
8  •  Economia  •  Brasília, domingo, 4 de maio de 2025  •  Correio Braziliense

machado@cidadebiz.com.br

Brasil  S/A
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De agregado a titular
O que será, a médio prazo, do Brasil, frente às eleições ge-

rais em outubro de 2026, e do mundo, à mercê da combustão 
da ordem global pelo presidente Donald Trump, ninguém sa-
be dizer com exatidão. A única certeza é que tudo vai mudar, 
como já vem mudando, não pelas artes da política doméstica 
e da geopolítica, mas pela tecnologia.

Os sinais de mudança global são claros, desde que as maio-
rias mal representadas pelos partidos tradicionais na Europa 
e EUA passaram a votar para repelir as forças do status quo — 
parte pela sensação de empobrecimento e rigidez social, par-
te pelo receio da imigração descontrolada e pelo desprezo ao 
senso de superioridade das ideias progressistas sobre igual-
dade racial e de gênero.

No Brasil, embora também presentes, tais questões têm 
pouco apelo eleitoral. O eleitorado é maciçamente conserva-
dor, o que explica o domínio legislativo, com mais de dois ter-
ços da Câmara e Senado, dos partidos de centro e de direita. 
Desde a redemocratização tem sido assim, apesar do fim da 
hegemonia, em 2002, da aliança entre PSDB, MDB e PFL (que 
foi pulverizado numa salada de siglas, do PP, Republicanos e 
União Brasil ao PSD e outras menores).

Tal maioria, contudo, não se converteu em candidaturas 
viáveis à presidência da República, implicando o experimen-
to Frankenstein do chamado “presidencialismo de coalizão”. 
Armado ou com aliciamento espúrio de maiorias pela esquer-
da ou com a entrega do orçamento federal no governo de Jair 
Bolsonaro, via fatiamento dos recursos orçamentários entre 
cada parlamentar, esse sistema de governança política profa-
nou a gestão pública e gerou corrupção endêmica.

Ambos os sistemas se exauriram não só pela anemia orça-
mentária e pela conivência do Judiciário, cada vez mais à von-
tade para, por meio de ameaças explícitas ao parlamento, to-
mar para si a decisão de engordar os vencimentos de juízes e 
promotores estabelecendo “gratificações” isentas de IR. A go-
vernança do Estado apodreceu.

Isso vem de longe, só que agora boa parte do eleitorado re-
clama mudanças, dispondo-se a eleger qualquer um que pa-
reça, basta isso, não compactuar com a roubança do ervaná-
rio público, tipo a fraude no INSS. O sinal de alarme tocou no 
QG dos partidos que controlam o Congresso, com a mudan-
ça ganhando significado de urgência.

Nem Lula nem Bolsonaro

Dois dos principais partidos do chamado centrão anuncia-
ram nesta semana que formaram uma federação — uma fa-
culdade legal segundo a qual as agremiações se apresentam 
nas eleições e no Congresso como um corpo único, embora 
continuam existindo individualmente.

O PP (ou Progressistas) e o União Brasil decidiram juntar-
se sob tal arranjo, formando uma 
federação partidária com 109 de-
putados, 14 senadores, seis gover-
nadores, 1.330 prefeitos e o maior 
fundo eleitoral (cuja partilha, além 
da do fundo partidário, tem como 
critério o tamanho da bancada de 
deputados federais). Se der liga, 
o UP (União Progressista) será o 
maior bloco da Câmara, passando 
o PL de Bolsonaro, que tem 91 de-
putados (contra 68 do PT).

Em estágio avançado, MDB e Re-
publicanos também negociam fe-
derar-se, formando uma bancada 
de 88 deputados e 15 senadores, po-
dendo, adiante, coligar-se ao União 
Progressista para lançar um candi-
dato competitivo contra a prová-
vel candidatura à reeleição de Lula.

Não se cogita, até o ano que vem, desistir do barco gover-
nista, no qual União Brasil tem três ministérios, tal como o 
PSD de Gilberto Kassab, que, não obstante, é o secretário de 
Governo do governador de São Paulo, Tarcísio de Freitas, fi-
liado ao Republicanos, embora seja a estrela maior do grupo 
bolsonarista aninhado no PL.

Em nome da governabilidade, tais partidos ficam com Lula 
até que amadureça a candidatura adversária na corrida presi-
dencial. O mais cobiçado é Tarcísio, que, por ora, se diz candi-
dato à reeleição. As federações dos partidos de centro são uma 
maneira de Bolsonaro, inabilitado pelo TSE, entender que a 
direita quer algo novo, e Tarcísio pode vir a ser o denomina-
dor comum a todos eles.

Os riscos de um vexame

Os riscos para a travessia unificada até 2026 do conserva-
dorismo, com viés reformista e modernizante, não são pou-
cos. O maior deles seria repetir a máxima do romance O Leo-
pardo, num diálogo sobre a decadência da aristocracia e a as-
censão da burguesia na Sicília do final do século 19: “Se qui-
sermos que tudo continue como está, é preciso que tudo mu-
de”. Isso tem sido comum nas últimas décadas.

Para reaver a res publica

O PP, do senador Ciro Nogueira e do deputado Arthur Lira, 
e o União Brasil, de Antonio Rueda e do presidente do Senado, 
Davi Alcolumbre, sugeriram mais mercado e menos Estado, 
no discurso de lançamento da federação. Lembra Javier Mi-
lei, na Argentina, embora seu governo dito “libertário” esteja 
mais para a ortodoxia fiscal.

Uma federação eventual do MDB com Republicanos, talvez 
com o PSD, pode trazer mais equilíbrio programático, ou, di-
to de outra forma: a prevalência da eficiência no setor públi-
co — que é o que falta, por exemplo, para erradicar a corrup-
ção de longa data no INSS e em outras autarquias —, e não o 
“anarcocapitalismo” de Milei.

Dificilmente tais formulações sairão do plano de inten-
ções sem o envolvimento do setor privado empresarial, hoje 
desarticulado, sem disposição, com raríssimas exceções, pa-
ra se envolver na montagem de um programa não bem para 
uma candidatura nem para partidos, mas para o país. Essa é 
uma falta grave. Não se muda nada à revelia do setor privado, 
e só a política pode viabilizá-la numa democracia.

A opção é a res publica a serviço de poucos grupos econô-
micos à direita e à esquerda, desvio que hoje acomete a todos 
os poderes. Seja como for, a movimentação partidária reavi-
va esperanças de tempos melhores e pode provocar, talvez, a 
rearrumação do governo.

CENTRÃO SE 
UNE PARA 
REELEGER 
LULA E 
AMPLIAR 
MAIORIA NO 
CONGRESSO

O 
economista José Roberto 
Afonso, um dos pais da 
Lei de Responsabilidade 
Fiscal (LRF), ressalta que 

o processo de construção da regra 
foi “o mais democrático possível”, 
e, para ele, apesar da deterioração 
das contas públicas desde 2014, 
quando o governo passou a poder 
entregar rombo nas contas públi-
cas, ele avalia que não houve re-
trocesso e ainda elogia a trans-
parência, que é maior do que em 
vários países.

“Não vi retrocessos, mas, sim, 
desinteresse em completar a ado-
ção das regras fiscais: não se criou 
limite para dívidas federais, nem 
a sua reavaliação; não se criou 
conselho para regular gestão fis-
cal e premiar gestões bem sucedi-
das: e a principal lacuna, não se 
aprovou outra lei complementar 
para reger contas públicas, no lu-
gar da vigente desde 1964”, afirma 
o professor do IDP e da Universi-
dade de Lisboa. 

Em meio ao crescimento dos 
valores destinados às emendas 
parlamentares, que somam mais 
de R$ 50 bilhões, neste ano,  com-
prometendo a gestão orçamentá-
ria pelo Executivo, Afonso avalia 
que essas emendas “têm um as-
pecto positivo: asseguram e ele-
vam o investimento público”. Se-
gundo ele, “é preciso tornar mais 
eficiente esse processo, como ao 
criar um banco de projeto e ter 
maior interação entre os Poderes, 
para se privilegiar projetos mais 
necessários ao desenvolvimento”. 

Ao comentar sobre a tendên-
cia de aumento da dívida públi-
ca bruta em relação ao Produto 
Interno Bruto (PIB), Afonso mi-
nimiza o risco de calote do Tesou-
ro Nacional, uma vez que afirma 
confiar que “o Brasil encontrará 
um bom mix de política econômi-
ca, que controle a dívida, de for-
ma harmônica com demais va-
riáveis econômicas”. Ao mesmo 
tempo, minimiza os temores do 
mercado sobre as bombas fiscais. 
“Aliás, há décadas que sempre se 
diz que uma bomba fiscal explo-
dirá e nunca tivemos moratória 
interna, salvo no Plano Collor.”

A seguir, a íntegra da entrevis-
ta do acadêmico ao Correio: 

A LRF completa 25 anos. Como 
foi o processo de construção da 
lei e qual o seu balanço ao longo 
desse período? 

 O processo foi o mais de-
mocrático possível, a começar 
por consulta pública, por aco-
lher sugestões de outros gover-
nos e sociedade antes do even-
to ao Congresso, que ampliou 
proposta e aprovou com quó-
rum de emenda constitucional, 
e depois o Supremo Tribunal Fe-
deral (STF) sacramentou. Em 25 
anos, a lei atingiu sua maiorida-
de e marcou uma mudança cul-
tural no país, na forma como se 
trata e se encara as coisas e con-
tas públicas.

O senhor acha que houve mais 
retrocessos do que avanços 
nesses 25 anos?   

Mais avanços, certamente. Não 
vi retrocessos, mas, sim, desinteres-
se em completar a adoção das re-
gras fiscais: não se criou limite para 
dívidas federais, nem a sua reavalia-
ção; não se criou conselho para re-
gular gestão fiscal e premiar gestões 
bem sucedidas: e a principal lacu-
na, não se aprovou outra lei com-
plementar para reger contas públi-
cas, no lugar da vigente desde 1964.

Qual sua avaliação do arcabouço 
fiscal? A regra melhorou ou 
piorou a LRF? É correto achar 
que a regra está sendo cumprida 
com tanto desconto de gastos? 

A lei de 2023 (do arcabouço) 
só se aplica à União e é focada na 
dívida pública. Tem um alcance 

menor do que a LRF, aplicado a 
todos os governos e dita regras 
também receitas, gastos, patri-
mônio... As metas da LDO (Lei de 
Diretrizes Orçamentárias), dita-
das pela LRF, me parece que es-
tão sendo cumpridas.

Um dos maiores entraves das 
contas públicas tem sido o 
forte aumento de emendas 
parlamentares, que superam 
R$ 50 bilhões, neste ano. Mas 
tudo indica que o governo não 
vai conseguir reduzir essa 
fatura. Como o governo vai 
conseguir cumprir as metas 
fiscais previstas no Projeto de 
Lei de Diretrizes Orçamentárias 
(PLDO)?  

É paradoxal, mas as emendas 
têm um aspecto positivo: asse-
guram e elevam o investimen-
to público. Esta era a conta em 
que, antes, sempre se jogava to-
do o peso do ajuste fiscal, me-
nos inteligente. O que se precisa 
é tornar mais eficiente esse pro-
cesso, como ao criar um banco 
de projeto e ter maior interação 
entre os Poderes, para se privi-
legiar projetos mais necessários 
ao desenvolvimento.

O que o senhor acha do projeto 
de lei de isenção do Imposto de 
Renda para quem ganha mais de 
R$ 5 mil e ainda com medidas 
compensatórias incertas enviado 
ao Congresso? Pode estimar o 
impacto da medida nas contas 
públicas dos governos federal e 
regionais? 

A LRF exige que mensuração 
dos efeitos e respectiva compen-
sação sejam apresentados junto 
com a proposta que cria uma re-
núncia. Confio que o Executivo 
tenha feito, ou o Legislativo de-
veria devolver o projeto. 

Analistas apontam várias 
bombas fiscais sendo armadas 
pelo Congresso e pelo próprio 
governo neste ano e nos 
próximos. Como o senhor avalia 
isso e qual será o impacto 
nas contas públicas. Vamos 
continuar vendo o governo 
entregar deficit até o fim  
desta década? 

A LRF exige que a LDO, dentre 
outros relatos, seja acompanha-
da de um mapa de riscos fiscais. 

O Brasil é muito transparente e 
competente nessa matéria, muito 
mais que outros países. Isso per-
mite ter um quadro dos potenciais 
impactos e seu respectivo deba-
te. Aliás, há décadas que sempre 
se diz que uma bomba fiscal ex-
plodirá e nunca tivemos morató-
ria interna, salvo no Plano Collor.

Ao olhar para a dívida pública 
bruta, que está perto de 80% 
do PIB pela metodologia do 
Banco Central — patamar antes 
considerado insustentável para 
países emergentes, mesmo 
sem considerar as bombas 
fiscais. Mas economistas e 
integrantes do governo menos 
fiscalistas tentam comparar 
com a de países como Japão e 
Estados Unidos para minimizar o 
problema, por que é errado fazer 
esse tipo de comparação? 

Me permita discordar e ser 
muito fiscalista e considerar que 
as comparações internacionais 
são uns dos elementos de análi-
se. É notório que, em todo o mun-
do, a dívida pública tem trajetó-
ria ascendente depois da crise de 
2008 e da pandemia da covid-19. 
A dívida brasileira cresceu me-
nos e está abaixo da observada 
na China e nos EUA, dentre ou-
tras. O mais importante, ao meu 
ver nessa confrontação, é o fato 
de que o Brasil é das grandes na-
ções que têm reduzida participa-
ção de estrangeiros em sua dívi-
da — na casa de 10%, como Ín-
dia e China. Isso é radicalmente 
diferente das economias avança-
das que dependem muito mais 
de financiamento externo. Não 
custa lembrar que, assim, nos 
tempos de covid-19, quando se 
fez um aumento extraordinário 
e muito forte da dívida pública, 
foi coberto pelos brasileiros, até 
porque, na crise, se prefere em-
prestar para quem tem o menor 
risco numa economia, justamen-
te o governo.

O senhor falou que um dos 
problemas da LRF foi o 
desinteresse em aplicar limite 
para a dívida pública federal. 
Ela, pode ser menor do que 
a de  países desenvolvidos, 
agora, mas projeções indicam 
a continuidade do crescimento 
do endividamento. Isso não 

preocupa? Como evitar uma 
explosão da dívida pública?

A Constituição exige dois limi-
tes para a dívida federal, a conso-
lidada, pelo Senado, e só a mobi-
liária, pelo Congresso… A LRF só 
regulamentou e pediu uma pro-
posta ao governo: O ex-presiden-
te Fernando Henrique Cardoso 
enviou, mas as dívidas nunca fo-
ram votadas. A estadual e muni-
cipal fixou uma trajetória e fun-
cionou muito bem. Hoje, ambos 
níveis de governo devem muito 
menos do que em 2000. O mes-
mo caminho poderia ser adota-
do para União, e a Comissão de 
Assuntos Econômicos (CAE) do 
Senado voltou a examinar a ma-
téria. Quem se preocupa com au-
mento de dívida deveria defen-
der vigorosamente fechar essa 
lacuna. Mas, eu temo que alguns 
adoram reclamar, mas, no fundo, 
só querem justificar mais Selic e 
também querem governo e Ban-
co Central livres para emitir e os 
socorrer, na hora da crise, como 
ocorreu em 2008 e em 2020. Ca-
da país adota sua política finan-
ceira, como achar melhor. Em 
relação ao PIB, a dívida da Chi-
na dobrou em 10 anos, e supera 
a brasileira, na casa de 90% do 
PIB, e ninguém fala no assunto. 
Talvez, porque apenas 4% dessa 
dívida está na mão de estrangei-
ros. Mesmo na Europa, a maio-
ria dos governos mediterrâneos 
têm dívida acima de 100% do 
PIB, e isso pouco rende espa-
ço nos jornais. Talvez porque a 
maior parte dessa dívida esteja 
na mão do BC europeu e de ban-
cos alemães. Confio que o Brasil 
encontrará um bom mix de po-
lítica econômica, que controle 
a dívida, de forma harmônica 
com demais variáveis econômi-
cas. É um erro achar que políti-
ca fiscal seja independente de 
monetária, cambial, comercial, 
industrial, e vice-versa. A maior 
preocupação com a dívida, hoje, 
no Brasil, é a de um senhor ban-
co privado, de uma companhia 
aérea colorida, como ainda foi 
de uma grande loja de departa-
mentos. Nesses casos, eles po-
dem quebrar e os credores per-
dem parte ou muito do que a 
eles emprestaram. Um risco co-
mo esses não existe em relação 
ao Tesouro Nacional.
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“Não vi retrocessos, 

mas, sim, desinteresse”

Um dos autores da LRF, especialista lamenta a adoção de medidas complementares 
da regra de controle, mas minimiza aumento de riscos fiscais ou de moratória

O Brasil é muito transparente e competente nessa matéria, muito 
mais do que outros países. Isso permite ter um quadro dos potenciais 
impactos e seu respectivo debate”

“A maior preocupação com a dívida, hoje, no Brasil, é a de um senhor 
banco privado, de uma companhia aérea colorida, como ainda foi  
de uma grande loja de departamentos”


