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Ajuste estrutural nas contas
publicas tende a ser adiado

Economistas sugerem nova reforma da Previdéncia, desvincular beneficios do salario minimo e
corrigi-lo sé pela inflacdo, sem alta real
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As incertezas criadas no cenario

externo pelo presidente dos Estados

Unidos, Donald Trump, colocam

pressao sobre um dos maiores

problemas econémicos do Brasil e que

se arrasta ha mais de uma década: o

desequilibrio fiscal. No entanto, apesar

da urgéncia, a sinalizacao de

autoridades do governo federal é que

0s ajustes estruturais defendidos por economistas e especialistas em
contas publicas, como a diminuicao no ritmo de crescimento das
despesas obrigatdrias e da rigidez do Orcamento da Unido, devem ficar
para depois das eleicbes presidenciais de 2026.

Neste terceiro mandato do presidente Luiz Inacio Lula da Silva, a
principal regra de controle das contas publicas € o arcabouco fiscal, que
estabelece tanto um limite de 2,5% para o crescimento real (descontada
a inflacao) e anual das despesas da Unido quanto metas de resultado
primario a serem cumpridas pelo governo federal. O arcabouco tem sido
insuficiente, no entanto, para controlar o crescimento da divida publica.

Estudo da Tendéncias com base em numeros do Fundo Monetario
Internacional (FMI) mostra que a divida publica do Brasil destoa, para
cima, da registrada em grande parte dos paises emergentes: 87,6% do
Produto Interno Bruto (PIB) no caso do Brasil, ante 53,8% na média de 30
paises emergentes. O critério usado pelo FMI difere daquele usado pelo
Banco Central (BC), por considerar titulos do Tesouro Nacional que estao
na carteira da autoridade monetaria.

Divida publica

Em % do PIB

Argentina 915
Egito 90,9
China 90,1
Brasil 876
india 831
Africa do Sul 75,0
Hungria 735
Paguistdo 69,2
Malasia 68,4
Taildndia 65,0
México 577
Filipinas 576
Colémbia 55,8
“Roménia 557
Polonia 555
Média 53,8
Nigéria 51,3
Iraque 45,9
Argélia 45,7
Catar 412
Chile 41,0
Indonésia 405
‘Bangladesh 385
Ird 346
Peru 34,2
Vietna 338
Emirados Arabes Unidos 314
Arabia Saudita 283
Turguia 25,2
Cazaquistdo 248
Riissia 199 .

Na metodologia do BC, a divida bruta do governo geral (DBGG) ja subiu
quase quatro pontos em relacdo ao PIB desde o inicio do terceiro
mandato de Lula, encerrando janeiro em 75,3%. A Secretaria do Tesouro
Nacional projeta agora que o indicador atingira o pico de 81,8% em 2027,
entrando na sequéncia em trajetoria de queda.

As estimativas de analistas em contas publicas sdao, no entanto, em sua
grande maioria mais pessimistas. A Instituicao Fiscal Independente (IFl),
orgao de monitoramento da politica fiscal ligado ao Senado, calcula por
exemplo que a divida bruta crescera continuamente pelo menos até
2034, quando atingira 116,3% do PIB.

Mesmo projecdes mais otimistas tracam cenarios piores do que o
calculado pelo governo federal. A Tendéncias, que considera crescimento
anual médio do PIB de 2,5% impulsionado em parte pela reforma
tributaria sobre consumo, projeta que a divida bruta atingira o pico de
92,9% em 2031, até se estabilizar e “comecar a cair um pouquinho em
2033".

Parte da trajetoria crescente prevista por analistas para a divida publica é
atribuida a dificuldade do governo federal alcancar metas de resultados
primarios mais ambiciosas. Economista-chefe da Reag Investimentos,
Marcelo Fonseca calcula que é necessario um superavit primario de
aproximadamente 2% do PIB para que a divida publica se estabilize. “As
metas estabelecidas pelo arcabougo sdo insuficientes para enderecar os
riscos fiscais”, diz.

Para Braulio Borges, economista da LCA 4intelligence e pesquisador do
Instituto Brasileiro de Economia da Fundacao Getulio Vargas (FGV Ibre), o
superavit primario necessario para estabilizar a divida publica subiu
desde que Trump foi eleito. “Com essa politica inflacionaria do Trump, a
projecao para os proximos anos do juro médio americano, que é uma
espécie de base para os juros brasileiros, subiu.” Ele calcula ser
necessario um ajuste fiscal de aproximadamente 2,5 pontos percentuais
do PIB para alcancar essa estabilizacao, o gue representa um desafio
consideravel. “Além disso, nao é sé o tamanho do ajuste que interessa,
mas também a velocidade dele”, diz. “A gente precisa fazer isso
rapidamente, porque, com a taxa de juros real alta la fora, a nossa divida
também cresce mais rapidamente enquanto ndo chegarmos no
resultado primario necessario.”

A dificuldade para alcancar maiores resultados primarios, por sua vez, é
parcialmente fruto do ritmo de crescimento das despesas obrigatorias,
como aposentadorias e gastos com pessoal. Entre 2008 e 2024, a relacao
entre as despesas obrigatorias e o total de despesas da Unido subiu de
86% para 91,7%. Esses gastos crescem, em muitos casos, em ritmo
superior ao limite de 2,5% ao ano estabelecido pelo arcabouco -
deixando pouco espaco para despesas discricionarias, como
investimentos e custeio da maquina publica.

Entre as sugestdes para diminuir o ritmo de expansao das despesas
obrigatdrias, economistas citam uma nova reforma da Previdéncia, a
desvinculacao de beneficios previdenciarios e assistenciais dos reajustes
do salario minimo, a correcao do minimo apenas pela inflacdo, sem
aumentos reais, e altera¢cdes nos pisos constitucionais para gastos com
saude e educacao, hoje atrelados a receita.

“Quebrar a rigidez orcamentaria é fundamental para permitir uma
revisao minimamente mais profunda das despesas”, diz Bruno Lavieri,
economista da 4intelligence, destacando que ha “poucos mecanismaos
que beneficiem a eficiéncia do gasto publico”.

Na mesma linha segue a economista-chefe do Banco Inter, Rafaela
Vitoria. “O controle do crescimento dos gastos ainda € a principal saida
para a consolidacgdo fiscal, para chegarmos a um superavit estrutural que
resulte no resgate da confianca do mercado, reduzindo o prémio de juros
e consequentemente levando a estabilizacao da divida publica”, diz.

Par ela, além da desvincula¢do dos gastos, é preciso retomar a
reavaliacao dos inumeros programas sociais, considerando sua
readequacao a atual realidade, bem como a possibilidade de
reunificacao.

Vitoria diz que a conjuntura atual de elevado crescimento do PIB,
acompanhado de elevada inflagdo, “mostra claramente as limitaces da
expansao fiscal para impulsionar a economia”. “O planejamento fiscal
precisa levar em conta, assim como a politica monetaria faz, a
estabilidade da moeda. Caso nada seja feito, a inflacao sera a solucao
para a correcdo fiscal, custo que recai justamente sobre as familias de
mais baixa renda.”

Autoridades do governo indicam que a¢des mais contundentes para o
equilibrio fiscal tendem a ficar para o futuro. A ministra das Relacdes
Institucionais, Gleisi Hoffmann, descarta a apresentacdo de novas
medidas de corte de gastos, além das divulgadas no fim de 2024. “Nos
fizemos ja as medidas de ajuste fiscal no fim do ano, que foram
importantes”, diz, afirmando que o governo federal entregou um
“resultado fiscal relevante” em 2024. O governo central terminou o ano
passado com déficit primario de R$ 11 bilhdes, o equivalente a 0,09% do
PIB. A meta de era de déficit zero, com intervalo de tolerancia de 0,25
ponto do PIB, para cima ou para baixo, ou cerca de R$ 28,8 bilhdes.

A ministra do Planejamento e Orcamento, Simone Tebet, afirma que sera
necessario “fazer ajustes fiscais mais robustos no futuro”, principalmente
para o “pos-eleicao de 2026". Em entrevista ao programa “Bom Dia,
Ministra”, transmitido pela Empresa Brasileira de Comunicac¢do (EBC) em
25 de marco, ela observou que esses ajustes poderdo ser realizados
“sem tirar direitos de ninguém”, ja que "tem muita gordura para cortar”. E
destacou, por exemplo, os gastos tributarios do governo federal, na casa
dos R$ 500 bilhdes.

“[Depois das eleicdes] vamos ter que sentar a mesa, enfrentar essas
questdes e colocar dinheiro nos cofres publicos, para fazer politicas
necessarias, ou rediscutir os parametros do arcabouco”, disse Tebet,
lembrando que “a partir de 2027 precisaremos colocar algo em torno de
R$ 50 bilhdes dentro do Orcamento” referentes a precatorios (dividas do
poder publico reconhecidas pela Justica).

Borges lembra que a realizacdo de ajustes fiscais em periodos anteriores
a eleicdes, como a de 2026 no Brasil, sdo dificeis politicamente. “Isso so
acontece em rarissimas excec¢des, como quando um pais precisa de
dolares e fecha um acordo com o FMI cuja contrapartida é um ajuste
fiscal”, diz. "Nao é caso do Brasil [precisar de dblares neste momento].
Entdo boa parte disso vai ficar para 2027", afirma Borges, destacando a
melhora fiscal “em ritmo modesto” dos ultimos anos.

O cenario se torna ainda mais complexo diante das incertezas em
relacao aos efeitos sobre a atividade econdmica e a inflacdo decorrentes
das politicas adotadas por Trump. A maneira erratica como o presidente
americano vem implantando medidas, ndo apenas econdmicas, ja
impacta negativamente indicadores de confianca em todo o mundo.

“Politicas do governo americano relacionadas a imposicao de tarifas de
importacao, cortes de pessoal e restricdes a imigracdo tém gerado
tensOes comerciais e geopoliticas, intensificando o quadro de incertezas
e a volatilidade nos mercados globais”, apontou a Secretaria de Politica
Econdmica do Ministério da Fazenda na edicao mais recente do Boletim
Macrofiscal, divulgada este més.

“Um ambiente de maiores incertezas e aversao ao risco ja deixa os paises
emergentes mais expostos”, diz Alessandra Ribeiro, diretora de
macroeconomia e andlise setorial da Tendéncias Consultoria. Nessas
situacoes, investidores tendem a buscar "maior seguranca”, diminuindo o
financiamento externo para paises com fundamentos econdmicos
menos solidos. “Isso por si s reforca a necessidade de andarmos com
essa agenda”, afirma, sobre medidas de controle da divida publica.



