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Dívida chega a R$ 9,29 tri
Segundo o Tesouro, em agosto houve elevação de 0,04% em relação ao estoque de julho. O custo médio passou a 12,59% ao ano

O 
estoque da Dívida Públi-
ca Federal (DPF) voltou a 
crescer no mês passado, 
de acordo com o Tesouro 

Nacional. Segundo os dados publi-
cados, ontem, no Relatório Mensal 
da Dívida (RMD), esse indicador 
passou de R$ 9,288 trilhões, em ju-
lho, para R$ 9,292 trilhões no últi-
mo mês, o que representa um au-
mento de 0,04%. Nesse período, a 
Dívida Pública Mobiliária Federal 
interna (DPMFi) teve seu estoque 
reduzido em 0,05%, e passou de R$ 
8,948 trilhões para R$ 8,944 trilhões. 
Esse movimento indica que houve 
resgate líquido de R$ 83,90 bilhões 
em agosto que, segundo o Tesou-
ro, foi, em parte, neutralizado pela 
apropriação positiva de juros, em 
R$ 79,66 bilhões.

No caso da Dívida Pública Fe-
deral externa (DPFe), houve varia-
ção positiva de 2,41% em relação ao 
estoque apurado em julho. Diante 
disso, ela encerrou o mês no pata-
mar de R$ 348,26 bilhões — ou US$ 
67,21 bilhões, no câmbio atual —, 
sendo R$ 299,70 bilhões (US$ 57,84 
bilhões) referentes à dívida mobi-
liária e R$ 48,56 bilhões (US$ 9,37 
bilhões) à dívida contratual. Vale 
lembrar que, enquanto a dívida in-
terna se refere à porção dos débi-
tos que o país adquiriu com títulos 
dentro do país, a dívida externa é 
referente à parcela da DPF nego-
ciada em moeda estrangeira — na 
maior parte dela, em dólar.

Em relação a julho, o custo médio 
do estoque passou de 12,45% ao ano 
para 12,59% a.a., em agosto. O pra-
zo médio também cresceu e passou 
de 4,05 anos para 4,10 anos. Em rela-
ção à composição da DPF, a parcela 
de títulos remunerados por taxa flu-
tuante caiu de 51,11% em julho, pa-
ra 52,74%, em agosto, ao passo que a 
participação de títulos vinculados a 
índice de preços da DPF também re-
duziu, de 26,02% para 23,22%, nesse 
mesmo período. Já a parcela dos títu-
los com remuneração prefixada cres-
ceu, de 19,22% para 20,31%.

Orçamento

Na semana passada, o governo 
voltou a abrir espaço fiscal, mes-
mo com uma projeção de deficit 
ainda mais elevada. No Relatório 
de Avaliação de Receitas e Despe-
sas Primárias (RARDP) do 4º bi-
mestre, a equipe econômica infor-
mou que o resultado negativo pro-
jetado para 2026 passou de R$ 52 
bilhões para R$ 80,9 bilhões, sem 
considerar despesas que podem 
ser abatidas do cálculo da meta fis-
cal. Ao fazer as deduções permiti-
das pela regra fiscal de precatórios 
e de gastos com saúde, educação e 

O ministro Bruno Moretti (E) defendeu a elevação de gastos, como os do Bolsa Família, apesar da preocupação do mercado com o deficit
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 » RAPHAEL PATI no caso do Bolsa Família, em que 
a recomposição foi feita com base 
na inflação sobre o período.

“Não é a primeira vez que um 
reajuste expressivo em programa 
social antecede um pleito. Bolsona-
ro fez movimento semelhante em 
2022, elevando o então Auxílio Bra-
sil em 50% cem dias antes da vota-
ção. A repetição do padrão reforça 
uma leitura de que benefícios as-
sistenciais seguem sendo instru-
mento eleitoral recorrente, inde-
pendentemente do espectro políti-
co”, considera, ainda, o especialista.

Expectativas

Com esse cenário, o mercado 
financeiro reduziu as expectativas 
para o Produto Interno Bruto (PIB) 
em 2026. De acordo com o Bole-
tim Focus divulgado, ontem, pe-
lo Banco Central. A mediana das 
previsões para este ano passou de 
1,88% para 1,86%, na comparação 
com o relatório da semana anterior. 
Também houve queda na projeção 
para o ano seguinte, de 1,43% pa-
ra 1,41%, e para 2028, de 1,87% pa-
ra 1,83%. O ajuste para baixo nas 
projeções do PIB é reflexo princi-
palmente da retração econômica 
causada pela taxa de juros eleva-
da, que chegou a ficar por mais de 
seis meses em 15% ao ano.

A perspectiva de um crescimen-
to maior na trajetória dos preços pa-
ra este ano ganhou mais força com 
a divulgação do Índice Nacional de 
Preços ao Consumidor Amplo – 15 
(IPCA-15) na última sexta-feira. Os 
dados apontam que a inflação até a 
metade de setembro avançou 0,7%, 
muito acima das estimativas para o 
mercado e devolvendo a deflação 
de 0,4% no mês anterior. O resulta-
do foi alavancado, principalmente, 
pelo aumento dos preços da energia 
elétrica, que subiu 7,42% em setem-
bro com o fim da incorporação do 
Bônus de Itaipu nas faturas. 

A mediana das projeções para a 
Selic permaneceu estável, após re-
duzirem na semana anterior a es-
timativa, de 13,75% para 13,5%. Is-
so significa que o mercado aposta, 
em sua maioria, em mais um cor-
te da taxa básica até o final do ano. 
A próxima reunião ocorre nos dias 
3 e 4 de novembro.

Na avaliação do analista da Ou-
ro Preto Investimentos Sidney Li-
ma, o relatório indica uma “com-
binação ruim” para a economia: 
crescimento mais fraco e infla-
ção mais resistente. “Isso aconte-
ce porque a atividade perde for-
ça, mas alguns preços, principal-
mente serviços, continuam subin-
do acima do desejado, enquanto 
as incertezas fiscais mantêm as ex-
pectativas de inflação pressiona-
das”, avalia o especialista.

O problema fiscal, portanto, não se resume 
ao cumprimento da meta em um determinado 
ano, mas à capacidade de gerar resultados 
primários suficientes para estabilizar a dívida 
ao longo do tempo”

Luccas Saqueto, mestre em Economia Política pela 

Pontifícia Universidade Católica de São Paulo (PUC-SP)

defesa, o resultado projetado pas-
sou de superavit de R$ 10,8 bilhões 
para deficit de R$ 13,6 bilhões.

Mesmo com a perspectiva de 
mais despesas, o governo Lula 
decidiu reduzir a contenção de 
gastos em R$ 1,9 bilhão. Esse mo-
vimento ocorre com uma queda 
de R$ 17,9 bilhões para R$ 2,4 bi-
lhões do bloqueio orçamentário 
e a inclusão de R$ 13,6 bilhões 
em valores contingenciados – a 
primeira vez que esse artifício é 
adotado no ano. Na coletiva de 
apresentação do relatório bimes-
tral, o ministro do Planejamento 
e Orçamento, Bruno Moretti, de-
fendeu que a redução das despe-
sas com a Previdência Social per-
mitiu que o governo ampliasse o 

valor mínimo do benefício, de R$ 
600 para R$ 691, com base na va-
riação do Índice Nacional de Pre-
ços ao Consumidor (INPC) acu-
mulado dos últimos quatro anos.

Expansão

Além do Bolsa Família, o go-
verno apresentou na mesma se-
mana a terceira fase do programa 
Desenrola, que tem o objetivo de 
facilitar a renegociação de dívidas 
das famílias por meio de créditos 
mais baratos ou prazos mais lon-
gos. Caso o deságio projetado se-
ja alcançado, o impacto fiscal da 
medida deve ser de no máximo R$ 
15 bilhões, de acordo com a equi-
pe econômica. 

O especialista Luccas Saqueto, 
mestre em Economia Política pe-
la Pontifícia Universidade Católi-
ca de São Paulo (PUC-SP), explica 
que os efeitos maiores dessas me-
didas consideradas expansionis-
tas devem ser sentidas de manei-
ra mais forte em 2027. “O reajuste 
do Bolsa Família acrescenta cerca 
de R$ 22,7 bilhões às despesas do 
próximo ano, valor que não esta-
va contemplado no Projeto de Lei 
Orçamentária Anual (PLOA) 2027. 
Neste caso, o governo terá que en-
contrar espaço no orçamento, se-
ja por meio de redução ou realo-
cação de outras despesas, seja por 
meio de receitas adicionais”, avalia.

O especialista também alerta 
para a trajetória da dívida. Dados 
da Instituição Fiscal Independen-
te (IFI) do Senado projetam que 
a Dívida Bruta do Governo Geral 
(DBGG) deve passar de 82,5% do 
PIB em 2026 para 86,4% em 2027. 
“O problema fiscal, portanto, não 
se resume ao cumprimento da me-
ta em um determinado ano, mas à 
capacidade de gerar resultados pri-
mários suficientes para estabilizar 
a dívida ao longo do tempo”, com-
pleta Saqueto.

O especialista em contas públi-
cas Murilo Viana, mestre em Eco-
nomia pela Universidade Estadual 
de Campinas (Unicamp), também 

acredita que não há grande desafio 
do governo em fechar o resultado 
fiscal deste ano e ressalta o ganho 
de receitas extraordinárias com o 
petróleo, que, por estar em forte va-
lorização no mercado internacio-
nal, gerou ganhos mais significati-
vos para o país neste ano.

“Isso era uma arrecadação 
muito substancial a despeito do 
governo estar tendo outras frus-
trações de receitas, especialmente 
no plano de compensação da de-
soneração do imposto de Renda 
para Pessoa Física (IRPF), de até 
R$ 5 mil, então o governo no ano 
passado, quando aprovou, apro-
vou a compensação por tributa-
ção de lucros e dividendos e es-
tá tendo uma frustração bastante 
relevante com esse tipo de arreca-
dação”, destaca.

Percepção

Na avaliação do consultor fi-
nanceiro e CEO da Plano Fintech 
de Educação Financeira, Ricardo 
Hiraki, em um momento de escru-
tínio sobre a trajetória da dívida/
PIB, qualquer expansão de gasto 
sem compensação explícita tende 
a ser recebida com desconfiança 
pelo mercado financeiro, mesmo 
quando tecnicamente enquadrada 
dentro das regras vigentes, como 

Governo mantém subsídio ao diesel
O Governo Federal anunciou, 

ontem, um conjunto de medidas 
para conter os efeitos da alta in-
ternacional do petróleo sobre os 
preços dos combustíveis no Bra-
sil. Com a cotação do barril aci-
ma de US$ 100 diante do prolon-
gamento dos conflitos no Oriente 
Médio, o Executivo decidiu man-
ter a subvenção de R$ 2,12 por litro 
de óleo diesel, ampliar a fiscaliza-
ção sobre postos e distribuidoras e 
aumentar as punições para empre-
sas que praticarem elevação abusi-
va de preços.

A estratégia reúne ações do Mi-
nistério da Fazenda, Ministério 
da Justiça, Ministério de Minas e 
Energia (MME), Agência Nacional 
do Petróleo, Gás Natural e Biocom-
bustíveis (ANP), Secretaria Nacio-
nal do Consumidor (Senacon) e Se-
cretaria Nacional de Segurança Pú-
blica (Senasp), além dos Procons 
de todo o país. A operação busca 
identificar aumentos considerados 
injustificados nas margens de lucro 
ao longo da cadeia de comerciali-
zação dos combustíveis.

A manutenção do subsídio ao 
diesel foi formalizada pelo Minis-
tério da Fazenda na última sex-
ta-feira, por meio da Portaria nº 
2.946/2026. O benefício, que era 
previsto pela Medida Provisória 

nº 1.363, passa a ter amparo inte-
gral na MP nº 1.391. A medida se-
gue a estratégia adotada pelo go-
verno desde o início do conflito 
no Oriente Médio, com revisões 
de acordo com a evolução do ce-
nário internacional e das oscila-
ções nas cotações do petróleo e 
dos combustíveis.

Na semana passada, entre 21 e 
25 de setembro, a chamada Ope-
ração Carga Pesada realizou 241 
ações de fiscalização em agentes do 
mercado. A mobilização nacional 
foi coordenada pelo governo em 
conjunto com os Procons e ocor-
reu após uma reunião emergencial 
da Senacon com mais de 140 repre-
sentantes dos órgãos de defesa do 
consumidor. A operação foi moti-
vada pela alta recente dos combus-
tíveis, por informações obtidas em 
fiscalizações e por cerca de 330 de-
núncias encaminhadas à ANP.

Do total de ações realizadas, 87 
foram conduzidas pela ANP, 86 pe-
los Procons, 12 pela Senacon, 30 de 
forma conjunta entre ANP e Pro-
cons e outras 26 em parceria entre 
ANP e Senacon. Além das fiscaliza-
ções, a Senacon instaurou 70 pro-
cessos administrativos sancionado-
res contra postos e distribuidoras, 
com base também em autos ante-
riormente encaminhados pela ANP.

Em outra frente, a ANP deter-
minou multas que somam mais 
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A operação Carga Pesada realizou 241 ações de fiscalização 

 ANP

de R$ 700 milhões contra distri-
buidoras de combustíveis por 
elevação abusiva de preços. As 
penalidades resultam de fiscali-
zações realizadas anteriormente 
e de decisões de primeira instân-
cia administrativa em processos 
derivados de autos de infração la-
vrados pelas equipes da agência. 
As empresas ainda podem recor-
rer das decisões.

Os processos analisados pela 
ANP envolvem condutas registradas 
durante a vigência das Medidas Pro-
visórias nº 1.340 e nº 1.349, que atri-
buíram à agência competência para 
fiscalizar possíveis aumentos abu-
sivos dos preços dos combustíveis. 
Nas decisões de primeira instância 
já proferidas, a agência caracteri-
zou a ocorrência de elevação abu-
siva. Em alguns casos, segundo os 

dados apresentados pelo governo, 
a margem bruta das distribuidoras 
chegou a aumentar mais de 1.350%.

O governo também alterou as re-
gras de punição para práticas abu-
sivas no setor. A Medida Provisória 
nº 1.393, publicada na sexta-feira, 
modificou o Código de Defesa do 
Consumidor (CDC) e estabeleceu 
multas específicas para determina-
das infrações cometidas por agen-
tes da cadeia de combustíveis.

Pela nova regra, empresas que 
praticarem condutas proibidas pelo 
CDC, incluindo a elevação sem justa 
causa do preço de produtos, poderão 
receber multas administrativas entre 
R$ 20 mil e R$ 500 milhões. Para es-
sas infrações, não será aplicado o li-
mite geral de multa previsto no Códi-
go de Defesa do Consumidor.

Na entrevista em que detalhou 
a operação, o ministro da Justiça, 
Wellington Lima, afirmou que a 
punição mais elevada será aplica-
da somente quando houver carac-
terização de abuso. “A severidade 
dessa multa somente terá incidên-
cia em casos caracterizados como 
abuso. Temos casos de 1.300% da 
margem bruta de lucro. Seria ab-
surdo fechar os olhos para essas 
evidências”, afirmou.

O ministro também destacou 
que a fiscalização não pretende in-
terferir na liberdade de formação 
de preços prevista no mercado de 

combustíveis. Segundo Wellington 
Lima, a atuação do Estado deve se 
concentrar em situações em que 
os aumentos ultrapassem os limi-
tes considerados legais. “É preci-
so fazer distinção entre liberdade 
de preços e abuso indiscriminado 
de preços. Nosso aparato de Esta-
do estará mobilizado para reprimir 
essa conduta”, declarou.

Apesar da pressão sobre os pre-
ços, o governo afirma que não há 
risco de desabastecimento de die-
sel no país. Para outubro, a deman-
da estimada é de 3.950 mil metros 
cúbicos, enquanto a oferta confir-
mada chega a 3.978 mil metros cú-
bicos. O Brasil também possui es-
toques de 1.970 mil metros cúbicos 
de combustível, volume estimado, 
como suficiente para aproximada-
mente, 15 dias de consumo.

O acompanhamento do merca-
do ocorre desde março por meio de 
uma mesa coordenada pelo Minis-
tério de Minas e Energia, com parti-
cipação de órgãos públicos e repre-
sentantes do setor privado. O grupo 
monitora semanalmente a situação 
internacional, os fluxos de importa-
ção e a distribuição de combustíveis, 
considerando um horizonte de dois 
meses para identificar possíveis ris-
cos e adotar medidas de prevenção.

* Estagiária sob a supervisão  
de Edla Lula


