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CONJUNTURA

IFI: arcabouço está em xeque
Instituição do Senado traça cenários preocupantes para a dívida pública, que pode chegar a quase 125% do PIB em 2035

O 
arcabouço fiscal está em xe-
que e não para em pé se o 
governo não contiver o forte 
aumento dos gastos, alertou 

a Instituição Financeira Indepen-
dente (IFI) no Relatório de Acom-
panhamento Fiscal (RAF) de junho, 
divulgado ontem pela instituição li-
gada ao Senado Federal. Pelas novas 
projeções da IFI, se o governo não 
fizer uma “profunda reforma fiscal”, 
a dívida pública bruta vai ultrapas-
sar 100% do Produto Interno Bruto 
(PIB), em 2030, e chegar a 124,9% 
do PIB, em 2035, no cenário base — 
patamares insustentáveis para paí-
ses emergentes com juros elevados, 
como é o caso do Brasil.

Apesar de prever que a relação 
dívida-PIB deste ano fique em torno 
de 77,6%,  passando para 82,4%, no 
ano que vem, a trajetória de avanço 
da dívida pública é explosiva, por-
que a entidade não consegue pre-
ver o governo zerando o rombo fis-
cal até 2035, em qualquer um dos 
cenários. A trajetória do endivida-
mento público projetada pela IFI 
prevê o indicador chegar a 170,3% 
do PIB, no cenário  pessimista, e a 
90,1% do PIB, no otimista. 

A instituição ainda classifica as 
metas do Projeto de Lei de Diretri-
zes Orçamentárias (PLDO) de 2026 
para os próximos quatro anos co-
mo “inatingíveis”. Isso porque, para 
estabilizar o crescimento do endi-
vidamento do país, o governo pre-
cisará reverter o rombo fiscal para 
um superavit de 2,4% do PIB nos 
próximos anos, segundo a IFI. 

Ao ser questionado pelo Cor-
reio, Alexandre Andrade, diretor 
da IFI, ressaltou que o principal 
problema para a sobrevivência do 
arcabouço fiscal é o crescimento de 
alguns grupos de despesas obriga-
tórias acima do limite previsto na 
regra fiscal, de 2,5% acima da infla-
ção. “O governo precisa corrigir es-
sa trajetória dos gastos, senão colo-
cará o arcabouço em xeque”, frisou. 
Além disso, ele reconheceu que o 
recente aumento da taxa Selic afeta 
a gestão da dívida pública. “Os ju-
ros mais altos, aumentam a remu-
neração dos títulos atrelados à Se-
lic, que corresponde à metade do 
endividamento público”, alertou. 

Conforme o relatório, as proje-
ções da IFI “revelam a insustenta-
bilidade do atual regime fiscal, co-
locam em xeque a sobrevivência do 
atual arcabouço fiscal e apontam, 
de forma inequívoca, a necessida-
de de uma profunda reforma fiscal 
que flexibilize a execução do Orça-
mento da União, estanque o atual 
ritmo de crescimento da dívida, 
recupere a capacidade de investi-
mento federal e assegure o equilí-
brio fiscal de estados e municípios”.

Contingenciamentos

No cenário base traçado pela 
entidade, o governo ainda preci-
sará fazer um novo contingencia-
mento de R$ 20,7 bilhões, neste 
ano, para cumprir a meta fiscal. E, 
em 2026, quando a meta é de um 
superavit primário (economia pa-
ra o pagamento dos juros da dívida 
pública) será de 0,25% do PIB e não 
mais deficit zero como neste ano) 
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seria de R$ 75,9 bilhões, o que re-
duziria as despesas discricionárias 
a um nível insustentável. 

Pelos cálculos da IFI e manti-
das as atuais metas fiscais fixadas 
no PLDO de 2026, “é provável que 
o Poder Executivo tenha que buscar 
novas fontes de receita e/ou de con-
tenção de despesas para evitar um 

colapso da capacidade administra-
tiva do Estado já a partir do próximo 
exercício”. E, de 2027 em diante, “as 
metas indicadas no PLDO de 2026 
são completamente irreais”, uma 
vez que as despesas discricionárias 
são negativas e que o ritmo de cres-
cimento das despesas obrigatórias 
foi suavizado segundo a instituição.

A IFI também ponderou que as 
despesas primárias continuam em 
tendência de alta e a tendência, se-
gundo os especialistas, é de redu-
ção da receita líquida em relação 
ao PIB, nos próximos anos, devido 
ao “esgotamento gradual” das me-
didas de incremento de arrecada-
ção. Em outras palavras, o governo 

está ficando sem opções para au-
mentar a arrecadação.

O relatório desconsiderou o re-
cente aumento da taxa básica da 
economia (Selic), na semana pas-
sada, pelo Banco Central, de 14,75% 
para 15% ao ano. A Media Provisória 
(MP) nº 1.303/2025, apresentada pe-
lo governo em 11 de junho preven-
do novas fontes de arrecadação para 
compensar a revisão do decreto que 
aumenta o Imposto sobre Operações 
Financeiras (IOF), também não foi 
incluída nas projeções. O texto ainda 
precisa ser aprovado pelo Congresso. 

A trajetória da inflação oficial, 
medida pelo Índice de Preços ao 
Consumidor Amplo (IPCA), segun-
do a IFI, deve contribuir para a con-
tinuidade dos juros em patamares 
elevados. “Apesar da desaceleração 
recente, as projeções para o IPCA, 
em 2025 e nos anos seguintes, con-
tinuam acima do teto da meta (de 
4,50%), o que aponta para a conti-
nuidade da política monetária em 
campo restritivo”, acrescentou.

O governo precisa 
corrigir essa trajetória 
dos gastos senão 
colocará o arcabouço 
em xeque”

Alexandre Andrade, 

diretor da IFI

O BC manteve o tom 
duro do comunicado, 
com a avaliação 
de cenário externo 
desafiador devido às 
incertezas tarifárias e 
adicionando a tensão 
no Oriente Médio”

Tatiana Pinheiro, economista-

chefe da Galápagos Capital

Em um cenário com as expecta-
tivas de inflação distantes das me-
tas perseguidas pelo Banco Central 
(BC), o Comitê de Política Monetá-
ria (Copom) aponta para a neces-
sidade de manter os juros mais al-
tos por mais tempo. Na ata da últi-
ma reunião do colegiado, divulga-
da ontem, os diretores do BC enfa-
tizaram a preocupação com o qua-
dro fiscal e destacou que o cenário 
prospectivo de inflação segue de-
safiador em diversas dimensões.

Na semana passada, o Copom 
decidiu, por unanimidade, elevar 
a taxa básica da economia (Selic) 
em um ritmo menor, de 0,25 ponto 
percentual, para o patamar 15% ao 
ano. Foi o sétimo aumento conse-
cutivo, elevando a taxa Selic ao ní-
vel mais alto desde julho de 2006. 

“A desancoragem das expectati-
vas de inflação é um fator de descon-
forto comum a todos os membros do 
Comitê e deve ser combatida”, enfati-
zou o texto da ata, reconhecendo algu-
ma melhora nas expectativas de curto 
prazo a partir da divulgação de dados 
recentes, mas reforçando que a infla-
ção segue pressionada pela demanda, 
“o que requer uma política monetária 
contracionista por mais tempo”.

A mediana das projeções do 
mercado para o Índice Nacional 
de Preços ao Consumidor Amplo 
(IPCA), que mede a inflação ofi-
cial do país, é de 5,24% neste ano 
— acima do teto da meta de 4,50% 
— conforme dados do último Bo-
letim Focus, divulgado pelo BC.  

Em relação ao cenário externo, 
o comitê avaliou que a conjuntura 

mostra-se adversa e particular-
mente incerta, incorporando tam-
bém dúvidas sobre a trajetória da 
política fiscal nos Estados Unidos. 
“O conflito geopolítico no Orien-
te Médio e suas possíveis conse-
quências sobre o mercado de pe-
tróleo também adicionam incer-
teza sobre o cenário externo pros-
pectivo. O cenário já tem provoca-
do mudanças nas decisões de in-
vestimento e consumo.”

“Ainda é cedo para concluir qual 
será a magnitude do impacto so-
bre a economia doméstica, que, 
por um lado, parece menos afeta-
da pelas recentes tarifas do que ou-
tros países, mas, por outro lado, é 
impactada por um cenário global 
adverso”, informou o documento. 

Fiscal em alerta 

A ata do Copom reforçou a ne-
cessidade de harmonia entre po-
lítica fiscal e monetária e voltou a 
alertar que o relaxamento nas con-
tas públicas pode elevar ainda mais 
a taxa de juros. “Uma política fiscal 
que atue de forma contracíclica e 
contribua para a redução do prê-
mio de risco favorece a convergên-
cia da inflação à meta”, ponderou. 

“Assim, o debate mais recente, 
com ênfase na dimensão estrutu-
ral do orçamento fiscal e na redu-
ção ao longo do tempo de gastos 
tributários, tem potencial de afe-
tar a percepção sobre a sustentabi-
lidade da dívida e de ter impactos 
sobre o prêmio da curva de juros”, 
acrescentou o texto. 

O Copom destacou, ainda, que  
permanecerá vigilante e que fará 

Copom reforça Selic elevada por mais tempo
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Piora nas contas públicas segue no radar da política monetária

Minervino Júnior/CB/D.A.Press

O presidente do Federal Reser-
ve (Fed, banco central dos Estados 
Unidos), Jerome Powell, reiterou 
que é preciso mais tempo para ve-
rificar se o aumento das tarifas de 
importação elevará a inflação antes 
de considerar um corte nos juros, 
que vem sendo cobrado pelo pre-
sidente Donald Trump. 

“Por enquanto, estamos bem po-
sicionados para esperar para saber 
mais sobre o provável curso da eco-
nomia antes de considerar quaisquer 
ajustes em nossa política monetária”, 
disse Powell, ontem, em audiência 
no Comitê de Serviços Financeiros 
da Câmara norte-americana.

Segundo ele, os aumentos nas 

tarifas neste ano devem elevar os 
preços no país e afetarão a ativi-
dade econômica. “Os efeitos sobre 
a inflação podem ser de curta du-
ração — refletindo uma mudança 
pontual no nível de preços. Tam-
bém é possível que os efeitos infla-
cionários sejam mais persistentes.”

Na reunião da semana passada, 
o Comitê Federal de Mercado Aber-
to (Fomc, na sigla em inglês) reali-
zou a manutenção da taxa no pata-
mar de 4,25% a 4,50% ao ano. As fa-
las de Powell reiteram o comunica-
do do colegiado, que tem sido firme 
na condução da política monetária. 

O dirigente foi alvo de críticas de 
Trump nesta manhã. O republicano 

voltou a exigir uma redução nos ju-
ros, se referindo ao presidente do 
Fed como “burro” e “teirmoso”. “A 
Europa teve 10 cortes, nós tivemos 
zero. Sem inflação, ótima econo-
mia — deveríamos estar pelo me-
nos dois a três pontos abaixo. Eco-
nomizaria aos EUA mais de US$ 800 
bilhões por ano. Que diferença isso 
faria”, escreveu Trump em seu perfil 
na Truth Social. 

“Se as coisas depois mudarem 
para negativo, aumente a taxa. Es-
pero que o Congresso realmente 
convença essa pessoa tão burra e 
teimosa. Pagaremos por sua in-
competência por muitos anos”, de-
fendeu Trump. (RG)

Juro segue estável nos EUA

No dia em que o Banco Central 
divulgou a ata da reunião do Co-
mitê de Política Monetária (Co-
pom) da semana passada, quando 
elevou a taxa básica da economia 
(Selic) para 15% ao ano, o ministro 
da Fazenda, Fernando Haddad, fez 
críticas à instituição, assim como o 
líder do PT na Câmara dos Depu-
tados, José Guimarães (CE).  

Apesar de o BC ser comanda-
do, desde janeiro, pelo economis-
ta Gabriel Galípolo, nomeado pelo 
presidente Luiz Ináio Lula da Silva 
(PT), Haddad associou ao ex-pre-
sidente do órgão Roberto Campos 
Neto o fato de o Brasil registrar a 
maior taxa de juros desde de 2006. 

Em entrevista a TV Record Ne-
ws, na noite de ontem, o ministro 
disse que afirmou que a alta da Se-
lic para 15% já estava “contratada” 
desde a reunião do Copom de de-
zembro de 2024. Naquela reunião, 
o Copom elevou a Selic em 100 
pontos-base, para 12,25% ao ano.

Embora tenha atribuído a re-
cente alta da Selic ao ex-presiden-
te do BC, Haddad negou ser favo-
rável a um “cavalo de pau” na po-
lítica monetária brasileira. “Não dá 
para dar cavalo de pau em política 
monetária; tem que ter muita cau-
tela”, acrescentou. 

Guimarães, por sua vez, usou as 
redes sociais para criticar o aumen-
to da taxa Selic para 15% anuais. “A 
irracional política monetária do 
Banco Central autônomo levou o 
país a ostentar a vergonhosa se-
gunda maior taxa de juros do mun-
do. Considerando o atual patamar 
da Selic, o desembolso do setor pú-
blico, em 12 meses, com a rolagem 
de seu débito deve superar inéditos 
R$ 1 trilhão  de pagamento de juros 
até o final do ano”, escreveu Guima-
rães no X, antigo Twitter.

“Imagina quanto o sistema fi-
nanceiro está ganhando e concen-
trando a renda da população. A 
quem interessa a taxa de juros nas 
alturas?”, escreveu Guimarães. Ele 
também tem criticado instituições 
financeiras nos últimos dias para 
pressionar pela maior taxação de 
fintechs, que podem deixar de pa-
gar 9% de Contribuição Social So-
bre Lucro Líquido (CSLL) e passar 
a pagar 15%. Essa mudança faz par-
te do pacote fiscal do governo pa-
ra aumentar a arrecadação previs-
to na Medida Provisória (MP) nº 
1.303/2025, de 11 de junho. (Com 
colaboração de IM)

Haddad faz 
críticas ao BC

Jerome Powell: “Por enquanto, estamos bem posicionados”
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novos ajustes se julgar necessário, 
inclusive, voltar a aumentar os ju-
ros, como havia informado na ata 
da reunião anterior, em maio. “O 
Comitê enfatiza que seguirá vigi-
lante, que os passos futuros da po-
lítica monetária poderão ser ajus-
tados e que não hesitará em pros-
seguir no ciclo de ajuste caso julgue 
apropriado.”

A ata trouxe poucas novidades 
em relação ao comunicado, mas 
reforça de forma enfática a inten-
ção de manter a taxa de juros em 
patamar significativamente contra-
cionista por um período bastante 

prolongado. “O BC manteve o tom 
duro do comunicado, com a ava-
liação de cenário externo desafia-
dor devido às incertezas tarifárias 
e adicionando a tensão no Orien-
te Médio, e avaliação de cenário 
inflacionário doméstico adverso: 
atividade econômica resiliente, ex-
pectativas de inflação descoradas e 
projeções de inflação elevadas”, co-
mentou Tatiana Pinheiro, econo-
mista-chefe da Galápagos Capital. 

Para Carlos Braga Monteiro, 
CEO do Grupo Studio, o Banco 
Central deixa claro que está mais 
preocupado com a persistência da 

inflação e o desancoramento das 
expectativas do que vinha sinali-
zando anteriormente. “A elevação 
da Selic para 15% reflete não ape-
nas a resiliência da atividade eco-
nômica e do mercado de trabalho, 
mas também o aumento das incer-
tezas fiscais e geopolíticas que afe-
tam o câmbio e pressionam os pre-
ços”, destacou. Segundo ele, a com-
binação de juros altos, inflação aci-
ma da meta e incertezas fiscais limi-
ta o espaço para expansão da eco-
nomia. “O Comitê aponta que os 
efeitos do aperto monetário ainda 
estão em curso, mas reforça que a 
taxa precisará permanecer elevada 
por um período prolongado, o que 
indica baixa probabilidade de cor-
tes no curto prazo e, embora tenha 
sinalizado uma pausa, não descar-
ta novas altas se o cenário piorar.”


