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Um ajuste por um equilibrio mais saudavel
Proposta do FMI prevé superavit primario de 2,5% do PIB em 2031

O FMI acabou de publicar
uma versao atualizada do relato-
rio Artigo IV sobre o Brasil. Trata-
-se de uma publicacao que € atua-
lizada anualmente e que faz um
amplo diagnostico da economia,
apresentando também projecoes
de médio prazo para os principais
agregados macroeconomicos.

Nessa edicao mais recente,
um exercicio em particular me
chamou a atencao: sao simula-
¢oes dos varios efeitos macroeco-
nomicos resultantes da implemen-
tacao do pacote de consolidacao
fiscal recomendado pelo FMI, que
levaria o resultado primdrio do
setor publico brasileiro de um dé-
ficit de cerca de 0,5% do PIB em
2025 para um superavit de mesma
magnitude ja em 2027, atingindo
um resultado positivo de cerca de
2,5% do PIB em 2031.

Ou seja: trata-se de um ajus-

te fiscal de cerca de 3 pontos per-
centuais do PIB, executado ao
longo de cinco anos, que seria ob-
tido tanto com medidas pelo lado
das despesas como pelo lado das
receitas (sobretudo a reducao de
gastos tributarios e uso das recei-
tas petroliferas).

Eu e meu colega do FGV Ibre
Manoel Pires elencamos, em um
documento publicado ha algu-
mas semanas, um conjunto am-
plo de medidas que poderia via-
bilizar esse plano. As simulacoes
apontam que o impacto desse
ajuste seria contracionista nos
primeiros dois anos, mas sem ge-
rar uma recessio - uma vez que
0 ajuste seria compensado por ju-
ros mais baixos.

Na medida em que as esti-
mativas do FMI apontam para
um hiato do produto positivo em
cerca de 0,5 ponto percentual em

2026 - ou seja, uma economia
com algum grau de superaque-
cimento -, esse ajuste fiscal seria
bastante oportuno, ajudando a
trazer a economia brasileira para
mais perto da situacao de ple-
no emprego.

Convém notar que, nas esti-
mativas do FMI, essa situacao de
pleno emprego corresponderia a
uma taxa de crescimento do PIB
(potencial) de cerca de 2,5% ao
ano (acima dos 2% a.a. estima-
dos por boa parte dos analistas,
ao incorporar os efeitos da refor-
ma tributaria aprovada em 2023,
que sera implementada entre
2027 e 2033) e a uma taxa de de-
semprego algo acima dos 7% da
forca de trabalho.

Ao esfriar a economia e ge-
rar alguma valorizacao da taxa
de cambio, esse ajuste fiscal tam-
bém reduziria a inflacao, gerando
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espaco para reducao adicional da
taxa de juros de curto prazo, a Se-
lic, que poderia se aproximar dos
7% ao ano até o final da década
atual - metade do nivel atual.

0 ajuste também reduziria
as taxas de juros de longo prazo:
desde 2021/22, os juros cobrados
nos titulos de 10 anos brasileiros
estao correndo cerca de 10 pontos
percentuais acima dos equivalen-
tes norte-americanos, um prémio
excessivamente elevado, aproxi-
madamente o dobro daquele ob-
servado em 2018/19.

Por fim, a divida ptiblica bra-
sileira - que, na auséncia de um
ajuste fiscal, tenderia a passar
dos 80% do PIB atuais para mais
de 100% até o final da década
atual - se estabilizaria em cerca
de 90% nos proximos anos e pas-
saria a recuar no médio prazo.

Portanto, essas simulacoes
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indicam que um ajuste fiscal
tenderia a gerar um equilibrio
macroecondmico mais sauda-
vel para a economia brasileira,
com juros reais muito mais bai-
x0s e um endividamento publi-
co estavel (ainda que em pata-
mar elevado).

Essa é a principal agenda
para 2027, seja porque o endivi-
damento publico brasileiro hoje
ja € muito elevado para um pais
emergente (0 que vem se tradu-
zindo em prémios crescentes co-
brados nos titulos ptiblicos), seja
porque o ambiente internacional
mudou abruptamente de 2023
em diante. Na média 2016-2022,
o juro de 10 anos dos titulos dos
EUA - que correspondem a um
piso para nossos juros - foi de
cerca de 2% a.a. em termos nomi-
nais; desde 2023 essa taxa tem se
situado mais perto dos 4,5% a.a.
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Codesul reafirma posicao contraria a renovacao da concessao da Malha Sul
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O Conselho de Desenvolvi-
mento e Integracdo Sul (Codesul)
participara das proximas audién-
cias ptblicas promovidas pela
Agéncia Nacional de Transpor-
tes Terrestres (ANTT) para discu-
tir a proposta de nova concessao
da Malha Sul ferroviaria. Confor-
me nota da entidade, em todas as
etapas presenciais, representan-
tes dos quatro estados participan-
tes do Conselho (Mato Grosso do
Sul, Parana, Santa Catarina e Rio
Grande do Sul) estarao “mobiliza-
dos para reiterar a posicao contra-
ria ao modelo apresentado pelo
governo federal e defender uma
alternativa que assegure a recu-
peracao, modernizacao e expan-
sdo da infraestrutura ferroviaria
da regiao”.

Depois de um encontro rea-
lizado em 16 de julho, em Brasi-
lia, mais trés sessoes da audiéncia
publica foram marcadas para dis-
cutir, em Curitiba (PR), Floriano-

polis (SC) e Porto Alegre, a nova
concessao da Malha Sul ferro-
viaria. Na capital gaticha, a reu-
nido ocorrera amanha, as 9h, na
sede da Federacao das Induistrias
do Estado do Rio Grande do Sul
(Fiergs).

Durante os encontros, o Co-
desul, segundo comunicado do
Conselho, voltara a “defender que
a atual proposta de concessdo
nao atende as necessidades dos
estados do Sul e de Mato Grosso
do Sul, perpetuando um mode-
lo que, ao longo das tltimas dé-
cadas, resultou no abandono de
importantes trechos ferroviarios
e comprometeu a competitivida-
de regional”.

0O coordenador do Grupo de
Trabalho Ferrovias do Codesul,
Beto Martins, afirma que as au-
diéncias publicas representam
uma oportunidade para que os
estados demonstrem, de forma
unificada, que a regido nao acei-
ta a renovacao da concessao nos
moldes propostos.

Nova concessao da ferrovia sera d

“0O Codesul defendera mais
uma vez que o governo federal in-
terrompa esse processo e construa
uma solucao capaz de recuperar a
Malha Sul e atender as demandas
do setor produtivo e da populacao
dos quatro estados. Nao podemos
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iscutida amanha em audiéncia publica

repetir os erros do passado.”
Como parte dessa estratégia,
0 Codesul e o Banco Regional de
Desenvolvimento do Extremo Sul
(BRDE) contrataram um estudo
técnico especializado para elabo-
rar uma proposta alternativa para
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a Malha Sul Ampliada, abrangen-
do Rio Grande do Sul, Santa Ca-
tarina, Parana e Mato Grosso do
Sul. O trabalho servira de base
para uma modelagem que priori-
ze investimentos, eficiéncia logis-
tica e desenvolvimento regional.



