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» ROSANA HESSEL

ano de 2025 mal come-
cou, mas a certeza entre
analistas do mercado fi-
nanceiro é de que o qua-
dro fiscal vai piorar até 2026, ano
eleitoral em que, obviamente, ne-
nhum governo quer cortar gastos
para continuar no poder, e, por
conta disso, qualquer ajuste fiscal
proposto serd paliativo. Com isso,
0 que mais tem gerado preocupa-
¢do é a trajetdria da divida ptbli-
ca, que ndo para de crescer e estd
beirando o patamar insustentavel
de paises emergentes, de 80% do
Produto Interno Bruto (PIB).
Apenas em 2024, conforme da-
dos do Banco Central, a Divida
Bruta do Governo Geral (DBGG)
cresceu R$ 905
bilhdes, em ter-
mos nominais,
somou R$ 8,9 tri-
lhoes, o que re-

e

mudar a Lei de Responsabilidade
Fiscal (LRF) e passar a poder en-
tregar rombo fiscal, a divida pu-
blica bruta era inferior a 60% do
PIB nas duas metodologias.

De acordo com especialistas,
olhar para a divida ptblica bruta
€ 0 novo foco do mercado, por-
que o arcabouco fiscal criado pe-
lo ministro da Fazenda, Fernando
Haddad, mal para em pé. A regra
foi alterada jd no primeiro ano de
vigéncia, em abril de 2024, e, na
avaliacdo dos analistas, estd pare-
cida com a reforma tributdria do
consumo: cheio de excecdes que
acabam anulando o impacto es-
perado nas contas ptiblicas. Foi
0 que aconteceu no ano passado,
quando o governo central regis-
trou um deficit primdrio de 0,36%

do PIB, mas con-
seguiu cumprir
a meta fiscal por
conta dos des-
contos e 0 mes-

sultou em uma  “p hietAri mo deve aconte-
taxa de 76,1% do A hIS.tOI'Ia cer neste ano.

PIB. Parece baixo, ~ cambial A regra atual
por seguir inferior o e permite um defi-
ao pico alcancado brasileira desde cit primdrio de até
na pandemia da i 0,25% do PIB. E,
covidl9, em 2020, 2011 tem sido apesar de as con-
mas a taxa é re- Uma de constante  tasdo governo fe-
sultado de uma ol = deral terem regis-
metodologia re- depreuagao, trado um rombo
cente do Banco  com pequenos de 0,36% do PIB,
Central, iniciada ou R$ 43 bilhoes
em 2008, e que  Lapsos em 2016, -0 que ndo deixa

contabiliza uma
taxa menor para
o indicador.

Pelo calculo
antigo — parecido

decorrentes da
aprovacao da
regra do teto e no

de serumaboare-
ducdo em relacao
ao rombo de R$
228,5 bilhoes de
2023, o equivalen-

com o do Fundo Aol : tea2,09% do PIB-
Monetério Inter- pos pandemla ameta foi cumpri-
nacional (FMI), com um choque da gragas aos des-
porque inclui na ogs contos de algumas
conta os titulos pOSItIVO de despesas, como
do Tesouro Na- commodities" como pagamento
cional na carteira de precatdrios (di-
doBC-, esseper-  sergio Vale, economista- ~ Vidas judiciais da
centual ficou em Unido) e de gastos

86,8% do PIB no
fim do ano passa-
do. Por esse pris-
ma, jd é um dado preocupante
por estar levemente acima da es-
timativa do FMI, de 87,5% do PIB,
e, ainda supera as médias dos pai-
ses emergentes e de nacdes latino
-americanas, de 69,9% do PIB e
de 69,4% do PIB, respectivamen-
te. Vale lembrar que, hd uma dé-
cada, ou seja, antes de o governo

Pacote fiscal fraco cria riscos para as contas de

Analistas destacam que o pa-
cote fiscal do governo, que foi
aprovado pelo Congresso no fim
de 2024 e previa cerca de R$ 70
bilhdes em cortes de gastos, pou-
co pode contribuir para a melho-
ra do quadro fiscal, pois o im-
pacto serd menor do que o ini-
cialmente previsto pelo gover-
no, com estimativas variando en-
tre R$ 35 bilhdes e R$ 60 bilhdes.

“O pacote aprovado no ano
passado € insuficiente para fazer
0 governo cumprir a meta de 2025
ou ficaria bem no limite. Em ge-
ral, nos nossos cendrio de médio e
longo prazos, até 2026, o arcabou-
co fiscal se sustenta, mas o pro-
blema vai surgir a partir de 2027,
porque as despesas discriciond-
rias (ndo obrigatdrias) estardo

chefe da MB Associados

emergenciais pa-
ra o socorro de vi-
timas das enchen-
tes no Rio Grande do Sul.

E, neste ano, o consenso entre
analistas € que o cumprimento da
meta fiscal seguird fragil e depen-
dente de abatimentos, como ocor-
reu em 2024. Por isso, o délar vem
subindo fortemente desde o fim
de novembro e analistas estimam
que a divisa norte-americana siga

mais comprimidas mesmos com
os abatimentos”, alerta Alexandre
Andrade, diretor da Instituicao
Fiscal Independente (IFI).

A lista de 25 medidas prio-
ritdrias entregue por Haddad
ao Congresso também frustrou,
pois ndo prevé corte de despe-
sas, de acordo com os analistas.
O que tem ajudado, em parte, é 0
atraso na votacao do Orgamento
deste ano, pois isso limita o go-
verno a gastar apenas 1/12 avos
do previsto, até que a Lei Orca-
mentdria Anual seja aprovada.
Contudo, hd problemas nas pro-
jecoes, especialmente as receitas,
que estdo superdimensionadas
em aproximadamente R$ 22 bi-
lhoes, segundo Andrade, da IFI.
Ele conta que, apenas quando a

DESPESAS

Divida publica segue
endéncia de alta

Analistas dizem que o arcabouco fiscal perdeu a credibilidade, pois o governo abateu despesas para cumprir meta fiscal

Fator derisco

Como o governo tem usado artificios para cumprir a meta fiscal, prevista no novo arcabougo, analistas
alertam que, agora, a divida pdblica bruta é o indicador principal e o mais preocupante

EVOLUCAO DA DIVIDA BRUTA DO GOVERNO GERAL (DBGG)
Dados em dezembro das duas metodologias do BC — Em % do PIB
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COMPARATIVO COM OUTROS PAISES
Divida publica bruta - projegdes do FMI para 2024 — Em % do PIB

Economias avancadas (G7*) _ 109,4
Zona do Euro _ 88,1
Unido Europeia _ 82,7
Economias emergentes _ 69,9
América Latina e Caribe _ 69,4
Africa Subsaariana _ 59,7
Brasil _ 87,7

*Engloba as sete economias mais industrializadas do planeta:
Estados Unidos, Japao, Alemanha, Franga, Reino Unido, Canada e Itdlia

Pelas projecoes da IFl, mesmo no cendrio base, divida publica bruta ultrapassa 100% do PIB em 2030, e, no
pessimista, que considera a Selic no fim do ano em 15,25%, isso ocorre em 2027

Cenarios para a divida piblica do Brasil — Dados em % do PIB
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0Obs.: As projecdes do FMI terminam em 2029
Fontes: Banco Central, IFl e FMI

peca orcamentdria for aprovada
pelo Legislativo é que serd possi-
vel recalcular todas as projecoes.

Diante desse quadro de dete-
rioracdo fiscal e aumento da divida
ptiblica bruta, o economista-chefe
daMB Associados, Sergio Vale, res-
salta que, independente da meto-
dologia do célculo, a deterioracao
fiscal é evidente. “Nao estd errado
usar uma ou outra. Mas o fato é
que adivida vai continuar subindo
e, como o governo da sinais de que
nao vai fazer nada muito agressivo
em cortes de gastos, volta a ideia
de que apenas em 2027 poderia-
mos ter uma mudanca mais efe-
tiva novamente”, alerta ele, lem-
brando que 2026, vai ser um ano
bastante turbulento, “tanto para
juros quanto para cambio”.

e |F|-Pessimista
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Sergio Vale ainda admite que o
risco de recessdo no segundo se-
mestre de 2025 aumentou, espe-
cialmente pelo inicio de uma de-
saceleracao que estd em curso ou
uma recessao técnica (quando hd
Produto Interno Bruto (PIB) ne-
gativo por dois trimestres segui-
dos). “Ainda esta muito cedo, mas
a probabilidade de duas quedas
consecutivas no PIB trimestral
no segundo semestre, hoje, estd
acima de 50%. A divida € se es-
sa desaceleracdo serd suficiente
para jogar a inflacdo para a me-
ta”, afirma. Pelas projecoes dele,
haverd um cendrio de estagnacdo
leve, com recessao e baixo cresci-
mento em 2026, com a inflacao
se mantendo no teto da meta, de
4,5%, devido a pressdo cambial
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que deve persistir até o préximo
ano. “A polarizacdo que parece
que se manterd em 2026 tende a
manter oS riscos na economia e
serd dificil ver um cendrio de in-
flacdo moderada. Por isso, a taxa
bésica da economia (Selic) deve
comecar a ceder ainda esse ano,
mas ficar em patamar elevado
ainda em 2026, na casa de 14%
ao ano’, acrescenta.

Alexandre Espirito Santo, eco-
nomista-chefe da Way Investi-
mentos, também reforca que, in-
dependente da metodologia de
calculo da divida publica bru-
ta, a trajetdéria ndo € boa e tem
grandes chances de chegarlogo a
100% do PIB. “Nao é querendo ser
chato, porque o governo vem re-
gistrando deficit primdrio desde

no patamar de R$ 6 até o préxi-
mo ano. Os economistas desta-
cam ainda que o Banco Central
nao deve cumprir a meta de in-
flagdo neste ano e ele deixou isso
bem claro na ata da primeira reu-
nido do ano do Comité de Politica
Monetdria (Copom), ao elevar de
4,5% para 5,2% a projecao para o
indicador oficial do custo de vida,
o Indice de Pregos ao Consumidor
Amplo (IPCA), o que exigird juros
mais altos por um perfodo mais
longo, impactando, obviamente,
no custo da divida publica.

De acordo com o economis-
ta-chefe da MB Associados, Ser-
gio Vale, hd uma correlacdo mais
clara de longo prazo que salta aos
olhos narelacdo do cdmbio e o fis-
cal, conforme a evolucao do ddlar
desde o inicio do Plano Real. ‘A
histéria cambial brasileira desde
2011 tem sido de constante depre-
ciacdo, com pequenos lapsos em
2016, decorrentes da aprovacdo
da regra do teto e no pés-pande-
mia com um choque positivo de
commodities e a geracdo de um
superavit primdrio pequeno em
2022. Vale sempre relembrar que
amd conducdo fiscal recente co-
mecou institucionalmente com a
quebra da regra do teto no gover-
no Jair Bolsonaro (PL)”, ressalta.

O especialista em contas pu-
blicas e economista-chefe da
ARX Investimentos, Gabriel Leal
de Barros, reforca as criticas e é
categorico ao afirmar que o go-
verno prometeu muito e entre-
gou pouco em termos de ajus-
te fiscal. “O chefe do Poder Exe-
cutivo diz que ndo haverd mais
medidas, porque ndo hé neces-
sidade, de modo que é natural
depreender que o ministro da
Fazenda nao tem enforcement e
nem poder politico para imple-
mentar a agenda que entrega al-
gum horizonte de solvéncia fis-
cal”, ressalta.

A IFI revisou as projecoes
em dezembro e passou a tra-
balhar com taxa de juros real
(descontada a inflacao) média
de 5% ao ano, aumento de 1,0
ponto percentual em relacdo as
estimativas anteriores, do rela-
tério de junho, de acordo com
Andrade. No cendrio base pro-
jetado pela entidade ligada ao
Senado Federal, a divida publi-
ca bruta deve ultrapassar 100%
do PIB em 2030.

2027

2015 e, na hora em que o minis-
tro Haddad fala que, se ndo fosse
o Perse (programa de socorro ao
setor de eventos) e as enchentes
no Rio Grande do Sul, o governo
teria registrado superavit primd-
rio em 2024. Agentes racionais
vdo continuar exigindo prémio
de risco cada vez maior, ou seja,
mais juro, porque o governo es-
td caminhando para uma dina-
mica ruim para o pagamento da
divida”, diz. “Estd na hora de fa-
zer um ajuste mais duro e novas
reformas, porque o mercado vai
olhar e, como em 2026 serd um
ano eleitoral, ndo hd perspectiva
de desaceleracdo no segundo se-
mestre, mas uma queda pronun-
ciada do PIB nao vai acontecer”,-
complementa. (RH)



