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ECONOMIA

Quem quer dinheiro?

Desaceleracao da inflacéo e corte da taxa de juros abrem caminho para
retomada do crédito, que impulsionara a economia nos proximos meses

Ivan Ryngelblum

Reunido com grandes nomes da
economia brasileira em evento na
Fundagao Getutlio Vargas (FGV),
em Sdo Paulo, na segunda-feira 11,
o ministro do Planejamento,
Dyogo de Oliveira, tomou o palco
para anunciar uma noticia
esperada por todos: a pior crise
econdmica ja enfrentada pelo
Brasil ¢ coisa do passado.
“Claramente, a grande recessao
acabou”, afirmou o ministro,
ressalvando que a recuperacao
terd “um carater muito particular”,
diante da perspectiva de que ela
sera lenta “do ponto de vista
econdmico e fiscal”. Entre os
fatores que ajudam a retomada esta
o crédito, cuja concessdo vem
crescendo ao longo do ano, gragas
a queda dos juros, da inflagdo e
do endividamento das familias. A
noticia ¢ comemorada pelos
setores produtivo e bancario, que
ja vislumbram dias melhores ap6s
dois anos seguidos de aperto.

Olhando para os dados
macroecondmicos, 0 que se veé €
que o crédito possui espago para
crescer. A comegar pela inflagdo,
que se encontra em patamares
semelhantes aos registrados na
implanta¢do do Plano Real, em
1994. Os dados mais recentes, de
agosto, mostram que o Indice de
Precos ao Consumidor Amplo
(IPCA), a medida oficial de
inflacdo do Pais, teve alta de
2,46% no acumulado 12 meses,

abaixo do piso da meta
estabelecida pelo governo para
este ano, de 3%. A trajetoria
benigna dos pregos esta permitindo
o Banco Central (BC) reduzir a
taxa basica de juros, a Selic, desde
o final do ano passado. Na ultima
reunido, no inicio de setembro, o
Comité de Politica Monetaria
(Copom) cortou os juros em 1
ponto percentual, para 8,25%, a
sexta reducdo seguida da Selic.

O movimento de queda da taxa
referencial do Pais estd sendo
repassado aos consumidores,
segundo dados da Associac¢do
Nacional de Executivos de
Financas, Administracdo e
Contabilidade (Anefac). Em
agosto, os juros praticados nas
operagdes de crédito recuaram
pelo nono més consecutivo. A taxa
para pessoa fisica caiu 0,04 ponto
percentual no més, na comparagao
mensal, e 1,07 ponto percentual em
relacdo a agosto de 2016, para
7,54%, 0 menor patamar registrado
desde novembro de 2015. O
barateamento do crédito, junto com
sinais de melhora no mercado de
trabalho, esta estimulando as
pessoas a buscarem financiamento.
Segundo a Boa Vista SCPC, a
demanda subiu 1,3% em julho, na
compara¢do com junho. No
acumulado do ano, porém, a
procura ainda acumula queda de
1,2%.

O varejo esfrega as maos, apos
registrar uma queda 6,2% nas

vendas, no ano passado, segundo
o IBGE. Foi a maior contracdo
registrada na série historica,
iniciada em 2001. O setor de
eletrodomésticos, que teve um
recuo de 12,6% das vendas no ano
passado, v€ a queda da taxa de
juros como um fator essencial para
sua retomada. Os primeiros sinais
sdo animadores. No primeiro
semestre, o volume de vendas
cresceu 18,5% na comparacao
com o mesmo periodo de 2016,
segundo a Associacdo Nacional
dos Fabricantes de Produtos
Eletroeletronicos (Eletros). “A
queda dos juros esta sendo
fundamental para o setor
eletroeletronico, em que ¢
indispensavel ter juros adequados,
porque a maior parte sdo compras
caras”, afirma Lourival Kigula,
presidente da entidade.

A mesma esperanga ¢ vista no
setor automotivo. O bom cendrio
fez a Associagdo Nacional das
Empresas Financeiras das
Montadoras (Anef) revisar para
cima sua projecao de liberagao de
recursos para financiar a compra
de veiculos. Ela estima que serdao
concedidos RS 90,6 bilhdes neste
ano, o que representa uma alta de
10,2% na comparagao com o0 ano
passado. Anteriormente, a
estimativa era de um volume de R$
86,7 bilhdes, crescimento de
5,5%. “Vemos uma recuperac¢ao no
mercado, em fun¢do da demanda
repimida”, diz Raul Montenegro,
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presidente da Anef. Com mais
crédito, as vendas de veiculos
devem crescer. A Associacao
Nacional dos Fabricantes de
Veiculos Automotores (Anfavea)
elevou de 4% para 7,3% a
previsao de crescimento no volume
de veiculos licenciados neste ano.

O mercado imobilidrio também
aponta sinais de melhora. Apos
queda de 6,2%, entre janeiro e
julho, num total de RS 25 bilhdes,
os financiamentos ganharam forga
em julho, totalizando RS 4,2
bilhdes, alta de 11% em relagdo
ao mesmo mes de 2016, segundo a
Associacao Brasileira das
Entidades de Crédito Imobiliario
e Poupanga (Abecip). A
expectativa ¢ de recuperac¢ao
gradual nos proximos meses,
encerrando 0 ano com expansao de
1% na concessdao de crédito,
totalizando R$ 117 bilhdes. “Os
componentes macroeconomicos
apontam para um cenario melhor”,
diz Gilberto de Abreu Filho,
presidente da Abecip.

O barateamento do crédito em
curso sera amenizado a partir de
agora. “O Copom vé€, neste
momento, como adequada uma
reducdo na magnitude da
flexibilizagdo monetaria”, disse
Ilan Goldfajn, presidente do BC,
na quinta-feira 14, durante a 14a
edi¢do do prémio As Melhores da
DINHEIRO, em Sao Paulo. Para
muitos economistas, o BC deveria

continuar com o atual ritmo. “A
taxa de inflacdo esta muito baixa”,
afirma Luiz Carlos Bresser-
Pereira, economista e ex-ministro
da Fazenda. “Acho que ela serd
menor que 3%.” A avaliagdo ¢
compartilhada pelo ministro
Dyogo de Olivera. “Hé espacgo
para uma politica monetaria
flexivel”, afirmou. Com juros
menores, as prestacdes voltardo a
caber no bolso dos brasileiros.

VENDAS A PRAZ0

Queda da inflacdo, dos jures, do desemprego e da inadimpléncia
estimula a concessao de crédito (previsdes para 2017)
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Governo gasta toda a receita liquida
para pagar as despesas obrigatorias

Por Edna Simdo | De Brasilia

O governo federal ja
compromete toda a receita liquida
com o pagamento de despesas
obrigatorias e, mesmo que cortasse
todo o investimento e gastos para o
funcionamento da maquina publica,
o resultado primario continuaria
sendo deficitario. Segundo dados do
Tesouro Nacional, as despesas
obrigatdrias representam 105% da
receita liquida considerando o
acumulado em 12 meses encerrados
em julho.

Desde 2016, essas despesas
estdo em patamar mais elevado que
a receita liquida 101,3%). A
preocupacao da equipe econdmica,
no entanto, € que essa deterioracao
esta se intensificando e achatando os
investimentos, fundamentais para
retomada sustentavel da economia.
Em 2010, quando o crescimento
econdmico chegou a 7,5%, as
despesas obrigatdrias representavam
72,6% dareceita liquida.

A equipe econdmica tem
ressaltado que o governo cortou na
"carne", mas nao héa mais espaco
para ajustes que compensem o forte
crescimento de despesas
obrigatorias, que s6 podem ser
reduzidas com aprovacao de
mudangas na legislacdo. Mesmo com
a queda das despesas, o déficit
primario do governo central chegou
a R$ 183,7 bilhdes no acumulado

em 12 meses encerrados em julho.

Nesse cenario, 0 governo tera
que controlar gastos, o que tem se
mostrado cada vez mais dificil, ou
ampliar as receitas por meio, por
exemplo, de venda de ativos para
garantir que esse rombo caia e, com
isso, ameta de R$ 159 bilhdes para
0 ano seja atingida.

Segundo levantamento do
Tesouro, as despesas obrigatorias
tiveram expansao real de 31% de
2010 a 2017 e, no acumulado em
12 meses até julho, somaram R$
1,147 trilhdo. Para piorar a situagao,
o governo tem controle de fluxo (ou
seja, pode distribuir o pagamento ao
longo do ano) de apenas RS 125,7
bilhdes desse valor. O restante das
despesas obrigatorias (R$ 1,020
trilhdo) se refere a gastos como
beneficios previdenciarios e pessoal,
que precisam ser pagos todos os
meses.

Jé& os gastos discricionarios com
controle de fluxo, ou seja, o governo
pode cancelar e ainda distribuir a
liberagao ao longo do ano conforme
o comportamento das receitas,
tiveram queda real de 11,01%
somando R$ 129,2 bilhdes no
acumulado de 12 meses. O patamar
dessa despesa ¢ 0 mais baixo desde
pelo menos 2010. O gasto com
investimentos ndo superou o total de
RS 57,4 bilhdes, o menor patamar
desde 2012. O valor esta corrigido
pelo IPCA de julho.

Um dos programas que mais
sofrem com a diminuigao dos gastos
com investimentos ¢ o Minha Casa,
Minha Vida, que ap6s atingir seu pico
de R$ 19,7 bilhdes em 2014, vem
minguando aos poucos. No
acumulado em 12 meses, a
destinagdo de recursos do governo
para o programa foi de apenas R$
7,1 bilhdes. Na com conservagao de
estradas/obras em andamento, o
dispéndio em 12 meses até julho foi
de R$ 12,3 bilhdes - menor patamar
desde 2010, quando a destinagdo
chegou a R$ 25,8 bilhdes.

Os nuimeros reforgam o discurso
da equipe econdmica sobre a
necessidade aprovagao de reformas,
como a da Previdéncia, e de uma
discussao futura sobre o tamanho do
Estado. "O Orcamento esta
engessado por dispositivos legais.
Com isso, a sociedade brasileira
perdeu espaco para fazer escolhas",
explicou fonte da area econdmica,
destacando que a sociedade vai
precisar discutir uma reforma de
Estado e as vinculagoes
orcamentarias, assim como a
indexacao de programas a inflagao.

A reforma da Previdéncia ¢
considerada fundamental para
controle das despesa e para o
cumprimento do teto de gastos. Sem
mudangas nas regras de concessao
de aposentadorias e pensdes no
setor privado e publico, os gastos
com beneficios previdenciarios e
Beneficio de Prestagao Continuada
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vao comprometer mais de 60% do
teto em 2020. Em 2017, essas
despesas consumem 54,6% do teto.

Para tentar reverter esse cenario,

governo ¢ que as discussdes da
reforma da Previdéncia sejam
retomadas neste més para que seja
aprovada na Camara em outubro.
Mas a matéria ainda enfrenta

resisténcia devido, principalmente, a
proximidade das elei¢des.

que vai comprimir ainda mais os
investimentos, a esperanca do

Peso das despesas
Evolugcao entre 2008 e 2017, em RS hilhdes
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Saude, educacio e os recursos do petroleo

Quando anunciada em 2007, a
descoberta de petroleo no pré-sal
brasileiro foi considerada um "bilhete
premiado" que nos tornaria uma
nag¢do rica, com base na
possibilidade de empregar a enorme
quantidade de recursos em politicas
publicas.

No entanto, a literatura de
Economia Politica problematiza uma
visdo linear entre quantidades
substantivas do combustivel fossil e
melhora nas condi¢des econdmicas,
politicas e sociais de um pais, com
conceitos, como o da maldi¢ao dos
recursos haturais ou resource curse
de Sachs e Werner (1995). Ainda
que seja possivel vislumbrar os
efeitos dessa maldi¢cao em aspectos
da vida nacional recente, as
mudangcas recentes na legislagao do
setor representarao um choque de
recursos positivo, mas limitado a
poucas localidades, caso a questdo
daredistribuicao federativa desses
recursos nao seja enfrentada.

A tramitacdo do novo marco
regulatorio para disciplinar a
exploracdo do pré-sal, aprovado em
2010, inflamou a disputa sobre a
divisao federativa desses recursos.
Essa nova lei manteve a divisao
aprovada pela Constituigao de 1988,
que privilegiou a descentralizagdo
dos recursos aos entes federativos
mais dirctamente relacionados a
exploracdao. Isso implica
transferéncias bastante mais
volumosas aos Estados de Sao

Por Beni Trojbicz

Paulo, Espirito Santo e,
principalmente, Rio de Janeiro, bem
como alguns de seus municipios
litoraneos.

Representantes parlamentares de
outros Estados, a grande maioria
legislativa, promoveram mudanga
nessa legislacdo para que a divisdo
dos recursos passasse a nortear-se
pelos critérios dos Fundos de
Participacao dos Estados (FPE) e
dos Municipios (FPM), que grosso
modo beneficiam jurisdigdes mais
pobres, mais populosas e situadas
nas regides Norte, Nordeste e
Centro-Oeste.

Essa questao foi tema de intensa
disputa, que incluiu dois vetos
presidenciais a redistribui¢cdo, um no
governo Lula e outro no governo
Dilma, bem como a derrubada
desses vetos no Congresso.
Finalmente, a redistribui¢ao aprovada
foi colocada em espera pela entrada
de wuma Acao Direta de
Inconstitucionalidade (ADI4917)no
Supremo Tribunal Federal em 2013,
seguida de medida cautelar que
suspende as mudancas, o que
significa que a lei ndo vigora até que
amatéria seja julgada.

Tamanha disputa se justifica na
magnitude dos recursos em questao:
os valores passiveis de distribuic¢ao,
que se relacionam as receitas das
participacdes governamentais
passiveis de divisdo federal, royalties
e participacdes especiais, somaram

quase R$ 20 bilhdes em 2016.

A tabela contrasta a possivel
mudanga na atribuicdo dos recursos
caso o STF rejeita a ADI. A
distribui¢ao federativa dos recursos
varia conforme trés elementos: tipo
de exploracao (onshore ou offshore),
produtividade dos campos (campos
pouco produtivos contribuem com
royalties de 5%, podendo chegar a
10% no caso de campos mais
produtivos) e tipo de regime fiscal de
exploracdo (regime de concessao,
partilha ou cessdo onerosa). A analise
concentra-se nos recursos auferidos
com royalties até 5%, em
exploragdes offshore e em regime de
concessao. Para isso, compara a
situacao de maior concentragao que
ainda prevalece e a de maior
redistribui¢do que se encontra em
suspenso até decisao do STF.

Um outro aspecto de enorme
importancia com relagdo ao uso
desses recursos, diz respeito ao fim
da discricionariedade, que torna
obrigatorio aplica-los em gastos com
Educacao e Satude, conforme a lei
12.858/2013. Cinco sdo as fontes
nela determinadas. A primeira tem
origem em royalties e participacdes
especiais atribuidos a Unido cuja
declara¢ao de comercialidade ¢
posterior a 3 de dezembro de 2012.
A segunda tem as mesmas
caracteristicas da anterior, mas diz
respeito aos recursos auferidos por
Estados, municipios e Distrito
Federal. A terceira estabelece que
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50% dos recursos recebidos pelo
Fundo social do pré-sal 1 tenham
como destino as politicas publicas
mencionadas, bem como a quarta
fonte, de recursos da Unido que tém
origem nos acordos de
individualizacdo da producdo. A
quinta € originada na parcela da
Uniao dos royalties e participacdes
especiais em campos localizados no
pré-sal com exploragao regida por
contratos de concessdo2 e
contempla exploragdes que tenham
declaragao de comercialidade
anterior a 3 de dezembro de 2012.

No entanto, a distribuicao dos
recursos vigente ainda favorece as
jurisdi¢cdes mais proéximas a
exploracdo, o que significa que
alguns entes federativos recebam
valores bastante significativos com a
obrigacdo de aplica-los em
Educacao e Saude. Dessa forma,
nessas poucas jurisdigdes, os
recursos para essas duas areas serdao
superiores as necessidades
orcamentarias.

Nas jurisdi¢des mais proximas a
exploragdo, haverd recursos
superiores a necessidade
orcamentaria

Segundo dados da ANP, no ano
de 2016, dos R$ 19,4 bilhoes
auferidos, R$ 6,6 bilhdes se
destinaram aos 27 governos
estaduais, sendo que 61% desse
valor destinou-se ao Estado do Rio
de Janeiro. Dos R$ 5.6 bilhdes
auferidos pelos 5565 Municipios,
47% foram recebidos pelos 92
municipios fluminenses.

Caso esses recursos tivessem sido
extraidos de pocos com
comercialidade posterior a dezembro
de 2012, somente a segunda fonte
de recursos especificada na lei
12.858/2013, os recursos recebidos
por Estados e Municipios seriam
80% do total, de acordo a Lei
12.734/12, ou seja, quase R$ 16
bilhdes de reais para aplicacdo
exclusivaem Educagao e Saude. No
entanto, se valores continuarem a ser

distribuidos de forma concentrada,
pode-se esperar jurisdigdes com
enorme abundancia de recursos,
enquanto outras terdo pouca
mudanca na dotagao recebida. Esse
¢ um problema que teremos de
enfrentar em breve.

1. Fundo de investimento criado
no marco regulatorio do pré-sal, por
meio daLei 12.351/2010.

2. Regime de exploracdo
estabelecido pela Lei 9738/97, e
que ndo rege exploragdes na
provincia do pré-sal. Essas
exploragdes resultam de concessoes
ocorridas antes da descoberta das
reservas macicas de petroleo nesse
poligono.

Beni Trojbicz € professor visitante
na Universidade Federal do ABC,
autor do livro Politica publica de
petroleo no Brasil: da liberalizagao
ao Pré-Sal, Elsevier, 2016.
btrojbicz@gmail.com

A disputa pelos royalties
Distribuicao federativa dos royalties para exploracao offshore - em %

Estado produtor ou confrontante
Municipio produtor ou confrontante

Municipio com instalages
Outros Estados (FPE)
Outros Estados (FPM)
Ministério da Marinha
Ministério da Fazenda
Fundo Social

Lei 9478/97

30
30
10

20
10

Lei 12734/12

20
4
3

27

27

20

Fonte: Elaboracdo do autor. Nota: : A distribuicio apresentada na coluna da Lei 12734/12 corresponde a que ocorreria em 2019,

ja que a lei tem um periodo de transigio
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EDITORIAL

Nossa opinido

O remédio é veneno

Tema em discussao :: Modelos econdmicos

Parte do debate econdmico brasileiro costuma ser
contaminada por projetos ideoldgicos, o que impede que
argumentos sejam ouvidos, que a propria realidade
exerca seu papel pedagdgico. Neste periodo de grande
turbuléncia, iniciado de forma mais nitida em 2014, ano
da campanha de reelei¢ao de Dilma, e que vem até hoje,
em que a economia se recupera, mas ndo na velocidade
desejada, fica exposta de maneira nitida esta
caracteristica. O esgar¢amento da situacao politica e
econdmica agucou o Fla-Flu na sociedade.

Mas, em algum momento, verdades indiscutiveis se
imporao. Entendese, porém, que a militancia, de perfil
religioso, messianico e sectario— a direita e a esquerda
—, sejarefrataria a reconhecer erros. A presidente Dilma
cometeu estelionato eleitoral ao se reeleger com uma
proposta estatista, mas ja sabendo que esta via era
equivocada. Tanto que ela sofreu impeachment — ao
descumprir a Lei de Responsabilidade Fiscal e ainda
manipular as contas ptblicas —, enquanto ministros seus
buscavam aplicar um arremedo de ajuste fiscal, termo
demonizado porelae o PT.

Seu proprio governo, pautado por teorias
heterodoxas que ndo funcionam mesmo repetidas
inumeras vezes — nao € por falta de ensaio que falham,
mas por equivocos estruturais —, reconhecera que
precisava arrumar as contas publicas, depois de
praticado o estelionato. A caracteristica religiosa e
sectaria da militancia fica exposta quando defende curar
arecessao com 0 mesmo veneno que a provocou: mais
gastos.

Tudo € questao de crenga. Pois o desregramento de
despesas, principalmente as engessadas — previdéncia,
outros gastos ditos sociais, salarios do funcionalismo —
, 0 aumento da divida publica também para turbinar
investimentos subsidiados, somados a concessao
descuidada de incentivos tributarios ao consumo, com
as familias ja endividadas, corroeram a confianga dos
empresarios € ndo estimularam o consumo. A economia,
entdo, desacelerou, investimentos € consumo se retrairam,
enquanto a divida e o déficit publicos, em relagdo ao
PIB, decolaram.

A nota de risco de crédito do pais caiu, foi para a
faixa de “lixo” (junk). Estima-se que do final do Giltimo
governo Lula ao impeachment de Dilma foram perdidos
dez anos de boas praticas fiscais e monetarias. A década
perdida do PT. O estrago ¢ mastodontico: o déficit
publico total (incluindo os juros) esta na faixa de 8% a
9% do PIB (3% ¢ 0 maximo permitido na zona do euro);
e a divida escala em dire¢do a 90% do PIB.

Medidas sensatas tomadas pela equipe econdmica
do governo Temer, em direcdo oposta as de Dilma,
cortaram a espinha dorsal da inflagdo (em pouco mais
de um ano, ela caiu de dois digitos para abaixo de 4%),
e aeconomia ja ensaia alguma recuperagao, depois que
o PIB perdeu aproximadamente 8% em dois anos, queda
historica.

Sem a reforma da Previdéncia, contra a qual PT,
aliados e populistas de direita estdo unidos, nao se ira
longe, pois as contas publicas continuardo em
desequilibrio estrutural. Tudo devido a visdes estatistas.
Nao entenderam o passado, ndo percebem o presente.
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Qutra opiniao

Por um Estado forte

Tema em discussdo :: Modelos
econdémicos

O pais seguia a trilha do
desenvolvimento econémico e social
mais justo em dire¢ao a, como diria
Leonardo Boff, uma “utopia Brasil”,
quando, mediante o atalho da
ilegalidade, usurparam o poder e
langaram a economia brasileira na
pior das recessdes. E evidente que
fatores externos sdo variaveis
intervenientes, mas nao ha divida de
que fatores internos foram
determinantes, com reflexos
profundos no nivel de emprego e na
quebra da autoestima da populag@o
brasileira.

Trata-se de uma crise que
transcende a economia e alcanga
todas as dimensoes da vida humana.
Para supera-la, sdo necessarias
acOes concretas que resgatem a
nacao brasileira do abismo em que
foi langada, com um modelo
economico ortodoxo, elitista e
antinacional adotado desde a saida
da presidenta legitima Dilma
Rousseft.

Por isso, as bancadas do PT na
Céamara e no Senado, juntamente
com lideres partidarios e com a

DECIO LIMA

participacao do ex-presidente Lula,
elaboraram um documento
emergencial, com propostas
estratégicas e objetivas para o
desenvolvimento inclusivo, soberano
e no sentido oposto ao “austericidio”
temerario.

Sdo medidas para frear a agenda
do subdesenvolvimento em curso no
pais. Sinteticamente, as propostas
sdo: retorno dos investimentos
estatais em diversas areas, a
manutencao de politicas sociais e de
distribuicao de renda, o
fortalecimento das empresas
brasileiras para gerar empregos de
qualidade, por meio da ampliagao de
linhas emergenciais do BNDES,
Banco do Brasil, Caixa, que tém
papel central no refinanciamento de
dividas e de capital de giro.

A isso somam-se a redugdo da
taxa de juros, o combate a
sonegacdo, a renegociacdo das
dividas dos estados, com
compromisso de investimento. E um
conjunto de agdes para a retomada
do desenvolvimento do Brasil.

De fato, um pais continental ndo
pode prescindir de um Estado forte
e promotor do desenvolvimento
sustentavel. Nessa linha torna-se

essencial a revogagdo da emenda
constitucional (PEC 55) que instituiu
um teto para os gastos publicos,
bem como a suspensao imediata da
tramitacao das reformas trabalhista
e da Previdéncia, e arevogacao da
lei da terceirizagao.

Essas medidas, aprovadas ou em
discussao, debitam ao povo o 6nus
dacrise. Na crise, € preciso ampliar
o salario minimo em termos reais, o
que estimula a economia. E preciso
destacar que a manuten¢ao da taxa
de juros em niveis elevados reflete-
se na divida interna, piora a situacao
fiscal, restringe fortemente o
consumo e afeta o mercado interno
com graves consequéncias em
diversos indicadores econdmicos.
Juros altos favorecem apenas o
“rentismo’ e se constituem em sério
gravame para o setor produtivo
nacional e para o nivel de emprego.

O Brasil precisa interromper o
processo de desmonte da industria
nacional e da entrega do présal e de
outras riquezas nacionais a prego vil,
em auténtico crime de lesa-patria.

Décio Lima (PT-SC) ¢ deputado
federal e lider da minoria no
Congresso Nacional
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Governo deve elevar PIB de 2018 para 3%

Se a taxa de crescimento subir
1 ponto percentual, a receita do
governo podera aumentar de R$
13 bilhdes a R$ 15 bilhdes, pelas
estimativas de especialistas. Esse
recurso adicional, no entanto, ndo
podera ser usado para aumentar
despesa

» ROSANA HESSEL

O otimismo do mercado
financeiro, que ajudou a Bolsa de
Valores de Sdo Paulo (B3) a romper
a barreira dos 75 mil pontos na
semana passada, tem feito a equipe
econdmica cogitar aumento na
previsdo de crescimento do Produto
Interno Bruto (PIB) de 2018, dos
atuais 2% para 3%. Essa ampliagao
de 1 ponto percentual (p.p.) na taxa
de crescimento do ano que vem
permitiria um incremento de R$ 15
bilhdes apenas nas receitas com
impostos do governo, pelos calculos
de Alessandra Ribeiro, socia da
Tendéncias Consultoria. Ja nas
contas do economista Luka
Barbosa, do Itaa Unibanco, o
montante serd um pouco menor, de
RS 13 bilhdes.

O dinheiro adicional nao podera
ser utilizado pelo governo em
aumento de despesa, avisam o0s
analistas. “Esses recursos nao
representardo uma folga no
Orcamento, porque ja estd com os
gastos limitados pela emenda do teto
(de 3% conforme a inflacao de 12

meses até junho no ano que vem) e
0 governo nao podera ultrapassa-lo.
Ele podera usar essa receita para
diminuir a meta fiscal”, explica o
especialista do Itat Unibanco. A
instituicdo comegou 0 ano com uma
das previsdes mais otimistas do
mercado para 2018, mas, em meio
a crise politica estourada em maio
com a delagdo premiada dos donos
da JBS, reduziu a taxa de 4% para
2,7% e preferiu manter as
perspectivas agora neste patamar
devido ao cenario politico ainda
muito incerto, informa Barbosa.

A mediana das estimativas do
mercado medida pelo boletim Focus
do Banco Central para o PIB em
2018 passou de 2% para 2,1%, na
semana passada. “Todo mundo
revisou as estimativas para baixo em
maio com a crise politica e, agora,
com esse clima mais otimista, apesar
da continuidade da crise politica, esta
revisando para cima. O governo
também tem dado sinais de animagao
com essa retomada e € possivel que
aumente as projecdes”, conta
Alessandra, que manteve a projecao
de alta de 2,8% para o PIB no ano
que vem.

O economista Braulio Borges, da
LCA Consultores, no entanto,
acredita que € pouco provavel que a
economia brasileira consega crescer
3% no ano que vem, mesmo que a
Selic (taxa basica de juros) chege em
7% ao ano, como esta previsto na
mediana das previsdes do boletim

Focus. “O bom desempenho dos
setores que estdo puxando a alta do
PIB em 2017 ndo deve se repetir
em 2018, como é o caso da
agricultura, que, neste ano, esta com
o clima favoravel. A industria
automobilistica, que vem se
recuperando devido as exportagoes,
também ndo devera ter o mesmo
desempenho no ano que vem”, alerta
ele, jogando balde de dgua fria no
clima de euforia atual.

Marcel Balassiano, pesquisador
da area de Economia Aplicada do
Instituto Brasileiro de Economia da
Fundacdo Getulio Vargas (Ibre/
FGV), também acredita que serd um
desafio grande para o governo fazer
o PIB crescer 3% em 2018. “Ha
muitas incertezas no radar e o
principal gargalo para esse
crescimento serdao os investimentos,
que devem encolher 4,6% ainda neste
ano porque a confianga ainda ndo se
recuperou”, destaca. Ele lembra que
o PIB potencial hoje est4 abaixo de
2%, e, para o pais crescer em ritmo
mais acelerado, € preciso que a taxa
de investimento fique acima da média
mundial, de 25% do PIB. Para piorar,
de acordo com dados da
Tendéncias, a taxa de investimento
em relagdo ao PIB, que ¢ o principal
motor para o crescimento
sustentavel, continuara abaixo de
20% do PIB até 2025, “na melhor
das hipoteses”. “As condi¢des do
mercado internacional hoje estdo
favoraveis, pois ndo hd nenhuma crise
externa que possa prejudicar a

—




retomada da economia. O maior
risco hoje de a economia travar sao
as elei¢does de 2018, afirma
Alessandra.

Sergio Vale, economista-chefe da
MB Associados, esta entre os mais
otimistas. Aposta em alta de 3% no
PIB do ano que vem. “Neste
ambiente politico nuclear, aeconomia
segue impavida. Mesmo o terremoto
de maio ndo afetou a trajetoria
esperada e voltamos a expectativa
de crescimento que se tinha antes do
imbréglio de maio”, afirma ele,
reconhecendo que a retomada dos
investimentos ainda ¢ marginal,
principalmente, na industria devido a
capacidade ociosa elevada.

Os ntmeros ainda ndo estdo
fechados e o ministro da Fazenda,
Henrique Meirelles, tem sinalizado
aos seus interlocutores que a nova
previsdo sera “acima de 2%”. A
expectativa € que as novas projecoes
sejam anunciadas na proxima sexta-
feira, quando o governo vai divulgar
orelatorio bimestral de avaliacao de
receitas e despesas e ainda anunciara
o desbloqueio de R$ 8 bilhdes a R$
10 bilhdes dos R$ 45 bilhdes do
Org¢amento que estdo
contingenciados. J4 a taxa de
expansdo do PIB de 2017 passara
de 0,5% para algo entre 0,7% e
0,8%. No entanto, alguns membros
da equipe querem deixar essa
mudanga para o ultimo relatério
bimestral do ano, de novembro.
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Desequilibrio fiscal preocupante

Especialistas sdo unanimes em
afirmar que o desequilibrio fiscal
pode comprometer a recuperagao
econdmica se persistir elevado sem
arealiza¢do das reformas, como a
da Previdéncia. O fato de o governo
registrar deficit fiscal desde 2014 e
avisar que continuara no vermelho,
pelo menos, até 2020, acumulando
R$ 815,2 bilhdes de deficit nesse
periodo ¢ preocupante e fard com
que divida publica atinja niveis
proximos ao da insolvéncia para um
pais que paga as maiores taxas de
juros do mundo, ou seja, acima de
80% do Produto Interno Bruto
(PIB).

A economista Monica de Bolle,
pesquisadora do Peterson Institute
for International Economics (PIIE),
de Washington, ndo tem davida de
que, ao sinalizar que o pais
continuara registrando deficits até
2020, pelo menos, o governo esta
deixando essa bomba fiscal para
explodir no colo do préoximo
governante. “O governo piorou as
contas publicas e esta contando com
recursos incertos e ndo ha
fundamentos para tanto otimismo”,
pontua.

Para Alessandra Ribeiro, da
Tendéncias Consultoria, o risco de
solvéncia  dependerd do
encaminhamento das reformas. “Se
0 governo conseguir voltar a registrar
superavit primario em 2021, fizer a

reforma da Previdéncia e cumprir o
teto dos gastos, esse risco diminui”,
explica. No entanto, ela reconhece
que, apesar da ampliagdo das metas
fiscais deste ano e do proximo, para
um rombo de R$ 159 bilhdes, o
espaco para o cumprimento desses
desficits ¢ muito pequeno. “O
governo depende de receitas
extraordindrias que podem ndo se
concretizar neste ano € no proximo
e, com a reforma da Previdéncia
sendo adiada com a nova denuincia
contra o presidente Michel Temer, vai
ser muito dificil entregar esses
objetivos”, alerta.

O economista da LCA
Consultores Braulio Borges acredita
que, como ha muitas receitas
duvidosas e que dependem de
autorizacao do Congresso Nacional,
como areoneragao da folha, para o
gOoverno conseguir cumprir a meta
fiscal, sera inevitavel um novo
aumento de imposto em 2018. “O
governo devera elevar a Cide sobre
os combustiveis sem pedir
autorizacdo do Legislativo e aplicar
o teto como fez com PIS-Cofins. Ao
cobrar a aliquota maxima, podera
arrecadar R$ 25 bilhoes a R$ 30
bilhdes no ano que vem. Mas ¢
preciso propor isso agora, devido a
noventena, sem contar que, como a
inflagdo estd baixa, o impacto dessa
medida serd de baixa no IPCA de
2018, de 0,5 ponto percentual”,
avalia. (RH)




