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APRESENTAGAD b 0 o

O Conselho Regional de Economia — CORECON-CE tem a satisfacdao de
apresentar a edicao do quarto e ultimo trimestre de 2022 do Boletim do Economista.

O ano de 2022 foi um ano de profundas perturbacdes na economia e na
politica, com reflexos profundos na vida das familias brasileiras, sobretudo as mais
vulneraveis. Tivemos uma economia ainda se recuperando dos efeitos da pandemia,
choques de oferta provenientes da ruptura de cadeias produtivas globais e da guerra
Russia/Ucrania, o que gerou pressdes inflacionarias e déficit fiscal de forma
generalizada e especifica em cada pais.

Desde a pandemia, os instrumentos ortodoxos de politica econbmica estao em
cheque, exigindo de nds economistas uma analise mais aprofundada dos caminhos
trilhados e de futuras solucdes porvir.

Soma-se a isso, 0 cenario de instabilidade politica e ameacas as instituicoes
democraticas vivenciadas no Brasil nos ultimos anos, alem da turbuléncia usual de um
ano eleitoral, com acirrada polarizagao.

Como consequéncia, prevaleceu a queda do padrao de vida dos trabalhadores
e populacdes mais vulneraveis, de dificil insercao na nova dinamica do mercado de
trabalho e sujeitos ao elevado endividamento e comprometimento futuro da renda
familiar.

O novo Governo receém eleito enfrentard, portanto, um arduo desafio diante de
seu comprometimento com as politicas sociais, combate a pobreza e retomada do
desenvolvimento econdmico com a necessidade de controle fiscal, frente ao elevado
déficit publico acumulado ate 2022.

Esta edicao do Boletim do Economista do CORECON CE trata exatamente
desse tema: Como o Governo Lula pode enfrentar esse dilema, do ponto de vista da
teoria econdmica? Quais os instrumentos da politica econdmica disponiveis para
permitir a expansao de gastos sociais e de investimentos indutores da economia sem
comprometer o necessario equilibrio fiscal tdo cobrado pelo "mercado”. Quais os
limites da politica monetaria nessa situacao? O indicativo de busca para iniciar a
solucao do social e as demais imperfeicdes orcamentarias para 2023 ja tem
encaminhamento via a PEC da transicao. Contudo, quais os pilares para um novo
arcabouco fiscal para o Brasil?

Nesse sentido, o CORECON-CE esta trazendo ao debate publico esse desafio,
com o0s seguintes artigos desta edicao: , ‘
. OS DESAFIOS PARA O GOVERNO LULA COM A POLITICA SOCIAL FRENTES A
NECESSIDADE DE CONTROLE FISCAL — Henrique Marinho
. FISCAL E SOCIAL: NECESSIDADE E URGENCIA — Ricardo Coimbra
. UM ESTUDO INTRODUTORIO SOBRE A POLITICA MONETARIA PARA
CONTROLE INFLACIONARIO E ESTIMULO DA TAXA DE CRESCIMENTO DO PIB de
1998 a 2022: POSTURA DOVISH X POSTURA HAWKISH - Eldair Melo Mesquita Filho.

Agradecemos a todos os economistas autores que contribuiram de forma
voluntaria para qualificar esse debate. Boa leitura!

Silvana Parente
Presidente

Desiree Mota
Vice-Presidente e Coordenadora da Comissao Editorial
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Boletim do Economista

HENRIQUE MARINHO

Economista e Membro da
Academia Cearense de Economia

03 DESAFIOS PARA 0 GOVERNO LULA COM A POLITICA

SOCIAL FRENTE A NEGESSIDADE DE CONTROLE FISCAL

Mal o Presidente eleito Luis Inacio Lula da Silva tomou posse e o
“‘mercado” ja cria uma polémica em torno do possivel descontrole fiscal do
Novo governo, respaldando no nervosismo das Bolsas de Valores e no mercado
de cambio, prevendo o desastre econbmico da economia brasileira, com a
proposta de recursos suplementar de mais de R$S150bilhdes, extrapolando o
teto dos gastos instituido por Lei para cumprimento da promessa de
manutencdo do Bolsa Familia em RS 600,00, acrescido de RS 150 para criancas
de até seis anos e para outros programas sociais que tiveram suas dotacdes
orcamentarias praticamente zeradas para o Orcamento de 2023, pelo atual
Governo. Podemos afirmar que tanto Lula quanto o mercado estdo corretos
com essa preocupacao em torno do controle fiscal do novo governo. Por um
lado, um governo comprometido com a distribuicao mais equitativa da renda e
reducao da pobreza, precisa de recursos orcamentarios para cumprir sua
plataforma, assim como, por outro lado o “mercado” precisa saber as regras de
controles fiscais, para que possam preparar seus “modelos macroecondmicos”
de expectativas, principalmente quanto a inflacao, juros futuros, crescimento
econdmico etc.

A Emenda Constitucional n.2 95, de 2016, também conhecida como a
Emenda Constitucional do Teto dos Gastos Publicos, alterou a Constituicao
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brasileira de 1988 para instituir o Novo Regime Fiscal, que estabeleceu um limite
de gastos para a Uniao, definindo que o crescimento dos gastos publicos seria
totalmente controlado por lei. Dessa forma, o governo federal fica impedido de
criar um Orcamento para a Unido maior do que o ano anterior — ele pode
apenas corrigir os valores de acordo com a inflacao. Alguns gastos até podem
crescer mais do que a inflacao, desde que ocorra cortes reais em outras areas.
Isso implica que, na pratica, as despesas do governo nao terao crescimento real
por 20 anos a partir de 201/. Essa foi a regra estabelecida com o objetivo
principal de definir metas para o controle fiscal do Pais.

E porque essa necessidade de uma regra fiscal, se o Governo precisa
cumprir seus compromissos sociais e de manutencao da maquina
administrativa do Estado? Para responder a essa indagacao, € preciso entender
que as sociedades entendem que existem, simplificadamente, duas formas de
se governar em relacao a economia, a liberal e a “"desenvolvimentista”, e os
paises desenvolvidos em sua maioria seguem a cartilha do liberalismo
econbmico, exigindo de seus comparsas um modelo macroecondmico de
politicas de controle monetario, fiscal e cambial, com o minimo de participacao
do Estado na economia. E o modelo de Estado minimo, é o liberalismo
economico. A visao liberal, de acordo com Lopreato, deu respaldo tedrico ao
uso de regras fiscais defenderam a ideia de que os politicos, por interesses
proprios, tém predisposicao em expandir os gastos e provocar recorrentes
déficits publicos. A fim de conter as politicas de carater keynesiano e o viés na
geracao de deficits, foi proposta a definicdgo de normas constitucionais
comprometidas com o orcamento equilibrado e criaram a justificativa teodrica
para dar sustentacao a ideia de regras fiscais.

Na década de 1960, o pensamento macroecondmico na proposto pelo
economista Milton Friedman limitava-se a conducao da politica monetaria. O
autor entendia que a adocao de taxas fixas de expansao da oferta de moeda
poderia estabilizar e reduzir a amplitude do ciclo econdmico, sendo o controle
da oferta de moeda, por meio de regras, suficiente para evitar déficits fiscais
recorrentes e garantir a estabilidade econdmica. Com a evolucao tedrica sobre
O assunto, como o modelo de expectativas racionais, alteraram esse
entendimento, mostrando que o simples controle da moeda poderia nao ser
suficiente para evitar a inflacdo em caso de dominancia fiscal. A partir dessas
ideias, o papel da autoridade monetaria ficaria limitada, porque para financiar o
déficit publico iria, se a taxa de juros for maior do que a taxa de crescimento do
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produto, provocar o descontrole da divida publica e a expansao monetaria em
algum momento, com efeito direto na inflacao. Dessa forma, o conceito de
sustentabilidade da divida, definido pela relacdo divida/PIB, introduziu na analise
a Visao prospectiva e a exigéncia de pensar o comportamento esperado do
déficit publico, bem como das variaveis influentes nessa relacao

Por outro lado, existem correntes de economistas que entendem que
para uma politica econdmica mais equanime, quanto a distribuicao de renda e
reducao da pobreza, € necessario que o Estado tenha uma intervencao maior
regulando os agentes econdmicos. No momento atual estamos saindo de um
modelo proposto liberal quando de sua eleicado em 2018, mas que foi
‘populista” de direita, para um modelo econdmico que propde um
desenvolvimento econdmico com geracao de empregos, distribuicao mais
equitativa da renda e reducao da pobreza.

Mas, como quem impde o modelo econdmico que 0s paises devem
seguir sao os "mainstream” do sistema econdmico mundial, como Fundo
Monetario Internacional e o mercado financeiro internacional, a regra € que as
economias estabelecam politicas monetarios, fiscais e cambiais que gerem
expectativas de crescimento econdmico, sem inflacao. Para isso estabelecem
“ancoras” econdbmicas como metas de inflacao e metas fiscais. Desde entao, o
mercado criou o termo o “tripé macroecondmico” € o nome dado a trés
principios metodologicos que regem a politica econdmica no Brasil e tambem
da maioria dos paises desenvolvidos: cambio flutuante, meta de inflagcao e meta
fiscal. O Brasil, por exemplo, ja estabeleceu metas de superavit primario, desde
suas negociacdes da divida externa com o FMI, na década de 1980. E bom
lembrar que esse superavit primario nao contempla os custos financeiros da
divida publica com pagamento de juros, que somente em 2023 estao previstos
em torno de RS 600bilhdes, para uma divida total de RS5,752bilhdes, dados de
setembro de 2022, segundo a Secretaria do Tesouro Nacional.

Com a evolucao do pensamento macroecondmico, muitos paises
passaram a adotar regras fiscais. A Uniao Europeia, com o Tratado de Maastricht
(1992) definiu as primeiras regras fiscais com a responsabilidade de prevenir e
de corrigir o eventual excesso de déficit dos estados membros, fixando o teto
do déficit em 3% e da divida em 60% do PIB, para produzir a harmonia
macroecondmica dos Paises Membros da Zona do Euro. Também proibiram o
financiamento monetario dos déficits pelo Banco Central Europeu (BCE). Com
as dificuldades de cumprimento dessa meta, principalmente depois da crise
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financeira de 2008, as regras foram sendo flexibilizadas, mas sempre levando
em conta a necessidade de controle fiscal. A Unido Europeia adota atualmente
uma regra com metas especificas por pais, mas que, em geral, limita o aumento
das despesas a0 mesmo porcentual previsto para o crescimento do Produto
Interno Bruto (PIB) em médio prazo. Ja no Japao, que tem uma relacao Divida/
PIB muito elevada, as metas de gastos estabelecidas em 2006 deveriam ser
seguidas por cinco anos, mas foram abandonadas em 2009, devido a crise
econdbmica. Desde 2011, o pais passou a proibir qualquer aumento nos gastos
federais de um ano para o outro, com excecao daqueles relacionados ao
pagamento da divida publica — que preocupa por ja ter ultrapassou duas vezes
o valor do PIB. Nos Estados Unidos existe a pratica de limite de endividamento
do Governo estabelecido em 1917, como um freio nas decisdes de gastos do
Governo > Se essas despesas extrapolam as regras ja aprovadas pelo Congresso
o Governo precisa recorrer ao Congresso para elevar o limite evitando a
paralisia da maquina administrativa

A adocao de regras fiscais de teto dos gastos publicos cresceu
sistematicamente desde os anos 2000, seqgundo estudos de Lopreato(l), que
comenta que essa politica, em geral, vem associada a outras normas, como
meta de superavit fiscal ou limite de endividamento. O principal argumento
para se usar a regra do teto de gasto como guia de politica fiscal decorre,
sobretudo, do fato de ser a melhor escolha em termos operacionais e dar
suporte a formulacao da politica fiscal, permitindo ao governo controlar o
orcamento e alcancar alta taxa de cumprimento das regras.

No Brasil, antes de adotar as regras do teto de gastos utilizou-se,
também, de outros controles com o intuito de conter os gastos publico como
a aprovacao da Lei de Responsabilidade Fiscal, em 2000, oficialmente Lei
Complementar n? 101, € uma lei complementar brasileira que visa impor o
controle dos gastos da Uniao, estados, Distrito Federal e municipios,
condicionando-os a capacidade de arrecadacao de tributos desses entes
politicos. A lei estabelece, em regime nacional, parametros para gasto publico
de cada ente federativo. As restricdes orcamentarias visam preservar a situacao
fiscal de Uniao, estados e municipios e do Distrito Federal, de acordo com seus
balancos anuais, com o objetivo de garantir a saude financeira da administragcao
publica, a aplicacao de recursos nas esferas adequadas e uma boa heranca
administrativa para os futuros gestores. Nesse sentido, também foi aprovada a
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Regra de ouro, que impede que governos se endividem para o pagamento de
despesas correntes como: pessoal, beneficios sociais, juros da divida e o
custeio da maquina publica. A Lei também proibe o Banco Central de financiar
déficits do governo.

Somente em 2016, com a criacao do teto de gastos, a Lei estabeleceu
mais um critério, na pratica, o teto estabelece que os gastos do governo pelos
proximos 20 anos — ate 2036 — devem crescer de acordo com a inflacao do
ano anterior. Isso significa que o governo federal nao deveria criar um
orcamento maior do que O ano anterior, mas somente corrigi-lo de acordo
com a inflacao. Essa regra tem sua validade, mas da forma que foi concebida
prejudica o comprometendo da oferta de servicos publicos de saude e
educacao, entre outros, atingindo a parcela mais pobre da populacao, como
vem acontecendo com os cortes orcamentarios para saude e educacao, por
exemplo. No entanto, o governo vem sistematicamente “furando” esse teto
para fazer face as despesas, principalmente com o Auxilio Brasil e outras
despesas desde a emergéncia da pandemia da Covid19.

A atual regra de teto dos gastos tem sua importancia no controle e
estabelecimento de uma regra fiscal, ou seja, de uma “ancora fiscal” para
Impedir que governos extrapolem seus gastos além da sua capacidade e
tragam uma necessidade de maior endividamento, porque, normalmente,
quanto maior a necessidade de financiamento do governo maior sera a
exigéncia do mercado por maiores taxas de juros a serem pagas, gerando mais
inflacao. Esse fator pode levar o Banco Central a se utilizar de uma politica
monetaria mais restritiva com juros maiores, para controlar o processo
inflacionario, gerando uma restricao da atividade econ®mica que pode levar até
a uma recessao.

Entdo como sair dessa armadilha? Primeiro € necessaria alterar a PEC do
teto dos gastos, ndao como esta sendo feito agora para atender as demandas
dos gastos sociais do novo governo com a PEC da transicdo que esta
destinando recursos para o programa bolsa familia, educacao, e até para
investimentos, mas de forma definitiva, criando uma nova regra fiscal que
flexibilize a atual, porque como muitas despesas obrigatdrias tem seu
crescimento “enddgeno”, cada vez mais sobra menos recursos para s despesas
discriminatorias, inclusive para investimentos do governo.

Dentre as sugestdes até o presente apresentadas esta a dos técnicos do
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Tesouro Nacional que propbéem uma atualizacao do teto permitindo
crescimento dos gastos publicos acima da inflacao — algo que é vedado pela
atual regra. Essencialmente, “a proposta tem como base uma regra de despesa,
em que o limite para o seu crescimento real esta condicionado ao nivel e
a trajetdria do endividamento publico. Dessa forma, propde-se que, quanto
maior o nivel dedivida, menor seja ataxa de crescimentoreal dadespesa.
De modo similar, para um dado nivel de divida, se ela estiver em trajetoria
ascendente, o limite para a despesa sera menor do que se a divida
estiver em trajetdria declinante. De acordo com a proposta, se a divida estiver
mais baixa e o resultado das contas estiver positivo, por exemplo, seriam
autorizadas despesas maiores que a inflacao. Caso a divida seja mais alta e as
contas negativas, seria man. Caso a divida seja mais alta e as contas negativas,
seriam mantidas as restricdes, ou seja, atualizacdo apenas pela inflacao. Ha
também sugestdes de atrelar a expansao das despecas orcamentarias em
funcao da reducao da relagcao Divida/PIB, acrescida da taxa de crescimento do
PIB do ano anterior. Enfim, por enquanto sao apenas ideias.

Nao se tem clareza, até o presente, quais serao as regras fiscais que serao
adotadas no Governo Lula que substitua ou aperfeicoe a atual Lei do Tetos dos
Gastos, mas as alteracOes efetuadas pela PEC da transicao de governo ja
introduziram algumas pequenas alteracdes como destinar recursos para
investimento caso a receita supere a estimada na Lei Orcamentaria e deixar fora
do teto das despesas com Programas Sociais como Bolsa familia, saude,
educacao, farmacia popular, dentre outros.

16 de dezembro de 2022

Henrigue Marinho. Economista e Membro da Academia Cearense de Economia
(1)  Lopreato,Luis C. - Regras fiscais: o olhar internacional e a experiéncia
brasileira. In Texto para Discussao. IE Unicamp. Fevereiro 2022

(2)  Secretaria do Tesouro Nacional: Textos para Discussao-Reforma do
Arcabouco de Regras Fiscais Brasileiro: reforcando o limite de despesa e o
planejamento fiscal. Edicao:TD Nne35 (2022), disponivel em
https://publicacoes.tesouro.gov.br/index.php/textos/issue/view/texto35/102 .
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RICARDO AQUINO COIMBRA

Conselheiro Corecon-Ce, Conselheiro Apimec Brasil
Membro da Academia Cearense de Economia,
Mestre em Economia UFC/Caen e Professor Universitario.

FISCAL E SOGIAL: NECESSIDADE E URGENGIA

Trabalhar a relacao entre o ajuste fiscal e o social seréao os grandes
desafios da economia brasileira nos proximos quatro anos. Visto que, a situacao
de crescimento do endividamento ao longo dos anos mais recentes e o do
nivel de pobreza extrema sao duas situacdes que exigem atuacdes urgentes. E
O grande dilema € de quais e como medidas deverao ser implementadas na
busca da solucao desses problemas e evitar uma piora de expectativas em
relacao ao Brasil.

Segundo o IBGE entre 2020 e 2021, numero de pessoas vivendo em
situacao de miséria teve salto de quase 50% no pais e o Brasil passou a ter 62,5
milhdes de pessoas abaixo da linha da pobreza, dos quais 17,9 milhdes eram
extremamente pobres. Isso equivale a dizer que 29,4% da populacao do Brasil
estava pobre e 8,4%, extremamente pobre.

E do lado das contas publicas o que se apresenta € possibilidade de um
rombo fiscal deixado pelo governo atual para 2023 sera quase trés vezes maior
que o estimado. Chegando-se a prever que o valor pode chegar aos RS 400
bilhdes. Além de uma desorganizacao orcamentaria proposta, sequndo o
relator no Senado Federal, com um orcamento considerado irreal em 2023,
com cortes e reducdes drasticas em diversas areas como saude, educacao,
auxilios, moradia, infraestrutura, etc.
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A situacao € critica e merece acao imediata. E o tempo para o
direcionamento da solucao € curto.

O indicativo de busca para iniciar a solucao do social e as demais
imperfeicdes orcamentarias ja tem encaminhamento via a PEC da transicao.
Contudo, um direcionamento de como reverter o engodo nas contas publicas
e apresentar um caminho para o mercado e ou investidores sobre como ser
capaz de controlar o endividamento no medio e no longo prazo a fim de
alcancar uma nova credibilidade fiscal parece ser mais complexo e devera levar
a um processo de construcao entre o executivo e legislativo.

E como podera ser pensado esse novo arcabouco fiscal? Vincular ou
orientar por meio de reformas tributarias e administrativas com elevacao de
receitas e reducdes de despesas? Essa reforma tributaria seria baseada nas
propostas ja em tramitacao no congresso? Ter-se-ia a criagao de um Imposto
sobre Valor Agregado (IVA), reunindo Cofins, PIS, ICMS e ISS? Repensar a
diferenciacdo entre a tributacao entre o setor industrial e o de servicos, dado
que para alguns a tributacao sobre a industria vem promovendo perda de
competitividade e desindustrializacao. E a diferente relacao de tributacao entre
renda e consumo, seria reestruturada? As grandes fortunas entrariam agora
com sua parcela de contribuicdo? Seriam essas as solucdes?

Quais seriam entdo os pilares de uma nova ancora fiscal? Alguns
argumentam a necessidade de uma combinagao com o limite da divida, teto de
gastos e meta de superavit primario, com um fundo de reserva — O que
permitiria dar previsibilidade a politica fiscal. Outras de que, poder-se-ia ter uma
flexibilizacao do teto de acordo com dois fatores: crescimento do PIB e
patamar da divida. Ou de que, se poderia acabar com o teto de gastos e adotar
Novo sistema que permitisse aumento real das despesas sempre que a divida
cair, onde troca-se o foco da discussao das despesas para o nivel do
endividamento. Ja outros de que precisa ser baseada em despesas, € nao em
percentual da divida sobre o PIB ou em superavit primario. Dado que, 0 governo
sO controla uma coisa: despesa. Nao controla receita, crescimento da
economia e taxa de juros paga pelos titulos do Tesouro.

O governo deve, portanto, aproveitar o capital politico de inicio de
mandato para aprovar reformas profundas e amplas afim de garantir o
equilibrio social e fiscal brasileiros.
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ELDAIR MELO MESQUITA FILHO

Economista, Mestre em Economia e
Conselheiro Corecon-CE.

UM ESTUDO INTRODUTORIO SOBRE A POLITICA MONETARIA PARA

CONTROLE INFLAGIONARIO E ESTIMULO DA TAXA DE CRESCIMENTO
DO PIB DET998 A 2022: POSTURA DOVISH X POSTURA HAWKISH.

Introducgao

O monetarismo tem influenciado cada vez mais os comportamentos das
pessoas ao longo dos anos no Brasil e tem o Banco Central (BACEN) como
principal ente expositor. O BACEN tem como missao institucional garantir a
estabilidade do poder de compra da moeda, zelar por um sistema financeiro
solido, eficiente e competitivo e fomentar o bem-estar econdmico da
sociedade. Com isto, dentro de seu planejamento estratégico, um dos objetivos
€ o cumprimento das metas de inflacao estabelecidas pelo Conselho
Monetario Nacional (CMN), sem prejuizo da estabilidade de precos, suavidade
do nivel de atividade econdmica e fomento do pleno emprego.

Partindo de sua missao e objetivo estratégico citado anteriormente, o
BACEN executa politicas econdmicas para garantir sua efetividade através da
politica cambial adotando, de forma geral, posturas de cambio fixo ou flexivel e,
da politica monetaria adequando os meios de pagamentos e controle de
criacao da moeda e do crédito para organizar pagamentos sem desequilibriode
precos praticando posturas de elevacao ou reducao da taxa de juro (Selic) para
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controle da estabilidade de precos, foco desse artigo.

Assim, para manter o controle da economia, o Banco Central utiliza a
politica monetaria para controlar a liuidez do mercado (oferta de moeda) com
fortes impactos na inflacao e na taxa de juros. Seu efeito na demanda ocorre de
forma induzida para reducao do consumo pela manipulacao da taxa de juro.
Desta forma, o controle da oferta de moeda tem como objetivo: elevar o nivel
de emprego, a estabilidade de precos, taxa de cambio realista e uma adequada
taxa de crescimento econdmico, ou seja, € a gestao da economia atraves da
liquidez no mercado, tanto na contencao e superacao de crise, que se utilizada
de forma inapropriada pode causar a propria crise.

Dentro desta perspectiva, a adocao da politica monetaria se da atraves de
uma politica monetaria expansionista (Postura Dovish) ou contracionista (Pos-
tura Hawkish). A postura Dovish demonstra que a economia esta sendo estimu-
lada via reducao da taxa de juros para aumentar o consumo e aquecer a econo-
mia gerando maior disponibilidade de recursos na economia como um todo
(aumento de consumo e da renda, aumento da liquidez da economia, aumento
da produtividade industrial e aumento do PIB), atingindo assim seu objetivo: au-
mento da liquidez e da oferta de moeda da economia. E utilizada em econo-
mias em situacao de recessao com necessidade de estimulo para seu cresci-
mento, cenarios de deflacao onde a reducao da taxa de juros reduz o estimulo
as aplicacdes financeiras estimulando o consumo refletindo no aumento da
inflacao e superacao da crise econdmica. Com juros baixos e atrativos para a
inciativa privada ha o incentivo a exposicao ao risco e, maior equilibrio fiscal
para o governo, ja que a emissao de novos titulos para financiar investimentos
ajudam a controlar o crescimento da divida publica. Esta postura favorece a
captacao de empréstimos por investidores estrangeiros que tomam a juros
mais baixos em um pais para aplicarem a juros mais altos em outros pais. Tal
“arbitragem” € chamada de carry prade. Em resumo, a postura Dovish esta atre-
lada a tomada de decisdes em aumento de investimentos reais (produtivos),
investimentos financeiros de renda variavel e tomada de crédito.

Ja postura Hawkish esta relacionada a um comportamento mais austero
da economia através da elevacao, no curto prazo, da taxa de juros para reduzir
O Cconsumo e desaquecer a economia como contrapartida de reducao da taxa
inflacionaria. Pode ser utilizado em economias com forte ritmo de crescimento
com inflacao fora do controle devido a alta liquidez da economia. Aqui, o obje-
tivo € o combate a inflacao, pois, com os juros altos, o0 consumo e os salarios
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tendem a cair, pressionando oOs precos para baixo, podendo trazer também
como consequéncia a reducao da atividade econdmica e aumento do desem-
prego (Curva de Phillips). Os juros mais altos pode ser um atrativo ao investidor
estrangeiro, que ao comparar as taxas de juros de outros paises, pode fortalecer
a moeda nacional a medida que cresce a entrada de moedas fortes como dolar
€ euro no pais. Em resumo, adocao da postura Hawkish volta-se a reducao dos
investimentos reais e aumento de decisdes em investimentos financeiros de
renda fixa. AQui o governo tera que fazer o trade-off. controle inflacionario x
crescimento econédmico.

Diante desses conceitos, analisamos a economia brasileira do periodo de
1998 a 2022 separado pelos governos presidenciais FHC 2, Lula 1, Lula 2,
Dilmal, Dilma 2/ Temer e Bolsonaro e considerando periodos de apuracao
mensais para as apuracdes anuais e com dados originais retirados dos sites do
IBGE e do Banco Central do Brasil. A analise e acompanhamento mensal e dos
12 ultimos meses para inflacdo apurado mensalmente tem como objetivo
demonstrar a tendéncia comportamental das decisdes de elevacao/ reducdo
da taxa de juro e sua influéncia no comportamento da taxa de inflacao IPCA e
PIB, no curto prazo e seu reflexo no longo prazo.

Os Governos Presidenciais e adocao da Politica Monetaria

& L
lllllllllll
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Durante o periodo de 1998 a 2002 (Governo FHC), segundo dados do
IBGE, o PIB do Brasil teve crescimento médio de 2,12% a.a. praticando uma taxa
de juros Selic Meta média de 21,55% a.a. e Selic Mercado de22,06% a.a. ambos
com comportamento decrescente (apesar da crise econdbmica sul-americana
vivenciadas por Brasil, Argentina e Uruguai no ano de 2022 referente a credibili-
dade quanto aos pagamentos dos titulos do governo e ADRs (American Depos-
itary Receipt) acordados e negociados na década de 1990 e sua relacao com a
eleicdo de Lula a presidéncia do Brasil em 2002), para controlar uma inflacao
(IPCA) média de 7,33% gerando um ganho real de juros de mercado de 13,73%
a.a.

Em conformidade com os conceitos econdmicos apresentados, durante
o periodo 1998 a 2002 e considerando o comportamento da inflacao (IPCA)
anual dos ultimos 12 meses, o BACEN em 51,67% das decisdes sobre a adocao
da politica monetarias a ser implementada adotou uma postura Dovish com
48,33% para uma postura Hawkish, ou seja, apesar da propria consolidacao do
Plano Real e do controle inflacionario, sua politica estava voltada a estimular a
economia sem fortes movimentos de estimulo para o crescimento do PIB,
além de se mostrar preparada no enfrentamento da crise econédmica de 2002
na qual adotou uma postura Hawkish de outubro/2002 até maio/2003.

No periodo 2003 a 2006 (Lula 1), o PIB apresentou uma taxa de cresci-
mento médio de 3,4% a.a. A ano de 2003 apresentou a menor taxa desse perio-
do com 1,23% a.a. como consequéncia da crise econbmica de 2002 e a
preocupacao politica (falta de credibilidade) quanto aos rumos da economia
pela nova gestao presidencial que se iniciava. Porém, em 2004, a economia
apresenta um crescimento de 5,66% a.a. (apice) deste periodo reduzindo para
para 3,01% a.a. e 3,69% a.a. para os anos de 2005 e 2006, respectivamente.
Dentro deste comportamento, o BACEN adotou uma politica monetaria com
postura Dovish em 62,50% das vezes contra uma postura Hawkish em 37,5%
das vezes. Assim, notamos aqui novamente uma preocupacao, agora maior, do
BACEN para estimular a economia fazendo com a taxa de juros apresentasse
um ganho real menor do que no periodo anterior estimulando o aumento do
PIB brasileiro.

Ja no periodo 2007 a 2010 (Lula 2), a taxa média de crescimento do PIB
foi de 4,34% chegando a atingir 6,98% a.a. em 2010. Igualmente ao periodo an-
terior, o mundo passa novamente por uma crise econdmica (crise dos
sub-primes 2008/09) tendo reflexos também na economia brasileira, que
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igualmente estava com seus fundamentos econdmicos consolidados permitin-
do ao pais passar novamente pela crise diferentemente da forma que passou
nas décadas de 80 e 90. Com esta mudanca do ciclo econdmico mundial e
seus reflexos na economia brasileira, o BACEN adota uma postura Dovish em
41,67% das vezes contra uma postura Hawkish em 58,33% demonstrando
assim, apesar do crescimento do PIB voltou a economia para o controle dos
precos. O proprio ciclo econdbmico contribuiria nesse sentido. Conforme
analise desenvolvida por Minsky (1993), as condicdes de crédito e de liquidez se
alteram de acordo com o estagio do ciclo econdmico. No desenvolvimento do
ciclo econdmico, o crédito é expandido, chegando a ser ofertado de forma
abundante no seu apice. Os tomadores de recursos se endividam nesse interim,
e quando a fase de retracao se inicia, o crédito pode ser racionado. Isso ocorre
porque no final do ciclo, as taxas de juros tendem a subir (menor oferta de
credito), e a situacao financeira das empresas tende a piorar, 0 que pode desen-
cadear o processo de racionamento de crédito.

Dentro deste novo cenario, o periodo 2011 a 2014 (Dilma 1), a economia
brasileira apresenta crescimento da taxa inflacionaria desde setembro/ 2010
(4,7047% a.a. nos ultimos 12 meses) atingindo seu apice 1(um) ano depois (se-
tembro/ 2011 - 7,3106% a.a. nos ultimos 12 meses) com taxa de juros de 10,75%
a.a. e 12% a.a. respectivamente. A partir dai com o decrescimento da taxa infla-
cionaria (ipca — ultimos 12 meses), o BACEN adota uma postura de reducao da
taxa de juros chegando a 7,25% a.a. em marc¢o/ 2013 voltando a crescer nova-
mente. Apesar do PIB ter tido um crescimento médio neste periodo de 2,17%
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a.a., porém, inferior ao periodo anterior e, com tendéncia decrescente a partir
de junho/ 2014, o mesmo comportamento do periodo anterior demonstra que
a reducao da taxa de juro nao foi suficiente para o estimular o crescimento do
PIB e controlar os precos da economia.

O periodo seguinte de 2015 a 2018 (Dilma 2/ Temer) apresenta-se com
um cenario bastante conturbado tanto interno com a economia enfrentando o
descontrole dos precos demonstrado pelo crescimento da taxa inflacionaria
desde janeiro/ 2014 atingindo seu pico em janeiro/ 2016 com 10,71% a.a. nos
ultimos 12 meses apesar das elevacdes constantes da taxa de juro Selic que
atingiu 14,25% a.a. nos ultimos 12 meses em setembro/ 2016, aumento da
divida publica, falta de transparéncia e confianca no BACEN quanto as divul-
gacdes dos dados da economia, as “peladas fiscais” e combate a corrupcao
que culminaram no impeachment presidente Dilma em 2016 e na PEC do “Teto
dos Gastos”, quanto no cenario externo com a nova crise financeira de 2015
que atingiu principalmente os mercados emergentes, entre eles, o Brasil oriun-
do do fim do ciclo de avanco dos precos de matérias-primas (commodities:
alimentos e metais) em 2013. Nesse periodo, a postura Dovish foi adotada em
52,08% das vezes contra uma postura Hawkish em 47,92%. Isto significa que o
governo adotou uma politica econdmica anticiclica nesse cenario resultando
em decréscimo do PIB que apresentou um decrescimento de -0,76% a.a., em
méedio, para este mesmo periodo, ou seja, foi uma politica equivocada no com-
bate a estabilidade de precos e de estimulo de crescimento do PIB.

Mesmo diante de todo este cenario, a economia brasileira a partir de
marco/ 2016 a inflacao (ipca — % a.a. dos ultimos 12 meses) ja comeca apresen-
tar tendéncia decrescente com queda correspondentes da taxa de juros (Selic -
% a.a.) atingindo 3,75% e 6,5%, respectivamente em dezembro/ 2018. Porém, a
taxa de crescimento mensal do PIB continuava negativa em -1,05%, neste
mesmo més. E claro aqui a mudanca de postura do Banco Central no combate
a inflacao e de estimulos ao aumento do PIB que passou a adotar uma postura
de divulgacao, transparéncia e confianca das informacdes macroecondmicas
para o mercado conforme o regime de metas implantado nos anos 90.
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No periodo 2019 a 2022 (Bolsonaro), frente a um cenario politico forte-
mente conflituoso, de crise endémica da covid-19 que forcou fortes ajustes dos
mercados, das empresas e das pessoas, do conflito da guerra da Ucrania-Russia
influenciando nos precos de fertilizantes, diesel e trigo e manipulacdes de con-
trole de precos dos produtos administrados (gasolina e energia elétrica) e forte
aumento de precos dos produtos livres, influenciaram para que o governo ado-
tasse uma postura Hawkish em 62,50% das vezes contra 37,50% Dovish, com o
PIB passando a apresentar um crescimento mensal a partir de dezembro/ 2021,
e com um crescimento médio anual de 1,14% a.a.

Conclusao

Observando mais detalhadamente a adocao da taxa de juro (Selic) para
controlar a inflacao (IPCA) ou estimular o PIB (taxa de crescimento mensal — log
linear), aplicando a correlacao linear entre as variaveis Selic/ IPCA e Selic/ PIB,
onde, o valor positivo representa que as duas variaveis caminham no mesmo
sentindo (Qquando uma aumenta, a outra aumenta também) e, o valor negativo
indica que caminham em sentido opostos (quando uma diminui a outra au-
menta e, vice-versa). Os valores encontrados podem estar entre -1 e 1 e, repre-
sentam o quao forte é este relacionamento e, nao sua causalidade. Para uma
correlacao positiva 0 aumento/ reducao da taxa de juro indica um aumento/
reducao da inflacao ou PIB no mesmo sentido. Se a correlacao for negativa, o
aumento/ reducao da taxa de juro indica um aumento/ reducao aumento da
inflacao ou PIB em sentido oposto. Ja os valores apresentados medem a forca
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dessa relacao, ou seja, quanto mais proximo de 1 mais forte a relacao entre as
variaveis, onde, o valor igual a zero indica que nao existe relacao entre as
variaveis estudadas nesta série de dados.

Entao, considerando os conceitos aqui propostos das posturas de politica
monetaria Dovish e Hawkish para fins de controle inflacionarios e estimulo do
crescimento da taxa do PIB via manipulacao da taxa de juro Selic, uma cor-
relacao positiva para Selic/ IPCA e Selic/ PIB indica que a alteracdo da taxa de
juro nao surtiu o efeito esperado nem no controle inflacionario e nem taxa de
crescimento do PIB para ambas as posturas. A correlacao negativa em ambas
indica que a reducao (Dovish)/ aumento (Hawkish) na taxa de juro surtiram o
efeito esperado. Assim, para uma reducao da Selic espera-se um aumento
tanto do PIB como do IPCA para a postura Dovish. E, para a postura Hawkish
espera-se que o aumento da Selic provoque uma reducao do PIB e do IPCA.
Neste sentido, observado todo o periodo 1998 a 2022, a Selic apresentou uma
correlacao positiva em relacao ao IPCA indicando que a manipulacao da taxa
de juros nao surtiu o efeito esperado na inflacao e para alteracdes na taxa de
crescimento do PIB, como um todo.

No que se refere a adocao da postura Dovish e Hawkish (tabelas 1 e 2) em
cada intervalo de periodo, observa-se que a manipulacao da taxa de juros apre-
sentou um efeito de mesmo sentido da taxa inflacionaria sugerindo que a taxa
de juro aplicada pode ter sido praticada de forma equivocada ou em periodos
Nao necessarios de sua alteracdo. Seus valores demonstram ainda a forte
relacao existente entre estas variaveis mostrando que o “‘remédio” aplicado na
economia pode ter sido usado em momentos Nao necessarios ou indevidos.
Isto pode ser corroborado pela falta ao longo destes anos de um plano
econdmico para crescimento do PIB, de uma politica industrial voltada para au-
mento da produtividade e de estimulo a industrializagao e nao desindustrial-
iIzacao do pais como vem acontecendo neste periodo.

Em termos de correlacao Selic/ PIB para a postura Dovish foi observada
para os periodos de 1998 a 2002 e 2011 a 2014 relacao com o esperado, apesar
de seus valores bastantes baixos. Para os demais periodos, sua relacao positiva
indica mais uma vez para a adocao equivocada na manipulacao da taxa de juros
nos momentos para estimulo do crescimento econdmico do pais.
lgualmente a postura Dovish, quando da ado¢ao da postura de Hawkish como
politica monetaria somente nos periodos intervalados de 1998 a 2002 e 2015 a
2018 as alteracdes da Selic apresentaram praticas correspondentes com o
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esperado influenciando via reducao da taxa de crescimento do PIB, a reducao
dos precos. Para os demais periodos, observa-se que a manipulacao da taxa de
juro nao surtiu o efeito esperado, ou seja, 0 aumento/ reducao do PIB deveu-se
a outros fatores e nao a adocao da politica monetaria entao vigente a época.

Assim, concluimos que que ao longo do periodo analisado a manipulacao
da taxa de juro foi voltada para o combate inflacionario em detrimento do
crescimento do PIB, onde a preponderancia foi a adocao de altas taxas de juros
aplicadas em momentos divergentes do necessario, mesmo que com postura
Hawkish, reflexo da falta de um planejamento voltado para o crescimento da
economia no longo prazo, inexisténcia de uma politica industrial voltada para o
aumento de produtividade e da geracao sustentavel de emprego e renda e,
mais recentemente, descontrole das contas publicas resultando em constantes
déficits fiscais anuais desde 2014 gerando maiores incertezas e perturbando
todo o ambiente econdmico. E, dentro deste cenario, o ano de 2023 se apre-
senta com fortes desafios e oportunidades para economia brasileira.
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