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» ROSANA HESSEL

embate entre o Congres-
so Nacional e o governo
que, na semana passada,
ganhou mais um capitulo
com a derrota do Executivo na der-
rubada do decreto do aumento do
Imposto sobre Operacdes Finan-
ceiras (IOF), acende a luz vermelha
para uma crise fiscal que vem sen-
do antecipada e deve estourar no
préximo ano, no meio das eleicoes.

Apesar de o ministro da Fazenda,
Fernando Haddad, ter afirmado na
sexta-feira que nao pretende mudar
o arcabouco fiscal, o consenso en-
tre analistas ouvidos pelo Correio é
de que essa mudanca na meta fiscal
sera inevitavel em 2026, dado o esta-
do calamitoso do desequilibrio orca-
mentdrio. Na avaliagao deles, o risco
de apagdo da méquina publica é real
eiminente e, como a campanha elei-
toral ja foi antecipada, restara que o
proximo governo assuma a missao
de fazer um efetivo ajuste fiscal em
2027 para que o pais nao mergulhe
novamente em uma crise economica.

Alids, esse risco de apagao foi re-
conhecido pela equipe econdmicado
ministro Haddad, pois técnicos ad-
mitiram essa possibilidade em 2027,
quando o Projeto de Lei de Diretri-
zes Orcamentarias (PLDO) do ano
que vem foi enviado ao Congresso
em abril. Na proposta, o governo re-
conhece que as despesas obrigatdrias
devem atingir 100% das receitas pri-
marias em 2027 e ainda deixam um
buraco de R$ 118 bilhoes de recei-
tas incertas para o cumprimento da
meta fiscal. O arcabouco preveé defi-
cit primdrio zero neste ano e supera-
vit primario (economia para o paga-
mento dos juros da divida publica)
no préximo.

Especialistas destacam que um
dos principais problemas desse de-
sequilibrio fiscal é o aumento de-
senfreado de despesas sem fontes
de receitas recorrentes — como €
previsto na Lei de Responsabilida-
de Fiscal (LRF) —, na contramao
da austeridade fiscal, mas isso nao
é exclusividade do governo atual.

Vale lembrar, ainda, que as con-
tas publicas nao melhoraram com
o novo arcabouco, pois, se nao fos-
se o desconto dos gastos com pre-
catdrios (dividas judiciais) — per-
mitido pela decisdo do Supremo
Tribunal Federal (STF) uma vez
que o atual governo estd pagando
o calote do governo anterior —, 0
arcabouco fiscal, criado em 2024, ja
teria sido descumprido no primei-
ro ano de vigéncia.

Conforme levantamento feito
pela Instituicdo Fiscal Indepen-
dente (IFI), a pedido do Correio,
0s gastos no terceiro mandato de
Luiz Inécio Lula da Silva crescem
em ritmo acelerado, acima da in-
flacdo. De janeiro a maio deste ano,
as despesas totais saltaram 35,29%
na comparacao com o mesmo pe-
riodo de 2022, somando R$ 936
bilhdes. Enquanto isso, a inflagao
oficial, medida pelo Indice de Pre-
¢os ao Consumidor Amplo (IPCA),
subiu 14,3% entre maio de 2022 e
maio deste ano.

A falta de uma reforma da Pre-
vidéncia ampla em 2019 néo freou
o forte aumento dos gastos com
beneficios previdencidrios — uma
das maiores dificuldades fiscais
do governo —, pois essa despesa
avancou 28,5% de janeiro a maio
na comparacao com 0s primeiros
cinco meses de 2022. No mesmo

periodo, a inflacdo acumulada foi
de 14,3%. Os gastos com o Bol-
sa Familia — que teve o valor am-
pliado no atual governo — e com
Beneficio de Prestacdo Continua-
da (BPC), por exemplo, saltaram,
respectivamente, 85,8% e 65,5%,
na mesma base de comparacao.
(Ver quadro)

“O governo vai ser obrigado a
mudar a meta fiscal em 2026 e, no
ano de 2027, serd preciso fazer um
ajuste significativo, talvez inédito
nas pretensoes. O tamanho da di-
vida publica que temos atualmente
é resultado da piora esperada nos
gastos obrigatérios por conta da
Previdéncia, que demanda um no-
vo ajuste’, afirma Sergio Vale, eco-
nomista-chefe da MB Associados.
Ele prevé que o governo precisara
fazer bloqueio de despesa adicio-
nal neste ano para conseguir cum-
prir a meta fiscal neste ano e no
proximo e reconhece que o gover-
no terd dificuldades para encontrar
receitas extraordindrias para fechar
cumprir as metas fiscais.

“A meta fiscal serd mudada em
2026 ou em 2027, porque, na ver-
dade, haveré o abandono da regra
fiscal, ja que o governo nao pode
deixar a mingua os Trés Poderes.
Tem que pagar saldrio dos Poderes
Executivo, Legislativo e Judicidrio.
Tem que prover recursos para edu-
cacdo e saude e 0o minimo de inves-
timento. Se os célculos estiverem
certos, eu acredito que estdo, por-
que foram pioneiramente feitos e
0 governo assumiu esse diagnos-
tico no PLDO de 2026’ destaca o
economista Mailson da Nobrega,
ex-ministro da Fazenda e sdcio da
Tendéncias Consultoria. Ele lem-
bra que a rigidez or¢amentaria é
um dos fatores desse quadro criti-
co que caminha para a “calamida-
de fiscal’) que antes era previsto pa-
ra 2032 e pode ocorrer no proximo
ano, ou, no mais tardar, em 2027.

“Eu diria que é inevitavel o fra-
casso do arcabouco fiscal, do mes-
mo jeito que foi o fracasso do teto de
gastos. Ambos padecem da mesma,
digamos assim, doenca: a auséncia
de margem para fazer ajustes. O teto
de gastos s6 seria viavel se houvesse
reforma estrutural para flexibilizar
a gestdo do Orcamento. Como nao
teve, a medida que os gastos obriga-
térios foram invadindo o espaco dos
gastos dos discriciondrios, o teto de
gastos comegcou a ficar inviavel, do
ponto de vista social e politico’, afir-
ma Mailson. “O arcabouco fiscal vai
no mesmo caminho. Nao é questao
demagestao, de erro de politica eco-
ndmica, mas é umarealidade impos-
tapor umarigidez orcamentéria sem
paralelo no mundo’, explica.

Credibilidade

Hugo Garbe, professor de Cién-
cias Econdmicas da Universidade
Presbiteriana Mackenzie (UPM),
também apostanamudanga na me-
ta fiscal no préximo ano, especial-
mente apds a rasteira do Congresso
no Executivo com a derrubada do
decreto do IOE “O problema é que
quando se fala de economia estamos
falando, também, da expectativa das
pessoas e das empresas. E o gover-
no nao vem passando credibilidade
no que tange a condicao da politi-
ca econdmica/politica fiscal. O que
tem acontecido é que, inicialmente,
0 governo vai tomar acoes com ba-
se no improviso. E o caso do IOF é
um exemplo claro disso, porque a

CONTAS PUBLICAS

Crise pressiona
mudanca da meta

Deterioracao fiscal, derrotas no Congresso e eleicGes pressionam o governo a alterar limites de deficit, advertem especialistas

Raio X das despesas

A pedido do Correio, a IF| preparou um quadro com a evolugdo do pagamento das principais despesas
primérias (sem os gastos com juros da divida) nos (ltimos anos

DADOS DE JANEIRO A MAIO
Valores em R$ bilhdes correntes/ Variagao real (descontada a inflagao)
na comparagdo com o mesmo periodo do ano anterior

Beneficios previdencidrios (RGPS) 332,3/ +8,7% 3426/ -1,5% 4272/ +0,7%
Pessoal (ativos e inativos) 128,2/ -8,0% 135,8/ +1,0% 1516/ +0,3%
Outras despesas obrigatérias 119,4/ -7,0% 1274/ +1,4% 150,0/ -13,3%
Abono e sequro-desemprego 39,7/ +37,0% 370/ -11,6% 40,8/+1,9%
Beneficio de Prestacao Continuada (BPC) 31,3/ +1,0% 36,4/+11,1% 51,8/ +10,6%
Obrigatérias com controle de fluxo 89,4/ + 40,5% 129,8/ +38,5% 150,8/ —0,2%7
Bolsa Familia e Auxilio Brasil 36,7/ +210,5% 68,1/ +77.3% 68,5/ -75%
Discricionarias 38,1/ +20,1% 46,4/ +16,3% 56,4/ -17,1%
Despesa total 707,5/ +5,8% 781,9/ +5,5% 936,0/ -3,3%

PRINCIPAIS GASTOS

Avango acumulado desde o inicio do atual governo
(Dados de janeiro a maio — Em R$ bilhdes)

. 2022 e 2025
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As despesas com juros nominais do setor plblico consolidado® nao param de crescer, refletindo a piora
do quadro fiscal e a exigéncia dos credores dos titulos da divida plblica

EVOLUCAO DOS JUROS NOMINAIS

Valor acumulado em 12 meses até

918,1

abril — Em R$ bilhdes
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METAS FISCAIS EM RISCO

Para analistas, a partir de 2026, a
meta fiscal estard em risco e poderd
ser modificada pelo governo se nao
houver receitas suficientes para o
cumprimento do objetivo fiscal

Ano  RSbilhdes  %doPIB.

2025 -30,9 -[25%

2026 34,26 0,25

2027 734 0,50

2027 157,2 1,00
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*Que inclui os governos federal e regionals e as estatais

Fontes: Instituicdo Fiscal Independente (IFI), Banco Central, PLDO de 2026

Fazenda voltou atrds ap6s o primei-
ro antincio e, agora, levou um rever-
so no Congresso. Ficou muito feio
para o Executivo frisa.

Segundo ele, o fato de a agen-
dadereducao de despesas nao ser
discutida tende a afugentar os in-
vestimentos, que seguem baixos
emrelacdo ao PIB, girando em tor-
no de 16%, quando a taxa ideal se-
ria de 25%. “A taxa de investimento
ainda é baixa em proporcao ao PIB
e estd nos niveis mais baixos dos
ultimos 20 anos. E isso é um dos
principais pontos’, alerta.

Legislativo contraditorio

Enquanto o quadro fiscal fica
cada vez mais critico, o Legislativo
aproveita para criar mais despesas
para o governo que ajudam a ante-
cipar esse apagado iminente, como
a derrubada do decreto do IOF e
o aumento de cadeiras na Cama-
ra dos Deputados de 513 para 531.
E, para piorar, parlamentares tam-
bém prejudicam o bolso dos con-
sumidores com o veto presidencial
aos jabutis (emendas nao relacio-
nadas a matéria) na Lei das Edlicas

*Piso da meta de 2025, que
prevé deficit primdrio zerado

Offshore (em alto mar), que enca-
rece a conta de luz.
Contraditoriamente, os patla-
mentares adotam o discurso de cri-
tica ao governo de que nao faz cor-
te de gastos e cobram o pagamento
de emendas sem transparéncia que
chegam superam R$ 50 bilhdes —
respondendo por 25% dos gastos
discriciondrios (ndo obrigatdrios),
ajudando a limitar o espago de ma-
nobra do governo e percentual que
nao existe em nenhum lugar do
mundo, de acordo com especia-
listas. Eles lembram que o espaco

das despesas discriciondrias, que
representam 4% do gasto primario
do Or¢amento — excluindo os pa-
gamentos de juros —, serd engolido
pelos desembolsos obrigatérios no
préximo ano devido aos descom-
passos recentes entre Legislativo
e Executivo.

“O ambiente brasileiro favorece
esse tipo de posicionamento, por-
que os parlamentares nao tém, aos
olhos da sociedade, a responsabili-
dade social. Ou seja, eles podem ar-
rebentar o Orcamento, rejeitar medi-
das necessdrias para se popularizar.
Mas, naverdade, quando algo da er-
rado, o culpado é sempre o presiden-
te da Republica. A populagéo brasi-
leira ndo associa, salvo algumas ex-
cecoes, airresponsabilidade fiscal ao
Congresso’, pontua Mailson.

Juros crescentes

0 desequilibrio fiscal afeta dire-
tamente os juros, ndo apenas dos
titulos publicos que sdo emitidos
para cobrir os sucessivos rombos
fiscais. A certeza de que as contas
publicas podem colapsar a qual-
quer momento esta dificultando o
trabalho do Banco Central em con-
trolar ainflacdo e obriga a autorida-
de monetdria a manter a taxa basica
da economia (Selic) em patamares
elevados, de 15% ao ano, atualmen-
te — o mais alto dos tltimos 19 anos
—, porque, de acordo com dados do
proprio BC, o fator fiscal tem um pe-
so maior do que no passado.

No acumulado em 12 meses até
abril, a conta de juros nominais so-
mou R$ 928 bilhdes — quase o tri-
plo do valor registrado em 2020, de
R$ 312,7 bilhdes, em meio a pan-
demia e quando a taxa Selic estava
em 2% ao ano. Esse montante é pra-
ticamente igual ao volume de paga-
mentos das despesas primarias de
janeiro a maio — R$ 936 bilhoes.
Membros e apoiadores do governo
costumam culpar os juros da divida
publica como um dos fatores que
tém contribuido para o desequili-
brio fiscal, mas se esquecem de ex-
plicar por que essa conta cresceu de
forma tao acelerada.

“Orisco fiscal afeta as expectati-
vas e aumenta a percepc¢ao de ris-
co. E se o risco aumenta, o prémio
exigido pelos credores da divida
publica e os juros aumentam’, ex-
plica Mailson da Ndobrega. Segun-
do o ex-ministro da Fazenda, dois
fatores contribuem para que essa
conta de juros esteja beirando R$ 1
trilhdo. “O primeiro é a situacao fis-
cal insustentavel e os riscos que is-
so traz, em um momento qualquer,
uma incapacidade do governo de
pagar a sua divida. Entdo, os mer-
cados exigem um prémio por isso.
E, em segundo lugar, a menor po-
téncia da politica monetaria devido
a existéncia em dose muito alta de
crédito direcionado, ou seja, aquele
crédito que nao é sensibilizado pelo
aumento da Selic’) explica.

Ele destaca que 42% do crédi-
to no mercado é subsidiado de al-
guma forma pelo governo, neutra-
lizando o impacto do aumento da
taxa Selic na economia, mas ele re-
conhece que esse percentual ja foi
maior, de 50%. “Por isso, é preciso
uma taxa de juros maior para o efei-
tona economia de baixar a inflacao
que, como a gente sabe, é prejudi-
cial, particularmente, aos mais po-
bres. Porisso, nao adianta falar mal
dataxa dejuros sem entender as ra-
z0es porque ela é tao alta



