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Juro argentino é maior apenas na aparéncia; comparacao deve considerar a inflacao

Nas taxas basicas de juros,
a diferenca nominal é ampla. A
Selic brasileira permaneceu em
15% durante boa parte do segun-
do semestre de 2025 e do inicio
de 2026. Em marco, comecou a
ser reduzida, chegando aos atuais
14% ao ano. Na Argentina, por
outro lado, a taxa basica esta em
29% ao ano desde janeiro de 2025.

O numero argentino é mais
de duas vezes maior, mas os eco-
nomistas alertam que a compara-
cao precisa considerar a inflacao.
Quando a alta esperada dos pre-
cos é descontada, os juros reais
brasileiros sdo superiores.

“Na Argentina, apesar de
a taxa nominal ser proxima de
29%, a inflacao esperada para os
proximos 12 meses também gira
em torno de 28% ou 30%. Isso sig-
nifica que os juros reais sao bai-
xos”, contextualiza Rochlin.

No Brasil, uma Selic de 14%

combinada a uma inflacdo espe-
rada préxima de 5% resulta em
juros reais ao redor de 8% ao ano.
Esse patamar encarece o crédito,
inibe investimentos e aumenta as
despesas do governo com a divi-
da publica.

Embora a inflacdo brasilei-
ra seja muito menor, o desequi-
librio fiscal obriga o Pais a ofe-
recer uma remuneracao elevada
para manter os recursos aplica-
dos em titulos piiblicos. O resul-
tado fiscal negativo e o custo dos
juros estao entre as principais fra-
gilidades brasileiras. Em julho, o
déficit nominal do setor publico
se aproximou de 10% do Produ-
to Interno Bruto (PIB), influencia-
do principalmente pelas despe-
sas financeiras.

“Uma divida publica finan-
ciada a esse custo cresce rapida-
mente e compromete o crescimen-
to econémico”, adverte Rochlin.

Juros basicos
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Pais vizinho cresce mais apos sair de uma recessao

O crescimento do PIB é outro
indicador capaz de produzir inter-
pretacoes enganosas quando ob-
servado isoladamente, conforme
os especialistas. A economia brasi-
leira cresceu 3% em 2022, 3,2% em
2023 e 3,4% em 2024. O ritmo de-
sacelerou para 2,3% em 2025. Para
2026, o avanco deve ser de 2,4%.

A Argentina apresentou uma
trajetoria muito mais instavel. De-
pois de crescer 5,3% em 2022, o
PIB recuou 1,6% em 2023 e 1,3%
em 2024. Em 2025, a economia vol-
tou a avancar, com crescimento de
4,4%. Para 2026, a projecao mais
recente do FMI é de alta de 3,5%.

O crescimento argentino mais
elevado, portanto, ocorre depois
de dois anos consecutivos de re-
tracao. Parte da alta representa a
recomposicao de uma base depri-
mida, e ndo necessariamente uma
expansao estrutural da capacida-
de produtiva.

“A Argentina entrou em re-
cessao em 2024, enquanto o Brasil
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cresceu mais de 3%. Mas essa re-
cessao foi justamente consequén-
cia do programa de estabilizacao
economica”, diz Rochlin.

Moraes lembra que a econo-
mia argentina historicamente os-
cila mais do que a brasileira. A
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menor diversificacao produtiva e
comercial torna o pais mais ex-
posto as condicoes climaticas, aos
precos internacionais das com-
modities, a disponibilidade de
dolares e ao desempenho de pou-
COS parceiros.

Renda per capita da Argentina ainda supera a do Brasil

Mesmo depois de anos de cri-
se, recessoes e inflacao elevada, a
Argentina continua apresentando
renda média superior a do Brasil.
Para 2026, a projecao do FMI con-
siderada no levantamento aponta

um PIB per capita - que é o valor
médio da producao econdmica
de um pais dividido pelo niime-
ro de habitantes - de USS 14.357
no pais vizinho, ante USS 12.313
no Brasil.
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Na avaliacao de Moraes, a di-
ferenca diz mais sobre as dificul-
dades brasileiras do que sobre o
desempenho recente argentino:
o Brasil possui uma economia
maior, mais diversificada, um
amplo mercado consumidor,
maior capacidade industrial e
acesso a diferentes parceiros co-
merciais. Ainda assim, nao con-
segue converter plenamente es-
sas vantagens em produtividade
e renda para a populacao.

Ajuste fiscal coloca as nacoes
em direcoes opostas

Se ainflacao é o principal pon-
to favoravel ao Brasil na compara-
cao direta, o resultado fiscal repre-
senta a maior vantagem argentina.
O Brasil registrou superavit prima-
rio de 1% do PIB em 2022, mas vol-
tou ao vermelho nos anos seguin-
tes: déficit de 1,8% em 2023, 1,2%
em 2024 e 0,8% em 2025. Para
2026, a projecao € de saldo nega-
tivo de 0,5%.

A Argentina percorreu o cami-
nho oposto. Depois de déficits de
0,9% do PIB em 2022 e 2,7% em
2023, alcancou superavit de 0,3%
em 2024 e 1,2% em 2025. A esti-
mativa para este ano é de resulta-
do positivo de 1,3%. A virada veio
com fortes cortes em previdéncia,
saude, educacao, investimentos
publicos e subsidios a energia. Ro-
chlin classifica o processo como

um ajuste feito “a ferro e fogo”,
com elevado custo social. No Bra-
sil, houve ampliacao de beneficios
e programas sociais, enquanto o
governo passou a enfrentar dificul-
dades para conciliar o crescimento
das despesas com as metas fiscais.

Moraes avalia que a estraté-
gia argentina segue uma sequén-
cia mais clara: equilibrar as con-
tas, estabilizar a moeda e, depois,
recuperar a confianca para atrair
investimentos e repatriar recur-
sos. Essa etapa, porém, ainda de-
pende do apoio internacional e do
financiamento do FML. Para o eco-
nomista, o problema brasileiro é
menos grave, mas também exige
correcao. “Sem estabilizar as con-
tas, o Pais corre o risco de perder
credibilidade, pressionar o cambio
e alimentar novamente a inflacao”.

Resultado primario do governo geral
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