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» ROSANA HESSEL

comunicado divulgado,

na semana passada, pelo

Comité de Politica Mo-

netdria (Copom) do Ban-
co Central, apds a reunido que
diminuiu o ritmo de reducdo da
taxa bdsica de juros (Selic), traz a
preocupacdo com a conducao da
politica fiscal. O colegiado alerta
para os impactos das decisoes
do Executivo no controle da di-
vida publica.

Em um dos trechos, o docu-
mento diz que “o comité acom-
panhou com atencdo os desen-
volvimentos recentes da politica
fiscal e seus impactos sobre a po-
litica monetdria” e completa que
“o0 comité reafirma que uma po-
litica fiscal crivel e comprometi-
da com a sustentabilidade da di-
vida contribui para a ancoragem
das expectativas de inflacdo e pa-
ra a reducdo dos prémios de ris-
co dos ativos financeiros, conse-
quentemente, impactando a po-
litica monetdria”.

Em abril, o governo anun-
ciou o afrouxamento da meta
fiscal no Projeto de Lei de Di-
retrizes Orcamentdrias (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 anuncio repercutiu negativa-
mente no mercado financeiro.

Mercado apreensivo

Analistas ouvidos pelo Cor-
reio criticaram a medida. A
apreensdo dos analistas se am-
pliou, na semana que passou,
por causa da divergéncia expli-
cita na votacdo da nova Selic,
com cinco votos pela reducdo
em 0,25 ponto percentual e qua-
tro diretores votando pela redu-
cdo de meio ponto.

Para eles, o consenso que es-
td se formando € que a estabili-
zacdo da divida publica bruta em
relacdo ao Produto Interno Bru-
to (PIB), importante termOmetro
da capacidade de um pafs honrar
Seus compromissos, nao ocorre-
rd no mandato atual e, provavel-
mente, ficard para a préxima dé-
cada, na melhor das hipéteses.

“Voltamos ao erro da constru-
¢ao do arcabouco 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-
recadacdo, o grosso do esforco
jé foi feito. Nao é uma situacao
dramdtica, mas vai exigir a cria-
¢ao de um novo regime fiscal em
2027. Perdemos tempo”, lamenta
Sergio Vale, economista-chefe da
MB Associados.

Pelas contas dele, a estabili-
zacdo da divida publica bruta sé
deverd ocorrer quando o governo
conseguir entregar um superavit
primdrio (economia para o pa-
gamento dos juros da divida pu-
blica) de 2% do PIB. “E estamos
muito longe disso”, frisa. “A es-
tabilizacdo da divida publica vai
depender do esforgo fiscal em um
préximo mandato. Ndo vai acon-
tecer neste governo’, resume.

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

economica liderada pelo minis-
tro da Fazenda, Fernando Had-
dad, mostrou projecoes muito
otimistas para a trajetéria da
divida ptblica, com parame-
tros fora da realidade, de acor-
do com os analistas, como a
previsdo de uma Selic de 7% —
atualmente de 10,25% ao ano
—, na contramao das atuais
previsdes, que indicam aumen-
to em vez de reducao.

O economista e ex-ministro
da Fazenda, Mailson da Nébrega,
socio da Tendéncias Consultoria,
por exemplo, ndo descarta uma
Selic de 10% no fim deste ano e
ele também € categorico ao des-
tacar os desafios para a estabili-
zacdo da divida ptblica na atual
conjuntura. “Serd preciso um su-
peravit primdrio de, pelo menos,
1,5% do PIB. E, no acumulado
dos quatro anos do governo Lu-
la, vamos ver um deficit primdrio
acumulado de 6% do PIB. Logo, a
divida ptblica vai continuar cres-
cendo e arelacdo dela em relacao
ao PIB vai subir”, alerta.

Tragédia no Sul

Ndbrega acrescenta que exis-
tem dois fatores recentes que
ajudaram a piorar as estimati-
vas para a taxa de juros e para
ainflacdo, que contribuem para
encarecer o custo da divida pu-
blica. “Primeiro, a percepcao do
mercado de que o Federal Re-
serve (Fed, banco central dos
Estados Unidos) pode até ndo
comecar a baixar a taxa bdsi-
ca neste ano, o que significaria
terminarmos o ano com o d6-
lar mais valorizado, acima dos
R$ 4,90 das previsdes do mer-
cado. Isso significa mais pres-
sdo inflaciondria e essa tragé-
dia do Rio Grande do Sul tam-
bém vai bater na inflacdo”, aler-
ta. Pelos célculos de N6brega, a
crise do estado sulista ainda po-
de provocar um impacto de até
0,40 ponto percentual no Indice
de Precos ao Consumidor Am-
plo (IPCA) deste ano, elevando
as atuais projecoes 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 previsao da inflacao des-
te ano e a tragédia no Sul pode
fazer ainflacdo voltar para mais
de 4%”, aponta.

“Como se sabe, é preciso, real-
mente, ajudar o Rio Grande do
Sul na reconstrucdo da econo-
mia, da infraestrutura e amparar
os agricultores. Isso ninguém po-
de ter duvida. Isso é necessdrio.
Mas isso vai significar um gasto
adicional ndo previsto. Ento, vai
ficar mais dificil ainda cumprir as
metas do arcabouco fiscal e, por-
tanto, haverd uma deterioracao,
por menor que seja, da situacao
fiscal do pais”, afirma o ex-minis-
tro, em referéncia ao pacote de
R$ 51 bilhdes de ajuda anuncia-
do pelo presidente Lula.

“Amaior parte desse montan-
te é crédito, mas ainda é cedo pa-
radizer o real impacto nas contas
publicas, porque ninguém ainda
sabe quanto tempo vai demorar
paraavolta a normalidade no es-
tado”, ressalta.

Nado a toa, a mediana das
apostas do mercado para a taxa

CONTAS PUBLICAS

Divida estavel, sO na
proxima década

Analistas observam que mudanca das metas fiscais no Projeto de Lei das Diretrizes Orcamentdrias (PLDO) de 2025 e
cenario externo mais desafiador ajudam a piorar as previsdes para a volta do equilibrio fiscal e do endividamento publico

Fora do padrao

Pelas projecdes do FMI, o Brasil seqgue

com a divida pablica bruta em
patamares de paises desenvolvidos,
acima da média das economias

emergentes e da América Latina

Dados em % do PIB

Regiao/pais 2019 2020 2021 2022 2023 2024% 2025° 2026* 2027%
Mundo 842 994 947 913 932 938 95,1 96, 971
Estados Unidos 108,1 132,0 125,0 120,0 1221 123,3 126,6 128,9 130,7
Zona do Euro 84,1 97,2 94,7 908 886 88,7 88,3 88,2 879
Economias emergentes 55,0 64,6 63,9 54,0 68,0 69,4 71,3 733 75,0
China 60,4 70,1 71,8 771 836 88,6 93,0 975 1018
América Latina 67,6 76,6 70,8 68,3 741 68,5 68,2 67,9 -
México 51,9 58,5 56,9 54,2 53,1 55,6 55,4 55,4 55,6
Brasil* 871 96,0 88,9 83,9 84,7 86,7 89,3 90,9 924
Brasil 744 869 773 717 743 76,6%  779% 7917 79,7
Brasil 744 86,9 773 71,7 7A3 7787 81,0°% 84,0 86,07

*Projecao do FMI, que ndo inclui os titulos em carteira do BC
**Projecao do Ministério da Fazenda no PLDO de 2025

CONTA EXTRA

“** Projecao da empresa de investimentos Galapagos
Obs.: Os dados de 2019 a 2023 das Ultimas projecdes estdo baseados nos

numeros do Banco Central, que utiliza uma metodologia diferente do FMI

Titulos livres na carteira do Banco Central que sdo
considerados pelo FMI no cédlculo da divida voltaram a crescer
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bésica de juros (Selic), de 10,75%
ao ano, para o fim do ano passa-
ram de 9%, hd quatro semanas,
para 9,63%, no ultimo boletim
Focus, publicado na segunda-
feira (6), pelo Banco Central. De
acordo com os especialistas, a
mudanca da meta fiscal, adian-
do para 2026 a previsao de defi-
cit primdrio zero nas contas do

governo federal, s6 ajuda a pio-
rar as projecdes para o equilibrio
fiscal, apesar de técnicos da equi-
pe econdmica, como o secretd-
rio do Tesouro Nacional, Rogé-
rio Ceron, insistirem em afirmar
que a divida publica vai se esta-
bilizar em 2027.

O economista Alexandre An-
drade, diretor da Instituicao

RS 8,347 trilhoes

total da divida pdblica bruta em
marco de 2024, o equivalente a
75,7% do PIB, maior patamar em
dois anos

9,5%

piso das projecdes para a taxa
Selic deste ano apés decisdo do
Copom da dltima quarta-feira

1,5% a
2% do PIB

estimativa de analistas para o
superavit primdrio do governo
federal para conseguir equilibrar
a divida pdblica

Fiscal Independente (IFI), res-
salta que a estabilizacdo da divi-
dapublica vai depender das pre-
missas e do cendrio considerado
nas estimativas e, no caso do PL-
DO, “os parametros estao bastan-
te otimistas”. “No cendrio da IFI,
aestabilizacdo da divida s6 ocor-
reria no comeco da préxima dé-
cada’, afirma.

Divida bruta
permanece alta

Apesar de o governo garantir
que a divida publica bruta ficara
abaixo de 80% do PIB, o Fundo Mo-
netdrio Internacional (FMI), que
utiliza uma metodologia diferente
para o cdlculo da relacao divida/
PIB do Banco Central, projeta a di-
vida publica acima de 80% do PIB
nos proximos anos, o que € preocu-
pante para paises emergentes com
juros acima de dois digitos.

No relatdério Monitor Fiscal, di-
vulgado no més passado, o FMI
prevé adivida ptiblica bruta do Bra-
sil crescendo até 2028, tltimo ano
das projecdes do organismo inter-
nacional. Pelos calculos do fundo,
adivida saird de 86,7% do PIB nes-
teano, passando para89,3% do PIB
em 2026, e ultrapassando os 90%
do PIB em 2027. Enquanto isso, a
média da divida ptiblica dos paises
latino-americanos comecaa 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 cend-
rio da divida ptiblica bruta do pais
também é preocupante, porque ela
projeta a relacao divida-PIB ultra-
passando 80% do PIB em 2026, che-
gando a 87,3% entre 2028 e 2029, e
comecando a recuar em 2030, mas
ainda acima dos 80% do PIB.

Para a Instituicdo Fiscal Inde-
pendente (IFI), amudanca das me-
tas fiscais no PLDO representou
“um afrouxamento” da politica fis-
cal. “O Poder Executivo, dessa for-
ma, opta por um ritmo mais lento
no ajuste fiscal necessario para es-
tabilizar a divida publica em pro-
porcdo do PIB. Serdo R$ 159,3 bi-
lhoes de gastos extras apenas no
biénio 2025/2026 em relacdo aos
parametros anteriores”, destaca o
relatério da IFI. A entidade estima
que, para estabilizar a relacao dfvi-
da/PIB, o superavit primdrio anual
requerido seria de 1,5% do PIB.

O economista e especialista em
contas publicas Braulio Borges, ana-
listada LCA Consultores e pesquisa-
dor do Instituto Brasileiro de Eco-
nomia da Fundacdo Getulio Vargas
(FGVbre), ressaltou que, paraa di-
vida ptiblica comecar a se estabili-
7ar, 0 governo precisard entregarum
superavit primdrio acima de 1% do
PIB por muitos anos, algo que es-
t4 cada vez mais longe de ser atin-
gido, o que ajuda a explicar o mau
humor domercado. “Com essanova
meta, o pais estd aquém do cendrio
para manter a divida ptiblica bru-
ta estdvel. Entdo, se o governo es-
td propondo deficit zero em 2026,
na prdtica, ele deve entregar deficit
primdrio de até 0,25% do PIB, da-
do o intervalo de tolerancia, expli-
cou Borges.

“Omercado projeta deficit pri-
madrio nas contas publicas até
2027, portanto, a visao, agora, é
de ceticismo muito grande em re-
lagdo ao comprometimento do
governo com 0s COMpromissos
fiscais. A unica ressalva favora-
vel ao PLDO € que as novas metas
fiscais, mesmo desidratadas, se
forem cumpridas ainda sdo me-
lhores do que as estimativas do
mercado para as contas publicas”,
acrescentou o economista do Ibre.
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