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CONTAS PUBLICAS

Ajuste fiscal de Milei
turbina PIB argentino

"Os argentinos, hoje, estao infinitamente melhor do que o Brasil", avalia Fabio
Giambiagi, que acaba de concluir estudo sobre as medidas do pais vizinho

AFP

» ROSANA HESSEL

m pouco mais de um ano

apos Javier Milei assumir a

presidéncia da Argentina,

0 pais vizinho passa por
uma transformacgao que estd re-
lacionada com o ajuste fiscal du-
ro realizado pelo economista ul-
traconservador. A hiperinflagao,
que estava em 26% ao més, em
dezembro de 2023, passou para
menos de 3% ao més nos tltimos
meses, aumentando o poder de
compra da populacao.

As mudangas estdo sendo per-
cebidas nos niimeros recentes da
economia, destaca o economis-
ta Fabio Giambiagi, pesquisador
associado do Instituto Brasileiro
de Economia da Fundacao Getu-
lio Vargas (FGV Ibre). “Os argen-
tinos, hoje, estdo infinitamente
melhor do que o Brasil. Eviden-
temente, o estilo de Milei estd
longe de agradar, mas nao po-
demos brigar com os niimeros.
O ajuste que foi feito tem resul-
tados impressionantes e deixa o
Brasil mal na foto”, pontua Giam-
biagi, em entrevista ao Correio,
comparando com o persistente
desequilibrio das contas publi-
cas brasileiras, que estdo no ver-
melho desde 2014. “O ajuste fis-
cal argentino estd fazendo, ago-
ra, a economia do pais vizinho
crescer em um prazo bastante
curto. Enquanto isso, no Brasil,
a economia cresce e o governo
nao consegue reduzir os gastos.
Tem alguma coisa errada com o
Brasil”, afirma.

Em meio aos escandalos de
corrup¢ao no Instituto Nacional
do Seguro Social (INSS) desven-
dados pela Policia Federal, em
parceria com a Controladoria-
Geral da Unido (CGU) e Tribu-
nal de Contas da Unido (TCU),
Giambiagi evitou fazer comentd-
rios sobre os desvios biliondrios
das contas dos beneficidrios do
sistema de aposentadorias dos
trabalhadores do setor privado.
“Isso é um assunto policial e o
governo vai ter que ressarcir por
questdes morais e politicas, ca-
so contrdrio ndo vence as elei-
coes em 2026”, afirma. Para ele,
o aguardado e prometido ajuste
fiscal ndo ocorrerd neste man-
dato. “O ajuste fiscal vai ocorrer
mesmo em 2027, frisa.

Vale lembrar que o Projeto de
Lei de Diretrizes Orcamentdrias
(PLDO) de 2026, enviado pela
equipe econdmica ao Congres-
s0, no més passado, de forma
acanhada, confirma um cendrio
preocupante para as contas pu-
blicas. H4 um buraco de R$ 118
bilhdes de despesas que ainda
nao possuem receita correspon-
dente e, a partir de 2027, o fun-
cionamento da méaquina publica
estard comprometido devido ao
aumento desenfreado de gastos
em receitas correspondentes e a
volta da inclusdo dos gastos com
precatérios (dividas judiciais da

Milei elevou poder de compra da populacdo argentina ao derrubar inflacio de 26% ao més para 3%

Unido), que estdo sendo parcial-
mente fora da meta fiscal até o
préximo ano. Enquanto isso, a
previsdo de despesas discricio-
ndrias, que podem ser cortadas,
passariam de R$ 122,2 bilhoes,
em 2027, para menos da meta-
de, em 2028, de R$ 59,5 bilhoes,
em grande parte, devido ao forte
aumento das despesas obrigat6-
rias sem uma receita equivalente
e recorrente — na contramao da
Lei de Responsabilidade Fiscal
(LRF). “A Argentina tem supera-
vit primdrio hd 14 meses, como
consequéncia das reformas rea-
lizadas, o que permitiu reduzir a
inflacdo, portanto, reduziu o im-
posto inflaciondrio que é extre-
mamente nocivo para os mais
pobres, que veem sua renda ser
corroida. As previsoes sdo de au-
mento do crescimento econdmi-
co e reducdo da pobreza’, desta-
caaeconomista Selene Peres Nu-
nes, uma das autoras da LRE que
completou 25 anos no ultimo dia
4. Na avaliacdo dela, o governo
argentino “estd no caminho cer-
to”. “A ideia de reduzir a pobreza
com base em aumento de defi-
cit fiscal, como faz o Brasil, ndo
€ nem eficiente, nem sustentd-
vel ao longo do tempo”, alerta a
especialista em contas publicas.

“Mudanca de paradigma”

O conjunto de medidas eco-
ndmicas adotadas por Milei, com
um mix de reformas estruturais,
foi um pacote “sem preceden-
te”, na Argentina, segundo Giam-
biagi. Ele destaca que atravessa-
va uma grave crise economica,

marcada por uma combinacio
de alta inflacdo, estagnacdo eco-
nomica, reservas internacionais
negativas, risco pafs em mais de
3.000 pontos — dado que recuou
para algo em torno de 450 pon-
tos, em janeiro deste ano — e ele-
vada pobreza.

“O programa econdmico com-
binou uma forte desvalorizagao
cambial inicial, seguida de um
crawling peg (regime de flutua-
cdo cambial) de 2% de desvalo-
rizacoes mensais durante 2024,
com liberalizacdo de precos e um
severo ajuste fiscal. Em particu-
lar, o gasto publico primdrio di-
minuiu 27% em termos reais em
2024 (4,5 pontos do PIB). A in-
flacdo cedeu de 26% em dezem-
bro de 2023 para menos de 3% ao
més nos tltimos meses e o setor
externo melhorou substancial-
mente em 2024 com a recupera-
¢do agricola apds a seca prévia,
mas enfrenta riscos claros, devi-
do a apreciacdo cambial real”, in-
forma o documento de 56 pégi-
nas que avalia com o ajuste fiscal
de Milei como uma “mudanca de
paradigma”.

Uma das principais medidas
adotadas pelo presidente argen-
tino e destacada no estudo foi
a reforma das tarifas publicas,
que emergiu como um segun-
do pilar inicial do programa, da-
da a situagdo inicial de comple-
ta distorcao dos precos relativos
da economia.

NaArgentina, os subsidios nos
oito anos dos governos Mauricio
Macri e Alberto Ferndndez con-
sumiram 2,4% do PIB de des-
pesas fiscais. Vale lembrar que,

apenas os gastos tributdrios pre-
vistos pelo governo brasileiro de-
vem chegar a R$ 620,8 bilhdes
em 2026, o equivalente a 4,53%
do PIB, sem contar os subsidios
crediticios, conforme dados do
PLDO de 2026.

O estudo dos pesquisadores
do FVG Ibre destaca ainda o im-
pacto na inflacao da eliminacdo
de subsidios orquestrada por Mi-
lei. O primeiro impacto foi um
salto de 200% nos custos de enet-
gia elétrica, seguido por reajustes
substanciais de ordem de gran-
deza aproximada no gds natural
e no transporte publico. E, para
amenizar o impacto sobre as fa-
milias mais vulnerdveis, imple-
mentou-se uma segmentacao ta-
rifdriabaseada narenda, jé tenta-
dano passado, mas escassamen-
te instrumentalizada.

De acordo com Giambiagi,
apesar daretorica agressiva e for-
temente ortodoxa e liberal, Milei
deu mostras de uma flexibilida-
de relativamente surpreenden-
te, a luz do teor das suas mani-
festacdes na campanha eleitoral
de 2023, tanto que ele ndo con-
seguiu eliminar todos os auxilios
aos mais pobres e, “simultanea-
mente, certa racionalizacdo da
madquina estatal seguiu o recei-
tudrio tradicional de ajuste ma-
croecondmico, indicando uma
clara adesdo aos principios bé-
sicos da ortodoxia econémica’.

De acordo com o estudo, a
execucao do programa econdmi-
co de Milei destacou-se, a rigor,
pelo pragmatismo, que contrasta
com algumas das suas propostas
de campanha.

Empréstimo liberado apos elogios

Osresultados positivos das me-
didas econdmicas de Javier Milei
foram elogiados pelo Fundo Mo-
netdrio Internacional (FMI), que
considerou que o pafs caminha
na direc@o correta. Nao a toa, o
governo conseguiu a liberacao
de um empréstimo de US$ 20 bi-
lhdes do FMI e um pacote de US$
12 bilhdes do Banco Mundial para
apoiar as reformas. No encontro
de primavera (no Hemisfério Nor-
te) do FM], a diretora-gerente do
Fundo, Kristalina Georgieva, citou
a Argentina como exemplo entre
paises que estdo se adaptando
aos novos fundamentos, politicas
e condicdes econdmicas globais.

A executiva defendeu que ace-
lerar reformas econdmicas, regu-
latérias, fiscais e comerciais para
remover barreiras ao crescimen-
to é uma atitude positiva para en-
frentar os novos desafios globais.
“A Argentina estd se movendo

@

A Argentina esta se movendo com reformas
disciplinadas, colocando as condicoes

financeiras na linha"

Kristalina Georgieva, diretora-gerente do FMI

com reformas disciplinadas, co-
locando as condigoes financei-
ras na linha”, afirmou Georgieva,
na ocasiao, destacando que o PIB
argentino deve reverter a recessao
de 2024 e crescer 5,5% neste ano,
a depender dos impactos do au-
mento das tensoes globais.

O estudo de Fabio Giambiagi e
Emerson Tizziani também elogia
as medidas implementadas pelo
governo de Milei. “O impacto se-
torial das desregulagdes variou

significativamente, refletindo ca-
racteristicas estruturais de cada
mercado. Setores mais expostos
a competicdo internacional, co-
mo o comércio exterior, apre-
sentaram uma adaptacdo mais
rdpida ao novo marco regula-
tério. Em contrapartida, setores
com forte organizacdo sindical
ou presenca de grupos de inte-
resse consolidados demonstra-
ram maior resisténcia as mudan-
cas. Essa variacao setorial sugere

a necessidade de estratégias di-
ferenciadas de implementacao’,
afirma o documento.

Os pesquisadores ainda des-
tacam que a experiéncia inter-
nacional com programas de des-
regulacdo oferece licoes impor-
tantes para o caso argentino.
“Paises que conseguiram imple-
mentar reformas bem-sucedi-
das, geralmente, combinaram
a flexibilizacao regulatéria com
o fortalecimento das institui-
coes de supervisao e protecio ao
consumidor. O desafio argenti-
no consiste em encontrar o de-
vido equilibrio entre a necessd-
ria desregulacdo — inevitdvel no
contexto do intervencionismo
exacerbado praticado até entdo
— e uma construcao institucio-
nal que permita a existéncia de
mercados mais eficientes, po-
rém sem comprometer objeti-
vos sociais fundamentais”. (RH)
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Dois brasis em choque

Dois brasis rodaram o mundo esta semana com visdes, expec-
tativas e propdsitos opostos. O presidente Lula foi a Moscou e
Pequim, os adversdrios da ordem global liderada pelos EUA que
Donald Trump comecou a reescrever, enquanto a nata do em-
presariado e lideres do Congresso e do Judicidrio participaram
da grande teia de almocos, jantares, semindrios, reunides privé,
da chamada Brazil Week, em Nova York. As agendas desses dois
brasis ndo dialogam entre si.

Avibe do intenso circuito de eventos em Nova York girou em
torno do cendrio politico em construcdo para fazer frente a even-
tual candidatura a reeleicdo de Lula, que, por sua vez, mostrou-
se mais alinhado do que a prudéncia diplomdtica recomenda em
seu périplo a Russia de Vladimir Putin e a China de Xi Jinping.

Asfalas dos atores principais, em cena, deixaram evidentes dois
projetos para o futuro imediato do pais. Um é de confronto a Trump
e seu viés unilateral, em contraponto ao multilateralismo que Lula
destacou nas duas capitais. O outro, esbocado por palestrantes do
setor privado e da politica, com destaque para o governador de Sdo
Paulo, Tarcisio de Freitas, tem a perspectiva do que desponta co-
mo uma “agenda de prosperidade”, focada em reformas da gestao
puiblica e suas instituicdes, e no pragmatismo por ora com Trump.

0 mundo mudou e dificilmente o status quo do neoliberalis-
mo e do que a nova direita nos EUA chama de “fundamentalis-
mo de mercado” do periodo pré-Trump voltard. Nem ele deverd
recuar, tal o avanco do que fez contra a velha ordem em apenas
cinco meses de mandato e ndo so: foi eleito por uma maioria res-
sentida por uma mirfade de razdes, com destaque para a perda
de empregos e de renda, devido a migracao de fabricas para ou-
tros paises, sobretudo China.

Essa maioria o elegeu em 2016 por isso, negou-lhe a reeleicao
em 2020 pela sua falta de resultados, e voltou a prestigid-lo, no ano
passado, frustrada com a economia do democrata Joe Biden e, em
especial, com a projec¢ao da politica identitdria em seu governo.

Um ambiente de instabilidade, somando-se a tendéncia de
mudancas movidas pela tecnologia e choques entre as poténcias
globais, sugere cautela e prospecc¢ao de oportunidades, sem ba-
ter bumbo para ninguém. Neste sentido, o senso da Brazil Week
foi premonitdrio.

Pistas de 2026

Algumas pistas indicam o que poderd estar adiante a medida
que se aproxima a campanha eleitoral de 2026, que Lula abriu
precocemente sem estar alinhavado com os partidos de centro-
direita que lhe ddo governabilidade agora, como deram nos seus
governos anteriores.

O realinhamento dos partidos de centro direita, associados sob
a forma de federacdes como no caso do PP com o Unido Brasil, ja
é prentincio da ambicdo de chegar a 2026 com um candidato forte
paradisputar a Presidéncia contra Lula ou quem ele indicar pelo PT.

O MDB negocia com o Republicanos, partido de Tarcisio, mas
o PSD de Gilberto Kassab é o que estd mais avancado, filiando
quadros em todo o pafs depois de sair da eleicdo municipal com
o maior niimero de prefeitos eleitos. O regime eleitoral indica
que estes partidos vdo continuar com a maioria do Congresso
em 2027, o que explica o virtual controle da execug¢ao do orga-
mento federal, gracas, também, ao agigantamento distorcido das
emendas parlamentares.

Em tal configuracdo, um presidente sem votos no Congresso
e, além disso, empenhado em impulsionar medidas em desa-
cordo com o eleitor dos partidos de centro e de direita, que sdo
maioria, significa ou mais esgarcamento do gasto ptiblico — e
suas sequelas de aumento da carga tributdria, do endividamen-
to do Tesouro e dos juros — ou, no limite, a desorganizacao to-
tal da administracdo publica.

Opioides eleitoreiros

Estamos nesta fase, sendo o roubo sistémico das aposentado-
rias e pensdes geridas pelo INSS um dos sintomas mais graves.
Nao se pde uma drea tao sensivel ao escambo do apoio politi-
co, no caso o PDT e os sindicatos que vieram a reboque extrain-
do diretamente ou por meio de supostas entidades associativas
uma fracdo dos beneficios.

Nao adianta dizer que o roubo comegou com Bolsonaro. O assal-
to s6 exponencializou a partir de 2023. E, como ja era sabido, jamais
aautarquia poderia ser dirigida por despreparados e sem vigilancia.

Também j4 € intuido pelas liderancas politicas, embora mui-
to mal percebido pelo eleitorado em geral e até pelo empresa-
riado, que o cendrio de bons resultados econdémicos e no em-
prego nao € organico.

E a consequéncia de transferéncias de renda, pelo lado da
despesa do orcamento federal, e de desoneracdes, pela receita.
O processo se tornou tao intenso que qualquer busca para valer
de equilibrio fiscal reduzird o crescimento, portanto, o emprego,
enquanto o que é organico ndo acontece no tamanho necessario
para o pais poder acompanhar as economias mais dinamicas: o
investimento em bens de producao e em infraestrutura. Culpa
de opioides eleitoreiros.

A ansia do governante de turno de criar “marcas” de sua gestao
acusta do progresso estrutural conspurca a politica econdmica e, a
rigor, o préprio desenvolvimento, ao vazar a produtividade que tem
de ser estrutural para programas que aliciem o eleitor pelo bolso.

Tarcisio, Trump e... Keynes

Foi este o pano de fundo da programacao dos eventos em Nova
York, com destaque para as andancas de Tarcisio, virtual candidato
tanto pela direita quanto pelo centro, se Bolsonaro entender que
nem ele nem seus parentes estao na fila de prioridades da politica.

Segundo apuracdo da Bloomberg, cujos terminais de negociacoes
de ativos financeiros ocupam as mesas dos traders e dos investido-
res em todo o mundo, “Tarcisio foi a figura central da Brazil Week’,
e varios CEOs de empresas e executivos financeiros “o descreveram
como o Unico politico com real capacidade de vencer” Lula em 2026.

0 governador, formalmente candidato a reeleicao em Sao Pau-
lo, fez discursos de contetido nacional, dando foco a reformas pré-
mercado. Ainda é pouco, como disse o presidente da Camara, Hugo
Motta, para quem falta debater questdes de interesse nacional. Em
suma, o que estd escasso é um programa inovador que atraia o eleito-
rado jd predisposto a votar “contra tudo isso que estd ai”, como se diz.

Por esta 6tica, aida de Lula a Moscou e Pequim agrada o eleitor ja
consolidado e pouco acrescenta a quem o sufragou em 2022, meio
a contragosto, para tirar Bolsonaro. Com o agravante de o jogo de
Trump s6 estar comecando. Nao deve parar nas tarifas hiperbdlicas.

O regramento dos fluxos livres de capital estd no ar e isso, sim,
pode remodelar a economia no mundo. Pode dar tudo errado,
mas pode funcionar, com o aval prestigioso do grande economis-
ta inglés John Maynard Keynes (1883-1946). Estamos prepara-
dos para o novo mundo? A resposta é decisiva para nosso futuro.
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