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Politica macroeconomica

Rosa Maria Marques, Julio Manuel Pires, Victor Leonardo de Araujo, Guilherme Haluska,
Nathalie Marins, Ricardo Summa, Antonio Corréa de Lacerda, Luciana da Silva Ferreira,
Roberto de Souza Rodrigues, Daniel Negreiros Conceicao, Ellen Lucy Tristdao e Rodrigo F.

de Magalhdes propoem uma nova politica macroeconémica para o Brasil. Eles discutem
o arcabouco fiscal, juros elevados, divida publica, metas de inflagdo, investimentos do
Estado, despesa primdria, financiamento de dreas estratégicas, redugao da indexa¢do
dos titulos publicos a Selic, dogmas fiscalistas,.intervencao do BC no mercado de cambio,
emprego, renda, produ¢do, bem-estar, valorizacao do saldrio minimo, taxacao dos
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Politica macroeconomica

M Pedimos para os nossos articulistas analisarem a politica macroeco-
némica atual e apresentarem propostas factiveis.

Rosa Maria Marques e Julio Manuel Pires, da PUC-SP, propdem a re-
dugao da indexacao dos titulos publicos a Selic, elevagao da meta da
inflacao, aperfeicoamento do arcabouco fiscal, valorizacdo do salario
minimo e coordenacao entre BNDES, Novo PAC e politica industrial na
priorizacao de projetos.

Victor Leonardo de Araujo,da UFF,defende a flexibilizagao do centro
da meta inflacionaria para entre 4% e 4,5%, intervencao do BC no mer-
cado de cambio sempre que o Real sofrer especulacao e resistir as pres-
soes por um ajuste fiscal com cortes na despesa primaria.

Guilherme Haluska, Nathalie Marins e Ricardo Summa, da UFRJ, ressal-
tam que o Brasil nao precisa optar entre responsabilidade fiscal e desen-
volvimento. Uma meta de inflacao realista, investimento publico recom-
posto, gasto social preservado e financiado por quem paga pouco formam
uma agenda factivel que permitiria crescer sem aumento da divida publica.

Antonio Corréa de Lacerda, da PUC-SP, destaca que expressiva parce-
la das transformacoes necessarias extrapola a gestao do Poder Executivo,
sendo necessario mobilizar o Legislativo e Judiciario. Corrigir distorgoes
exige maior comprometimento dos Poderes e um novo pacto federativo.

Luciana da Silva Ferreira e Roberto de Souza Rodrigues, da UFRRJ,
entendem que é necessario rever o arcabouco fiscal, especialmente os
limites ao investimento do Estado e financiamento de areas estratégi-
cas,como educagao, ciéncia e tecnologia.

Daniel Negreiros Conceigao, do Ippur, enfatiza que uma nova politi-
ca macroecondmica precisa ser funcional, nao fiscalista. Ela deve ser jul-
gada pelos resultados materiais — emprego, renda, produgao, bem-estar
— e nao por metas contabeis. A economia deve servir a vida, nao a acu-
mulacao financeira.

Ellen Lucy Tristao, da UFVIM, argumenta que uma proposta para
2027 precisa se contrapor a politica persistente de juros altos. Medidas
sociais e ambientais terao alcance limitado se permanecerem subordi-
nadas a uma orientagao monetaria que estreita suas possibilidades de
financiamento e realizacao.

Rodrigo F. de Magalhaes, da UFRRJ, frisa que, no Brasil, ja é passada
a hora de se incorporar a agenda da reducao das desigualdades a ques-
tao dos impostos sobre riqueza. Muito mais até que no exterior, 0 ajuste
de contas com os nossos bilionarios nao pode esperar.
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Desatando o no gordio

Rosa Maria Marques®
Julio Manuel Pires™

M O Brasil chega a eleicao presidencial de
2026 com uma aparente contradicao no
desempenho de sua economia: o menor
nivel historico da taxa de desocupacao €
acompanhado por uma das taxas de juros
reais mais alta no mundo, taxa de investi-
mento irriséria e crescimento do PIB abai-
x0 da média mundial, caso se considere o
desempenho da india e da China. Esse apa-
rente paradoxo pode ser explicado pelo fa-
to desses juros penalizarem especialmente
0s setores mais intensivos em capital, ge-
radores de empregos de melhor qualidade,
remuneracao e produtividade, como indus-
tria e infraestrutura. Dessa forma, o cresci-
mento concentra-se em atividades intensi-
vas em trabalho e de baixa produtividade,
nas quais as condicoes de trabalho e remu-
neragao sao precarias e muitas vezes sem
direitos assegurados.

Esse é o resultado de um “arranjo ma-
croecondmico” em que o regime fiscal,
condicionado pelas ideias liberais hege-
mdnicas desde os anos 1990, constitui um
importante limitante do gasto publico em
geral e do investimento publico em parti-
cular. O outro fator restritivo diz respeito a
politica monetaria, cujo balizamento me-
diante o sistema de metas inflacionarias
projeta a taxa de juros basica a niveis re-
cordes em termos mundiais. Mais recente-
mente, esse condicionante foi ainda mais
agravado com a redugao da meta de infla-
¢ao para 3%.

Defendemos que o problema central da
politica macroeconémica brasileira nao é o
nivel do gasto primario, mas a combinacao
entre juro real elevado, divida publica inde-
xada em parte a propria Selic e regra fiscal
que comprime o investimento. Urge estabe-
lecer um novo fundamento para a politica
fiscal, de modo a recuperar a capacidade do
Estado induzir o investimento e construir o
futuro de nosso pais.
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A justificativa dos juros altos
e sua critica

E justamente na situacdo das contas pu-
blicas que analistas “do mercado” localizam
a raiz do problema, isto €, o fato de se fazer
necessaria a manutencao de juros reais ele-
vados. O argumento é que a politica fiscal
expansionista opera na direcao contraria a
monetaria: enquanto o BC tenta restringir a
demanda e, com isso, diminuir a inflacao, o
governo a estaria estimulando, obrigando os
juros a subirem mais para produzir o mesmo
efeito. Nessa ldgica, a duvida sobre a traje-
téria da divida eleva o prémio de risco exigi-
do pelos credores, deprecia o cambio e rea-
limenta a inflagao, formando um circulo que
sé o ajuste fiscal romperia. Da parte deles,
nenhuma palavra é dita sobre o papel dos
choques de oferta e dos pre¢os administra-
dos na inflagao.

Dessa forma, defendem que, para resol-
ver os problemas da economia brasileira, se
faz necessario realizar cortes do gasto pu-
blico, especialmente os de carater social e
os investimentos publicos. E claro que a isso
se soma a defesa de que o Estado, nao im-
porta em que area atue, é sempre menos efi-
ciente que o setor privado,de modo que sua
retirada abriria oportunidades para o inves-
timento privado se ampliar. Sem falar que o
gasto publico financiado por divida disputa
a poupangca disponivel com o setor privado,
elevando os juros e assim gerando o chama-
do crowding out descrito em qualquer ma-
nual de macroeconomia.

Ja criticos heterodoxos argumentam
que o proprio juro alto é hoje o principal
fator de deterioracao fiscal, pelo peso da
conta de juros na divida, e que manté-los
pressiona as contas publicas e pode am-
pliar a propria desancoragem de expectati-
vas,tao cara aos neoliberais. Com uma par-
cela elevada da divida em LFTs, cada ponto
de alta do juro se transforma quase ime-
diatamente em despesa financeira. Os de-
tentores dessa divida, por sua vez, recebem
uma renda que cresce justamente quando

Julio Manuel Pires
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a politica monetaria pretende conter a de-
manda. E um efeito-riqueza as avessas: a
politica contracionista transfere renda para
quem tem patrimonio financeiro.

Além disso, havendo capacidade ociosa
na economia, o gasto publico eleva a ren-
da e gera a prépria poupanca que o financia
e, a0 mesmo tempo, estimula o setor priva-
do, produzindo crowding in, por dois canais.
O primeiro atua pela oferta: estradas, por-
tos, energia e saneamento reduzem custos
de producao e de logistica, elevam a produ-
tividade do capital privado e tornam renta-
veis projetos que antes nao eram. O segun-
do canal atua pela demanda: ao ampliar a
renda e as vendas esperadas, o investimen-
to publico aciona o efeito acelerador e induz
as empresas a expandir sua capacidade. Ha
ainda um efeito sobre as expectativas, pois
um programa de investimentos crivel sinali-
za a direcao do crescimento e reduz a incer-
teza que paralisa as decisdes empresariais.
Por isso, a relacao tende a ser de comple-
mentaridade, e nao de substitui¢ao, sobretu-
do no longo prazo e em economias com ca-
réncias de infraestrutura como a brasileira.

Propostas a serem
implementadas

Dado o n6 goérdio que sufoca a econo-
mia brasileira, fazem-se necessarias algu-
mas mudangas e,ao mesmo tempo, 0 avango
de iniciativas ja em curso. Todas elas, no en-
tanto, ferem interesses daqueles que vivem
ou tém parte substantiva da expansao de
seu patriménio e renda na manutencao de
elevadas taxas de juros reais, nos baixos sa-
larios e no fato de poucos pagarem impos-
tos. Para contrapor a esses interesses, além
do apoio da populacao, é necessario se criar
aliangas com os segmentos que ainda tém
como referéncia o pais e seu futuro.
1 - Redugao substantiva da indexacao dos ti-
tulos publicos a Selic
2 - Elevacao do valor da meta da inflagao:
Desde 2025, o regime de meta continua de
3%, com verificacao em horizonte moével,
torna a meta exigente para uma economia
exposta a choques cambiais e de commodi-
ties. Uma meta que s6 se cumpre com ju-
ro real persistentemente alto tem um cus-
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to que precisa entrar no debate publico. A
meta de inflacao e o horizonte de conver-
géncia sao decididos pelo Conselho Mo-
netario Nacional, sem necessidade de mu-
danca legal. Propde-se elevar a meta para
4,5% e, ao mesmo tempo, alongar o hori-
zonte relevante para sua afericao,acompa-
nhado de uma comunicacgao clara de que o
objetivo é reduzir o custo real da desinfla-
¢ao, e nao abandona-la.

3 - Aperfeicoamento do chamado “arcabou-
¢o fiscal”: tratar o investimento publico
em uma regra propria, com piso e critérios
de selecao definidos, fora do limite geral
de despesas, tal como foi tratado em ou-
tro momento. Isso protege a despesa com
maior multiplicador e garante seu uso pa-
ra reindustrializar o Brasil,incorporando as
novas tecnologias e de forma adequada ao
meio ambiente.

Do lado da receita, revisar os gastos tribu-
tarios associados a enorme pléiade de isen-
¢oes e incentivos fiscais e dar continuidade
a reforma da tributacao sobre a renda ini-
ciada em 2025, ampliando a participagao
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dos impostos diretos no total da arrecada-
¢ao. Essa agenda gera receita para lastrear
propostas de gasto e,ao mesmo tempo, tor-
na o sistema mais progressivo.

Incluir o servico da divida publico no arca-
bouco fiscal e discutir a criagao de um Limi-
te para ela.

4 - A coordenacao entre BNDES, Novo PAC e
politica industrial deve ser organizada em
torno de uma carteira reduzida de projetos
prioritarios, com metas de execugao publi-
cas. Os fundos garantidores podem ser am-
pliados para reduzir o spread cobrado das
micro e pequenas empresas, onde a restri-
gao de credito é mais aguda.

5 - Continuidade da politica de valorizagao
do salario minimo, principal fator da dimi-
nuicao da desigualdade entre os ocupados.

* E professora do Departamento de Economia

e do Mestrado em Economia Politica da PUC-SP,
ex-presidente da SEP e bolsista produtividade
do CNPq.

** E professor do Departamento de Economia e do
Mestrado em Economia Politica da PUC-SP e do
Departamento de Economia da FEA-RP/USP.
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Tres anomalias
macroeconomicas
do governo Lula 3

Victor Leonardo de Araujo*

M Durante o terceiro governo Lula, a econo-
mia brasileira acumulou trés anomalias na
operacionalizacao do tripé macroeconomi-
Co cuja corregao tera de ser feita, sob o ris-
co de retirar ainda mais margem de mano-
bra da politica macro e comprometer o seu
desempenho nos préximos anos.

A primeira anomalia esta na politica fis-
cal,mas decorre de sua interagao com a poli-
tica monetaria. O governo central tem regis-
trado déficits primarios recorrentes desde
2014, mas nunca o déficit primario foi tao
baixo como no governo Lula 3. Mesmo as-
sim, a taxa Selic segue extraordinariamen-
te elevada,em termos nominais e reais. Com
efeito, o governo central tem registrado dé-
ficits nominais recordes, apesar dos déficits
primarios muito pequenos. Isto nunca ocor-
reu desde o Plano Real. Esta anomalia de-
corre da politica monetaria, mas impacta di-
retamente os indicadores fiscais. Nunca a
taxa Selic foi tao alta em termos reais para
um déficit primario tao baixo. Isto constran-
ge e embaraca aqueles que tém defendido
que o ajuste fiscal é condicao para a redu-
¢ao dos juros no Brasil, ou que, alternativa-
mente, 0s juros sao altos devido ao populis-
mo expresso por meio de uma politica fiscal
“frouxa”. Nao ha atualmente nada que apon-
te para um crescimento explosivo do gas-
to publico, ou para um descontrole do dé-
ficit primario, muito embora, por outro lado,
a velocidade do ajuste esteja ocorrendo de
forma mais lenta do que a desejada pelos
financistas da Avenida Faria Lima. Mas, sob
este cenario atual, mesmo em uma perspec-
tiva de ajuste fiscal lento, nao ha nenhuma
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justificativa no campo da politica fiscal pa-
ra a manutencao da taxa Selic em patama-
res tao elevados.

Com efeito,a taxa de juros real também
tem sido elevada, e se estabilizou em torno
de 10% a.a. A ultima vez em que a taxa ba-
sica de juros real atingiu este patamar foi
em 2005, quando o governo central regis-
trava superavit primario de ordem de 2,6%
do PIB. A taxa de juros estava alta, mas em
tendéncia de queda persistente ao longo
dos meses seguintes. Mesmo nos governos
de Michel Temer e Jair Bolsonaro, quando
o déficit primario era maior, a taxa de ju-
ros real nao chegou a este nivel. Por ou-
tro lado, no final do governo Bolsonaro, o
governo central voltou a registrar supera-
vit primario - por meio do completo des-
mantelamento das politicas sociais - e a
taxa Selic se elevou. A economia brasileira
tem sido um laboratério que desmente a
causalidade entre a suposta “irresponsabi-
lidade” fiscal e os juros elevados, ou 0 seu
oposto, qual seja, a maior “responsabilida-
de” fiscal e os juros baixos.

Esta primeira anomalia, que reside no
déficit nominal extraordinariamente ele-
vado para um déficit primario tao peque-
no, decorre de uma segunda anomalia, que,
por sua vez, reside na politica monetaria
e decorre da decisao do governo Lula de
manter o centro da meta de inflacao em
3% ao ano. Se confirmadas as projecoes
dos economistas do mercado financei-
ro expressas na Pesquisa Focus do Banco
Central do Brasil, o governo Lula se encer-
rara com a menor taxa de inflagao de um
mandato presidencial desde o Plano Real
(20% no acumulado, ou 4,6% a.a.). Mas es-
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sa inflagao, embora baixa, € relativamen-
te elevada nos marcos do regime de me-
tas inflacionarias, pois tem flertado com o
teto da meta, que é de 4,5%, e por vezes
tem sido ligeiramente superior. A anoma-
lia reside no paradoxo entre inflagao bai-
xa, porém acima do intervalo maximo de
tolerancia da meta inflacionaria. O Brasil
ja teve inflacao alta ou moderada acima
do teto da meta, mas nunca teve inflacao
baixa acima da meta, como tem ocorrido
recentemente. Dez anos atras, esses mes-
mos 4,5% correspondiam ao centro da me-
ta de inflacao, e seriam compativeis com
uma redugao mais acelerada da taxa Selic.
Todavia, no governo Lula 3,a inflagao, mes-
mo baixa,tem ensejado uma politica de ju-
ros elevados e comedimento excessivo no
afrouxamento da politica monetaria. Lula
encerrara o mandato presidencial com a
taxa de juros nominal e real praticamente
estavel e alta. O pds-Plano Real ja viu ta-
xas de juros em rapida elevacao, ou em ra-
pida queda, mas nunca um longo periodo
de estabilidade em niveis elevados. A esco-
lha de uma meta de inflagcao baixa para os
padroes brasileiros constituiu, certamente,
um dos maiores equivocos cometidos pela
equipe econdmica do governo Lula 3.

A terceira anomalia esta na relacao ju-
ros altos-taxa de cambio real depreciado e
volatil. O nivel elevado da taxa de juros te-
ria de ter ensejado um movimento de forte
apreciacao do Real, que inclusive teria con-
tribuido para uma redugao mais marcante
da inflacao, e posteriormente levado a cor-
tes mais intensos da taxa Selic, nos marcos
da conducao do regime de metas inflacio-
narias. Entretanto, a taxa de cambio tem si-
do resistente a movimentos mais expressi-
vos de apreciagao. No governo Lula, ainda
com Roberto Campos Neto na Presidén-
cia do Banco Central, o Real sofreu um ata-
que especulativo e se depreciou muito em
2024, e foram necessarios quase 12 meses
para que a taxa de cambio retornasse ao
seu ponto de origem.A condescendéncia de
Campos Neto com aquela especulagao con-
tra o Real provocou choque inflacionario e
interrompeu a trajetéria de queda da Se-
lic, que naquele momento estava em cur-
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so. Neste terceiro governo Lula, os juros al-
tos nao tém sido suficientes para provocar
um movimento mais rapido de apreciacao
cambial. Ao término do primeiro semestre
de 2026, a taxa de cambio real estava em
niveis similares a 2020, quando a taxa Se-
lic esteve extremamente baixa, e o Banco
Central comegava a praticar diferencial ne-
gativo de taxas de juros - juros baixos com
cambio depreciado, uma situagao distinta
da atual. A combinagao entre juros eleva-
dos e taxa de cambio em niveis tao depre-
ciados tem sido rara nas ultimas décadas, e
s ocorreu em 2002 e 2015, e ainda assim
de forma transitoria, pois a politica de juros
altos reverteu a depreciacao cambial. Ja a
que tem sido observada no governo Lula 3
tem apresentado uma incomum resiliéncia.
Nao houve, neste terceiro governo Lula, au-
mento persistente no prémio de risco, nem
um aperto monetario tao forte na politi-
ca monetaria dos Estados Unidos; nao ha
fuga persistente de capitais externos e os
déficits em transacOes correntes tém sido
financiados sem dificuldades. Esta combi-
nagao entre juros altos e cambio alto cons-
titui, portanto, uma terceira anomalia.

O problema é que esta terceira anoma-
lia tem contaminado a inflagao e impedi-
do uma queda mais consistente da Selic, o
que, por sua vez, realimenta as outras du-
as anomalias. Hoje a taxa de cambio pa-
rece ser o preco que esta “fora do lugar’,
e nao no sentido apontado pelos novos-
-desenvolvimentistas brasileiros. Para es-
tes, a taxa de cambio deve ser mantida por
um longo tempo depreciada em termos re-
ais para manter a competitividade da pro-
ducao nacional face a importada. Mas na
anomalia que apontamos aqui, a taxa de
cambio nominal tem descrito uma trajeto-
ria bastante volatil que comegou durante
a pandemia da covid-19 em 2020, e conti-
nuou nos anos seguintes, oscilando entre
R$ 5/US$ e R$ 5,50/US$, por vezes ultra-
passando esse limiar, como entre dezem-
bro de 2024 e janeiro de 2025, quando
chegou a extrapolar os R$ 6/USS.

Constatar que a taxa de cambio pare-
ce “fora do lugar” nao deve ser confundi-
do com uma defesa do cambio sobrevalo-
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rizado que no passado desindustrializou o
Brasil. Mas sim, para o nivel de taxa de ju-
ros atual e para o conjunto de fundamen-
tos macroecondmicos, a taxa de cambio
deveria ter sofrido apreciacao mais inten-
sa. Uma hipotese é que nas gestoes de Ilan
Goldfajn, Roberto Campos Neto e Gabriel
Galipolo a frente do Banco Central, a taxa
de cambio tem flutuado de forma “limpa’,
enquanto seus antecessores Arminio Fra-
ga, Henrique Meirelles e Alexandre Tombi-
ni promoviam uma flutuagao “suja”,com in-
tervencgoes pontuais. Sob flutuagao “limpa’,
o Real ficou mais suscetivel a especulacao,
tendo em vista que o Banco Central agora
tem sinalizado que nao defendera o valor
externo da moeda brasileira.

Diante dessas trés anomalias, o novo
governo tera de adotar medidas corretivas
e urgentes. A primeira delas consiste na
flexibilizacao do centro da meta inflacio-
naria para algum nivel entre 4 e 4,5%, com
tolerancia de dois pontos percentuais, tal
como ocorreu no primeiro ciclo dos gover-
nos petistas. A segunda é recuperar o con-
trole sobre a taxa de cambio, retomando
a flutuacao “suja”. Estabelecer limites pa-
ra a flutuacao cambial e intervir no mer-
cado quando esses limites forem extrapo-
lados nao deve se confundir com a adogao
de uma banda cambial ou com o cambio
fixo, mas o Banco Central deve sinalizar
sua disposicao em intervir no mercado de
cambio sempre que o Real sofrer especu-
lagao. Isto sempre foi feito no Brasil entre
1999 e 2015. Finalmente, na politica fiscal,
0 préximo governo deve evitar sucumbir a
pressdes por um ajuste fiscal mais inten-
so, ja que a deterioracao fiscal dos ulti-
mMos anos nao tem nenhuma relagao com o
crescimento da despesa primaria.

Todas essas sugestoes devem ser lidas
estritamente como corre¢ao das anoma-
lias apontadas neste artigo. Quanto ao tripé
macroecon0mico, ja ha fartas evidéncias de
que deve ser abandonado, mas isso & assun-
to para ser tratado em outro artigo, como
sugestao para um governo que esteja real-
mente disposto a fazé-lo.

* E professor do Departamento de Economia da UFF,
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Politica macroeconomica
e crescimento: cenarios
alternativos para o Brasil

Guilherme Haluska, Nathalie Marins e
Ricardo Summa*

M O Brasil cresce pouco ha quase meio sé-
culo. Depois de figurar, no pés-Segunda
Guerra, entre as economias que mais avan-
¢aram em PIB e renda per capita, o pais pas-
sou, desde o inicio dos anos 1980, a cres-
cer em média 2,2% ao ano, o que representa
apenas 0,85% em termos per capita. Nesse
periodo, o pais também perdeu dinamismo
industrial, afastou-se da fronteira tecnolégi-
ca e tornou sua pauta exportadora mais de-
pendente de commodities.

Sem negar os problemas estruturais tipi-
cos de uma economia periférica que por ve-
zes tornam o crescimento sustentado mais
dificil, acreditamos que a economia brasilei-
ra nao esta fadada a isso. A restricao externa,
que travou o crescimento na crise da divida
dos anos 1980, no fim da ancora cambial, em
1999, e no turbulento inicio dos anos 2000,
deixou de ser uma restricao efetiva ao cres-
cimento a partir de meados daquela déca-
da. Acreditamos, portanto, que as restri¢oes
ao crescimento desde meados dos anos 2000
ocorrem principalmente por conta da politica
macroecondmica. Houve um periodo em que
esta foi mais expansionista, resultando em
maior crescimento,ampliacao das transferén-
cias sociais e alta do investimento publico e
privado. Porém, os conflitos distributivos de-
correntes do crescimento com inclusao social
levaram a uma mudanca na direcao da poli-
tica macroecon6mica, para a austeridade, de-
volvendo a economia ao baixo crescimento.

Essa orientagao foi novamente parcial-
mente revertida a partir de 2023. O Teto de
Gastos deu lugar a um novo arcabougo fis-
cal, e a politica de reajuste de salario mi-
nimo e consequentes despesas sociais

WWW.CORECON-RJ.ORG.BR

contribuiram para um crescimento modera-
damente mais elevado. Mas dois elementos
daquela orientacao austera permanecem e
se reforcam. O primeiro é a meta de inflagcao
de 3%. Esse patamar raramente foi alcanga-
do nos 30 anos pos-Real e, quando foi, entre
2017 e 2019, veio acompanhado de desem-
prego elevado e salarios estagnados. Com
inflacao de custos e choques externos re-
correntes de energia e de alimentos, atingir
3% exige uma taxa de juros muito elevada.

O segundo € um regime fiscal que con-
centra o controle sobre o gasto primario. O
governo central ja opera com déficit prima-
rio baixo e,ainda assim,a divida bruta voltou
a subir desde 2022. Enquanto isso, 0 investi-
mento do governo central caiu para metade
do que era em 2010 (isto é,de 1,15% do PIB
em 2010 para 0,55% em 2025). O endivida-
mento, portanto, nao decorre do déficit, mas
sim do pagamento de juros.

E a partir desse diagndstico que surge a
Carta de Joao Pessoa, elaborada pelos eco-
nomistas do Grupo de Macroeconomia da
Demanda Efetiva e do Centro Internacional
Celso Furtado, dos quais fazem parte Car-
los Pinkusfeld Bastos, Guilherme Klein, Jo-
ana Avritzer, Fernando Ligiero e os trés au-
tores deste artigo. A Carta compara, com um
modelo de simulacao, cenarios alternativos
de politica econémica para testar se o pais
pode crescer mais sem gerar uma trajetdria
explosiva da divida publica.

No modelo, o produto é determinado pe-
la demanda agregada, cujos componentes
(consumo, investimento, gasto publico, ex-
portagdes e importagoes) sao identificados
segundo sua natureza induzida ou aut6no-
ma. Induzidos sao aqueles cuja variagao de-
pende da producao e da renda decorrente
desta (parte do consumo, financiada pelos

Guilherme Haluska

Ricardo Summa
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salarios, e as importagoes) ou da expecta-
tiva de demanda futura (investimento das
empresas). O investimento residencial é
considerado um gasto autonomo influencia-
do pela taxa de juros, assim como a parcela
do consumo financiada por crédito, princi-
palmente de bens duraveis. As exportacgoes,
bem como o gasto publico e o consumo fi-
nanciado por transferéncias sociais, tam-
bém sdo consideradas auténomas.

A inflagao tem dois componentes: um
domeéstico, que depende dos salarios nomi-
nais, e outro externo, que depende do pre-
¢o dos tradables, que combina os pregos in-
ternacionais em dolar e a taxa de cambio.
O cambio, por sua vez, depende dos fluxos
da balancga de transagoes correntes, dos flu-
xos financeiros de longo prazo e dos fluxos
de curto prazo, sensiveis ao diferencial en-
tre os juros domésticos e os internacionais
acrescidos do prémio de risco. Quanto maior
esse diferencial, mais atraentes sao investi-
mentos na moeda doméstica, o que implica
uma maior valorizagao cambial (ou menor
ritmo de desvalorizagao). O cambio é,assim,
central para entender a relacao entre juros,
precos internacionais e inflacao. Ja os sala-
rios nominais dependem da inflagao passa-
da e do crescimento do produto, que capta o
efeito do desemprego e do aquecimento do
mercado de trabalho. Os parametros estru-
turais foram calculados combinando dados
das Contas Nacionais, estimativas econo-
meétricas e calibracao. Outras variaveis, co-
mo a dinamica das exportacoes, taxa de ju-
ro basica internacional, risco pais e inflagao
dos bens tradables em US$, foram definidas
a partir de projecoes de instituicoes inter-
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nacionais e de médias histéricas. Por fim,
avaliamos os efeitos sobre o crescimento, a
trajetéria da relagao Divida/PIB e a taxa de
juros em cenarios alternativos, onde combi-
namos diferentes condugdes da politica fis-
cal e meta de inflagao.

Em um primeiro cenario, os resultados
mostram o que acontece se nada mudar.
Com a manuten¢ao da meta de inflacao em
3% e de um déficit primario de 0,5% do PIB,
a taxa basica teria de subir, o crescimento
ficaria abaixo de 3% e a relagao divida/PIB
se elevaria para 132% do PIB em 2030. A
politica atual, portanto, nao parece entregar
nem crescimento, nem estabilidade fiscal.

Simulamos um segundo cenario, que
adota uma politica frequentemente defen-
dida como resposta a alta da divida, i.e., a
manutencao da meta de inflagdo em 3% e
obtencao de superavit primario de 1% do
PIB apenas com cortes de gastos. Nesse ce-
nario de austeridade, o crescimento médio
cairia para 1,5% ao ano, a taxa real de ju-
ros ficaria em torno de 15% e a relacao divi-
da/PIB chegaria a 134% em 2030, um pouco
acima até do que se nada mudasse. A pri-
meira vista, parece estranho que um ajus-
te fiscal mais duro termine com mais divida.
Mas a logica é a seguinte: o corte de gastos
reduz a demanda e, com ela, o crescimento
do PIB, que é o denominador da relagao di-
vida/PIB. A meta de inflacao de 3% implica
juros altos e conta de juros elevada. O Brasil
ja viveu isso em 2015, quando o ajuste, feito
por meio do corte de despesas, aprofundou
a recessao, derrubou a receita e tornou mais
dificil, e nao mais facil, equilibrar as contas.

Como alternativa a esse impasse de bai-
X0 crescimento e elevacao da relacao Divida/
PIB, simulamos um terceiro cenario, mais fa-
voravel ao crescimento, organizado em duas
mudancas principais. A primeira é um relaxa-
mento da meta de inflagao para 4,5%. Como
o principal canal dos juros sobre os pregos é
0 cambio, uma meta muito baixa exige apre-
ciacao sustentada e, portanto, um maior di-
ferencial de juros. A mudanca abriria espago
para reduzir os juros. O efeito apareceria nos
dois lados da relagao divida/PIB: juros meno-
res reduziriam o custo financeiro da divida e,
ao estimular o crédito, o investimento resi-
dencial e o consumo, elevariam o PIB.
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A segunda mudanca € na condugao da
politica fiscal. Aqui, o governo também
atingiria um superavit primario de 1,0%
do PIB, porém isso se daria de forma a nao
prejudicar o crescimento. Do lado dos gas-
tos, o investimento do governo federal au-
mentaria em 1,0 p.p. do PIB, sem sacrificar
0 gasto social. Além de contribuir para ex-
pandir a demanda, esse investimento tam-
bém amplia a infraestrutura, reduz custos
e pode gerar ganhos de produtividade. Ao
mesmo tempo, haveria um aumento pro-
gressivo da carga tributaria, elevando em
2,5 pontos percentuais a arrecadacao do
governo sobre o PIB. Por ser concentrada
sobre a renda e o patrimonio dos mais ri-
cos, combinada com a eliminagao de subsi-
dios fiscais ineficientes, seus efeitos sobre
a demanda seriam reduzidos.

Neste cenario, o crescimento médio che-
garia a 4,0% ao ano e a taxa de juros real
seria de 4,3%. A divida bruta subiria até cer-
ca de 87% do PIB durante a transicao, se es-
tabilizaria em 2028 e recuaria para 86% em
2030. O que interrompe a alta da divida é
menos o superavit do que a queda dos juros
reais e a aceleragao do crescimento: com ju-
ros reais proximos da taxa de crescimento,
um superavit modesto de 1,0% do PIB basta
para reverter a trajetoria.

Através destes cenarios, procuramos
mostrar que o Brasil nao precisa escolher
entre responsabilidade fiscal e desenvolvi-
mento. Uma meta de inflagao realista, inves-
timento publico recomposto, gasto social
preservado e financiado por quem hoje pa-
ga pouco formam uma agenda factivel den-
tro das instituicdes existentes, que permiti-
riam ao pais crescer mais sem que a divida
publica aumente continuamente. Depois de
décadas de desempenho mediocre, aceitar
como inevitavel um crescimento proximo
de 2% talvez seja o maior risco.

* Sao professores do Instituto de Economia da UFRJ.

&

CLIQUE E OUGA

WWW.CORECON-RJ.ORG.BR


https://drive.google.com/file/d/1J1ZM3RZFeMWy9Qz8TS0LadjTNvBdgMi-/view?usp=sharing

00

Desafios e oportunidades da politica
macroeconémica brasileira

Antonio Corréa de Lacerda*

l O artigo tem por objetivo discutir alterna-
tivas para a politica macroeconémica brasi-
leira, seus desafios e oportunidades. A partir
de breve balang¢o dos avancos e condiciona-
lidades do periodo 2023-2026, seus impac-
tos e implicagdes para o desenvolvimento,
pretende-se apontar para questoes de fun-
do a serem aperfeicoadas e/ou transforma-
das na préxima gestao.

Vale destacar os progressos atingidos no
periodo 2023-2026, especialmente na re-
tomada da governanca da gestao macro-
econdmica do Governo Federal, mediante
principalmente o redesmembramento dos
ministérios da area econdmica. Esses ha-
viam sido agrupados na gestao anterior, sob
o argumento falacioso da racionalizagao.
Na verdade, o que na pratica ocorreu foi a
inoperancia em varias areas e fungdes, da-
da a inexisténcia ou fragilidade dos canais
de decisao, execugao e interlocugao com os
agentes econdmicos.

A partir de 2023, na gestao atual, torna-
ram-se independentes entre si 0s Ministé-
rios da Fazenda e o do Planejamento, ati-
vidades complementares, porém distintas.
Destaque-se ainda a recriacao do Ministério
da Industria, Comércio Exterior e Servicos
(MDIC), que fora extinto no periodo anterior;
e a criacao do Ministério da Gestao e Inova-
¢ao do Setor Publico (MGI). Embora os dois
ultimos citados nao exercam diretamente a
conducao da politica macro, eles represen-
tam apéndices cruciais para a estratégia de
retomada do papel do Estado na condugao
das politicas publicas em geral, com desta-
que para as de competitividade (comercial,
industrial e Ciéncia, Tecnologia e Inovacgao).

Foi a partir desta nova configuragao dos
ministérios da area econdmica, que, junta-
mente com os demais, como o da Ciéncia,
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Tecnologia & Inovagao, se pode implemen-
tar programas e planos essenciais para o sal-
to de qualidade observado, principalmente o
Plano Nova Industria Brasil (NIB), 0 Programa
de Aceleragao do Crescimento (NovoPAC) e o
Plano de Transicao Ecoldgica (PTE), para citar
0s principais. Tais iniciativas tém sido funda-
mentais para a obtencao de resultados ex-
pressivos, nao apenas no nivel de atividade
econOmica e investimentos, mas também no
aumento da renda, na reducao do desempre-
go e na melhora em todos os indicadores so-
ciais. (Marques & Rego, 2026)

Na questao das politicas macroeconémi-
cas,sob o ponto de vista monetario,a questao
fundamental a ser enfrentada é o aperfeigoa-
mento do Regime de Metas de Inflagao (RMI),
implementado em 1999. O fato é que a estru-
tura de mercado oligopolizada no Brasil faz
com que um numero reduzido de empresas
em cada nicho detenha poder de formacao
de precos, seja diretamente ou indiretamente
(diretamente, elevando o preco; indiretamen-
te, camuflando muitas vezes os seus produ-
tos ou diminuindo a quantidade nas emba-

lagens). Outro ponto relevante € a indexagao
formal e informal da economia brasileira, que
se da pela correcao automatica, com base em
indicadores passados, de aluguéis, contratos e
outros pregos, gerando na pratica uma perpe-
tuacao do nivel de inflacao ao longo do tem-
po. (Campedelli & Lacerda, 2026)

Cabe ressaltar a estrutura de forma-
¢ao dos precos domésticos, que sao mui-
to influenciaveis pelo mercado internacio-
nal, ndo s6 de commodities, mas também de
produtos. Isso vale para o abastecimento do
mercado interno, assim como para 0S pro-
dutos exportados, na medida em que seus
precos em dolares sao convertidos para re-
ais, formando uma espécie de “guarda-chu-
va de precos”. E o que acontece com o ca-
fé, por exemplo. Somos o maior produtor e
exportador do produto, portanto, de elevada
capacidade de oferta, mas isso nao impediu
0 crescimento exponencial do seu preco ao
consumidor local,ao longo dos anos.

Todos os fatores apontados geram dis-
tor¢oes no RMI, mais focado em pressdes de
precos derivadas da demanda, com conse-
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quéncias deletérias para a economia, como
trataremos a seguir. Assim, torna-se neces-
sario considerar os aspectos mencionados
no que se refere a fixagao da meta de infla-
¢ao em si, o intervalo de tolerancia, assim
como o prazo em que se pretenda atingi-la.

O Banco Central e o Comité de Politica
Monetaria (Copom) baseiam-se em um siste-
ma de captacao de expectativas de mercado
enviesado. O fato é que a maioria dos respon-
dentes do Boletim Focus é predominante-
mente atuante no mercado financeiro. O Ban-
co Central também faz as suas projecoes, mas
nao é o caso do Boletim Focus, que reflete ba-
sicamente a expectativa dos agentes do mer-
cado (ou de uma parcela especifica do merca-
do, majoritariamente do financeiro). Portanto,
ela tem um claro viés por envolver um con-
flito de interesses, na medida em que os res-
pondentes sao favorecidos pela elevagao ou
manutencao de juros em nivel elevado.

Os progndsticos muitas vezes geram
“profecias autorrealizaveis”. Quando os res-
pondentes, por exemplo, apontam que a in-
flagao vai subir ou permanecer elevada, isso
acaba nao necessariamente ocorrendo, mas
influenciando a formagao de expectativas e,
portanto, as decisoes do BCB e o comporta-
mento das taxas de juros do mercado. E um
fato que o Focus tem errado significativa-
mente os seus progndsticos. Mesmo porque
sao projecoes com base em hipoteses e pre-
missas, que Nao sao neutras e que nem sem-
pre se realizam, o que denota sua fragilida-
de do instrumento em si.

O melhor exemplo disso é o que ocorre
com o crescimento da economia com resul-
tados conflitantes. O desempenho do Produ-
to Interno Bruto (PIB) tem sido substancial-
mente diferente dos progndsticos do inicio
de cada ano.Em 2023 a projegao de janeiro,
no Boletim Focus, era de uma alta de 0,8%,
e a economia cresceu mais de 3%; em 2024,
a previsao era de 1,3% e o crescimento foi
de 3,4%; 2025 a projegao, de 2,0%, foi supe-
rada pela realidade observada no final do
ano, de 2,3%. Convém registrar que o pro-
blema apontado nao é trivial, pois afeta as
analises de produto potencial e de hiato do
produto, por exemplo, fatores influentes nos
modelos utilizados pelas Autoridades Mo-
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netarias para definir as taxas de juros Selic.

Também vale destacar que grande par-
te da inflacao que ora vivenciamos decor-
re de fatores absolutamente anémalos, pou-
co relacionados a demanda doméstica, e sim
a oferta global. Houve o efeito da pandemia
de Covid-19, a partir de 2020, que desequili-
brou os precos. Além disso, as crises climati-
cas também impactam e,assim como as guer-
ras e conflitos geopoliticos, desestabilizam as
cadeias internacionais de suprimentos, afe-
tando os precos. Tudo isso impacta a nossa
economia, junto com a taxa de cambio. Ha
pressoes de precos significativas e a taxa de
juros tem pouquissima possibilidade de alte-
rar esse cenario dado externamente. Portanto,
tudo isso precisa ser levado em consideracao.

No campo fiscal, a grande distorcao se
localiza no componente financeiro do dé-
ficit publico, o conceito nominal, que inclui
0 pagamento de juros sobre a divida pu-
blica. Nos ultimos doze meses até julho, o
montante acumulado de pagamento de ju-
ros nominais pelo setor publico consolida-
do atingiu R$ 1,182 trilhdo (8,9% do Produ-
to Interno Bruto - PIB) (BACEN. 2026). O peso
do pagamento de juros extrapola qualquer
parametro comparativo internacional,a des-
peito da divida publica brasileira nao se dis-
tanciar da maioria dos paises, considerando
os valores relativos.

No aspecto qualitativo, as Emendas Par-
lamentares representam outra distor¢ao re-
levante. Elas chegam a estimados R$ 61 bi-
lhdes este ano, representando, na pratica,
uma disfuncao do planejamento e da execu-
¢ao orcamentaria, pois, em sua maioria, nao
levam em conta o calculo de viabilidade eco-
némica e social, nem sequer as prioridades.
Ressalte-se que 0 montante mencionado su-
pera o Orgamento Federal anual para investi-
mentos em infraestrutura, por exemplo.

Outra distorcao a ser corrigida esta nos
gastos tributarios (rendncias de receitas, co-
mo incentivos e isengoes fiscais, dedugoes e
regimes especiais) do governo federal, que,
projetados para 2026, atingem o montante
de R$ 613 bilhdes. E preciso reavaliar a con-
cessao de beneficios de baixo retorno social
e que nao atendem ao interesse coletivo.

Por ultimo, mas nao menos importan-
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te, vale destacar que, ao contrario do senso
comum das analises convencionais, nao ha
contradicao entre a busca de controle fis-
cal e a atuagao dos bancos publicos e agén-
cias de fomento, em especial do Banco Na-
cional de Desenvolvimento Econémico e
Social (BNDES). Na verdade, ao fomentar os
investimentos em infraestrutura, industria,
descarbonizagao e digitalizagao, age-se in-
tensificando a ampliacao da capacidade de
oferta da economia. Ou seja, além de gerar
demanda efetiva,fomentando o nivel de ati-
vidade,amplia o combate a inflagao estrutu-
ral pelo aumento da capacidade de oferta e
melhora da competitividade.

Destaque-se, finalmente, que expressiva
parcela das transformagdes apontadas nes-
te artigo extrapola a gestao do Poder Exe-
cutivo em si, sendo necessario mobilizar
o Legislativo e também o Judiciario. Corri-
gir tais distorcdes exige maior comprome-
timento dos Poderes e um novo pacto fe-
derativo.

* E economista, doutor em Economia pelo IE/
Unicamp, professor doutor do Programa de Pds-
graduagdo em Economia da PUC-SP e conselheiro
e ex-presidente do Conselho Federal de Economia
(Cofecon). Exerceu cargos de economista-chefe

e consultor nos setores privado e publico e em
entidades representativas da sociedade.
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Politica econOmica e a
realidade politica do
Brasil: bora desenvolver

Luciana da Silva Ferreira e
Roberto de Souza Rodrigues®

B A economia brasileira chega ao final do
terceiro mandato do presidente Lula em
condicOes bastante distintas daquelas ob-
servadas no inicio de seu governo. Entre
2023 e 2025, o pais apresentou taxas posi-
tivas de crescimento econdmico e o desem-
prego caiu para 0s menores niveis da série
historica. A recuperagao dos salarios e a ex-
pansao da renda do trabalho contribuiram
para melhorar as condi¢des de vida de par-
cela importante da populagao. Esses resul-
tados permitem uma avaliagao positiva de
parte da politica econ6mica adotada duran-
te o terceiro Governo Lula, especialmente
pela retomada dos instrumentos de atuagao
do Estado que haviam perdido espago nos
anos anteriores. Os avangos alcangados, no
entanto,nao eliminam problemas importan-
tes da economia brasileira e colocam uma
questao central para os préximos anos: co-
mo sustentar e/ou aumentar o crescimento
e, a0 mesmo tempo, enfrentar as fragilida-
des da estrutura produtiva e do mercado de
trabalho? Esse desafio exige a continuida-
de de politicas voltadas a expansao da de-
manda e maior flexibilidade na conducao da
politica fiscal, de modo a criar espaco para
a ampliacao do investimento publico, do fi-
nanciamento da educacao e dos gastos em
ciéncia e tecnologia.

No terceiro Governo Lula, a retomada
da politica de valorizagao do salario mini-
mo provocou efeitos positivos tanto para
os trabalhadores assalariados e informais
quanto para os beneficiarios da segurida-
de social. A retomada e recomposi¢ao do
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Bolsa Familia e a ampliacao dos beneficios
previdenciarios e de outros gastos sociais
ocorreram concomitantemente a retomada
de niveis elevados de emprego. Os impac-
tos foram percebidos por meio da redugao
da pobreza e da extrema pobreza, melhora
da renda, saida do Brasil do Mapa da Fome
e melhora na mobilidade social. O Progra-
ma Minha Casa Minha Vida e o Programa
de Aceleracao do Crescimento foram reto-
mados. Foram criados programas que vi-
sam a retomada da industrializagao, o No-
va Industria Brasil e o Programa Brasil Mais
Produtivo, que recuperaram o protagonis-
mo do BNDES na orientacao e financia-
mento do investimento no pais.

Alguns componentes da demanda agre-
gada ajudam a entender os resultados do
periodo, apesar das caracteristicas distin-
tas dos trés primeiros anos. Em 2023, o
crescimento teve contribuicao do setor ex-
terno e da agropecuaria, além do cresci-
mento do consumo das familias de 3,2%,
apesar da queda da Formagao Bruta de Ca-
pital Fixo (FBCF) de 3%. O ano de 2024 as-
sistiu ao fortalecimento da demanda do-
méstica, com expansao do consumo das
familias em 5,1% e da FBCF em 7,3%. Em
2025, os dois componentes perderam di-
namismo, com consumo das familias tendo
crescido 1,3% e a FBCF 2,9%.

O desempenho desses componentes
nesses trés primeiros anos é importan-
te para pensar a politica econémica para
os proximos periodos. Consumo e investi-
mento responderam positivamente a recu-
peracao da demanda interna, embora com
intensidades diferentes em cada ano. Em-
prego elevado, valorizagao do salario mini-

Luciana da Silva Ferreira
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mo e transferéncias de renda sustentaram
a renda das familias. Investimento publico
e creditos a programas industriais contri-
buiram para a recuperagao da formacgao de
capital. Considerando a ainda baixa parti-
cipacao do investimento no PIB, a atuagao
do BNDES e os programas de incentivo a
industria e inovagao favorecem o aumento
dos investimentos e consequentemente a
ampliacao da capacidade produtiva e a ge-
racao de emprego e renda.

No entanto, a continuidade dessas poli-
ticas encontra dificuldades no préprio de-
senho da politica fiscal vigente. O Teto dos
Gastos foi substituido em 2023 pelo Novo
Arcabouco Fiscal, que permitiu um maior
grau de liberdade para ampliacao dos gas-
tos do governo, todavia, mantendo limites
para seu crescimento e metas de resultado
primario. Com isso,a expansao de gastos so-
ciais e dos investimentos publicos continua
condicionada ao comportamento das recei-
tas do governo e ao cumprimento de metas
fiscais. A politica de reformulacao de algu-
mas receitas tributarias permitiu compatibi-
lizar as despesas durante parte do periodo,
mas esse mecanismo tem limites. A medi-
da que beneficios previdenciarios, salarios,
gastos sociais e outras despesas obrigatd-
rias crescem, diminui o espaco disponivel
para despesas discricionarias e para novos
investimentos.

Isso pode gerar problemas em areas
que deveriam ganhar importancia nos pré-
ximos anos. Parte dos investimentos asso-
ciados a politica industrial e ao PAC depen-
dem de or¢amentos submetidos as regras
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fiscais. O mesmo ocorre com despesas dis-
cricionarias das Instituicoes Federais de
Ensino Superior e com os recursos de ci-
éncia e tecnologia. Na Educacao Basica, es-
tados e municipios respondem pela maior
parte da oferta de educacao e dos salarios
dos professores. A valorizagcao do piso do
magistério foi retomada, mas aumentos sa-
lariais encontram dificuldades quando nao
sao acompanhados de maior participacao
da Uniao no financiamento.

Uma politica voltada a continuidade do
crescimento deveria rever o tratamento da-
do a essas despesas dentro do arcabouco.
O investimento publico federal deve ser re-
tirado do limite de despesas no primeiro
dia do préximo governo, ou ter uma mar-
gem propria, para além do piso ja existen-
te. Ciéncia e Tecnologia também precisam
de financiamento menos sujeito a oscila-
¢oes do ajuste fiscal. Na educagao basica,
a possibilidade é ampliar gradualmente a
complementagao da Uniao ao Fundeb, para
contribuir para o financiamento da valori-
zagao de professores e melhoria das carrei-
ras, além dos investimentos necessarios as
redes publicas de educacgao. Esses repas-
ses adicionais poderiam receber tratamen-
to diferenciado no NAF.

Desde a adogao do Teto dos Gastos, no fi-
nal de 2016 e posteriormente do NAF, as re-
gras fiscais passaram a ocupar uma posi¢ao
gue nao tinham na politica econémica até
entao. A experiéncia desses 10 anos de re-
gras fiscais permite discutir seus resultados,
inclusive sobre os investimentos publicos e
a capacidade de planejamento do Estado.
Durante grande parte da economia brasilei-
ra recente, nao houve restricoes fiscais au-
toimpostas como desses ultimos 10 anos. O
Brasil conviveu e superou diferentes crises
macroecon0micas, originalmente provoca-
das por crises de Balan¢o de Pagamentos e
restricao externa. Cabe, entao, indagar, se as
regras fiscais autoimpostas que limitam um
conjunto amplo de despesas sao a melhor
resposta a problemas econémicos de natu-
reza tao diferente.

Neste sentido, o NAF pode ser revisa-
do, com definicao de quais despesas podem
permanecer submetidas ao limite geral e
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quais podem receber tratamento diferencia-
do. Investimento publico, ciéncia e tecnolo-
gia e a ampliacao da participagao federal no
financiamento da educacao basica tém efei-
tos temporais que ultrapassam o orgamento
do ano em que o gasto ocorre. Manté-los su-
jeitos a mesma disputa por orcamento das
demais despesas pode produzir superavit
no curto prazo ao custo de reduzir a capaci-
dade de crescimento no longo prazo.

Os gastos sociais apresentam uma ques-
tao adicional. Beneficios previdenciarios, sa-
larios de servidores publicos e despesas vin-
culadas ao salario minimo tendem a crescer
com o aumento da renda, da populacao be-
neficiada e com as proprias regras de pro-
tecao social, 0 que é necessario para toda
economia do pais. Entretanto, quando todas
essas despesas sao alocadas dentro de um
mesmo limite de regra fiscal, a necessidade
de cortes acaba recaindo sobre o que pode
ser cortado: investimentos publicos, univer-
sidades, ciéncia e tecnologia e outras des-
pesas discricionarias. Uma revisao do arca-
bouco, neste caso, faz-se urgente.

Enfim, o Governo Lula 3 recuperou im-
portantes instrumentos de politica econo-
mica e apresentou resultados na geracao
de emprego e renda e reducao da pobreza.
Também recuperou o protagonismo do Es-
tado sobre o investimento e a politica in-
dustrial. O momento agora é refletir sobre
0s préximos passos: 1) manutencao de po-
liticas de renda e de valorizagao do sala-
rio minimo, sustentando o mercado interno;
2) aumento da participagao do investimen-
to publico, dos recursos da educagao basi-
ca, da ciéncia e da tecnologia para ampliar
crescimento de medio e longo prazos. Para
isso, é necessario rever o arcabouco fiscal,
especialmente os limites impostos as des-
pesas que restringem a capacidade de in-
vestimento do Estado e o financiamento de
areas estratégicas, como educacao, ciéncia e
tecnologia. Trata-se de uma mudanca politi-
camente possivel dentro do proéprio arran-
jo fiscal existente e que contribui para uma
estratégia de desenvolvimento econdmico e
planejamento estatal.

* Sao professores da UFRR.
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Por uma gestao macroeconomica
soberana e funcional

Daniel Negreiros Conceicao®

O diagnostico e a encruzilhada

A economia brasileira vive um impas-
se. De um lado, o governo federal defende
e mantém um arcabouco fiscal que trata o
orgamento publico como se fosse o de uma
familia: é preciso “arrumar a casa’, ‘cortar
gastos”, “sinalizar responsabilidade fiscal’,
‘combater o endividamento publico’, “evitar
que o governo quebre”. Do outro, a socieda-
de vé a promessa constitucional da garantia
de seus direitos — saude, educagao, seguran-
¢a, moradia — ser permanentemente adiada
em nome de uma suposta restricao financei-
ra que so existiria se a analogia entre o go-
verno e a familia nao fosse mentirosa. Mas é.

O resultado € uma combinagao perversa:
crescimento baixo, juros altos, cambio volatil,
inseguranca material crénica e desconfian-
¢a popular nas instituicoes. Governos pro-
gressistas que dependem do apoio popular
acabam sendo vistos por uma massa de ex-
cluidos como gestores incompetentes de um
sistema que produz sua exaustao material e
sofrimento desnecessario. E a extrema direita
usa a insatisfacao dessa massa de excluidos
para alimentar e canalizar raivas contra bo-
des expiatorios, prometendo melhorias que
se tornariam muito mais improvaveis com a
implementagao de seus projetos.

Este artigo propde uma saida. Um novo
modelo de gestao macroecondmica, funda-
da na soberania monetaria, na mobilizacao
eficiente da capacidade produtiva ociosa e
na desconstrucao de um mito que ha déca-
das nos aprisiona: o mito de que os impos-
tos financiam o gasto publico.

O mito que nos divide

A crenca de que ‘o governo precisa arre-
cadar antes de gastar” esta na base do sen-
so comum econdmico. Ela parece tao ébvia
gue quase ninguém a questiona. Mas ela é
demonstravelmente falsa.
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Em um regime onde a moeda é uma divi-
da soberana, o governo gasta criando moe-
da e destroi moeda quando cobra impostos. A
arrecadagao nao financia o gasto. Pode pare-
cer absurdo, mas convido o leitor a pensar co-
migo. Costuma-se dizer que 0os impostos sao
pagos com os frutos de nossos trabalhos. Mas
isso sO seria verdade se nossas moedas fos-
sem mercadorias produzidas por alguns de
nds em fabricas — ou minas — de dinheiro. A
moeda é um passivo estatal (do Banco Cen-
tral). Isso ndo é teoria. E fato. Portanto, s6 po-
de ser recebida pelo Estado através da co-
branga de impostos depois que o Estado a
emitiu. E a Unica forma de o Estado emitir ou
criar moeda é realizando algum pagamento.

Significa que nao precisamos de impos-
tos para nada? Nao! Eles servem para dar
valor a moeda, regular a demanda agregada,
controlar a inflagao e redistribuir renda. Mas
0 governo nao precisa ‘obter dinheiro” para
gastar quando paga entregando uma moe-
da que ele mesmo cria. O que limita a capa-
cidade de o Estado fazer pagamentos sem
produzir efeitos indesejaveis nao é a arreca-
dacao, mas a capacidade produtiva real — a
disponibilidade de recursos, trabalho, tecno-

logia e, numa economia dependente de im-
portagoes, moedas estrangeiras.

O mito de que os impostos financiam os
gastos do governo tem uma consequéncia
politica devastadora: ele cria uma falsa opo-
sicao entre pequenos e médios empresarios
e trabalhadores. O pequeno e médio empre-
sario, que corretamente rejeita a carga tri-
butaria, é levado a rejeitar também o gas-
to publico que cria suas oportunidades de
venda, porque acha que o segundo depende
do primeiro. O trabalhador, que corretamen-
te deseja mais servigos publicos, é levado a
acreditar que precisa que o empresario pa-
gue mais impostos para financia-los. Ambos
sao vitimas da mesma mentira.

A alianca possivel entre
empresarios e trabalhadores

A superacao do mito fiscal abre espa-
¢o para uma alianca produtiva. O pequeno
e médio empresario — aquele que concor-
re, inova, gera emprego e renda e reconhe-
ce a dignidade de seus funcionarios — nao
€ um inimigo do trabalhador. Ambos podem
se beneficiar quando a economia cresce.

Quando o governo mobiliza capacidade
ociosa para investir em infraestrutura, sane-
amento, energia limpa, habitacao e transpor-
te, ele incrementa capacidades produtivas e
cria demanda para os produtos e servigos dos
pequenos e médios negocios. Quando garan-
te emprego e renda para os trabalhadores, ele
sustenta o consumo que mantém negocios vi-
vos. Um bolo que cresce mais rapido alimenta
melhor a todos — empresarios e empregados.

O inimigo de ambos nao precisa ser o
outro lado da mesa de negociacdo. E o ren-
tismo parasita que drena a riqueza produzi-
da, exige juros altos para manter a economia
estagnada, lucra com a volatilidade e com a
escassez artificial e mente sobre o risco de
faléncia estatal para exigir juros maiores e
evitar politicas estabilizadoras que acaba-
riam com seus cassinos financeiros. Esse é o
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interesse que capturou o Estado e o trans-
formou em gestor da estagnacao.

A nova politica macroeconémica
para (quase) todos

Uma nova politica macroeconémica pre-
cisa ser funcional, nao fiscalista. Ela deve ser
julgada pelos resultados materiais — em-
prego, renda, producao, bem-estar — e nao
por metas contabeis.

Nao se trata de gastar por gastar. Trata-
-se de gastar com critério, com metas ma-
teriais claras e com mecanismos de avalia-
cao eficazes. A diferenga € que o critério de
suCesso Nao sera a conquista de superavits
primarios, mas o emprego, a renda, a produ-
¢ao e a reducao da desigualdade.

1. Substituir metas fiscais por metas materiais

O arcabouco fiscal atual exige resulta-
dos contabeis desconectados do que real-
mente importa para que se conhecam 0s
gastos governamentais compativeis com
os limites produtivos da economia — com-
promissos com superavits primarios, tetos
arbitrarios para os gastos primarios. Uma
nova regra deve substitui-los por metas
de resultado: pleno emprego, expansao da
infraestrutura, transicao energética, redu-
¢ao da desigualdade. O gasto publico e su-
as consequéncias contabeis sao o instru-
mento, nao o fim.

2. Banco Central comprometido com o de-
senvolvimento

A politica monetaria hoje é refém do
mercado financeiro, seja porque seus dire-
tores entram e saem dos bancos pela “por-
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ta giratdria”, seja porque temem criticas dos
porta-vozes do mercado que detém o mo-
nopolio dos principais espacos de debate
publico, seja porque utilizam abertamente
o Boletim Focus como guia para suas esco-
lhas. Um Banco Central a servi¢o do desen-
volvimento nacional deveria perseguir mul-
tiplos mandatos — estabilidade de precos,
pleno emprego e desenvolvimento — e co-
ordenar-se com a politica fiscal. Ele pode e
deve administrar a curva de juros, estabili-
zar 0 cambio e neutralizar ataques especu-
lativos muito mais agressivamente do que
hoje, utilizando todo o arsenal disponivel ao
emissor da moeda soberana. Por exemplo,
seu poder de criar moeda poderia e deveria
ser usado para garantir uma oferta tao ge-
nerosa de alternativas a ativos escassos de-
mandados especulativamente — como mo-
edas estrangeiras — quanto necessario para
eliminar variagoes de precos indesejaveis.

3.Programa de Garantia de Emprego

Uma politica de emprego garantido, nos
moldes propostos por Hyman Minsky e pelos
adeptos da MMT, estabelece um piso salarial
e de direitos, forca o setor privado a compe-
tir por trabalhadores e mobiliza mao de obra
para projetos de interesse publico. E uma po-
litica de pleno emprego, estabilidade de pre-
Gos e justica social ao mesmo tempo.

4. Investimento publico em infraestrutura
e transicao energética

O Estado pode e deve liderar a transfor-
macao produtiva: ferrovias, saneamento, ener-
gia solar e eolica, modernizagao da indus-
tria, pesquisa e inovacao. Esses investimentos
criam demanda de curto prazo e capacidade
de oferta de longo prazo. Reduzem gargalos,
aumentam a produtividade e deixam a eco-
nomia menos vulneravel a choques externos.

5. Desmercantiliza¢ao do custo de vida

Transporte publico gratuito ou subsidia-
do, creches, salide e educacao de qualidade,
alimentagao saudavel a pregos acessiveis. Es-
sas politicas retiram do orcamento familiar
despesas essenciais, aumentam a renda real
e reduzem pressoes inflacionarias sem sacri-
ficar o consumo.
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6. Tributacao progressiva sobre grandes
fortunas e rentismo

A questdo nao é “arrecadar para finan-
ciar’, mas arrecadar para reduzir e redis-
tribuir poderes. Tributar grandes fortunas,
lucros e dividendos, ganhos de capital e es-
peculagao financeira reduz a concentragao
de riqueza, diminui a influéncia politica do
rentismo e libera recursos reais para reali-
zagoes coletivamente muito mais benéficas.

Conclusao: E preciso
coragem para romper com
a escassez artificial

O Brasil ndo é um pais pobre. E um pa-
is desigualmente rico,com recursos naturais
abundantes, capacidade produtiva ociosa,
trabalhadores qualificados e um mercado
interno imenso. O que nos falta nao é di-
nheiro. E vontade ou coragem politica para
romper com o dogma fiscalista que nos im-
pde uma escassez totalmente artificial.

A tarefa ndo é técnica. E ética. E preci-
so coragem para enfrentar os interesses que
lucram com a estagnacao: o cartel bancario,
0s rentistas, os especuladores, os que prefe-
rem uma economia fraca porque um hospe-
deiro fraco é mais facil de parasitar. A con-
ciliagao covarde com esses interesses nao
compra a paz; alimenta o monstro que po-
dera engolir a prépria democracia.

Uma nova politica macroecon6émica é
possivel. Ela exige reconhecimento da so-
berania monetaria, mobilizagao produtiva e
uma alianca entre trabalhadores e produto-
res. Exige que o Estado volte a ser o instru-
mento de libertacao material que a Consti-
tuicao promete. Exige que a economia volte
a servir a vida, nao a acumulacgao financeira.

* E professor de Macroeconomia e Economia do Setor
Publico na Universidade Federal do Rio de Janeiro
(UFRJ) e no Instituto de Pesquisa e Planejamento
Urbano e Regional (Ippur).
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Uma macroeconomia no
fim do mundo?

Ellen Lucy Tristao®

Il Ao propor uma macroeconomia no fim do
mundo, nao me refiro aquele lugar distante,
isolado, onde supostamente nada acontece.
Falo do fim do mundo que conhecemos, das
condicoes que permitem a sociedade huma-
na reproduzir sua existéncia. A combinacao
entre devastacao ambiental, guerras e apro-
fundamento da exploragao ameaga essas
condigdes nas préximas décadas. Meu tom
pode parecer alarmista. Mas o exagero tal-
vez esteja na tranquilidade com que conti-
nuamos a formular projecoes econdmicas,
como se o futuro fosse apenas uma exten-
sao calculavel do passado.

A barbarizagao acelera diante de came-
ras e celulares. O genocidio em Gaza, reco-
nhecido pela Comissao de Inquérito da ONU,
conta com apoio militar e politico dos Esta-
dos Unidos. A agressao norte-americana a
Venezuela acrescenta outro capitulo a des-
truicao da soberania dos povos. Enquanto
isso, a inteligéncia artificial se aproxima de
nossos lares: criamos imagens, videos, car-
tées, brincamos de programadores. A convi-
véncia entre diversao tecnoldgica e violén-
cia extrema revela quanto nos habituamos
ao intoleravel. O horror também pode ocu-
par alguns segundos entre duas distragoes.

No Brasil, a desordem climatica ja atra-
vessa o cotidiano. Secas, enchentes e calor
extremo afetam moradias, alimentos, agua
e trabalho. Em setembro de 2026, a Orga-
nizacao Meteoroldgica Mundial alertou pa-
ra o fortalecimento do El Nino e seus im-
pactos em 2027. Um fen6meno natural atua
sobre um planeta aquecido pela acao hu-
mana. Para quem perde a casa ou trabalha
sob temperaturas insuportaveis, a catastro-
fe dispensa qualquer cenario cinematografi-
co. Ela chega antes aqueles que dispdem de
Menos recursos para se proteger.

O avanco neofascista acompanha esse
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processo. Trump venceu a eleicao de 2024
com 312 votos no Colégio Eleitoral. Na Ale-
manha, a AfD alcangou 20,8% dos votos nas
eleicoes federais de 2025; em setembro de
2026, chegou a 43,8% na Saxo6nia-Anhalt.
Esses resultados nao autorizam tratar a ex-
trema direita como um acidente passageiro.
Como argumentei neste jornal,a miséria hu-
mana, material e espiritual, oferece terreno
a ideologia que transforma sofrimento em
odio contra inimigos escolhidos.

A riqueza, porém, encontra caminhos
bem menos acidentados. Sequndo a Oxfam,
o0 patriménio dos bilionarios cresceu 81%
entre 2020 e 2025, chegando a US$ 18,3 tri-
lhdes. A pandemia e seu desdobramento fo-
ram extremamente lucrativos para essa pe-
quena parcela da humanidade. O relatério
de 2024 ja apontava que os salarios de qua-
se 800 milhoes de trabalhadores nao acom-
panharam a inflacao. A pauperizacao relativa
pode combinar-se a deterioragao absoluta
das condigdes de vida: perde-se participagao
na riqueza e,em muitos casos, perde-se tam-
bém o necessario a sobrevivéncia.

Isso nao significa ignorar avangos lo-
cais. No Brasil, a pobreza caiu de 27,3% pa-
ra 23,1% entre 2023 e 2024, segundo o IB-
GE. A melhora evidencia a importancia das
politicas publicas e do trabalho remunera-
do. Evidencia também o tamanho da tarefa
restante. Reduzir o sofrimento da classe tra-
balhadora deve ser o critério de uma politi-
ca macroecondmica para 2027, sem confun-
dir conquistas necessarias com a superagao
das relagoes que continuamente produzem
inseguranca e desigualdade.

Defender a jornada de cinco dias de tra-
balho e dois de descanso, sem reducao sala-
rial,o passe livre e o fim das bets integra essa
perspectiva. Recuperar tempo, diminuir des-
pesas e impedir que a esperanca de sobrevi-
ver seja explorada pelo negdcio das apostas
melhora a vida cotidiana. A prote¢ao ambien-

|

tal pertence a mesma luta: ar respiravel,agua
e territorio sao condigdes da existéncia. Es-
sas pautas precisam encontrar financiamen-
to publico e forga politica para se efetivarem.

Seu alcance, contudo, esbarra no po-
der do capital. Marx permite compreen-
der o capital ficticio como titulos que capi-
talizam rendimentos esperados e circulam
com precos proprios. Sua valorizacao na es-
fera financeira produz a aparéncia de uma
riqueza capaz de multiplicar-se autonoma-
mente. A simples negociagao desses titulos
nao cria, por si, novo valor; redistribui direi-
tos de apropriagao sobre rendimentos que
precisam realizar-se socialmente. Mas as
exigéncias de rendimento recaem sobre a
producao, o trabalho e os recursos publicos.
Quanto mais essas pretensoes se expandem,
maior a pressao por exploracao e expropria-
¢ao. A disputa pelo orcamento e pelos direi-
tos sociais participa dessa relagao.

O terceiro governo Lula expde os limi-
tes desse enfrentamento. A substituicao
do presidente do Banco Central nao rom-
peu a orientacao monetaria restritiva. Hou-
ve cortes de juros, mas a Selic permanecia
em 13,75% em setembro de 2026. Uma ta-
Xa que encarece o crédito, pesa sobre o fi-
nanciamento publico e remunera aplicagdes
financeiras continua apresentada como re-
médio inevitavel. O controle da inflagao in-
teressa aos trabalhadores; transformar a res-
tricdo permanente da atividade econdmica
em resposta dominante tem consequéncias
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distributivas que nao podem ser apagadas
por uma linguagem supostamente técnica.
O Executivo tampouco recuperou ca-
pacidade suficiente de planejamento dian-
te do fortalecimento do Congresso. A previ-
sdo de aproximadamente R$ 61 bilhdes em
emendas no orcamento de 2026 dimensio-
na essa disputa. Recursos publicos destina-
dos a necessidades reais podem, simultane-
amente, reforcar poderes locais e interesses
eleitorais fragmentados. A pequena politi-
ca prospera sobre a dificuldade de construir
prioridades nacionais. Nao ha motivo para
supor que seus operadores resistirao a ex-
trema direita quando essa alianga favorecer
a manutencgao de seus espacos de poder.
As mudangas estruturais seguem insu-
ficientes. Os fundamentos das contrarre-
formas trabalhista e previdenciaria nao fo-
ram revertidos. A pejotizacao e o trabalho
por aplicativos deslocam riscos para indivi-
duos apresentados como empreendedores.
Sem protecao e contribui¢des previdenci-
arias suficientes, muitos envelhecerdao sem
conseguir acessar uma aposentadoria con-
tributiva. No territdrio,a mineracao continua
oferecendo desenvolvimento enquanto am-
plia conflitos. Depois de Brumadinho, a re-
batizacao do nosso Vale do Jequitinhonha
como Vale do Litio mostra como a promes-
sa de progresso pode novamente subordi-
nar comunidades e natureza a acumulagao.
Uma proposta para 2027 precisa, por-
tanto, assumir uma ofensiva contra a poli-
tica persistente de juros altos. Medidas so-
ciais e ambientais terao alcance limitado se
permanecerem subordinadas a uma orien-
tacao monetaria que estreita suas possibi-
lidades de financiamento e realizagao.Juros
altos nao fazem chover, nao recuperam sa-
fras destruidas nem reconstroem casas. In-
sistir nesse instrumento diante de choques
climaticos deixa intactas suas causas e dis-
tribui seus custos de forma profundamen-
te desigual. Isso exige disputar os objeti-
vos e instrumentos da politica econdmica,
coordenar crédito publico e investimento,
enfrentar o poder rentista e tributar pro-
gressivamente grandes patrimonios e rendi-
mentos. A necessidade de estabilizar pregos
deve ser enfrentada considerando abasteci-
mento, energia e protecao climatica, em lu-
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gar de transferir sistematicamente o custo
do ajuste aos trabalhadores.

Essa ofensiva requer organizacao politi-
ca. A prioridade imediata é impedir a vitéria
da extrema direita em 2026. Se conquistar o
Executivo, sera indispensavel barrar seu do-
minio do Legislativo. Isso exige reconhecer
os privilégios e as contradi¢des dessa ins-
tituicao, inclusive as suspeitas e disputas
abertas pelo caso Banco Master. Sua defesa
contra a captura neofascista nao dispensa
investigacao e responsabiliza¢ao. A sobrevi-
véncia dos direitos nao pode depender da
confianga passiva em instituicoes que tam-
bém expressam relacdes de poder.

Adificuldade é que a esquerda permane-
ce fragmentada, com pouca capacidade de
organizar uma ofensiva a altura desse cena-
rio. A esquerda onipotente existe sobretudo
no imaginario sombrio do neofascismo, que
necessita inventar um inimigo responsavel
pelas frustracdes cotidianas. O sofrimento
cotidiano nao conduz automaticamente a
consciéncia de classe: pode alimentar a vio-
léncia contra outros trabalhadores quando
a organizacao coletiva recua. Enquanto tra-
balhadores isolados se reconhecem nessa
identidade, enfraquecem-se as condicOes de
uma luta coletiva contra o capital. Recons-
truir essas condigdes integra qualquer pro-

posta econ6mica que pretenda ultrapassar a
administragao do sofrimento.

A macroeconomia do fim do mundo exi-
ge mais que um salve-se quem puder. Exi-
ge reconhecer que a humanidade nao consti-
tui a prioridade do capital e agir contra essa
subordinagao. A ameaga decisiva nao depen-
de de uma inteligéncia artificial que adquira
vontade prépria, como nas distopias: emer-
ge da ldgica social que organiza a tecnologia,
o trabalho e a natureza em fungao da acu-
mulagao. O horizonte neofascista é a guerra,
e seus mortos sao trabalhadores. Para 2027,
cada politica deve ser julgada pela vida que
protege e pelo poder que enfrenta. Continuar
preservando os juros altos enquanto anun-
ciamos protecao social e ambiental significa
restringir, de saida, essa possibilidade.

* E economista, doutora em Economia pela
Universidade Federal Fluminense e professora da
Universidade Federal dos Vales do Jequitinhonha e
Mucuri (UFVIM).
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Tributacao sobre riqueza: o debate
internacional e a desigualdade brasileira

Rodrigo F. de Magalhaes*

M O debate a respeito de justica tributa-
ria no pais, salvo notérias, porém raras ex-
cecOes, passa ao largo das propostas de
tributacao sobre riqueza e estoques. Re-
conhecidamente, o Brasil € um dos paises
com um dos sistemas tributarios mais re-
gressivos no mundo e a auséncia de im-
postos sobre fortunas e/ou sobre grandes
patriménios favorece esse quadro. Nos
programas presidenciais dos candidatos
de esquerda, supostamente mais alinha-
dos a agenda do aumento da progressivi-
dade da carga tributaria, ha pouca ou ne-
nhuma mengao ao topico dos impostos
sobre riqueza. O siléncio em torno do te-
ma é ainda mais grave quando conside-
ramos que segundo os famosos trabalhos
de Thomas Piketty, em especial no seu li-
vro publicado em 2014 no Brasil, o cres-
cimento do valor do estoque de riqueza
sobre o PIB € um dos vetores de aumen-
to das desigualdades nos paises ricos, 0
que permite apontar a concentragao de ri-
queza como um dos fatores responsaveis
pelo tamanho da fatia apropriada da ren-
da nacional apropriada pelo 1% mais ri-
co. Concentracao de riqueza e de renda
sao fendmenos casados na explicacao do
crescimento da desigualdade, com cau-
salidades que correm e se fortalecem de
ambos os lados.

No Brasil, caso paradigmatico de desi-
gualdades extremas, as reducdes na dis-
paridade de renda obtidas até 2014 por
meio das politicas redistributivas pelo la-
do das despesas e das transferéncias pu-
blicas (crescimento do salario minimo, do
BP(C,da aposentadoria rural e do Bolsa Fa-
milia) tém esbarrado na questao da con-
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centracao patrimonial. Em estudo hoje ja
classico, Gobetti e Orair (2016)* demons-
tram que a excepcionalidade do sistema
tributario brasileiro em nao tributar lucros
e dividendos distribuidos a pessoas fisi-
cas € um dos elementos-chaves da nossa
regressividade. Somadas a isso, a persis-
téncia da concentracao de renda no topo
do 1% e a praticamente imdvel distribui-
¢ao funcional de renda durante o periodo
de 2003-2014 podem ser atribuidas tam-
bém a auséncia de qualquer medida de
desconcentracao do estoque de riqueza.O
relatorio recente da Oxfam Brasil (agos-
to de 2026), a partir de dados de declara-
¢ao do Imposto de Renda da Pessoa Fisica
(IRPF) da Secretaria de Politica Econdmica
do Ministério da Fazenda, chama atengao
para o fato que o 1% mais rico concentra
37% de toda a riqueza patrimonial do pa-
is. Considerando que o retorno deste pa-
trimbnio tem como piso as taxas reais de
juros (segundo a SPE, cerca de 80% do va-
lor do estoque de riqueza é composto por
ativos financeiros), a uma Selic na ordem
de 14% real ao ano, a capacidade de redu-
¢ao das desigualdades por meio apenas
de uma maior progressividade tributa-
ria sobre a renda (embora mantenha sua

importancia) perde muito da sua eficacia.

Como resultado,segundo a World Inequali-
ty Database, 0 1% mais rico do pais aboca-
nhou 39,5% da renda nacional em 2024.
A auséncia do debate a respeito da
tributacao de riqueza no Brasil contras-
ta com a atual proposta, denominada de
Proposition 40, a ser votada agora em no-
vembro na Califérnia, para se realizar uma
tributagao de uma unica vez (porém distri-
buida ao longo dos proximos cinco anos)
de 5% sobre a riqueza dos 0,001% dos

mais ricos residentes no estado, os ultrar-
ricos, que somam algo em torno de 250
bilionarios.? O objetivo do imposto se-
ra o de financiar o programa Medicare, re-
centemente prejudicado pelos cortes or-
¢amentarios do governo Trump. Segundo
pesquisas, essa medida conta com o apoio
de 52% dos californianos e foi endossada
por uma carta assinada por seis ganhado-
res do Prémio Nobel?, entre os quais estao
nao apenas economistas com um pendao
histérico pela reducao das desigualdades
(Paul Krugman e Joseph Stiglitz estao no
grupo favoravel a medida), como também
figuras até ha pouco alinhadas a agen-
da liberal, como Daron Acemoglu e Peter
Diamond. Medida Unica no mundo, o im-
posto sobre os ultrarricos visa a desacele-
rar o vertiginoso crescimento da riqueza
nas maos do 0,001% mais ricos da Califor-
nia, que, segundo os signatarios da carta,
pulou de 700 bilhdes de doélares para 2,3
trilhdes em uma década, movimento que
ressoa com o anuncio recente de que Elon
Musk se tornou o primeiro trilionario no
mundo (ao escrever esta palavra, o proprio
corretor automatico do Word é incapaz de
reconhecer sua existéncia). Como seria de
se esperar,a proposta tem sido duramente
combatida por alguns dos 250 bilionarios,
entre eles o cofundador do Google Sergey
Brin, cuja riqueza nao tributada destinou
193 milhoes de dolares para a campanha
contraria ao imposto.

Gabriel Zucman, professor de Berkeley
e especialista em tributacao dos super ri-
cos,defende em relatério produzido para o
G20 em 2024 a introducao de um imposto
global de 2% sobre patrimdnios superio-
res a 100 milhoes de dolares, de modo a
instaurar uma coordenagao internacional
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sobre a taxagao de grandes fortunas e im-
pedir os meios usuais de evasao tributaria
adotados pelos ultrarricos, como fugas de
capitais para paraisos offshores. Zucman
faz questao de lembrar, em postagem de
junho em seu Substack,* que esse tipo de
imposto nao serve apenas para financia-
mento da despesa publica, mas tem como
fim em si mesmo reduzir o imenso poder
acumulado pela classe bilionaria. Em seu
livro recente What Happened to Liberal De-
mocracy?, Acemoglu argumenta que a di-
fusao da IA ira impactar ainda mais ne-
gativamente a distribuicao de renda, em
prejuizo aos trabalhadores. Seqgundo o au-
tor, ao final é a propria democracia libe-
ral que se coloca em risco em face do po-
der corporativo das Big Techs e também
do poder pessoal dos ultrarricos, cujas
fortunas nao raras vezes sao usadas para
influenciar (e distorcer) o debate publico.
Visto sob o prisma das tendéncias distri-
butivas das ultimas decadas e seu prova-
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vel agravamento em um futuro proximo,
medidas como a Proposition 40 podem ser
criticadas nao por sua radicalidade — mas,
sim ao contrario, por sua timidez em en-
frentar o problema.

Dito de outra forma, é possivel ante-
ver uma mudanca no clima internacional
a respeito da tributacao de grandes for-
tunas. Se ha vinte anos o consenso entre
0s economistas liberais era de que a tri-
butagao progressiva, seja sobre capitais e/
ou patriménio, é contraria ao crescimen-
to econdémico, o fato de que desde entao
0 aumento da concentracao de riqueza foi
acompanhado por um desempenho eco-
némico pifio parece ter desembaralhado
as cartas na mesa. No Brasil, em que pe-
se a imensa resisténcia politica e - nao
menos importante - ideoldgica ao tema,
ja é passada a hora de se incorporar e se
difundir na agenda da reducao das desi-
gualdades a questao dos impostos sobre
riqueza. Muito mais até que no exterior, 0

00

-

ajuste de contas com os nossos biliona-
rios nao pode esperar.

* E doutor em Economia pela Universidade Federal
do Rio de Janeiro (UFRJ) e professor adjunto do
Departamento de Economia da Universidade Federal
Rural do Rio de Janeiro (UFRR)).

1 Gobetti, S. W, & Orair, R. O. (2016). Progressividade
tributdria: a agenda negligenciada (No. 2190). Texto
para discussdo, Ipea.

2 Ver a matéria de 19 de setembro do Financial
Times, Nobel economists throw support behind
California billionaire tax.

3 Economics Nobel laureates support letter for
Proposition 40, the California billionaire tax, em carta
divulgada na internet, datada de 19/09/2026.

4 The era of trillionaires will be dire for democracy,
disponivel em https.//gzucman.substack.com/p/the-
era-of-trillionaires-will-be.
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