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Dólar
Na sexta-feira Últimos 

R$ 5,372
 (+ 0,08%)

12/janeiro                                   5,372 

13/janeiro                                   5,376

14/janeiro 5,376 

15/janeiro 5,368

Bolsas
Na sexta-feira

0,46%
São Paulo

Pontuação B3
IBovespa nos últimos dias

     13/1                  14/1            15/1 16/1

161.973 164.7990,17%
Nova York

Salário mínimo

R$ 1.621 

Euro

R$ 6,231   

Comercial, venda 
na sexta-feira

CDB

14,88%

Prefixado 
30 dias (ao ano)

Inflação
IPCA do IBGE (em %)

Agosto/2025 -0,11
Setembro/2025 0,48
Outubro/2025 0,09
Novembro/2025 0,18
Dezembro/2025 0,33

Ao ano

CDI

14,90%

CONTAS PÚBLICAS

Dívida avança para 
níveis da covid-19

Governo Lula terminará 2026 com a dívida pública bruta perto do patamar de 2020, mesmo sem pandemia ou recessão

O 
arcabouço fiscal atraves-
sa uma crise de credibilida-
de, pois o governo federal só 
cumpre a regra por conta dos 

abatimentos de despesas e, para pio-
rar, passou a focar o piso da meta em 
vez do centro. Essa estratégia é um 
tiro no pé porque não impede o au-
mento da dívida pública e escancara 
o problema recorrente da expansão 
fiscal que vem ocorrendo no tercei-
ro mandato do presidente Luiz Inácio 
Lula da Silva (PT), seja para justificar 
as pedaladas de precatórios do go-
verno anterior, seja para incrementar 
a renda dos mais pobres com medi-
das, como o Bolsa Família ampliado e 
o reajuste real (acima da inflação) do 
salário mínimo. Essa gastança impli-
ca piora das projeções para as contas 
públicas, que, até dezembro, deixará 
o país tão endividado como no ano 
da pandemia da covid-19, alertam 
especialistas ouvidos pelo Correio. 

De acordo com eles, Lula preci-
sará explicar por que aumentou tan-
to os gastos e fez a dívida pública ex-
plodir, mesmo sem pandemia ou re-
cessão na economia, e não adiantará 
dizer que tudo é herança do governo 
anterior, porque novos gastos foram 
criados, tanto pelo Executivo quan-
to pelo Legislativo e pelo Judiciário.

O consenso entre os analistas é 
que a questão fiscal será um dos 
principais temas da campanha elei-
toral uma vez que, em 2027, o cená-
rio ainda será mais crítico, pois as 
despesas obrigatórias correm o ris-
co de corroer o espaço das discricio-
nárias quase na sua totalidade, o que 
exigirá um inevitável ajuste fiscal do 
próximo governo, seja ele qual for. 
Essa medida é resultado de um ar-
cabouço frágil, que não foi capaz de 
impedir o aumento de, pelo menos, 
12 pontos percentuais na dívida pú-
blica bruta em quatro anos.

Conforme os dados do Banco 
Central, no acumulado de janeiro 
a novembro, a dívida pública bruta 
do país alcançou o patamar de 79% 
do Produto Interno Bruto (PIB), to-
talizando R$ 10 trilhões, novo re-
corde histórico. Pelas estimativas 
da Tendências Consultoria, no fim 
deste ano, esse indicador vai che-
gar a 84% do PIB, no cenário base, 
que tem 60% de probabilidade e, a 
88,4%, no cenário pessimista, com 
probabilidade de 30%. Em 2020, 
devido à pandemia da covid-19, 
a dívida pública bruta encerrou o 
ano em 86,9% do PIB, maior pa-
tamar da história. A previsão es-
tá em linha com a do mercado e a 
do Tesouro Nacional, que estima 
a dívida pública bruta encerrando 
2026 em 83,6% do PIB e passando 
de 88% do PIB nos anos seguintes.

“O cenário de 2026 mostra que o 
governo vai ter dificuldade para cum-
prir a meta fiscal, porque a econo-
mia vai perder um pouco de tração. 
E, por mais que o governo continue 
tentando buscar receitas extras, será 
mais difícil fechar as contas e, com is-
so, a meta fiscal será cumprida com 
abatimento de despesas”, lamenta a 
economista Alessandra Ribeiro, só-
cia da Tendências Consultoria. Ela 
lembra que, como os gastos públicos 
tendem a aumentar em ano eleitoral, 
será bastante difícil para o governo 
conseguir entregar o superavit pri-
mário (economia para o pagamen-
to dos juros da dívida pública) de R$ 
34,3 bilhões previsto na meta do arca-
bouço fiscal de 2026, sem abatimen-
to de despesas. Logo, a dívida pública 

continuará crescendo e o rombo fis-
cal será inevitável e deverá ficar em 
torno de 0,6% do PIB. “A situação 
fiscal é o ponto mais delicado, por-
que o governo não sai dessa situa-
ção de desequilíbrio nas contas pú-
blicas e a dívida pública bruta conti-
nua crescendo, pelo menos, quatro 
pontos percentuais neste ano, e es-
tará voltando para perto do nível de 
2020, sem pandemia, o que é muito 
preocupante”, alerta Ribeiro. A eco-
nomista da Tendências ainda pre-
vê um esgotamento da regra do ar-
cabouço fiscal devido ao ritmo de 
crescimento das despesas e, portan-
to, os candidatos à Presidência não 
podem se afastar do debate sobre o 
ajuste nas contas públicas em 2027. 
“Ganhe quem ganhar, será preciso 
fazer reformas”, frisa.

Crise contratada

Sergio Vale, economista-chefe 
da MB Associados, também prevê 
a dívida caminhando para 84% do 
PIB no fim deste ano e não pou-
pa críticas ao aumento excessivo 
desse endividamento. “Isso não se 
justifica, porque não houve reces-
são, nem crise externa e nada mui-
to grave para justificar uma política 
fiscal tão expansionista. O PT sem-
pre acreditou, no passado, que o 
estímulo fiscal ajuda no crescimen-
to e gera receita e está tudo resol-
vido. Mas isso nunca funcionou e 
não está funcionando agora. O re-
sultado disso é um deficit que o go-
verno não consegue reverter para 
superavit e uma crise fiscal que es-
tá contratada para 2027”, destaca.

Na avaliação dele, o governo 
perdeu a oportunidade de fazer 
um grande ajuste fiscal em 2023, 
e preferiu aprovar a PEC da Tran-
sição que aumentou os gastos em 
cerca de R$ 200 bilhões — em par-
te, para pagar os precatórios cance-
lados no governo do ex-presidente 
Jair Bolsonaro (PL) para reduzir o 
rombo fiscal em 2022. E, com is-
so, o governo “matou a perspecti-
va de um ajuste mais significativo” 
e, neste ano, por conta do proces-
so eleitoral, os ajustes serão mais 
‘paliativos’. “Chegamos agora, em 
2026, pensando no que vai precisar 
ser feito em 2027. E não vai adian-
tar um corte de 10% linear nos gas-
tos tributários”, afirma Vale, em re-
ferência à proposta do Executivo 
encaminhada ao Congresso para 
o corte linear de 10% dos subsídios. 

A Instituição Fiscal Indepen-
dente (IFI) estima que a dívida 
pública bruta encerrará 2026 em 
82,7% do PIB, no cenário base, e 

 » ROSANA HESSEL são todos fura-teto, seja no Execu-
tivo, seja no Legislativo, seja no Ju-
diciário. E ninguém conversa com 
ninguém, cada um olha o umbi-
go e acabou. Então, isso significa 
o seguinte: o endividamento pú-
blico vai continuar numa trajetó-
ria absolutamente inconsistente, 
que é muito alta para um país de 
renda média como o Brasil”, res-
salta Silber. Segundo ele, esse ní-
vel de dívida acima de 80% do PIB 
é considerado muito alto e perigo-
so nos países ricos. “O preço disso 
é o seguinte: juros altos para rolar 
a dívida, porque o mercado carrega 
qualquer dívida. Só que é o seguin-
te: se você tiver uma dívida muita 
alta, ele pede um preço muito alto. 
O mercado gosta de diversificar. Se 
o governo pedir para ele consertar, 
ele topa, mas o preço fica muito 
alto devido ao aumento do risco”, 
acrescenta.

Descompasso

Analistas demonstram preo-
cupação também com o fato de 
que as receitas da União não 
acompanham o ritmo de aumen-
to das despesas, principalmente, 
as obrigatórias, que seguem cres-
cendo sem que haja uma arreca-
dação equivalente e recorrente, 
como prevê a Lei de Responsa-
bilidade Fiscal (LRF). 

O economista Tony Volpon, ex-di-
retor do Banco Central e professor da 
Georgetown University, em Washin-
gton, é categórico ao comentar sobre 
o atual quadro fiscal, devido à vincu-
lação dos gastos da Previdência Social 
ao crescimento acima da inflação do 
salário mínimo, e ao aumento da ba-
se de pessoas dependentes do Bolsa 
Família, de 48 milhões, e do Benefí-
cio de Prestação Continuada (BPC).

“Temos uma bomba atômica no 
gasto obrigatório que vai ter que 
ser desarmada a qualquer momen-
to, porque existe um efeito-base 
explosivo na Previdência, mesmo 
com um crescimento real limita-
do a 2%. E, com o contingente do 
Bolsa Família e as fraudes no BPC, 
esses programas vão acabar consu-
mindo a economia inteira”, afirma. 

Ao ver de Volpon, faz sentido o 
governo cobrar menos imposto de 
quem ganha menos e aumentar 
benefícios aos mais pobres. Contu-
do, ele lembra que existe um limite 
para ele extrair receita do setor pri-
vado. “Lula inverteu a lógica. Fez 
bondade no início, ficou corren-
do atrás da fatura e não vai conse-
guir fazer ajuste no fim do manda-
to. Ele se moveu para a esquerda, 
se afastou do centro e acredita na 
narrativa de que Dilma (Rousseff) 
sofreu impeachment porque fez o 
ajuste fiscal”, destaca. 

O especialista em contas públi-
cas Felipe Salto, economista-chefe 
da Warren Investimentos, prevê a dí-
vida bruta chegando a 84,3% do PIB 
em dezembro, e reconhece as difi-
culdades para as contas públicas vol-
tarem ao azul. Por isso, ele considera 
que a questão fiscal poderá ser deci-
siva nas eleições deste ano. “O gover-
no se preocupa, sim, com a questão 
fiscal, mas também não consegue 
entregar superavit primário. O desa-
fio é este: uma agenda mais intensa 
de ajuste, que a meu ver terá de en-
contrar lugar a partir de 2027, ganhe 
quem ganhar a eleição. A realidade 
está se impondo”, avalia. 

Leia mais na página 8

em 86% do PIB, no pessimista. A 
partir deste ano, o indicador supe-
ra a marca de 80% do PIB, patamar 
insustentável para um país emer-
gente e impossível para o Brasil re-
cuperar o grau de investimento das 
agências de classificação de risco 
internacionais. Vale lembrar que, 
em 2015, quando o país perdeu o 
selo de bom pagador, a dívida pú-
blica bruta girava em torno de 65% 
do PIB e esse nível era considerado 

alarmante pelas agências de rating 
naquela época.

O economista Simão Davi Sil-
ber, professor da Universidade de 
São Paulo (USP), ressalta que a far-
ra fiscal em um governo petista era 
previsível, mas os parlamentares 
contribuíram bastante para a pio-
ra do quadro, ao aprovarem medi-
das de impacto fiscal, como o rea-
juste de servidores acima do te-
to do funcionalismo no Judiciário, 

no Senado Federal e no Tribunal 
de Contas da União (TCU). Outra 
crítica no Orçamento é o volume 
de emendas parlamentares, novo 
recorde, de R$ 61 bilhões. E, mes-
mo com o veto tímido de R$ 393 
milhões determinado por Lula e o 
remanejamento e bloqueio de R$ 
11 bilhões na rubrica para valo-
res de 2025, de R$ 50 bilhões, ain-
da é muito elevado. “Esse pessoal 
não tem responsabilidade fiscal e 

Esse pessoal 

não tem 

responsabilidade 

fiscal e são todos 

fura-teto, seja no 

Executivo, seja no 

Legislativo e seja no 

Judiciário”

Simão Davi Silber, 

economista e 

professor da USP


