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Euro

R$ 5,547

Comercial, venda 
na sexta-feira

CDB

10,39%

Prefixado 
30 dias (ao ano)

Salário mínimo

R$ 1.412

Inflação
IPCA do IBGE (em %)

Dezembro/2023 0,56
Janeiro/2024 0,42
Fevereiro/2024 0,83
Março/2024 0,16
Abril/2024 0,38

Dólar
Na sexta-feira Últimos 

R$ 5,102
(-0,55%)

13/maio 5,151

14/maio 5,130

15/maio 5,136

16/maio 5,130

Ao ano

CDI

10,40%

Bolsas
Na sexta-feira

0,1%
São Paulo

Pontuação B3
Ibovespa nos últimos dias

          14/5            15/5           16/5 17/5

128.515 128.150

0,34%
Nova York

CONTAS PÚBLICAS

Margem pequena para 
manobra de gastos

Vinculação e pouca revisão de despesas são responsáveis pelo engessamento do Orçamento, segundo analistas 

A
s projeções macroeconô-
micas da equipe econômi-
ca no Projeto de Lei de Di-
retrizes Orçamentárias (PL-

DO) de 2025, denominado PLN 
3/2024, no Congresso Nacional e 
que mudou as metas fiscais, são 
mais otimistas do que as do mer-
cado e ajudam a mascarar um pro-
blema constante no Orçamento: o 
pouco espaço para gastos emer-
genciais, como o socorro ao Rio 
Grande do Sul — que precisou fi-
car fora do limite de gastos para 
não estourar a meta fiscal. 

Os parâmetros do PLDO con-
sideram um crescimento de 3% 
no Produto Interno Bruto (PIB) 
e taxa básica da economia (Se-
lic) em torno de 7% nos próxi-
mos anos e, segundo analistas, é 
muito pouco provável que essas 
previsões se concretizem. Eles 
lembram que, devido à piora do 
quadro fiscal neste ano, o Banco 
Central reduziu o ritmo de cortes 
dos juros e as novas apostas in-
dicam Selic de 10%, no fim des-
te ano, e avanço do PIB em torno 
de 2% a partir deste 2024. As pro-
jeções ainda não incluem o im-
pacto da tragédia no Sul do país, 
e, conforme dados do Ministé-
rio da Fazenda, o estado sulista 
tem um peso em torno de 6,5% 
no PIB nacional. 

O Orçamento engessado, com 
despesas obrigatórias represen-
tando mais de 90% do total de gas-
tos previstos, restando menos de 
10% para as discricionárias — que 
podem ser objeto de corte para o 
ajuste fiscal ou reservas emergen-
ciais — é um problema, segundo 
especialistas. Além disso, eles des-
tacam que o PLN 3/2024, protoco-
lado no Congresso no mês passa-
do, prevê uma economia de des-
pesas muito modesta, e, por isso, 
o mercado financeiro vem exigin-
do mais prêmio de risco nos títulos 
públicos — utilizados para cobrir 
os rombos das contas públicas. 

Ajuste difícil

O ex-ministro da Fazenda, 
Maílson da Nóbrega, sócio da 
Tendências Consultoria, refor-
ça que está cada vez mais difícil 
para os governos fazerem ajustes 
nos gastos, porque o Orçamento 
está muito engessado e com des-
pesas vinculadas com a receita. 
“Em geral, nos outros países os 
governos têm menos de 50% de 
despesas obrigatórias, mas, aqui, 
elas somam mais de 90%”, com-
para o economista.

Nóbrega reconhece que, 
atualmente, as despesas obriga-
tórias dos Estados Unidos e do 
Reino Unido, por exemplo, estão 
perto de 70%, mas ainda é possí-
vel fazer escolhas e investir para 
prevenir contra desastres climá-
ticos ou guerras. “No Brasil, isso 
é impossível. O país não tem me-
canismos para enfrentar contin-
gências e fazer reservas contra 
desastres naturais, mas obriga a 
vinculação de despesas de edu-
cação e de saúde com a receita, 
o que é uma tristeza, porque is-
so tem apoio majoritário na so-
ciedade”, destaca. 

Na avaliação do ex-ministro, 
será preciso rediscutir essa ques-
tão das vinculações e o governo 
também precisa lidar realmente 

 » ROSANA HESSEL

com a melhora do gasto públi-
co, pois começa a não fazer mais 
sentido a vinculação dos gastos 
com educação se não há mais o 
bônus demográfico e a popula-
ção está envelhecendo. Em bre-
ve, será preciso investir mais em 
saúde do que em escolas. “A ve-
lha discussão da desvinculação 
vai voltar, quando houver mais 
questionamentos sobre a quali-
dade do gasto diante da mudan-
ça demográfica. Existem prefei-
turas no Rio Grande do Sul que 
são obrigadas a gastar 25% dos 
impostos com educação, mas 
não têm alunos nas salas de au-
la e ficam repintando as pare-
des”, ressalta.

O volume de despesas obriga-
tórias não para de crescer e, por 
exemplo, a previsão para o Bolsa 
Família, por exemplo, quintupli-
cou de tamanho, para quase R$ 
175 bilhões desde o ano passa-
do. Esse valor é quase o mesmo 
volume previsto de despesas não 
obrigatórias do Executivo, ou se-
ja, aquelas que podem ser corta-
das no Orçamento de 2025, de R$ 
173,1 bilhões. Além do aumen-
to de gastos obrigatórios, mui-
tas vezes sem indicação de re-
ceita recorrente, como é o caso 
da desoneração da folha que te-
ve o veto presidencial derrubado, 
analistas apontam outro proble-
ma que ajuda a piorar o quadro 
fiscal: a vinculação de despesa às 
receitas, como os mínimos para 
a educação e a saúde, e também 
a vinculação de gastos previden-
ciários ao salário mínimo, que 
voltou a ter ganho real, com cor-
reção acima da inflação.

Marcos Mendes, pesquisador 
associado do Insper, em artigo 
recente, faz um alerta sobre esse 
problema da vinculação de des-
pesas. Segundo ele, a desvincu-
lação de despesas ao salário mí-
nimo ou ao crescimento da re-
ceita é uma das “medidas essen-
ciais para tirar o governo da rota 
do endividamento insustentá-
vel”. Conforme estimativas feitas 
pelo economista, as despesas do 
governo federal deste ano pode-
riam estar R$ 131,6 bilhões mais 
baixas se não fossem as vin-
culações. “Isso faria com que 

o deficit primário previsto de 
R$ 9,3 bilhões se transformas-
se em um superavit de R$ 122,3 
bilhões (1,1% do PIB)”, ressalta. 

De acordo com Mendes, o 
custo fiscal das vinculações cres-
cerá exponencialmente, “em es-
pecial nos casos da Previdên-
cia e assistência, com o acúmu-
lo de ganhos reais sucessivos do 
salário mínimo, e do Fundo Na-
cional de Desenvolvimento da 
Educação Básica (Fundeb), de-
vido aos próximos aumentos da 
contribuição federal, fixados na 
Constituição”. “Sempre haverá 
argumentos a favor das vincu-
lações de despesas, principal-
mente aquelas de grande apelo 
popular. Isso não afasta a reali-
dade aritmética: as vinculações 
são causa central do desequilí-
brio fiscal crônico.” 

Diante da 
mudança das 
metas fis-
cais, a secre-
tária estadual 
de Economia 
de Goiás, Se-
lene Peres Pe-
res Nunes, re-
força que o go-
verno precisa 
concentrar es-
forços na qua-
lidade do gasto 
público. “Essa 
é uma agenda 
que ficou para-
da, e  sem re-
solver proble-
mas novos que 
surgiram, co-
mo essa rela-
ção complexa 
entre Executi-
vo e Legislati-
vo na questão 
das emendas 
p a r l a m e n t a -
res e, agora, as 
emendas Pix. 
Muita coisa es-
tá sendo con-
sumida com emendas. Essas são 
questões que precisam ser ende-
reçadas, e que estão afetando sig-
nificativamente a capacidade de 
o governo federal de promover o 
ajuste fiscal”, alerta. 

Selene Nunes, uma das auto-
ras da Lei de Responsabilidade 
Fiscal (LRF), ainda avalia que o 
governo perdeu credibilidade ao 
mudar as metas fiscais no PLDO. 
“Cada passo desses que você dá 
é um passo em direção à perda 
de credibilidade das regras fis-
cais no Brasil, o que compromete 
aquele trabalho que a gente fez lá 
atrás. A regra da LRF continua em 
vigor, mas esse tipo de atuação 
vai solapando a regra”, lamenta. 

Economia tímida

A falta de melhoria na qua-
lidade do gasto público reflete 
na economia reduzida de gas-
tos no PLDO de 2025. Até 2028, a 
equipe econômica prevê reduzir 
R$ 37,3 bilhões em despesas por 
meio de medidas buscando me-

lhorar a quali-
dade do gasto. 
Desse total, R$ 
9,2 bilhões es-
tão previstos 
para o próximo 
ano. A revisão 
de despesas 
com benefícios 
previdenciários 
e de subsídios 
para financia-
mento do se-
tor agrícola, o 
Proagro, são as 
medidas apon-
tadas no pro-
jeto que mu-
dou a meta fis-
cal e adiou para 
2026 a previsão 
de zerar o rom-
bo das contas 
públicas — al-
go que o mer-
cado tem dúvi-
das se isso vai 
acontecer até o 
fim da década.

Ao ser ques-
tionado pe-
la reportagem 

sobre as críticas da falta de mais 
medidas de ajuste do lado dos 
gastos no PLDO de 2025, o secre-
tário do Tesouro afirma que “há 
uma agenda de reformas pelo la-
do das despesas” e os números 

previstos ainda são tímidos, por-
que “não estavam maduros para 
serem expostos na PLDO, mas 
serão comunicadas pelo gover-
no a seu tempo”. De acordo com 
Ceron, a mudança na meta fiscal 
foi um consenso dentro da equi-
pe econômica, porque a alterna-
tiva era um esforço “significativo” 
do lado da arrecadação, em torno 
de 1% do PIB. 

O chefe do Tesouro prevê que 
a estabilização da dívida pública 
bruta deverá ocorrer ainda nes-
ta década, entre os anos 2027 e 
2028, algo pouco provável para 
a maioria dos analistas ouvidos 
pelo Correio. “Na nossa previ-
são, a dívida se estabilizaria en-
tre 2027 e 2028 e abaixo de 80% 
do PIB. No ano passado, o mer-
cado errou a estimativa da dívida 
pública bruta, de 79% do PIB no 
fim do ano. Fechamos com um 
pouco mais de 74% do PIB. São 
cinco pontos percentuais em um 
ano, de erro de estimativas, mes-
mo pagando quase 1% do PIB de 
precatórios. Então, veremos. O 
ideal é que a dívida se estabilize 
abaixo de 80%, e é o que estamos 
batalhando para conseguir”, afir-
ma Ceron.

O secretário garante que não 
houve divergência na equipe 
econômica sobre a decisão de 
mudança da meta fiscal no PL-
DO. “Houve uma compreensão 
de que, se não mudássemos a 
meta, seria preciso um pacote de 
medidas muito agressivo e, hoje, 
estaríamos discutindo o merca-
do em pânico. Foi feito um diá-
logo aberto e transparente para 
um ajuste que não prejudicasse a 
trajetória de recuperação fiscal.” 

Na avaliação de analistas, 
contudo, a dívida pública bru-
ta deverá continuar crescendo 
até 2030 e 2032. Conforme esti-
mativas do economista Bráulio 
Borges, pesquisador do Instituto 
Brasileiro de Economia da Fun-
dação Getulio Vargas (FGV Ibre) 
e, somente em 2028, a meta fis-
cal se aproximaria do primário 
necessário para a dívida começar 
a se estabilizar. “Com efeito, boa 
parte do ajuste adicional neces-
sário foi ‘empurrado’ para o pró-
ximo governo. Com o resultado 

primário permanecendo mais 
tempo abaixo do nível mínimo 
necessário, a dívida/PIB crescerá 
por mais tempo, partindo de um 
nível já bastante desconfortável”, 
alerta o economista do Ibre, em 
artigo publicado após a divulga-
ção do PLDO de 2025. 

Inflação

A economista Tatiana Pinhei-
ro, economista-chefe de Brasil 
da Galapagos Capital, também 
reconhece que as projeções ma-
croeconômicas do governo são 
muito otimistas e, se elas real-
mente se concretizarem, como o 
crescimento do PIB de 3% e a Se-
lic em torno de 7%, seria possível 
para o governo estabilizar a dívi-
da, se a inflação continuar com-
portada e próximo do centro da 
meta de 3% ao ano. “Com as pre-
missas que o governo colocou no 
PLDO, seria possível, sim, para 
o governo conseguir estabilizar 
a dívida nesta década, mas esse 
cenário é pouco provável de ser 
concretizado”, afirma. Ela lembra 
ainda que o mercado tem outras 
variáveis, como um crescimen-
to de 2% e taxa Selic entre 9% e 
10% até o fim do ano. “A inflação 
não está muito acima da meta, 
mas precisamos lembrar que, em 
2022, quando a dívida pública di-
minuiu, houve ajuda do imposto 
inflacionário”, afirma. 

Tatiana Pinheiro ressalta que 
o governo anterior, com o co-
mando do ex-ministro da Econo-
mia Paulo Guedes, entregou uma 
relação dívida/PIB menor, mas 
não foi porque houve corte de 
gastos. O que ajudou na redução 
da dívida em relação ao PIB foi a 
inflação que elevou o PIB nomi-
nal, porque as receitas tributárias 
também cresceram no ritmo in-
flacionário uma vez que são in-
dexadas à inflação. “O fato é que 
imposto inflacionário ajuda na 
administração da dívida, mas é 
muito ruim para os mais pobres, 
porque eles são os mais afetados 
com a perda do poder de com-
pra”, alerta. “Inflação mais eleva-
da ajuda o governo a entregar um 
resultado primário melhor, mas 
essa forma de equilibrar as con-
tas não deve ser a almejada, por-
que ela empobrece a população, 
principalmente a mais carente.” 

Por isso, de acordo com a eco-
nomista da Galapagos, é preci-
so ficar atento aos riscos de um 
Banco Central mais leniente com 
a inflação, como defende o atual 
governo e petistas de carteirinha. 
“A curto prazo, um BC mais tole-
rante com a inflação pode não 
ser danoso para a dívida pública, 
mas o imposto inflacionário aca-
ba sendo danoso a longo prazo, 
porque o será preciso subir mais 
juros no futuro”, destaca. Ela re-
conhece ainda que, neste mo-
mento, a dúvida atual do mer-
cado é se o Banco Central será 
mais leniente ou não com a in-
flação e isso explica o aumento 
do prêmio de risco na curva lon-
ga de juros, “mas isso também 
não deixa de ser uma discussão 
fiscal”. Não à toa, os títulos do Te-
souro indexados à inflação volta-
ram a pagar mais de 6% ao ano 
de prêmio de risco para os cre-
dores da dívida pública. “O mer-
cado já está apostando em mais 
inflação”, frisa.

Inflação mais 
elevada ajuda o 
governo a entregar 
um resultado 
primário melhor, 
mas essa forma 
de equilibrar as 
contas não deve ser 
a almejada, porque 
ela empobrece 
a população, 
principalmente a 
mais carente”

Tatiana Pinheiro, 
economista-chefe 
da Galapagos

O país não tem 
mecanismos 
para enfrentar 
contingências e 
fazer reservas contra 
desastres naturais, mas 
obriga a vinculação de 
despesas de educação e 
de saúde com a receita, 
o que é uma tristeza”

Maílson da Nóbrega, 
ex-ministro da Fazenda e sócio 
da Tendências Consultoria


