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ENTREVISTA NELSON BARBOSA

“E importante colocar

a reducao dos juros em
um pilar de importancia
maior, para buscar uma
reducao estrutural”

Ainda que o mercado coloque o ajuste fiscal como tema ndmero 1 de
politica econdmica para o candidato que assumir a presidéncia do Bra-
sil em 2027, o debate em torno do pacote de solucées a ser apresenta-
do segue incompleto. Este é um dos alertas de Manoel Pires, coordena-
dor do Centro de Politica Fiscal e Orcamento Publico (CPFO) do FGV
IBRE. Nesta conversa para a Conjuntura, Pires destaca os vazamentos
muitas vezes desconsiderados nas propostas, citando o comportamen-
to fiscal de estados e municipios, uma das dreas de andlise & qual o
CPFO tem se dedicado. Pires também defende a importéncia de se
buscar uma reducédo estrutural dos juros, bem como formas de ampliar
o investimento pUblico combinando a agenda de transicéo ecoldgica
com responsabilidade fiscal, tema de estudo de sua coautoria. “Nesse
trabalho, buscamos trazer um enderecamento para a questdo da divi-
da, do resultado primdrio, mas ao mesmo tempo destinando recurso
para a geracdo de valor econémico. Com isso, vocé consegue financiar
ou ajudar a financiar recursos com alto retorno para a sociedade”, diz.

Solange Monteiro, do Rio de Janeiro

No Centro de Politica Fiscal e
Orcamento Publico (CPFO),
vocés tém dado destaque

ao comportamento de gas-
tos de estados e municipios
para o equilibrio fiscal - linha
de analise que parece ainda
pouco abordada nos debates
sobre ajuste. Concorda?

A principal premissa da discussao
que buscamos fazer nos ultimos
anos é a ideia de que é preciso um
controle fiscal do sistema como um
todo. O sistema tem muitas formas
de ser vazado. Entao, ter uma visao
completa é importante.

O segundo ponto que conside-
ramos fundamental é o controle
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ENTREVISTA MANOEL PIRES

“Depois de 2012, os
estados comecam a
obedecer arestricao
orcamentaria sem
fazer economia,
mas reestruturando
divida, e o modo
como a Leide
Responsabilidade
Fiscal pensou esse
tipo de controle
ficou para tras”
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— entendido ndo somente como
a necessidade de gerar superavit
primario de determinado montan-
te, mas no sentido mais amplo do
termo, inclusive para que o go-
verno possa saber o impacto do
que esta fazendo. Ou seja, o que
ocorre é que se pode até contro-
lar uma parte da politica fiscal,
mas nao necessariamente se tem
controle do que estd sendo feito
no restante. Para citar o exemplo
dos estados e municipios, existe
um foco muito grande na questao
do resultado priméario do governo
federal, a questao das metas, mas
os gastos no nivel subnacional
crescem de uma forma muito di-
ferente. Isso é uma dimensao da
falta de controle da politica fiscal.
A mesma coisa na politica de cré-
dito. Normalmente, ha poucas re-
gras sobre ela, entdo naturalmente
vocé tem um vazamento que faz
com que se expanda o fiscal por
essa area, sem se ter necessaria-
mente a dimenséo do que deve ou
nao ser feito.

Além de alertar para o que
chamou de “descentraliza-
cao fiscal silenciosa’, que
pode comprometer o equi-
librio das contas publicas
por nao contar com freios
adequados para o gasto, re-
centemente o CPFO divulgou
uma analise do aumento das
operagoes de crédito dos en-
tes subnacionais - de 2023
a 2025, foram concedidos

R$ 207 bilhdes -, sugerindo
um grau de risco que ainda
ndo é devidamente moni-
torado. Qual seria a melhor
medida para identificar situ-
acoes de risco para a Uniao,
que é garantidora da maior
parte dessas operacdes?

Sobre a questdo dos gastos dos
entes subnacionais, ela se des-
dobra em dois grandes temas. O
primeiro envolve a Lei de Respon-
sabilidade Fiscal (LRF). A partir de
2001, a LRF deu inicio a um novo
sistema de relacao federativa com
varios avancgos, principalmente na
questao da transparéncia, da me-
lhoria das informacdes, além de
estipular algumas regras fiscais.
Quando se olha
mente, principalmente a regra de
gastos com pessoal ajudou a um
equilibrio maior nesse tipo de des-
pesa. Depois de 25 anos, entretan-

retrospectiva-

to, a gente consegue ter uma boa
avaliacdo do que funcionou e do
que nao funcionou para pensar em
uma nova legislacdo, mais moder-
na, para lidar com os desafios que
a gente tem no presente.

Por exemplo, a meu ver, a LRF
trata de maneira insuficiente a
questao das renulncias fiscais. Da
criacdo da LRF para ca, o Brasil
passou a receber uma renda do se-
tor de petréleo muito grande e mui-
to descentralizada, gerando alguns
problemas de governanca e risco
fiscal para estados e municipios
que acho que deveriam ser trata-
dos a parte. Esse é um exemplo de
algo que deveria ser incorporado,




assim como todo o amadureci-
mento no tema dos gastos tributa-
rios observados nos ultimos anos,
inclusive por conta de esforcos da
agenda federal e do Comité Na-
cional de Secretarios de Fazenda
dos Estados e do Distrito Federal
(Comsefaz), que tem melhorado as
metodologias de estimacdo dessa
politica. Acho que sao temas im-
portantes para uma revisao de uma
lei geral de financas publicas, que
no caso € a nossa LRF.

No caso da politica de crédito,
que seria um dos tdpicos a ser re-
pensado nessa modernizacao fis-
cal, a gente teve um periodo muito
bom - desde o comeco dos anos
2000 até 2012, mais ou menos -,
em que os estados se comprome-
teram a pagar as suas dividas com
a Unido. Foi um periodo muito pe-
culiar, em que a gente conseguiu
juntar uma fase estavel da econo-
mia brasileira com bom padrao de
crescimento, de forma que esse
ambiente econdémico nao gerou
muita restricao fiscal, abrindo es-
paco para os estados conciliarem
0s objetivos locais de politica pu-
blica com a necessidade de honrar
0 pagamento das dividas. A partir
de 2012/2013, entretanto, vocé co-
meca a ter um esgarcamento fiscal
com desaceleracao de crescimen-
to, e uma dificuldade de aumentar
receitas. Nesse segundo periodo,
os estados ndo conseguiam mais
economizar, ou nao estavam dis-
postos a fazer o esforco fiscal ne-
cessario para pagar, e abre-se uma
série de rodadas de renegociacao.

Isso comega com a troca dos inde-
xadores em 2012, numa proposta
que foi aprovada efetivamente em
2014. Depois houve a crise fiscal
dos estados, que culminou no Re-
gime de Recuperacao Fiscal (RRF),
que posteriormente ganhou um
ajuste para facilitar o cumprimento
desses acordos. Agora vocé tem o
Propag, que € um novo acordo de
dividas bastante abrangente e be-
néfico para os estados.

Entao, depois de 2012, os esta-
dos comecam a obedecer a restri-
cao orcamentaria sem fazer econo-
mia, mas reestruturando divida, e
0 modo como a LRF pensou esse
tipo de controle ficou para tras.

Em 2017, acontece uma refor-
ma importante que tem a ver com a
criacao de um sistema de precifica-
¢ao de risco por parte dos estados.
Ou seja, para conceder crédito, a
Unido criou um sistema de risco
em que ela concedia garantia de
crédito para os estados que tinham
boa avaliagao de risco (Capag).

Mesmo assim, poucas garantias
foram oferecidas nesse periodo,
porque, como a crise fiscal foi mui-
to grave, poucos estados conse-
guiam ter nota de crédito suficiente
para ter acesso a essa garantia.

Quando a tomada de crédito
retoma?

Isso comega a mudar em 2021.
Os estados e municipios come-
cam a ter melhora de nota de
crédito, muito em fungao dos in-
dicadores que balizam essa nota

ENTREVISTA Manoel Pires

“Nosso estudo
aponta para que
os parametros da
Capag deveriam
ser reavaliados,
somando
indicadores que
remontam de
maneira melhor a
questao da receita
e indicadores
derigidez
orcamentaria”
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ENTREVISTA MANOEL PIRES

“Nos estados em
que a populacao
esta mais
envelhecida, ja
nao ha mais tanto
publico para

ser atendido na
educacao como
antes. Por outro
lado, o minimo
com a saude se
tornou um minimo
mesmo. Essas
coisas precisam ser
rediscutidas”
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estarem associados a receita —
esse € o0 primeiro problema. En-
tao vocé tem la a divida consoli-
dada como proporcao da receita
corrente liquida (RCL), indicado-
res de liquidez e poupanca, todos
normalizados pela receita. Depois
da pandemia, a receita de todo
mundo sobe muito. E ai vocé tem
a melhoria gradativa das notas de
crédito, abrindo espaco fiscal por
conta dessa avaliacéo.

A impressao que a gente tem
a partir dessas pesquisas é que
isso pode ter ficado um pouco
distorcido, porque uma parte des-
se aumento de receitas foi muito
circunstancial a questbes da pan-
demia, e, depois de um processo
que foi feito em parceria com o
Congresso Nacional de descen-
tralizagao fiscal, vocé foi criando
espaco fiscal,
algumas receitas para esses entes
da Federacao. E ai, com essa me-
Ihora de Capag, o governo federal

descentralizando

comegou a oferecer um volume
maior de abertura de crédito e de
concessao de garantias.

A partir da observacdo desse
aumento, a gente comecgou a es-
tudar esse tema. Era algo que de
fato ndo dava para ser feito antes,
porque a instrugdo do Capag nao
veio acompanhada de aumento de
crédito, o que aconteceu s6 mais
recentemente. O que a gente per-
cebeu é que o Capag ndo é uma
boa medida de avaliacao de riscos,
e que outras variaveis explicam
melhor a probabilidade de atraso
de pagamento das parcelas.

Entao, de um lado, a gente tem
um problema de concepcao do in-
dicador, que esta muito vinculado
a receita, que por sua vez € mui-
to volatil. Quando ela sobe, a nota
melhora muito rapidamente; quan-
do ela cai, a nota piora muito rapi-
damente também. Se o ente com-
prometeu um espaco fiscal futuro,
que exige pagamento por varios
anos, ha uma falta de sintonia entre
o critério que vocé usa para avaliar
a condicao e o comprometimento
fiscal que vocé esta gerando. Esse
€ 0 primeiro problema.

O segundo problema é que as
variaveis usadas, conceitualmen-
te, ndo sdo as mais adequadas. A
gente consegue explicar melhor
os eventos de default tomando ou-
tros fatores, em particular a taxa de
crescimento da receita e o grau de
engessamento orgamentario re-
fletido no peso das despesas de
pessoal, além do envelhecimento
populacional. Entao, nosso estudo
aponta para que os parametros da
Capag deveriam ser reavaliados,
somando indicadores que remon-
tam de maneira melhor a questao
da receita e indicadores de rigidez
orgamentaria, em particular o enve-
Ihecimento populacional, que gera
pressao por despesas com saude
e gasto com pessoal.

Em matéria publicada na Fo-
Ilha de S.Paulo, vocé men-
ciona, por exemplo, que um
nivel de risco em termos de
percentual de idosos no to-




tal da populacgao seria a par-
tir de 7% do total. No estudo
do CPFO, aponta-se que cada
ponto percentual a mais de
idosos aumenta em 2,9% a
probabilidade de o estado
passar por dificuldades fi-
nanceiras. A matéria destaca
que 23 estados ja ultrapassa-
ram esse teto de 7%...

De fato, alguns estados ja gastam
muito acima do minimo constitucio-
nal da saude, porque a demanda ja
€ tao grande que nao se consegue
atender a populacdo gastando o
minimo. H& um descompasso, por-
que a ideia do minimo é garantir
orcamento para manter uma estru-
tura minima funcionando. O mini-
mo constitucional nao é para ser o
maximo, por isso que a calibragem
dele é muito delicada.

Observando saude e educacgao,
estdo acontecendo movimentos
muito diferentes. No caso da edu-
cagcao, o numero de alunos esta
caindo. Entao, nos estados em que
a populagdo estd mais envelhe-
cida, o esforco para gastar com a
educacao € enorme, porque ja nao
ha mais tanto publico para ser aten-
dido como antes. Entao, o minimo
da educacao ficou defasado. Por
outro lado, o0 minimo com a saude
se tornou um minimo mesmo. Mui-
tos estados estdo tendo que gas-
tar acima do minimo constitucional
para atender seu publico. Entao
essas coisas precisam ser rediscu-
tidas de alguma forma. Ai vocé tem
gasto com Previdéncia também,
porque vocé tem uma massa de

servidores que vai se aposentando
e precisa fazer a administracao pre-
videnciaria desse pessoal. Trata-se
de um cenario bastante desafiador.

Dados do Banco Central indi-
cam forte deterioragao do re-
sultado primario no agregado
dos estados, passando de um
superavit de RS 25,2 bilhoes
em 12 meses encerrados em
abril de 2025 para um déficit
de RS 3,2 bilhdes nos 12 me-
ses fechados em abril deste
ano. Os proximos gestores
assumirao o pais e os estados
na iminéncia de uma crise?
O que aconteceu é que depois de
2020, com a pandemia, vocé teve
aquela transferéncia grande do
governo federal para os estados e
municipios, e ali comega um ciclo
de bonanca subnacional. Gradati-
vamente, ano apds ano, passa-se
a ter uma reducéao de resultado pri-
mario que reflete o uso desse re-
curso em caixa. E natural que esse
uso seja realizado, porque nao tem
nada que segure isso, nem meta
de poupanca, tampouco meta de
resultado priméario em caixa. Para
varios estados, o pagamento da
divida estava suspenso, entao eles
sequer tinham que economizar
para honrar esse compromisso.
Nosso grande receio é que haja
uma virada abrupta dessa condi-
¢ao, porque fica muito mais dificil
fazer uma série de ajustes. Nao
diria que o que esta acontecendo
hoje é uma situacao de crise, mas

ENTREVISTA Manoel Pires

Envelhecimento populacional
gera pressao por despesas
com saude e Previdéncia.
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ENTREVISTA MANOEL PIRES

“Naosefaza
discussao do
salario minimo no
Brasil pelo efeito
no mercado de
trabalho. Toda
adiscussaoéo
efeito fiscal. A
medida que se
conseguir construir
politicamente

uma solucao de
desvinculacao,

se podera dar
reajustes maiores,
com um custo fiscal
menor”
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€ uma situacao que antecipamos
um pouco que poderia acontecer.
Nao era razoavel imaginar que
o resultado primario ia continuar
alto, naturalmente ele iria cair, de
forma gradativa. Mas essa cons-
tatacdo deveria indicar um cami-
nho para o futuro. A bonanga que
a gente teve nesse ciclo passado
nao é facil de ser reproduzida, e
acho que é uma premissa ruim
para qualquer governante traba-
Ihar com a perspectiva de que isso
vai continuar sendo assim. Por
isso acho que é preciso ter alguns
ajustes importantes, na tentativa
de fazer um pouso suave e evitar
uma crise fiscal.

No podcast Economia em 15’,
conversamos com Samuel
PessOa, pesquisador asso-
ciado do FGV IBRE (https://
go.fgv.br/608wit4ToOy), e Nel-
son Barbosa, diretor de Plane-
jamento do BNDES (https://
go.fgv.br/05FFspAk4pq), so-
bre qual balangco fazem da
politica fiscal do governo Lula
3. Gostaria também de sua
avaliagdo: quais conquistas e
tarefas esta gestao deixa ao
presidente que assumir o pais
em 2027?

Tem desafios que sao perenes,
independem do governo e que
devem ser enfrentados, como o
das emendas parlamentares, dos
penduricalhos, a questao do bai-
X0 investimento publico. Sao are-
as em que qualquer governo de

plantao tera que se esforcar para
tentar avancar.

Acho que a condicéo inicial
importa muito, e no caso do Lula
3 a gente sai de um periodo do
governo Jair Bolsonaro em que
a ideia era esgarcar mais o Orca-
mento, sem muita preocupacgao
com algumas questbes de Es-
tado. Boa parte do ajuste que o
ministro da Economia, Paulo Gue-
des, fez na gestao Bolsonaro nao
foi um ajuste estrutural; foi ajuste
nas variaveis que ele conseguia
controlar, como a politica salarial
e a despesa discricionaria. Isso
tinha um limite. Entdo, o ponto
de partida do governo Lula era di-
ferente, pois ele ndo conseguiria
manter aquela estratégia — e nem
queria fazé-lo.

Olhando para os pontos positi-
vos, acho que houve dois impor-
tantes. Em primeiro lugar, foi um
governo que tentou avancar mui-
to na questao do gasto tributario,
de tentar controlar e colocar o de-
bate das renuncias fiscais. E foi
um governo que tentou fazer um
ajuste um pouco mais equilibra-
do, colocando a mesa o tema das
receitas também, depois de um
ciclo que vinha desde 2012 com
um nivel de arrecadagcdo muito
inferior aquele que gerava um
resultado primario alto. Mas teve
dificuldade pelo lado da despesa.
No final das contas é um governo
que tentou gerar um efeito redis-
tributivo positivo e usou o espaco
que havia para crescer um pouco
mais do que acontecia.




Quanto aos desafios, acho que
aqueles que a gente tinha em 2022
permanecem de certa forma para
2026: controlar a divida publica
e, principalmente agora, o debate
dos juros, que faz parte do controle
da divida. A gente sai deste ciclo
governamental com juros muito
altos pelo periodo inteiro. E impor-
tante colocar a redugao dos juros
em um pilar de importancia maior,
para buscar uma reducédo estrutu-
ral — inclusive para a gente reverter
também essa questao do endivida-
mento das familias.

Pessda costuma definir que
governos petistas sao gover-
nos de juros altos. Qual a sua
avaliacao?

Acho que essa ndo é necessaria-
mente uma consequéncia determi-
nistica do governo do PT. Isso nao
foi uma consequéncia no governo
Lula 1 e 2, por exemplo. O go-
verno Lula 1 entregou com juros
menores que na gestdo Fernan-
do Henrique Cardoso; o governo
Lula 2 entregou com juros mais ou
menos numa tendéncia de queda,
levando em conta questdes cicli-
cas. Cada governo lida com seus
proprios desafios.

No Lula 3, surgiram condicdes
politicas e econémicas que acaba-
ram gerando essa consequéncia.
Poderiam até ter sido administra-
das de outra forma, mas o fato é
que a gente tem pouca clareza
sobre essa questao dos juros e é
algo que deve ser mais debatido

e priorizado. Evidentemente que a
politica fiscal € um elemento por
trés disso. O cendrio internacional
é outro elemento. A gente tem ju-
ros no mundo inteiro mais altos e
isso afeta os juros aqui no Brasil.
Entao nao da para isolar completa-
mente a questao dos juros desses
outros elementos.

Este mandato ira se encerrar
com as familias registrando
alto nivel de endividamento,
com risco de uma crise de
crédito. Qual a sua avaliagcao?
Pensando na economia pés-elei-
¢ao, acho que a gente tem dois ris-
cos econdmicos que podem se ma-
terializar, que deveriam ser tratados
com cuidado. O primeiro é o fiscal,
e 0 outro é essa questao do crédito.

O que é o fiscal? Vocé tem uma
quantidade significativa de politicas
que estao sendo feitas em funcao
do ciclo eleitoral. Por si s0, a reti-
rada desses estimulos no pés-elei-
cao naturalmente ja deve produzir
um impacto contracionista sobre
a atividade. Braulio Borges fez um
post no Observatério da Politica
Fiscal do FGV IBRE recentemen-
te (https://go.fgv.br/NyTnRV6yelS)
em que mostra a importancia do
estimulo fiscal no primeiro trimes-
tre deste ano, que foi basicamen-
te o responsavel pelo resultado da
atividade econOmica que a gente
teve, surpreendendo um pouco
para cima. Mas, a medida que esse
ciclo politico passe, vocé normaliza
a politica, e isso por si so6 ja traz um

ENTREVISTA Manoel Pires

Endividamento familiar em um nivel
muito elevado é preditor de crise de
crédito, e o custo econdmico desse

tipo de crise é muito alto.
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ENTREVISTA MANOEL PIRES

“A gente javéo
problema que

as mudancas
climaticas trazem
para a gestao

das cidades, da
sociedade de
maneira geral e
do ponto de vista
econdmico. A
questao é perceber
que o custo de nao
fazer nada é muito
grande, mesmo
em um pais com
endividamento
muito alto”
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efeito contracionista sobre a ativi-
dade econdmica.

Em paralelo a isso, ha toda a ne-
cessidade de controlar a divida pu-
blica, que pode envolver algumas
rodadas adicionais de ajuste fiscal.
Entdo, a dosagem desses elemen-
tos vai ser fundamental para o pro-
ximo ciclo econémico, e isso bate
direto na politica governamental.

Aqui gostaria de fazer um gan-
cho com outro tema. Acho que a
gente tem algumas questdes que
sao importantes assim para ser ca-
libradas. Primeiro, a gente investe
muito pouco. Um ajuste fiscal com
baixo nivel de investimento publi-
co tem um efeito contracionista
muito grande. Tenho um trabalho
em coautoria com Luiz Pereira
Awazu Jorge Arbache, Rodrigo
Lima e Fernanda Gimenez (https://
go.fgv.br/USEXucdlu17)
mostramos uma saida boa para
isso, que é combinar o ajuste com

em que

estimulos para o investimento na
transicao ecolégica do Brasil. Isso
tem um poder de alavancagem de
recursos muito grande, com pou-
cos incentivos fiscais.

Eu acho que parte da solugcéao
para esse problema vem com a ne-
cessidade de gerar alguma econo-
mia, algum ajuste fiscal, mas dire-
cionar uma parte dessa economia
para esses estimulos para o inves-
timento que tem uma boa relagao
de custo-beneficio, que sdo impor-
tantes para a transicdo energética
e a economia do pais a longo pra-
z0. Nesse ponto, eu provavelmente
me diferencio um pouquinho das

pessoas que hoje estao debatendo
o ajuste fiscal.

Voltando para a questdo do
crédito, considero que este é o
segundo tema muito importante
na largada do préximo ciclo de
governo. Temos niveis de endivi-
damento e comprometimento de
renda das pessoas fisicas bas-
tante elevados no Brasil. H4 um
aspecto estrutural que precisa ter
o devido cuidado, e um aspecto
conjuntural. O conjuntural é que o
governo, muito preocupado com
esse assunto, tem feito algumas
rodadas de renegociacdo, de
limpeza de balango das familias,
permitindo renegociacbées a um
custo de juros mais barato para
tentar fazer isso caber no orca-
mento familiar. Por outro lado,
tem algumas rodadas de estimulo
de crédito promovidas pelo proé-
prio governo que acabam fun-
cionando como uma espécie de
enxugamento de gelo. Entdo, de
tempos em tempos, a continuar
desta forma, teremos que lidar
com novas edicoes do Desenrola.

A segunda parte desse proble-
ma, que € mais estrutural, tem a
ver com o crescimento das finte-
chs. Essas instituicbes financeiras
cresceram no bojo da perspectiva
de que o aumento de concorréncia
que elas forneceriam geraria uma
ampliacdo do mercado de crédito.
Isso de fato aconteceu, mas o pro-
blema é que a forma de atuacao,
no final das contas, permitiu o cré-
dito para um grupo que nao estava
acostumado a lidar com ele, e ai




vocé tem um problema de educa-
cao financeira. Agora temos visto
o governo tentando fazer algumas
regulacdes para estabelecer certo
controle sobre isso.

A grande questao aqui é que a
gente sabe que endividamento fa-
miliar em um nivel muito elevado
é preditor de crise de crédito, e o
custo econdmico desse tipo de cri-
se é muito alto. Vocé fica com as
familias digerindo essa desalavan-
cagem por muito tempo, e o nivel
de consumo fica baixo gerando
crescimento baixo por muito tem-
po. Entéo, esses dois temas, alia-
dos a questao dos juros altos, a
Selic alta, deveriam ser tratados ou
merecer uma atencao especial no
proximo ciclo governamental, sob
o risco de a gente ter que lidar com
uma desaceleracao econdmica
mais profunda, o que poderia até
culminar em uma crise.

Considerando esse contexto
de desalavancagem das fami-
lias e desaceleragdo econd-
mica, considera viavel o de-
bate sobre uma reforma nas
politicas sociais em 2027?

Qualquer tentativa de ajuste toca
em temas muito delicados politi-
camente, o que torna essa con-
juntura econOmica muito dificil.
Temos, entretanto, varias ques-
toes no servigo publico que dao
algum sentido de justica social e
merecem estar em qualquer pa-
cote fiscal, como a questado dos

penduricalhos, emendas parla-

mentares e a reforma da Previ-
déncia dos militares.

A gente esta vendo, no caso
do Rio de Janeiro, como é que
uma gestdo nova pode econo-
mizar recursos fiscais a partir de
administracdes mais eficientes.
Estd saltando aos olhos temas
como
eficiéncia do Estado, rendncias
fiscais para grandes grupos eco-
ndmicos. Acho que eles tém que
estar contemplados em qualquer
pacote de ajuste fiscal, mas exis-
te uma percepcao equivocada de
que esses assuntos podem resol-
ver o plano fiscal como um todo e
nao podem. Na verdade, sdo me-
didas que ajudam bastante, mas
nao tém o potencial fiscal que os
temas que nés estamos tratando

reforma administrativa,

aqui precisam ter.

Entdo, invariavelmente, algu-
ma discussao pelo lado do gas-
to social acaba tendo que acon-
tecer. Os temas sociais acabam
tendo que entrar também em bus-
ca por mais eficiéncia, por mais
racionalizagdo econdmica. Acho
que nao ha como nao entrar nes-
sa agenda.

Em analises anteriores, vocé
reconheceu a importante si-
nalizag¢do que o governo deu
ao colocar um teto para o au-
mento real do salario minimo
(2,5%). Esse limite, entre-
tanto, ndo parece suficiente
para equilibrar o fiscal. Qual
a sua avaliacao?

ENTREVISTA Manoel Pires

Foto: https://www.flickr.com/photos/lulacficial/
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Julho 2026 | Conjuntura Econ6émica 27



ENTREVISTA MANOEL PIRES

“A cada ano, o
reajuste tem
pesado mais nas
contas, a ponto
do governo
Lula, que tem no
salario minimo
uma politica
importante, ter
que rever a sua
regra no meio do
mandato”
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Desde o Plano Real, a gente passou
por valorizacdes bastante significati-
vas do salario minimo. A cada ciclo
de governo, vocé tinha reajustes
reais bastante expressivos. Entao o
salario minimo, em termos reais, ele
foi bem recomposto.

O que passou a acontecer des-
de 2011 é que cada governo esta
vendo a restricao fiscal limitar cada
vez mais o reajuste. E por que
isso esta acontecendo? Porque o
nimero de beneficiarios da Pre-
vidéncia e assisténcia social esta
crescendo. Entado, a cada ano, o
reajuste tem pesado mais nas con-
tas, a ponto do governo Lula, que
tem no salario minimo uma politica
importante, ter que rever a sua re-
gra no meio do mandato.

Acho que, com o tempo, isso
vai combinar com a necessidade
de se desvincular o salario minimo
da Previdéncia e fazer o que é fei-
to em outros paises, com o sala-
rio minimo regulando o mercado
de trabalho. Ai vocé podera até
dar reajuste mais alto do que tem
dado atualmente, porque hoje no
Brasil o principal constrangimento
com a politica de salario minimo
mais valorizado é o efeito fiscal.
Nao se faz a discussado no Brasil
pelo efeito no mercado de traba-
Iho. Toda a discusséo é o efeito
fiscal. Entao, a medida que se
conseguir construir politicamente
uma solucdo de desvinculacao,
naturalmente podera dar reajustes
maiores, com um custo fiscal me-
nor. Acho que essa sera a solugao
no longo prazo.

Voltando ao estudo de sua
coautoria sobre formas de
financiar a transi¢cdao eco-
Iégica brasileira. O texto
apresenta um conjunto de
medidas que, se implemen-
tadas, poderiam representar
um ganho de 4 a 4,5 pontos
percentuais do PIB em in-
vestimento adicional. Como
chegar a esse resultado con-
ciliando ajuste fiscal?

No estudo, o que propomos &,
em primeiro lugar, destacar a im-
portancia desse tema. A gente ja
vé o problema que as mudancas
climaticas trazem para a gestao
das cidades e da sociedade de
maneira geral, tanto em questdes
humanitarias, de perda de vidas
humanas, como do ponto de
vista econbmico, com choques
inflacionarios bastante significati-
vos com o impacto sobre a poli-
tica monetaria, sobre as financas
publicas em termos de maiores
despesas e em termos de endivi-
damento. Entdo, o primeiro ponto
aqui é perceber que o custo de
nao fazer nada é muito grande,
mesmo em um pais com endivi-
damento muito alto, que precisa
financiar qualquer politica publica
pelo orcamento.

O segundo ponto € que essa é
uma agenda que conversa muito
com uma abordagem patrimonial
do governo. O governo nao precisa
fazer muita coisa usando recursos
do seu orgamento primario dire-
tamente, mas usando uma abor-
dagem de geracédo de valor eco-




némico. O que a gente fez nessa
pesquisa foi construir uma agenda
de politica fiscal trazendo um ende-
recamento para a questao da divi-
da, do resultado primario, mas ao
mesmo tempo destinando recurso
para a geragao de valor econd-
mico. Ou seja, usando o balango
patrimonial do governo para gerar
valor econémico. Com isso, vocé
consegue financiar ou ajudar a fi-
nanciar recursos com alto retorno
para a sociedade.

Nesse campo, a gente tem
dois instrumentos que considero
muito positivos. Temos o Fundo
Clima, que é operado majorita-
riamente pelo BNDES, e o Eco
Invest, em que o governo age em
coordenacao com bancos brasi-
leiros para financiar, captar recur-
s0os no exterior e apoiar iniciativas
ligadas a transicdo ecoldgica.
O que a gente mostrou € que o
grau de mobilizacado de recursos
é muito grande, vis-a-vis os re-
cursos fiscais que sdo envolvidos
nessa coordenacao. Como isso,
tem sido mobilizar algo da ordem
de quatro vezes a cada real in-
vestido. O multiplicador fiscal das
acoes acaba sendo bastante sig-
nificativo, e sdo acdes que muito
provavelmente o setor privado
nao faria se nao tivesse algum
tipo de apoio publico, porque o
retorno social € muito maior do
que o retorno privado.

Por exemplo, no caso do Eco
Invest, ha um leilao de recursos,
cada leilao tem a sua prépria dire-
triz, sobre quais as areas de atua-

cao dos projetos concorrentes, e
sua capacidade de alavancagem.
Os bancos fazem oferta com re-
lacdo a alavancagem desejada
para ter acesso aquele recurso
fiscal. Em um leildo que visa le-
vantar recursos para projetos que
mitigam o desmatamento, como
o retorno econdémico é natural-
mente menor, a alavancagem é
menor, a exigéncia de subsidios
€ um pouco maior, entdo vocé
modela com base na expectativa
com relacdo as areas que vao re-
ceber 0s recursos.

Ja um projeto que para finan-
ciar a transicao energética, tor-
nando equipamentos de uma
empresa mais eficientes, tem um
retorno econ6émico diferente, uma
demanda pelo recurso diferente.
Entado vocé pode pensar em me-
nos subsidio e mais alavancagem.
Esse é um caminho para am-
pliar os investimentos com custo

fiscal moderado.
FGV IBRE
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Confira também o balango do
governo Lula 3 de Samuel Pesso6a
(FGV IBRE) e Nelson Barbosa
(BNDES) nos episddios do
Economia em 15”:

e https://go.fgv.br/U4bmHgb2zFd

Q https://go.fgv.br/prDKNNpcbgp
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Conheca o texto de discussao de
coautoria de Manoel Pires:
https://go.fgv.br/U8EXucdlu17
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