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A bola esta com a lideranca

Pouco importa o ministro da Fazenda se nao houver freio
no crescimento do gasto

Tem havido abundante especu-
lagdo sobre 0 nome do novo minis-
tro da Fazenda. Ha quem aposte em
continuidade, com a manutencao do
atual ministro, Dario Durigan, e, em
maior niimero, quem coloque suas
fichas na troca de titular da princi-
pal pasta econdmica. Mencionam-se
os nomes do vice-presidente, Geral-
do Alckmin, ou do atual governador
do Piaui, Rafael Fonteles. Ha outros
sobre a mesa.

Penso que a discussao esta des-
locada. Temos um problema de ju-
ros elevados. Os juros estao altos
nao porque o Banco Central esteja
cometendo algum erro.

Se os juros baixassem agora,

sem que as condicoes estivessem
dadas, a inflacao apertaria. Tenta-
mos essa estratégia de 2011 a 2014.
Os resultados foram muito ruins.

Os juros sao elevados no Bra-
sil porque a taxa de crescimento do
gasto primario é sistematicamente
superior a taxa de crescimento da
economia e, adicionalmente, a eco-
nomia opera a plena carga. A resul-
tante desses dois fatos - gasto que
cresce mais do que a economia, e
economia a plena carga - explica os
juros reais elevados.

Com excecao de 2003, quando
0 gasto primario real recuou 3,9% e
a economia cresceu 1,1%, e de 2025,
ano em que o gasto cresceu 1,9%

(um pouco abaixo do crescimento
da economia, de 2,3%), para todos
os demais anos em que Lula esteve
a frente da Presidéncia, o gasto pri-
mario real cresceu acima da expan-
sao da economia.

Para esses anos, a média das ta-
xas de crescimento anual do gasto
primario real foi de 7,8%, ante uma
média das taxas de crescimento
anual da economia de 4%. Quase
o dobro.

Se o gasto publico cresce sis-
tematicamente mais do que a base
material que sustenta a economia,
0 setor ptiblico estard permanente-
mente avancando sobre essa mes-
ma base material. Havera pressdo

Mais que uma

conta, um Banrisul
de possibilidades.

Proposta para limitar Selic gera preocupacao no mercado
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Uma proposta do economis-
ta André Lara Resende, um dos
formuladores do Plano Real, para
reduzir a taxa Selic por meio de
um novo arranjo entre as politi-
cas fiscal e monetaria entrou no
radar de integrantes do governo,
que querem apresentar o tema ao
presidente Luiz Inacio Lula da Sil-
va (PT). A simples avaliacdo da
proposta ja provoca apreensao no
mercado financeiro.

A discussdao ocorre no mo-
mento em que economistas de di-
ferentes matizes ja cobram que o
proximo governo Lula apresente
uma agenda fiscal crivel.

Lara Resende defende ha
anos que o problema fiscal do
Brasil estd nos juros, e nao no
gasto primario (que exclui os ju-
ros), e retomou a tese em artigo
publicado no fim de setembro.
A Selic elevada faz os encargos
da divida crescerem a um ritmo
que a producao de riqueza do
pais nao consegue acompanhar.

Errata

Para ele, é isso que explica a tra-
jetoria explosiva da divida publi-
ca brasileira.

A divida bruta, hoje, esta
em 82,9% do PIB, o maior nivel
desde 2021. Como mostrou a re-
portagem, equilibrar essa conta
exigiria um ajuste de ao menos
RS 250 bilhdoes nos proximos
quatro anos. Para Lara Resen-
de, a saida esta na outra ponta e
passa por uma espécie de “tabe-
lamento” da taxa Selic, hoje em
13,75% ao ano e em dois digitos
desde 2022.

Trés integrantes da equipe
economica afirmaram a repor-
tagem que existe a tentativa de
agendar uma reunido de Lula
com economistas que possam
trazer visoes diferentes para a
solucao do problema fiscal, mas
ainda nao ha previsdo formal
para esse encontro, muito menos
uma agenda privada entre Lula e
Lara Resende.

0 colunista Lauro Jardim,
do jornal O Globo, afirmou nes-
te domingo que Lara teria encon-

tro com Lula nesta semana, oca-
sido em que a proposta poderia
ser apresentada.

O economista foi procurado
por WhatsApp na tarde deste do-
mingo para comentar a proposta,
mas nao respondeu até a publica-
cao desta reportagem.

A proposta passaria pela
criacao de um Conselho Fiscal e
Monetario Nacional, que definiria
metas em conjunto para um hori-
zonte de quatro a cinco anos.

O Banco Central se compro-
meteria a manter a Selic entre a
meta de inflacdo (3%) e o cresci-
mento nominal potencial do PIB
(cerca de 5,5%) - para comecar,
reduziria a Selic gradualmente
ao longo de 12 meses para 7,5%,
com uma margem de seguran-
ca de 2 pontos em relacao ao
PIB potencial.

Lara Resende argumenta que
o resultado primario (receitas me-
nos despesas, sem contar juros) é
ligeiramente negativo: de -0,4%,
segundo projecao do Fundo Mo-
netario Internacional (FMI), um
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inflaciondria permanente e, conse-
quentemente, juros elevados. Tam-
bém permanentemente.

O problema é que, aparente-
mente, o presidente Lula nao faz a
relacao entre uma coisa - 0s juros
elevados - e a outra -, o gasto pu-
blico cresce sistematicamente mais
do que a economia. Ndo sei exa-
tamente qual é a interpretacao do
presidente para os juros serem ele-
vados no Brasil, mas tudo sugere
que crescimento do gasto nao esta
entre as causas por ele considera-
das. Ou seja, o presidente descarta a
logica singela expressa no paragra-
fo anterior.

Assim, pouco importa quem
vai se sentar na cadeira de ministro:
se nao forem aprovadas medidas
que permitam que o gasto piiblico
primario cresca a uma velocidade
menor ou igual ao crescimento da
economia, 0s juros nao vao dimi-
nuir. Ou, se o BC reduzir os juros na
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dos menores do mundo no ran-
king do Fundo.

A ideia de “tabelar” a taxa
Selic e combinar politicas fiscal
e monetaria sob um mesmo Con-
selho, segundo dois gestores de
grandes bancos do Pais ouvidos
sob reserva, gerou mal-estar.

Para eles, o saldo para os ati-
vos brasileiros seria um cenario
de terra arrasada, mais grave do
que o visto nesta semana, de for-
te disparada no ddlar e nas taxas
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marra, a inflacao aumentara.

O ministro Fernando Haddad
fez um excelente trabalho. Mesmo
assim, nao conseguiu convencer a
lideranca da necessidade de refor-
mas que permitam que o gasto pu-
blico cresca a uma velocidade igual
ao crescimento da economia.

Sem essas reformas, os juros
reais nao cairdo. Pode-se inclusive
aumentar a carga tributaria, com
a reducao dos subsidios e dos gas-
tos tributarios, medidas que sempre
defendi neste espaco. Ajudara na
elevacao do superavit primario e,
consequentemente, na dindmica da
divida ptiblica, o que contribui in-
diretamente para a reducao do juro
por meio da reducao do risco-Pais.
No entanto, para reduzir diretamen-
te o juro real, é necessario reduzir o
crescimento do gasto primario.

Enquanto o presidente Lula
nao reconhecer esse fato, os juros
nao diminuirao.
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Lara Resende defende que o problema fiscal do Brasil esta nos juros

de juros futuros.

A leitura dos gestores é que
a tese de Lara Resende parte de
um diagndstico correto e chega a
uma conclusao equivocada. Se-
gundo eles, embora a Selic res-
ponda pela maior parte do défi-
cit nominal, o juro alto no pais é
consequéncia da falta de credibi-
lidade fiscal, ndo sua causa. Bai-
xar a Selic por decisdo politica,
sem ancora, equivaleria a um ce-
ndrio de dominancia fiscal.

Por um erro técnico, a se¢éo Opinido Econdmica da edigao de sexta-feira, fim de semana e segunda-feira repetiu o artigo de Solange Srour da edigao de quinta-feira. Pedimos desculpas aos leitores.



