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A entrega do Projeto de Lei de Diretrizes Orcamentarias (PLDO) 2025 pelo Governo
Federal ao Congresso Nacional no més passado foi acompanhada do anuncio de
reducao das metas de resultado primario para os préximos anos. Qito meses apds
estabelecer uma meta de superavit primario de 0,5% do PIB para 2025, o governo
decidiu revisa-la para 0%. A proposta também reduziu o esforgo fiscal para os anos
seguintes ao determinar um crescimento da meta de primario de 0,25 p.p. do PIB ao
ano até 2027, ante aumentos de 0,5 p.p. do PIB por ano conforme inicialmente
planejado pelo governo (Figura 1). Essas mudangas postergaram por 2 anos a
estabilizacdo da divida publica, de acordo com as projecdes do préprio governo
(Figura 2).

Figura 1: Metas de Resultado Primario (% PIB)
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Fonte: BOCOM BBM, PLDO 2025

A mudanca deixou em evidéncia uma ja conhecida fragilidade do novo arcabouco
fiscal: a de que as metas de resultado primario podem ser redefinidas a cada ano
durante a elaboracdo do orcamento ou até mesmo ao longo de sua execucdo por
meio do envio de um projeto de lei ao Congresso Nacional, de modo a evitar
importantes medidas de ajuste fiscal, como o contingenciamento de despesas e
acionamento de gatilhos. Dito de outra forma, redefinir a meta é equivalente a evitar
gue ajustes sejam perseguidos, o que tira previsibilidade sobre a trajetdria de
resultados primarios e sobre a sustentabilidade da divida publica.
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Figura 2: Divida Bruta do Governo Geral (% PIB)
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Fonte: BOCOM BBM, PLDO 2025

Na légica do novo arcabouco, o ajuste fiscal ocorre principalmente através de ganhos
significativos e recorrentes na arrecadacao federal, visto que ha grande rigidez dos
gastos obrigatérios no orcamento publico. E com o retorno da vinculagdo dos gastos
minimos com saude e educacdo a receita do ano corrente e a nova regra de corregao
do salario minimo - que, por sua vez, indexa beneficios previdenciarios, assistenciais,
abono e seguro desemprego - os ajustes necessarios para fazer frente a qualquer
oscilacdo da receita tornam-se inviaveis.

E neste sentido que os esforcos do governo precisam deixar de se limitar & busca por
novas fontes de receita, para também incluir importantes reformas do gasto publico.
A desindexacdo dos beneficios previdencidrios e assistenciais ao saldrio minimo esta
entre as mudancas que entregam resultados mais significantes. Esta medida poderia
levar a uma economia da ordem de 15 bilhdes de reais apenas este ano, com valores
crescentes ao longo do tempo, ja que os reajustes reais do salario minimo se
acumulam sobre os anteriores.

A desvinculagdo dos gastos minimos com salde e educacdo é outra medida
importante, visto que esses gastos estdo crescendo acima do limite de 2,5%
estabelecido pelo arcabouco fiscal, pressionando as despesas discricionarias da
Unido. De acordo com simulacdes do Tesouro Nacional no Ultimo relatério de
ProjecGes Fiscais, a substituicdo da indexagdo a receita corrente pela vinculagdo ao
crescimento populacional do ano anterior poderia gerar uma economia (ou um espago
adicional para despesas discricionarias) de 131 bilhdes em 2033 (Figura 3).
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Figura 3: Reducgdo de gastos com a vinculacao dos gastos minimos em
saude e educacao ao crescimento populacional do ano anterior
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Fonte: BOCOM BBM, Tesouro Nacional

Mas apesar de serem diregdes promissoras para o equilibrio das contas publicas,
mudangas em regras de vinculagdo e de indexacdo sao impopulares, e portanto,
extremamente dificeis de serem alteradas, ainda mais quando as metas de primario
podem ser redefinidas para evitar que ajustes como estes acontecam.

A deterioracdo da percepgdo do risco fiscal no pais com a mudanga da meta soma-
se a um cenario externo mais desafiador. A resiliéncia da inflagdo e da atividade
econdémica norte-americanas tém levado a importante adiamento do inicio do ciclo
de cortes da Fed funds ao longo deste ano. Membros do FOMC ja reconhecem a
necessidade de manutencao dos juros em patamar elevado por mais tempo. Nesse
contexto, houve forte depreciacdo do real, seguida por comunicacdo publica de
membros do Comité de Politica Monetaria do Banco Central do Brasil de uma provavel
reducao no ritmo de cortes em um contexto de maior incerteza. Desta forma,
revisamos nossa projecao para a Selic terminal de 9,5% para 10% neste ano e de
8,75% para 9% no ano que vem. A necessidade de manutencdo de juros reais mais
altos por mais tempo acrescenta preocupacdes com relagdo a capacidade do governo
de estabilizar a dinamica de crescimento da divida publica.

PROJ E(;f)ES ECONOMICAS 2020 2021 2022 2023 2024P 2025P
Crescimento do PIB (%) -3,3% 4,8% 3,0% 2,9% 1,8% 2,0%
Inflagdo (%) 4,5% 10,1% 5,8% 4,6% 3,6% 4,0%
Taxa de Desemprego (dez.,%) 14,7% 11,7% 8,3% 7,4% 8,4% 8,5%
Taxa Selic (%) 2,00% 9,25% 13,75% 11,75% | 10,00%  9,00%
Contas Externas

Balanga Comercial MDIC (USS bn) 50 61 62 99 87 78
Balanga Comercial (USS$ bi) 32 36 a4 81 67 58
Saldo em Conta Corrente (USS bi) -28 -46 -48 -29 -34 -43
Saldo em Conta Corrente (% do PIB) -1,9% -2,8% -2,5% -1,3% -1,5% -1,8%
Politica Fiscal

Resultado Primario Governo Central (% do PIB) -9,8% -0,4% 0,5% -2,1% -0,7% -0,8%
Divida Bruta do Governo (% do PIB) 86,9% 77,3% 71,7% 74,3% 77,9% 80,1%




