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Alta de gastos e juros levam a maior déficit nominal desde 2021

Déficit nominal é o maior desde
2021 com alta de gastos e juros

Compasicao do rombo difere da pandemia, agora com maior peso da Selic

Tdiana Tomazelli

rasila O aumento degastos
promovido pelo governo de
Luiz Inidcio Lula da Silva (PT)
¢ 0 maior patamar dos juros
N4 economia interna ¢ no ce-
ndrio internacional colocaram
o chamade déficit nominal em
trajetdria de deterioragio.

0 indicador, que reflete o
balango entre receitase des-
pesas mais 0 custo com ju-
Tos da di publica, che-
goua 9,41% dn PIB (Produ-
o Interno Bruto) para o se-
tor piblico consolidado no
acumulado em 12 mesesaté
abril. E 0 maior patamar
desde janeiro de2021, quan-
doa situaq:io das contas
ainda refletia os impactos
da p.\ndemu de Covid-19.

Apesar do pmlelu acom-
posicio de: tados é
Hiatinta. Se na pandemia o
salto nos gastos para com-
bater os efeitos da emer-
géncia sanitaria foi o prin-
cipal motor da piora fiscal,
agora éa conta de juros que
mais pesa sobre a situacao
das finangas brasileira

Emvalores absolutos, o dé
citnominal alcangou R$1,066
trilhdo em12 meses até abril,
dos quai Rs 7923 bilhoes

Vulgados pelo Banco Cen-

tral ¢ foram atualizados pela

Déficit nominal do setor priblico consolidado

tem deterioragio

Contas incluem governo federal, suas estatais (exceto Petrobras
& Eletrobras), além de estados e municipios (inclusive suas

empresas publicas)

Déficit nominal em 12 meses
EmR$ bilhaes
correntes

s atualizados pela inflagdo até abr.24
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B impeachment

XP Investimentos para des-
contar 08 efeitos

Outros R$274,1
do déficit primirio (que ex-
clui a conta de juros e aporn-
ta de forma mais direta
© saldo entre receitas ¢ des
‘pesas com politicas piiblicas).

Téenicos do governo pon:
deramque o valor inclui o pa-

[2 ] 3 de gastos.

Il Promulgagio da reforma da Previdéncia

Inicia da pandemia

B Promulgagio da PEC da transigio

Ce do déficit nominal

n
tencas Jud.iﬂmis{ que haviam
sidoadiados pelo governo Ja-
ir Bolsonaro (PL). Por isso, na
visiio desses interlocutores,
& preciso adotar cautela nas
comparagdes com o quadro
a pandemia.

A Selic estd hoje em 10,5%
ao ano, decorrente de um
o de queda iniciado em
agosto de2023, quando a ta-
xa basica de juros estava es-
tacionada em 13,75% a0 ano
para ajudar o Banco Central
no combate i in

Na pandemia, o volume
de gastos sem precedentes
foi contrabalangado por ju-
m. reais negativos (com a
S chegando 4 minima
histdrica de 2%).

Em janeiro de2ca, quando
o déficitnominalalcangou o
picode R$1,308trilhdo, acon-
ta de juros somava R$ am.s
bilhdes (3e% do total), e
valores jd corrigidos. 05 ni
meros dosetor publico con-
solidado incluem governo fe-
deral, estados, mun ¢
suas estatais (excelo os gru-
pos Petrobras e Eletrobras).

segundo o Tesouro Naci-
onal, 43% da divid:
na brasileira, denomin
da em reais, estd arrelada
a Selic. Por isso, qualquer
oscilagio na taxa impacta
automaticamente a conta
de juros do governo.

Mas esse ndo ¢ o tnico fa-
‘tor que interfere nos resulta-
dos. O cendrio internacional
dejuros mais clevados acaba
empurrando para cima Lo
das as taxas cobradas pelos
investidores para financiar
0 Brasil por meio da compra
de titulos publicos, inclusive
as de mévﬂn € longo
Aomesmo tempo, pode limi-
tar o movimento de redugio
daselica curto prazo.

0s custos sao amplifica.
dos pelas incertezas que cer
cam a trajetoria fiscal do pa-
is, que adicionam um pré-
mio de risco &s taxas pagas
pelo governo brasileiro.

0 ministro Fernando Had-
dad (Fazenda) prega a har-

Em 12meses, em % da PIB
W Resultado primério
W Juros nominais
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monizagao entre as poll
cas fiscal € a monetaria e j
chegou a dizer que 0s juros
altos praticados pelo Banco
Central conmbuLm paraa

a0 BC elenca a incerteza
fiscalcomo um dos motivos
para adotar uma posigio
‘mais conservadora na con-
duq do d.:gml] tica de juros.
it primirio que
PIPV.I o custo de financia-
mento [via taxa de juros]
ou ¢ o déficit nominal que
acaba pesando na conta
da sustentabilidade? E a
pergunta do que vem pri-
meiro’, diz o economista
da XP Tiago Sbardelotto.
Paraele,aincerteza fiscal é
um fator de pressao relevante

0 custo da divida
estdatrelado

ao risco fiscal
maior. [O corte
naSelic] NaD

edeve interferir na conta de
juros ainda que o BC prossi-
ga com o corte de juros. *Se
nio tiver certeza de que [0go
verno| vai conseguir entregar
os resultados fiscais prome
tidos, 0s agentes vao cobrar
mais. O custo da divida estd
atrelado ao risco fiscal mai
or. [0 corte na Selic] Nio se-
ri:i suficiente para reduzir
Ocusto da dhiad e,
 Emsuavisioo governo de-
reforgar oar
cabatio fiseal € garatir atn
sustentabilidade no futuro.
o avango de despesas
obrigatérias como benefici

com Satide ¢ Educagio lan
cam diividas sobre a capaci-
dade de acomodar tais gas-

tos sob o limite de despe:
0 economista CI
Hamilton, coordenador
de Financas Piiblicas do
Ipea (Instituto de Pesqui-
sa Econdmica Aplicada),
diz que a questio do défi-
cit nominal preocupa, mas
hi uma rendéncia de redu-
5

“A situagio se deteriorou
muito nos dltimos 12 meses,
por uma série de fatores. 0
ano de 2023 foi de arrumagao
das contas publicas, o déficit
primério aumentou bastante
[apds o aumento de gastos
aprovado na transicao de
guvemnj De outro lado, te-

xas de juros, que agora es-
tio caindo, mas lentamen-
te, € continuam muito altas
se comparadad inflagso?

Emsuaavali; a “bons
argumentos técnicos” para
continuar mluz]mlo ata
xa de juros, pois a melho-
ra do mercado de trabalho
nén%nmumr\‘ptqucmﬂa
ciondrio. No entanto, ele re
conhece a incerteza fiscal

“N@o € que o governo es-
teja tendo vitdrias no Con-
gresso Naciom: em que
ver como vai ficar a conta
do Rio Grande do Sul, é um
choque negati ulmpm’tan
te. Maniém-se a pressio por
mais gastos’, diz Hamilton.
Segundo ele, um maior esfor
o do governo poderia abrir
caminho J):ll’a uma queda
mais rapida dos juros.

A economista-chefe do
Banco Inter, Rafaela Vito
ria, afirma que ja era espe
rado o aumento na despesa
com juros, sobretudo diante
do adiamento das perspecti-
vasde corte de jurosnos Fs-
rados Unidos. Por outro la-
do, atrajetéria de deteriora-
o acende um alerta sobre
acondugio da politica fiscal.

“Déficit nominal ¢ conse-
quéncia de um ajuste fiscal
que nao foi feito. Passado
um ano do arcabougo, ve-
mos deterioragio grande

nm]lmm Vejo maior percep

e risco nas taxas dos
Ie. s do Tesoura”, afirma.
Ela destaca que, com uma
fatura de R$ 100 bilhdes em
Precatorios para 2025, 0 re-
sultado nas contas do ano
que vem pode ser até pior do
que em 2024, embora a me:
ta fiscal tragada por Haddad
preveja mefhora —parte da
despesa com sentencas ju-
diciais pode ser desconta
da do calculo da meta e dos
limites do arcabouco, con-
forme autorizagio do STF
(Supremo Tribunal Federal)
EmSuas projecoes, o gover:
no deve terumdéficit prima-
ria de kS 77 bilhdes em 2024
ede RS 76 bilhoes em 2025.
“Eum paradoxo. Tem con.

seria s
para reduzir o
custo da divida

Tiago Sbardelotto
economista da XP

paraame
a, entio nio tem o mesmo
controle. Precatdrio é uma
divida que tem que ser pa-
£3, mas tem um custo ficar
fora. Tem que se p:eo‘.up.n
com todas os gastos’, avali
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