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Desafio do Novo PAC é conciliar investimentos com meta fiscal

Infraestrutura Programa pode sofrer dificuldades se governo tiver
que fazer contingenciamentos para cumprir regra de contas ptblicas

‘Novo PAC precisa conciliar
investimento com meta fiscal

Francisco Gées, Rafacl Rosas,
Murillo Camarotto e Tais Hirata
Do Rio, Brasilia e S3o Paulo

A nova edicio do Programa de
Aceleragio du Crescimento, reno-

sdo do Estado comoindutor do de-
mwulnmcnm uma marca das
stas no governo fede-
ral. Osinvestimentos com recursos
do Oramento Geral da Unido e via
empresas estatais continuam a ser
parte relevante do programa, em-
bora esta terceira edicdo do PAC
também traga, como uma das no-
vidades, maior participagio do se-
tor privado. Economistas ¢ espe-
dialistas eminfracstrutura ouvidos
pelo Valor manifestam preocupa-
¢do com o fato de o relangamento
do PAC coincidir com um momen-
to em que hi davidas no mercado
sobre a capacidade do governo de
cumprir as metas fiscais: “Se os in-
vestimentos ndo forem pensados
m um contexto de contas pabli-
«cas mais acertadas, o tiro pode aca-
bar saindo pela culatra no aspecto
macroecondmico”, diz a econo-
mista Silvia Matos, do Instituto
Brasileiro de Economia (FGV Ibre )

A maioria dos analistas acredita
que serd dificil zerar o déficit nas
contas piiblicas em 2024, como
Pprevisto na proposta orcamentiria
enviada ao Congresso na semana
passada. Assegurar o superivit pri-
mi >(|m|lladup<mummllrn-

toscom recursos orgamentinosda
Unido; RS 343 bilhdes via esforgo
de empresas estatais; RS 362 bi-
Ihdes mediante financiamentos ¢
KS 612 bilhées sio esperados co-
mocontribuigio do setor privado.

A participagio privada conside-
r projetos de concessio ¢ Parce-
rias Pablico-Privadas (PPPs), que
nio deslancharam no ambito fe-
deral nos primeiros PACs, Silvia
Matos, do FGV Tbre, diz que parao
investimento privado acelerar serd
preciso uma redugio dos juros na

it govemo, exce-
tuando- suopagamm:::mm]uma
dadivida) é importante paraque a
cconomia continue a melhorar, a
inflaio fique sob controle, 0s ju-
ros sigam caindo e o risco-pais me-
Thore ainda mais. Mas para que a
meta fiscal seja alcangada serd pre-
«ciso garantir receitas extraording-
rias, o que hoje nio estd assegura-
do. 0 novo arcabougo fiscal, apro-
vado pela Gimara, se alicerga no
crescimento das receitas.

Se as receitas extras ndo apare-
Cerem, 0 governo teria que contin:
genciar gastos ou mudar a meta
fiscal, 0 que seria ruim para as ex-
pectativas dos agentes do merca-
do. Seria o popular “veja bem”, ex-
pressio usada para justificar algu-
ma mudanga de rota nos planos.
“Seria preciso ver o tamanho do
‘weja bem' que poderia se fazer, 0
qual pode ser razodvel, compreen-
sivel, ou chutar tudo para o alto, o
que & uma coisa completamente
diferente”, acrescenta Manoel Pi-
res, também do FGV [bre. Se, even-
tualmente, o governo tiver que fa-
zer contingenciamentos de gastos
no comeco do ano que vem como
forma de cumprir a meta fiscal, o
PAC poderia enfrentar dificulda-
desna parte que cabe ao governo.

Langadoem 11 de agosto,com a
presencado presidente Luiz Indcio
Lula da Silva ¢ ministros, o Novo
PAC prevét RS 1.7 trilhdo em inves-
timentos, sendo RS 1.4 trilhdo até
2026, quando termina o mandato
do atal govemo. Os demais
RS 300 bilhes seriam aplicados
no perfodo posterior a 2026, com
nova gestio no Manalto. Do total
previsto, RS 371 bilhdes serdo fei-

“Se fizer gasto plblico
em um contexto que atrapalhe a
politica monetiria, o juro pode
nido cair tanto. Af o setor privado,
paraentrar, vai pedir subsidio.”

Na ocasido da apresentagio do
programa, o ministro-chefe da Ca-
sa Civil, Rmhmtn-wdmmlmiu
PAC, destacou re: ol

macroecondmicos do programa
Na ecoOROMIa, a govemanga ¢ a
questio das obras paradas, tema
sab andlise do Tribunal de Contas
da Unido (TCU). A scgunda parte,
Na semana que vem, v.n tratar dos
gargalos p et inves-

téenicos, ndo politicos, para evitar
erros do passado. Essa é uma reali-
dade que faz ainda mais sentido
quando s¢ considera projetos que
serio executados com recursos pl-
blicos do orgamento federal

0 Livio Ribeiro, do

timentos, que incluem desafios
ambientais ¢ de construgio, Ji a
terceira reportagem dard énfase i
panticipagio privada ¢ a alguns
dos principais civos setoriais da
iniciativa. O PAC foi dividido em
nove subeixos. Para compor esse
retrato do programa, este jornal
ouviu mais de 20 pessoas nas Glti-
mas semanas, incluindo econo-
mistas,especialistas em infracstru-
tura, representantes de associa-
¢Oes ¢ entidades de classe e porta-
vozesdogoverno federal.

Ealbnu diz que o BNDES vai

assumidas pelo governo fedieralna
execugio de obras, incluindo as
quul!x-s fiscal e ambiental. O viés

serem finan-
ciados prln tuicio de forma
técnica, observando aspectos co-
Mo riscos £ 0 nuxn de caixa dos

FGV Ibre, questiona, por exemplo,
se fax sentido insistir na constru-
caode navios no pais depois de to-
dos os problemas verificados nas
primeiras gestdes petistas, quando
amaioria das embarcagdes previs-
tas nio foi entregue. Muitas das
que sairam dos estaleiros foram
concluidas via aditivos contratuais
que encareceram as encomendas
para a Petrobras, o grande deman-
dante do setor. Outro exemploé a
Refinaria do Nordeste (Rnest), que
consta com obras no PAC lll e que
foialvo de investigagdes, pelaLava-
Jata, por irregularidades,

Barbosa dizque o governo espe-
Thqueo Nova PAC aumente a taxa

PAC3é

para crescimento

Governa estrutura programa para ajudar no avanco da economia

Investimento total

RS 300 milhdes
pds 2026
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governo teria como gastar mais.
“Se quiser gastar mais com investi-
mento a primeira coisa & saber se
tem espago ou ndo, dado que no
atual contexto, mesmo com avolta
do superivit em 2025, a divida
continua aumentando”, diz Matos,
Para Pires, s¢ 0 governo for bem-
\\lrﬁlxﬂn em alnphar a arrecada-

de onomia para

ambiental &
oulro aspecto que permeia toda a
nova edigio do PAC. Também na
ceriménia, o presides
Aloizio

as fontes de empréstimo disponi-
veis, sjam de mercado ou do go-

bancos piblicos wln entrar mm
RS 440 bilhoes d

PAC. 56 o BNDES aportaria RS 170
bilhdesem quatro anos.

0 diretor de plancjamento do
banco, Nelson Barbosa, diz que o
PAC ¢ uma mancira de o governo
selecionar projetos ¢ mobilizar as
diferentes instincias da adminis-
tragio federal para aexecugio des-
565 @ oe “0 PAC di

edoBNDES,  vemno, dependendo do tipo de em-

disse que o5 “0 fato de 0 proje-
tnlrrsnlnparadunuluinmpa&w
dondoé um cri-
tério de anilise do BNDES ¢, sim, 0
seu fluxo decaixa futuro”

Asvensdes anteriores do PACen-
frentaram problemas de execugio
« obras inacabadas e, em alguns
casos, custaram mais do que o pre-
visto. A nova versio exigird um sis-
tema eficiente de

1 “de 208 do ProdutoIn-
terno Bruto (PIB) até 2026, “No
PAC L e Il a taxa de investimento
passou de 20% ¢ chegou proximo
de 21%, ficou flutuando nesse pa-
tamar por alguns -\mh Agora,

F yprir a meta fiscal, po-
deria até ampliar parte dosgastos.
“Se conseguir [arrecadar mais),
abre espaco para incluir mais des-
pesa, entio eventualmente o piso
fiscal pode serum poucomaior”

0 exercicio que o governo fard

afirma, o
to serd feito mpcuandu arespoir
sabilidade fiscal e o controle dain-
flagio. O ewministro diz que, a0
aumentar os investimentos, criasse
demanda de curto prazo capaz de
impulsionar o crescimentoda eco-
nomia nos priximos anos ¢ elevar
ial mais A frent

e fiscalizagio. De forma geral, os

um horizonte de plancjamento ¢
permite dar foco a projetos de in-

para o governa”, diz o ex-ministro
da Fm-ruh de Dilma Roussefl. Pi-
e mas acre

projetos precisam ser bem dese-
nhados para serem implantados
NO CUsto € RO Pprazo previstos, A
obra mais cara € sempre aquela
inacabada, dizem espedialistas. E
os tém que ser

governo ndo € obrigado necessa-
ramente a exccutar tudo que estd
listado no PAC. O risco, diz, é existir
uma pressio dos ministérios para
que tudo vire PAC, uma vez que ¢s-
tando no programa o projeto ga-
nha preferéncia para ser incluido
noOrgamento da Unido.

Esta é a primeira de uma série de
trés reportagens do Valor que vai
discutir o PAC. Esta avalia osefeitos

conduzidos com base em critérios

"0 PAC permite dar
foco a projetos
prioritarios para o
governo”

Nelson Barbosa

P P

Segundo Barbosa, investimen-
tos que cabem ao governo federal
foram definidos em consoninda
com as metas fiscais: “Se rabalhou
com o piso de investimento do no-
vo arcabougo fiscal, que € de me-
nos de 0,6% do PIB”. Ele diz que os
investimentos pblicos ¢ privados
do PAC somados dqueles feitos fo-
ra do programa, fruto da propria
recuperagdo da atividade, devem
fazer com que a economia cresca
i, o e ajucariaa esabilizar e

para ibilizar o PAC no Or-
camento € abrir espago fiscal para
gastar mais que o piso. O governo
et conseguindo aprovar medi-
das dearrecadagio, mas nio todas,
A questio & se consegue elevar a
despesa [com investimentos | de RS
70 bilhoes para RS 100 bilhoes
[ano] a partic de um aumento de
amecadacio. Se conseguir fazé-lo,
ndo me parece um esforgo sobre-
natural, seria vidvel dentro do ar-
cabougo, Mas, se vai ser bem-suce-
dido, o tempo vai dizer”, diz Pires.
Mauricio Muniz, secretirio espe-
clal dearticulagio e monitoramento
da Casa Civil, diz que o PAC estd em
sintonia com o arcabougo fiscal: “0
arcabougo trabalha com um piso
|de investimentos] de RS 68 bilhaes
|ano] ¢ trabalhamos com uma previ-
sio de RS 60 hllh(h.‘\ por ano para o

Nmmumdnl( Vlbn- o inves-
timento de 0,6% do PIB equivale a
RS 70bilhdes por ano. A pergunta
que os economistas se fazem é se o

PAC -Fize-
mos um estudo dos anos anteriores
€ chegamos a essa relagio histérica
de70% a 85% do total deinves timen-
tos no PAC. Os valores revelam um

salto em relagio aos governos ante-
riores, masestiodentrodoarcabou-
coe tém responsabilidade fiscal En-
Lo, estamos no equilibrio, por iso
vamos alavancar ambém o investi
mentoprivado”

Muniz defende o investimento
viiblico: “Ha aqueles que identif-
cam a necessidade de maior inves-
timento piblico em infraestrutura
« hi os que falam de irresponsabi-
Tidade fiscal. Ambos estio errados.
Precisa ter investimento piiblico,
ndo di para achar, como os gover-
nos anteriores, que o setor privado
va resolver a necessidade de in-
fracstrutura que o pais tem. Diver-
sos estudos mostramque oinvesti-
mento privado costuma acompa-
nhar o investimento piblico, para
cima epara baixo.”

Matos concorda que o pico na
série de investimentos no pais
coincidiu com as primeiras versdes
do PAC. Mas observa que quando
seolha para o retornodesse capital
oresultado ndo foi bom. “Significa
que o gasto piiblico pode até, do
ponto de vista microecondmico,
sef negativo, uma vez que faz in-
vestimentos que sacm caro pelola-
do fiscal ¢, além disso, sio inefi-
cientes.” Segundo ela, 0 que au-
menta o potencial de crescimento
de forma ripida sio ganhos de
produtividade do capital. Mas se
os investimentos sio mal feitos, a
produtividade pode até ter efeito
NEGALivD — O GUE OO 1O pas-
sado. “Ndodi para comemorar in-
vestimento se ele ndo di retomo.”
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