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» ROSANA HESSEL

equipe economica do pre-

sidente Luiz Inécio Lula da

Silva enviard ao Congresso

Nacional, nesta sexta-feira,
o Projeto de Lei Orcamentaria Anual
(Ploa) de 2026. Essa serd a proposta
do dltimo Orcamento do governo,
coincidindo com as eleicdes presi-
denciais. A expectativa é de que o
texto que serd enviado ao Executi-
vo contenha projecoes de despesas
subestimadas e de receita superes-
timadas para que as contas fechem,
pelo menos, no papel.

Emabril, quando o governo enca-
minhou o Projeto de Lei de Diretrizes
Orcamentdrias (PLDO) de 2026, ao
Congresso, técnicos da equipe eco-
nomica admitiram que haviaumbu-
raco de R$ 118 bilhoes, por conta de
receitas ainda ndo confirmadas para
que o Executivo consiga entregar o
piso da meta fiscal e ndo mais o cen-
tro da meta. Procurados pelo Cor-
reio, os ministérios do Planejamen-
to e da Fazenda ndo comentaram
o0 assunto. Analistas estimam que o
governo consiga encampar algumas
medidas de aumento de receita entre
R$ 55 bilhoes e R$ 59 bilhaes.

Nesse sentido, Lula seguird em
busca de receitas extras, que nao sao
recorrentes, para cobrir novas des-
pesas obrigatdrias — que superaram
R$ 30 bilhoes por ano a partir de 2026
— ou seja, o famoso cobertor curto.
Enquanto isso, 0 novo arcabougo fis-
cal mantém o descrédito desde o pri-
meiro ano (2024), quando a meta
foi modificada poucos meses ap6s o
antincio para adequar o aumento de
gastos. Outro sinal de descrédito do
governo com a politica fiscal foi a fal-
ta de ministros no antincio do PLDO
de 2026, como € praxe.

Neste ano, a meta fiscal é de de-
ficit zero, com limite de tolerancia
de um rombo fiscal de até 0,25% do
Produto Interno Bruto (PIB), ou seja,
de até R$ 31 bilhoes, e analistas reco-
nhecem que o governo devera cum-
prir ametafiscal mas pelo piso gracas
ao desconto de parte das despesas
com precatorios, que deve somar R$
44,1 bilhoes. E, para 2026, a meta fis-
cal prevista no PLDO é de um supe-
ravit primério (economia para o pa-
gamento dos juros da divida ptiblica)
de 0,25% do PIB, ou R$ 34,3 bilhoes.
Esse saldo positivo, no entanto, tam-
bém s6 deverd ser alcancado devido
aos descontos de gastos do célculo da
meta superiores ao limite do piso, co-
mo precatorios, de R$ 55,1 bilhoes.

Alerta

Diante do cendrio, especialistas
ouvidos pelo Correio apontam que
as despesas seguem crescendo sem
que o governo faca ajustes do lado
dos gastos — o que mina a credibi-
lidade de que a atual gestdo tenha
qualquer compromisso com a res-
ponsabilidade fiscal. Eles lembram
que, como a divida ptiblica bruta em
girado préximo a 80% do Produto In-
terno Bruto, um dos fatores que pe-
samna decisdo do Banco Central em
manter a taxa bésica de juros (Selic),
atualmente em 15% ao ano, em pa-
tamares elevados por um “periodo
bastante prolongado”

Os célculos deles indicam que,
para a divida publica parar de cres-
cer é necessario um superavit prima-
rio de 2,5% do PIB, algo ainda distan-
te darealidade. “Com o cendrio atual

Peca de ficcao

CONTAS PUBLICAS

(Governo prepara
ultimo Orcamento

Analistas avaliam que Ploa de 2026, que sera enviado ao Congresso nesta semana, tera receitas superestimadas e despesas
subestimadas. Neste ano, a meta fiscal é de deficit zero, com Limite de tolerdncia de um rombo fiscal de até 0,25% do PIB

0 governo enviard ao Executivo mais um Projeto de Lei Orcamentdria Anual (Ploa) de 2026, nesta semana, com
parametros otimistas, receitas superestimadas e varios descontos para o cumprimento da meta fiscal, ao menos, no papel

PRINCIPAIS PARAMETROS MACROECONOMICOS

Indicadores

PLDO Focus® J PLDO Focus®

2025 2026

PIB real (%) 2,30 221 2,50 1,87
PIB nominal (R$ trilhdes) 13,70 = 13,70 =
IPCA acumulado (%) 4,90 495 3,50 4,40
Taxa Selic acumulado no ano (% a.a.) 14,02 1500 1256™ 1250

Taxa de cdmbio média (R$/USS) 590 560 597 5,70
Saldrio-minimo (R$) 1518 - 1630 -
Crescimento da massa salarial (%) 10,37 - 754 -

*mediana das estimativas do mercado para o fim do ano no boletim

Focus coletadas em 15/08/2025
**média para o ano prevista no PLDO
“nrevisdo para o fim do periodo do Focus

ARCABOUCO

Metas fiscais previstas no PLDO de 2026 sé serao cumpridas gracas aos
descontos de despesas, como precatdrios, que, em 2027, devem chegar

a R$ 112 bilhoes*®

Meta fiscal - Governo central™*
=== Ano R$ bilhdes

% do PIB

1,25
210,7

1,0

0,25
0,0"* :
34,3
0,0 ‘
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“Previsdo para o desconto total de precatdri
66/23 neste ano

027 2028 2029

o0s em 2027, considerando a aprovagao da PEC

“*Relne as contas de Tesouro Nacional, Banco Central e Previdéncia Social
Obs.: A meta fiscal tem Limites inferior e superior da meta de até 0,25%, 0 que permite um

deficit primdrio de até R$ 31 bilhdes neste a

DIVIDA PUBLICA EM ALTA

no

AUMENTO DE EXCECOES

Deducdes de gastos da meta fiscal ja somam quase R$ 400 bilhoes
no acumulado desde 2023, conforme dados da XP

Medidas 2023 2024 2025 2026
Emenda Constitucional n® 126/22 * 145,0 - - -
Apoio financeiro setor cultural 38 - - -
Precatdrios 92,4 - 45,3 551
Calamidade Pdblica RS - 291 - -
Emergéncia Climatica (Queimadas) B 1,4 - -
Acérddo TCU n°1103/2024 = 13 - =
Ressarcimento RGPS - - 33 -
Plano Brasil Soberano - - 6,0 35
Total 2413 319 54,6 58,6
Total acumulado 386,4

*A EC n® 126/2022, origindria da PEC da Transicao,

permitiu aumento substancial de gastos

extraordindrios para o cumprimento das promessas de campanha do atual governo

BURACO EXTRA

No andncio do PLDO de 2026, técnicos do governo admitiram um
buraco de R$ 118 bilhdes na receita e, desde entdo, sé vem buscando
formas de aumentar a receita, mas o total ainda ndo estd garantido

Medidas arrecadatérias Projecées para 2026 - Em RS bilhdes

Apesar de o governo cumprir a meta fiscal, divida publica bruta segue crescendo, por conta dos descontos do cdlculo da meta

Trajetdria

e PLDO

86,9

86,9

2020

“Projecdes

2021 2022

de 2026

2025*

2023 2024

2026%

Governo XP
Compensacao da desoneracdo da folha 7,0 7,0
Elevacdo de aliquota de IOF 277 277
Tributacdo de titulos isentos 2,6 12
Aumento de contribuicdo sobre bets 17 2.5
Alteragao da CSLL para fintechs 16 16
Aumento de imposto sobre JCP 5,0 6,0
Alteracao das compensacoes fiscais 10,0 2,0
Leildo de dreas ndao contratadas - 11,00
Total 55,6 59,0
91,7
88,3 88,7 =2
7,2_________
2 B840 837 g3 83,0
2027* 2028* 2029* 2030% 2031% 2032%

Fontes: LOA de 2025, LDO de 2026, Relatério bimestral de avaliagdo de receitas e despesas, XP Investimentos e Banco Central

de juros, é preciso um esforco fiscal
de 2,5% do PIB, pelo menos, para a
divida ptblica estabilizar, o que seria
um corte muito significativo de gas-
tos) destaca Tiago Sbardelotto, eco-
nomista da XP Investimentos.

Pelas estimativas da instituicao,
orombo fiscal s6 deverd ser zerado,
sem os descontos, em 2029. “Mas
esse € um cenario em que conside-
ramos que o arcabouco devera ser
mantido até 1a, mas sabemos que,
em 2027, serd preciso rediscutir es-
saregra fiscal’, alerta. Segundo Sbar-
delotto, a estratégia do governo tem

sido diferente do que nos outros
anos, porque ele deixava para defi-
nir tudo do Orcamento aos 45 do se-
gundo tempo, mas, neste ano, “an-
tecipou a estratégia de aumentar re-
ceita para 0 ano seguinte e garantiu
uns R$ 55 bilhoes”

Desse montante, R$ 28 bilhoes
devem vir com polémico o aumen-
to do Imposto sobre Operacoes Fi-
nanceiras (IOF) - que parou no Su-
premo Tribunal Federal (STF) pa-
ra entrar em vigor apos resisténcia
do Legislativo - e outros R$ 20 bi-
lhoes devem ser provenientes dos

aumentos de tributos previstos na
Medida Provisoria 1303/25, como o
fim das isencdes das Letras de Cré-
dito Imobilidrio (LCI) e Letras de
Crédito do Agronegdcio (LCA).

Os outros R$ 7 bilhdes devem vir
com a reoneracao gradual da folha
de pagamentos, se ndo houver nova
prorrogacdo. “Acredito que eles de-

vem incluir alguma receita com lei-

16es de areas de exploracdo do pe-
tréleo para o proximo ano, o que ele-

varia essa receita para uns R$ 59 bi-

lhées, pelas nossas estimativas’, des-
taca Tiago Sbardelotto.

Oeconomista-chefe da ARX Inves-
timentos, Gabriel Leal de Barros, es-
pecialista em contas publicas, aposta
que ogoverno deve lancar mao de um
novo refis, programa de renegociacao
de dividas tributdrias, para tentar fe-
char o buraco do Orcamento do pré-
ximo ano, incluindo a antecipacao de
recebiveis da estatal Pré-Sal Petréleo
SA (PPSA). “O governo s deve adotar
medidas pelolado dareceita, o plano
€ unilateral e exclusivo pelo lado da
receita e, para isso, devem conside-
rar as receitas com o decreto de IOF
e MP 1303/25’) ressalta.

Alternati

ernativas
[ Y4 [ ]

V1avels

Na avaliacao dos especialistas,
ha descaso com a questao fiscal
por parte do Executivo e do Legis-
lativo, pois 0 PLDO de 2026 deve-
ria ter sido aprovado pelo Congres-
so antes do envio do Ploa. “Essa é
mais uma das evidéncias do desca-
so com que a questao fiscal e orca-
mentéria é tratada no Brasil’, afir-
ma economista-chefe da Warren
Investimentos, Felipe Salto.

Deve-se repetir, assim, a estra-
tégia do Ploa de 2025, que nasceu
em bases irrealistas, apenas corri-
gidas em maio do corrente. Ele in-
dica que o governo federal deve se-
guir buscando o piso da meta, ou
seja, utilizando totalmente o espa-
co da regra para calibrar o contin-
genciamento de despesas e aco-
modacoes de gastos imprevistos.

Para o professor da Universida-
de Federal de Uberlidndia (UFU)
Benito Salomdo, é preciso um
maior compromisso das autori-
dades com as metas fiscais, co-
mo existe com as metas de infla-
¢do e reconhece que as regras fis-
cais recentes, tanto o teto de gas-
tos quanto o arcabouco fiscal, fo-
ram feitas para serem descumpri-
das. “O governo estd aumentando
as despesas para cumprir as pro-
messas de campanha. Isso nao
podemos negar, mas o problema
€ que estamos vendo um aumen-
to consideravel do endividamen-
to publico’, alerta.

Segundo ele, o melhor mode-
lo é a regra do superavit prima-
rio, que deixou de ser cumprida
desde 2014, mas foi a que teve
maior sobrevida. “O problema é
calibrar e comunicar. As escolhas
politicas precisam ser mais trans-
parentes e a politica fiscal precisa
valer’, observa.

Ajuda

Por outro lado, os analistas
reconhecem que a Proposta de
Emenda a Constituicdo 66/2023,
a chamada PEC dos Precatorios,
deve ajudar o governo a cumprir
a cumprimento da meta fiscal a
partir de 2027, ano considerado
critico para o arcabougo fiscal,
porque o aval do STF para o des-
conto de parte dos precatérios na
conta do resultado primario ter-
mina no ano que vem.

Com amudanca, o0 governo po-
derd abater a totalidade do paga-
mento de precatdrios, o que seria
algo em torno de R$ 112 bilhées —
mais do que o total estimado para
despesas discricionarias em 2026:
R$ 91 bilhodes, o menor patamar
desde 2022, segundo dados da XP.

O diretor da Instituicdo Fis-
cal Independente (IFT), Alexan-
dre Andrade, reconhece que o
projeto deve auxiliar o Executi-
VO a cumprir a meta a partir de
2026, com um alivio de R$ 113,7
bilhdes nas contas, pelas estima-
tivas da entidade ligada ao Sena-
do, para o cumprimento da meta
de resultado primario. Contudo,
em 2026, segundo ele, o governo
precisard, ainda, de um esforco
de R$ 80,7 bilhdes para cumprir
ameta fiscal pelo piso. (RH)



