Brasil deve adotar limite
para a divida publica?

Debate em torno de
pl’OjetO de reSOlUQéO do Solange Monteiro, do Rio de Janeiro
Senado abre divergénCiaS No mundo, hd uma apreensio generalizada sobre o

i avanco do endividamento publico. O FMI calcula que
qguanto a essa regra fiscal g i publ leula q
de 2022 a 2025 a divida publica bruta global terd au-

mentado cerca de 5 pontos percentuais (p.p.) do PIB
mundial. No Brasil, a proje¢io dessa aceleragio é maior:
de 8,5 p.p. do PIB, fruto de um cendrio de desequili-

brio fiscal mais antigo.

Hoje, a tonica do governo federal para enderegar esse
tema ¢é aprovar um pacote de medidas que equacionem
o curto prazo, garantindo o respeito as regras fiscais —
responsdveis por perseguir a solvéncia da divida putblica
—em 2026 ¢ 2027, como mostra a Carta do IBRE (pég.
7). Enquanto isso, no Legislativo, também foram des-
taque no ultimo més as discussdes em torno do Projeto
de Resolugio do Senado (PRS) 8/2025, que estabelece
limite para a divida publica federal. Este se somaria ao
arcabougo vigente, focado em regras para limitar despe-
sas e recompor receitas.

O substitutivo de relatoria do senador Oriovisto
Guimaries (PSDB-PR) analisado em audiéncia publi-
ca prevé que a divida federal nao poderd ultrapassar
80% do PIB, nem o limite de 6,5 vezes a arrecadacao,
medida pela receita corrente liquida. As regras propos-
tas pelo senador criam um novo indicador para medir
a divida bruta, em que se retiram as dividas de estados
e municipios e as operagdes no mercado financeiro
para assegurar a taxa Selic definida — que sio as opera-
. ¢oes compromissadas. Sob esse indicador, o nivel atu-
& al da divida cairia da casa dos 76% para 66,5% do
4l PIB. “Pelas atuais projegoes, fica claro que com
\ . ©ssa regra o governo nao atingiria esse teto
*_ pelo menos até 20347, afirmou Guima-
& ries. “Ou seja, hd um horizonte de dez
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anos para se tomar atitudes necess-
rias, como vender ativos, fazer uma
nova reforma da Previdéncia, uma
reforma administrativa, para que
nio se chegue a esse teto”, comple-
tou o senador, na audiéncia realizada
no inicio de outubro. O projeto cita
que, ao descumprir esse limite, o go-
verno teria um prazo de 30 dias para
apresentar um relatério detalhando
as razdes do estouro e medidas para
As

previstas vao de vedagao a operagoes

reenquadramento. proibigoes
de crédito interna ou externa, ressal-
vadas aquelas para rolagem da divi-
da, e proibigao de criagao de cargos
e contratacdo de pessoal.

Na audiéncia, Marcus Pestana,
diretor-executivo da Instituicao Fis-
cal Independente do Senado (IFI),
destacou a importancia de se estabi-
lizar a divida publica. Projecoes da
IFI realizadas em junho apontam
que a divida bruta do governo geral
(DBGG) — sem as excegdes previstas
no projeto — poderd alcangar os 100%
do PIB em 2030, e chegar a 124,9%

em 2034. J4 o governo federal proje-
ta que a divida publica bruta atingird
seu pico em 2028, quando chegard
a 84,2% do PIB. “O presente tem
compromisso com o futuro, e hd duas
correias de transmissio entre ambos:
a Previdéncia e a divida publica. Tro-
car gasto presente por divida futura
¢ uma injustica com nossos filhos e
netos”, afirmou. Pestana indicou que,
para estabilizar a divida, o resultado
primdrio da Unido precisa ser supera-
vitdrio em 2,1% do PIB.

Convergéncia quanto aos

fins, nao quanto aos meios

Se o equilibrio das contas publicas
é consenso, a audiéncia mostrou,
entretanto, que hd discordincias

\

quanto a eficdcia da adogio de
uma regra de divida para colaborar
com essa meta. Entre os defensores
do projeto estio Felipe Salto, eco-
nomista-chefe e sécio da Warren
Brasil e o economista José Roberto

Afonso, um dos pais da Lei de Res-

Fiscal

ponsabilidade Fiscal (LRF). Ambos
destacaram que o papel do Senado
em definir um limite para a divida ¢
atribuicio prevista na Constitui¢ao
de 1988, ainda nao realizada. “Nao
¢ uma questao de escolha”, afirmou
Salto. “A presen¢a do limite para
a divida vai funcionar como um
guarda-chuva, para que o governo
tenha um incentivo para nio mexer
nas metas fiscais e ter metas de pri-
mdrio mais duras para que a gente
possa chegar no superdvit que esta-
biliza a divida o quanto antes.”
Afonso destacou a virtude de se
relacionar o limite a receita, mas de-
fendeu a manutencio da atual apura-
¢ao da divida consolidada. “O que se
pode — e deve fazer — ¢é refinar o que
a prépria LRF prevé que seja divida
consolidada liquida. Basta o Senado
fixar o percentual de RCL ao qual
se aplica”, disse, citando ainda a pre-
visio de adequagio da regra em si-
tuagoes especiﬁcas, como recessoes e
calamidade publica. Outra recomen-
dagio de Afonso foi a de se deduzir o

E preciso superavit para controle da divida
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Fiscal

saldo do relacionamento financeiro
entre BC e Tesouro — que envolve
a transferéncia do resultado contd-
bil do BC para o Tesouro, a gestao
da Conta Unica do Tesouro no BC
e a atuagio do BC como agente do
governo na compra e venda de titu-
los publicos. Isso separaria, defende,
atribui¢des de politica monetdria das
fiscais — ponto sensivel abordado pe-
los especialistas criticos & proposta.
Para Afonso, a oportunidade de tirar
do papel essa regra constitucional
nao aplicada ainda deveria ser acom-
panhada da aprovagio de um Cédi-
go Fiscal que contribua para harmo-
nizar o debate em torno do conceito
de divida.

Rogerio Ceron, secretdrio do
Tesouro Nacional, puxou a lista de
contrapontos a regra, defendendo
que limites para a divida, ainda que
bem-intencionados, podem gerar
outros desequilibrios como a in-
certeza de investidores em caso de
risco de descumprimento, temendo
efeitos como da proibicio de emitir
titulos de divida para financiar seus
gastos. Os gatilhos a ser acionados,
defendeu, podem desorganizar o sis-
tema financeiro.

Manoel Pires, coordenador do
Centro de Politica Fiscal e Or¢amen-
to Publico (CPFO) do FGV IBRE,
também alertou para esse risco. Ele,
que hd exatos dez anos participava,
junto com Afonso, de audiéncia
sobre proposta similar de limite da
divida, — quando o pais vivia um
periodo de crescimento de divida e
juros altos semelhante ao de hoje —,
afirma que regras de limite de divida
que extrapolam a funcdo de referén-
cia e prevéem punigoes podem gerar
aumento de risco fiscal e de juros

leia mais na préxima pdgina). “Se
g
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Como contraponto
ao projeto, avalia-se que
no contexto brasileiro
limite para a divida
pode trazer riscos tanto
fiscais quanto para a

politica monetéria

quando o Banco Central quer au-
mentar juros, ele reduz a quantidade
de moeda da economia e coloca titu-
los em mercado, um limite de divida
puro no Brasil acaba gerando algum
constrangimento para politica mo-
netdria, e consequentemente para a
capacidade do Banco Central atingir
a meta de inflacio”, disse. Pires tam-
bém apontou que, em um cendrio
no qual o Tesouro esteja préximo
do limite de divida, financie-se défi-
cit com caixa, o BC terd que agir na
taxa de juros via aumento das com-
promissadas, gerando um vazamen-
to que aumenta o endividamento
publico. A caracteristica supranacio-
nal do Banco Central, aponta Pires,
também ¢ um diferencial que dificul-
ta a comparacio do caso do governo
federal em relagio a outros paises
que adotam limite de divida, bem
como dos estados brasileiros que j4
tém seus limites estabelecidos.
Bruno Moretti, secretirio espe-
cial de Anilise Governamental da
Presidéncia da Republica, defendeu
por sua vez que a medida mais efi-

caz de controle da divida publica é
“pactuar com o Congresso Nacional
medidas efetivas de controle da tra-
jetéria da despesa obrigatéria para
se aumentar a resiliéncia do arca-
bougo fiscal”, referindo-se a agen-
da de medidas do governo junto
ao Congresso. “Nao ¢ o limite da
divida em si que nos colocard em
trajetoria sustentdvel, mas tratar das
questdes que afetam essa trajetéria’,
afirmou, citando trés fatores: os ju-
ros reais, a taxa de crescimento real
do PIB e o resultado primdrio.

De acordo ao BC, da elevacio da
DBGG em 1,6% do PIB no acumu-
lado deste ano até setembro, os juros
nominais tiveram contribuicio de 6,6
p.p- Em 2023 e 2024, destacou Mo-
retti, os juros representaram a maior
participagao para essa alta, com 7,5
p.p. — enquanto o PIB teve contribui-
Gao negativa, respectivamente, -5,7 p-p-
e 5 p.p. Neste campo, Salto defendeu o
cardter enddgeno entre politica fiscal e
juros, citando os desafios que uma taxa
de juros real na casa de 9% implicam
para os investidores no Brasil.

Moretti ainda destacou o papel
do arcabougo fiscal vigente e as me-
didas de controle de gastos operadas
pelo governo para manter as despe-
sasem 18,8% do PIB em 2024 — 0,7
p.p. abaixo de 2019. “Do ponto
de vista da receita, temos buscado
didlogo com o Congresso por uma
maior progressividade tributdria e a
busca de uma recomposi¢ao da ar-
recadacio”, afirmou, destacando que
em 2024 a receita liquida fechou em
18,4% do PIB. “Considero que ¢
preciso aprofundar o debate fiscal, e
que o mais eficiente neste momento
¢ pactuar com o Congresso medidas
efetivas de controle da despesa obri-

gatéria”, concluiu.



Fiscal

Questoes sobre a introducao de limites
de divida para o Brasil

Manoel Pires

A Comissao de Assuntos Econdmicos
(CAE) do Senado retomou o debate
sobre regulamentar os limites de divi-
da para o governo federal. A proposta
atual apresentada pelo PRS 8/2025 es-
tabelece limites para a divida bruta do
governo geral em propor¢io do PIB,
excluidas as operacdes compromissa-
das, de 80% e de 6,5 vezes a RCL.

O imagindrio comum ¢ de que
limitar a divida publica ¢ algo posi-
tivo, porque conter o desequilibrio
fiscal do governo ¢ importante para
a estabilidade econémica do pais ¢ a
reducio das taxas de juros. No entan-
to, a ideia de limitar a divida publica
por instrumento normativo da forma
como previsto traz alguns proble-
mas importantes que merecem and-
lise mais aprofundada. Em primeiro
lugar, o crescimento da divida é o
sintoma de um problema, e nio sua
causa. Limitar a divida sem atacar as
causas contribui pouco para resolver
o problema. Mas, se é assim, por que
as regras de divida existem?

H4 dois tipos de regra de divida.
O primeiro funciona como referéncia
para a elaboragio do or¢amento e do
planejamento fiscal ao longo dos anos.
Um bom exemplo é a Nova Zelandia,
que tem um sistema de referéncia, mas
sem sangoes. Outro tipo de regra de
divida tenta impor limitagoes mais
efetivas. E o caso da regra dos EUA,
que cria situagoes de paralisia governa-
mental. Os limites de divida do Trata-
do de Maastricht na Europa também
tém mostrado baixa efetividade de

correcio das trajetérias de divida dos
paises que desobedeceram o limite.

No Brasil, as regras de divida pos-
suem elementos préprios que dificul-
tam sua aplicagio. A principal é que
o Banco Central é uma autarquia que
integra a estrutura governamental, dife-
rentemente do Fed e do BC Europeu.
Assim, quando o BC deseja aumentar a
taxa de juros, realiza opera¢oes de mer-
cado aberto em que vende titulos publi-
cos para o setor privado. Dessa forma,
cria divida publica ao realizar a politica
monetdria. Um limite de divida nao
deveria dificultar a atuagio do BC.

A proposta em discussdo tenta con-
tornar esse problema excluindo as ope-
ragoes compromissadas do limite. Mas
h4 questdes adicionais. A divida ptblica
exerce controle sobre a liquidez. Nesse
sentido, se por conta do limite o Tesou-
ro evitar emitir divida, o BC terd que
efetuar esse o controle aumentando as
compromissadas. A divida continuard
crescendo. Nesse caso, acontecerd o que
¢ visto em todas as regras fiscais: elas
perdem eficiéncia na medida em que
itens sao excluidos da regra.

Este ano o Tesouro ampliou as
emissoes para reforgar seu caixa, an-
tevendo potenciais dificuldades em
2026 em funcio do calenddrio eleito-
ral. Essa decisao ¢é correta e faz parte
de principios bdsicos para minimizar
os custos da gestdo de divida publica.
Um limite de divida poderia impedir
que o Tesouro cumpra esse papel.

Um dos argumentos para estabele-

cer o limite é que haja uma sinalizacio

ao mercado com relacio a solvéncia
fiscal. Mas, ao criar critérios distintos
de limite divida, é pouco provavel que
se produza esse efeito. Dificilmente
o mercado mudaria seu conceito de
solvéncia fiscal para olhar algo que
tenha um sentido diferente. Ele jd
nao faz isso para o conceito de Di-
vida Consolidada sobre RCL. Muito
provavelmente ocorrerd o contrario,
pois a LRE, no inciso I do artigo 31,
dispoe que se o limite for descumpri-
do o Ente estard proibido de realizar
operagio de crédito exceto para o pa-
gamento da divida mobilidria. Nesse
sentido, o governo terd muita dificul-
dade para financiar o déficit publico
que causa o endividamento. E uma
consequéncia que pode agravar o pro-
blema e aumentar a sensacio de risco
na gestdo da divida.

A resolugio cria dois limites de
divida. Em tese, ¢ possivel imaginar
uma situagio em que um limite é des-
cumprido enquanto o outro estd sen-
do cumprido. O que acontece nessa
situacdo? Para que fazer algo assim?

Por fim, cabe observar que a LRF
jé define o conceito de divida a ser
utilizado na regulamentagao desse li-
mite. A criagio de um novo conceito
de divida, além de ter pouca utilidade
como Ancora, parece criar conflito com
o disposto na LRE A verdade é que a
LRF precisaria ser revista na aplicagao
desse assunto para a Unido, para que
possa estabelecer algum tipo de regra
de divida em consonéncia com as me-

lhores préticas internacionais.
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