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CONTAS PÚBLICAS

Dívida estável, só na 
próxima década

Analistas observam que mudança das metas fiscais no Projeto de Lei das Diretrizes Orçamentárias (PLDO) de 2025 e 
cenário externo mais desafiador ajudam a piorar as previsões para a volta do equilíbrio fiscal e do endividamento público

O 
comunicado divulgado, 
na semana passada, pelo 
Comitê de Política Mo-
netária (Copom) do Ban-

co Central, após a reunião que 
diminuiu o ritmo de redução da 
taxa básica de juros (Selic), traz a 
preocupação com a condução da 
política fiscal. O colegiado alerta 
para os impactos das decisões 
do Executivo no controle da dí-
vida pública.

Em um dos trechos, o docu-
mento diz que “o comitê acom-
panhou com atenção os desen-
volvimentos recentes da política 
fiscal e seus impactos sobre a po-
lítica monetária” e completa que  
“o comitê reafirma que uma po-
lítica fiscal crível e comprometi-
da com a sustentabilidade da dí-
vida contribui para a ancoragem 
das expectativas de inflação e pa-
ra a redução dos prêmios de ris-
co dos ativos financeiros, conse-
quentemente, impactando a po-
lítica monetária”.

Em abril, o governo anun-
ciou o afrouxamento da meta 
fiscal no Projeto de Lei de Di-
retrizes Orçamentárias (PLDO) 
de 2025, substituindo a meta de 
um superavit de 0,5% do Pro-
duto Interno Bruto (PIB), para 
o deficit zero, colocada anterior-
mente como objetivo para 2024. 
O anúncio repercutiu negativa-
mente no mercado financeiro.

Mercado apreensivo

Analistas ouvidos pelo Cor-

reio criticaram a medida. A 
apreensão dos analistas se am-
pliou, na semana que passou, 
por causa da divergência explí-
cita na votação da nova Selic, 
com cinco votos pela redução 
em 0,25 ponto percentual e qua-
tro diretores votando pela redu-
ção de meio ponto.    

Para eles, o consenso que es-
tá se formando é que a estabili-
zação da dívida pública bruta em 
relação ao Produto Interno Bru-
to (PIB), importante termômetro 
da capacidade de um país honrar 
seus compromissos, não ocorre-
rá no mandato atual e, provavel-
mente, ficará para a próxima dé-
cada, na melhor das hipóteses.

“Voltamos ao erro da constru-
ção do arcabouço fiscal. Era es-
perado esse resultado. O melhor 
que o governo pode fazer ago-
ra é evitar gastos adicionais que 
venham do Congresso. De ar-
recadação, o grosso do esforço 
já foi feito. Não é uma situação 
dramática, mas vai exigir a cria-
ção de um novo regime fiscal em 
2027. Perdemos tempo”, lamenta 
Sergio Vale, economista-chefe da 
MB Associados. 

Pelas contas dele, a estabili-
zação da dívida pública bruta só 
deverá ocorrer quando o governo 
conseguir entregar um superavit 
primário (economia para o pa-
gamento dos juros da dívida pú-
blica) de 2% do PIB.  “E estamos 
muito longe disso”, frisa. “A es-
tabilização da dívida pública vai 
depender do esforço fiscal em um 
próximo mandato. Não vai acon-
tecer neste governo”, resume.

Ao apresentar as novas me-
tas no PLDO de 2025, a equipe 

econômica liderada pelo minis-
tro da Fazenda, Fernando Had-
dad, mostrou projeções muito 
otimistas para a trajetória da 
dívida pública, com parâme-
tros fora da realidade, de acor-
do com os analistas, como a 
previsão de uma Selic de 7% — 
atualmente de 10,25% ao ano 
—, na contramão das atuais 
previsões, que indicam aumen-
to em vez de redução.

O economista e ex-ministro 
da Fazenda, Maílson da Nóbrega, 
sócio da Tendências Consultoria, 
por exemplo, não descarta uma 
Selic de 10% no fim deste ano e 
ele também é categórico ao des-
tacar os desafios para a estabili-
zação da dívida pública na atual 
conjuntura. “Será preciso um su-
peravit primário de, pelo menos, 
1,5% do PIB. E, no acumulado 
dos quatro anos do governo Lu-
la, vamos ver um deficit primário 
acumulado de 6% do PIB. Logo, a 
dívida pública vai continuar cres-
cendo e a relação dela em relação 
ao PIB vai subir”, alerta.

Tragédia no Sul

Nóbrega acrescenta que exis-
tem dois fatores recentes que 
ajudaram a piorar as estimati-
vas para a taxa de juros e para 
a inflação, que contribuem para 
encarecer o custo da dívida pú-
blica. “Primeiro, a percepção do 
mercado de que o Federal Re-
serve (Fed, banco central dos 
Estados Unidos) pode até não 
começar a baixar a taxa bási-
ca neste ano, o que significaria 
terminarmos o ano com o dó-
lar mais valorizado, acima dos 
R$ 4,90 das previsões do mer-
cado. Isso significa mais pres-
são inflacionária e essa tragé-
dia do Rio Grande do Sul tam-
bém vai bater na inflação”, aler-
ta. Pelos cálculos de Nóbrega, a 
crise do estado sulista ainda po-
de provocar um impacto de até 
0,40 ponto percentual no Índice 
de Preços ao Consumidor Am-
plo (IPCA) deste ano, elevando 
as atuais projeções do merca-
do no boletim Focus, do BC, de 
3,72%, para pouco mais de 4%. 
“O Copom elevou de 3,5% para 
3,8% a previsão da inflação des-
te ano e a tragédia no Sul pode 
fazer a inflação voltar para mais 
de 4%”, aponta.

“Como se sabe, é preciso, real-
mente, ajudar o Rio Grande do 
Sul na reconstrução da econo-
mia, da infraestrutura e amparar 
os agricultores. Isso ninguém po-
de ter dúvida. Isso é necessário. 
Mas isso vai significar um gasto 
adicional não previsto. Então, vai 
ficar mais difícil ainda cumprir as 
metas do arcabouço fiscal e, por-
tanto, haverá uma deterioração, 
por menor que seja, da situação 
fiscal do país”, afirma o ex-minis-
tro, em referência ao pacote de 
R$ 51 bilhões de ajuda anuncia-
do pelo presidente Lula.

“A maior parte desse montan-
te é crédito, mas ainda é cedo pa-
ra dizer o real impacto nas contas 
públicas, porque ninguém ainda 
sabe quanto tempo vai demorar 
para a volta à normalidade no es-
tado”, ressalta. 

Não à toa, a mediana das 
apostas do mercado para a taxa 
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básica de juros (Selic), de 10,75% 
ao ano, para o fim do ano passa-
ram de 9%, há quatro semanas, 
para 9,63%, no último boletim 
Focus, publicado na segunda-
feira (6), pelo Banco Central. De 
acordo com os especialistas, a 
mudança da meta fiscal, adian-
do para 2026 a previsão de defi-
cit primário zero nas contas do 

governo federal, só ajuda a pio-
rar as projeções para o equilíbrio 
fiscal, apesar de técnicos da equi-
pe econômica, como o secretá-
rio do Tesouro Nacional, Rogé-
rio Ceron, insistirem em afirmar 
que a dívida pública vai se esta-
bilizar em 2027.

O economista Alexandre An-
drade, diretor da Instituição 

Fiscal Independente (IFI), res-
salta que a estabilização da dívi-
da pública vai depender das pre-
missas e do cenário considerado 
nas estimativas e, no caso do PL-
DO, “os parâmetros estão bastan-
te otimistas”. “No cenário da IFI, 
a estabilização da dívida só ocor-
reria no começo da próxima dé-
cada”, afirma.
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IPCA do IBGE (em %)
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0,46%
São Paulo
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Ibovespa nos últimos dias

7/5                  8/5 9/5 10/5

128.465 127.599

0,32%
Nova York

Apesar de o governo garantir 
que a dívida pública bruta ficará 
abaixo de 80% do PIB, o Fundo Mo-
netário Internacional (FMI), que 
utiliza uma metodologia diferente 
para o cálculo da relação dívida/
PIB do Banco Central, projeta a dí-
vida pública acima de 80% do PIB 
nos próximos anos, o que é preocu-
pante para países emergentes com 
juros acima de dois dígitos.

No relatório Monitor Fiscal, di-
vulgado no mês passado, o FMI 
prevê a dívida pública bruta do Bra-
sil crescendo até 2028, último ano 
das projeções do organismo inter-
nacional. Pelos cálculos do fundo, 
a dívida sairá de 86,7% do PIB nes-
te ano, passando para 89,3% do PIB 
em 2026, e ultrapassando os 90% 
do PIB em 2027. Enquanto isso, a 
média da dívida pública dos países 
latino-americanos começa a recuar 
de 74,1% do PIB, em 2023, para 
68,5%, neste ano e 67,2%, em 2028.

Pelas estimativas de Tatiana Pi-
nheiro, economista-chefe de Bra-
sil da Galapagos Capital, o cená-
rio da dívida pública bruta do país 
também é preocupante, porque ela 
projeta a relação dívida-PIB ultra-
passando 80% do PIB em 2026, che-
gando a 87,3% entre 2028 e 2029, e 
começando a recuar em 2030, mas 
ainda acima dos 80% do PIB.

Para a Instituição Fiscal Inde-
pendente (IFI), a mudança das me-
tas fiscais no PLDO representou 
“um afrouxamento” da política fis-
cal. “O Poder Executivo, dessa for-
ma, opta por um ritmo mais lento 
no ajuste fiscal necessário para es-
tabilizar a dívida pública em pro-
porção do PIB. Serão R$ 159,3 bi-
lhões de gastos extras apenas no 
biênio 2025/2026 em relação aos 
parâmetros anteriores”, destaca o 
relatório da IFI. A entidade estima 
que, para estabilizar a relação dívi-
da/PIB, o superavit primário anual 
requerido seria de 1,5% do PIB.

O economista e especialista em 
contas públicas Bráulio Borges, ana-
lista da LCA Consultores e pesquisa-
dor do Instituto Brasileiro de Eco-
nomia da Fundação Getulio Vargas 
(FGV Ibre), ressaltou que, para a dí-
vida pública começar a se estabili-
zar, o governo precisará entregar um 
superavit primário acima de 1% do 
PIB por muitos anos, algo que es-
tá cada vez mais longe de ser atin-
gido, o que ajuda a explicar o mau 
humor do mercado. “Com essa nova 
meta, o país está aquém do cenário 
para manter a dívida pública bru-
ta estável. Então, se o governo es-
tá propondo deficit zero em 2026, 
na prática, ele deve entregar deficit 
primário de até 0,25% do PIB, da-
do o intervalo de tolerância, expli-
cou Borges.

“O mercado projeta deficit pri-
mário nas contas públicas até 
2027, portanto, a visão, agora, é 
de ceticismo muito grande em re-
lação ao comprometimento do 
governo com os compromissos 
fiscais. A única ressalva favorá-
vel ao PLDO é que as novas metas 
fiscais, mesmo desidratadas, se 
forem cumpridas ainda são me-
lhores do que as estimativas do 
mercado para as contas públicas”, 
acrescentou o economista do Ibre.

Dívida bruta 
permanece alta


