
Superavit primário cai 
Economia para pagamento de encargos da dívida desaba 

Mês/Ano 	Em R$ bilhões 111 Em % do PIB 

61,5 
Jul/2014 

47,5 
Ago/2014 

68,5 

31,0 
Set/2014 

0,61 

Gastos comjaros 
Antes mesmo da alta da Selic, despesa despenca 
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Deficit nominal 
Buraco nas contas chega a nível de pais em cnse 
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Dívida bruta 
Endividamento do Brasil atinge patamares assustadores 
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Imposto vai subir para 
cobrir rombo recorde 

No fundo do poço 
Contas públicas estão à beira do colapso (no acumulado de 12 meses) 
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A deterioração das contas 
públicas chegou a tal 
ponto que o Brasil já 
apresenta números se- 

melhantes ao de países em crise. 
Em setembro, União, estados, 
municípios e empresas estatais 
amargaram um deficit de R$ 25,5 
bilhões, segundo informou on-
tem o Banco Central. Foi o pior 
resultado desde 1994, quando o 
Plano Real foi implementado pa-
ra conter a sangria da hiperinfla-
ção, e também um recorde nega-
tivo desde que o regime de metas 
fiscais foi criado, em 1999. 

A maior parte desse resultado 
desastroso foi de responsabili-
dade do governo federal, que 
gastou R$ 21 bilhões a mais do.  
'que -arretadon. O pior é que a 
tura da irresponsabilidade fiscal 
do governo vai recair sobre to 
dos os brasileiros, porque não 
há mais como ajustar as contas 
a não ser por meio de aumento 
de impostos. 

O resultado do mês passado 
enterrou de vez a possibilidade 
de cumprimento da meta fiscal 
deste ano. De acordo corri a le-
gislação, o setor público deveria 
obter em 2014 um superavit pri-
mário de R$ 99 bilhões, o equi-
valente a 1,9% do Produto Inter-
no Bruto (PIB), a soma de todas 
as riquezas produzidas no país. 
No entanto, de janeiro a setem-
bro, o resultado foi um deficit de 
R$ 15,3 bilhões. Para cumprir o 
objetivo, seria preciso obter sal-
do positivo de R$ 114,3 bilhões 
nos últimos três meses do ano, o 
que é impossível, segundo os 
especialistas. 

Somandas todas as receitas e 
despesas, inclusive com juros, o 
setor público já tem, neste ano, 
um rombo correspondente a 
5,94% do PIB - nível de país em 
crise. A política de metas fiscais 
prevê a realização de superavits 
primários, que correspondem à 
economia necessária para saldar 
os juros da dívida pública e, desse 
modo, mantê-la em um patamar 
estável ou declinante. O excesso 
de gastos promovido nos últimos 
anos, no entanto, levou a dívida 
bruta para R$ 3,13 trilhões no fim 
de setembro, ou 61,7% do PIB. 

Discurso vazio 
Desde que foi sacramentada 

a reeleição da presidente Dilma 
Rouseff, o governo se esforçou 
para criar um ambiente de reto-
mada da credibilidade na políti-
ca econômica, com o surpreen-
dente aumento da taxa básica de 
juros (Selic) para 11,25% ao ano, 
na quarta-feira passada. Diante 
dos péssimos número divulga-
dos ontem, o discurso se tornou 
vazio, e as agências de risco co-
meçaram a revisar as notas de 
crédito do país. 

Ainda ontem, a Austin Rating 
anunciou o rebaixamento da 
classificação de longo prazo do 
Brasil, que foi colocado na faixa 
mais baixa do chamado grau de 
investimento, um atestado de 
segurança para os investidores 
que querem aplicar no mercado 
local. Um novo rebaixamento 
colocará o país no grupo de grau 
especulativo. Para Alex Agostini, 
analista da Austin Rating, o cor-
te selustifica pela,  piora acen- 

Eleição 

O governo é criticado pelo fato 
de criar metas que não são cum-
pridas e pelo uso de expedientes 
extraordinários para fechar as 
contas, a chamada contabilidade 
criativa. "Não sei qual será a má-
gica deste ano, mas acho muito 
pouco provável que o governo 
consiga reverter o deficit. As re-
ceitas recuaram 4% em 12 meses, 
e as despesas tiveram aumento 
de 7% acima da inflação. Mas o 
que surpreendeu foi o aumento 
do custo em itens como custeio e 
despesas correntes, que devem 
estar refletindo gastos extras por 
conta da eleição", observou o 
economista RaulVelloso. 

Na opinião do economista 
Mansueto Almeida, as perspec-
tivas para os próximos meses 
são ainda piores. "Em novembro 
do ano passado, o governo con-
seguiu R$ 35 bilhões a mais com 
o Refis e o leilão do campo de 
petróleo de Libra. Neste ano, es-
sas receitas extraordinárias não 
se repetem. A tendência é de o 
quadro piorar porque Dilma fez 
desonerações e abriu mão de re-
ceitas quando não tinha espaço 
fiscal" , pontuou. A ironia, expli-
cou, é que, para sair do atoleiro, 
o governo terá que tomar as mes-
mas medidas de forte ajuste que 
serviram de material de acusa-
ção contra a oposição no pro-
cesso eleitoral. 

"Vão ter que ser ainda mais 
duros do que a oposição seria, se 
tivesse vencido a eleição, já que 
o adversário teria um voto de 
confiança maior. Dilma vai ter 
que reduzir gastos e aumentar 
receitas, com elevação de im-
postos a curto prazo", acrescen-
tou Mansueto. Como a carga tri-
butária do Brasil já é uma das 
mais altas do mundo, o setor 
produtivo será ainda mais pena-
lizado. Isso será mais um entrave 
para a retomada do crescimen-
to. "É uma sinuca", comentou 
Alex Agostini, da Austin Ratings. 

Câmbio 
dá prejuízo 

O Banco Central (BC) perdeu 
R$ 18,4 bilhões em setembro com 
operações de swap cambial, equi-
valente à venda futura de dólares. 
Desde agosto de 2013, a autorida-
de monetária realiza essas opera-
ções para tentar conter a escalada 
da moeda norte-americana. Fo-
ram colocados R$ 100 bilhões no 
mercado, dentro de um programa 
chamado de ração diária. O chefe 
do Departamento Econômico do 
BC, Tulio Maciel, lembrou que 
houve ganho de R$ 2,5 bilhões em 
agosto, e o resultado "deve voltar 
a ser positivo" em outubro. 

S tvli,2kw 2ktu.ç o4f..  o mês que qanteceofëb ã-éléio pr-ei 
dencial, período em que o valor 
da divisa norte-americana osci-
lou muito e registrou ganhos ex-
pressivos diante do real. Por isso, 
as perdas atingiram R$ 18,4 bi-
lhões. A expectativa é de que as 
rações diárias do BC devem ser 
mantidas em 2015 para evitar 
que a possível elevação dos juros 
dos Estados Unidos provoque 
nova disparada do dólar e, por ta-
bela, pressione a inflação. 

Os temores com 2015 se expli-
cam. O banco de investimento 
Morgan Stanley cortou a proje-
ção para a variação do Produto 
Interno Bruto (PIB) no próximo 
ano, de um pífio crescimento de 
0,3% para uma retração de 0,3%. 
Para 2014, Morgan Stanley espera 
expansão de 0,2% do PIB. "A com-
binação anunciada de políticas 
fiscal e monetária mais aperta-
das, se for sustentada, provavel-
mente causará uma recessão em 
2015", justificou o banco de in-
vestimento norte-americano em 
relatório divulgado ontem. 

Para o Morgan Stanley, o BC, 
que aumentou a taxa básica de 
juros (Selic) na quarta-feira, de 
11% para 11,25% ao ano, deve le-
vá-la a 12% até março. No segun-
do semestre, a expectativa é de 
redução, terminando o ano em 
10,5%. "O desafio mais imediato 
do Brasil é enfrentar a deteriora-
ção das contas públicas. A indis-
ciplina fiscal dos últimos anos 
deverá ser enfrentada pelo gover-
no no próximo ano, mas possi-
velmente não será agressiva o su-
ficiente para estabilizar a trajetó-
ria da dívida líquida", analisou. 

Na avaliação dos economistas 
da instituição, a política fiscal 
tem uma "preocupante" combi-
nação de transparência insufi-
ciente e de deterioração. "Acredi-
tamos que os dois precisam ser 
enfrentados o mais rápido possí-
vel para recuperar a confiança e 
reduzir os prêmios de risco. Mas 
os ajustes necessários não são in-
dolores, e tememos que a Admi-
nistração não está pronta para 
suportar a dor", resumiu. 

Como resultado, há a preocu-
pação em torno das mudanças 
de políticas, uma vez que as pro-
jeções do governo "continua-
mente otimistas" não se concre-
tizam. Para o Morgan, o desfecho 
será o aumento dos juros de lon-
go prazo e uma recuperação de-
cepcionante. Não por acaso, o 
banco reduziu também a estima-
tiva para a expansão do PIB em 
2016 de 2% para 1,3%. (SK) 

tuada das contas fiscais e pela 
persistência de outras condi-
ções desfavoráveis, como a in-
flação elevada e a perspectiva de 
baixo crescimento econômico. 
"Com as contas públicas no ní-
vel de um país em crise, será 
preciso um corte brutal de cus-
tos ou um crescimento acelera-
do da economia. Nenhuma das 
duas alternativas é provável. En-
tão, resta o instrumento de rola-
gem da dívida. O problema é 
que o risco do país aumentou, a 
Selic também, e, para emitir tí-
tulos, o governo vai ter que pa-
gar juros muito altos. Isso só vai 
aumentar o endividamento", ex-
plicou Agostini. 

O estrategista-chefe do Banco 
Mizuho do Brasil, Luciano Ros-
tagno, observou que os números 

fa~tigtrèterbsntit@it~ran~ithr 
piores dbque o previsto pelo 
mercado, que estimava resultado 
negativo de R$ 12,6 bilhões. "Foi 
o quinto mês consecutivo de 
deficit, e o maior da série. Apesar 
de intensa utilização de receitas 
extraordinárias, o governo está 
caminhando para perder a meta 
fiscal do ano", assinalou. "O go-
verno precisa, urgentemente, 
restaurar a credibilidade, com re-
dução de gastos e metas realistas 
para os próximos anos", disse. 


