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Ritmo lento alerta
para risco de recessao

CONJUNTURA

PIB devera perder forca no segundo trimestre, apesar dos estimulos fiscais, com projecdes em torno de 1% em 2027

» ROSANA HESSEL

pesar das proje¢des otimis-

tas do governo para o Pro-

duto Interno Bruto (PIB)

deste ano e do préximo, in-
dicadores recentes confirmam um
vidade econdmica em curso, mes-
mo com todo o impulso fiscal que
o governo do presidente Luiz Iné-
cio Lula da Silva (PT) despejou na
economia desde o comeco do ano.
Para 2027, a fatura dessa gastanca
caird no colo do governo que assu-
me em janeiro, independentemente
do vitorioso nas eleicoes em outu-
bro, segundo especialistas que ad-
vertem sobre o risco crescente de
uma recessao que entrou no radar.

0 dado mais recente do Indi-
ce de Atividade do Banco Central
(IBC-Br), conhecido como prévia
do PIB, do dia 17, com recuo de
0,64% em junho, confirmou essa
tendéncia de desaceleracao. O
dado do IBC-Br ainda veio pior
do que o esperado pelo mercado,
cujo consenso esperava queda de
0,5%, e, nos ultimos dias, varias
casas voltaram para as planilhas
para refazerem as projecoes, tanto
para o PIB do segundo trimestre e
tudo indica que as deste ano e a de
2027 devem continuar sendo revi-
sadas para baixo.

Com a volta do risco fiscal no
radar e a desaceleracdo em curso,
as projecoes de crescimento do PIB
deste estao abaixo de 2%, enquan-
to o governo ainda prevé alta de
2,3%. E, para 2027, as novas esti-
mativas caminham, cada vez mais,
para perto de 1% mostrando que
o PIB brasileiro ja estd com o pé
no freio devido ao longo perio-
do de juros elevados pelo Banco
Central. De acordo com analis-
tas, os estimulos fiscais e para-
fiscais (como subsidios financei-
ros) do governo neste ano, seja via

Pé no freio

A queda de 0,6% no Indice de Atividade do Banco Central (IBC-Br) de junho acendeu o alerta sobre a desaceleracao
da economia que estd em curso, mesmo cam o caminhdo de estimulos fiscais e parafiscais do governo
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Desequilibrio fiscal

isencdo do Imposto de Renda para
quem ganha até R$ 5 mil, seja com
os subsidios sobre os combusti-
veis, seja com os estimulos para
arenegociacdo de dividas com o
novo Desenrola, ou para socorrer
os exportadores afetados pelo novo
tarifaco do presidente dos Estados
Unidos, Donald Trump, ultrapas-
saram R$ 200 bilhdes e giram em
torno de 1,4% a 1,5% do PIB. Essa
gastanca, inclusive, tém ajuda-
do a amenizar a desaceleracio da
atividade econdmica e a evitar uma
recessao, mas esse debate nao esta
totalmente descartado no proxi-
mo ano, especialmente se o temi-
do ajuste fiscal ndo ocorrer.

Despesas

Analistas reforcam os alertas
sobre o desequilibrio fiscal cres-
cente devido ao descompasso
do ritmo do aumento das despe-
sas com o da receita no primeiro
semestre do ano. Como resultado, a
divida publica ndo para de crescer
e estd no mesmo patamar de 2020,
ano da pandemia da covid-19, sem
que houvesse uma crise financeira
ou de saiide de mesma magnitude.
Conforme dados do Fundo Mone-
tario Nacional (FMI), que consi-
dera os titulos do Tesouro Nacio-
nal na carteira do Banco Central, a
divida publica bruta podera chegar
a 96% do PIB, no fim deste ano,
mesmo patamar de 2020, e, em
2027, a100% do PIB. Vale lembrar
que, pela metodologia do Banco
Central, em 2022, a divida pudblica
bruta estava em 71,7%, do PIB, e,
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Como o governo gasta mais do que arrecada, o desequilibrio

das contas publicas resulta em rombos fiscais que precisam ser
financiados com aumento da divida plblica. Dados do Tesouro
Nacional mostram que, de janeiro a junho, as despesas cresceram
12,5% acima da inflacao enquanto a receita liquida, 5,6%,
acumulando um deficit primdrio das contas do governo central

- que inclui Tesouro Nacional, Banco Central e Previdéncia

Social — de R$ 92,2 bilhdes no primeiro semestre do ano, aumento
real de 833,8% em relacdo ao mesmo periodo de 2025. E, nos

12 meses encerrados em junho, o rombo fiscal somou R$ 144,1
bilhdes, o equivalente a 1,08% do PIB — acima da meta prevista no
arcabouco fiscal que prevé superavit primdrio de R$ 34,3 bilhdes.

Para fazer um ajuste desse tamanho, o atual governo

vai ter que atacar as 'vacas sagradas do PT

Mailson da Nobrega, ex-ministro da Fazenda (1988-1990)

em junho, chegou a 81,9% do PIB.
Como consequéncia do dese-
quilibrio das contas ptiblicas persis-
tente, as projecoes para o PIB come-
cam a refletir o impacto da politi-
ca monetdria restritiva do Banco
Central, que manteve os juros
elevados por um periodo bastan-
te prolongado. Atualmente, a taxa
béasica da economia (Selic), esta
em 14% ao ano, e devera continuar
em dois digitos, pelo menos, até
2029, pelas estimativas apontadas
no boletim Focus, do BC. Analis-
tas também reconhecem que esse
processo de desaceleracdo reflete o
elevado endividamento das empre-
sas e das familias em meio aos juros
em patamares restritivos.
Enquanto isso, as novas proje-
cOes para o PIB estdo abaixo de 2%
e, para 2027, estdo sendo reduzidas
hé quatro semanas seguidas e, na
média, estdo mais proximas de 1%.

Segundo os especialistas, entre 0s
principais fatores para esse cena-
rio estdo os efeitos defasados dos
juros restritivos, os impactos da
desaceleracao e dos desastres natu-
rais que podem ser provocados
pelo fendmeno climatico El Nifio
que estd em formacdo no Oceano
Pacifico. Apesar de 0 Banco Central
ter dado inicio ao ciclo de corte na
taxa Selic em marco, os estimu-
los do governo na atividade atra-
saram o processo de arrefecimen-
to da atividade. E, como as incer-
tezas no mercado externo estao
aumentando em funcdo da indefi-
nicao do conflito no Oriente Médio,
e também com o inicio do fendme-
no El Nino, esse ciclo de reducgao
de juros serd menor, tanto que as
apostas do mercado indicam 70%
de probabilidade de corte na préxi-
ma reunido do Comité de Politica
Monetéria (Copom) em setembro.

. APOSTAS PARA 0 2° TRIMESTRE

Estimativas do mercado para o PIB do segundo trimestre estao mais
- otimistas do que o resultado do IBC-Br, mas sequem mais

. conservadoras do que as estimativas do Ministério da Fazenda
. Variacao relacao ao trimestre anterior — Em %
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“O efeito da politica monetaria
restritiva estd se sobrepondo ao efei-
to expansionista da politica fiscal
somada a politica expansionista de
crédito, mesmo em ano de eleigao,
ou talvez por conta disso, fazendo
com que a demanda venha esfrian-
do — endividamento e inadimplén-
cia muito altos dos consumidores,
e a oferta reduzindo investimentos
e producdo (novamente endivida-
mento e inadimpléncia crescentes
e incertezas quanto ao consumo
futuro e nova gestao da economia
em 2027)’; destacou o economista
Ecio Costa, professor da Universida-
de Federal de Pernambuco (UFPE).

Em seguida, acrescenta o
pesquisador: “Para completar, o
cendrio internacional também é
de crescimento mais moderado,
que tem impactado o agronegdcio
brasileiro, além de outros setores,
como o de commodities minerais e
combustiveis fosseis”

Campanha

Especialistas reconhecem que,
mesmo com a campanbha eleitoral
em curso, nenhum dos candida-
tos estd com proposta que ataque
o problema dos gastos publicos e,
muito menos, vai admitir que o ce-
nario é preocupante. Além disso,
como serd preciso fazer um ajus-
te fiscal duro no ano que vem, ou
seja, cortar gastos obrigatorios que
respondem a mais de 90% do Or-
camento, porque isso ndo ajuda a
ganhar votos. Mas, sem um ajus-
te duro nas contas publicas, o que
vai restar para a populacdo é mais
inflacao cada vez mais alta e juros
elevados para cobrir os sucessi-
vos rombos nas contas publicas, ja
que a maior parte do endividamen-
to é doméstico e portanto o gover-
no pode emitir dinheiro para pa-
gar os titulos que forem vencendo.

A comprovacao desse cenario
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serd divulgada pelo Instituto Brasi-
leiro de Geografia e Estatistica
(IBGE) em 1° de setembro, quando
serdo divulgados os dados do PIB
do segundo trimestre do ano. As
apostas de analistas ouvidos pelo
Correio variam de alta de 0,2% a
0,5% na comparagdo com o trimes-
tre anterior, que avancou 1,1%,
indicando forte desaceleracao na
atividade. Entre as projecdes mais
otimistas, a do Banco Santander,
de 0,5%, o viés é de baixa, porque
a perspectiva de desaceleracdo “é
consistente com uma dinamica
mais branda da renda do trabalho
e com condicdes de crédito mais
seletivas” . Na contramao, o Minis-
tério da Fazenda mantém o otimis-
mo e espera alta de 0,8% na mesma
base de comparacao.

O ex-presidente do Banco
Central Arminio Fraga compa-
rou os erros do atual governo aos
cometidos pela ex-presidente
Dilma Rousseff (PT), que geraram
a forte recessdo de 2016 e 2017.
Para ele, 0 momento parece inte-
grar um “ciclo politico cldssico’,
com aumento de gastos publicos
em ano eleitoral: “Agora nao tem
mais duvida, vai ser uma heran-
ca complicada mesmo, maldi-
ta, que sugere que nds estamos
caminhando para uma situacao
dificil” Ele criticou a tradicio-
nal férmula dos governos petis-
tas de tentar estimular a econo-
mia via consumo. “Estamos aqui,
outra vez, achando que esquen-
tar a economia a curto prazo vai
resolver os nossos problemas, e
néo vai’, disse.

Ao Correio, o ex-presidente
do BC confirmou que esté envol-
vido em um grupo que prepara
uma proposta de reforma para ser
oferecida ao vencedor das eleicoes
deste ano. Analistas concordam
que o risco de recessdo aponta-
do por Arminio Fraga é real se nao

houver ajuste fiscal. “Para evitar
uma recessao, 0 proximo governo
terd de dar um sinal de um ajuste
fiscal muito forte, que permita uma
queda de mesma intensidade nos
juros, sendo vamos para uma reces-
sao de fato’, afirmou Sergio Vale,
economista-chefe da MB Asso-
ciados. Ele prevé uma desacele-
racdo forte no ano que vem, tanto
que estima alta de 1% no PIB em
2027. Na avaliacao dele, os sinais
atuais sao de que o quadro fiscal
estd desequilibrado, mas o pais ndo
estd caminhando para uma reces-
sdo como a de 2016 e 2017.

“Mas o fato de a divida publica
bruta ter subido 12 pontos percen-
tuais apds a pandemia, sem razao
para tal, é preciso uma revisao
importante das despesas no Orca-
mento), alertou. Segundo Vale, essa
revisao deve reduzir o tamanho
do gasto obrigatdrio, que ultrapas-
sa 90% do Or¢amento, e das emen-
das parlamentares, que cresceram
exponencialmente desde 2019. “O
desafio passa, também, pelo Legis-
lativo. O caminho é diminuir o
ritmo de crescimento, nao vai ter
como desmontar gastos obrigatd-
rios’, orientou.

A economista Silvia Matos,
coordenadora do Boletim Macro
do Instituto Brasileiro de Econo-
mia da Fundagao Getulio Vargas
(FGV Ibre), também néo descar-
ta a possibilidade de uma reces-
sdo em 2027, se ndo houver ajus-
te nas contas publicas. “A ques-
tdo é que ha uma crise de confian-
¢a no governo por causa da ques-
tdo fiscal. E preciso comegar um
programa duro de ajuste para o
juro real cair, caso contrario vamos
caminhar para uma crise e, depois,
tentar caminhar para a solucao da
crise. E nosso papel como econo-
mista é alertar. Mas o rolo politico é
muito diferente do nosso’, explicou.

De acordo com Silvia Matos, a
equipe do Ibre reduziu de 0,36%
para 0,32% a previsao de cresci-
mento do PIB do segundo trimes-
tre, mas manteve em 0,3% as esti-
mativas de alta do terceiro e do
quarto trimestres. Além de ter
mandito inalteradas em 1,8% e
1,4% as proje¢oes para o PIB deste
ano e do préximo. Contudo, ela
reconheceu que, devido a piora
na conjuntura econdmica, € mais
provavel que o PIB de 2027 fique
mais préximo de 1%.

Para Mailson da Nobre-
ga, ex-ministro da Fazenda, nao
adianta o governo prometer um
ajuste fiscal simples e pequeno
em 2027, porque o ajuste fiscal
necessdrio precisard ser supe-
rior a 4% do PIB, ou seja, R$ 520
bilhoes, pelo menos - mais do
que o dobro dos estimulos fiscais
e parafiscais injetados pelo gover-
no neste ano na economia. “Para
estabilizar a relacdo divida-PIB, é
necessario um superavit primdrio
de 2% do PIB, mas com os juros
abaixo de 10% ao ano. Com os
juros no atual patamar, o célculo
passa para 4%, porque nao é possi-
vel cortar apenas o gasto discricio-
nério (nao obrigatdrio)’, explicou
o ex-ministro. “Para fazer um ajus-
te desse tamanho, o atual governo
vai ter que atacar as ‘vacas sagra-
das do PT”) acrescentou ele, citan-
do as medidas ja adotadas no atual
governo — a volta do aumento real
do saldrio minimo e a indexacao
das aposentadorias e pensdes e
uma nova reforma da Previdén-
cia Social, com novo aumento do
tempo de contribuigao.



