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Crescimento sem tesour ago

Dizem as pesquisas que 0s dois principais motivos que levaram o presidente Lula areelei¢cdo e quase o
tiraram da presidéncia foram, respectivamente, a preservacao dos programas sociais e a perversa combinacéo
de juros altos, inflagdo persistente e aumento da divida publica.

Por conseguinte, o sucesso do quarto mandato presidencial dependera da capacidade de equilibrar
manutencdo dos programas sociais, implantar um robusto e convincente plano de equilibrio fiscal que
conduzira a baixa dos juros. Juros baixos aceleram o crescimento econdémico e permitem reduzir adivida
publica.

Ta como o economista-pesquisador do IBRE/FGV, Braulio Borges, entendo ser possivel aimplantacdo de
um gjuste fiscal gradua de 2% do PIB, em quatro anos. Inicialmente, retirando as contas publicas do déficit
primario de 0,5% do PIB para sucessivos superavits anuais de 0,5% até 2030. Esse esfor¢o ao longo de
quatro anos € suficiente para estabilizar e, em seguida, reduzir a divida publica que atingiu o insustentavel
nivel de 83% do PIB em setembro ultimo.

Para isso, ndo serd necessario um “tesouraco” apenas do lado dos gastos publicos. Ao contrario, um
exequivel programa de gjuste fiscal precisara combinar medidas do lado das receitas e das despesas com a
mesma intensidade.

Ha exageros retdricos quando se falaem gjuste fiscal.

De um lado, alguns fazem alusdo ao gjuste promovido por Javier Milei na Argentina, que serviu de
inspiracdo a candidatura do adversério vencido por Lula. Outros alegam que conter a expansdo de alguns
gastos publicos significa sacrificar a continuidade dos programas sociais.

O chamado “tesouraco” implantado por Milel na Argentinafoi de 6% do PIB e efetuado em apenas um ano
(2024). Todo feito do lado da despesa. Os cortes envolveram quase 30% dos gastos, com reducdo de 76% dos
investimentos publicos, queda de 70% das transferéncias as provincias e reducéo de 14% nas aposentadorias.

No Brasil, 90% da despesa priméria € obrigatoria, boa parte representada pelo gasto social. E preciso
esclarecer que desacelerar a vel ocidade da expansdo de uma despesa publica ndo significa cortéla
completamente. Alias, alegislacdo do chamado arcabouco fiscal ja estabel ece, desde 2024, que o crescimento
real das despesas ndo pode superar 2,5% ao ano. O regjuste do sal&rio-minimo ja segue essa métrica, sem
prejudicar os que dele dependem.

A propriaexperiéncia do primeiro governo de Lula pode ser utilizada como parametro para um gjuste fiscal
gradual, sem prejuizo da agenda social. Em 2003 a meta de superavit fiscal foi elevada para 4,25% do PIB,
criado o Bolsa Familia, que chegariaa 11 milhdes de beneficiarios ao final do governo (2006) e arelacéo
divida/PIB caiu.

Muitas despesas ruins realmente precisam ser enfrentadas e reduzidas, como os supersalarios, gastos
excessivos com emendas parlamentares e 0 volume exagerado de emissdo de titulos da divida pés-fixados, o
gue expde excessivamente o tesouro nacional avariagdo da taxa de juros futuros.

Do lado da receita, podemos lembrar de Mario Covas quando se candidatou a presidéncia do Brasil propondo
um “chogue de capitalismo” no pais. Covas propunhatornar o pais mais austero, aumentar a produtividade e
a competitividade levando ainiciada privada a ficar menos dependente de incentivos tributarios ou ages da
administracdo publica



As despesas tributérias federais chegaram, em 2025, ao estratosférico patamar de R$ 680 bilhdes anuais.

A guisa de exemplo, h& 60 anos o pais mantém um custoso programa de beneficios fiscais as empresas
instaladas na Zona Franca de Manaus com o escopo de industrializar, aumentar a produtividade e
desenvolver aregido, sem que nenhum desses itens tenham sido al cancados.

Manaus se tornou um grande entreposto de montagem, ndo houve transferéncia de tecnologia industrial e os
indices e econémicos e sociais ndo estdo entre os melhores do pais.

A legidlacdo permite o abatimento de gastos com salde e educacdo do pagamento de imposto de renda,
beneficiando as classes mais abastadas da sociedade. Uma reninciafiscal de R$ 35 bilhdes anuais.

Outro gasto tributério passivel de revisdo sdo as isencdes de alguns ativos financeiros. Somente em 2025, as
isengBes tributarias das LCA, LCI, CRA, CRI, debéntures incentivadas de infraestrutura geraram perdas de
receitas federais de R$ 32 hilhdes. Acrescente-se que esses titul os incentivados concorrem com os titulos da
divida publica, forcando o governo aaumentar o prémio paratomar crédito no mercado.

Implantar um gjuste fiscal é tarefa ardua e dificil em qualquer nacgo do mundo. Vo, no entanto, o cené&rio
mais favoravel com alideranca nacional revigorada pela vitoria nas elei¢oes e a realidade mostrando que a
fragilidade fiscal pressiona ainflagdo e divida publica, exige do banco central aumentar 0s juros e 0 governo
a sacrificar parte dos gastos sociais, prejudicando exatamente as familias pobres que tanto dependem de
programas sociais.
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