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Arcabouco de Lula perde relevancia
com forte aumento da divida publica

Déficit total tem salto no governo; Fazenda diz que conta de juros é principal problema

Fernando Canzian

sA0 PAULO A necessidade de fi-
nanciamento do setor publico
(NFSP) do governo federal, di-
ferenca entre as receitas e o to-
tal da despesa publica, subiu de
4,5% do PIB em 2022 para 5,7%no
fim de 2024. Até setembro deste
ano, ela alcancava 8,2% do PIB.

Diferentemente do arcabou-
¢o fiscal, que ndo leva em conta
a despesa com juros pararolar a
divida federal nem as excegoes bi-
lionarias paranovos gastos que o
governo Lula (PT) tem excluido
da sua propria regra fiscal, a NFSP
(ou resultado nominal) reflete de
forma transparente o quanto o
governo € deficitirio.

Alguns economistas e partici-
pantes do mercado téem deixado
de prestar aten¢io nos numeros
¢ previsoes do governo relativos
ao arcabouco por nio refletirem
o verdadeiro estado deficitario
das contas piiblicas.

Afnal, os resultados negativos
acabam incorporados a divida
publica, principal indicador de

solvéncia de um pais quando seu
valor é comparado ao PIB. Des-
de o inicio de 2023, a divida bru-
tabrasileira aumentou quase seis
pontos, encostando em R$ 10 tri-
Ihoes —a estimativa € que possa
crescer quase nove pontos duran-
te o governo Lula 3.

O Ministério da Fazenda argu-
menta que o salto no gasto total
observado nos ultimos anos foi
muito mais influenciado pelas
despesas liquidas com juros do
que pelo resultado primario, que
¢ 0 objetivo central das regras do
arcabouco e que ndo capta o cus-
to da rolagem da divida.

Diz ainda que a trajetoria da
NFSP deve melhorar a médio pra-
20, amedida que o Banco Central
comegar a reduzir a Selic, “Assim,
a dinamica do novo arcabougo
vai levar naturalmente a gera-
¢ao de resultados priméarios me-
lhores aolongo do tempo, coma
despesa crescendo menos que a
receita’, diz o ministério.

Em 20273 e 2024, 0 governo fe-
deral teve déficit primario (me-
dido pelo arcabougo) de R$ 2284

bilhoes e R$ 11 bilhoes, respecti-
vamente. Em 2024, foram exclu-
idos da regra fiscal, por exemplo,
R$ 32 bilhoes destinados a miti-
gar os efeitos das enchentes do
Rio Grande do Sul. O gasto nio
entrou na conta do arcabouco,
mas engordou a divida publica.

Para o economista Alexandre
Manoel, ex-secretario nos minis-
térios da Fazenda e da Economia
(2018-2020) e s6cio na Global In-
telligence and Analytics, hauma
série de indicadores que reve
lam a “deterioragio” das contas
publicas. Isso apesar de o gover:
no Lula ter elevado a arrecada-
¢io federal, cujas receitas liqui-
das podem chegar perto de 19%
do PIB em 2026.

0 governo optou por nao me-
xer nas despesas estruturais e,
a0 contririo, reverteu politicas
de saldrio minimo [passou a dar
aumentos reais, com grande im-
pacto no INSS|, satde e educacgio
para padroes da era Dilma Rous-
seff, além de tirar gastos do Or-
camento e ampliar operagoes de
crédito com subsidio crediticio.
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E melhortero
arcabouco do que
nao ter, mas ele
esta se tornando
irrelevante. E
uma questio
matematica:
gasto € gasto.
Nao adianta
ficar excluindo
despesas para
cumprir a regra
Marcus Pestana
diretor-executivo

da IFI (Instituicao

Fiscal Independente,
do Senado)
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O resultado foi a corrosao do ar-
cabouco fiscal”, afirma.

Sob Lula 3, as despesas passa-
ramde 18% do PIBao fimde 2022
para 18,8% em 2024 e permane-
cem nesse patamar em2025. Ma-
noel argumenta que ha umasérie
de gastos, executados por meio
de fundos e bancos publicos, que
ficam de fora do arcabouco, mas
que, no final, elevama divida pu-
blica. Os chamados subsidios fi-
nanceiros, por exemplo, aumen-
taram de 0,28% do PIB em 2022
para 0,55% no ano passado.

O resultado das estatais tam-
bém contribui para o aumento
do déficit. De 2022 a 2024, o lu-
croliquido dessas empresas caiu
amenos dametade, de R$ 275 bi:
lhoes para R$ 116 bilhoes. Os Cor
reios, que ja estiveram na mira
para serem privatizados em go-
vernos anteriores, projetam pre-
juizo de R$ 10 bilhoes neste ano.

Marcus Pestana, diretor-exe-
cutivo da IF1 (Instituicdo Fiscal
Independente, do Senado), diz
que muitos tecnicos que acom-
panham as contas publicas dei-
xaram de considerar o arcabou-
¢o fiscal em suas avaliacoes. “O
arcabouco tem duas funcgoes: dis-
ciplinar o gasto para que a divi-
da ndo aumente e ancorar as ex-
pectativas, permitindo a queda
dos juros. No nosso ciclo vicio-
s0, 0 que ha é aumento do gasto,
piora da situacao fiscal e pouco
espaco para cortar juros’, afirma,

Cantinua na pag. A8



Arcabouco de Lula perde
relevancia com forte

aumento da divida publica

Continuagao da pag. A17

Nesse cenario, 0s juros sao pressi-
onados tanto pela necessidade do
governo de rolar uma divida ca
davez maior, que faz investidores
exigirem taxas elevadas, quanto
por gastos crescentes, que esti-
mulam a atividade e mantém o
Banco Central na defensiva pa-
ra baixar a Selic —pois seu man-
dato € entregar a inflacio name-
ta de 3% ao ano. Em 12 meses, o
[PCA-15 acumula 4,5%.

“E melhor ter o arcabougo que
nao ter, mas ele esta se tornando
irrelevante. E uma questao ma-
tematica: gasto € gasto. Nao adi-
anta ficar excluindo despesas pa-
ra cumprir a regra’, diz Pestana.

Assim como a Fazenda, Ricar-
do Summa, do Instituto de Eco-
nomia da UFR], diz que grande
parte do chamado déficit nomi-
nal (ou NFSP, que inclui juros) é
o custo de rolagem dadivida, que
tende a diminuir no médio prazo.

Summa diz que, ao gastar mais,
o governo estimula a demanda
e 0 aumento dos salarios, o que
acabaria por elevar o PIB, deno-
minador no cilculo da relacao
divida/PIB. “Cortes muito fortes
nas despesas deprimiriama eco-
nomia e fariam a divida aumen-
tar. A alternativa é fazer o ajuste
pelo lado da receita [aumentando
impostos| para conter a divida.

A Fazenda diz que "o cendrio
de trajetoria da divida demanda
atengao e € por isso que o esfor
¢o fiscal em curso precisa conti-
nuar”. A pasta diz que hi com-
promisso de resultados melhores
—0 que nao ocorreu até agora.
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