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Os sinais de uma crise de divida que a eleicao prefere ignorar

Brasil caminha para crise fiscal, alimentada pela trajetoria explosiva do endividamento piblico

A disputa eleitoral de 2026
tem deixado em segundo plano
um tema central: a estabilidade
economica do pais. O Brasil ca-
minha para uma crise fiscal, ali-
mentada pela trajetoria explo-
siva do endividamento publico.
Ha incerteza quanto a capacida-
de do governo de gerar supera-
vits primarios suficientes para
estabilizar ou inverter a trajetd-
ria da divida.

Isso, em geral, eleva o pré-
mio de risco soberano, que, por
sua vez, tende a depreciar o cam-
bio, desancorar as expectativas
de inflacdo e pressionar os juros.
O resultado pode acabar sendo
um quadro de estagflacdo, com
desaceleracao da atividade eco-
ndmica concomitante a acelera-
cao da inflacao.

Falta, porém, senso de ur-
géncia. Quando o tema apare-
ce, costuma vir embalado em
promessas de choque de gestao,

com corte de desperdicios, jun-
cao de ministérios e outras me-
didas simbélicas. Hoje, menos de
10% da despesa primaria federal
€ de alocacao discricionaria. Ha,
sem duvida, ineficiéncias admi-
nistrativas, mas a raiz do proble-
ma esta na rigidez das despesas
obrigatorias, que crescem por re-
gras proprias de indexacao e vin-
culacao constitucional.

Os titulos publicos ja dao si-
nais de alerta. Papéis indexados
a inflacao sao negociados com
juros reais proximos de 8% ao
ano em quase toda a curva, e 0
Tesouro chegou a cancelar lei-
loes para nao referendar a alta
do prémio de risco. Nos ultimos
trés anos, a divida indexada a
Selic ganhou espaco e ja respon-
de por quase metade do esto-
que. Isso significa que um cho-
que de risco fiscal pode elevar o
custo da divida mesmo sem no-
vas emissoes.

Entre 2014 e 2017, vivemos
uma crise severa, marcada por
desajuste fiscal, juros elevados,
forte aceleracao da inflacao e
contracao severa da atividade.
0 endividamento bruto disparou
de 54% para 72% do PIB (Produ-
to Interno Bruto), enquanto o juro
real de dez anos alcancou a mar-
ca dos 8%. Como consequéncia,
o PIB per capita recuou 7,5% e a
taxa de pobreza subiu de 5,2%
para 7,3%, incorporando mais de
4,5 milhoes de pessoas a condi-
cao de pobreza. Essa experiéncia
deveria bastar para trazer algum
senso de urgéncia.

Atualmente, partimos de um
patamar semelhante de juro real,
mas com uma divida bruta que
deve fechar o ano acima de 83%
do PIB. Soma-se a isso um am-
biente externo de taxas mais al-
tas, que tende a encarecer ainda
mais sua rolagem caso o ajuste
nao venha.
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Um ajuste fiscal cumpre sua
funcao quando reduz a incerteza
sobre a trajetdria da divida, per-
mitindo a queda do juro real e a
ancoragem da inflacao esperada.
Isso nao nasce de cortes simbali-
cos, mas de uma mudanca de re-
gime nas despesas rigidas: previ-
déncia, beneficios indexados ao
salario minimo e gastos vincu-
lados a arrecadacao, que conso-
mem o Orcamento e comprimem
0 espaco para investimentos.

Mas sera que temos sido efi-
cientes com esse gasto crescente?
A resposta é nao. O Brasil regis-
trou em 2024 os menores niveis
de pobreza e extrema pobreza da
série histérica do IBGE, mas po-
deria certamente ter alcancado
mais. Entre 2014 e 2023, os gas-
tos com Bolsa Familia e BPC (Be-
neficio de Prestacdo Continuada)
cresceram mais de 140% em ter-
mos reais, e o nimero de pes-
soas pobres recuou apenas 11%.

Saiba mais:

com étimas taxas:
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Esse dado sugere que o problema
nao esta apenas no volume dos
recursos, mas na qualidade de
seu desenho.

Para estabilizar a divida em
80% do PIB, com juro real de
6,5%, o esforco fiscal necessa-
rio é de quatro pontos percen-
tuais do PIB, nao de dois. Falar
em menos do que isso s6 faz sen-
tido com um choque de credibi-
lidade capaz de reduzir o custo
de financiamento.

Para tal, € preciso uma agen-
da de reformas, com medidas
estruturais amplas. Ja passamos
do ponto em que o ajuste pode-
ria ser feito com folga. O cena-
rio externo, que até aqui ajudou
a suavizar os desafios domés-
ticos, ndo permanecera favora-
vel indefinidamente.

Justamente por isso, a esta-
bilidade econdémica deveria ocu-
par o centro do debate eleitoral, e
nao a margem dele.
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Empresas devem entender que praticas
ESG sao inevitaveis, diz especialista
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O conceito de ESG - sigla em
inglés para Ambiental, Social e
Governanca - cresce exponen-
cialmente no ramo empresarial e
move as empresas em direcao a
um caminho mais sustentavel e
responsavel nos negdcios. Impacto
no meio ambiente, relacées no am-
biente de trabalho, ética e transpa-
réncia sao critérios avaliados por
investidores para decidirem onde
aportar seu capital e, portanto,
urge a necessidade de se adaptar a
nova realidade, afirma o especia-
lista Rogério Baldaulf, em encon-
tro da Camara Brasil-Alemanha,
nesta quinta-feira.

Ele explica que, para os pe-
quenos e médios empreendimen-

tos, ainda ha reticéncia em aderir
ao ESG. O argumento é que falta
tempo e recurso, mas que, princi-
palmente, é uma questdo de prio-
ridade. No entanto, “a mudanca é
inevitavel”, diz Baldaulf. O maior
desafio, portanto, é justamente dar
0 primeiro passo e inserir o topico
no centro da estratégia.

Para quem esta atento a essa
mudanca no mercado, o especia-
lista sugere comecar pelo basico:
cumprir fatores regulatorios e ob-
ter certificacoes, como a ISO 14001
(norma internacional que estabele-
ce os requisitos para um Sistema
de Gestao Ambiental), pontos de
sustentabilidade e, depois, avan-
car gradualmente para os pilares
social e de governanca.

Além disso, ndo sao so os in-
vestidores e as grandes corpora-
coes em busca de fornecedores que
tém um olhar mais atento para as

empresas, mas 0s consumidores
finais também. Baldaulf reforca
que, principalmente para as gera-
coes mais novas, essa realidade ja
deixou de ser apenas uma tendén-
cia. “Para os meus filhos é indis-
cutivel.” E isso representa mais um
desafio: além de ser sustentavel, é
preciso saber comunicar ao mun-
do. O problema é que essa neces-
sidade também abriu uma brecha
para a pratica de greenwashing,
ou seja, divulgar acoes que nao
sao reais para “enganar o ptiblico”,
e deixou empresas de fato susten-
taveis com um pé atrds para expor
suas praticas.

O especialista defende que
as empresas devem comunicar e
comprovar suas acoes para evi-
tar interpretacoes equivocadas e
combater esse receio. E é preciso
ter consciéncia sobre o impacto
da acdo de uma empresa no meio
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Rogério Baldaulf falou sobre o tema na Camara Brasil-Alemanha

ambiente, e que as medidas dos
governos, apesar de primordiais,
nao podem ser isoladas, alerta.

Ja as grandes empresas mais
atentas e aderentes ao ESG, ain-
da ndo sao de uma fatia expres-
siva e houve um certo retrocesso
nos ultimos anos. “Houve um re-
trocesso recente desde as eleicoes
nos Estados Unidos, que forcaram,
vamos dizer assim, esse atraso”,

aponta Baldaulf. Por fim, salien-
ta que, no mercado B2B, as gran-
des empresas estdao exercendo um
papel de cobranca. Elas estao co-
mecando a obrigar seus fornece-
dores, muitas vezes pequenas e
médias empresas, a adotarem pra-
ticas sustentdveis e transparentes
e obterem certificacoes para que
possam continuar sendo parcei-
ros comerciais.



