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“Precisamos voltar

ENTREVISTA SOLANGE SROUR

com uma regra fiscal

mais rigida”

O prolongamento do conflito no Ird tem ampliado as preocu-

pacdes sobre uma desaceleracé@o global e, no Brasil, embara-

lha o cendrio sobre o qual os candidatos & Presidéncia para

o préximo quadriénio irdo defender suas propostas de politica

econdmica. Em conversa com Solange Srour para o podcast

Economia em 15, cuja integra vocé confere a seguir, a econo-

mista do UBS defendeu que as turbuléncias do cendrio externo

ampliam a demanda por um ajuste fiscal mais célere e crivel,

que em sua avaliacdo o atual arcabouco ndo é capaz de pro-

mover. “Precisamos ndo sé estabilizar a divida, mas fazé-la

cair. Ficar satisfeito com uma divida de 80% é ndo almejar o

investment grade”, afirma.

Em que medida considera
que o Brasil conseguira con-
trabalancar o efeito inflacio-
nario provocado pelo choque
de energia com a guerra no
Ira com o efeito fiscal, deriva-
do do aumento da arrecada-
¢ao com petroleo?

Minha avaliagdo é que nao vai ame-
nizar. Estamos vivendo um choque
global de inflagcao, e isso predomi-
na no cendrio doméstico, ainda que
o Brasil possa se beneficiar de um
resultado de balanga maior, um fis-
cal melhor. Se a gente vai trabalhar

Fernando Dantas e Solange Monteiro, do Rio de Janeiro

com um mundo de juros mais al-
tos, isso tera um impacto relevante
nas politicas monetarias do globo
inteiro, principalmente dos Estados
Unidos. Em marcgo o Fed ja indicou
que, com a guerra e com a inflagao
nao convergindo, nao continuara
cortando juros. No Brasil, o délar
deve ficar mais forte por conta dis-
SO, € nao serao alguns bilhdes a
mais de balanca ou de fiscal que
contrabalancearao esse fenébmeno
global, pelo menos neste periodo
de incerteza grande em relagao a
duragdo da guerra e a extensao
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“Quando ha
guerra no mundo,
o Brasil sempre
tenta amenizar

os impactos via
transferéncias e
via subsidios. A
gente ja viu isso
agora, inclusive na
questao do diesel”
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dos impactos no preco de petroleo
e de outras commodities.

Quanto a melhora do fiscal, acho
que também é muito questionavel.
Uma vez que a gente arrecade mais
com royalties, provavelmente es-
ses recursos serao gastos. Quando
ha guerra no mundo, o Brasil sem-
pre tenta amenizar os impactos via
transferéncias e via subsidios. A
gente ja viu isso agora, inclusive na
questao do diesel. Tudo bem que
0 governo vai taxar a exportagao,
mas podera ter de ajudar os entes
federais baixando ICMS, gastando
esse ganho subsidiando estados.
E mesmo que esse recurso nao
seja gasto de fato, tampouco é sig-
nificativo para mudar a trajetéria da
nossa divida.

Considera que o fato de
ainda estarmos no topo do
ciclo de aperto monetario
pode ajudar o pais a conter
os efeitos secundarios des-
se choque, tal como alguns
analistas sugerem?
Isso vai ser verdade se a taxa de
juro real ndo cair muito, porque o
que a gente viu até agora - essa
taxa de juro real superelevada,
apesar do corte recente da Selic-C
de certa forma é contrabalanceada
pela expansao fiscal. A gente esta
vendo uma economia que come-
cou 0 ano aquecida, os dados do
primeiro trimestre que ja sairam
surpreenderam positivamente.

De certa forma, temos uma restri-
cao monetaria importante que deve

levar a uma desaceleracdo do mer-
cado de trabalho, que ainda nao foi
vista. No entanto, a gente comecou a
baixar o juro nominal, e as expectati-
vas de inflagao ja comegam a subir,
pois mesmo que 0s precos do pe-
tréleo ndo figuem tao altos por muito
tempo, a gente ja tem um choque
contratado. O que isso significa? Se
a expectativa de inflacao esta subin-
do e a taxa nominal esta caindo, o
juro real esta caindo. Entao, se o
Banco Central continuar o processo
de queda de juros e essas expecta-
tivas de inflagdo continuarem subin-
do, ainda que gradualmente, a poli-
tica monetaria serd menos restritiva.
Primeiramente, ela ndo estd sendo
tao restritiva a ponto de desacelerar
a atividade; e, na margem, ela ten-
de a ser menos restritiva. Entdo, sou
cética de que conseguiremos, de
fato, conter o repasse desse efeito
primario para os demais precos se
a politica monetaria continuar o ci-
clo de queda. A menos que a gente
estivesse vendo do lado fiscal uma
restricao muito forte este ano. Nao é
0 gue se espera. Ao contrario, ainda
poderemos ter um viés de alta, por-
que estamos num ano eleitoral.

No | Seminario de Analise
Conjuntural do FGV IBRE de
2026, Silvia Matos, coordena-
dora do Boletim Macro do FGV
IBRE, defendeu que sob esse
embate entre impulso fiscal e
politica monetaria restritiva,
a expansao do PIB acaba per-
dendo qualidade. Concorda?

Concordo muito com a Silvia. A
gente esta vendo uma decompo-
sicdo do crescimento ruim, por-
que o crescimento esta sendo pu-
xado mais pelo consumo do que
pelo investimento. E a gente esta
vendo uma taxa de investimento
hoje praticamente igual a que a
gente via 20 anos atras. Entao,
apesar de todas as reformas que
fizemos, quando se vé a taxa de
investimento é dificil ficar otimista
que o produto potencial do Brasil
esté crescendo.

Acho que isso acontece muito
porque a politica fiscal tende a
ficar expansionista sem reformas
importantes, principalmente na
area das transferéncias sociais -
que impulsionam muito o consu-
mo e também nos prejudica na
parte da forca de trabalho, com
tendéncia a reduzi-la. Isso leva a
uma taxa de juro neutra muito alta,
coibindo o investimento. Hoje
essa taxa estd em torno de 6% ao
ano, mas se a gente nao fizer ne-
nhum tipo de reforma, ela pode ir
muito rapidamente para 8%. Veja,
nao ha investimento no Brasil que
seja promissor com uma taxa de
juro real nesse patamar. Acho que
se a gente nao tiver uma agenda
para trazer essa taxa neutra para
baixo, o investimento continuara
colapsando, e 0 consumo acaba-
ra colapsando também, porque
uma hora sera impossivel segu-
ra-lo. Esse juro vai crescer mais
ainda, e ai ndo ha economia que
se sustente com transferéncias
fiscais infinitas.

Devemos ter um cenario elei-
toral dividido. Como acha que
chegaremos a 2027 para rea-
lizar esse ajuste fiscal? Cor-
remos o risco de repetir o es-
tresse eleitoral que ocorreu
em muitas elei¢des brasilei-
ras no passado, com o merca-
do nervoso, preocupado com
a possibilidade de um candi-
dato ganhar e nao implemen-
tar um ajuste mais estrutural?
Costumo dizer que o ajuste vai ser
feito com certeza, seja com dor ou
sem dor. Agora estou ainda mais
convicta, porque ainda que essa
guerra termine, o cenario global
€ de risco geopolitico muito ele-
vado, de aumento de gasto com
defesa, de menos interligacéo en-
tre cadeias produtivas. Ou seja, é
um cenario global de inflagdo es-
trutural mais alta e taxa de juros
internacional também mais alta. E
insisto: se a gente nao fizer o ajus-
te fiscal, essa taxa doméstica vai
crescer mais ainda, até porque a
gente vai precisar manter algum
diferencial para evitar que o cam-
bio deprecie muito, e isso gere um
problema de inflagao.

Acho que quem ganhar a Pre-
sidéncia tera que expor ao mer-
cado muito rapidamente qual é
a agenda, e também como essa
agenda vai passar, pois hoje é
muito mais dificil fazer reforma es-
trutural do que foi nos dltimos 10
anos. Agora o Congresso € mais
dono do Orgamento, o Executi-
vo tem muito menos margem de
atuacdo, no convencimento via
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“A gente precisara
colocar para
escanteio essa
questao da
divergéncia entre
os poderes, senao
isso inviabilizara
um ajuste fiscal
que precisa de
legislacao e precisa
do Judiciario
alinhado”
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“Se vocé tem
uma regra focada
na despesa,

nao havera
arrecadacao
surpreendente
que lhe traga

a vontade de
mudar a regra.
Mas, como disse,
precisamos
também de
reformas”
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emendas, por exemplo. Entao é
preciso que o Congresso também
entre nesse clima de que precisa
fazer um ajuste logo. Caso con-
trario, esse ajuste vird com dor.
Ou seja, se essa agenda nao for
convincente, se a articulacdo po-
litica nao for convincente, entra-
remos num processo de crise no
sentido de que os juros sao muito
altos e a falta de perspectiva de
que o fiscal melhore levara a uma
desaceleracdo mais abrupta da
atividade com a inflagao subindo,
porque o cambio reage.

O mercado podera se estres-
sar? Acho que, até a eleigdo, o
mercado estara superestressado,
mas muito mais por causa do ce-
nario internacional, pois as dUvidas
sdo enormes em relacdo a exten-
sao desse problema inflacionario, e
se isso acabara levando a uma re-
cessao global. Quanto ao cenario
eleitoral, na minha opiniao ele con-
tinuara muito fifty-fifty (50/50) até o
dia da elei¢cdo. Agora, se no meio
do caminho, em meio a essa turbu-
Iéncia enorme de noticias domésti-
cas, com varias CPls acontecendo
no Congresso, ficar mais provavel
uma agenda fiscal de empurrar
com a barriga, 0 mercado reagira
ainda mais.

Em Carta do IBRE recente
(link no final da entrevista),
Braulio Borges e Manoel Pi-
res, pesquisadores do Centro
de Politica Fiscal e Orcamen-
to Publico, defendem que o

ajuste fiscal nao deve partir
de uma mudanca completa
do arcabouco, e que o capi-
tal politico do governo este-
ja concentrado em reformas
que visem a redugdo de gas-
tos. Qual sua opinidao?

Eu acho que o atual arcabouco visa
a uma diminuicao da divida muito
gradual, e a gente precisa voltar
com um teto mais rigido. H4 muitos
papers e estudos académicos que
mostram que, historicamente, no
mundo inteiro, ajustes graduais sao
muito mais suscetiveis a nao dar
certo por conta da fadiga politica.
Se vocé propde um ajuste em que
a dor é muito devagar, € muito mais
provavel que eventos externos, ou
esse proprio prolongamento da
dor, acabem levando a reversao
do ajuste. Acho que um ajuste ra-
pido, além de ter muito mais chan-
ce de ser bem-sucedido, aumenta
a confianga ao trazer a expectativa
de mudanga, e com isso o proprio
mercado facilita esse ajuste.

Por exemplo, quando a gente
aprovou o teto de gastos, ele era
um ajuste muito forte. O mercado
entendeu que juntamente com o
teto viriam reformas importantes, e
colocou a projecao de juro real para
baixo, expectativa de inflagdo para
baixo, era um clima positivo. Se o
juro de equilibrio que o mercado es-
pera & menor, no final o tamanho do
ajuste acaba sendo menor também.
Agora, nao adianta mudar o arca-
bouco sem tornar essa regra fiscal
crivel. Entao, precisaremos mudar a
regra de salario minimo, desindexar

os gastos de salde e educagao da
receita, desvincular uma outra série
de despesas que a gente tem hoje
gue sao extremamente rigidas. E
precisaremos mexer nas emendas
parlamentares impositivas.

Veja, eu entendo o argumento
de que mudar o arcabouco toda
hora enfraquece qualquer tipo de
regra fiscal no Brasil. Mas prefiro
um arcabouco que nao seja ciclico,
que vocé nao aumente a despesa
quando a receita crescer porque a
gente precisa nao sé estabilizar a
divida, mas fazer essa divida cair.
Ficar satisfeito com uma divida de
80% € nao almejar o investment
grade. E nao almejar uma taxa de
juro de equilibrio mais baixa, talvez
de 5%. Acho que o Brasil pode-
ria ter uma taxa muito mais baixa,
como a gente chegou a ter na épo-
ca do teto de gastos.

Precisaremos de um governo
forte, que traga uma regra que seja
crivel. E isso precisa ser feito no pri-
meiro ano de governo, com uma
equipe econOmica bem alinhada e
com uma base de articulacao poli-
tica muito forte. Nao é facil. Foi fei-
to no comeco do governo Temer, e
hoje é mais necessario ainda, por-
que a divida publica é maior, nosso
juro real é maior e estamos com um
gasto social muito maior, que sdo as
despesas mais dificeis de mudar.

Recentemente, o Centro de
Debate de Politica Publicas
(CDPP) langou o estudo Ca-
minhos do Desenvolvimento:

Estabilizar, Crescer, Incluir,
que reune propostas de re-
formas estruturais visando
ao crescimento brasileiro de
longo prazo. Em artigo publi-
cado na Folha de S. Paulo, os
pesquisadores Marcos Men-
des, Fernando Veloso e Vini-
cius Botelho, coordenadores
do trabalho, argumentaram
que as caracteristicas do Bra-
sil impedem ajustes rapidos
no campo fiscal. Como avalia
essa defesa?
Eu concordo que sem mudancas
nos gastos sociais, por exemplo,
nao conseguiremos ser tao ra-
pidos assim. Mas podemos gra-
dualmente unificar os programas
sociais, trazé-los para uma renda
Unica, por exemplo. E ha outros ti-
pos de gasto e de regras em que
a gente precisa, sim, de uma mu-
danca rapida. Por exemplo, vocé
pode mudar o desenho dos pro-
gramas sociais ao longo do tempo
pensando numa saida gradual do
Bolsa Familia, numa saida gradu-
al do BPC, mas é urgente mudar
a regra do reajuste do salario mi-
nimo que vincula pensées [Previ-
déncia] e parte do gasto social.
Outro exemplo é o da vincula-
cao de saude e educacdo. Nesse
caso tampouco tem que ser um
ajuste gradual; & preciso tira-la,
porque ela torna o gasto pro-cicli-
co. E também temos a questao das
emendas parlamentares. Se a gen-
te ndo mudar esse cendrio em que
boa parte das emendas esta vincu-
lada, nao vai ter espaco para fazer

ENTREVISTA SOLANGE SROUR

“Algumas
empresas que

se alavancaram
muito e
investiram
demais terao

que desaparecer,
mas essa
transformacao (da
1A) pode ser muito
mais promissora
do que o mercado
coloca hoje no
preco”
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“E muito diferente
ver um PIB forte,
uma produtividade
crescendo, a
pensar que a
populacao como
um todo esta se
beneficiando (com
alA). A tendéncia é
de um aumento da
desigualdade”
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primario elevado. Nao acho que
essas questdes sdo incompativeis
com a proposta do CDPP, que tra-
ta de redesenhos de politicas pu-
blicas que, dada a legislacao, tém
que ser graduais. Mas existe uma
parte do gasto que, se ndo mu-
darmos logo, como disse, impede
qualqguer ajuste de ser crivel.

Vocé seria a favor da volta do
teto de gastos?
Totalmente a favor. Acho que as re-
gras que controlam a despesa séo
muito mais fortes do que regras de
primario. A evidéncia histoérica tam-
bém mostra que, quando os paises
comegam a ter uma arrecadacao
mais expressiva - seja porque sao
exportadores de petréleo, seja por-
que sao exportadores de minério -,
a gente vé que a fadiga em manter
esses primarios altos cresce. Se
vocé tem uma regra na despesa, ai
vocé nao tem arrecadagao surpre-
endente que lhe traga essa vontade
de mudar a regra. Mas, como disse,
precisamos também de reformas.
Teremos que fazer uma nova refor-
ma da Previdéncia, uma reforma ad-
ministrativa, sendo o teto tampouco
serd factivel e perdera credibilidade.
O primeiro teto de gastos, do go-
verno Temer, pressupunha a apro-
vagao de uma série de reformas
que o ambiente politico nao permi-
tiu que acontecessem. A reforma da
Previdéncia foi aprovada no gover-
no Bolsonaro, mas veio a pandemia
e a regra ficou toda balancada. Ha-
vera um monte de gente argumen-

tando que o teto de gastos ndo deu
certo e nao dara certo de novo, o
que nao é verdade. Condigdes po-
liticas mudam ao longo do tempo,
e se a gente tiver uma agenda bem
desenhada junto com o Congresso,
se Senado e Camara estiverem ali-
nhados e tiverem o perfil ideoldgico
do governo, ajuda.

Vou botar outra pitada aqui. A
gente também precisard colocar
um pouco para escanteio essa
questdao da divergéncia entre os
poderes, dar uma esfriada nesse
atrito, sendo também inviabilizara
um ajuste que precisa de legisla-
¢ao e precisa do Judiciario alinha-
do, pois nao ha ajuste fiscal que
sobreviva a batalha judicial.

Em sua anadlise da economia
dos EUA no Seminario, José
Jalio Senna, chefe do Centro
de Estudos Monetarios do
FGV IBRE, destacou a alta
concentragcdao dos investi-
mentos nos chamados bens
intangiveis - que incluem tec-
nologia e inteligéncia artifi-
cial - em detrimento de um in-
vestimento negativo em bens
tangiveis. Considera esse ce-
nario preocupante?

A gente esta vendo um boom de in-
vestimento em tecnologia nos EUA,
é verdade, e que tem segurado a
economia porque reverbera para ou-
tros setores. Claro que isso coloca
uma questdo superimportante para
o mercado de trabalho no médio
prazo. Eventualmente poderemos

ver destruicdo de vagas, com a IA
sendo um desafio nesse sentido. Eu
tenho um viés de achar que o mer-
cado de trabalho sera impactado até
que essas hovas vagas sejam cria-
das, até que a gente descubra quan-
to essa tecnologia vai complementar,
e ndo substituir, a forca de trabalho,
mas esse peso ainda nao esta acon-
tecendo. Por isso que o Fed coloca
sempre um viés de risco de desesta-
bilizagdo da atividade. Mas € um ris-
CO, € nao é o cenario base, pois nao
estamos vendo isso agora. A gente
nao viu uma desaceleracao forte do
consumo de servicos nos EUA, ape-
sar da taxa de juros relativamente
alta para o padrao histérico. Vemos,
por exemplo, empresas aéreas revi-
sando guidance para cima, por cau-
sa da demanda aquecida.

Acho que a economia america-
na continuara resiliente, puxada por
esse aumento de produtividade.
Agora, & muito diferente ver um PIB
forte, uma produtividade crescendo,
a pensar que a populacdo como um
todo esta se beneficiando. A tendén-
cia € de um aumento da desigualda-
de, pois se trata de um crescimento
realmente bastante concentrado.
Essa, entretanto, é outra questao,
que merece uma outra conversa so-
bre crescimento em K, no qual uma
perna da sociedade se beneficia e
outra perna se prejudica.

E quanto ao temor de alguns
analistas sobre os riscos do
estouro de uma bolha finan-
ceira dalA?

O risco de bolha sempre existe
quando vocé vé uma exuberancia
tdo grande num setor, por tanto tem-
po. Mas nao acreditamos que exista
uma bolha. Essa revolugado de IA
tem fundamento, que a gente esta
vendo na pratica acontecer em di-
versos setores. Havera de fato uma
nova forma de produzir, que sera
muito mais eficiente do que hoje.
Eventualmente, algumas empresas
que se alavancaram muito e investi-
ram demais terao que desaparecer,
porque elas estardo extremamente
endividadas e o mercado hoje co-
loca um crescimento de lucro que
nao vai acontecer. Mas essa trans-
formagao pode ser muito mais pro-
missora do que o mercado coloca
hoje no preco, pois estamos sé no
comego. Uma vez que a inteligéncia
artificial comeca a ser usada, ai que
a gente aprende a usar de verdade
e fica mais produtivo.

Entdo ndo vemos esse cenario
como uma bolha, mas a gente cos-
tuma dizer que mortes vao aconte-
cer no caminho. Isso pode trazer
volatilidade para o mercado e per-
das significantes para determina-

dos setores e empresas.
FGV IBRE
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Episodio podcast Economia em 15
com Solange Srour:

6 https://go.fgv.br/S18rVvNcOJP

Q https://go.fgv.br/e4H8hkLCRel
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Confira também:

Como foi o | Seminario de Analise
Conjuntural:
https://go.fgv.br/zNYguofO1WB.

Em video:
https://go.fgv.br/X4TcwMOOLtd

Carta do IBRE - fev/26 “Arcabouco
fiscal ndo deve ser substituido, mas
sim aprimorado”:
https://go.fgv.br/IHUMINwzgg)
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