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Incertezas na economia

Especialistas consideram vagas as propostas dos presidencidveis para o ajuste fiscal. Para eles, corte de R$ 200 bilhoes
nas contas publicas é muito dificil de ser cumprido a curto prazo. Outras medidas dependem de mudanca na Constituicao

» ROSANA HESSEL

menos de uma semana do
segundo turno das eleicoes
presidenciais, a questao fis-
cal segue ao largo da cam-
panha polarizada dos candidatos
Luiz Inécio Lula da Silva (PT) e Fla-
vio Bolsonaro (PL), que evitam ex-
plicar de forma clara as medidas que
pretendem tomar na drea economi-
ca, especialmente para evitar o co-
lapso das contas publicas em 2027
— alertado por especialistas da drea.

Economistas ouvidos pelo Cor-
reio apontam problemas nos pro-
gramas economicos dos dois can-
didatos. Avaliam que as propos-
tas sdo vagas e dificilmente se-
rdo mantidas diante de promes-
sas de dificil execucao. Nesse sen-
tido, consideram que o “esteliona-
to eleitoral” sera inevitavel apds o
resultado das urnas.

“Hé apreensao sobre o que exa-
tamente vai ser feito, de fato, por-
que o que esta sendo falado até
agora ndo tem chance de avan-
car, mas esperamos que tudo seja
detalhado depois do fim das elei-
coes’, destacou Alessandra Ribeiro,
economista e sdcia da Tendéncias
Consultoria. De acordo com ela,
as mudancas no discurso de Fla-
vio, que prometeu ndo mexer no
reajuste do Bolsa Familia no pi-
so constitucional de gastos para a
Satide e a Educacao, acabam limi-
tando o tamanho do corte de mais
de R$ 200 bilhdes prometido pela
equipe economica liderada pela
ex-presidente da Caixa Economi-
ca Federal Daniella Marques.

Propostas

Na lista de medidas prometidas
pelo filho 01 de Jair Bolsonaro, esta
a de um ajuste fiscal de R$ 200 bi-
lhées a R$ 250 bilhdes logo no ini-
cio do governo. E, a0 mesmo tem-
po, um “tesouraco” nos impostos,
por meio de medidas como a volta
da desoneracao da folha. Contudo,
ao ser questionada pelo Correio, a
equipe de campanha de Flavio ndo
detalhou nem deu explicacdes so-
bre como se concretizara a corre-
¢do de rumo nas contas publicas.

“Endo vao explicar porque, para
chegar nesses R$ 200 bilhoes, eles
Va0 ter que mexer com a aposenta-
doria, com o saldrio minimo, com o
Beneficio de Prestacao Continuada
(BPC); sendo ndo tem como e nao
tem de onde tirar nesse Orcamen-
to”, comentou a economista Moni-
ca de Bolle, pesquisadora sénior do
Peterson Institute for International
Economics (PIIE), think-tank ba-
seado em Washington.

Na avaliacdo da pesquisadora,
o candidato bolsonarista utiliza a
mesma tatica do presidente dos Es-
tados Unidos, Donald Trump. Na
campanha de 2024, republicano fez
promessas semelhantes aos elei-
tores, que reclamavam da inflacao
no governo do democrata Joe Bi-
den. Apés eleito, observa de Bolle,
Trump teria criado uma cortina de
fumaca — a guerra no Oriente Mé-
dio — para o publico geral se es-
quecer de cobrar. “Flavio estd indo
para o mesmo caminho, esto ten-
tando fazer a mesma coisa. S6 que
estdo metendo os pés pelas maos,
porque a conta das promessas nao
fecha de jeito algum, afirmou.

Expectativas

Mas a conta nao fecha tampou-
co dolado da equipe econdmica do

Quadro critico

Enquanto o governo gasta mais do que arrecada, e a divida piblica nao para de crescer, analistas
veem que sera inevitavel um ajuste fiscal em 2027, mas espaco é restrito sem mudancas

RESUMO COMPARATIVO DAS PROPOSTAS

Apesar de os candidatos nao explicarem com clareza as medidas que serdo implementadas, veja os principais
temas dos discursos dos candidatos Luiz Indcio Lula da Silva (PT) e Flévio Bolsonaro (PL) para a drea fiscal

NUMEROS
82,9% do PIB

Tamanho da Divida Bruta do
Governo Geral (DBGG) em agosto,
totalizando R$ 11,1 trilhdes,
aumento de 9,4 pontos percentuais
acima da taxa de 73,5% do PIB,
em dezembro de 2022

100% do PIB

taxa estimada para a dfvida publica
bruta em 2027 pelo FMI, que tem

uma metodologia diferente do

Tema Lula X Flavio
Ajuste fiscal Gradual Mais rdpido e baseado em "tesourago"
Gastos sociais Preservar programas sociais Preservar aposentados e baixa renda
Impostos Aceita ampliar arrecadacdo em alguns casos Rejeita aumento de impostos
Estratégia principal  Combinacao de controle de gastos e receitas Cortes de gastos, desburocratizacao e reducdo tributaria
Regra fiscal Manutencdo do arcabougo fiscal Nova regra ancorada na divida pdblica
CENARIOS

Estimativas da IFl para a divida pidblica bruta e o resultado primario
do governo federal em trés cendrios projetados em junho de 2022

DiVIDA PUBLICA BRUTA RESULTADO PRIMARIO

Em % do PIB DAS CONTAS PUBLICAS
Cendrio Base Otimista Pessimista Cenario Base Otimista Pessimista
2026 825 820 82,8 2026 -05 05 -0,7
2027 86,4 84,4 88,0 2027 -0,7 -0,3 -1,1
2028 90,1 85,8 93,7 2028 -0,6 01 -14
2029 92,7 85,6 99,6 2029 -0,8 0,2 -1,8
2030 95,7 85,3 106,3 2030 -11 02 -2.2
2031 98,6 84,9 1136 2031 -1,2 04 -2,6
2032 102,0 845 1136 2032 -1,4 04 -30
Independente 1F1, Fundo Monecig intenmaconat () & Warren Rena Valdo Virgo/CB/D.A Press

Washington Costa/MF

0 ministro da Fazenda, Dario Durigan, coordena campanha do PT

governo Lula, que prometeu entre-
gar um superavit primério de R$
18,6 bilhdes no Projeto de Lei Or-
camentaria Anual (Ploa) de 2027
enviado ao Congresso no fim de
agosto. Mas isso s ocorrerd apds
abatimentos de mais de R$ 64 bi-
lhées em despesas — estimadas
antes dos aumento de gastos dos
novos programas anunciados por
Lula na campanha eleitoral. A par-
tir do préximo ano, terdo impacto
nas contas ptiblicas fatores como o
reajuste de 15% no Bolsa Familia, o
novo Desenrola, o novo piso para
0 Microempreendedor Individual
(MEI), os subsidios para os com-
bustiveis, além do fim das bets. O
ministro da Fazenda, Dario Duri-
gan, é o principal nome do governo

Lula na drea econémica.

Na proposta da campanha a
reeleicdo do petista, contudo,
ainda ndo hd um detalhamento
de medidas de ajuste fiscal, e as
fontes de recursos para custear
as medidas recentes ndo estdo
muito claras. Além disso, Lula
nao anunciou um nome de peso
para a drea econOmica para re-
cuperar a credibilidade fiscal, es-
pecialmente junto aos principais
credores da divida publica — o
setor financeiro.

Pelas estimativas de Felipe Sal-
to, economista-chefe da Warren
Investimentos, as novas medidas
do governo exigem um ajuste fis-
cal maior ap6s as eleicoes. “Os
efeitos fiscais agregados podem

Marcelo Ferreira/CB/D.A Press

Banco Central, porque inclui na
conta os tftulos do Tesouro na
carteira da autoridade monetdria

R$ 195,6 bilhoes

Impacto fiscal das medidas
agregadas do governo, como
aumento de 15% no Bolsa Familia,
novas medalidades do programa
Desenrola, até 2030, estimado
pela Warren Rena

92%

Participacdo das despesas
obrigatdrias no total dos gastos
primdrios do governo, o que
impede qualquer corte sem
mudanga constitucional

RS 221 bilhoes

Valor previsto para as despesas
discriciondrias (ndo obrigatdrias)
e que podem ser cortadas, e
onde estd o Bolsa Familia

Daniella Marques, ex-presidente da Caixa, € a referéncia para o PL

chegar a R$ 43,6 bilhdes, em 2027,
e aR$ 195,6 bilhoes, até 2030’, es-
creveu o analista em relatério aos
clientes. Ele lembrou que, neste
ano, o reajuste do Bolsa Familia
tem efeito de R$ 6 bilhdes a par-
tir de segunda-feira (19) até 31 de
dezembro.

A economista Alessandra Ri-
beiro, da Tendéncias, também
demonstrou preocupagao com a
falta de explicagdes para cumprir
o corte de mais de R$ 200 bilhdes
nos gastos. “Vai ser dificil fazer um
ajuste rapido’, disse. “Tentar repe-
tir as medidas como a arrecadacao
com privatizacdes e venda de imo-
veis da Uniao é, na nossa avalia-
¢do, pouquissimo factivel. A receita
pouca nesse lado. Por isso, faltam

detalhes e clareza’, lamentou.

Ribeiro reconheceu que hé du-
vidas em relacdo a viabilidade do
ajuste. O senador afirmou que nao
vai mexer no Bolsa Familia, nem
no ganho real do saldrio minimo e
avinculacdo desse aumento com
os beneficios previdencidrios, que
compromete o ajuste fiscal prome-
tido. “Vai ser dificil fechar a conta
no sentido de produzir um ajuste
fiscal rdpido e consistente que es-
tabilize a divida ptblica num pra-
zo rapido’, comentou.

O consenso entre analistas é de
que, diante do engessamento orca-
mentario, para conseguir um cor-
te de R$ 200 bilhoes, serd necessa-
rio congelar alguns gastos em rela-
¢do a execucao deste ano. E fazer

ajustes mais significativos via mu-
danca da regra do saldrio minimo
€ nos pisos constitucionais da Sad-
de e da Educacdo. Essas medidas,
no entanto, s6 poderao ocorrer por
meio de uma Proposta de Emenda
a Constituicao (PEC).

O economista-chefe da MB As-
sociados, Sergio Vale, é taxativo ao
comentar a dificuldade da realiza-
¢do das promessas do senador do
PL. “Essa proposta de cortar mais
de R$ 200 bilhdes ndo para em pé,
porque o governo nao tem on-
de cortar esse montante’, frisou.
Ele lembrou que esse montante é
praticamente o volume de gastos
discriciondrios (néo obrigatdrios)
previsto na Proposta Or¢amenté-
ria Anual (Ploa) de 2027. “E gasto
obrigatorio é, basicamente, gasto
social. Logo, ndo vai ser tao sim-
ples fazer cortes nessa area, a nao
ser que ele faca o que ja se vem pe-
dindo ha muito tempo, como os
ajustes nos pisos constitucionais
de Satide e Educacao, no salario
minimo, na Previdéncia’, destacou.

Conforme dados do Ploa de
2027, estao previstos R$ 221 bi-
lhoes em despesas primdrias dis-
criciondrias — exceto as do Pro-
grama de Aceleragdo do Cresci-
mento (PAC) —, dado que apre-
senta aumento de 16,6% em rela-
cdo aos valores do Ploa de 2026,
de R$ 190,1 bilhoes.

0 quadro atual revela, de acordo
com Vale, que o tamanho do ajus-
te fiscal necessario exigira até au-
mento de imposto em vez dos cor-
tes da promessa de Flavio. Alias, ele
destacou que o corte precisara ser
muito bem feito para evitar um de-
sequilibrio fiscal ainda maior. “In-
felizmente, se esse corte de impos-
to nao for bem calibrado, ele vai
gerar um quadro fiscal ainda mais
tortuoso. Espero que seja s6 dis-
curso pré-eleitoral, mas o estelio-
nato eleitoral vai necessariamente
acontecer depois, e o mercado vai
estressar, assim como tem reagido
com o Lula’, disse.

Inspiracao

Vale também destacou que a
proposta bolsonarista repete me-
didas adotadas por Trump, que
cortou imposto esperando gerar
crescimento nos EUA, “mas isso
nao aconteceu”. Conforme dados
do Fundo Monetario Internacio-
nal (FMI), o PIB dos EUA cresce
gracas aos investimentos em da-
tacenters para atender as deman-
das de processamento da IA.

Os analistas reconhecem que
a carga tributdria cresceu mui-
to nos ultimos anos, até atingir
34,2% do PIB, em 2025, maior pa-
tamar da histdria, ap6s aumento
de tributos, como o Imposto so-
bre Operacoes Financeira (IOF)
— que tem ajudado a impulsio-
nar a arrecadagao.

Contudo, devido ao aumento
sucessivo de gastos, 0 governo se-
gue sem adotar medidas mais con-
tundentes para melhorar a qualida-
de dos gastos — algo que o governo
anterior também prometeu e nao
conseguiu, e piorou o quadro pa-
ra o governo atual ao pedalar pre-
catdrios (dividas judiciais que nao
cabem recursos).

Apesar de as receitas batendo
recorde més, o resultado primario
das contas publicas segue negati-
Vo, e, pelas estimativas do cena-
rio base da Instituicao Fiscal In-
dependente (IFI), haverd rombo
fiscal até 2036.



