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Salário mínimo

R$ 1.518

Dólar
Na sexta-feira Últimos 

R$ 5,424
 (+ 0,37%)

30/junho 5,434

1/julho 5,461

2/julho 5,420

3/julho 5,405

Bolsas
Na sexta-feira

0,24%
São Paulo

Pontuação B3
Ibovespa nos últimos dias

              1/7              2/7               3/7 4/7

138.854  141.263

0,77%
Nova York

Euro

R$ 6,388

Comercial, venda 
na sexta-feira

CDB

14,91% 

Prefixado 
30 dias (ao ano)

Inflação
IPCA do IBGE (em %)

Janeiro/2025 0,16
Fevereiro/2025 1,31
Março/2025 0,56
Abril/2025 0,43
Maio/2025 0,26

Ao ano

CDI

14,90%

 »Entrevista | ZEINA LATIF | ECONOMISTA E SÓCIA DA GIBRALTAR CONSULTING

E
m meio a mais uma crise política entre Exe-
cutivo e Legislativo, por conta da derruba-
da pelo Congresso dos decretos de aumen-
to do Imposto sobre Operações Financeiras 

(IOF), o governo do presidente Luiz Inácio Lula 
da Silva caminha a passos largos para um colap-
so fiscal em 2026, em pleno ano eleitoral, mas con-
tinua com o discurso otimista, ignorando o pro-
blema. Essa é a avaliação da economista e escri-
tora Zeina Latif, sócia da Gibraltar Consulting.

“Não dá mais para negar que tem problema fiscal. 
Esse é o único lado positivo. E esse problema caiu no 
colo do atual governo, porque, muitas vezes, acaba-
va ficando para o seguinte. O dinheiro está acabando 
mesmo”, alerta Latif, em entrevista ao Correio.

A economista critica o discurso do governo, que 
nega problemas e reforça o consenso entre analistas 
de contas públicas que o arcabouço fiscal não se sus-
tenta e o Executivo só consegue cumprir a meta fis-
cal graças a “puxadinhos” no Orçamento. Entre esses 

“puxadinhos” para cumprir a meta fiscal, o governo 
segue pedindo ajuda ao Supremo Tribunal Federal 
(STF), que deu o aval para descontar os pagamen-
tos de precatórios (dívidas judiciais), e, agora, para o 
desconto do pagamento do reembolso das vítimas das 
fraudes nas aposentadorias do Instituto Nacional do 
Seguro Social (INSS), revelado em maio.

Na avaliação de Zeina Latif, o cenário macroeco-
nômico poderia estar em situação bem mais favorável, 
e o país deveria estar crescendo a um ritmo superior ao 

atual. Embora o governo comemore indicadores po-
sitivos, como o crescimento do Produto Interno Bru-
to (PIB) acima das expectativas do mercado e a que-
da do desemprego para níveis historicamente baixos, 
os efeitos colaterais da política de aumento de gastos 
têm impactado diretamente a taxa básica de juros 
(Selic), atualmente em 15% ao ano — o maior pata-
mar em quase duas décadas —, o que acaba frean-
do a expansão econômica. A seguir, os principais tre-
chos da entrevista: 

 » ROSANA HESSEL

“Não dá mais para negar 
o problema fiscal” 

Economista projeta que o problema nas contas públicas vai estourar no colo do governo, em pleno ano eleitoral, devido à falta 
 de uma agenda de ajuste estrutural das despesas. Para ela, além de não avançar na discussão, o Brasil teve retrocesso

O Supremo deu aval para o governo 
contabilizar despesa com a restituição 
das vítimas do INSS fora da meta 
fiscal, como fez com os precatórios. 
Qual sua avaliação do quadro 
atual? Isso mostra que ele segue 
preocupante? 

Esse é nosso calcanhar de Aquiles, por-
que a questão fiscal tem um problema con-
creto do Orçamento do ano que vem. Esta-
mos falando de um Estado que não funcio-
na. O Orçamento não aguenta nenhum de-
saforo. Não tem margem nenhuma. Quan-
do tem uma receita extra, ela vira gasto. A 
despesa fica para depois, e o governo aca-
ba fazendo puxadinhos no Orçamento. Há 
problema de desenho, de governança, com 
decisões que acabam aumentando o gas-
to. O problema é em várias frentes. A con-
fusão do IOF é só mais uma manifestação 
desses problemas. 

O governo só consegue fechar as 
contas com artifícios contábeis para 
cumprir a meta, como descontar da 
conta precatórios, o reembolso do 
INSS, a chuva no Rio Grande do Sul…

Exato. Ainda falta um plano estruturado 
para os próximos anos de ajuste, como re-
formas, revisão de gastos. Não há uma po-
lítica conseguindo dar conta desses desa-
fios. O quadro é ruim e não há um plano de 
voo traçado, como aconteceu na transição 
do governo Dilma Rousseff (PT) para o Mi-
chel Temer (MDB) — após o impeachment 
(em 2016). Era possível enxergar um plano 
de voo muito claro no discurso e nas mo-
vimentações dos times econômico e polí-
tico, com agenda fiscal. Tinha a regra do 
teto, e, depois, a reforma da Previdência, 
que ficou para o governo seguinte. Com 
esse plano de voo, as expectativas melho-
raram e o Banco Central conseguiu cortar 
os juros, mesmo com a dívida pública au-
mentando e um deficit nas contas públicas 
que não era brincadeira. 

E como fica o cenário fiscal atual, com 
as eleições se aproximando e o fim da 
licença do STF para o excluir parte dos 
precatórios para o cumprimento da 
meta em 2027?

O próximo presidente, assim que che-
gar, vai ter que pedir outro waiver para pa-
gar precatório fora do Orçamento. E vai 
ter que reformar o regime fiscal, porque 
o arcabouço não para em pé. Talvez te-
nha que mudar a meta fiscal de 0,5% do 
PIB de superavit primário (economia pa-
ra o pagamento dos juros da dívida públi-
ca), em 2027. Vai chegar, por esse aspecto, 
vulnerável e não vai poder só fazer ajustes. 
Vai ter que apresentar uma agenda de re-
formas, senão a lua de mel vai embora ra-
pidinho. Hoje, não dá para saber qual é o 
plano de voo. Na questão tributária, pode 
ser qualquer coisa. Uma hora é o IOF, ou-
tra hora pode ser outra coisa, como a taxa-
ção de dividendos prevista na medida pro-
visória (MP) que está no Congresso. Tere-
mos um ambiente macroeconômico difícil, 
mas que poderia ser bem melhor. Era para 
o Brasil avançar nessas discussões, mas o 
país não só não avançou como teve retro-
cesso. Agora, ninguém está esperando na-
da diferente. O discurso do governo é ruim, 

Breno Fortes/CB/D.A Press

O discurso do 

ministro está ruim e 

atrapalha, porque é 

importante para os 

agentes econômicos 

enxergarem um plano 

de voo consistente, o 

reconhecimento dos 

problemas atuais”

porque continua culpando o que recebeu 
do (ex-presidente Jair) Bolsonaro, mas já 
se passaram dois anos e meio. 

O ministro Fernando Haddad vem 
batendo na tecla de justiça tributária 
e que falta fazer o ajuste pelo “pessoal 
da cobertura”... 

Isso atrapalha, porque porque eles fa-
lam assim: ‘Olha, a gente fez tudo certo’. 
Mas não, não fizeram tudo certo. Esse dis-
curso, é claro, tem um componente polí-
tico que enfraquece o ministro. A postu-
ra meio em cima do palanque atrapalha 
do ponto de vista de criar credibilidade 
na agenda econômica. É uma mistura de 
papéis que atrapalha. O discurso é ruim, 
porque o governo insiste em falar que es-
tão fazendo tudo direitinho, que recebeu 
uma herança terrível, mas cumpriu a meta 
fiscal. Essa é a retórica. E quando eles ne-
gam o problema, perdem o chão. 

A agenda de revisão estrutural dos 
gastos foi abandonada pela equipe 
econômica?

Essa agenda (de revisão de gastos) nun-
ca existiu. Havia ali gente técnica, de qua-
lidade, trabalhando. Mas nunca foi uma 
agenda da área política do governo. Era 
uma agenda isolada de pessoas de perfil 
técnico. E, por esse aspecto, ela nunca foi 
abandonada porque nunca foi abraçada. 

E, com isso, os alertas de analistas 
sobre um colapso fiscal em 2026 
aumentam, com mudança de meta do 
arcabouço…

Essa é a única coisa boa dessa história. 
Não dá mais para negar que tem problema 
fiscal. Esse é o único lado positivo. E esse 

problema caiu no colo do atual governo, por-
que, muitas vezes, acabava ficando para o se-
guinte. O dinheiro está acabando mesmo. O 
governo vai ter que lidar com suas escolhas, 
sem poder empurrar os problemas para o 
próximo, como nas gestões anteriores. Mas 
eles batem na tecla de que estão fazendo tu-
do certo. O Bolsonaro fez isso também. E é 
verdade que ele deixou problemas fiscais, 
mas menos do que o ministro colocou. 

Mas a pedalada dos precatórios no 
governo Bolsonaro foi vergonhosa… 

É, precatórios e furos no teto de gastos… 
Se formos pensar friamente, a pandemia 
salvou a reputação do governo anterior, 
por esse aspecto. Houve o furo no teto e a 
culpada foi a pandemia. Não estou dizendo 
que não era para gastar, porque, em situa-
ção de pandemia, a própria regra do teto 
previa essa válvula de escape. O problema 
é que, depois, isso foi se repetindo, e, com a 

PEC Kamikaze (que aumentou as despesas 
do governo com medidas populistas e fle-
xibilizou o teto de gastos). Não havia mais 
justificativa para um auxílio emergencial 
maior e os furos no teto de gastos. 

Mas, mesmo com esse problema fiscal 
grave agora, o PIB deste ano está sendo 
revisado para cima. O desemprego 
continua baixo, em 6,2%, perto do 
pleno emprego. Isso não é um tanto 
contraditório? 

Eu não vejo nada contraditório, porque, 
se tivesse tudo bem mesmo, a Selic não es-
taria em 15% ao ano nem a inflação esta-
ria acima da meta. O governo está fazen-
do uma escolha, essa escolha por mais gas-
tos. E sabemos que a arrecadação não vai 
conseguir compensar na velocidade que 
eles querem. Até porque os gastos cres-
cem automaticamente. Eles aumentaram 
com a revinculação da receita dos gastos 
com saúde e com educação, e com a regra 
do salário mínimo. Mas não tem jeito, essa 
conta não fecha. Fizeram essa escolha que 
joga o país numa outra dinâmica, num ou-
tro equilíbrio macroeconômico. 

Que dinâmica é essa? 
É de inflação mais alta e juros mais al-

tos, e de um crescimento que poderia ser 
melhor. Isso aí é livro texto. Claro que tem 
outros agravantes, sempre tem. Estou aqui 
resumindo uma história para poder dizer 
que, nesse aspecto, do ponto de vista qua-
litativo, não tem surpresa. E, por trás das 
surpresas do PIB existe, além dos estímu-
los fiscais, parafiscais e tal, o efeito cumu-
lativo de reformas anteriores. Estou no gru-
po otimista que vê esse efeito cumulativo 
de reformas que colocam o país num ritmo 

de crescimento um pouco melhor do que 
nos anos anteriores. Afinal, desde 2016, as 
reformas estão acontecendo, mas perde-
mos a oportunidade de ter um ambiente 
macroeconômico muito melhor. Mas não 
se compara ao que foi, por exemplo, no go-
verno Dilma.

Houve ganhos das últimas reformas?
Houve, sim, ganhos potenciais. A me-

lhora do mercado de trabalho, em alguma 
medida, é fruto disso. Agora, tem, sim, uma 
parte que é, vamos dizer assim, artificial, 
fruto de estímulos fiscais, que podem até 
ter diminuído, mas ainda há muita trans-
ferência de renda e todos esses descontro-
les fiscais, que acabam tendo efeitos cola-
terais. E os efeitos colaterais demoram pa-
ra aparecer. Por isso, se continuarmos sem 
uma agenda muito clara, os efeitos negati-
vos serão crescentes na economia. Não sa-
bemos, por exemplo, quando é que vamos 
voltar a ter uma taxa Selic de 6,5% ao ano, 
que era a do fim do governo Temer. Com 
esse fiscal, nenhum governo consegue.

Quer dizer que, na sua avaliação, o 
discurso do ministro Haddad é ruim? 

Sim. O discurso do ministro está ruim 
e atrapalha, porque é importante para os 
agentes econômicos enxergarem um pla-
no de voo consistente, o reconhecimen-
to dos problemas atuais. O discurso dele 
é assim: ‘Nós estamos fazendo tudo cer-
tinho, entregamos a meta no ano passa-
do’... Mas a meta fiscal de 2023 foi ignora-
da. O governo aumentou os gastos com a 
PEC da Transição, buscou trabalhar para 
aumentar a arrecadação com zero chance 
de redução de despesa. E, além disso, an-
tecipou o que pode de pagamento de pre-
catórios. Existe uma agenda, digamos as-
sim, para reduzir a desigualdade, aumen-
tar a política do salário mínimo, em que 
a despesa cresce sem aumentar a receita. 
Isso piorou institucionalmente e houve 
retrocesso. Neste ano, está um sufoco fe-
char as contas. Houve contingenciamen-
to no Orçamento (de R$ 31 bilhões) e a re-
ceita com o pré-sal, de R$ 15 bilhões, deve 
ajudar no cumprimento da meta fiscal. E, 
no fim do ano passado, o pacote fiscal do 
ministro teve alguns méritos. Ele assumiu 
que, sem conter despesa, a regra do arca-
bouço não parava em pé. Demorou, mas 
admitiu. Antes tarde que nunca. Havia ali 
coisas positivas, mas quando olhávamos 
para as estimativas de receita, ela era ab-
surda e não se concretizou. 

O arcabouço fiscal tem mais problemas 
do que o teto de gastos? 

O teto de gastos, na retórica, ninguém 
enganou ninguém. Sempre foi claro que ele 
tinha a vantagem de ter tirado a vinculação 
dos gastos de saúde e educação da receita, 
mas fora isso, se não houvesse ajuste fiscal, 
ele não parava em pé. Era preciso fazer a re-
forma da Previdência. Essa era a proposta. O 
governo Temer não conseguiu fazer a refor-
ma, mas deixou o tema plantado para o go-
verno seguinte. Agora, isso que está aconte-
cendo com a questão do IOF é um péssimo 
sinalizador de que a política não conseguiu 
dar conta e o Supremo está certo de falar: 
‘Vocês se resolvam aí’. 


