quando um militar é 
considerado morto para fins jurídicos 
— e extingue o direito à pensão para be-
neficiários declarados deste integrante.

Além disso, o texto também prevê 
outras medidas, como a elevação gra-
dual da alíquota de contribuição para 
os Fundos de Saúde, de 1,8% para 3,5%, 
em 2026, e a extinção da possibilidade 
de reversão da pensão instituída para o 
cônjuge ou filhos — considerados be-
neficiários de primeira ordem —, após 
o falecimento desses, em favor de bene-
ficiários da segunda ou da terceira or-
dem, como mãe, pai ou irmãos órfãos. A 

Marinha também cita o estabelecimen-
to de idade mínima de 55 anos para a 
transferência para a reserva remunera-
da a pedido, no qual as forças armadas 
não estão sujeitas atualmente.

Bloqueio

Na última sexta-feira, o governo 
anunciou bloqueio adicional de R$ 6 bi-
lhões no Orçamento de 2024. Com isso, 
o valor total bloqueado no ano passou 
de R$ 13,3 bilhões para R$ 19,3 bilhões. 

Ontem, o Ministério do Planejamento 
e Orçamento divulgou, em coletiva reali-
zada na sede da pasta, o o detalhamento 
do 5º relatório de avaliação de receitas e 
despesas do governo durante o período.

Apesar de não tratar sobre as medi-
das em discussão com Lula, que ainda 
vai ser anunciado, o secretário substi-
tuto de Orçamento Federal do Minis-
tério do Planejamento e Orçamento 
(MPO), Clayton Luiz Montes, desta-
cou que o governo espera uma eco-
nomia de R$ 25,9 bilhões no projeto do 
Orçamento do próximo ano, que ainda 

tramita no Congresso Nacional. “Acredi-
tamos que esse valor vai ser realmente al-
cançado e superado, haja vista as medi-
das robustas que estão sendo discutidas 
e vão ser anunciadas”, disse o secretário.

Na mesma coletiva, o MPO informou 
que o governo decidiu incluir a Lei Aldir 
Blanc, de incentivo à cultura regional, na 
agenda de revisão de gastos. De acordo 
com a pasta, havia uma expectativa de 
que R$ 3 bilhões fossem repassados este 
ano, mas, com a assinatura de uma Me-
dida Provisória na última semana, o go-
verno optou por cortar R$ 1,3 bilhão em 
recursos previstos nesta lei para o orça-
mento de 2024.

Segundo Montes, o objetivo com o 
corte foi a correção das contas públi-
cas para garantir a “melhoria da quali-
dade do gasto público”. “A medida pro-
visória da Aldir Blanc vem para corrigir 
no sentido da melhoria da qualidade 
do gasto público. Vemos que recursos 
da lei já haviam sido entregues aos en-
tes, que tiveram dificuldade na execu-
ção dos recursos entregues em 2023”, 
disse o secretário.

Para entender (e tentar reconstruir) a recente desabada (I)

ENTRE 2006 E 2021, OS GASTOS PREVIDENCIÁRIOS PÚBLICOS DISPARARAM À TAXA MÉDIA ANUAL REAL DE 12,5% NOS REGIMES PRÓPRIOS DOS MUNICÍPIOS; 5,9%  
NOS DOS ESTADOS; 5,1% NO DO RGPS/INSS; E 3,1% NO REGIME DA UNIÃO. OU SEJA, AÍ ESTÁ O GRANDE VILÃO: GASTO PREVIDENCIÁRIO PÚBLICO EXCESSIVO

RAUL VELOSO

Economistas do mercado financeiro 
reduziram suas projeções para inflação 
neste ano, após sete semanas consecuti-
vas de altas. Segundo os dados do Bole-
tim Focus, divulgado ontem pelo Banco 
Central (BC), a expectativa para o Índice 
Nacional de Preços ao Consumidor Am-
plo (IPCA) passou de 4,64% para 4,63%, 
mas as projeções para o próximo ano 
acendem o sinal de alerta.

A previsão para a inflação de 2025 su-
biu de 4,12% para 4,34%. Já a projeção 
para 2026 passou de 3,70% para 3,78%, 
enquanto para 2027 foi de 3,50% pa-
ra 3,51%. 

O CEO da gestora Multiplike, Volnei 
Eyng, aponta que  dados destacam um 
cenário econômico desafiador. “A leve 
queda no IPCA para 2024 perde rele-
vância frente à alta significativa na pro-
jeção de 2025. Isso mostra um descon-
trole maior nas expectativas de médio 
prazo, o que pode pressionar a política 
monetária”, destaca.

Câmbio x juros

Outro destaque do Focus foi a estima-
tiva do dólar para o fim deste ano, que 
passou de R$ 5,60 para R$ 5,70. A media-
na das projeções para  a moeda norte
-americana em 2025 também subiu 
de R$ 5,50 para R$ 5,55. Para 2026, 
a estimativa passou de R$ 5,47 para 
R$ 5,50, enquanto a projeção para 2027 
subiu de R$ 5,45 para R$ 5,50.

A projeção para a taxa básica de ju-
ros da economia (Selic) permaneceu 
estável neste ano, ficando em 11,75% 
para 2024. No entanto, a estimativa pa-
ra 2025 passou de 12% para 12,25%, en-
quanto a projeção para 2026 ficou está-
vel, em 10%, e a de 2027 subiu de 9,25% 
para 9,50%.

A mediana das projeções para o pro-
duto interno bruto (PIB) em 2024 tam-
bém subiu de 3,10% para 3,17%. A pre-
visão para 2025, por sua vez, subiu de 
1,94% para 1,95%. A estimativa para 
2026 continua nos mesmos 2,0%.

Focus melhora a 
projeção de IPCA
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