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Sobre a proposta de reducio da taxa de juros de André Lara Resende

Matias Vernengo'
Professor de Economia da Bucknell University
Traducgdo de Renata Lins

A recente proposta’ de André Lara Resende para reduzir as taxas de juros brasileiras gerou um debate
consideravel. Ele certamente tem razio quanto ao fato de que as altas taxas de juros do Brasil sdo a causa
principal da elevacdo da relacio divida/PIB (Produto Interno Bruto). O Brasil estd do lado errado da
condi¢io de Domar, com o crescimento do PIB abaixo da taxa de juros (g<r), de forma que a divida devera
crescer mais rapido do que o produto. Ele também esta correto quando diz que o argumento convencional
segundo o qual o crescimento excessivo do gasto do governo é responsavel pelo déficit fiscal esta
fundamentalmente equivocado. A maior parte do déficit nominal vem do pagamento de juros, e nio do
gasto primario. Estes sdo fatos sobre os quais podemos todos concordar (assim espero).

O problema é que Lara Resende, a partir de um argumento tedrico tortuoso com base na Teoria Fiscal do
Nivel de Precos (TFNP) e ideias Neo-Fisherianas, acaba aceitando a premissa convencional de que a
relacdo divida/PIB no Brasil é insustentavel e precisa ser reduzida (meus comentarios sobre a visio tedrica
dele estdo em dois textos anteriores®). Ele propoe uma forma peculiar de reduzir a Selic (taxa basica) para
aproximadamente 7,5% a.a.: estabelecer uma regra que limita taxas de juros futuras e usar as reservas
internacionais para compensar a depreciacio que podera decorrer dai.

Uma critica contundente a esta proposta encontra-se em nota recente de Franklin Serrano e Luiz Eduardo
Melin*. O ponto central da nota é que Lara Resende trata os efeitos da baixa da taxa de juros sobre o cAmbio
como um acontecimento Unico, que pode ser administrado pelo uso das reservas. S6 que com a conta de
capital aberta, uma reducdo significativa do diferencial de juros pode gerar fugas persistentes de capital. A
depreciacfo cria expectativas de novas depreciacdes, encorajando novas fugas. O Banco Central se veria
entio forcado a vender montantes cada vez mais elevados de dolares para defender a moeda nacional,
arriscando-se a esgotar as reservas (um ponto similar aparece no meu debate com Huerta®).

O que é ainda mais grave é que a proposta de Lara Resende impediria que o Banco Central utilizasse as
taxas de juros para conter essa pressdo, exceto em caso de circunstancias excepcionais, e precisaria ser
autorizado por um Conselho Monetario e Fiscal (a ser criado). Como observam Serrano e Melin, isto
deixaria o Banco Central de méios atadas, e tem o risco de criar condicdes para uma crise por ora
inexistente.

Este risco aparece como particularmente problematico, visto que o Brasil nfo estd submetido hoje a
nenhuma restricfio externa. Escrevi sobre isso varias vezes neste blog, incluindo durante a crise de 2015 (ao
menos ninguém pode dizer que nio sou coerente). O Brasil tem atualmente mais de 360 bilhdes de dolares
de reservas internacionais, e suas altas taxas de juros colaboraram para evitar fugas de capitais
desestabilizadoras, assim como para preservar as reservas e controlar pressdes inflacionarias, evitando
depreciacdes cambiais continuas (ao contrario da vizinha Argentina, pelo menos até recentemente; a
Argentina tem precisado contar com empréstimos do Fundo Monetario Internacional (FMI) e do Tesouro
americano, ndo com reservas, alids). Isso néo significa que as taxas de juros precisam se manter no nivel
atual, extremamente elevado. Significa que as consequéncias externas de reduzi-las ndo podem
simplesmente ser ignoradas.

! Texto publicado originalmente em inglés no blog Naked Keynesianism, em 3 de novembro de 2026, com o titulo “On Lara-Resende’s
Proposal to Reduce Interest Rates in Brazil”.
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A diferenca da situacfo argentina é crucial para entender o problema com a proposta de Lara Resende. Ja
argumentei muitas vezes que o Brasil ndo cresce mais rapido porque os policymakers nio querem
implementar a politica econdmica necessaria, enquanto a Argentina ndo consegue crescer sem esbarrar na
restricio externa. A Argentina nio tem reservas suficientes e tem dificuldade recorrente de obter as divisas
necessarias, de modo que fez isso elevando seu endividamento em moeda estrangeira. O Brasil ndo tem
nenhum desses problemas no momento. A proposta de Lara Resende pode criar uma restricdo externa
onde nio existe. Seria um feito e tanto!

Serrano e Melin também questionam os fundamentos tedricos do suposto limite a divida publica
doméstica, e se faria sentido transferir decisdes fiscais e monetarias importantes para um Conselho de
transparéncia duvidosa. Nisso, seguem principios de financas funcionais bem estabelecidos. O Brasil nfio
pode ser forcado a quebrar por causa de divida denominada em sua propria moeda por impossibilidade de
obter reais. Ha restricdes verdadeiras a politica econoémica, inclusive de capacidade produtiva, inflacio e
balanco de pagamentos. Mas ndo ha nenhuma restricfo fiscal relevante que requeira a reducio pelo
governo da relacio divida/PIB. Como enfatizam os autores, nem a literatura neoclssica estabelece um teto
de divida suposto pelo motivo de confianca que esta por tras da proposta de Lara Resende.

A alternativa evidente consiste em expandir o investimento publico, elevar os salarios reais e as
transferéncias sociais e promover um crescimento econémico mais intenso. O investimento publico
poderia sustentar a demanda e expandir a capacidade produtiva. Um crescimento mais rapido também
elevaria a receita de tributos, podendo até reduzir a relacio divida/PIB. S6 que esta reducio seria entdo
uma consequéncia do sucesso da politica econdmica implementada, nfo o seu objetivo primeiro.

H4 uma adverténcia historica aqui. A Nova Matriz Econémica de Dilma Rousseff tentou estimular o
crescimento atraves da reducdo das taxas de juros, da depreciacio da moeda e dos incentivos ao
investimento privado, em vez de promover uma vigorosa expansio do investimento publico. Ndo
funcionou®. Apds a reeleiciio apertada em 2014, a presidenta agravou a situacio com a indicacéo de Joaquim
Levy para o Ministério da Fazenda, de forma a tranquilizar o mercado financeiro adotando politicas de
austeridade. O resultado foi uma recessio profunda e uma enorme crise politica. O quarto mandato de Lula
precisa evitar estes equivocos. O mercado financeiro e boa parte da midia ja estdo exigindo outra rodada de
ajuste fiscal. Lara Resende rejeita corretamente esta prescricdo. Sua proposta, porém, embute o risco
alternativo de criar uma instabilidade cambial ao buscar uma meta fiscal absolutamente desnecessaria.
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