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RESUMO

O presente trabalho busca analisar a recente descoordenagdo entre as politicas monetéria e
fiscal brasileiras, evidenciada na disputa de discursos entre o presidente do BCB, Roberto
Campos Neto, e o Presidente Lula e seu Ministro da Fazenda, Fernando Haddad, a partir de
2023. O entendimento acerca do que é coordenacdo depende da perspectiva tedrica adotada e
dos diferentes objetivos a serem alcancados. No Brasil, a abordagem predominante é a do
Novo Consenso Macroecondmico (NCM), a qual baliza todo o arcabouco institucional de
politica econémica brasileiro, baseado em um Regime de Metas de Inflagdo com um banco
central autdbnomo (independente) e regras fiscais que constrangem a atuacao da politica fiscal,
como no caso do Regime Fiscal Sustentavel. Segundo essa visdo, esse € 0 arranjo ideal de
politicas macroecondmicas, garantindo a coordenacdo entre elas. Contudo, diferente do que €
propagado pela midia, essa visdo ndo é consensual. A partir de uma perspectiva heterodoxa,
pautada na teoria PGs-Keynesiana, o trabalho conclui que a institucionalidade vigente dificulta
a coordenacdo entre as politicas monetéria e fiscal. A partir da anélise da legislagdo, conclui-
se que 0 novo governo tem contado, relativamente, com uma maior flexibilidade institucional
em comparacdo com 0s anos imediatamente anteriores, o que tem permitido um desempenho
econbmico surpreendentemente positivo, com crescimento significativo, desemprego em
minimos historicos, melhora de indicadores sociais e inflagdo sob controle. Entretanto, ainda
se observa a descoordenacdo entre as politicas macroeconémicas, agravada pela autonomia
concedida ao BCB. Dessa forma, o Brasil possui uma politica monetéria excessivamente
rigida, que provoca uma elevada transferéncia de recursos na forma de juros para 0s
detentores da divida, dificulta a retomada das taxas de investimento no pais e tende a
comprometer a sustentabilidade do processo de crescimento econémico. Por outro lado, a
politica fiscal fica em um polo passivo, sendo restringida ndo s6 pelas regras fiscais como

também pela politica monetaria austera.

Palavras-chave: Coordenagdo de politicas; Politica monetéria; Politica Fiscal; Regime Fiscal

Sustentavel; Autonomia do BCB.
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ABSTRACT

This paper aims to analyze the recent lack of coordination between Brazilian monetary and
fiscal policies, as evidenced by the ongoing discourse between Central Bank President
Roberto Campos Neto and current Finance Minister Fernando Haddad, especially since 2023.
The understanding of what constitutes coordination depends on the theoretical perspective
adopted and the different objectives to be achieved. In Brazil, the prevailing approach is that
of the New Macroeconomic Consensus (NCM), which underpins the entire institutional
framework of Brazilian economic policy, based on an Inflation Targeting Regime with an
independent central bank and the Sustainable Fiscal Regime. According to this view, this is
the ideal arrangement for macroeconomic policies, ensuring coordination between them.
However, contrary to media portrayal, this perspective is not universally accepted. From a
heterodox perspective, rooted in Post-Keynesian theory, the paper concludes that the current
institutional framework complicates coordination between monetary and fiscal policies, which
became more pronounced from 2023 onward, as President Luiz Indcio Lula da Silva began his
third term. Through an analysis of relevant data, it is evident that the new administration has
benefited from greater institutional flexibility compared to the immediate past years, which
has enabled surprisingly positive economic performance, with significant growth, historically
low unemployment, improved social indicators, and controlled inflation. However, the lack of
coordination between macroeconomic policies persists, exacerbated by the Central Bank’s
autonomy. Thus, Brazil currently has an excessively rigid monetary policy that causes high
resource transfers in the form of interest payments to debt holders, hinders the recovery of
investment rates, and tends to compromise the sustainability of the economic growth process.
On the other hand, fiscal policy remains passive, constrained not only by fiscal rules but also

by a stringent monetary policy.

Keywords: Policy coordination; Monetary policy; Fiscal policy; Sustainable Fiscal Regime;
Central Bank autonomy.
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INTRODUCAO

Por terem instrumentos e objetivos diferentes — e, inclusive, algumas vezes
contraditérios —, as autoridades monetaria e fiscal podem acabar agindo de maneira
descoordenada e, com isso, comprometer ndo s6 0s objetivos politicos da outra, mas também
0S seus proprios, resultando em uma perda de eficiéncia e bem-estar coletivo.

Antes da pandemia, a economia brasileira vinha caminhando a passos lentos. Apés a
disseminacdo do virus, pdde-se observar um movimento de aperfeicoamento da coordenacgéo
entre as politicas monetéria e fiscal no sentido de estimular a economia ou pelo menos evitar
uma recessdo muito forte, o que ficou claro com a reducéo histérica da Selic! e a aprovagéo
da PEC do Orcamento de Guerra? pelo Congresso. Entretanto, no primeiro indicio de
recuperacdo, essas medidas de estimulo foram revertidas com o intuito de voltar para o regime
anterior de austeridade fiscal e contencdo da inflacdo através da elevacao dos juros.

A pandemia também evidenciou a rigidez excessiva e as falhas do Teto de Gastos
(Emenda Complementar n°® 95, de 2016), resultando em um consenso de que ele deveria ser
substituido por outra ancora fiscal. A resposta veio em 2023, sob o comando do presidente
Luiz In4cio Lula da Silva, com o Regime Fiscal Sustentavel (RFS). A Lei Complementar n°
200, de 2023, foi a principal alteragdo institucional recente da politica fiscal, mas o primeiro
ano do novo governo Lula também foi marcado por uma recomposi¢do dos gastos publicos e
da participacdo estatal na economia. Entretanto, a atuacdo do Banco Central do Brasil (BCB)
se manteve em uma linha restritiva, dificultando uma retomada mais robusta do desempenho
econbmico sob o pretexto de precisar ser rigida enquanto o fiscal ndo sinalizasse maior
comprometimento e credibilidade.

O debate sobre a relacéo entre as politicas econémicas ganhou destaque na midia nos
ultimos anos, especialmente ap0s a aprovacdo da Lei Complementar n°® 179, de 2021, que
concedeu a autonomia ao BCB. O primeiro ano do governo Lula 11l foi marcado pela disputa
de discursos entre o Ministro da Fazenda, Fernando Haddad, o Presidente da Republica e o
presidente do BCB, Roberto Campos Neto, indicado pelo mandatario anterior. Foi a primeira
vez na histéria econdmica brasileira que o chefe eleito do Executivo federal ndo pbde indicar
o0 corpo dirigente da autoridade monetéria no inicio de seu mandato.

Basicamente, o cerne do problema estava no desejo da equipe econdmica do novo
governo de que a taxa basica da economia fosse reduzida, de modo a propiciar um ambiente
econdmico mais amistoso para a demanda agregada, complementando os esforgos fiscais. No
entanto, ao longo da maior parte de 2023, o presidente do BCB ndo sinalizou qualquer
intencdo de reduzir a taxa Selic, sempre indicando a suposta dificuldade diante do quadro
fiscal. Somente em agosto, apds mais de doze meses seguidos de reducdo da inflagcdo corrente
e das expectativas de inflacdo, foi realizada a primeira diminuicdo, porém ela ainda se
manteve em patamares elevados — e, portanto, restritivos — durante todo o periodo.

1 A meta da taxa Selic estava em trajetoria de queda desde junho de 2019, quando saiu de 6,5%, e atingiu o
minimo histérico de 2% a.a. em agosto de 2020.
2 “Institui regime extraordinario fiscal, financeiro e de contratacdes para enfrentamento da calamidade publica
nacional decorrente de pandemia internacional” (Proposta de Emenda a Constitui¢ao n°® 10, de 2020).
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O desalinhamento de discursos se mostrou bastante claro: o argumento ortodoxo
utilizado por Roberto Campos Neto é o de que um ajuste fiscal seria necessério para que se
abrisse espaco para a queda da Selic através da melhora das expectativas (AGENCIA
SENADO, 2023; CARTA CAPITAL, 2023; HADDAD, 2023; TAUHAT, 2024). Isso fica
claro nas suas falas recentes:

Eu entendo insatisfacdo com juros, mas nosso mandato é fazer a inflacdo convergir, cortar
juros de forma artificial ndo trara os resultados esperados. (QUEDA, 2023)

Toda vez que o Brasil conseguiu cortar os juros nos Gltimos anos e manté-los baixos por
algum tempo, tivemos medidas fiscais que permitiram isso. [...] Isso é muito importante
para nés, no Banco Central, para que possamos reduzir os juros de maneira sustentavel.
Porque nossa missao é entregar a meta de inflagdo e é muito dificil fazer isso quando nao ha
perspectiva de que o fiscal estd ancorado. (ROCA, 2024).

Por outro lado, Haddad defende ser necesséria a queda da taxa de juros, pois seu
patamar elevado estaria inviabilizando a recuperacdo dos investimentos e da economia
(MONTEIRO; NINIO, 2023), o que também atrapalha o lado fiscal por meio de maiores juros
sobre a divida e de menor arrecadagéo:

Eu conto com a baixa dos juros. Agora, quero crer, 0 Banco Central tem uma janela de
oportunidade, que eu espero que seja aproveitada, para que o Brasil possa pensar em
crescimento econdmico sustentdvel. Tudo estd convergindo para o que eu chamo de
harmonizar o fiscal com o monetario. (MONTEIRO; NINIO, 2023)

Independentemente do seu posicionamento, ambas as autoridades reconhecem a
relevancia da coordenacdo entre as politicas econdmicas. O problema é que diferentes
vertentes tedricas enxergam a coordenacdo de maneira diversa, bem como 0s objetivos a
serem perseguidos. Ou seja, esse desalinhamento reflete a diferenca de objetivos das
autoridades, agravada pela autonomia relativa do BCB e pela reducdo do espaco de
discricionariedade das politicas. Enquanto Haddad tem o objetivo declarado de gerar um
crescimento econémico “robusto e sustentavel”, com “responsabilidade” fiscal, o objetivo
exclusivo de Campos Neto é o cumprimento da meta de inflacdo, podendo subsidiariamente
atuar sobre a atividade econémica e o emprego®.

Em suma, embora operacionalmente independentes, 0s objetivos e os efeitos das agdes
de cada autoridade sdo interdependentes e geram impactos sobre a economia. Por
conseguinte, desvelar esses aspectos da politica macroecondmica é uma tarefa essencial para
compreender os limites e as possibilidades da economia brasileira, que registrou nos ultimos
anos um quadro de crescimento a passos lentos, sem conseguir usar 0s instrumentos a sua
disposicao para reverter tal situacao.

A presente dissertacdo tem como objetivo analisar a coordenagdo/descoordenagéo
entre as politicas monetaria e fiscal e seus impactos sobre a economia brasileira,
especialmente no ano de 2023 e no primeiro semestre de 2024, quando se observou um

3 Muito embora, o0 BCB ndo tenha conseguido cumprir a meta de inflagdo em 2021 e 2022. Em 2021 e 2022, a
meta era de 3,75% a.a. e 3,50% a.a., enquanto a inflacdo efetiva atingiu 10,06% e 5,79%, respectivamente.
Como o intervalo de tolerancia é de 1,5 pontos percentuais, as metas superaram o teto da banda.
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acirramento entre as visées do novo governo eleito e da autoridade monetaria. O periodo de
andlise é restrito, mas se justifica, pois permite a realizagdo de um estudo de caso acerca do
tema da coordenagdo — além de servir de base como agenda de pesquisas futuras sobre a
conducdo da politica econdmica do Brasil. A hipdtese do trabalho é que, a despeito de
mudancgas recentes, a politica macroecondmica brasileira é constrangida por uma
institucionalidade que “permite” um tnico tipo de coordenacdo especifica entre as instancias
fiscal e monetaria, que prioriza o controle inflacionario e constrange o crescimento
econdmico.

A metodologia empregada combina trés esforcos distintos. Primeiramente, realiza-se
uma revisao da literatura sobre politica econdémica e coordenacédo de politicas a partir de duas
correntes antagbnicas. Em segundo lugar, discute-se o desenho da institucionalidade da
politica macroeconémica no Brasil, tomando por base uma andlise da legislacdo e dos atos
normativos que condicionam a atuacdo dos policy makers no pais. Em terceiro lugar, realiza-
se uma anélise empirica com base em estatisticas descritivas, com o objetivo de avaliar o
direcionamento das politicas, sua coordenacdo ou descoordenagdo e 0s seus impactos sobre as
principais variaveis macroeconémicas.

O trabalho se divide como segue. O primeiro capitulo apresenta uma revisao tedrica do
Novo Consenso Macroeconémico, que pauta o arcabouco institucional de politica econdémica
brasileiro, e a critica pos-keynesiana, entendendo como essas diferentes abordagens tratam a
questdo da coordenacdo entre as politicas e suas implicacdes. O segundo capitulo analisa a
institucionalidade vigente das politicas monetaria e fiscal, que passou por mudancas
relevantes em 2021, com a autonomia formal do BCB, e em 2023, com a substituicdo do Teto
de Gastos pelo RFS, bem como as politicas publicas mais relevantes adotadas em 2023 pelo
novo governo. Por fim, o terceiro capitulo analisa as implicacfes das politicas adotadas nos
ultimos anos, com destaque para aquelas implementadas no primeiro ano do novo governo,
sobre o desempenho observado da economia brasileira.
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CAPITULO 1 - A COORDENACAO DAS POLITICAS MACROECONOMICAS EM
DIFERENTES ABORDAGENS TEORICAS

O debate sobre a coordenacédo das politicas macroecondmicas depende essencialmente
do ponto de vista tedrico que rege a analise. Por isso, é imprescindivel analisar as distintas
abordagens teoricas, observando seus principios e suas prescri¢des de politica econdmica,
para a discussdo dessa tematica.

Este capitulo tem como objetivo precipuo apresentar os principais elementos das
visbes ortodoxa e heterodoxa. A visdo ortodoxa adotada é a do Novo Consenso
Macroeconémico (NCM), que pauta todo o arcabouco institucional de politica econdmica
vigente no Brasil desde a adocdo do tripé macroeconémico (OREIRO; PAULA, 2021). A
critica heterodoxa é feita a partir da teoria pds-keynesiana (PK), mostrando as alternativas ao
NCM e aos argumentos dogmaticos propagados comumente pela midia.

1.1 A PERSPECTIVA MAINSTREAM — NOVO CONSENSO MACROECONOMICO
(NCM)

O NCM* pode ser caracterizado pela juncio de varios elementos de distintas escolas
ortodoxas do século XX, como a monetarista, a novo-classica, a novo-keynesiana, entre
outras. Entre seus principais pontos podemos citar a adogdo das expectativas racionais, 0
conceito de taxa natural de desemprego, a rigidez nominal de precos e salarios no curto prazo,
a neutralidade da moeda no longo prazo e a inconsisténcia intertemporal da politica
monetaria. Esses elementos balizam todo o argumento tradicional em defesa da estabilidade
como objetivo central das politicas macroeconémicas, com a ado¢do do regime de metas de
inflacdo e da independéncia do banco central como pilares basicos da gestdo macroeconémica
(PAULO; SARAIVA, 2015).

Seus principios podem ser resumidos nos seguintes pontos: (a) a teoria da inflacdo
deriva da visdo monetarista, segundo a qual a inflacdo é predominantemente um fenémeno
monetario; (b) a adogao de regras para a politica monetaria, na forma da regra de Taylor®, a
fim de lidar com o problema da inconsisténcia temporal; (c) a rigidez nominal de precos e
salarios no curto prazo (heranca dos novos keynesianos) permite que alteracbes na demanda

4 Embora essa corrente de pensamento tenha ficado conhecida por Novo Consenso Macroeconémico, Teixeira e
Missio (2011) ressaltam que se trata de um consenso apenas entre os ortodoxos. Portanto, a nomenclatura é
inadequada por ndo representar um consenso da macroeconomia como um todo, ja que deixa de fora as teorias
mais heterodoxas. Como veremos ao longo do capitulo, a todo 0 momento serdo identificados os contrapontos
realizados pela visdo p6s-keynesiana.

5 Para Friedman (1960), a eficacia da politica monetaria é maior com a adogdo de regras sobre o estoque de
moeda. Regras sobre o nivel de precos ndo seriam tdo eficazes em sua visdo, porém o NCM adota as metas sobre
a inflacdo. Ou seja, a adocdo de uma meta de inflacdo a ser alcancada pelo manejo da taxa de juros presente no
arcabouco do NCM nao advém dos monetaristas. A contribuicdo dessa escola para o0 novo consenso foi apenas a
defesa de regras para a politica monetaria como forma de melhorar sua eficacia, em linha também com o
argumento novo-classico do viés inflacionario. A regra de politica adotada no NCM vem, na verdade, dos novos
keynesianos, especialmente dos trabalhos de Taylor (1993; 1998), o qual também argumentava que a eficécia da
politica monetaria aumentava se seguisse uma regra.
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agregada afetem as varidveis reais no curto prazo, porém no longo prazo prevalece a
neutralidade da moeda, desaparecendo o trade-off entre desemprego e inflagdo (Curva de
Phillips vertical); (d) o desemprego tende para a sua taxa natural, correspondente ao nivel de
pleno emprego, e qualquer desemprego abaixo dela acelera a inflagéo, por isso é chamada de
NAIRU® (Non Accelerating Inflation Rate of Unemployment); (e) um crescimento econémico
sustentado depende da manutencéo da estabilidade de precos, a qual garante a estabilidade do
sistema econémico como um todo; (f) o crescimento econdmico no longo prazo é supply-led,
determinado sobretudo pelos avancos tecnologicos e ganhos de produtividade; (g) as
expectativas dos agentes sdo enddgenas — influenciadas pela propria politica econdmica — e
tém papel muito relevante para a condugdo da politica monetéria, podendo inclusive
atrapalhar seus objetivos por conta dos impactos sobre a inflagdo; (h) a independéncia do
banco central melhora a eficicia da politica monetaria e a coordenacdo entre as politicas
macroeconoémicas; (i) o0 Regime de Metas de Inflacdo (RMI) é o arranjo ideal para a politica
econbmica, baseado em um modelo de trés equacdes: a IS, a Curva de Phillips e a Regra de
Taylor; e (j) a politica fiscal deve ser passiva, seguindo regras e visando a estabilizacdo do
endividamento publico(ANTONIOLLI, 2019; GOMES, 2022; MISHKIN, 2011; MISSIO;
TEIXEIRA, 2011; PAULO; SARAIVA, 2015; PIZA; DIAS, 2006; TAYLOR, 1997; 2000).

Figura 1.1 — Contribuicdes a4 Estrutura do NCM
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® Sob 0 NCM, a NAIRU ¢ determinada pelas condicGes estruturais de oferta e do mercado de trabalho, ndo sendo
impactada pela demanda agregada (HEIN; STOCKHAMMER, 2010; MISSIO; TEIXEIRA, 2011).
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Fonte: ANTONIOLLI (2019).

A perspectiva mainstream atual sobre politica monetaria leva em conta os aspectos de
credibilidade da autoridade monetéria (AM) e a inconsisténcia intertemporal dessa politica,
evidenciados pela escola novo-classica. A inconsisténcia temporal diz respeito a adocéo de
uma politica que ndo seja considerada 6tima em todos os pontos do tempo, o0 que se deve ao
viés inflacionério passivel de ser explorado pela AM: a politica monetéaria é capaz de produzir
efeitos reais caso ndo seja antecipada pelo publico; com isso, os policy makers teriam um
incentivo a se desviarem dos objetivos anunciados a fim de explorar o trade-off de curto prazo
entre inflacdo e desemprego, aquecendo a economia para além do seu potencial (KYDLAND;
PRESCOTT, 1977; LIBANIO, 2004).

A exploracdo do viés inflacionario é tratada na literatura a partir de uma logica de
ciclo politico, em gue o governo incumbente, visando se reeleger, tem incentivos para realizar
politicas surpresas que reduzam o desemprego — mesmo que apenas temporariamente e a
custa de maior inflagdo no futuro’, o que mina a credibilidade da politica monetaria
(LIBANIO, 2004; MISSIO; TEIXEIRA, 2011; ANTONIOLLI, 2019). Em outras palavras, a
influéncia da surpresa monetéria sobre as variaveis reais seria apenas temporaria, ja que no
longo prazo a moeda é considerada neutra e os agentes ajustam suas expectativas, formadas
racionalmente: a Unica coisa que permaneceria seria um maior nivel inflacionério. Portanto, a
economia seria levada para um ponto em que o produto e o desemprego voltam para seus
niveis naturais, porém a inflacéo de equilibrio ficaria mais elevada.

A adocdo de regras, tendo como objetivo primordial a estabilidade de precos®, e de
uma institucionalidade que preveja a independéncia do banco central (IBC) para “livra-lo de
interferéncias politicas” passa, assim, a integrar 0 ndcleo do receituario do NCM. Segundo a
caracterizagdo de Libanio (2004, p. 14):

um banco central independente seria aquele com autonomia plena para gerir a politica
monetéria, livre de interesses politicos de curto prazo, buscando essencialmente a
estabilidade de precos. Pode-se dizer ainda que, em sentido estrito, independéncia
significa inclusive que o banco central seja capaz de implementar uma politica
monetaria em dire¢do contraria & pretendida pelo governo, e ignorando outras politicas
(cambiais, fiscais, comerciais etc.).

E importante notar que toda a argumentacdo exposta acima requer a adocdo do
pressuposto de que a economia seria eminentemente estavel, ao contrario do postulado por
autores como Minsky (1986). Assim, um Estado mais intervencionista ndo sé ndo seria
desejavel, como poderia ser prejudicial no final das contas. Com isso em mente, entendemos

" A ideia do viés inflacionario parece ndo se sustentar empiricamente, como apontam Blinder (1999) e Libanio
(2004). A maior parte dos dados dos paises industrializados desde a década de 1980 aponta, ao contrario, para
um processo de desinflagdo.
8 Sob 0 NCM, em particular o RMI, essa regra toma “a forma de uma meta de crescimento maximo da
inflacdo (inflation target), & qual todas as demais variaveis macroeconémicas estariam subordinadas.
A adogao do mecanismo de meta de inflacdo reforcaria a independéncia operacional do banco central”
(FREITAS, 2006, p.272).
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todo o desgaste que a relevancia da politica fiscal sofreu no final do século XX,
concomitantemente a ado¢do do RMI em diversos paises e aos arcaboucos de BCI.

1.1.1 Formalizagdo Matematica do Modelo do NCM

O modelo representativo do NCM descrito a seguir é baseado em Antoniolli (2019),
Avrestis (2009) e Reif (2018), composto essencialmente por trés equacBes que, conjuntamente,
explicam o funcionamento basico do RMI ao combinar o equilibrio entre oferta e demanda
agregadas com o controle da inflagdo: uma IS, uma Curva de Phillips e uma regra de Taylor.

Ytg = alytg—1 + aZEt(Ytg-1) - a3[it - Et(ﬂ:t+1)] + It (1)
Ty = b1Ytg + bymi_y + b3Ee(m4q) + 2, 2)
p=1"+ C1Yt€1 + E(mpy1) + co(mpmq — ™) 3)

Na equagdo (1), Y,? ¢ o hiato do produto® no periodo atual t; ¥, ; é o hiato do produto
defasado; Et(Ytﬂl) ¢ a expectativa do hiato do produto para o proximo periodo; i,, a taxa de
juros nominal; E.(m:,,), @ inflagdo esperada; e g, representa os choques de demanda,
incluindo diversos fatores, entre eles a politica fiscal. Os termos a1, az e az sdo coeficientes
que representam o grau de influéncia de cada componente sobre o produto. Essa equacéo é a
curva IS forward-looking, que representa uma equacdo de demanda agregada, na qual fica
evidente que a influéncia da politica monetaria sobre o produto ocorre via taxa de juros
nominal — que é o instrumento da politica monetaria convencional — e expectativas
inflacionérias, como pode ser visto pelo terceiro termo do lado direito.

Na equacdo (2), ; € a taxa de inflacdo corrente; m;_;, a inflacdo passada; E; (1), as
expectativas de inflacdo, que seguem a logica das expectativas racionais; e z, representa 0s
choques de oferta, que geram inflacdo de custos. Essa equacdo € a Curva de Phillips
expectacional, que também funciona como uma funcéo de oferta agregada, na qual € possivel
observar que a inflacdo depende, além do hiato do produto e dos choques de oferta, da
inflacdo passada — por conta da rigidez de precos no curto prazo — e das expectativas de
inflacdo.

Nessa equacgdo (2), € importante ressaltar que b, + b3 = 1, 0 que mostra a ideia
ortodoxa de flexibilidade dos pregos no longo prazo e, portanto, a auséncia do trade-off entre
inflacdo e desemprego. Ademais, como z, € uma varidvel aleatoria com média dos desvios
igual a zero, seu impacto esperado no longo prazo é nulo. Esses dois pontos garantem uma
Curva de Phillips vertical no longo prazo, corroborando a auséncia do trade-off.

Por fim, na equacéo (3), i; é a taxa de juros nominal de curto prazo, o instrumento da
politica monetaria convencional a ser estipulada pela autoridade monetaria; r* é a taxa real de

® O conceito de hiato do produto é a diferenca entre o produto efetivo e o produto potencial. Dessa forma, Y,f =
Y, —-Y".
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juros de equilibrio, ou a taxa natural; e =™, a meta de inflacdo. Essa é a chamada regra de
Taylor, ou funcdo de reagdo da politica monetaria, aquela que determina qual a taxa nominal
de juros o banco central deve adotar diante de desvios do produto em relagdo ao seu potencial
e de desvios da taxa de inflacdo em relacdo a sua meta.

Embora o hiato do produto apareca na regra de Taylor, a meta relevante permanece
sendo a de inflacéo,

“que se comporta como uma ancora nominal para a politica monetaria no RMI. Por sua vez,
0 gap do produto se constitui numa meta intermediaria (implicita) da PM, sobre a qual a
autoridade monetaria pode agir, no curto prazo, para garantir seu objetivo final (meta
inflacionaria) no médio e longo prazo.” (ANTONIOLLI, 2019, p.30).

Adicionalmente, a regra de Taylor evidencia que, sob 0 RMI, os bancos centrais ndo
mais operacionalizam a politica monetéria por meio do controle dos agregados monetarios, e
sim via controle da taxa basica de juros (LOPREATO, 2012). No modelo, isso é evidenciado
pela auséncia de uma equacao relativa a quantidade de moeda (TEIXEIRA; MISSIO, 2011).
O uso de metas de oferta de moeda como instrumento de politica monetaria foi abandonado
por conta da instabilidade observada na relacdo entre esses agregados monetarios e algumas
varidveis macroecondmicas, especialmente a prépria inflacdo. Ou seja, a relacdo entre a
guantidade de moeda e o nivel de precos se mostrava instavel, enquanto a relacdo entre a taxa
de juros e a inflacdo se mostrava mais estavel e previsivel, sobretudo diante da evolucéo do
sistema financeiro com a criacao de diversos novos instrumentos.

Nessa perspectiva, até mesmo a ortodoxia passou a reconhecer que, na préatica, a
criacdo de moeda nas economias capitalistas atuais ocorre de forma enddgena, de modo que
utilizar o estoque de moeda como instrumento direto de politica monetéria perde o sentido.
No entanto, a ideia por tras dessa estratégia permanece, que é controlar a demanda agregada,
ja que as pressdes inflacionarias derivariam de um aumento da demanda superior a oferta
agregada. Por isso, mesmo que o instrumento tenha se alterado para a taxa de juros de curto
prazo, a recomendacdo permanece sendo limitar a demanda agregada para estabilizar a
inflagdo (ANTONIOLLI, 2019).

1.1.2 Implicacéo de politica econémica (NCM)
1.1.2.1. Ineficécia da politica fiscal e Regime de Metas de Inflacdo (RMI)

Para 0 NCM, a politica econdmica de curto prazo é incapaz de produzir efeitos de
longo prazo sobre o crescimento econdémico. Contudo, deriva-se que ela pode cumprir um
papel de estabilizacdo dos ciclos ao redor da trajetéria potencial da economia, 0 que esta
associado a uma inflacdo baixa e estdvel. A politica monetéria se torna, portanto, a
protagonista, devendo ser usada primordialmente para controlar a inflagdo, garantindo a
convergéncia da inflacdo efetiva para a sua meta, e evitar flutuagcdes do produto (ARESTIS;
PAULA; FERRARI-FILHO, 2009; PAULA; SARAIVA, 2015). Como colocado por
Goodfriend e King (1997, p.26), “the recommendation is that monetary policy should
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stabilize the path of the price level in order to keep output at its potential. This policy is
‘activist’ in that the authority must manage aggregate demand to accommodate any supply-
side disturbances to output”.

J& as demais politicas macroecondmicas, sobretudo a fiscal, subordinam-se a politica
monetéria e ndo devem comprometer o alcance da estabilidade da inflagdo. Quaisquer outros
objetivos se tornam secundarios. Em particular, a politica fiscal se submete a regras orientadas
pela ideia de financas sadias, que busca manter uma suposta responsabilidade fiscal através da
geracdo de superavits fiscais e da reducdo do endividamento publico, reduzindo o tamanho do
Estado e evitando a criacao de pressdes inflacionérias (LOPREATO, 2006).

A politica fiscal é¢ considerada ineficaz no NCM tendo por base elementos tedricos
distintos: o efeito crowding-out e a ideia de equivaléncia ricardiana. O conceito de crowding-
out, atualizado a partir de sua versdo da Sintese Neoclassica, postula que uma expanséo fiscal
aquece a economia, elevando o produto em relacdo ao potencial e, consequentemente, a
inflacdo em relagdo a sua meta. Com isso, a autoridade monetaria se vé obrigada a aumentar a
taxa basica de juros para conter a inflacdo: essa elevacao dos juros desestimula o investimento
privado, compensando'® o aumento inicial do gasto publico e fazendo o produto retornar ao
seu nivel potencial. Em outras palavras, o efeito crowding-out ocorre quando um estimulo
fiscal é neutralizado pela reducdo do investimento privado (BALL; MANKIW, 1995;
ARESTIS, 2012).

J& a equivaléncia ricardiana foi desenvolvida no trabalho de Barro (1974), em que o
autor questiona, de forma ainda mais aguda, a eficacia da politica fiscal, sugerindo que o0s
resultados fiscais ndo influenciam o nivel de atividade. Por exemplo, uma expansdo fiscal
financiada por divida faz os agentes racionais e intertemporalmente otimizadores perceberem
gue havera um aumento dos impostos no futuro, levando-os a se adiantar a esse cenario,
poupando mais no presente. Assim, 0 aumento da poupanca privada no presente anula o efeito
expansionista do gasto publico, de forma que a politica fiscal ndo afeta o produto. O caso é
pior se a expansdo fiscal for financiada por emissdo monetéria, pois, além de ser ineficaz do
ponto de vista da renda agregada, ainda seria inflacionaria (BARRO, 1974; ARESTIS, 2012;
ANTONIOLLI, 2019).

Nessa linha, a politica fiscal ndo deve ser usada de maneira discricionaria, mas sim
assumir um papel passivo, devendo buscar o equilibrio das contas publicas ou limitando-se a
assegurar a sustentabilidade da divida publica ou a fornecer estabilizadores automaticos
(ARESTIS, 2012, p. 94). Ao contestar sua eficAcia como um instrumento de estabilizacdo
macroecondmica, 0 NCM tira a sua relevancia e a subjuga aos ditames da politica monetaria,
contribuindo para o processo de reducdo do tamanho dos Estados.

Nesse contexto, 0 RMI passou a ser considerado o arranjo ideal de politica econémica
na perspectiva do NCM. Ele comegou a ser adotado por diversos paises a partir da década de
1990. E um regime simples, que, originalmente, contava com a taxa de juros como principal —

10 Essa compensacdo pode ser parcial ou total. Sendo total, a politica fiscal é ineficaz para afetar o nivel do
produto.
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sendo Unico — instrumento de politica monetéria, calibrado com o objetivo de guiar as
expectativas de inflacdo do publico:

“o Regime de Metas de Inflagdo ¢ um conjunto de normas para a politica macroecondmica
construido a partir dos principios do Novo Consenso Macroeconémico. Nele sdo descritos
0 objetivo (controle inflacionario), o instrumento (taxa de juros de curto prazo) e a

configuracdo institucional (banco central independente) para a politica monetaria”
(ANTONIOLLI, 2019, p.31).

As metas de inflacdo, ao restringirem a discricionariedade dos policy makers, servem
como uma ancora nominal para as expectativas e mitigam — senédo eliminam, a depender da
institucionalidade — o problema da inconsisténcia temporal e do viés inflacionario da politica
monetaria. A independéncia do governo, na qual o banco central, em teoria, se isola de
pressdes politicas, busca consolidar a credibilidade da autoridade monetéria para perseguir
seus objetivos:

“Um BCI, nao politico, tem a capacidade de suprimir as ameagas da inconsisténcia
temporal e do viés inflacionério, desde que, além de independente, também se comprometa
com uma regra de politica de médio/longo prazo que seja consonante com uma taxa de
inflagdo baixa e estivel. Desta forma, ndo haveria motivos para se desviar de seu
compromisso pré-estabelecido, nem de servir-se de politicas ndo anunciadas, o que lhe
garantiria uma maior credibilidade e um controle anti-inflacionario com menores esforgos.”
(ANTONIOLLLI, 2019, pp.17-18)

O funcionamento do RMI segue a l6gica de ajustar a taxa de juros diante de hiatos do
produto para garantir que a inflagdo fique proxima da metal!. A taxa de juros estabelecida
pelo banco central impacta, no curto prazo, a demanda agregada e, consequentemente, 0
produto, influenciando a inflagio e as expectativas inflacionarias. E importante notar que a
politica monetaria impacta a inflagdo com certa defasagem (FRIEDMAN, 1968), portanto, o
NCM prega que 0os bancos centrais tenham uma atuacdo forward-looking, isto €, reagindo
antecipadamente as pressoes inflacionarias (PIZA; DIAS, 2006). A légica presente nas trés
equacOes do modelo formal visto acima estabelece que, quando o hiato do produto é positivo
(negativo), a autoridade monetéria deve fixar a taxa nominal de juros acima (abaixo) da taxa
natural, desestimulando (estimulando) a demanda e, igualmente, o produto, reduzindo
(elevando), assim, a inflacéo.

Embora a ortodoxia advogue no sentido de adocdo de regras estritas, € necessario
notar que, sob o RMI, a autoridade monetaria ainda preserva certo grau de discricionariedade
para reagir a choques e situacdes imprevistas (e.g. choque inflacionario da pandemia de
covid-19). Sendo assim, o banco central segue regras, na forma das metas inflacionarias,
porém conta com uma “discricionariedade restrita” para acomodar choques no curto prazo.
Todavia, essa discricionariedade ndo pode comprometer o objetivo primordial de controlar a
inflacdo (ANTONIOLLI, 2019; GOMES, 2022; PAULA; SARAIVA, 2015; REIF, 2018).

11 Ha regimes de metas de inflagdo mais flexiveis, nos quais a autoridade monetaria pode assumir objetivos
secundarios, como zerar o hiato do produto, mas apenas se ndo comprometer o objetivo fundamental da
estabilidade do nivel de precos (ARESTIS; PAULA; FERRARI-FILHO, 2009; CARVALHO et al., 2012;
GOMES, 2022).
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Por fim, é importante ressaltar que alguns requisitos, institucionais ou praticos, sao
necessarios, segundo o NCM, para o bom funcionamento do RMI?, entre eles: (a) a
independéncia da autoridade monetéria para alcancar a meta e cumprir o objetivo de
estabilidade dos precos; (b) evitar situagcdes de dominancia fiscal, as quais comprometeriam a
conducdo da politica monetaria, tornando-a, inclusive, ineficaz, como sera discutido na
subsecdo a sequir; (c) trabalhar com metas criveis, bem como com a credibilidade do banco
central; e (d) analisar os canais de transmissao da politica monetaria (REIF, 2018; GOMES,
2022).

1.1.2.2. Dominancia Fiscal

Algumas correntes ortodoxas vinculadas ao NCM também utilizam como referéncia a
teoria da dominancia fiscal (SARGENT; WALLACE, 1981) para explicar a relacdo entre
politicas fiscal e monetaria e a coordenacdo necessaria entre essas politicas. Trata-se nao
somente de postular a ineficacia da politica fiscal, mas de determinar a subjugacdo desta a
politica monetaria, de modo a ndo “atrapalhar” o banco central na busca pela estabilidade de
precos.

A ideia por tras da dominancia fiscal a la Sargent e Wallace (1981) é que uma
trajetdria da divida publica considerada insustentavel pelos agentes econémicos, faz com que,
a partir de certo ponto, eles parem de aceitar comprar a divida do governo. Desse ponto em
diante, o governo seria obrigado a financiar a sua divida com emissdo monetéria, 0 que, na
visdo desses autores, necessariamente gera inflagdo. Essa seria a relacdo causal entre uma
trajetoria insustentdvel da divida publica e a inflagdo na visdo mainstream. Mais
especificamente, a situacdo de dominancia fiscal seria caracterizada de maneira que:

“a autoridade fiscal atua de modo auténomo, ao estabelecer o or¢amento e a necessidade de
financiamento via titulos da divida ou senhoriagem. Diante dessa situagdo, a autoridade
monetaria enfrenta a limitagdo da demanda por titulos do governo e pode ter que emitir
moeda a fim de atender a receita requerida pelo governo, o que redundara em inflacdo
como postulado pelos monetaristas”. (DAROS, 2019, p.11)

Nesse cenario, a autoridade monetéria perderia o controle sobre sua variavel objetivo e
a economia estaria numa situacdo de dominancia fiscal, da qual s6 conseguiria sair com um
ajuste fiscal. Ou seja, a politica monetaria se torna ineficaz e passa a depender totalmente da
realizacdo do ajuste fiscal para voltar a funcionar. Como aponta Daros (2019, p.11): “Por

12 Deve-se notar que, embora o fortalecimento do NCM e de suas recomendag@es tenha ocorrido em um periodo
de Great Moderation, conhecido pela relativa estabilidade macroecondmica nos Estados Unidos, seu arcabougo
se mostrou insuficiente para explicar a crise de 2008 e as solucfes adotadas pelos bancos centrais dos paises
desenvolvidos (ANTONIOLLI, 2019). Inclusive, 0 RMI se revelou ineficaz para 0s casos em que a taxa de juros
se aproxima do limite zero (zero lower bound), tendo sido necesséaria a adog¢do de politicas monetérias ndo
convencionais, como o afrouxamento quantitativo (quantitative easing) — que, de forma simplificada, consistiu
na compra de ativos em grande quantidade pelo banco central, expandindo a base monetaria, tendo sido utilizado
em larga escala por diversos bancos centrais ap6s a crise, incluindo o Federal Reserve (Fed). No entanto, ainda
gue suas proposicdes tenham sido postas em davida, o que abriu espaco para novas abordagens tedricas,
principalmente mais heterodoxas, a politica econdmica brasileira segue sendo pautada por essa corrente
(SARAIVA; PAULA; MODENESI, 2017; GOMES, 2022).
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extensdo, a capacidade da autoridade monetaria controlar a inflacdo depende parcialmente da
coordenacao entre as politicas fiscal e monetaria”.

De qualquer forma, independente da perspectiva sobre dominancia fiscal, a implicagéo
de politica econébmica € apenas uma: como a politica monetéaria se torna ineficaz para
controlar a inflagéo, é preciso que a politica fiscal funcione como ancora para as expectativas
dos agentes. Ou seja, a propria politica monetéria fica dependente da fiscal. Ou melhor, fica
claro que tentar usar a politica monetaria ativamente para controlar a inflacdo néo ¢ a saida e,
na verdade, s6 agrava a situacdo por meio de seus efeitos colaterais e sua piora do quadro
fiscal.

1.2 A CRITICA HETERODOXA: A PERSPECTIVA POS-KEYNESIANA (PK)

Em linhas gerais, um dos pontos de maior discordancia entre a teoria pos-keynesiana e
os ortodoxos € o reconhecimento de que as politicas macroeconémicas tém efeitos reais
permanentes, em sentido contrario aos argumentos de neutralidade da moeda e de ineficécia
da politica fiscal vistos acima.

Para 0s pos-keynesianos, 0s argumentos utilizados para defender a ineficacia da
politica fiscal ndo se sustentam teodrica e empiricamente, uma vez que tanto o conceito de
crowding-out quanto a nocdo de equivaléncia Ricardiana dependem do pressuposto de que a
economia ja se encontra no nivel de pleno emprego. Sendo este o caso, politicas fiscais
expansionistas ndo precisam ser adotadas e, consequentemente, esses argumentos se tornam
irrelevantes e sem sentido pratico (ARESTIS; SAWYER, 2003; HEIN; STOCKHAMMER,
2010).

Quanto a politica monetéaria, a teoria pos-keynesiana se baseia na visdo de moeda
enddgena e na sua ndo neutralidade, tanto no curto quanto no longo prazo. A endogeneidade
da moeda postula que, ao realizarem suas atividades tipicas, os bancos e instituicdes
financeiras acabam impactando as condi¢des de liquidez da economia (LIBANIO, 2004;
MINSKY, 1986). O BC ndo controla diretamente a quantidade de moeda, que é determinada
endogenamente pela demanda por crédito®®, que, por sua vez, é influenciada pela demanda
agregada e pelo nivel de atividade: “Ou seja, variagdes no estoque monetario sdo geradas
‘dentro’ do sistema, fazem parte do funcionamento normal da economia, e sdo efeito (e ndo
causa) das flutuagdes do produto e dos precos.” (LIBANIO, 2004, p. 9).

A néo neutralidade da moeda no longo prazo significa que a politica monetaria pode
afetar variaveis reais (produto e emprego). A origem desse resultado esta no tratamento dado
a moeda por Keynes (1936), que passa a considera-la ndo s6 como meio de troca, mas
também como um ativo, de modo que os agentes podem deliberadamente escolher demandar

13 Na prética, a autoridade monetaria apenas acomoda a demanda por liquidez para dada taxa de juros
estabelecida, sendo, portanto, um price-maker e um quantity-taker (LIBANIO, 2004).
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moeda e entesoura-la*. Com isso, a moeda nunca é e nunca pode ser neutra em uma
economia monetaria da producéo®®:

The principle of effective demand, essential to the Keynesian revolution, is based on the
idea of non-neutrality of money. The insufficiency of effective demand occurs because
individuals, in conditions of uncertainty, prefer to hold money or other liquid assets instead
of acquiring goods produced by labor. Thus, the liquidity preference — that is, money as an
asset — inhibits economic agents’ decisions and, as a result, it affects economic activity. In
sum, by the principle of effective demand, economic crises come about because money is
an alternative form of wealth. (FERRARI-FILHO; CONCEICAO, 2005, p. 581)

Uma das implicagdes de assumir a endogeneidade e a ndo neutralidade da moeda é
derrubar a dicotomia classica, ja que os lados real e monetario da economia se tornam
interdependentes. Por isso, na visdo PK, a coordenacédo de politicas é muito relevante:

“se rompermos com a neutralidade da moeda temos que nem toda expansdo monetaria ¢é
inflacionéria, podendo afetar também varidveis reais. Deste ponto de vista, a atuacdo da
autoridade monetéria na gestdo de liquidez € de extrema importancia para a manutencdo do
fluxo de pagamentos e do investimento. De tal forma que, quando combinada corretamente
com a atuacao fiscal, € capaz de ajudar a politica econdmica a conduzir a economia para um
nivel de emprego maior.” (VILELLA, 2020, p.9)

Adicionalmente, a propria nocdo de credibilidade da AM ¢ distinta na visdo
convencional e na visdo PK. Enquanto na primeira estd atrelada a regras, mais ou menos
rigidas, na visdo PK esta relacionada a margem de manobra para buscar o pleno emprego e a
acomodacdo de choques por parte da AM, especialmente, considerando a natureza
eminentemente instavel do sistema econdmico. Como destaca Libanio (2004, p. 12, énfases
adicionadas),

“[..] a questdo da credibilidade passa a ser vista sob uma perspectiva distinta. Se o sistema é
intrinsecamente instavel e requer eventuais intervengdes da autoridade monetaria, por que
atribuir mais credibilidade a uma instituicdo sem qualquer raio de manobra e que, portanto,
ndo pode atuar quando se faz necessario? Neste caso, a credibilidade se relacionaria ndo a
percepcdo de que a politica monetaria ndo possa ser alterada, mas sim de que ela seja
apropriada a uma conjuntura especifica e ao fato de o banco central poder operar
adequadamente as intervengdes que se fizerem necessarias.”

Considerando o exposto acima, “os objetivos da politica monetaria ndo se limitariam a
garantir a estabilidade de precos, mas poderiam incluir efeitos reais, como produto e
emprego” (LIBANIO, 2004, p. 10). Mais ainda, restringi-la & estabilidade de precos seria

14 Keynes (1936) essencialmente identifica trés razbes para demandar a moeda: motivo transagdo, motivo
precaucdo e motivo especulacdo. Na caracterizacdo de Libanio (2004), as relagBes entre a demanda por moeda-
ativo e demanda agregada sdo estabelecidas por meio dos seguintes canais: (a) canal portfélio, por meio do qual
0s agentes podem optar por ativos distintos, alterando a demanda por eles; (b) o canal da capacidade produtiva,
em que alteragdes na taxa de juros significam mudangas no custo de investimento, o que afeta a demanda
agregada e, consequentemente, o grau utilizacdo da capacidade; com isso, impacta também o investimento
agregado e, assim, o estoque capital no longo prazo.
15 «“An economy in which money plays a part of its own and affects motives and decisions and is, in short, one of
operative factors in the situation, so that the course of events cannot be predicted, either in the long period or in
the short, without a knowledge of the behaviour of money between the first state and the last. And it is this which
we ought to mean when we speak of a monetary economy ” (KEYNES, 1978, XIII, p. 408-409).
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abrir mdo de um importante instrumento de controle da DA e do nivel de atividade e, em
Gltima instancia, de estabilidade do sistema econémico®®, que, segundo Minsky (1986), é
eminentemente instavel'’.

Adicionalmente, os PK rejeitam a ideia monetarista de que a inflacdo é
predominantemente um fendmeno monetério ou que estaria sempre associada a uma demanda
agregada muito aquecida, que leva o produto efetivo para além do seu potencial. De maneira
diversa, a teoria PK aponta para os custos de producdo e/ou conflito distributivo entre as
diversas classes sociais, que partilham a renda nacional. Na maior parte dos cenarios a
inflacdo seria cost-push, sem que haja necessariamente uma demanda agregada superior a
capacidade da oferta (ANTONIOLLI, 2019; FEIJO; ARAUJO; BRESSER-PEREIRA, 2022;
MODENESI, 2005). Inflagbes de demanda seriam temporarias, derivadas apenas do
descompasso entre demanda agregada e produto de pleno emprego; o aumento dos pregos é
justamente o que restabeleceria o equilibrio entre essas variaveis (SUMMA, 2024).

Usar a taxa de juros para conter inflacdes de custos é possivel, mas o ponto é que nao
eliminard a causa do problema, embora o resfriamento do nivel de atividade possa evitar um
possivel repasse dos custos para 0s precos (MODENESI, 2005). Na prética, “os instrumentos
de combate as pressdes inflacionarias devem ser projetados de acordo com as origens destas,
ou seja, cada tipo de inflagdo carece de um instrumento de politica diferente” (ANTONIOLLI,
2019, p.34). O diagnostico correto das causas da inflacdo deve estar na origem da formulacao
de uma linha adequada de combate ao fendmeno inflacionario, o que ndo parece ser percebido
pela teoria convencional, que se utiliza da taxa de juros indiscriminadamente para lidar com
inflagdes em geral, com efeitos colaterais indesejaveis sobre o crescimento e 0 emprego®®:

Se a maioria dos choques inflacionarios que incidem sobre a economia resulta de pressées
do lado da oferta, o regime monetario de metas de inflagdo torna-se menos eficiente no
combate a inflacdo, ao provocar uma elevacdo excessiva do desemprego e do hiato de
produto. (MODENESI, 2005, p. 203).

Se a economia estda em uma situacdo de insuficiéncia de demanda agregada e
desemprego, ou convivendo com uma aceleracdo da inflacdo, a prescricdo pds-keynesiana de
politicas econbmicas passa necessariamente por uma postura ativa do Estado, seja diretamente
ou por meio do banco central. A necessidade de coordenacao entre as politicas é fundamental

16 Nessa perspectiva de instabilidade sistémica, € crucial ndo impedir a AM de exercer seu papel de emprestador
de Gltima instancia, que se revelou essencial nas Ultimas crises internacionais para manter a estabilidade do
sistema financeiro e do sistema econdmico como um todo (LIBANIO, 2004).

17 Minsky (1986; 2016) desenvolve a hipotese da fragilidade financeira, segundo a qual o lado financeiro da
economia apresenta um carater prociclico e, com isso, vai se fragilizando em periodos de prosperidade, por conta
do aumento da alavancagem das empresas produtivas para elevar seus investimentos. Esse argumento decorre,
mais uma vez, do pressuposto da moeda enddgena, na medida em que 0s bancos se tornam criadores ativos de
moeda e concedem financiamento para os demandantes de crédito: “seu comportamento tem impacto decisivo
sobre as condic@es de financiamento da economia e, consequentemente, sobre o nivel de gastos dos agentes,
afetando as varidveis reais da economia, como produto e emprego” (MISSIO; TEIXEIRA, p. 292).

18 A alta da taxa de juros diante de um cendrio de pressdo de custos pode até mesmo agravar 0 processo
inflacionario e, na pratica, pode normalizar um nivel excessivamente elevado para a taxa de juros real, que
beneficia uma classe rentista em detrimento de classes mais pobres, que sdo as mais afetadas por pressdes
inflacionarias (FEIJO; ARAUJO; BRESSER-PEREIRA, 2022).
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para minimizar os custos sociais e a instabilidade financeira, direcionando a economia para
uma situacao de prosperidade sustentada.

1.2.1 Implicages de politica econdmica na visdo PK

Em primeiro lugar, o ponto de partida PK quanto as recomendacdes de politica reside
no reconhecimento de que nenhuma prescricdo de politica especifica pode ser generalizada
para todas as situacdes e todos os paises. Ha uma preocupacdo da teoria PK em buscar
explicar e resolver, de fato, as situacdes e problemas reais. Além disso, essa corrente enxerga
as politicas econdmicas como necessarias para combater a desigualdade — a qual é vista como
um problema inerente do sistema capitalista — e garantir uma maior utilizacéo da capacidade
(SAWYER, 1989; ARESTIS, 1992).

As politicas fiscal e monetéria sdo vistas como essenciais para a gestdo da demanda
agregada, passo crucial para atingir e manter uma alta utilizacéo da capacidade e alto nivel de
emprego, na medida em que — diferentemente da visdo convencional — o pleno emprego é
uma situacdo muito rara de acontecer espontaneamente (ARESTIS, 1992). Além disso, a
consequéncia de reconhecer que os processos inflacionarios, na maior parte das vezes, tém
origem em pressdes de custos é que a politica monetaria ndo deve ser o Gnico instrumento
para se atingir a estabilidade de precos: pelo contrario, tal objetivo requer uma combinacao
das diferentes politicas (fiscal, tarifaria, comercial, entre outras) (MODENESI, 2005).

Diferentemente da corrente ortodoxa, os PK percebem que a estabilidade de precos
ndo deve ser o principal objetivo macroecondmico, especialmente se isso for comprometer o
desenvolvimento econdmico. Alguns outros objetivos de politica tdo ou mais importantes
ressaltados pela teoria PK sdo: pleno emprego, crescimento econdémico, progresso
tecnoldgico, redistribuicdo de renda e riqueza, promocdo de concorréncia nos mercados,
controle do processo de acumulacdo de capital e socializagdo dos investimentos (ARESTIS,
1992).

Em outras palavras, como apontado por Modenesi (2005), com base em Tobin (1987),
as principais caracteristicas das politicas macroecondmicas orientadas ao keynesianismo sao:
(i) o foco em objetivos reais, com destaque para 0s niveis de emprego e renda; (ii) a
centralidade da gestdo da demanda agregada, com discricionariedade para os policy makers; e
(iii) a necessidade de coordenacdo na conducdo das politicas, especialmente as politicas
monetaria e fiscal, visando 0s objetivos macroecondmicos reais.

No entanto, ha algumas divergéncias quanto as estratégias a serem adotadas. Por
exemplo, Wray (2007) discorda do arranjo do RMI e do BCI, porém é a favor da adog&o de
regras para a politica monetaria, em consonancia com Setterfield (2006). Algumas
divergéncias também surgem quanto ao grau de relevancia dado a politica monetéria. Todos
concordam que a politica fiscal tem sua eficécia e relevancia. Entretanto, reconhecem-se duas
abordagens para o tratamento da politica monetaria na visao PK. Alguns autores defendem
uma postura “activist”, na qual a politica monetaria se volta para o estimulo do nivel de

34



atividade (e, para alguns autores, mesmo para a meta de inflacdo), por meio de uma
administragdo ativa da taxa de juros. Essa seria uma linha mais proxima do NCM, porém com
a politica monetaria ainda mais ativa e sendo usada também de forma anticiclica,
considerando seus efeitos reais. Por outro lado, ha quem defenda uma abordagem passiva, ou
“parking-it”, na qual a taxa de juros deve permanecer em um patamar estavel devido ao fato
de ter efeitos distributivos relevantes, delegando o controle da demanda agregada a politica
fiscal (ANTONIOLLI, 2019; ASENSIO; HAYES, 2009; HEIN; STOCKHAMMER, 2010;
ROCHON; SETTERFIELD, 2007).

Maior consenso e importancia séo atribuidos a politica fiscal, negando a proposi¢édo
convencional da sua ineficacia. Nessa visdo, nenhuma politica deve se subordinar a outra,
cada uma tem sua relevancia e seu papel, porém elas devem ser coordenadas'®. Nessa linha,
Avrestis (2012, p.93, énfase adicionada) argumenta:

fiscal policy is actually a strong macroeconomic stabilisation instrument, especially so
when it is coordinated not only with monetary policy but also and closely with financial
stability policies — with such coordination-embracing income distribution. Fiscal policy
should thereby be restored to its proper upgraded role in terms of economic policy.

Um policy mix alinhado aos argumentos PK e que preserva a coordenacao entre as
diferentes politicas econdmicas & proposto por Hein e Stockhammer (2010). Segundo os
autores, as politicas salariais deveriam assumir o papel de estabilizar a inflacdo, enquanto a
politica fiscal deveria assumir a tarefa de gerir a demanda agregada, a fim de garantir um
nivel de demanda efetiva compativel com alto emprego. Por sua vez, a politica monetéria
caberia o fine tuning da economia, com foco sobretudo na manutencdo de uma distribuicéo
estavel entre as classes rentistas, capitalistas e trabalhadoras. Além disso, os BCs deveriam
ficar responsaveis pela estabilidade financeira, que ndo deixa de ser um ponto extremamente
relevante, por conta da fragilidade financeira sistémica assinalada por Minsky (1986).

Avrestis (2012), na mesma linha, defende a importancia de o arranjo de coordenacao
entre as politicas monetéaria e fiscal considerar também politicas de estabilidade financeira e
de reducdo da desigualdade de renda. Contudo, o autor vai além, defendendo que a
discricionariedade dessas politicas ¢ tdo importante quanto elas proprias: “coordination of
fiscal and monetary/financial stability policies in a discretionary manner is the best way
forward in terms of macroeconomic stabilisation. In this context, the often neglected objective
of income distribution should become one of the main objectives of such coordination”
(ARESTIS, 2012, p. 105).

Em suma, com essa combinacdo em mente, a politica monetaria perde a posicao de
protagonista e a politica salarial assume a funcdo de ancora nominal. Como 0s autores
consideram que a flexibilidade salarial gera inflacdo, eles propbem a manutencdo de certa
rigidez nominal dos salarios por meio de uma regra que associe a taxa de crescimento dos
salarios nominais as taxas de crescimento da produtividade e de inflacdo. Por fim, o
importante papel de estimular o nivel de atividade e de garantir a estabilizacdo real recai sobre

1% No sentido heterodoxo. Veremos mais a frente que o conceito de coordenacdo de politicas é distinto a
depender da abordagem tedrica adotada.
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a politica fiscal. Dessa maneira, & possivel preservar a estabilidade do sistema
macroeconémico como um todo (ANTONIOLLI, 2019; HEIN; STOCKHAMMER, 2010).

1.2.2 Criticas a independéncia do banco central e ao RMI

Na visdo pos-keynesiana, o regime de politica monetaria pode também ser discutido a
partir de criticas direcionadas a independéncia do banco central (IBC) e a operacionalizacdo
do RMI.

Em contraposicdo a escola novo-classica, a qual defende a IBC, na visdao PoOs-
Keynesiana nao existe o chamado viés inflacionario, o que, por conseguinte, torna inGcuos 0s
argumentos em prol da IBC (FREITAS, 2006; VILELLA, 2020). Se a diferenca marcante da
abordagem PK ¢ a ndo neutralidade da moeda no curto e no longo prazo, a politica monetaria
pode impactar as variaveis reais da economia sem desencadear um processo inflacionario no
longo prazo — dai a necessidade de conducdo em coordenacdo com as demais politicas
macroeconémicas (FREITAS, 2006).

Nesse caso, a coordenacdo € importante para o0 alcance dos objetivos
macroecondmicos € “a politica monetaria ndo pode ser isolada das demais sob a
responsabilidade de um banco central independente, sob pena de gerar custos sociais
elevados, caso haja divergéncias entre o banco central e o governo” (FREITAS, 2006, p.282).
Dai abre-se uma fissura nas duas abordagens: na visdao do NCM, a IBC contribui para uma
melhor coordenacdo entre as politicas fiscal e monetéria, ao passo que, na visao PK, a falta de
coordenacao que a perseguicdo de objetivos de forma autbnoma pela autoridade monetaria
pode engendrar pode ser prejudicial. Como argumenta Libanio (2004, p. 18):

Conduzir a politica monetéria de forma ‘independente’ e voltada apenas para a estabilidade
de precos, pode levar a perda de credibilidade e dificultar a influéncia desejada sobre o
comportamento dos agentes, caso haja algum descompasso entre a conduta do banco central
e acdes que o0 governo esteja tomando na area fiscal e cambial, por exemplo.

Direcionar a politica monetaria ao objetivo exclusivo de estabilidade de precos é
também abrir mdo de um instrumento que pode ajudar na busca do crescimento e do pleno
emprego (FREITAS, 2006; LIBANIO, 2004; SICSU, 2002). Nas palavras de Sicst (2002,
p.27), “uma politica monetaria voltada somente para manter a inflagdo sob controle estd, na
verdade, sendo subutilizada”. Como a politica monetéaria sempre tem efeitos reais, inclusive
no longo prazo, ainda que o banco central escolha cuidar apenas da estabilidade de pregos, sua
politica acabara afetando as variaveis reais, mesmo que ndo intencionalmente (LIBANIO,
2004). Essa critica pode ser ainda mais relevante sob o RMI, ja que:

A adocgdo da estabilidade dos precos como objetivo Unico do banco central, como previsto
no regime de metas de inflacdo, engessa toda a politica econdmica, impede a coordenacao
de politicas e retira do Executivo o poder de formular a politica monetaria. Nesse tipo de
regime, todas as demais politicas tornam-se subordinadas a politica monetéria,
potencializando os constrangimentos decorrentes da posigdo internacional periférica.
(FREITAS, 2006, p.286, énfase adicionada)
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Aklin, Kern e Negre (2021) argumentam que um arcabouco com IBC restringe a
politica fiscal, na medida em que expans@es fiscais fortes tendem a ser compensadas por
politicas monetarias restritivas, comprometendo a capacidade do governo de utiliza-la para
fins de assisténcia social e redistribuicio de renda, agravando desigualdades?’. Com isso,
ambas teriam seus efeitos neutralizados pela outra, pondo em evidéncia o problema da
coordenacdo diante de um regime de IBC.

Freitas (2006) e Libanio (2004) identificam ainda outras criticas a tese de IBC: (a)
assume-se que a autoridade monetaria necessariamente ira, por conta propria, buscar o
objetivo de estabilidade de precos, como se essa fosse a “natureza intrinseca” dos bancos
centrais; (b) essa fungdo de garantir a estabilidade de precos ndo € “natural” ao BC, mas sim
foi designada a ele gradualmente em conjunto com as demais funges tipicas de um BC, que
ndo é uma instituicdo apolitica; (c) as conclusdes das analises empiricas que tentam associar o
grau de independéncia com o sucesso no combate a inflacdo sdo problemaéticas; e (d) dado que
h& uma contradicdo entre as funcbes de guardido do valor da moeda e emprestador de Gltima
instdncia, questiona-se como o BC independente ird agir diante de forte instabilidade
financeira sistémica. Essa questdo € relevante porque as ultimas crises financeiras ao redor do
mundo evidenciaram a importancia da funcdo de emprestador de Ultima instancia para a
resolucéo dos debacles.

E importante ressaltar ainda que, mesmo seguindo uma perspectiva mais ortodoxa,
alguns autores como Laurens e La Piedra (1998) e Sehovic (2013) argumentam que a
independéncia do banco central, por si s6, ndo garante a coordenacdo de politicas,
diferentemente da visdo novo-classica. Nessa linha, eles defendem que para um arcabouco
com um banco central independente ser bem-sucedido, ele depende da coordenacdo entre as
politicas, de modo que a mera independéncia da autoridade monetaria, por si s6, ndo seria
suficiente para garantir a coordenacao, ainda que reduza o suposto viés inflacionario.

Nesse sentido, podem também ser formuladas outras criticas sobre a operacionalizacao
do RMI, tendo como pano de fundo as experiéncias concretas dos paises que adotaram esse
regime. Libanio (2010) argumenta que a politica monetéria brasileira sob o RMI (1999-2006)
respondeu as oscilacBes do nivel de atividade de forma prociclica e assimétrica: ela foi
bastante restritiva em periodos de recessdo, porém pouco frouxa em periodos de expansao
econbmica, o que evidenciaria um viés de alta da taxa de juros e, consequentemente, de
constrangimento a demanda, ao produto e ao emprego agregados.

Na medida em que se admite a possibilidade de o processo de crescimento econdmico
ser demand-led?!, a autoridade monetaria estaria deliberadamente escolhendo limitar a
inflagdo em detrimento do crescimento do pais:

20O argumento geral dos autores é que um banco central independente contribui para o enfraquecimento das
politicas macroecondmicas e para aumento das desigualdades por meio de trés canais. O canal citado € o das
politicas sociais, mas ha também o da liberalizagdo financeira e 0 do mercado de trabalho. Para mais detalhes,
ver Aklin, Kern e Negre (2021).
21 Vérios autores analisam os efeitos da demanda agregada sobre o crescimento econdmico. Ver Serrano (1995),
Avrestis e Sawyer (2002), Carvalho (2005), Dutt e Ros (2003) e Lavoie (2004).

37



“if it is true that monetary policy is procyclical and asymmetric under inflation targeting,
and if it is accepted that demand changes can have long-lasting effects, the main economic
policy implication of this study is that central banks should consider more seriously the real
effects of monetary policy. In particular, the analysis would imply that the trade-off central
banks face is not only between inflation and short-run output losses, but between inflation
and long-lasting growth effects.” (LIBANIO, 2010, p.84, énfases adicionadas)

Ademais, como o NCM reconhece que os efeitos da politica monetaria ocorrem com
certa defasagem e, por isso, defendem uma atuacdo forwad-looking do banco central, além de
atribuir muita importancia para as expectativas inflacionarias no funcionamento do regime, na
pratica, a autoridade monetaria pode acabar reagindo exageradamente ao menor sinal de
pressao inflacionaria.

Do ponto de vista empirico sdo varias as criticas aos resultados do RMI. Kumhof
(2001), Sicsu (2002) e Arestis e Sawyer (2003) sustentam que ndo ha evidéncias empiricas
significativas de que o RMI impliqgue menores taxas de inflagdo. Da mesma maneira,
Carvalho (1995), Forder (1999) e Mendonca (2000; 2001) também n&o conseguem evidéncias
que corroborem essa causalidade entre IBC e taxas de inflacdo mais baixas. Modenesi (2005)
mostra que ndo ha relacédo estatisticamente significativa entre IBC e menores taxas de inflagdo
no caso de paises em desenvolvimento; e mesmo no caso dos paises industrializados, néo era
possivel estabelecer a relacio dessa causalidade de maneira assertiva??.

1.3 COORDENACAO IDEAL

O arranjo de politicas econdmicas adotado é de extrema importancia em qualquer
teoria econémica, ja que é ele que permitirad alcancar os objetivos macroeconémicos definidos
pelos policy makers. Nesse sentido, a coordenacdo entre as politicas também é entendida
como essencial® nas duas abordagens tedricas tratadas até entdo (ARESTIS, 2012;
LAURENS; LA PIEDRA, 1998; SEHOVIC, 2013). Contudo, o proprio significado da
coordenacéo se revela distinto em cada uma delas, tendo em vista os diferentes objetivos e
pressupostos adotados.

Segundo o NCM, o arranjo ideal de politica macroecondmica é centrado no RMI com
um banco central independente. Nesse arranjo, a politica monetaria assume as rédeas da
politica macroecondmica, subjugando todas as demais ao seu objetivo de estabilidade do nivel
de precos. Assim, essa configuracdo ja favoreceria a coordenacdo de politicas no sentido
ortodoxo: a politica monetaria no centro e as demais politicas, inclusive a fiscal, secundarias,

22 Cukierman, Neyapti e Webb (1992) e Alesina e Summers (1993) reconhecem que suas evidéncias ndo séo
suficientes para defender a tese de IBC utilizando o argumento de que garantiria a estabilidade de precos e nem
para defender uma determinada causalidade.

23 Uma excecdo € Blinder (1982), que realiza uma anélise baseada em teoria dos jogos e conclui que, em geral,
como ndo se sabe qual autoridade “esta correta”, nada garante que uma situag¢ao de coordenagao sera melhor. Em
alguns casos, ela poderia ser pior do que a situacdo sem coordenacdo. Ainda assim, a literatura mais recente
converge para a ideia de que a coordenacdo é, sim, benéfica. Inclusive, Wray (2007) argumenta que se 0 BC e 0
TN nédo se entenderem politicamente, a autoridade monetaria tera dificuldades para controlar sua taxa de juros de
curto prazo.
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a fim de n&o atrapalharem o alcance da meta de inflagdo (MENDONCA, 2003). Nessa linha, a
politica fiscal se pauta por regras e deve garantir exclusivamente o equilibrio das contas
publicas e a sustentabilidade da trajetoria da divida publica.

Aprofundando esse ponto, é importante notar que nao ha espaco para qualquer mix de
politicas distinto deste, sob pena de provocar descoordenagdo. Mais especificamente, déficits
fiscais representariam excesso de demanda agregada, resultando em pressdes inflacionarias, e
ao mesmo tempo contribuiriam para agravar a trajetéria da divida, deixando a economia mais
préxima de um problema de dominancia fiscal. Por conta disso, a politica fiscal deveria ser
sempre austera, deixando a politica monetaria totalmente livre para o cumprimento da meta de
inflag&o, que é o principal objetivo nessa viséo.

Dessa maneira, a subordinacdo da politica fiscal a monetéaria se traduz em uma
assimetria: quando a autoridade monetaria eleva a taxa de juros da economia, naturalmente
isso impBe mais restricdes a politica fiscal; todavia, como o NCM se utiliza de regras fiscais,
0 movimento inverso ndo ocorre quando a taxa de juros é reduzida, isto é, a politica fiscal ndo
ganha espago para ser mais expansionista diante de uma queda dos juros. Novamente, trata-se
de uma visdo na qual ndo ha uma coordenacdo alternativa: a politica fiscal deve ser rigida,
garantindo a saude das financas publicas, de modo a ndo comprometer a atuacdo do banco
central como guardido do valor da moeda.

Obviamente, esse entendimento da coordenacdo somente & assim por conta dos
pressupostos do NCM vistos acima e por conta do objetivo principal dessa corrente ser a
estabilidade da inflacdo, a qual deve ser alcancada mesmo que em detrimento de outras
variaveis macroeconémicas. Nessa linha, mesmo quando os defensores dessa perspectiva
reconhecem os efeitos negativos de suas politicas recessivas no curto prazo, eles ainda as
defendem argumentando que, no longo prazo, os efeitos seriam positivos. A estabilidade de
precos é vista como condicao suficiente para a estabilidade econémica como um todo.

Entretanto, na visdo de Mendonca (2003) esse conceito de coordenacdo enxergada
como subordinacdo de uma politica (a fiscal) em relacdo a outra (a monetaria) seria
deturpado. Segundo o autor, essa “coordenacéo ficticia” ndo seria eficiente, uma vez que uma
coordenacdo verdadeira permitiria atingir um maior nivel de bem-estar social. Contudo, o
autor nao define explicitamente o que seria a “coordenagdo de facto”.

Sicst (1996) também entende que a subordinacdo de uma politica & outra nédo
configura uma situacdo de coordenacdo. Entretanto, diferentemente de Mendonca (2003),
Sicst argumenta que um arranjo de IBC elimina a possibilidade de subordinacdo entre as
politicas, embora ndo garanta que as politicas serdo eficientes. Pelo contrério, sua critica a
tese de IBC é que, em geral, tal arranjo gera conflitos entre as politicas monetaria e fiscal, e
essa descoordenacdo resulta em ineficiéncia. Sua definicdo de politica econdmica eficiente é:

aquela que, primeiro, persegue um objetivo prioritario, segundo, cria o
minimo de utilizagdo contraditdria entre seus instrumentos e, terceiro, emite o
maximo de sinais aos agentes a fim de estimula-los a agir — com menor
incerteza em relacdo ao futuro — no mesmo sentido da direcdo
apontada/adotada pelas autoridades. (SICSU, 1996, p. 9-10).

39



E essa concepcéo de coordenacio que ira guiar o presente trabalho, partindo da nogéo
de politicas direcionadas a consecugdo dos mesmos objetivos, ainda que mualtiplos
(ARESTIS, 2012; LIBANIO, 2004; ORCAMENTO SEM SEGREDO, 2023). Na viséo PK, o
controle da inflagdo é mais um dentre os objetivos macroecondmicos, e em muitos cenarios
n&o é o mais relevante. E nesse sentido que a coordenacéo entre as politicas se faz relevante e
necessaria para a construcdo de uma estratégia para alcancar as varias metas definidas pelo
governo, e ndo apenas o controle inflacionario (FREITAS, 2006; MENDONCA, 2003;
LAURENS E LA PIEDRA, 1998; SEHOVIC, 2013).

Para Laurens e La Piedra (1998, p. 22), “it is in the context of a ‘divorce’ between debt
management and monetary policy that the coordination of monetary and fiscal policy has
become so important these days”. Para os autores, a coordenacdo deveria ser realizada em
dois esforcos: no curto prazo, deveria promover condi¢des financeiras razoaveis €, no longo
prazo, deveria introduzir um conjunto de politicas que consiga manter a economia na sua
trajetoria de crescimento de equilibrio, entendida como aquela em que ha crescimento
sustentado e inflagdo sob controle. Nesse sentido, uma condi¢cdo necessaria para a
coordenacdo é que 0s objetivos e politicas sejam determinados em conjunto pelas
autoridades?*.

Os autores utilizam de argumentos em parte compativeis com o0 NCM, mas também
iluminam questdes genéricas relativas a coordenacdo. Laurens e La Piedra (1998) defendem a
necessidade de uma trajetéria sustentavel das politicas em conjunto e individualmente, uma
vez que a coordenacdo ndo perduraria no médio e longo prazo, mesmo se atingida no curto
prazo, caso a trajetoria de uma ou de ambas fosse insustentavel. O desempenho da politica
monetéria dependeria de a situacdo fiscal ndo gerar expectativas desestabilizadoras e, da
mesma maneira, a politica monetaria precisaria ser crivel a fim de evitar um maior dnus sobre
a politica fiscal na forma de maiores juros. Por fim, outro elemento que deveria ser levado em
conta na discussdo de coordenacdo sdo as temporalidades distintas das politicas:
normalmente, um ajuste da politica fiscal demoraria mais por conta das questbes
orcamentarias, enquanto ajustes da politica monetaria podem ser realizados muito mais
frequentemente. O argumento deles € que isso faz com que a maior parte do énus do fine
tuning recaia sobre a politica monetaria (LAURENS; LA PIEDRA, 1998).

Segundo Blinder (1982), ndo é porque as politicas fiscal e monetaria tém efeitos
dispares sobre a DA% que, necessariamente, elas estdo descoordenadas. Porém, ele reconhece
que, em geral, na visdo do NCM, uma maior coordenacdo é vista como uma combinagdo de
politica monetaria mais flexivel e politica fiscal restritiva, enquanto a descoordenacédo
resultaria no oposto, isto €, uma politica monetaria rigida com uma politica fiscal frouxa.

24 A situacdo em que uma das politicas se subordina a outra, na visdo deles, ndo seria eficiente no sentido de que
ndo geraria os melhores resultados possiveis.
25 O autor argumenta isso porque uma politica fiscal contracionista e uma politica monetéaria flexivel gerariam
efeitos na mesma direcdo sobre o investimento e o crescimento. Sua ideia é que, no longo prazo, uma expansdo
fiscal eleva a taxa de juros real, desestimulando o investimento e a oferta agregados. Por outro lado, uma politica
monetaria expansionista reduziria a taxa de juros e elevaria o investimento.
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Para o autor, hd trés possiveis razfes para a auséncia de coordenacdo entre as
autoridades: (a) elas podem ter objetivos distintos; (b) podem seguir diferentes linhas teéricas
e, consequentemente, discordarem sobre os efeitos das politicas sobre a economia; e (c)
podem fazer previsGes diferentes sobre a economia. Como ndo se sabe qual autoridade tem
uma visdo correta, a melhor estratégia seria dar poder para ambas, porém também as prover
com a capacidade de neutralizar os efeitos das a¢des da outra.

A falta de coordenacdo pode se tornar uma fonte potencial de conflitos ou de
desequilibrios, agravada no caso de um banco central independente (FREITAS 2006;
MENDONCA, 2003; SEHOVIC, 2013). Em dltima instdncia, essa situacdo pode
comprometer o desempenho da economia e o alcance dos proprios objetivos de politica. E por
isso que a questdo da coordenacdo de politicas é complexa, uma vez que as politicas
monetéria e fiscal podem estar sob o comando de autoridades distintas, cada uma com seus
proprios objetivos e instrumentos, que, por vezes, podem ser conflitantes (LAURENS; LA
PIEDRA, 1998; SEHOVIC, 2013).

Um ponto importante a ser enfatizado é que, embora os PK atribuam uma grande
importancia para a politica fiscal, talvez até maior que para a politica monetaria, varios
autores argumentam que a eficacia da primeira é tdo maior quanto maior for a coordenacao
entre elas:

“We begin by making it clear that fiscal policy should not be implemented in isolation to
monetary policy. We may refer to the case of fiscal expansion to make the point. The
impact of fiscal policy on output in this case is considerably higher and more persistent
when there is monetary accommodation. If such accommodation is not present, risks can
arise, in that the impact of fiscal policy may not be the desirable one, in which case one
policy forces the other to adjust, thereby limiting significantly the margin of the
effectiveness of fiscal policy. It is thus important that fiscal policy should be properly
coordinated with monetary policy. This is vital, in that monetary policy reaction can play a
key role in the effectiveness of fiscal policy. When monetary and fiscal policies are
consistent so that their impact on aggregate demand is cumulative, and not offsetting, the
overall impact is higher than it would otherwise be.” (ARESTIS, 2012, p. 100-101, énfases
adicionadas)

No mesmo sentido, o trabalho de Linnemann e Schabert (2003) mostra que a eficacia
da politica fiscal para afetar o nivel do produto é significativamente maior quando a
autoridade monetaria ndo reage de maneira excessiva as mudancas no produto. Eggertsson
(2006) identificou, ainda, que as expectativas inflacionarias configurariam um importante
canal de transmissao da politica fiscal sobre o nivel de atividade: uma expansédo fiscal eleva a
inflacdo esperada e, se a autoridade monetaria estiver coordenada com o governo, mantendo a
taxa de juros nominal constante, a taxa real de juros acabara caindo, o que estimula gastos.
Portanto, nesse cenario o BC estaria sincronizado com a politica fiscal, na medida em que
aceitaria certo patamar de inflagdo em troca de uma redugdo do desemprego?. No entanto,

26 Eggertsson (2006) estima que o multiplicador do gasto pablico deficitario corresponde a aproximadamente 3,8
em um contexto de coordenagdo fiscal-monetaria, porém cai para zero na auséncia de coordenacdo, entendida
como a situagdo em que o BC é independente para perseguir seu objetivo. Seguindo tal linha, a politica fiscal,
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essa estratégia ndo daria tdo certo caso a harmonizagéo de politicas, a qual € ainda mais dificil
em um contexto de IBC, nédo ocorresse.

Outro ponto relevante é que um arranjo com coordenacdo entre as politicas ndo
significa que as autoridades monetaria e fiscal perdem sua autonomia. No entanto, para haver
a coordenacao € preciso que elas entrem em consenso acerca dos objetivos (ARESTIS, 2012).
O que ocorre € que a auséncia de coordenacdo parece ser, em certa medida, aceita nos
arranjos de politica atuais, como ocorre, por exemplo, quando o banco -central
deliberadamente fixa uma taxa de juros elevada por considerar que a situacdo fiscal esta
inadequada.

SINTESE

Neste capitulo estabelecemos as bases e os principais argumentos teodricos das visdes
do NCM e PK acerca das politicas macroecondémicas e da coordenacédo entre elas. De acordo
com 0s pressupostos adotados, o arranjo ideal de politica do NCM tem a politica monetéria
ativa e conduzida por um banco central independente, com a meta de inflagdo devendo ser
cumprida a qualquer custo, uma vez que a estabilidade macroecondmica e o crescimento
econbmico sustentdvel dependem da estabilidade de precos. As demais politicas se
subordinam a esse objetivo e, em particular, a politica fiscal deve ser passiva e disciplinada
para ndo gerar pressdes de demanda nem, no limite, chegar a uma situacdo de dominancia
fiscal.

Por outro lado, ao aceitar a hipdtese de nao neutralidade da moeda, a visdo PK implica
algumas alteracBes na forma como a conduc¢édo da politica monetaria deve ser enxergada. Em
primeiro lugar, ela ndo deve ser subutilizada mirando apenas na estabilidade de precos, mas
sim ter a sua importancia como instrumento de administragdo macroeconémica reconhecida.
Também ndo deve ser pautada em regras rigidas que impecam a discricionariedade requerida
para fazer frente a alteracGes imprevistas nas condi¢cdes econdmicas e a crises. Em terceiro
lugar, ter sua transparéncia assegurada, a fim de reduzir a incerteza na economia e direcionar
melhor as expectativas do publico para aumentar sua eficacia. Por fim, ser conduzida de
maneira compativel com as demais politicas macroeconémicas, com vistas ao alcance dos
objetivos do governo, e ndo de forma isolada deste.

Em uma perspectiva mais ortodoxa, a coordenagdo se confunde com a subordinagéo
da politica fiscal a monetaria (MENDONCA, 2003). Em contraposi¢do, temos a politica fiscal
tomando a frente na visdo heterodoxa, tendo sua relevancia associada a garantia de demanda
suficiente para sustentar altos niveis de produto e emprego. A definicdo de coordenagéo, por
sua vez, é dependente dos objetivos macroecondmicos a serem perseguidos, tanto numa
qguanto noutra visdo. Por conseguinte, mais que a divergéncia de pressupostos, crengas e

portanto, seria menos eficaz em momentos de menor coordenagdo entre as autoridades monetéria e fiscal. Outros
trabalhos que seguem essa argumentacgdo sdo Davig e Leeper (2009) e Cogen et al. (2010).
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prescri¢Oes, a diferenca de objetivos ajuda a entender o que esta por tras dos conceitos de
coordenacao em cada visdo e, consequentemente, das recomendaces de politica.
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CAPITULO 2 - O ARCABOUCO INSTITUCIONAL DAS POLITICAS FISCAL
E MONETARIA BRASILEIRAS E O GOVERNO LULA 111

Desde o final da década de 1990, o arcabouco institucional de politica
macroeconémica no Brasil teve forte inspiracdo nas prescricdes do Novo Consenso
Macroeconémico (NCM) (ARANTES; LOPREATO, 2017; OREIRO; PAULA, 2021,
PAULA; SARAIVA, 2015). O chamado tripé macroecondmico combinou o regime de
cambio flutuante, as metas de superavit primario no ambito fiscal e o regime de metas
para inflacdo. A coordenacdo entre essas politicas foi pautada, em grande parte, pela
soberania do objetivo de estabilizacdo dos pregos, em linha com as proposicdes teodricas
do NCM, mas ao longo do tempo, e reagindo a diferentes choques, como a crise de
2008, as politicas se distanciaram do receituario tradicional e mesmo a
institucionalidade foi modificada.

Este capitulo recapitula brevemente a evolucdo do arcabouco institucional de
politica macroeconémica no Brasil desde o inicio dos anos 2000 e detalha as mudancas
instituidas a partir do ano de 2016 — que marca a saida do Partido dos Trabalhadores do
Executivo por meio da deposi¢do da entdo presidenta Dilma Rousseff. Essas mudancas
sdo centrais para compreender os contornos institucionais que condicionavam a politica
macroeconémica antes do governo Lula Il e as proprias modificacdes desde entdo
implantadas — foco deste trabalho. A compreensdo dessa institucionalidade é essencial
para compreender as limitacdes e possibilidades das politicas monetaria e fiscal, bem
como a coordenacéo entre essas politicas.

2.1. DESCRICAO DA INSTITUCIONALIDADE DO REGIME
MACROECONOMICO NO BRASIL

2.1.1 Politica Monetaria
2.1.1.1. O Regime de Metas de Inflagio

Como ja visto, 0 RMI é um dos pilares do NCM e se relaciona com a tese de
IBC. O regime da enfoque a politica monetaria como estabilizadora da inflacdo,
assumindo sua ineficacia para impactar as variaveis reais no longo prazo. De acordo
com Paula e Saraiva (2015, p. 26), “a adocdo de um RMI tem como caracteristica o
reconhecimento explicito de que o objetivo principal da politica econdmica, e
particularmente da politica monetaria, deve ser a manutencdo de uma taxa de inflagédo
baixa e estavel”.

No caso brasileiro, 0 RMI foi adotado inicialmente em 1999, sendo marcado
pelas seguintes caracteristicas: (i) a ado¢cdo de uma meta de inflacéo referenciada em um
indice cheio de inflagdo, o Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA);
(ii) a fixacdo de uma meta central pelo Conselho Monetario Nacional (CMN), com
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intervalos de tolerancia que foram gradualmente estreitados ao longo do tempo?’; e (iii)
a fixacdo de horizonte temporal de um ano-calendario?®, com as metas estipuladas com
dois anos de antecedéncia®® (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2024).

A operacionalizacdo do RMI brasileiro segue as seguintes etapas: o CMN,
composto pelo presidente do BCB e pelos Ministros da Fazenda e do Planejamento e
Orcamento, estipula a meta central e o intervalo de tolerancia. Com vistas ao
cumprimento dessa meta, o Comité de Politica Monetaria (Copom), formado pela
diretoria do BCB, define a meta para a taxa Selic que considera compativel com a meta
inflacionaria determinada. A partir dai, a autoridade monetaria, que € a responsavel na
pratica pelo cumprimento da meta de inflagcdo, realiza a gestdo diaria da liquidez no
mercado interbancario por meio das operagdes de mercado aberto, a fim de fazer a taxa
Selic efetiva convergir para a sua meta.

O cumprimento formal da meta depende de a inflacdo efetiva acumulada no ano-
calendario estar dentro do intervalo de tolerancia. Nao sendo este o caso, o presidente
do BCB tem que escrever uma carta publica ao Ministro da Fazenda, explicitando as
razdes do ndo cumprimento e as medidas a serem tomadas para retomar a meta, bem
como o periodo de tempo no qual se espera que tais medidas produzam efeitos.

Quanto a questdo da independéncia do banco central, desde a implementacédo do
RMI, em 1999, o BCB ja contava com autonomia operacional para conduzir a politica
monetéria nesses termos. A questdo da autonomia da autoridade monetéaria é
frequentemente discutida no contexto da coordenacdo de politicas econdmicas. Como
vimos anteriormente, ““a estrutura institucional apontada como a que melhor
operacionaliza o RMI ¢ o banco central independente” (ANTONIOLLI, 2019, p.30).
Somente em 2021, com a edicdo da Lei Complementar n°® 179, foi concedida a
autonomia formal ao BCB, alternando os mandatos fixos dos seus diretores e do
presidente da autarquia, como seré detalhado a seguir.

2.1.1.2. Autonomia do Banco Central do Brasil

A Lei Complementar n® 179, de 2021, foi a responsavel por conceder autonomia
operacional ao BCB, estabelecendo-o como uma autarquia de natureza especial e

27 Entre 1999 e 2002 o intervalo foi de 2,0 p.p., porém entre 2003 e 2005 foi ampliado para 2,5 p.p. De
2006 a 2016, o intervalo de tolerancia se manteve em 2,0 p.p. e, a partir de 2017, foi fixado em 1,5 p.p.

28 O Decreto n° 12.079 de 2024 prevé que, a partir de 2025, a meta de inflagdo passara a ser continua, isto
é, serd a inflagdo acumulada em doze meses, porém apurada més a més. Portanto, o horizonte temporal se
deslocara ao longo do tempo. A meta é considerada descumprida se estiver fora do intervalo de tolerancia
durante seis meses consecutivos. O intuito dessa nova sistematica é evitar que a meta seja considerada
descumprida por conta de choques temporarios nos precos (BRASIL, 2024e; BANCO CENTRAL DO
BRASIL, 2024).

2 Gomes (2022) argumenta que o RMI brasileiro pode ser considerado um regime rigido, pois nédo
concede margem de manobra para 0s policy-makers — e, desde 2017, tornou-se ainda mais rigido. Os
motivos dessa rigidez seriam: (i) a utilizacdo de um indice cheio, que ndo permite acomodacdes de
choques inflacionarios; (ii) um horizonte temporal relativamente curto (mas que passara a se deslocar no
tempo a partir de 2025); e (iii) um intervalo de tolerancia também relativamente pequeno.
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estipulando os mandatos fixos para os diretores e para o presidente da instituicdo. Com
essa caracterizacdo, o0 BCB deixa de ficar vinculado a qualquer érgdo da Administracdo
Publica direta, ndo havendo relagdo de hierarquia entre ele e qualquer outro ente. A lei
fixa também as bases para a autonomia técnica, operacional, administrativa e financeira.

O procedimento para a escolha do presidente e dos diretores é alterado, com
mandatos fixos, ndo coincidentes com o mandato do Presidente da RepuUblica, com
duragdo de 4 anos (BRASIL, 2021, art. 4°). A exoneracdo do corpo dirigente da
autoridade monetaria é prevista somente nos seguintes casos: (a) a pedido do prdprio
dirigente; (b) doenca que impossibilite o exercicio de suas atribui¢bes; (c) mediante
condenacdo transitada em julgado por improbidade administrativa ou por crime que
impeca o exercicio de cargos publicos; e (d) por desempenho insuficiente recorrente que
comprometa o alcance dos objetivos da autarquia, sendo necessario, nesse caso, que 0
CMN apresente a proposta de exoneracdo ao PR (idem, art. 5°). Elimina-se, portanto, a
possibilidade de exoneracdo ad nutum, mesmo que com o crivo do Senado.

O CMN continuou a ser o 6rgao responsavel pela determinacdo da meta de
inflacdo, ficando a conducdo da politica monetaria privativamente a cargo do BCB.
Autores como Ivo (2022) e Ferrari-Filho e Terra (2023) séo taxativos em afirmar que o
BCB ja gozava de autonomia operacional, tendo total liberdade para fixacdo da taxa
Selic, mas a instituicdo do insulamento de jure da autoridade monetéria foi, enfim,
concretizada, em linha com o receituario neoliberal extremista que caracterizou o
governo Bolsonaro (PAULA; LANGE; CANNONE, 2023).

A lei de autonomia do BCB também estipulou a estabilidade de precos como
objetivo fundamental do RMI brasileiro, relegando a um segundo plano os objetivos de
suavizar as flutuacdes do nivel de atividade, fomentar o pleno emprego e zelar pela
estabilidade e eficiéncia do sistema financeiro (BRASIL, 2021, art. 1°). Essa medida
codificou o alinhamento do RMI no pais aos preceitos do NCM, a despeito das
controvérsias acerca da hierarquizacdo dos objetivos de politica macroecondmica
exploradas no capitulo anterior.

Recapitulando, como o programa de governo envolve diversas metas e a inflacao
¢ apenas uma delas, os dirigentes ndo deveriam priorizar um Unico objetivo em
detrimento dos demais. Mendonca (2003) destaca que isso ndo significa que a inflagéo
ndo é um objetivo relevante, apenas que ela ndo € o Unico objetivo da politica
macroecondmica. Ainda, como ressalta Freitas (2006, p. 283, énfases adicionadas):

Se 0 banco central age sem levar em consideracdo 0s objetivos gerais da politica
econdmica, o resultado sera a estagnacdo da economia e 0 aumento do desemprego
[...] Outro efeito deletério de tal politica se expressa na elevacdo do custo financeiro
da divida publica, o que coloca constrangimentos adicionais a politica fiscal. Tal
conflito pode ser ainda maior se o banco central, além de independente, tiver
também objetivo exclusivo da estabilidade de precos como no regime de metas de
inflaco.

Esse ponto é complementado por Libanio (2004, p. 15), que destaca:
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Se a independéncia permite ao banco central adotar politicas contrarias a outros
objetivos do governo, desconsiderando outras politicas, entdo esta ndo é uma
configuracdo desejavel, devido a importancia da coordenacdo entre as diversas
politicas macroecondmicas. Mais do que discutir se a politica fiscal deve ser
subordinada a monetaria — ou o contrario — a visdo de Keynes destaca a importancia
de que as politicas sejam conduzidas de forma coordenada, 0 que aumentaria sua
eficiéncia e também sua credibilidade [...]

Do ponto de vista das contrapartidas para evitar conflitos de interesses e
estabelecer a responsabilizacdo dos dirigentes, a Lei da autonomia do BCB é enxuta. O
periodo de quarentena ap6s o fim do mandato é de 6 meses, sem quarentena prévia a
assumir o cargo. Em termos de accountability e transparéncia, o presidente do BCB
deve apresentar, semestralmente, no Senado, os relatorios de inflacdo e de estabilidade
financeira, explicando a conducdo da politica monetéria nos periodos anteriores.

Essas questbes tornam-se relevantes, pois, segundo a teoria da captura, um
regulador pode ser capturado pelos interesses do setor que ele regula:

Agéncias reguladoras correm sempre o risco de serem capturadas pelos interesses
dos entes regulados. Esse risco torna-se mais evidente no caso de uma agéncia como
0 Banco Central, dada sua capacidade de criar meios de pagamento simplesmente
pela expansdo de seus ativos. (Moura, 2016, p. 96-97)

A materializacdo desse risco depende diretamente dos mecanismos de
prevencdo. Enquanto o projeto tramitava no Congresso sob a forma do PLP n° 19, de
2019, uma das emendas apresentadas® estipulava quarentenas de 12 meses antes da
assuncao do cargo e ap6s seu término (BRASIL, 2019; IVO, 2022). Ela, porém, nédo foi
incorporada e a redagdo final da lei fixou o que pode ser considerado um periodo
relativamente curto para evitar conflitos de interesse e a captura por instituicdes
reguladas e fiscalizadas pelo BCB, colocando em xeque a autonomia da instituicdo em
relacdo aos interesses do setor financeiro (PINTO, 2022).

Ao assumir o governo em 2023, o Presidente Lula e sua equipe econdmica
partiram de um cenario inédito: foi a primeira administracdo a governar com presidente
e diretores do BCB que néo indicou, encontrando também um regime ainda mais rigido
de politica monetaria e um cenario pouco benigno em termos de inflacdo e taxas de
juros. Essas questfes, porém, serdo objeto do préximo capitulo, cabendo agora nos
voltarmos aos elementos institucionais relativos a politica fiscal e outras politicas
macroecondmicas.

2.1.2. Politica Fiscal

2.1.2.1. PEC da Transic¢ao

30 Emenda n® 12 ao PLP n° 19, de 2019, que alterava o art. 10.
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Em 2016, foi instituido o teto de gastos®!, regime fiscal que estipulava uma regra
draconiana de limite de despesas e impunha um ajuste fiscal pautado na reducdo do
tamanho do Estado. Ap6s um félego expansivo inicial na transicdo para o novo regime,
0s gastos s6 poderiam ser reajustados pela inflagdo do ano anterior, sem espago para
qualquer expansdo real das despesas e impondo uma tendéncia de compressdo das
despesas discricionarias (DWECK, 2020). Na pratica, o teto ndo foi cumprido como
previsto, tendo sua rigidez sido contornada e violada em diversas ocasifes — mesmo
antes da pandemia de covid-19, mas também posteriormente na tentativa de reeleger
Bolsonaro (TETO, 2022).

A proposta de alocagdo de recursos do orgcamento publico para o ano de 2023,
primeiro ano do novo governo Lula, ja havia sido enviada ao Congresso Nacional pelo
governo anterior na ocasido da conclusdo da eleicdo. A aplicacdo do teto de gastos, ja
letra morta, mas ainda formalmente em vigor, impossibilitaria a concretizacdo das
promessas de campanha: “The Brazilian population has just democratically decided that
they want these promises to be delivered, but Bolsonaro’s government has left the Lula
da Silva government without room to maneuver under the spending cap fiscal rule.”
(FERRARI-FILHO; TERRA, 2023, p.45).

Por conta disso, 0 novo governo, mesmo antes de tomar posse, foi negociar junto
ao Congresso a abertura de um maior espaco fiscal para conseguir ndo sé realizar seus
objetivos e promessas, mas também evitar a paralisacdo da maquina publica. A PEC da
Transicdo (como ficou conhecida a PEC n° 32, de 2022), posteriormente promulgada
como a Emenda Constitucional n°® 126, de 2022, foi responsavel por recompor o
orcamento em R$145 bilhGes de reais para o ano de 2023, permitindo a restauragéo de
varios programas sociais e 0 cumprimento das promessas de campanha do novo
governo eleito. Esse montante foi excetuado ndo sé do teto, mas de outras regras fiscais:

As despesas decorrentes do aumento de limite [...] ndo serdo consideradas para fins
de verificagdo do cumprimento da meta de resultado priméario [...] e ficam
ressalvadas, no exercicio financeiro de 2023, [da regra de ouro®]. (BRASIL, 2022a,
EC 126/2022, paragrafo Gnico do art. 3°)

A exclusdo dos R$145 bilhdes do computo da meta de resultado priméario de
2023, resultou na previsdo de um déficit priméario de aproximadamente R$66 bilhdes
(BRASIL, 2022c, art. 2°).

Além disso, a PEC liberou os gastos direcionados ao Programa Bolsa Familia
(PBF) e ao Auxilio Gas de seguirem algumas determinacbes da Lei de
Responsabilidade Fiscal (LRF)*, sobretudo a determinagdo que alteragbes em acdes
governamentais que impliguem aumento de despesas devem ter seu impacto
orcamentario estimado, sem comprometer a gestdo do orcamento publico e o

31 Emenda Constitucional n° 95, de 2016.

32 A regra de ouro veda “a realizagiio de operacdes de créditos que excedam o montante das despesas de
capital, ressalvadas as autorizadas mediante créditos suplementares ou especiais com finalidade precisa,
aprovados pelo Poder Legislativo por maioria absoluta” (BRASIL, 1988, art. 167, inciso III).

33 Lei Complementar n® 101, de 2000.
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cumprimento das leis orcamentarias (BRASIL, 2022c, art. 4°). Portanto, exclusivamente
em 2023, a ampliacdo e melhora desses programas ndo precisou de compensagdo na
forma de reducéo de outra despesa ou aumento de receitas.

A EC n° 126/2022 também revogou formalmente o teto de gastos, impondo
como contrapartida a formulagdo de um novo arcabouco de regras fiscais em sua
substituicdo até agosto de 2023. O resultado desse processo foi 0 novo Regime Fiscal
Sustentavel, que serd discutido na proxima subsecdo. De forma imediata, porém, a
medida restabeleceu os minimos constitucionais das areas de saude e educagdo. A EC n°
95/2016 também havia subjugado esses minimos ao congelamento real: a base do
calculo tomou como referéncia os valores minimos correspondentes ao ano de 2017,
que, a partir dai, foram apenas corrigidos pela inflacdo (DWECK, 2020). Com sua
revogacdo, os dispositivos da Constituicdo foram retomados, com percentuais minimos
anuais de recursos a serem destinados a area da salde, no montante correspondente a
15% da receita corrente liquida do exercicio financeiro corrente (BRASIL, 1988, art.
198), e a educacdo, em valor correspondente a 18% da receita de impostos (BRASIL,
1988, art. 212).

Ademais, como uma das implicagdes mais graves do teto de gastos havia sido a
reducdo das despesas discriciondrias, impactando fortemente os investimentos publicos,
a EC n° 126/2022 permitiu que o excesso de arrecadacdo de 2022 pudesse ser usado
para investimentos, ficando fora do teto e observando o limite de 6,5% do excesso de
arrecadacao de receitas correntes do exercicio de 2021 (BRASIL, 2022, paragrafo 6°-B
do art. 107). Sem esse espaco, 0s recursos destinados a investimentos publicos segundo
a previsdo original do Projeto de Lei Orcamentaria Anual (PLOA) para 2023
alcancariam somente o valor de R$22 bilhGes, o menor valor da série historica,
correspondente a apenas 0,2% do PIB (BOLSONARO, 2022; PEC, 2022).

Por fim, a Emenda ainda foi responsavel por prorrogar a Desvinculacdo de
Receitas da Unido, que antes estava estipulada apenas até 31 de dezembro de 2023, por
mais um ano. Essa medida foi importante para permitir ao governo uma flexibilidade na
alocacdo de seus recursos, facilitando a obtencdo de um melhor resultado primario
(BORGES; RESENDE; PIRES, 2023).

Considerando o exposto, fica claro que a EC 126/2022 foi essencial para a
recomposicdo dos gastos publicos, especialmente nas areas sociais mais afetadas. Como
consta no relatorio final do Gabinete de Transicdo Governamental:

a PEC 32/2022 e os valores adicionais alocados na lei orgamentéria anual, nos
termos demandados pela Transicdo, permitem a recomposi¢cdo de orgamentos para
programas essenciais e a previsdo de gastos sociais e investimentos estratégicos que
induzirdo a retomada do crescimento econdmico sustentdvel com reducdo em
simultaneo das desigualdades mais gritantes no momento. (BRASIL, 2022b, p.56)

No capitulo 3, serdo discutidos com mais detalhes os efeitos e impactos da PEC
da Transicdo, cabendo agora apreciar a mudanca no arcabouco institucional da politica
fiscal com a elaboracédo e promulgacdo do Regime Fiscal Sustentavel (RFS).
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2.1.2.2. Regime Fiscal Sustentavel (RFS)

A justificativa convencional para a adocdo de regras fiscais € garantir a
responsabilidade fiscal, de modo a melhorar as expectativas dos agentes quanto a
capacidade do governo de honrar suas obrigacdes e, assim, permitir que o setor privado
lidere o processo de crescimento econdmico (GIMENE; MODENESI, 2021). O
arcabouco de politica fiscal brasileiro foi inspirado por essa nogdo de “financas
sadias™3* e contava com trés principais regras fiscais®®, além da LRF: a regra de ouro, a
meta de resultado primario e o Teto de Gastos.

Vimos anteriormente que a regra de ouro basicamente determina que 0 governo
ndo pode emitir divida para financiar despesas correntes. Ja a meta de resultado
primario é prevista no Anexo de Metas Fiscais das Leis de Diretrizes Orcamentérias
(LDOs) por determinacdo da LRF (e da CF 1988) e, atualmente, também por
determinacdo do RFS (Lei Complementar n® 200 de 2023), como seré visto adiante. Por
fim, o teto de gastos, previsto na Emenda Constitucional n® 95, de 2016, congelava em
termos reais 0s gastos primarios da Unido por vinte anos, independente da arrecadacéo
tributéria. Ou seja, o teto das despesas correspondia ao valor de 2016, apenas corrigido
pela inflacdo de cada ano.

Sendo uma das regras fiscais mais rigidas do mundo, o teto de gastos gerava
diversos problemas, entre eles o fato de representar uma reducdo real dos gastos
primarios per capita por conta do crescimento populacional (DWECK, 2020; GIMENE;
MODENESI, 2021; GOMES, 2022). Seu cumprimento também exigiu o corte
significativo de investimentos publicos e de despesas discricionarias, em geral, para
abrir espaco para as despesas obrigatérias (VILELLA; VAZ, 2021; GOMES, 2022). A
vigéncia do teto foi marcada pelo menor patamar historico dos investimentos pablicos, a
estagnacdo real do salario minimo, a interrup¢do da valorizacdo do funcionalismo
publico, entre outros problemas graves (BRASIL, 2023c).

Mesmo no campo mais ortodoxo, eventualmente, percebeu-se a
insustentabilidade do teto de gastos, gerando um consenso de que a EC n° 95/2016
precisaria ser substituida (TAVARES, 2024). Para os autores dessa filiacdo teorica, 0s
sucessivos descumprimentos da regra abalavam a confianga dos agentes na capacidade
do governo de controlar suas contas: “a excessiva rigidez, inevitavelmente
acompanhada de escapes, fez com que esta regra ndo cumprisse seu objetivo de ancorar
as expectativas dos agentes econdmicos em relacdo a atuacdo fiscal do Governo
Federal” (BRASIL, 2023c, Lei n° 14.791, anexo IV, p. 21).

3 E preciso ressaltar que essa visdo de financas sadias e adogdo de regras fiscais ndo é consensual entre
os economistas (VILELLA; VAZ, 2021).

35 A definigdo de regra fiscal aqui adotada é mais abrangente que a definicdo comumente fornecida pelo
Fundo Monetéario Internacional. O FMI (2009) entende como regra fiscal uma restricdo duradoura sobre a
politica fiscal por meio de limites numéricos aplicaveis aos agregados orcamentarios. No presente
trabalho, entende-se por regras fiscais as medidas legais e administrativas que impdem restricGes
duradouras sobre a politica fiscal.
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O novo Regime Fiscal Sustentavel (RFS) foi instituido com a Lei Complementar
n°® 200, de 2023, substituindo o teto de gastos. O RFS fixa como objetivo “garantir a
estabilidade macroeconémica do Pais e criar as condi¢bes adequadas ao crescimento
socioecondmico”. Para isso, combina dois tipos de regras fiscais, as metas de resultado
e o limite mével de despesas.

A primeira regra moderniza a sistematica de definicdo e apuracdo da meta de
resultado priméario do Governo Central, vigente desde a virada do século XXI. Esse
conceito representa a diferenca entre as receitas ndo financeiras e as despesas néo
financeiras, desconsiderando, assim, o pagamento de juros sobre a divida publica. A
meta € estipulada para o ano corrente e os trés proximos pela Lei de Diretrizes
Orcamentarias (LDO), sendo considerada cumprida caso o resultado efetivo se situe
acima do limite inferior definido®. O RFS inovou ao introduzir um intervalo de
tolerancia de 0,25 p.p. para cima e para baixo, definido na LRF e na LDO:

os intervalos de tolerancia para verificagdo do cumprimento das metas anuais de
resultado primario, convertido em valores correntes, de menos 0,25 p.p. [...] e de
mais 0,25 p.p. [...] do PIB previsto no respectivo projeto de lei de diretrizes
orcamentérias. (BRASIL, 2000, LC 101/2000, § 5°, inciso 1V).

A adocdo de uma banda para o resultado primario € uma vantagem em relacdo a
meta de resultado primario anteriormente determinada pela LRF, pois confere maior
flexibilidade para perseguir a meta e praticar uma politica acomodaticia diante das
oscilagdes econbmicas e de choques ndo antecipados (como no caso da pandemia de
covid-19). Barbosa (2022) mostra que durante os vinte e um anos de vigéncia da LRF, a
meta de resultado foi alterada, ao longo do exercicio, em doze deles.

A LDO para o ano de 2023 determinou que a meta de resultado primario seria
um déficit de aproximadamente R$ 66 bilhdes®®, equivalente a 0,63% do PIB. As metas
definidas em 2023 para os anos de 2024, 2025 e 2026 foram, respectivamente, de 0,0%,
0,5% e 1,0% do PIB*. No entanto, no curso de 2024, na elaboracio do orcamento para
0S proximos anos, essas metas foram revistas, respectivamente, para 0,0%, 0,0% e
0,25% do PIB*.

Em caso de descumprimento da meta de resultado primario*!, o RSF prevé
gatilhos para limitar despesas e contribuir para o ajuste fiscal: o impedimento da criacdo
de cargos; da realizacdo de concursos; do reajuste de salarios de servidores; da criacdo
de despesas obrigatorias; do reajustes de despesas obrigatorias acima da variagdo da

3 0O limite superior ndo serve para fins de cumprimento da meta, mas serve para, caso seja ultrapassado,
mensurar o excedente que podera ser destinado a investimentos pablicos. Isso est4 previsto no art. 9%, que
sera visto mais a frente.

87 Lei n° 14.436, de 2022.

38 Segundo o Relatorio de Avaliagdo do Cumprimento de Metas Fiscais publicado pelo Tesouro Nacional,
o resultado primério do Governo Central em 2023 foi superior @ meta no montante de R$ 45 bilhdes. Para
mais detalhes, ver Brasil (2024a).

39 | ei n° 14.791 de 2023.

40 Projeto de Lei n° 3/2024-CN.

41 Esses gatilhos também se aplicam quando as despesas primarias obrigatdrias atingirem 95% do total.
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inflacdo (com excecdo do salario-minimo); da concessdo ou ampliacdo de incentivo ou
beneficio de natureza tributaria; entre outros (BRASIL, 2023d, art. 6°). Essas vedagdes
poderdo ser parcialmente suspensas por lei de iniciativa do Presidente, caso seja
comprovado que outras medidas adotadas ja serdo suficientes para garantir o ajuste e o
retorno a meta.

Cabe notar, ainda, que o RFS ndo retirou a determinagdo da LRF de necessidade
de avaliacdo bimestral acerca da compatibilidade dos gastos com o cumprimento das
metas e, em caso de incompatibilidade, prosseguir com o contingenciamento de
despesas. Portanto, o artigo 9° da LC n° 101/2000 continua em vigor:

Se verificado, ao final de um bimestre, que a realizacdo da receita podera nao
comportar o cumprimento das metas de resultado primario ou nominal estabelecidas
no Anexo de Metas Fiscais, 0s Poderes e o Ministério Publico promoverdo, por ato
proprio e nos montantes necessarios, nos trinta dias subsequentes, limitacdo de
empenho e movimenta¢do financeira, segundo os critérios fixados pela lei de
diretrizes orcamentarias.

Esse ponto da legislacdo confere certa prociclicidade ao novo regime, na medida
em que se a economia passar por uma desaceleracdo que reduza a arrecadacdo, o
governo sera obrigado a contingenciar os gastos, reduzindo o espaco de manobra da
politica fiscal e podendo agravar a fase descendente (BASTOS; DECCACHE; ALVES
JR., 2023).

Ademais, introduz-se um novo expediente, o chamado “bloqueio de despesas”,
que impde uma espécie de contingenciamento sobre as despesas discricionarias no caso
de as despesas obrigatdrias crescerem a taxas mais rapidas que o previsto na LOA. O
blogueio pode ser revertido caso essa tendéncia se reverta, mas, do contrario, pode
implicar o cancelamento das dotacdes.

A segunda regra diz respeito a limitacdo sobre as despesas primarias, que
passam a ter o seu crescimento real condicionado a evolucdo do crescimento real das
receitas e ao cumprimento das metas fiscais. Em caso de cumprimento da meta de
resultado primario do exercicio anterior, 0 crescimento real da despesa fica restrito a
70% da variacdo real das receitas primarias nos 12 meses anteriores. Caso a meta seja
descumprida, o limite fica restrito a 50% do crescimento real da receita (BRASIL,
2023c). Na pratica, trata-se de um teto “movel”, que se ajusta a variagdo real da receita
primaria defasada (BASTOS; DECCACHE; ALVES JR., 2023). A ldégica dessa
estratégia é que a expansdo da receita ira condicionar o aumento real dos gastos, porém
em menor propor¢do, com vistas a facilitar a obtencdo de superavits primarios e, assim,
manter uma “responsabilidade fiscal”. (BRASIL, 2023h).

O RFS impde, ainda, limites numéricos absolutos para o aumento real das
despesas, independentemente da variacdo real das receitas primarias: (i) um limite
méaximo de 2,5% a.a.; e (ii) um piso de 0,6% a.a. Este piso corresponderia ao valor
necessario para compensar o crescimento populacional, de modo a manter 0s gastos per
capita estaveis (VAZQUEZ; SCHLEGEL, 2023). Essa medida tem como justificativa
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tornar a regra de despesa anticiclica, ja que a arrecadagdo tem um carater induzido em
relacdo ao nivel de atividade: a ideia é evitar o aumento exagerado de gastos em
momentos de boom econémico, mas também evitar a queda dos gastos nos momentos
de recessdo, nos quais eles séo justamente mais essenciais, garantindo o seu crescimento
real (LARA et al., 2023; BRASIL, 2023c; BRASIL, 2023h).

O novo regime fiscal institui também um piso de 0,6% do PIB para 0s
investimentos, como resposta as preocupacdes relativas a compressdo das despesas
discricionérias. Caso, o resultado primério ultrapasse o limite superior do intervalo de
tolerancia, ha permissdo para que 70% do excedente seja destinado a ampliar a dotagéo
orcamentaria dos investimentos publicos, contudo, sem que esse montante supere 0,25%
do PIB do exercicio anterior (BRASIL, 2023d, art. 9°).

O limite de despesa global preserva algumas rubricas vinculadas a politicas
publicas ou despesas de carater extraordinario, estabelecendo um rol de excecdes.
Dentre elas, estdo os recursos destinados a determinadas transferéncias, créditos
extraordinarios para despesas urgentes no caso de calamidades publicas e despesas
vinculadas ao Fundo de Manutencédo e Desenvolvimento da Educagdo Bésica (Fundeb),
dentre outras (BRASIL, 2023d, paragrafo 2° do art. 3°).

O novo arcabouco de politica fiscal dispbe de maior complexidade na
combinacdo de diferentes regras, pisos e tetos de despesa, excecbes e novos gatilhos.
Por um lado, a regra é mais flexivel que o antigo teto de gastos, prevendo a
possibilidade de ampliacéo real dos gastos e de acomodacdo de choques; por outro,
carrega varios elementos do regime fiscal anterior. A operacionalizacdo do RFS, que
entrou em vigor efetivamente no ano de 2024, devera ser apreciada a partir dessas
inovagdes e contradigdes.

2.2. GASTOS SOCIAIS
2.2.1. Novo Bolsa Familia

O Programa Bolsa Familia (PBF) ¢ um dos maiores programas de transferéncia
de renda condicionada do mundo, criado pela gestdo Lula no seu primeiro mandato®?.
Souza et al. (2019) concluiram que o programa custava apenas 0,5% do PIB e era a
transferéncia de renda mais progressiva realizada pelo governo, com os 20% mais
pobres recebendo aproximadamente 70% dos recursos do programa. Os impactos sobre
a pobreza e a desigualdade identificados pelo estudo sugerem que o PBF foi

42 Lei n° 10.836, de 2004. O PBF foi alterado, flexibilizado e renomeado como Auxilio Brasil pela Lei n°
14.284, de 2021. A Lei 14.601, de 23 de junho de 2023, resgatou 0 nome original do programa e
redesenhou alguns elementos do PBF.
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responsavel, em 2017, pela reducdo de 15% da pobreza e de 25% da extrema pobreza.
Entre 2001 e 2015, foi responsavel ainda pela queda de 10% do indice de Gini*.

Tal como definido na legislacdo, o programa tem como objetivos: (i) combater a
fome, por meio da transferéncia direta de renda as familias beneficiarias; (ii) contribuir
para a interrupcédo do ciclo de reproducdo da pobreza entre as geragdes; e (iii) promover
o desenvolvimento e a protecdo social das familias, especialmente das criancas, dos
adolescentes e dos jovens em situacdo de pobreza (BRASIL, 2023a, art. 3°).

Como se trata de uma transferéncia condicionada, para fazer jus ao recebimento
do beneficio, as familias devem atender aos seguintes requisitos: (a) estar inscritas no
CadUnico*; e (b) ter renda familiar per capita mensal de no maximo R$218. A
manutencdo do beneficiario no programa requer o cumprimento de uma série de
condicionalidades pelos integrantes das familias: (i) realizacdo de pré-natal; (ii) estar em
dia com a vacinacdo; (iii) acompanhamento do estado nutricional das criancas até 7
anos; e (iv) frequéncia escolar minima dos jovens (BRASIL, 2023a, art. 10).

A atualizacdo do PBF no governo Lula Il trouxe novidades importantes. O valor
minimo do beneficio passou a ser de R$ 600,00, conforme pactuado nas promessas de
campanha e concretizado gracas ao espaco fiscal liberado pela PEC da Transicéo.
Foram também criados beneficios adicionais de R$ 150,00 por crianca até seis anos de
idade e de R$ 50,00 por gestante, nutriz e/ou individuos entre 7 e 18 anos incompletos
(idem, art. 7°). O novo desenho, portanto, alavancou significativamente os valores
transferidos as familias, o que pode vir a significar um impacto ainda mais positivo
sobre os indicadores sociais e também sobre a prépria dindmica econdmica.

2.2.2. Politica de valorizagdo do salario minimo

Uma marca dos governos anteriores do PT, a politica de valorizacdo real do
salario minimo foi abandonada em 2019, durante o governo Bolsonaro, que passou a
praticar os reajustes apenas com base na inflagcio (BARTOLO, 2023; SALARIO, 2022).
A parcela dos salarios na renda (wage-share) caiu de forma significativa nesse periodo,
saindo de 57% em 2018 para 49% em 2022 (SUMMA, 2024).

O governo Lula 111 estabeleceu a retomada da valorizagdo real do salario minimo
como uma prioridade. Primeiramente, elevou para R$1.320,00 o valor do salério
minimo a partir de maio de 2023, ampliando os valores previstos pelo governo
anterior®®. O governo também institucionalizou uma regra e metodologia de célculo de

43 Embora o PBF s6 tenha sido oficialmente criado pela Medida Proviséria n° 132, de 2003, transformada
na Lei n° 10.836, de 2004, o estudo considera 0s programas precursores do PBF: Bolsa Escola Nacional,
Bolsa Alimentacdo, Auxilio G&s e Cartdo Alimentacéo.

44 0 Cadastro Unico é um registro das familias de baixa renda no pais para acompanhamento do governo,
sendo requisito para muitos programas sociais federais, como o Auxilio G&s, o Programa Minha Casa
Minha Vida, entre outros.

4 Medida Proviséria n° 1.172, de 2023, convertida na Lei n° 14.663, de 2023. O valor estipulado pelo
governo Bolsonaro para o salario minimo de 2023 havia sido de R$1.302,00.
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reajuste®® do salario minimo baseada no crescimento real do PIB defasado em dois
anos*’ e na inflagdo, medida pelo indice Nacional de Precos ao Consumidor (INPC),
defasado em um ano (LEI, 2023). Para o ano de 2024*, o valor do salario minimo foi
fixado em R$ 1.412,00, um aumento de 7,0% em relacdo a 2023 e, em termos reais, de
3,0% (BRASIL, 2023g).

A politica garante reajustes acima da inflacdo, de modo que o poder de compra
aumenta em termos reais. Do ponto de vista do gasto social, tal politica é especialmente
relevante por constituir o valor ao qual o Beneficio de Prestacdo Continuada (BPC), as
pensdes e as aposentadorias sdo vinculados®. O impacto dessa politica atinge também
um publico muito mais amplo ao se tornar um farol para negociagdes salariais privadas.
Em conjunto com o PBF, a valorizagdo do salario minimo foi um dos mais importantes
instrumentos de distribuicdo de renda e reducdo da desigualdade no pais (SABOIA,
HALLAK NETO, 2018).

A legislacdo que trouxe a nova politica também reajustou os valores da tabela do
Imposto de Renda, ampliando as faixas de isencdo para os individuos de renda mais
baixa®. Como afirmou Luiz Marinho, Ministro do Trabalho e Emprego do governo
Lula HI:

Essa politica de valorizagdo, com a retomada tanto do valor do salario minimo para
este ano, como a correcdo da tabela do Imposto de Renda, € um farol para a
economia. No6s temos quase 38 milhdes de aposentados e pensionistas no pais.
Desses, 25,4 milhdes estdo no piso, no salario minimo, e sdo impactadas diretamente
nessa politica permanente de valoriza¢do. (BRASIL, 2023f)

Em 2024, esses valores ja foram atualizados pela Lei n® 11.482/2024. Agora, 0
limite da aliquota zero foi elevado em 6,97%, passando para R$2.259,20, alterando
também o desconto simplificado®! para R$564,80. Com isso, a faixa de isencdo do IRPF
passou a ser de R$2.824,00, reduzindo a carga tributéria direta sobre uma parcela
importante da populacdo e ampliando a renda disponivel das familias brasileiras.

2.2.3. Programa de Enfrentamento a Fila da Previdéncia Social (PEFPS)

46 E a mesma formula de reajuste estipulada no governo Dilma (e.g. Lei n° 12.382, de 2011), mas que foi
abandonada no governo Bolsonaro.

47 Em caso de taxa de crescimento real negativa do PIB, o reajuste considera somente a inflagéo.

48 Decreto n° 11.864, de 2023.

49 “Nenhum beneficio que substitua o salario de contribuigdo ou o rendimento do trabalho do segurado
tera valor mensal inferior ao salario minimo” (BRASIL, 1988, art. 201, §2°).

%0 A faixa de isencdo do Imposto de Renda Pessoa Fisica, na pratica, subiu de R$ 1.903,98 para R$
2.640,00 por més, dois salarios minimos nos valores de 2023 (BRASIL, 2023g). A promessa de
campanha do presidente Lula tinha como meta uma faixa de isencdo até R$ 5 mil, o que ainda podera ser
concretizado até 2026 (BRASIL, 2023g).

51 O desconto simplificado foi uma inovacdo da Lei n° 14.663 de 2023, que criou a possibilidade de os
agentes fora da faixa da aliquota zero optarem por um desconto simplificado de 25% do valor méximo da
isencdo, sem necessidade de comprovacdo a Receita Federal. Em 2023, o valor maximo para a aliquota
zero era R$ 2.112,00, com um desconto simplificado de R$ 528,00.
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A dinamica de concessdo de beneficios sociais e previdenciarios foi fortemente
impactada pela pandemia de covid-19. Os pedidos represados se multiplicaram e a
capacidade de atendimento, agravada pela dificuldade de reposicdo de pessoal, foi
insuficiente, resultando em periodos de espera superiores ao estipulado na legislacéo (de
até 45 dias) e longas filas.

Esse cenario também acabou por ser usado como um expediente de controle
imediato de despesas pelo governo federal, trocando-as por despesas futuras com
precatérios e decisbes judiciais (CARAM; RESENDE, 2020). Segundo dados do
Instituto Nacional do Seguro Social (INSS), em julho de 2023, o estoque de solicitacdes
de beneficios assistenciais e por incapacidade, aposentadorias, pensées por morte e
outros alcancava o numero de 1.749.449, sendo que somente 36% estavam dentro do
prazo de 45 dias de anélise.

O Programa de Enfrentamento a Fila da Previdéncia Social (PEFPS) foi criado
com o objetivo de reduzir o tempo de analise de processos administrativos e da
realizacdo dos exames médicos-periciais dos beneficios administrados pelo INSS®2. O
Programa tinha duragdo prevista de nove meses, prorrogaveis por mais trés, prevendo
um bonus de produtividade® para os servidores administrativos do INSS a serem pagos
aqueles que trabalharem além da jornada normal (MAXIMO, 2023).

O programa abrange basicamente 0s processos com prazo de analise superior a
45 dias ou cujo prazo judicial tenha expirado. Também abarca as analises médicas: (i)
realizadas em unidades sem oferta regular desse servico; (ii) com prazo de agendamento
superior a 30 dias; (iii) com prazo judicial expirado; (iv) relacionadas a analise de
documentos; ou (v) relativas a servidores publicos federais.

Para agilizar a apreciacdo dos pedidos, adotaram-se também medidas como: (a)
permitir que, em certas circunstancias, a pericia médica seja realizada via telemedicina;
(b) aceitar, excepcionalmente, atestados médicos ou odontoldgicos para a concessdo de
licencas por motivo de salde, sendo dispensada a pericia oficial (JUNIOR, 2023). Foi
desenvolvida também a ferramenta Atestmed, com o objetivo de facilitar o acesso ao
beneficio por incapacidade temporaria e reduzir fraudes.

A iniciativa de agilizar os processos e fazer os recursos realmente alcancarem os
beneficiarios do INSS também integrou a estratégia de normalizacdo dos gastos sociais.
Aliada & politica de valorizacdo do salario minimo, o qual é atrelado aos beneficios
pagos pelo INSS, a reducdo da fila contribui para injetar recursos nas maos da parcela
mais pobre da populacao.

52 Medida Provisoria n® 1.181, de 2023, posteriormente transformada na Lei n® 14.724, de 2023.
53 O bonus estipulado foi de R$ 68,00 por processo concluido e, no caso dos médicos peritos, de R$ 75,00
por pericia concluida, conforme o art. 4° da Lei n°® 14.724, de 2023.
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2.3. OUTRAS MUDANCAS NO ARCABOUCO INSTITUCIONAL DA POLITICA
ECONOMICA

O Brasil conta com um sistema tributario ineficiente e regressivo, com predominancia
de impostos indiretos (ORAIR; GOBETTI, 2019). Por exemplo, € um dos poucos paises
no mundo que néo tributa lucros e dividendos e nunca regulamentou a taxacdo de
grandes fortunas. Persistiam também inUmeras oportunidades e brechas para elisdo
fiscal, especialmente, de contribuintes situados no topo da piramide de distribuigéo de
renda e riqueza.

A equipe econdmica do governo Lula Il se empenhou em recompor a base de
arrecadacdo a partir dessas brechas: a Medida Provisoria n® 1.184, de 2023, passou a
tributar os rendimentos de fundos exclusivos (ou fundos dos “super ricos”) com
aliquotas de imposto de renda de 15,0% a 20,0%; o Projeto de Lei n°® 4.173, de 2023,
prop6s a tributacdo anual dos rendimentos do capital de residentes brasileiros aplicados
no exterior com aliquotas que variavam de 0% a 22,5%. Essas duas medidas foram
depois convertidas na Lei n° 14.754, de 2023.

Outra frente importante de mudanca institucional, porém cujos impactos ainda
demorardo a ser sentidos, foi a aprovacdo no Congresso, em 2023, da reforma tributaria
sobre o consumo®. A reforma visa principalmente reduzir a complexidade e a
cumulatividade do sistema tributério nacional. De forma complementar, prevé-se uma
segunda rodada de mudancas, que irdo atingir a renda e o patrimonio (FLOR, 2024;
KONCHINSKI, 2024). A apreciacdo dessas medidas foge ao escopo do presente
trabalho devido a sua temporalidade, mas é importante pontua-las para pautar as
agendas de pesquisa futuras sobre o tema.

SINTESE

O arcabouco institucional da politica macroeconémica no Brasil passou por
diversas mudancas nos dltimos anos. No ambito da politica monetéria, a aderéncia as
prescricbes do NCM ¢ flagrante, haja vista a adocdo do RMI, com parametros
paulatinamente mais rigidos ao longo do tempo, e a formalizacdo da autonomia do BCB
em 2021. Sob o ponto de vista pos-keynesiano, essa configuracdo apresenta certos
problemas, especialmente, seu carater antidemocratico: se o0 governo recém-eleito tiver
uma proposta diferente da do presidente do BC em relacdo a conducgdo da politica
monetéria, isso atrapalhard o direcionamento e a coordenacdo da politica
macroecondmica, especialmente, pois essa politica é capaz de afetar as variaveis reais.
O conflito entre o Executivo federal e o0 banco central independente sera analisado no
préximo capitulo.

Ao analisar os aspectos institucionais das politicas fiscal, cambial e monetaria,
Gomes e Martins (2023) consideram haver uma subordinagdo dos diversos instrumentos

54 Emenda Constitucional n° 132, de 2023.
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de politica econémica ao objetivo exclusivo do RMI. Ou seja, 0 arcabougo institucional
brasileiro expressa uma decisdo deliberada de que o objetivo da politica monetéria seria
0 mais relevante e deveria ser perseguido mesmo que em detrimento de outros
objetivos, como crescimento e atendimento das necessidades sociais. E, novamente,
esse ponto é central para entender o desalinhamento de discursos entre as autoridades
brasileiras.

O RFS, por sua vez, requer uma anélise mais detida em termos do que coloca.
Por um lado, ndo rompe integralmente com as prescrices do NCM, embora contemple
visBes mais modernas, posteriores a crise financeira de 2008, sobre as regras fiscais,
com componentes anticiclicos, margens para operar e uma flexibilidade constrangida
para 0 aumento das despesas. Por outro lado, a regra institucionaliza um regime que tem
como objetivo principal gerar superavits primarios de forma recorrente, 0 que
constrange a politica fiscal permanentemente.

O espaco aberto de forma excepcional na PEC da Transi¢do foi ocupado pelos
gastos sociais, que retomaram politicas dos governos anteriores do Partido dos
Trabalhadores. Essas politicas visam melhorar o bem-estar social e reduzir as
desigualdades, mas certamente impactam, direta ou indiretamente, a demanda agregada
e contribuem para a retomada do crescimento econdémico. Contudo, ao mesmo tempo,
alguns pontos do RFS, aliados a condugéo recente da politica monetéaria, podem por em
xeque a referida retomada e condenar o pais a mais alguns anos de desempenho
econdémico mediocre.

No proximo capitulo, iremos analisar a conducéo da politica macroeconémica
dentro do novo quadro institucional e discutir como se deu a coordenacdo (ou
descoordenacdo) entre as politicas econémicas brasileiras no primeiro um ano e meio do
governo Lula 1.
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CAPITULO 3 — (DES)YCOORDENACAO DA POLITICA
MACROECONOMICA: 2023-2024

Os governos dos ex-presidentes Michel Temer e Jair Bolsonaro foram marcados
por uma orientacdo de politica macroecondémica voltada ao receituario do NCM, por
reformas neoliberais, como a trabalhista e da previdéncia, e episddios conjunturais,
como a pandemia de covid-19, que influenciaram diretamente a gestdo
macroecondmica. N&o é possivel sintetizar esse periodo a partir de uma direcdo geral
das politicas, mas ele foi marcado pelo baixo dinamismo econémico, queda da taxa de
investimento e piora dos indicadores sociais. Em particular, a gestdo Bolsonaro foi
marcada por uma retdrica ortodoxa, mas, a0 mesmo tempo, pela falta de objetivos
consistentes de politica econdmica e pelo foco na reeleicdo, que levaram Bolsonaro a
adotar medidas populistas de curto prazo que, mesmo descumprindo as metas fiscais e
monetarias, ndo tiveram os efeitos desejados sobre as urnas.

Este capitulo analisa a conducdo das politicas monetaria e fiscal e o desempenho
macroeconémico brasileiro no governo Lula 111, tendo como pano de fundo o arcabouco
institucional descrito no capitulo anterior e com o objetivo de avaliar como se deu a
coordenacdo entre as politicas macroecondmicas. A metodologia envolve a analise de
estatisticas descritivas de fontes diversas, com o objetivo de caracterizar o
direcionamento das politicas e como elas se articulam a luz do que foi discutido no
capitulo 1.

3.1 0 QUADRO MONETARIO

No que tange a politica monetaria, o quadro institucional no inicio do governo
Lula Il era marcado: (i) por um banco central independente, com presidente e diretoria
indicados pelo governo anterior; a despeito dos choques da pandemia de covid-19 e da
meta ndo ter sido alcangada em 2021 e 2022, (ii) pela manutencdo dos intervalos de
tolerancia de 1,50 p.p. do centro da meta de inflacdo; e (iii) pela manutencdo das metas
de inflacdo definidas anteriormente, com diminuicdo da meta de 3,5% em 2022 para
3,25% em 2023 e 3,0% em 2024.

Como apontado no Capitulo 1, a independéncia do banco central est4 longe de
ser um consenso entre diferentes correntes tedricas. Ivo (2022, p. 2) aponta, sob uma
perspectiva critica, que os principais problemas da autonomia da autoridade monetaria
adotada em 2021 eram:

(i) a descoordenacdo causada entre a politica monetaria e a politica fiscal; e (ii) a
incoeréncia entre 0 modelo de desenvolvimento previsto na Constituicdo Federal e
um Banco Central descolado das instituicbes democraticas, logo, a mercé do
mercado financeiro, prejudicando a capacidade de planejamento estatal da sua
politica econémica.

Os primeiros momentos do novo governo foram marcados por embates
recorrentes entre o presidente do BCB e o Ministro da Fazenda e o Presidente da
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Republica em relacdo a conducéo das politicas monetaria e fiscal. Esse conflito entre os
discursos da equipe econdémica e do presidente da autoridade monetéria é subproduto
direto da autonomia do BCB, que submeteu o governo democraticamente eleito a uma
forma de conduzir a politica monetéria desalinhada com as suas promessas de campanha
— ndo se trata aqui de abandonar o controle da inflacdo, mas de modificar parametros e
ter maior flexibilidade na fixacdo das taxas de juros. Esses ruidos entre as autoridades
monetaria e fiscal tém reflexos ndo s6 sobre as taxas de juros e o lado fiscal, mas
também sobre indicadores macroeconémicos mais gerais.

Na préatica, ap6s dois anos consecutivos de metas de inflacdo descumpridas,
observou-se uma reducédo da inflagdo em 2023, que terminou o0 ano dentro do intervalo
tolerado.

3.1.1 Inflagéo e taxa Selic

O Gréfico 1 mostra as metas de inflacdo e a inflagdo efetiva no periodo de 2010
a 2023. Nesses catorze anos, em quatro deles a meta foi formalmente descumprida
(2015, 2017, 2021 e 2022)%, sendo que apenas em um deles, 2017, a inflagdo efetiva
ficou abaixo do limite inferior. Em 2021 e 2022, o descumprimento esteve atrelado aos
efeitos da pandemia, junto com pressdo no preco das commodities, gargalos nas cadeias
produtivas globais e inércia inflacionaria, como explicitado nas cartas abertas do
presidente do BCB ao Ministro da Fazenda®®.

Grafico 1: Metas de inflagdo, intervalo de tolerancia e IPCA efetivo (%) (2010-2023)
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Fonte: BCB e IBGE; elaboragdo prépria.

55 Considerando todo o periodo de vigéncia do RMI, desde 1999, no total foram sete anos com a meta
descumprida: 2001, 2002, 2003, 2015, 2017, 2021 e 2022.
% Oficio 823/2022 e Oficio 423/2023.
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Ja em 2023, ano em que a meta central foi de 3,25%, com intervalo de tolerancia
de 1,5 p.p. para cima e para baixo, o IPCA acumulado em doze meses registrou 4,62%
a.a., dentro, portanto, do intervalo de 1,75-4,75%. Logo, mesmo em um ano em que 0
crescimento do PIB superou as expectativas de mercado e a taxa de desemprego atingiu
minimos historicos®’, a inflagio apresentou uma reducdo em relagdo a 2022 e foi
formalmente cumprida (BACCIOTTI, 2024).

Gréfico 2: Meta da Taxa Selic (% a.a.) (2010-2023)
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Fonte: BCB.

O gréafico acima mostra as metas para a taxa Selic definidas pelo Copom em suas
reunides, que acontecem a cada quarenta e cinco dias. E possivel observar que, apds ter
atingido o seu piso histérico de 2% a.a. durante a pandemia, a Selic vinha de um ciclo
de alta extremamente rapido e intenso. Considerando as defasagens da politica
monetaria, além dos diversos empecilhos na sua transmissdo, a politica monetaria
contratada em meados de 2021 e 2022 para 2023 encontrava-se num terreno altamente
restritivo. Em geral, admite-se que a politica monetéria impacta as taxas das operacoes
de crédito em um trimestre, mas somente reverbera sobre o produto e a inflagdo apos
quatro a seis trimestres (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2007; 2022).

Com o arrefecimento da inflacdo desde meados de 2022, tendéncia que se
reforgou ao longo de 2023, o BCB reduziu a meta da Selic, que havia iniciado o ano em
13,75% e fechou em 11,75%.

Entretanto, por considerar a situacdo fiscal do Brasil inadequada, o presidente da
autarquia optou por uma reducdo muito pequena e tardia, de modo que a taxa basica
continuou em patamares elevados. Mais especificamente, mesmo com a queda da
inflacdo, a taxa real de juros se manteve acima da taxa neutra®, aquela considerada

57 Veremos o desempenho macroeconémico mais adiante.
%8 Trata-se de uma variavel ndo observavel.
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pelos ortodoxos como a que garante um crescimento do produto convergindo para o
potencial e a inflacdo convergindo para a meta.

Segundo as estimativas do BCB, constantes nos Relatorios de Inflacdo de junho
de 2023 e de junho de 2024, a taxa de juros neutra no Brasil seria de cerca de 4,75% a.a.
Em 2023, a taxa real de juros teria fechado o ano em 6,11% a.a. e, em setembro de
2024, 7,33% a.a. (AUMENTAR, 2024; FERRARI, 2023; HEREDIA, 2024; MARTINS,
2024; NAKAMURA, 2024). Ou seja, a taxa real de juros brasileira tem sido persistente
e significativamente acima da taxa natural, indicando que a politica monetéaria tem sido
contracionista ainda que a inflagéo néo tenha dado sinais de acelerac&o.

A justificativa dada por Roberto Campos Neto para essa postura é que s6 ha
espago para reduzir a Selic caso o fiscal fique “sob controle” (AGENCIA SENADO,
2023; HADDAD, 2023; CARTA CAPITAL, 2023; QUEDA, 2023; TAUHAT, 2024).

Do ponto de vista PK, essa taxa de juros real convencionalmente alta contribui
para a manutencdo de baixas taxas de investimento e de crescimento. Ou seja, acaba por
reduzir o crescimento potencial da economia. No caso brasileiro®, esse fato gera a
estagnacdo da produtividade, além de ter impactos negativos sobre a matriz produtiva,
perpetuando as pressdes de custos (FEIJO; ARAUJO; BRESSER-PEREIRA, 2022). Ou
seja, observa-se um ciclo vicioso no pais: a inflagdo brasileira tem origem do lado da
oferta; porém, a adogcdo do RMI estipula que a forma de combate serd pelo lado da
demanda, o que ndo soluciona a raiz do problema e ainda o preserva no tempo, exigindo
a manutencdo da Selic em niveis elevados (ha visao ortodoxa).

O novo ciclo de queda da Selic durou apenas até agosto de 2024, quando a taxa
Selic atingiu 10,5%. Em setembro, 0 Copom decidiu voltar com a elevacéo, estipulando
a meta vigente de 10,75% a.a., diante de expectativas de inflagdo que ndo estdo
plenamente alinhadas ao centro da meta neste e nos proximos anos. Para 2024, a meta
central de inflacdo é de 3% a.a., com um intervalo de tolerancia de 1,5 e 4,5%. Segundo
dados do IBGE, o IPCA acumulado no ano (até setembro) estda em 3,31% e o
acumulado em doze meses, em 4,42%. As expectativas sdo de que a meta do ano sera
cumprida, mas proxima ao teto (CARMO, 2024; VERDELIO, 2024).

Por fim, em 2025 a meta serd de 3% a.a. Segundo Belluzzo et al. (2024), essa é
uma meta muito baixa para as caracteristicas da economia brasileira, ndo permitindo
muita margem de acomodacdo para a variacdo dos pregos, e evidenciando o carater
rigido do RMI brasileiro. Isso também reforca o problema do RMI visto no primeiro
capitulo: ndo se trata de um regime adequado para combater inflagbes que ndo sejam de
demanda e, ao tentar utilizar a taxa de juros para tal, incorre-se em desemprego
desnecessario e comprometimento das taxas de investimento e de crescimento:

59 Paes (2019), Feijo, Aradjo e Bresser-Pereira (2022) e Summa (2024) mostram que as evidéncias
empiricas apontam para uma inflacdo de custos no pais. Para mais detalhes, ver a as projecdes de inflagdo
da Carta de Conjuntura do IPEA (CARVALHO; DOS SANTOS, 2024).
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A meta de inflacio de 3% mostra-se assim excessivamente baixa para uma
economia com as caracteristicas da brasileira. Persistir com a atual meta requereria
uma taxa de desemprego desnecessariamente elevada e manutencdo de juros altos
por tempo excessivo, com efeitos negativos sobre os indicadores sociais, 0
endividamento das familias, a taxa de investimento e o crescimento econdmico de
longo prazo. (BELLUZO et al., 2024)

Alguns criticos da rigidez do RMI esperam que a nova sistematica de metas
continuas de inflagdo® proporcione maior flexibilidade ao arcabouco brasileiro, ao
apurar a meta més a més pela variacdo acumulada em doze meses do IPCA, sendo
considerada descumprida apenas se ficar fora do intervalo de tolerancia por seis meses
consecutivos. Contudo, mesmo do ponto de vista tedrico, esse resultado ndo pode ser
tomado por certo e é preciso ver como ira se desenrolar na prética.

Do ponto de vista de direcionamento da politica monetaria, 0 BCB manteve a
taxa Selic em terreno restritivo nos anos de 2023 e 2024, mesmo com a reducdo gradual
dos juros a partir de agosto de 2023. A sinalizacdo comparativamente ao periodo
anterior foi, inclusive, de maior restricdo, dada a manutencdo da Selic em elevado
patamar (13,75% a.a.) durante a maior parte de 2023, a despeito da convergéncia da
inflacdo para a meta. A reversdo da trajetoria de reducdo em setembro de 2024 mostra
também como a calibragem da meta é importante para determinar o nivel da taxa de
juros.

Como serd discutido a seguir, essa orientagdo de politica monetaria foi no
sentido contrario da politica fiscal adotada no mesmo periodo, porém em linha com a
visdo ortodoxa de que expansoes fiscais obrigam a uma politica monetaria restritiva a
fim de evitar excesso de demanda e, consequentemente, inflacéo.

3.2 0O QUADRO FISCAL
3.2.1 Despesas

Como visto, a EC n° 126/2022 permitiu o aumento do teto de gastos para 2023
de R$145 bilhdes, além de ter excluido algumas despesas do seu limite. Isso permitiu
uma recomposi¢do tanto dos gastos obrigatdrios quanto discricionarios. Lara et al.
(2023) argumentam que o aumento do gasto publico possibilitado pela PEC da
Transicdo foi um dos principais determinantes do aumento da demanda agregada e,
portanto, do crescimento do PIB no periodo.

Essa recomposicao dos gastos publicos ocorreu principalmente com a volta ou a
valorizacédo de diversos programas de governos anteriores do PT. O destaque fica para
as despesas com o PBF, que aumentaram de 0,87% em 2022 para 1,53% do PIB em
2023, em linha com a elevacdo do seu beneficio e as demais alteracfes vistas. Segundo
Cavalcanti et al. (2024), as despesas relativas ao PBF apresentaram um crescimento real

60 Decreto n° 12.079, de 2024.
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de 40,6%. Em particular, tais transferéncias, como visto no segundo capitulo, ttm um
elevado multiplicador e um forte carater redistributivo.

Gréfico 3: Gastos do governo federal com programas e auxilios em proporgdo do PIBS! (2010-2023)
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Fonte: Resultado do Tesouro Nacional; elaboragdo propria.

A Tabela 1 mostra o significativo aumento de recursos direcionados a esses
programas em 2023. Ja os beneficios previdenciarios, seguro desemprego e BPC
apresentaram aumentos de 4,6%, 7,9% e 11,9%°2, respectivamente, refletindo em parte
a retomada da politica de valorizacdo do salario minimo, ao qual sdo vinculados esses
beneficios.

Tabela 1: Gastos do governo federal com programas e auxilios em valores correntes (R$
bilhdes)® (2016-2023)

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Beneficios
. R$507,9 RS557,2 RS$586,4 RS626,5 RS$663,9 R$709,6 RS$797,0 RS$898,9
Previdenciarios

PBF/AuxilioBR R$28,7 R$28,2 R$30,4 RS$33,0 RS$S19,0 RS$S25,7 RS$S88,1 RS$S166,3

PAC R$42,0 RS29,6 R$27,6 RS$27,1 - - - -
MCMV RS$8,0 RS$3,6 R$4,6 R$4,6 RS$2,5 RS1,4 RS0,7 RS$9,3
Seguro

R$37,7 RS37,9 RS$36,3 RS38,0 RS$40,0 RS35,7 RS$40,7 RS47,8
Desemprego

61 N&o ha dados sobre os gastos com o PAC a partir de 2020.

62 Cavalcanti et al. (2024).

%3 N&o ha dados sobre os gastos com o PAC a partir de 2020. No entanto, para 2024 foi sancionado o
valor de R$54 bilhdes e, para 2025, a proposta do PLOA prevé R$60,9 bilhdes (MUGNATTO, 2024;
BRASIL, 2024a). A estimativa do governo é que, até 2026, R$1,7 trilhdo seja alocado no programa.
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BPC RS49,0 RS53,7 RS56,2 RS59,7 RS62,7 RS67,7 RS78,8 R$S92,7

Fonte: Resultado do Tesouro Nacional; elaboracéo propria.

Uma despesa significativa e ndo usual que ocorreu em 2023 foi 0 pagamento de
precatorios, por determinagdo do Supremo Tribunal Federal (STF), no valor de R$ 92,4
bilhdes, que gerou um aumento da rubrica créditos extraordinarios no montante de
92,3% em relacdo a 2022%.

Em relacdo as despesas discricionarias e obrigatdrias, € possivel observar a grande
predominancia das obrigatorias no orcamento publico, com tendéncia altista
especialmente apds a EC n° 95/2016, que, ao congelar os gastos primarios em termos
reais, fazia com que todo o ajuste do lado das despesas recaisse sobre as discricionarias.
Por isso, podemos ver no Grafico 4 que, embora em alguns anos essas despesas
discricionarias tenham aumentado em proporcdo ao PIB, sua tendéncia a partir de 2016
foi de queda, sem nunca voltar aos patamares anteriores.

Gréfico 4: Despesas discricionérias (% PIB) (2010-2023)
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Fonte: Resultado do Tesouro Nacional; elaboragdo propria.

Entretanto, o aumento observado nos dois ultimos anos revela que, mesmo o PIB
tendo crescido consideravelmente em 2023 (2,9% a.a.), 0 espago aberto permitiu
também essa recomposic¢ao dos gastos discricionarios, que cresceram 15,2% em relacéo
a 2022, rompendo com a tendéncia de reducdo desde o pico de 2014 (R$238 bilhdes)
(CAVALCANTI et al., 2024). A perspectiva, segundo o Ultimo Relatorio de Avaliagdo
de Receitas e Despesas Primarias disponivel, referente ao 4° bimestre de 2024, é de
manutencdo do patamar de 1,7% do PIB para 2024.

64 Essa despesa ndo contou para fins de cumprimento do Teto de Gastos nem da meta de resultado
primario.
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O Gréfico 5 evidencia a tendéncia de compressdo das despesas discricionarias ao
longo do tempo, com excecdes relativas a pandemia de covid-19. Em 2023, o indicador
registrou 8,2% das despesas primarias, um dos menores valores da série historica®. E
importante lembrar que a LC n® 200/2023 estabelece em seu art. 8° as vedagdes
constitucionais que devem ser acionadas caso as despesas discricionarias atinjam 5%
das primarias. Ademais, o RFS determina que deve ser mantido o nivel minimo de
despesas discricionarias necessarias para manter a maquina publica funcionando, sendo
este nivel minimo igual a 75% do valor autorizado na LOA. Todavia, essa possibilidade
de contingenciar 25% das despesas discricionarias pode comprometer a execucgao
planejada de determinadas politicas publicas, muitas vezes por conta de frustracdes
atipicas e transitorias das receitas (NOGUEIRA, 2024).

Graéfico 5: Despesas discricionarias (% despesas primarias) (2010-2023)
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Fonte: Nogueira (2024); elaboracéo propria.

Como os investimentos publicos sdo despesas discricionarias, a compressao
dessas despesas resultante da excessiva rigidez da EC n°® 95/2016 afetou muito
fortemente esses gastos. O Grafico 6 mostra que, apds o pico de R$ 114 bilhdes em
2014 (a precos constantes de 2023), essa rubrica chegou a registrar seu menor valor
historico em 2022, com R$ 39 bilhdes (CAVALCANTI et al., 2024).

Grafico 6: Despesas discriciondrias e investimentos do Poder Executivo ajustados ao Teto de Gastos (R$
bilhdes valores constantes de 2023)

% Para 2024, o Relatério de Avaliacdo de Receitas e Despesas Primarias disponivel do 4° bimestre sugere
uma parcela de 8,8% das despesas discricionarias sobre o total das despesas primarias.
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Fonte: Cavalcanti et al. (2024); elaboragéo propria

Jé& a variacdo de 2022 para 2023 das despesas discricionarias e dos investimentos
sujeitos ao Teto representam, respectivamente, aumentos de 37,3% e 80,5%,
interrompendo a tendéncia de encolhimento e consolidando a recomposicéo prevista a
partir da PEC da Transi¢do e do RFS. Ainda que, como visto no Capitulo 2, o RFS, a
principio, nao resolva o problema de compressdo das despesas discricionarias, ja que o
limite de crescimento real dos gastos primarios pode ndo ser suficiente para compensar
0 aumento das despesas obrigatérias em termos reais, foi possivel obter um félego
inicial para recomposicdo dessas despesas.

Por fim, cabe analisar os gastos do Governo Central com o pagamento de juros
nominais. Embora ndo sejam considerados no conceito de gasto primario, 0s
pagamentos de juros sdo diretamente impactados pela politica monetaria e tém reflexos
sobre o lado fiscal. O Gréfico 7 mostra essas despesas acumuladas em cada ano, em
valores monetarios e em proporcéo do PIB. E possivel perceber que, apos a pandemia,
com a trajetoria altista da taxa de juros, as despesas com juros nominais foram
crescendo proporcionalmente. A queda de 2023 para 2024 no montante absoluto se da
porgue os valores foram acumulados apenas até agosto de 2024.

Gréfico 7: despesas do Governo Central com pagamentos de juros nominais sobre a divida total
em R$ milhdes e em % PIB (2010-2024)
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Grafico 8: Despesas do Governo Central com pagamentos de juros nominais sobre a divida total
em R$ milhdes e Selic anual média (%a.a.) (2010-2024)
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Fonte: BCB; elaboracao propria.

De 2022 para 2023, os pagamentos de juros aumentaram porque a queda da taxa
Selic s0 se deu a partir do segundo semestre, além do maior estoque de divida em 2023
(MARTELLO, 2024). Os gastos com juros sdo tdo expressivos que, em 2023,
registraram R$ 614,6 bilhdes®®, montante superior as despesas dos Ministérios da

8 Dado do Resultado do Tesouro Nacional.
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Saude, da Educacdo e do Desenvolvimento e Assisténcia Social, conjuntamente, que
totalizaram R$ 578,1 bilhdes (MARTELLO, 2024).

Em sintese, as despesas do governo tiveram um aumento real de 12,9% em 2023
(cerca de R$ 247 bilhdes), gerando um relevante impulso fiscal sobre a economia
(CAVALCANTI et al., 2024). E clara a relevancia da EC n° 126/2022 para a
recomposicdo dos gastos publicos em geral, mas em particular para a recuperagdo dos
gastos sociais e das despesas discriciondrias e de investimentos publicos. Contudo, é
preciso notar que o cenario de 2023 foi menos restritivo devido ao fato de que o RFS
ainda ndo estava sob vigéncia. O cenario para 2024 e para 0s proximos anos tende a ser
menos expansionista por conta das restricdes autoimpostas no arcabouco institucional
da politica fiscal.

3.2.2 Receitas

A arrecadacdo total apresentou queda em 2023: a receita total caiu 2,9%
(aproximadamente R$72,3 bilhdes) em relagdo a 2022, o que equivaleria a 21,5% do
PIB (CAVALCANTI et al., 2024). Ja a receita corrente liquida (RCL) aumentou em
R$43,3 bilhdes, mas como proporgdo do PIB caiu 0,9 p.p®’. As receitas administradas
pela Receita Federal do Brasil (RFB) apresentaram uma queda de 1,1% e as receitas nao
administradas tiveram reducéo de 21,1% em comparagdo ao ano anterior (ibidem).

Em particular, a arrecadacdo via IRPF registrou queda de R$ 1,8 bilhdo,
equivalente a uma reducdo de 3% em relacdo a 2022. Essa queda refletiu em parte o
aumento da faixa de isencdo desse imposto, mencionado no Capitulo 2. A sinalizacao de
que a faixa de isencdo pode aumentar até rendimentos até R$ 5 mil depende da
compensagdo com outras medidas, de modo a manter a arrecadagéo neutra (REZENDE;
OSKABE, 2024; ABRAO, 2024). Uma das opcdes discutidas é um imposto minimo
sobre milionarios, além da taxac&o sobre lucros e dividendos (ABRAO, 2024).

O Grafico 9 mostra que, em proporcao do PIB, as receitas do IRPF tiveram uma
queda de 0,04 p.p.®8. No entanto, as receitas ndo administradas pela RFB foram as que
mais contribuiram para a queda real da receita do governo em relacdo ao ano anterior,
em decorréncia do comportamento ndo usual que algumas rubricas apresentaram em
2022. As receitas de concessdes e permissdes cairam de 0,46% para 0,08% do PIB,
representando uma queda de 82,2% relativa a 2022%°, enquanto os dividendos e

67 Caiu de 18,4% do PIB em 2022 para 17,5% em 2023.

8 Segundo dados do Resultado do Tesouro Nacional, outras receitas administradas pela RFB que tiveram
queda significativa foram as derivadas do IRPJ — queda de 12,6% (de 2,84% para 2,41% do PIB) —, da
Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido (CSLL) — queda de 10,4% em relacdo a 2022(de 1,57% para
1,37% do PIB) — e do Imposto de Importagdo — reducdo de 12,3% (de 0,59% para 0,50% do PIB).

% Em 2022, essa rubrica foi extraordinariamente elevada por conta da privatizagdo da Eletrobras e da
segunda rodada de cessao onerosa dos campos de petroleo (Sépia e Atapu) (CAVALCANTI et al., 2024).
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participacOes apresentaram uma reducido de 0,86% para 0,46% do PIB, 44,8 p.p.”
abaixo do ano anterior’*

Graéfico 9: Receitas do Governo Central (% PIB) (2010-2023)
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Fonte: STN.

Também é possivel analisar o lado da arrecadacdo pela carga tributaria bruta
(CTB). Desde o ano atipico da pandemia, em 2020, ela vinha crescendo, porém tal
trajetdria ascendente foi interrompida em 2023. A valorizacdo dos salarios e 0 aumento
dos rendimentos do capital tenderam a elevar a receita com o Imposto de Renda Retido
na Fonte (IRRF)’? e do Regime Geral de Previdéncia Social (RGPS)”, porém,
novamente, também houve o aumento da isencdo do IRPF. Na arrecadacgdo estadual,
que ndo € abrangida pelo conceito de Governo Central, também houve reducédo da carga
tributéria especialmente por conta da queda das receitas do Imposto sobre Circulacdo de
Mercadorias e Servicos (ICMS), herdada do governo Bolsonaro’™ (BRASIL, 2024b).

Grafico 10: Carga Tributéaria Bruta do Governo Central (% PIB) (2010-2023)

0 Além do elevado preco do petréleo, a antecipacéo de dividendos realizada pela Petrobras nesse ano fez
com que tal rubrica apresentasse niveis atipicamente altos em 2022, o que explica a elevada queda real
em 2023 (CAVALCANTI et al., 2024).

L Qutra receita ndo administrada que sofreu reducdo consideravel foi a de exploragdo de recursos
naturais, com queda de 18,9% frente a 2022, principalmente por conta da reducdo do preco do petréleo
(CAVALCANTI et al., 2024).

72 Os rendimentos do trabalho aumentaram 2,9% e os do capital, 22,2%, comparativamente a 2022.

3 A arrecadacdo liquida com o RGPS cresceu de 5,3% para 5,5% do PIB em 2023.

™ A Lei Complementar n° 194 de 2022, ao considerar os combustiveis, 0 gas natural, a energia elétrica, as
comunicagdes e o transporte coletivo como bens essenciais, limitou a aliquota do ICMS incidente sobre
esses bens e servicos, reduzindo a arrecadacdo por meio desse imposto.
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Fonte: Tesouro Nacional; elaboragéo propria.

Para os préximos anos, a trajetéria da CTB dependerd de como a segunda parte
da Reforma Tributaria sera realizada, a qual deve tratar dos impostos sobre rendas e
patrimonios. Além disso, o pacote de medidas do lado das receitas’ aprovadas pelo
Congresso em 2023 contribuiram para a recomposicdo da base da Receita Corrente
Liquida, cuja projecdo atual para 2024 é de 18,7% do PIB’®, recuperando o nivel de
2013 e aumentando 1,2 p.p. do produto em relagdo a 2023. Entéo, diante dessas medidas
e da intencdo de manter a neutralidade da arrecadagdo, a CTB deve pelo menos
estabilizar nos préximos anos.

Grafico 11: Despesa Total, Receita Total e Receita Corrente Liquida (RCL) do Governo Central (%PIB)
(2010-2023)

S Entre essas medidas, destacam-se a tributacdo dos rendimentos sobre fundos fechados e offshores (Lei
n° 14.754, de 2023), a tributacdo de apostas esportivas (Lei n® 14.790, de 2023), a recuperacdo dos
créditos do Conselho Administrativo de Recursos Fiscais (Carf) (Lei n® 14.689, de 2023), das alteragdes
sobre a dedutibilidade dos Juros sobre Capital Proprio (Lei n® 14.789, de 2023), a desoneracao parcial da
folha de pagamento de alguns setores (Lei n°® 14.973, de 2024), entre outras (CAVALCANTI et al., 2024;
PESTANA et al., 2024).

76 Relatério de Avaliacio de Receitas e Despesas Primarias relativo ao quarto bimestre de 2024.
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Fonte: Resultado do Tesouro Nacional; elaboragdo propria.

Em suma, o cenario fiscal de 2023 combinou o forte crescimento real dos gastos
e a queda real da arrecadacdo. O Gréafico 11 mostra que as receitas vinham crescendo
desde 2020, apos forte queda durante a pandemia, e os gastos vinham caindo desde o
mesmo ano, mas tal situacdo se reverteu em 2023. Por conseguinte, a sinalizacdo da
politica fiscal comparativamente ao periodo anterior aponta para um impulso fiscal
positivo em 2023, evidenciando a intencdo do governo de assumir um papel mais
relevante no processo de retomada da economia. Logo, a atuacdo fiscal caminhou em
sentido contrario ao da politica monetaria.

3.2.3 Resultado fiscal

Por conta dessa combinacao de crescimento real das despesas e reducdo real da
arrecadacdo, o Governo Central obteve um déficit primario de R$ 264,5 bilhdes em
2023, o equivalente a aproximadamente 2,1% do PIB. Isso também rompeu a leve
tendéncia de melhora do resultado priméario observada desde 2016, que foi retomada
logo apos o choque de 2020 causado pela pandemia (CAVALCANTI et al., 2024). Em
2022, o resultado havia sido um superavit de R$ 55 bilhdes por conta do desempenho
extraordinério da arrecadagdo descrito acima.

Grafico 12: Receita Total, Receita Corrente Liquida, Despesa Total e Resultado Primario do Governo
Central (% PIB) (2010-2023)
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Graéfico 13: Resultado Primario do Governo Central (% PIB) (2010-2023)
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Fonte: Tesouro Nacional; elaboracgdo propria

Tabela 2: Metas de resultado primario e resultado primario efetivo do Governo Central (2010-2023)

Resultado Cumpriu
Meta Nova Nova L. Resultado
. Meta Primario L. meta?
original . meta meta . Primario
original Mudou? efetivo ]
(RS (%PIB) (RS (% (RS efetivo
bilhdes) bilhdes)  PIB) o (% PIB)
bilhGes)
2010 72,60 2% Sim 76,30 2,00% 78,72 2,15% Sim
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2011 Sim

81,76 2% (para 91,76 2,10% 93,04 2,10% Sim
cima)

2012 97,00 2,01% Sim 57,67 1,20% 86,09 1,77% Sim
2013 108,10 2,03% Sim 73,03 1,40% 75,29 1,35% Sim
2014 116,10 2,01% Sim 10,10 -0,20%  -20,50 -0,41% Sim
2015 55,30 0,92% Sim -119,90 -2,00% -116,70 -2,01% Sim
2016 24,00 0,40% Sim -170,50 -2,70% -159,50 -2,57% Sim
2017 -139,00 -2,10% Sim -159,00 -2,40% -118,44 -1,89% Sim
2018 -159,00 -2,20% Néo - - -120,30 -1,72% Sim
2019 -139,00 -1,90% Néo - - - 88,90 -1,29% Sim
2020 -124,10 -1,63% Sim -855,50 -11,2%  -745,27 -9,78% Sim
2021 -247,10 -2,75% Sim -331,60 -3,70%  -35,87 -0,39% Sim
2022 -170,50 -1,70% Sim -211,02 -2,00% 54,90 0,46% Sim
2023 -6591 -0,60% Sim -307,16 -2,80% -264,53 -2,12% Sim

Fonte: TN, TCU e Senado Federal; elaboragao prépria

A Tabela 2, inspirada em Barbosa (2022), foi construida com base nos
Relatorios de Avaliacdo do Cumprimento das Metas Fiscais divulgados pelo Tesouro,
dados do Tribunal de Contas da Unido (TCU) e informacdes dos Monitores Fiscais do
Senado Federal. Ela mostra as metas de resultado priméario ao longo dos ultimos treze
anos. Em praticamente todos, exceto 2018 e 2019, houve alguma alteragdo da meta ou
ajuste no sentido de excluir despesas para fins de seu cumprimento. Ao longo de toda a
vigéncia das metas de resultado primario, isto é, desde 2001, elas foram alteradas em
dezesseis desses anos’’.

Na visdo ortodoxa, essas alteracdes e excecbes a meta comprometiam sua
credibilidade. Por outro lado, podemos pensar que elas eram incompativeis com as
demandas sociais. Atualmente, apds a LC n° 200/2023, é importante que as metas sejam
realistas e compativeis com 0s necessarios gastos sociais e investimentos, relevantes
para o Brasil nesse periodo pos-pandemia, de recomposi¢do do poder de compra, de
investimentos e de politicas publicas, uma vez que a propria lei limita o crescimento
real dos gastos em caso de descumprimento da meta.

O grafico abaixo corresponde aos dados da tabela:

7 Em 2003 e 2011, as alteracGes foram para cima, de modo que as metas foram cumpridas (BARBOSA,
2022).
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Graéfico 14: Meta e resultado primario efeito (% PIB) (2010-2023)
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Fonte: TN, TCU e Senado Federal; elaboragéo propria.

Em todos os anos, a meta foi formalmente cumprida, ainda que em alguns o
resultado efetivo tenha sido melhor que a meta ajustada. Em 2012, a meta foi cumprida
por conta de operagbes nao recorrentes, como o0 adiamento de despesas e 0
adiantamento de receitas (pedaladas fiscais) (BRASIL, 2013). O primeiro déficit
primério desde 1997 foi registrado em 2014, porém a meta foi cumprida porque a LDO
permitiu o abatimento dos gastos com o PAC e de desoneragdes tributarias (BRASIL,
2015).

Em 2023, a meta de resultado primario prevista na LDO’® era de R$ 65,9
bilhdes. No entanto, a propria lei e a EC n°® 126/2022, bem como outros dispositivos,
dispuseram sobre despesas que seriam excetuadas da meta, estimadas em R$241,06
bilhdes pelo Relatério de Avaliagdo do Cumprimento de Metas Fiscais relativo ao
terceiro quadrimestre de 2023. Como o déficit priméario efetivo do Governo Central foi
de R$ 264,5 bilhdes, e o espaco aberto no total foi de R$ 307,16, a meta foi
formalmente cumprida’.

Para 2024, a meta de resultado primario estabelecida na LDO ¢é zero, porém com
um intervalo de tolerancia de 0,25% do PIB, equivalente a R$28,8 bilhGes, para cima ou
para baixo. Segundo a dltima informacéo disponivel, espera-se que o resultado fique
dentro do intervalo de tolerancia estipulado, apos as deducgdes das calamidades do Rio
Grande do Sul e das queimadas.

O cumprimento dessa meta era considerado desafiador por muitos economistas
no inicio do ano, pois exigia um crescimento real das receitas muito acima do padrdo

8 Lei n° 14.436 de 2022.

79 Esses valores sdo relativos ao Governo Central, porém as demais metas também foram cumpridas. Na
verdade, o Governo Federal conseguiu um resultado de R$45 bilhdes acima da meta. Para mais detalhes,
ver Brasil (2024c).
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historico brasileiro (BASTOS; DECCACHE; ALVES JR., 2023; CAVALCANTI et al.,
2024; LARA et al., 2023; PESTANA et al., 2024; TAVARES, 2024). No entanto, 0s
relatérios de Anélise da Arrecadagdo das Receitas Federais relativos ao ano de 2024 e
divulgados pela RFB mostraram uma evolugéo favoravel das receitas: o ultimo relatorio
(Setembro de 2024%%) trouxe um crescimento real das receitas de 11,6% em relagdo a
setembro de 2023 e um aumento real no acumulado do ano de 9,7%?8. Em vista disso, o
governo atualmente considera que a meta sera cumprida® (RELATORIO, 2024).

3.2.4 Endividamento

Apo6s o forte aumento da DBGG/PIB observado durante a pandemia, quando
atingiu o pico de 86,9% em 2020, essa razdo apresentou tendéncia de queda, chegando a
71,4% em janeiro de 2023. Ao longo de 2023, o indicador voltou a crescer, tendo
atingido 74,4% no final do ano. Atualmente, a relacdo chegou em 78,6%, dado referente
a agosto de 2024. Ja a DLSP/PIB ndo apresentou queda tdo expressiva apos a pandemia,
atingindo 60,9% em dezembro de 2023. Em agosto de 2024, registrou o valor de 61,8%.

Gréfico 15: Divida Bruta do Governo Geral e Divida Liquida do Setor Pablico (% PIB) (2010-2024)
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Fonte: BCB; elaboracéo propria.

O Gréafico 16 mostra que os principais fatores condicionantes da relacdo
DBGG/PIB sdo o pagamento de juros nominais e o crescimento do PIB, sendo que este
ultimo contribui para a reducdo dessa relacdo. Outro fator muito importante sdo as

8 Brasil (2024g).
81 No entanto, parte desse desempenho favoravel se deve a fatores atipicos. Desconsiderando esses fatores

nao usuais, o crescimento real da arrecadacéo de setembro em comparagao ao ano anterior seria de 8,6%,
enquanto o crescimento real acumulado seria de 7,2% (VERDELIO, 2024).
82 Entretanto, o Relatério de Acompanhamento Fiscal da IFI de setembro de 2024 permanece prevendo

gue a meta serd descumprida.
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emissdes liquidas®, equivalentes ao resultado primario, que estdo contidas na rubrica
“outros”. No grafico, os valores positivos significam que contribuem para o0 aumento da
razdo DBGG/PIB, enquanto valores negativos contribuem para a sua reducao.

Gréfico 16: Condicionantes da variacdo da DBGG/PIB (p.p. e % PIB)® (2010-2023)
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Fonte: TN; elaboracéo propria.

E importante observar que, em geral, ha dois efeitos da alta da Selic para a piora
do indicador divida/PIB: o impacto direto sobre o servico da divida e o impacto indireto
sobre o PIB, na medida em que a elevacgdo da Selic desacelera a economia. Portanto, os
gastos do governo aumentam via maiores juros sobre a divida e as suas receitas
diminuem via menor arrecadacdo decorrente da desaceleracdo do nivel de atividade
(ALVERGA, 2024).

A partir do gréfico, € possivel observar que a tendéncia de alta da Selic desde
2020 foi também elevando a contribuicdo dos juros nominais para 0 aumento do
endividamento, ja que estes acompanham o movimento da taxa basica. Apenas em
2020, ano da pandemia, a sua contribuicdo foi superada pelos outros fatores
condicionantes, entre os quais se encontram as emissdes liquidas®. Nesse ano, a grande
elevacdo dos gastos exigida pelo contexto fez com que essas emissdes tivessem uma
contribuicdo de 9,1% do PIB para o aumento do indicador, frente a 4,7% da
contribui¢do dos juros nominais. Ainda, o PIB n&o contribuiu para uma redugéo da
relacdo, pois foi um ano marcado por queda de 3,3% do produto®.

8 Diferenca entre emissdes e resgates de titulos publicos.

8 Inspirado em Pinto e Andrade (2023) e Cavalcanti et al. (2024).

8 Também ha outros fatores menos relevantes, como os ajustes cambiais, os reconhecimentos de divida e
as privatizagoes.

8 Em 2021, a contribuicdo do crescimento do PIB foi mais intensa apenas por conta da pandemia no ano
anterior, que derrubou o produto em 3,3%. Assim, a base de comparacdo para 2021 foi baixa, de modo
que o seu crescimento de 4,8% foi apenas aparentemente alto.
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A partir de 2021, quando o BCB voltou com o ciclo de alta da Selic, as despesas
com 0s juros nominais sobre a DBGG passaram a aumentar significativamente,
gerando, por sua vez, impactos sobre o endividamento pablico. Entre 2022 e 2023, o
que se observa é o0 aumento da contribui¢do dos juros nominais para a elevacao da razao
e a diminuicdo da contribuicdo do PIB para a reducdo da razdo, embora 0 seu
crescimento tenha sido praticamente o mesmo nos dois anos (3,0% e 2,9%,
respectivamente). Além disso, o0 superavit primario obtido em 2022 esta refletido em
“outros”, contribuindo para a reducao da razdo, que efetivamente apresentou uma
variacdo negativa no ano. Ja em 2023, o0 mesmo elemento tendeu a aumentar a relacéo,
ainda que sutilmente, em face do déficit primério obtido, e a variacdo da DBGG/PIB foi
positiva.

Logo, embora o crescimento do PIB tenha sino mais elevado em 2023, o
aumento da DBGG/PIB pode ser atribuido em grande parte aos juros elevados
praticados pelo BCB e, em menor grau, a geracdo de déficit priméario (emissao liquida
de titulos, ao invés de resgate liquido). Essa constatacdo vai na contramdo dos
argumentos ortodoxos de que a causalidade vai do elevado estoque de divida para os
juros, como fica claro na fala de Roberto Campos Neto:

Na parte dos juros, a gente ndo pode confundir causa e efeito. A divida nao é alta porque
0 juro é alto. E o contrario, o juro € alto porque a divida é alta. Quando vocé endividado
vai ao banco, e o banco faz uma anélise que vocé é endividado e ndo paga a divida, 0
juro é alto. (MARTELLO, 2024).

O estabelecimento de uma meta de resultado primério visando a superavits tem
como intuito estabilizar ou reduzir a relacdo divida/P1B®”. Contudo, a relacdo s6 diminui
sustentadamente se a taxa de crescimento da divida, dada pela sua taxa de juros, for
inferior a taxa de crescimento do PIB (ALVERGA, 2024). Com a instancia de politica
monetaria descrita na secao anterior, num contexto de um banco central autbnomo, fica
evidente a dificuldade de alcancar esse objetivo. E s6 olhar para o cenario recente, com
a taxa Selic muito acima do crescimento do PIB, o que tende a piorar a relagdo, como
visto de 2022 para 2023. (ALVERGA, 2024)

O custo fiscal da politica monetaria também pode ser analisado pelos dados de
elasticidade da DBGG em relagdo a Selic, divulgados nas Estatisticas Fiscais elaboradas
pelo BCB. Ao longo de 2023, a elasticidade variou de 0,37 a 0,40 p.p., apresentando
uma média de 0,39. Em outras palavras, para cada aumento de 1 p.p. da Selic, a DBGG

87 Segundo Serrano e Braga (2022), a relacéo divida/PI1B é dada por:

D G-T (1+7)D4

Y Y T (A+g9)V,

Onde D é o estoque de divida no momento atual; Y é o PIB corrente; G — T representa o déficit primario;
r é a taxa de juros sobre a divida; g é a taxa de crescimento do produto; e D_, e Y_, sdo a divida e o PIB

do periodo anterior. Portanto, a razao g depende, além do déficit priméario e da prdpria relacdo defasada,
da comparag&o entre as taxas de juros e de crescimento.
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apresentou, em média, um aumento de 0,39 p.p. do PIB ao longo de 2023%. Isso
equivale a um aumento de aproximadamente R$40 bilhdes, porém um aumento sobre o
qual o Executivo ndo tem qualquer controle, haja vista a autonomia do BCB.

Kupfer (2024) mostra que o0s juros pagos pelo governo incluem ndo s6 a taxa
béasica da economia, mas também os swaps cambiais e 0s ativos de renda fixa®®. No
entanto, o principal fator determinante da quantidade de juros pagos pelo governo nos
ultimos anos € a taxa Selic:

Excluidos os swaps cambiais, a Selic real entrou na formacéo do total do volume de
juros pagos pelo governo, no 1° semestre de 2024 com 3,7% do PIB, mais da metade
dos 7,1% do PIB representados pelo total dos juros nominais liquidos pagos,
excluidos os swaps. (KUPFER, 2024)

A metodologia usada por Decomposi¢do (2024) é decompor o pagamento de
juros nominais liquidos em quatro principais elementos: (a) swaps cambiais; (b) custo
de carregamento dos ativos de renda fixa; (c) correcdo monetaria; e (d) juros reais. Com
isso, mostram que o pagamento de juros nominais liquidos vinha em uma trajetéria
descendente desde 2015 até 2020, quando iniciou a pandemia. A partir de 2020,
contudo, a trajetoria voltou a ser ascendente, com a parcela dos juros reais saindo do
piso de -2,5% em 2021 para 4% do PIB em 2023, especialmente por conta da elevacao
da Selic no periodo, que a partir de 2021 saiu do piso historico de 2% a.a. para 13,75%
em agosto de 2022. Esse movimento é semelhante ao representado no grafico 16.

Ou seja, a influéncia da politica monetaria sobre o quadro fiscal brasileiro tem
aumentado nos ultimos anos, em sentido contrario ao que muitas vezes é divulgado na
midia:

Disseminou-se, ao longo dos anos recentes, o entendimento de que o principal
elemento, talvez o Unico, que determina a elevacdo da divida publica, é o resultado
primario. Os desequilibrios, que pressionariam a divida, e, em consequéncia, a
solvéncia do Estado, refletiriam o acimulo de déficits entre despesas e receitas, sem
considerar os juros pagos para rolar essa divida. Em resumo, nessa visao tipica do

senso comum, o problema das instabilidades fiscais seria causado apenas pela
prépria politica fiscal. (KUPFER, 2024)

Mas, embora muitos economistas ortodoxos atribuam praticamente todo o peso
da variacdo da divida publica aos resultados primarios, a politica monetaria é também
fator determinante do volume de juros pagos e, consequentemente, da evolucdo da
divida publica.

O reconhecimento desses impactos da politica monetaria sobre o lado fiscal
apenas reforca a necessidade de coordenagdo entre ambas as politicas. Por isso, mesmo
0 objetivo de sustentabilidade da trajetoria da divida, ressaltado muitas vezes por

8 Ver https://www.bch.gov.br/estatisticas/historicofiscais?ano=2023.

8 E importante notar que, assim como estamos argumentando o importante impacto da taxa de juros
sobre a evolucdo da divida puablica, a taxa de cadmbio também possui notério efeito sobre o
endividamento. Contudo, essa analise foge aos objetivos do presente trabalho. Para mais informacgdes
sobre esse topico, ver Decomposicéo (2024).
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Campos Neto e outros economistas alinhados ao NCM com base no temor de uma
suposta dominancia fiscal, requer a harmonizacdo entre as diferentes politicas: “Seria
melhor, por isso, que as politicas fiscal e monetaria buscassem o méaximo de
alinhamento. N&o ha sustentabilidade possivel da divida publica se cada uma delas
insistir em ir para lados diferentes” (KUPFER, 2024).

Por fim, considerando esse quadro fiscal desenhado, 0s economistas mais
alinhados a0 NCM, incluindo o presidente do BCB%, acreditam que o governo tera
problemas para cumprir as metas de resultado primario, visto a reducédo de receitas e o
aumento de gastos publicos (ROCA, 2024). Isso representaria um desafio para a
coordenacdo na visdo deles, ja que tenderia a elevar a inflacdo por representar um
excesso de demanda agregada, obrigando a politica monetaria a ser mais contracionista,
além de elevar a divida publica.

Portanto, na visdo ortodoxa, essa combinacdo de politica fiscal mais
expansionista e a consequente politica monetéaria contracionista tenderia a inibir o
crescimento econdmico, limitando os investimentos, e a gerar pressdes inflacionarias, ja
que ndo consideram os efeitos multiplicadores da politica fiscal e supem que o
crescimento depende exclusivamente da estabilidade de precos:

Entramos em um equilibrio ruim: fiscal expansionista, que estimula em demasiado o
consumo, e monetario contracionista, que encarece o custo de capital, mantém o
investimento baixo e limita o crescimento potencial da economia no médio e longo
prazo. (VITORIA, 2024)

Entretanto, ndo foi o que se observou nos dados da economia. Como veremos a
seguir, o desempenho econdmico em 2023 e na primeira metade de 2024 foi favoravel
em varios sentidos — surpreendendo os analistas vinculados a visdo do NCM.

3.3 0 RESULTADO OBSERVADO: DESEMPENHO MACROECONOMICO
3.3.1PIB

O desempenho da economia em 2023 superou 0 que muitos analistas e
economistas esperavam (LARA et al., 2023), com o PIB apresentando um crescimento
real de 2,9% em relacdo a 2022 e alcancando a quantia de R$ 10,9 trilhGes. O PIB
per capita teve crescimento real de 2,2% em relacdo a 2022, registrando R$50.194 em
2023 (PIB, 2024). Embora a politica monetaria tenha se mantido no campo restritivo —
tendo iniciado 0 ano com a Selic em 13,75% a.a. e encerrado em 11,75% —, a expansao
da renda disponivel, decorrente do impulso fiscal, do aumento das transferéncias de
renda, do maior nivel de emprego e das isen¢des tributarias junto a uma performance

% Segundo Roberto Campos Neto, “Esta ficando claro que se o Brasil quiser ter juros baixos de modo
estrutural, precisa criar algum tipo de choque fiscal positivo em algum ponto do tempo. [...] 1ss0 é muito
importante para n6s, no Banco Central, para que possamos reduzir os juros de maneira sustentavel.
Porgue nossa misséo € entregar a meta de inflagdo e é muito dificil fazer isso quando ndo ha perspectiva
de que o fiscal esta ancorado” (ROCA, 2024).
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favoravel do agronegocio permitiram esse maior crescimento econdmico (BACCIOTTI,
2024).

Graéfico 17: Taxa de variagdo real anual do PIB a precos de mercado (%)% (2010-2024)
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Fonte: IBGE — Contas Nacionais Trimestrais; elaboracéo propria.

Para 2024, a projecdo da Secretaria de Politica Econdmica do Ministério da
Fazenda é de um crescimento de 3,2% relativo ao ano passado®.

Esse resultado foi acompanhado do aquecimento do mercado de trabalho, mas
sem implicar descontrole inflacionario. Ou seja, mesmo em um ano com forte expanséo
dos gastos publicos e geracdo de déficit primario (porém, dentro da meta, como visto), a
meta de inflagdo foi cumprida, diferente dos dois anos anteriores. 1sso vai na contraméo
dos argumentos ortodoxos de que 0s gastos publicos representam excesso de demanda e
pdem em xeque a atuacdo da autoridade monetaria.

Ainda que se argumente que o cumprimento da meta de inflagdo diante desse
cenario mais aquecido s6 foi possivel gracas a uma politica monetaria rigida, a verdade
é que tudo depende da origem inflaciondria. Como vimos no capitulo 1, a politica
monetaria convencional € mais eficaz para lidar com inflacdes de demanda, porém, na
perspectiva PK, em geral a inflacdo € de custos. No Brasil, ndo é diferente: ainda que 0s
relatérios de inflagdo apontem uma economia mais aquecida, os registros do IPCA
normalmente indicam alta de custos, especialmente por conta da energia elétrica, de
pressdes sobre a oferta de determinados artigos em decorréncia dos efeitos da crise
climatica, altas de certos combustiveis e de insumos importados, variacdes cambiais,
entre outros.

%1 No grafico, o crescimento de 4,8% observado em 2021 é apenas aparentemente forte, uma vez que a
base de comparacéo relativa ao ano anterior foi muito prejudicada em razdo da pandemia.
92 Qutras projecBes também sdo proximas desse valor. No relatério de inflagdo trimestral referente a
setembro de 2024, o BCB estimar também um crescimento de 3,2%. O Grupo de Conjuntura da Diretoria
de Estudos e Politicas Macroecondmicas (Dimac) do Ipea prevé um crescimento de 3,3%.
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3.3.2 Emprego

Os dados da Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios (PNAD) Continua
presentes no grafico abaixo permitem observar a forte reducéo da taxa de desocupacao
apos o pico de 14,9% em marco de 2021, decorrente dos efeitos da pandemia. Em
particular, no ano de 2023 também houve uma significativa queda, j& que em janeiro a
taxa correspondia a 8,4%, enquanto no final do ano estava em 7,4%. O dado mais
recente, referente a agosto de 2024, aponta para uma taxa de 6,6% de desempregados,
mostrando que a tendéncia de queda continua.

Graéfico 18: Taxa de desocupagdo (%)% (2012-2024)
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Fonte: IBGE — PNAD Continua; elaboragéo propria.

Simultaneamente, houve um aumento dos empregos formais em 2023. Segundo
dados do novo Cadastro Geral de Empregados e Desempregados (Caged), o pais
apresentou a criacdo de 1.483.631 empregos formais no acumulado do ano, uma
variacdo de 3,5% em relacdo a 2022. Pelos dados da PNAD Continua, em 2023, 37,4%
da populacdo ocupada possuiam carteira assinada, 0 maior percentual desde 2014 (EM,
2024). Em conjunto com a reducéo da inflagdo no periodo, isso representa um aumento
da massa salarial real, tendo impactos positivos sobre 0 consumo agregado:

A expansao relativa das contratagdes e a menor participacdo de pessoas no mercado
de trabalho tém mantido a taxa de desemprego em niveis historicamente baixos, o
que contribui para pressionar os salarios, inclusive em termos reais. O aumento do
poder de compra, decorrente da desaceleracdo da inflacdo, reforca ainda mais o

% Pela metodologia do IBGE, a taxa de desocupacao corresponde ao percentual de desempregados na
forca de trabalho. E o conceito usado como desemprego. Para ser considerado desempregado, ndo basta
ndo ter emprego, tendo que estar efetivamente procurando trabalho.
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cenario positivo para o consumo privado, que demonstra resiliéncia mesmo em um
ambiente no qual a taxa de juros real permanece elevada. (BACCIOTTI, 2024, p.9)

No Grafico 19, é possivel observar a recuperacdo do rendimento médio mensal
real habitualmente recebido a partir de 2022. A tendéncia altista desse dado permaneceu
ao longo de 2023, tendo iniciado 0 ano em R$2.959 e terminado em R$3.041. Segundo
0 Relatorio do Observatério Brasileiro das Desigualdades divulgado em 2024, o
rendimento médio relativo a todas as fontes apresentou um aumento real de 8,3%%. Se
considerarmos junto o maior controle inflacionério, isso indica a recuperacéo do poder
de compra dos salarios nos ultimos tempos, tendo efeitos positivos sobre o consumo
induzido e, consequentemente, sobre o crescimento econdmico.

Gréfico 19: Rendimento médio mensal (R$) (2012-2024)
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Fonte: IBGE — PNAD Continua; elaboragéo prdpria

Ainda, de acordo com dados da PNAD Continua, a massa de rendimento real
habitual de todos os trabalhos cresceu em 2023 de R$295,76 milhdes para R$311,3.
Uma parte desses ganhos pode ser atribuida a politica de valorizac¢do do salario minimo,
mas outra parte também reflete as melhoras nas condi¢des do mercado de trabalho

(LARA et al., 2023).

3.3.3 Indicadores Sociais

O primeiro ano do governo Lula Il foi marcado por importantes avancos
sociais. Ap0s a piora resultante da pandemia, a quantidade de brasileiros na pobreza e

% Cebrap (2024).
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na extrema pobreza ja vinha numa trajetoria de queda de 2021 para 2022, refletindo em
parte as inUmeras transferéncias que precederam o certame eleitoral de 2022. Entre
2022 e 2023, o montante de pessoas abaixo da linha da pobreza caiu de 31,6% para
28%, enquanto o volume de brasileiros abaixo da linha da extrema pobreza® caiu de
5,9% para 3,0%. As medidas de recomposi¢cdo dos gastos sociais, portanto, tiveram
Impactos praticamente imediatos nesses indicadores.

Gréfico 20: Percentual de brasileiros na pobreza e na extrema pobreza (2012-2023)
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Fonte: IBGE; elaboragao propria.

Em relacdo ao indice de Gini — que mede a desigualdade de renda em uma escala
de 0 a 1, sendo que quanto mais préximo de 0 menor é a desigualdade —, em 2022 o
Brasil registrou 0,518 segundo dados do IBGE. No entanto, desconsiderando 0s
programas sociais, esse indice aumenta para 0,548 no mesmo ano. Em 2023 foi
registrado o mesmo valor de 0,518, que € o menor da série histérica (MOURA, 2024).

A seguranca alimentar dos brasileiros também melhorou em 2023. Segundo a
PNAD Continua, nesse ano havia 21,6 milhdes de domicilios do pais com inseguranca
alimentar, o equivalente a 27,6%. Desses, em 18,2% a inseguranca era leve, em 5,3%,
moderada, e em 4,1%, grave. A Ultima pesquisa do IBGE sobre esses dados havia sido
feita na Pesquisa de Orcamento Familiar (POF) de 2017/18, na qual se registraram 24%,
8,1% e 4,6%, respectivamente, totalizando 36,7% dos domicilios brasileiros com algum
grau de inseguranca alimentar (FERREIRA, 2024).

Portanto, o redesenho dos programas sociais, bem como a recuperagdo do
mercado de trabalho, foram fatores decisivos para a reducdo da vulnerabilidade social
no pais.

% Segundo o Banco Mundial, a linha da pobreza é de U$6,85 per capita por dia e a da extrema pobreza é
de U$2,15 per capita por dia.
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3.3.4 Taxa de Investimento

Um importante indicador relativo ao crescimento da economia deixou a desejar:
a taxa de investimento, que iniciou 0 ano de 2023 em 17,1% do PIB e fechou o quarto
trimestre em 16,1%. Em 2024 ja apresentou uma recuperacdo, tendo registrado 16,8%
no segundo trimestre, porém esses nimeros sdo bem inferiores aos registrados até 2013,
guando essa taxa ficava acima dos 20%.

Grafico 21: Taxa de investimento (% PIB) (2010-2024)
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Fonte: Ipeadata; elaboracéo propria.

Considerando a média anual, a taxa de investimento caiu de 17,8% do PIB em
2022 para 16,5% em 2023. Isso se deu por conta da retragdo da Formacdo Bruta de
Capital Fixo, a qual registrou queda de 4,4% no altimo trimestre do ano (IBGE, 2024).

Segundo o ministro Haddad®, o desempenho insatisfatorio do investimento
privado em 2023 foi resultado da politica praticada pelo BCB (LIMA; GERBELLI,
2023). Obviamente, a pratica de politicas monetarias excessivamente rigidas apenas
piora o problema das baixas taxas de investimento, que, no longo prazo, comprometem
o crescimento econémico sustentado (MARCONI, 2024). Assim, na préatica, 0 que a
politica monetéaria brasileira realizou nos ultimos anos foi trocar o crescimento por um
suposto controle de uma inflacdo que ndo € de demanda, além de proporcionar
transferéncias robustas de recursos para a classe rentista na forma de juros.

% Referindo-se ao resultado negativo do investimento privado em 2023, Haddad disse: “Obviamente, tem
a ver com a politica monetéria, que quis trazer a inflacdo para dentro da banda rapidamente. Sé que, a
partir de determinado ponto, o remédio vira veneno. [...] Se vocé constranger a oferta, vai ter problema de
inflacdo as avessas” (LIMA; TRISOTTO, 2023).
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Como argumentam Haluska et al. (2024), essa reducéo da taxa de investimento —
e, consequentemente, da taxa média de crescimento do PIB — resultou diretamente da
reducdo do mercado interno provocada pelas medidas neoliberais adotadas mais
intensamente a partir de 2015:

the strategy of reducing the rates of growth of government expenditures, that
supposedly would open space for the Brazilian economy to grow based on exports
and private investments, has failed, resulting only in a large reduction in the average
rate of growth of the economy and of the business investment share. [...] However,
this bridge to stagnation was actually quite successful in terms of its real political
objectives, that were the reduction of the relative size of the State in the economy
and of the bargaining power of workers. (HALUSKA et al., 2024, p.30-31)

Embora o governo Lula Ill tenha se proposto a romper com tais politicas,
voltando com medidas de carater social, as restricbes impostas sobre a politica fiscal e a
autonomia do banco central podem continuar inibindo a recuperacdo da taxa de
investimento brasileira e, consequentemente, limitando um processo de crescimento
sustentado.

Para equacionar esse problema, Marconi (2024) sugere a exclusdo dos
investimentos puablicos®” do limite de despesas criado pela LC n° 200/2023, além de
uma meta de inflagdo mais realista e compativel com o processo de retomada da
economia. Essas medidas contribuiriam para a retomada do crescimento econdémico e,
consequentemente, da arrecadacdo futura, impactando positivamente o resultado
primario, além de estabilizar a relacdo divida/PIB.

3.4. AS CRITICAS FRENTE A DESCOORDENACAO RECENTE

Os diferentes objetivos perseguidos pelas autoridades monetaria e fiscal,
baseados também em distintas perspectivas teoricas, deixam clara a descoordenacgdo
entre as politicas macroecondmicas no Brasil: enquanto o BCB persegue quase
exclusivamente a meta de inflacdo, desconsiderando os efeitos da politica monetéaria
sobre outras varidveis de politica relevantes, a equipe econémica do presidente Lula
reconhece a importancia da politica fiscal para reconstruir o Brasil e fortalecer a
maquina publica, ainda que restricbes tenham sido impostas pelo RFS.

7 Segundo o autor, “os efeitos multiplicadores do investimento puablicos séo elevados e implicam em
maior crescimento e posterior elevagdo das receitas, ao contrario das despesas correntes, cujo
multiplicador é bem menor. E sdo muito importantes para a retomada do investimento privado em um
ambiente de incerteza que se prolongou por anos, além de implicar em rapido aumento de produtividade.
Se quiser perseguir o crescimento econémico aliado ao controle da situacdo fiscal, 0 governo deveria
preservar a capacidade de investir e adotar o conceito de poupanca publica, que corresponde a receita
corrente descontada das despesas correntes. Juntamente com a evolucdo da relacdo divida/PIB, este seria
o indicador fiscal mais compativel com uma estratégia de crescimento, pois inclui a despesa com juros no
calculo do resultado necessario para financiar os investimentos e demonstra como ¢ dificil obter um
equilibrio da relagdo divida/PIB com a atual politica monetaria.” (MARCONI, 2024, p.3)
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Mesmo um autor mais ligado a ortodoxia enxergaria a conjuntura brasileira
como um cenario de descoordenacdo. Embora os ortodoxos e 0s heterodoxos possam
divergir quanto a classificagdo da politica fiscal recente como frouxa ou austera, o
ponto-chave é que a descoordenacdo € evidente. Entretanto, as justificativas para isso
também dependem do ponto de vista. A ortodoxia e o presidente do BCB parecem
culpar o descontrole fiscal, o qual, segundo eles, ndo deixaria espaco para a politica
monetaria ser menos rigida®®. Por outro lado, os heterodoxos culpam essa politica
monetaria rigida pela ndo obtencdo dos objetivos macroeconémicos desejados (e,
portanto, pela falta de coordenacédo), notando que ela tem impacto direto sobre as contas
do governo, via servigo da divida, mas também indireto, via queda da arrecadacdo
diante do arrefecimento do nivel de atividade.

E importante lembrar que essa causalidade do nivel de atividade para as contas
publicas tem por tras a nogdo do multiplicador keynesiano e ndo esta presente nas bases
do NCM. Qu seja, € comum a ortodoxia ignorar que o esfriamento do nivel de atividade
impacta negativamente o resultado fiscal, uma vez que a reducdo do nivel de atividade
diminui a renda nacional e, consequentemente, a arrecadacdo do governo
(CARVALHO, 2009). Esse € justamente um dos motivos pelos quais a politica fiscal
tem tanta relevancia na teoria keynesiana e em seus desdobramentos.

A restricdo que a politica monetaria impde a fiscal no arcabouco brasileiro,
especialmente apds a LC n° 179/2021, intensifica a descoordenacdo em uma perspectiva
PK e gera problemas de carater democréatico e constitucional. Em relacdo a este ultimo
ponto, o programa desenvolvimentista previsto na “Constitui¢do Cidada” evidencia o
papel do Estado nesse processo, pressupondo uma postura positiva diante da busca pela
justica social. Assim, a propria CF reconhece a realidade como ela é e determina as
diretrizes que o Estado deve seguir para alterd-la com vistas a superar o
subdesenvolvimento e a tornar a sociedade mais harménica e isondmica. Nesse sentido,
embora o BCB seja independente do Executivo, ainda continua vinculado a CF e,
portanto, sua execucdo da politica monetaria deve se vincular aos objetivos definidos
nela, entre eles o pleno emprego®® (IVO, 2022).

“No que toca ao estabelecimento da taxa basica de juros, sua fixagdo em patamares
elevados ou diminutos deve (sentido juridico) obediéncia ao comando constitucional
segundo o qual a ordem econdmica est4 fundada na valorizagdo do trabalho humano
e na busca do pleno emprego (CF. art. 170, caput e inciso VIII)”. (CASALINO;
PAULANI, 2018, p. 858)

% Esse argumento tem por tras a ideia de dominancia fiscal, vista no capitulo 1.

99 Art. 170 da CF de 1988: “A ordem econdmica, fundada na valorizacdo do trabalho humano e na livre
iniciativa, tem por fim assegurar a todos existéncia digna, conforme os ditames da justica social,
observados os seguintes principios: | — soberania nacional; Il — funcdo social da propriedade; Il - funcéo
social da propriedade; IV - livre concorréncia; V - defesa do consumidor; VI - defesa do meio ambiente,
inclusive mediante tratamento diferenciado conforme o impacto ambiental dos produtos e servicgos e de
seus processos de elaboracgdo e prestacdo; VII - reducdo das desigualdades regionais e sociais; VIII -
busca do pleno emprego; IX - tratamento favorecido para as empresas de pequeno porte constituidas sob
as leis brasileiras e que tenham sua sede e administra¢do no Pais.
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Na verdade, tanto a politica monetaria quanto a fiscal devem ter como base 0s
objetivos previstos constitucionalmente. Portanto, um arcaboucgo institucional que
subjuga a politica fiscal a monetéria e ainda determina que o principal objetivo da
protagonista é a estabilidade de precos, na pratica, estd subjugando também os objetivos
e direitos previstos na CF ao alcance da meta de inflacéo.

Esses objetivos desenvolvimentistas delineados na CF ndo sdo compativeis com
0 BCI nos moldes da LC n® 179/2021. A sua condu¢do de politica monetéria sem
considerar seus impactos sobre outros instrumentos de politica do governo geram
descoordenacdo entre as politicas monetaria e fiscal. Assim, a referida lei agrava o
problema ao comprometer a realizacdo da agenda do governo democraticamente eleito,
ainda mais com a determinacdo legal de mandatos fixos da diretoria do BCB e néo
coincidentes com o do PR (IVO, 2022).

Ou seja, o atual conflito entre os discursos da equipe econémica e do presidente
da autoridade monetaria é intensificado pela autonomia do BCB, comprometendo a
atuacdo do governo democraticamente eleito no sentido de perseguir suas promessas de
campanha e seus objetivos de politica econémica. Em outras palavras, o problema de
existir divergéncias entre 0 BC e 0 governo em um arranjo com BC independente é o
comprometimento do processo democratico, sendo ainda maior caso os mandatos do
presidente e da diretoria da autoridade monetaria e do Presidente da Republica ndo
coincidam, como ocorre no Brasil. Isso se da porque a eleicdo de um politico significa
que ele tem legitimidade para implementar seu programa de governo, podendo ser
impedido — pelo menos em parte, no que tange a politica monetaria — se ndo coincidir
com os objetivos da autoridade monetéaria independente (FREITAS, 2006; MODENESI,
2005; IVO, 2022). E o que vem ocorrendo no Brasil atualmente, como fica evidente
pelo desalinhamento entre os desejos do presidente Lula e a conduta de Campos Neto.

A analise econométrica de Piza e Dias (2006) para os primeiros anos do RMI
brasileiro revela que o mercado influenciou significativamente a conducgdo da politica
monetéria por parte do BCB, direcionando a politica ao caminho desejado por eles.
Com isso, ela se torna em parte enddgena, seguindo a conjuntura vigente e,
principalmente, as expectativas do mercado.

Nesse sentido, é extremamente importante ressaltar a diferenca entre formulacdo
e execucdo de politica: a formulacdo dos objetivos macroeconémicos é uma tarefa
politica e, portanto, compete ao Executivo, enquanto a execugdo (no caso, realizada pelo
BCB) deve se subordinar as metas definidas pelos formuladores (FREITAS, 2006). O
aspecto verdadeiramente relevante de independéncia para o BC deve ser em relagdo aos
mercados financeiros®:

“O banco central, na execucdo das politicas monetéria, crediticia e cambial, deveria
atuar com independéncia, sobretudo em relacdo ao setor privado, em especial do

100 Aqui, ndo é no sentido de que o BC fica refém do mercado financeiro, mas sim que suas decisdes n&o
podem ser deliberadamente em favor da classe rentista.
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sistema financeiro. Nesse sentido, seria fundamental definir com precisdo as
incompatibilidades prévias e futuras de seus dirigentes.” (FREITAS, 2006, p.289)

O proprio expoente do monetarismo, uma das mais importantes bases do NCM,
Milton Friedman, € contra a tese de IBC por questbes democraticas. Por considerar a
politica monetaria tdo relevante, ele questiona: “Seria realmente toleravel numa
democracia haver tanto poder concentrado em uma instituicdo livre de qualquer controle
efetivo e direto?” (FRIEDMAN, 1987, p.429). Sendo controlada pelo governo, o
proprio povo estaria supervisando e aprovando o uso desse importante instrumento e,
em Ultima instancia, daria seu veredito nas urnas (FRIEDMAN, 1987; MODENESI,
2005).

Se em uma democracia é 0 povo quem elege seus representantes e a politica
monetéria ndo fica sob o controle desses representantes sob um arranjo de BCI, entdo
sob o controle de quem ela fica? Aqui a resposta é, novamente, a teoria da captura: o
BCB parece conduzir a politica monetaria brasileira levando em conta os interesses e
expectativas do mercado. 1sso é corroborado, inclusive, pelo fato de a instituicdo usar o
Boletim Focus, que entrevista apenas atuantes do setor financeiro, para balizar suas
analises acerca das expectativas do publico — que, como 0 nome sugere, deveriam
representar as expectativas do publico em geral, ndo de um nicho especifico e bem
limitado da sociedade.

Logo, justamente por conta do menor controle sobre a autarquia, as chances de
sua captura pelo mercado se elevam, ja que o periodo de quarentena nédo € rigido e a
maioria das autoridades realmente tem alguma conexd& com o mercado financeiro
(IVO, 2022). “Desse modo, ndo ¢ a técnica que vence com o Banco Central autonomo,
mas uma visao politica e ideoldgica a respeito do que deve ser a politica monetéria e ao
qué, e a que, ela deve servir” (IVO, 2022, p.1).

A questao problemadtica de supostamente “despolitizar” o BC ¢ que, na verdade,
ele acaba sendo politizado para um grupo especifico, o do mercado (FLOW, 2023).
Freitas (2006, p.290, énfases adicionadas) evidencia a relevancia da questao:

A decisdo de conceder independéncia ao banco central do Brasil para que possa
formular a politica monetaria com foco exclusivo na estabilidade dos precos esta
longe de ser uma questdo técnica ou apolitica como alegam os seus defensores. Ao
contrario, essa é uma questao politica que, como qualquer outra, implica escolhas
que ndo sdo neutras em seus efeitos sobre a economia e sobre diferentes grupos
sociais. Tal decisdo faz parte do jogo politico e essa sua dimensdo precisa ser posta
em evidéncia no debate. Ndo se pode permitir que suas implicacdes politicas
permanecam mascaradas como se se tratasse de uma questdo puramente técnica e
consensual.

Essa é exatamente uma das criticas dos integrantes do governo atual
direcionadas a Campos Neto, pois sua escolha politica de juros elevados beneficia os
detentores da divida publica que, em sua maioria, séo instituicdes financeiras, e sabe-se
que o presidente da autarquia trabalhou muitos anos em banco. Dessa forma, a
autonomia da autarquia é usada para resguardar os interesses do mercado quando o
presidente do BCB decide agir no sentido contrario do desejado pelo governo Lula,
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mantendo a Selic em patamares elevados com justificativas dogmaticas e, com isso,
comprometendo o desenvolvimento nacional. Segundo Machado (2024, p.6),

Conter a inflacdo é importante, mas dar mais autonomia ao Banco Central ndo
resolve nada e ainda cria novos problemas. O principal deles é alimentar o buraco
negro dos juros, que suga recursos da economia, tira de quem mais precisa para dar
para quem mais tem e prende o Brasil no subdesenvolvimento. A armadilha dos
juros amplia a desigualdade e trava o crescimento, exatamente como a inflacdo fez
no passado.

N&o faz sentido o presidente do BCB aumentar a taxa de juros e esperar que 0
governo fagca milagres para diminuir seu déficit. A elevagdo dos juros significa maior
gasto com servico da divida, por um lado, e potencialmente uma menor arrecadacao, por
outro. Na verdade, o resultado fiscal deveria ser apenas isso, um resultado, uma vez que
0 governo consegue controlar diretamente seu nivel de gastos e as aliquotas dos
impostos, mas ndo o volume arrecadado, o qual, em Gltima instancia, depende do nivel
de atividade e da renda agregada. Portanto, conseguir, na pratica, um orcamento
equilibrado nédo é tdo simples (DALTO et al, 2016). Esse é o argumento defendido por
algumas correntes heterodoxas, como a Teoria Monetaria Moderna (MMT, do inglés
Modern Money Theory).

Portanto, apesar de representar um avan¢o em relacdo a anterior regra do teto de
gastos, algumas criticas tém sido feitas ao novo regime fiscal. Por exemplo, a despeito
do terrorismo fiscal executado pela midia, essas regras fiscais ndo sdo consensuais na
macroeconomia, haja vista as recomendac6es PK.

Adicionalmente, a nova regra ndo conseguira resolver o problema da
compressdo das despesas discricionarias frente ao aumento das despesas obrigatorias,
considerando o retorno da valorizacdo do salario minimo, que é vinculado aos
beneficios da Assisténcia Social (BPC, aposentadorias, entre outros), 0s pisos
constitucionais da salde e da educacdo, entre outros. Assim, evidencia-se o conflito
entre austeridade fiscal e desenvolvimento socioecondmico (BASTOS; DECCACHE,
ALVES JR., 2023).

A situacdo pode até ser pior, em comparacdo a EC 95/2016, para as despesas
discricionérias que nao tenham alguma protecdo como as dos pisos constitucionais. 1sso
porque 0 espaco para essas despesas ndo obrigatdrias pode acabar sendo insuficiente até
mesmo para cobrir a correcdo monetaria, podendo, portanto, resultar em perdas reais
nessas areas. Nesse caso, fica 6bvio que o congelamento em termos reais do teto de
gastos seria melhor do que as perdas reais (BASTOS; DECCACHE; ALVES JR.,
2023).

Ademais, a forma como as regras foram desenhadas proporcionam um carater
induzido e defasado ao gasto publico, uma vez que fica vinculado ao crescimento
defasado das receitas e ao desempenho econémico anterior. Isso pode comprometer a
capacidade estatal de ofertar bens publicos essenciais e de alcancar o objetivo de
sustentar um crescimento econémico robusto (LARA et al., 2023).
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Por isso, ainda que seja mais flexivel que a EC 95/2016, configura uma
importante limitacdo orcamentéria, que podera comprometer a atuacao estatal ao longo
dos proximos anos: mesmo que o0 governo apresente elevados superavits primarios, seu
gasto sO poderd aumentar 2,5% em termos reais e 70% do aumento da arrecadacao.
“Como o PIB (e a relagdo divida/PIB) depende do crescimento do gasto publico, o RFS
impde limites ao crescimento do PIB e a queda da relacdo divida/PIB.” (BASTOS;
DECCACHE; ALVES JR., 2023, p.5).

Como visto acima, o problema de qualquer regra de resultado é que o governo sé
controla diretamente parte dele — seu gasto e as aliquotas tributarias —, mas nao o quanto
efetivamente arrecada, j4 que as receitas sdo induzidas pelo nivel de atividade (e,
consequentemente, pelo préprio nivel de gasto publico).

De maneira mais geral, o discurso a favor de regras fiscais como um todo e a
justificativa de gerar superavits para estabilizar a divida/PIB e, assim, evitar a
ocorréncia de uma situacdo de dominancia fiscal parece ndo s ignorar o efeito induzido
da arrecadacdo, mas também ignorar o denominador da relacdo, o PIB. Se o gasto
publico, um importante componente do PIB, é limitado, o proprio crescimento do
produto tende a ser restringido, podendo ter impactos negativos sobre a arrecadacgao, o
resultado primério e a relacdo divida/PIB. Como a regra limita as despesas primarias as
receitas defasadas, isso pode criar um ciclo vicioso de menor gasto, aprofundando os
desequilibrios e, portanto, tendo consequéncias contrarias as desejadas pelos
formuladores da politica. Pelo desenho do NRFS, esse problema é agravado se forem
adotadas metas de resultado primério excessivamente rigidas.

Além disso, o baixo piso de 0,6% pode ndo ser suficiente para lidar com
momentos de recessdo econdémica, sobretudo adotando-se uma perspectiva keynesiana,
que ja se mostrou essencial nessas fases, como ocorreu na crise de 2008 e na pandemia.

“Como a geragdo de superavits fiscais é feita impondo limites baixos para o
crescimento do gasto publico, a prioridade keynesiana (estabilizacdo do
crescimento do PIB através do estimulo @ demanda) é subordinada a prioridade
neoliberal do RFS. Em um momento de desaceleracdo da economia, 0 RFS n&o
compensa a desaceleracdo da demanda privada e sim a acompanha, gerando uma
espiral descendente sempre que o PIB desacelerar [...]. O piso minimo para a queda
da taxa de crescimento da despesa publica é de 0,6% a.a., mas isso é insuficiente
para retirar uma economia da recessdo através da politica anticiclica, sendo mais
um teto para o gasto publico na fase recessiva do ciclo econdémico do que um piso
em uma situa¢do normal.” (BASTOS; DECCACHE; ALVES JR., 2023, p.9,
énfases adicionadas)

Obviamente, os efeitos esperados das regras sobre o desempenho econdmico
dependem da perspectiva tedrica adotada. Por isso, sob o ponto de vista PK, em
particular alinhada aos modelos do supermultiplicador, as limitagdes autoimpostas se
mostram mais graves, na medida em que a taxa de crescimento do PIB depende dos
gastos autdbnomos e, em particular, dos gastos publicos. Ou seja, 0s gastos do governo
passam a determinar a trajetoria de crescimento de longo prazo, o qual passa a ser
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entendido como um processo endogeno liderado pela demanda (LARA et al., 2023;
SERRANO; FREITAS, 2017).

Nessa perspectiva, embora a determinacdo do piso e do teto para o crescimento
real das despesas primarias busque ser anticiclica, analisando a lei como um todo ainda
percebe-se um carater pro ciclico'®: se a economia passar por um momento de recessdo
em que as receitas ndo correspondam ao esperado, comprometendo a meta de resultado
primario, o governo tera que reduzir seus gastos no proximo ano (crescimento real
limitado a 50% da variagdo real da receita), 0 que é ainda mais recessivo (LARA et al.,
2023).

Lara et al. (2023) mostram alguns indicadores fiscais durante os anos dos dois
primeiros mandatos do presidente Lula. Os dados reafirmam o carater autoimposto das
regras presentes no RFS, visto que indicam que a equipe econdmica do atual governo se
esqueceu do desempenho econdmico e fiscal obtido com as medidas dos mandatos
anteriores.

Tabela 3: Indicadores fiscais selecionados (%)

2003 2004 2005 2006 M9 5007 2008 2000 2010 Medid

Lula Lula Il
Taxa de

crescimento 49 101 88 93 59 96 65 70 163 98
do gasto
federal

Resultado o o5 4 20 23 21 23 12 20 19
Primario
Estoque de
Divida

Pablica 212 209 214 242 219 243 221 217 217 225
Liquida
Federal

Crescimento

do PIB 11 58 3,2 4,0 3,5 6,1 51 -0,1 7,5 4,6

Fonte: Lara et al. (2023).

101 Como Lara et al. (2023) adotam a perspectiva do supermultiplicador, o carater pré ciclico revela uma
assimetria: nas fases descendentes, resulta no ciclo vicioso exposto acima; contudo, nas fases
ascendentes, eventuais superavits permitem a ampliagdo dos gastos, tendo impacto positivo induzido
sobre os niveis de atividade e de arrecadacgdo, criando um ciclo virtuoso. Contudo, na visdo convencional,
mesmo esse cenario seria ruim, porque, ao considerarem que o crescimento econdmico € supply-led, a
fase ascendente geraria pressdes inflacionérias. Por isso, a regra do NRFS busca evitar esse cenario
impondo o limite de 2,5%. No entanto, os autores consideram um cenario positivo por adotarem a
abordagem do supermultiplicador, segundo a qual “o crescimento do gasto publico altera a propria
tendéncia de crescimento da economia, ndo apenas o seu desvio em relacdo ao produto potencial da
economia” (LARA et al., 2023, p.7).
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Pela Tabela 3, elaborada por Lara et al. (2023), fica evidente que foi possivel
manter um aumento consideravel dos gastos publicos e o suposto “equilibrio fiscal”
concomitantemente a obtencdo de superdvits primarios expressivos. Por exemplo, em
2004 houve um aumento de 10,1% nos gastos, com um superavit primario de 2,5% do
PIB. Além disso, é possivel perceber que o gasto publico é, de fato, um importante
determinante da taxa de crescimento do produto, em consonancia com a visao do
supermultiplicador.

Logo, a surpresa decorrente desses nimeros, na verdade, s6 parece de fato um
paradoxo do ponto de vista ortodoxo, que ignora esse carater induzido da arrecadacao.
Lara et al. (2023, pp.4-5, énfases adicionadas) esclarecem essa questdo:

Qual a explicacdo para esse, aparente, paradoxo? Ocorre que o resultado primario é
resultado tanto da evolucdo dos gastos publicos quanto das receitas e que estas
Gltimas, por sua vez, sdo fortemente induzidas pelo produto e, portanto, dependentes
do crescimento do gasto agregado. Dessa forma um gasto publico em crescimento é
uma circunstancia capaz de, sob certas condi¢Ges, impulsionar a economia como um
todo e assim também a arrecadagdo tributéria, criando um ciclo virtuoso de
crescimento das despesas e também das receitas, impulsionadas pelo crescimento
do produto, cumprindo simultaneamente as metas fiscais estabelecidas. Ou seja, a
depender do que estd ocorrendo com o conjunto das despesas (incluindo as publicas)
e com o PIB, havera também uma dindmica especifica para a arrecadacao tributaria.
Sob esse angulo, a simultaneidade entre crescimento da despesa publica e a
manutencdo de elevados superdvits primarios ndo é realmente um paradoxo. A
ideia de que esta combinacdo tenha algo de paradoxal é que, na verdade, esti
relacionada a uma certa ilusdo de Otica, em consequéncia da ndo observancia sobre o
carater induzido das receitas.

Analisando o caso brasileiro no mesmo periodo (2004 a 2009), Haluska (2023)
também demonstra que a importancia do gasto publico para o crescimento do produto
foi aproximadamente o dobro da relevancia dos gastos autdnomos do setor privado e do
setor externo. Com isso, ele refuta o argumento difundido que descredibiliza as medidas
adotadas pelo PT nessa época, segundo o qual o forte desempenho econémico
observado seria resultado exclusivo do bom cenério externo. Pelo contrério, o gasto
publico foi o elemento de maior relevancia na explicacdo do crescimento do periodo
(HALUSKA, 2023; LARA, et al., 2023). Dessa maneira, a imposicao de limites para as
despesas primarias potencialmente reduz o crescimento econémico. A argumentacao de
Bastos, Deccache e Alves Jr. (2023, p.8) vai nesse sentido:

Assim, se supormos que, a médio prazo, a carga tributaria (arrecadagdo/PIB) é
estavel, o fato de que o gasto publico deve crescer menos que as receitas tributéarias
implica que também cresce a uma taxa menor que o PIB. Isso, normalmente, tende a
desacelerar o crescimento do préprio PIB, o que é contraditério com o objetivo de
elevar a arrecadacdo tributaria. Nesse sentido, mais do que refletir um suposto limite
prévio de 2,5% para o crescimento potencial da economia brasileira, o limite de
2,5% do crescimento do gasto publico pode limitar no futuro o crescimento da
economia brasileira a algo préximo ou inferior a isso.
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Vazquez e Schlegel (2023) mostram que, nos dois primeiros mandatos de Lula
(2003-2010), a despesa federal com destinagdo social aumentou 70% em termos reais,
enquanto o gasto primario como um todo apresentou um aumento anual de 5,3%. Como
o limite determinado pelo RFS € de 2,5%, isso evidencia que 0 novo governo nao
conseguira manter o nivel de gasto anteriormente realizado, podendo dificultar a
retomada dos programas sociais em curso. Os beneficios sociais se elevaram em 6,6% e
0 investimento publico, em 8,5% por ano. Mesmo com esses numeros relativamente
elevados, o governo foi capaz de manter uma estratégia de ajuste fiscal, apresentando
superavits primarios superiores a 3% do PIB e uma reducdo de aproximadamente 20
p.p. na relacdo divida/PIB (VAZQUEZ; SCHLEGEL, 2023).

Embora o governo Lula indique objetivos distintos, a ideia por tras de qualquer
regra fiscal continua sendo alinhada a visdo do NCM, que rivaliza a politica econémica
com as politicas sociais (VAZQUEZ; SCHELEGEL, 2023) e requer ajustes fiscais que
permitam a reducdo da taxa bésica, a fim de fazer o setor privado liderar o processo de
retomada do crescimento econdmico.

Entretanto, essa perspectiva € questionada pelos PK, na medida em que as
expectativas dos agentes e a incerteza podem ter maior influéncia sobre as decisoes de
investimento e gasto. E por isso que certas correntes tedricas, como as mais ligadas a
ideia de Demanda Efetiva, questionam a eficacia da taxa de juros para estimular o nivel
de atividade. Ou seja, € muito menos arriscado, do ponto de vista do desempenho
econémico, incumbir o papel de motor do crescimento ao Estado.

Por sua vez, enquanto a capacidade da taxa de juros para estimular os gastos
privados pode ser questionada, a relevancia da politica fiscal e de seus efeitos sobre a
economia dificilmente pode ser questionada empiricamente, ainda que teoricamente o
seja pelos ortodoxos. “Os economistas brasileiros, de forma geral, subestimam os
efeitos da politica fiscal no PIB e superestimam a poténcia da politica monetéaria
(BARBOZA; BORGES, 2024).

Um estudo recente do Federal Reserve Bank of San Francisco!® sobre os
impactos do PBF mostrou que o multiplicador relativo do produto é cerca de 2,2. Isso
significa que um estado que recebe 1% do PIB a mais de transferéncias do programa
tém seu produto elevado em 2,2% em comparacao a outros estados que nao receberam
transferéncia adicional. Além disso, o estudo aponta que o PBF tende a estimular ndo s6
0 crescimento econdmico, mas tambem o nivel de emprego (formal e informal), e esses
efeitos sdo persistentes. Por fim, também revela que ndo ha evidéncias de que as
transferéncias reduzem a oferta de trabalho.

No mesmo sentido, Busato e Martins (2024) realizam um levantamento da
literatura sobre multiplicadores fiscais, focando no caso brasileiro, e seus resultados
indicam que os investimentos publicos e os gastos sociais em geral tendem a ter
multiplicadores mais elevados e persistentes. Justamente por isso, 0 arcabougo

102 Mendes et al (2024a) e Mendes et al (2024b).
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institucional da politica fiscal deve ser desenhado de maneira a considerar e permitir
esses gastos. Nas palavras dos autores,

“Nesse sentido, a literatura sobre multiplicadores fiscais no Brasil aponta que os
gastos publicos, em especial os investimentos publicos, tém importante impacto no
crescimento da economia. Qualquer novo arcabouco fiscal deve partir dessa
premissa se tiver como propésito romper com o cenario de estagnacgdo e fomentar a
melhora das condi¢des de vida da populacdo brasileira. [...] Deve-se, portanto,
privilegiar uma institucionalidade em que os investimentos ndo sejam mero residuo,
mas sim protagonistas da atuacdo fiscal do governo brasileiro.” (BUSATO;
MARTINS, 2024, pp.23-24)

Desse ponto de vista, a elaboracdo da LC n® 200/2023 deixa a desejar ao
estabelecer um piso de 0,6% do PIB para os investimentos, o que pode ser
estruturalmente baixo. Ademais, como vimos, a compressdo das despesas
discricionérias representa um empecilho, ja que grande parcela dos investimentos e
gastos sociais provém delas. Como os investimentos publicos sdo cortados com maior
facilidade, por seus beneficios ndo serem imediatamente percebidos pela sociedade — ao
contrério das despesas de custeio, cuja auséncia é mais facilmente sentida —, uma
politica de limitagcdo de gastos apresenta um viés de reducdo dos investimentos estatais
(LARA et al., 2023). Por isso, o RFS deveria ter dado maior relevancia para esses
gastos.

Ao limitar os gastos a uma propor¢do menor que as receitas, o arcabouco
evidencia que a estabilizacdo da relacdo divida/PIB é prioritria aos compromissos
sociais do governo. Isso é reforcado pela meta de déficit priméario zero ja a partir de
2024 (SALVADOR, 2024).

O proprio fato de a meta ser relativa ao resultado primario, e ndo ao resultado
nominal'®, indica a prioridade do pagamento dos juros da divida em detrimento dos
investimentos sociais. Como explicita Alverga (2024), ha dois orcamentos em dilema: o
or¢amento do “povao”, ndo financeiro, que ¢ o orcamento primario, do qual saem os
recursos para financiar os gastos e investimentos sociais; e 0 orcamento de capital ou
financeiro, cujos recursos sdo usados para pagar a amortizacdo e os juros sobre a divida
publica, por isso seria o “or¢amento da elite rentista”.

“O grande problema é que somente o or¢camento ndo financeiro, o do povao, é que
tem restricdo, o chamado resultado primario, superavit se positivo, déficit, se
negativo. E a economia que se faz no orgamento das politicas sociais para pagar o
servico da divida publica para os rentistas.” (ALVERGA, 2024)

Considerando tudo isso,

“[...] os limites impostos ao crescimento das despesas publicas pelas regras no Novo
Arcabouco Fiscal (NAF) séo, em Gltima instancia, limitagbes ao proprio crescimento
da economia. Com esta proposta 0 Governo Federal deixa de romper com uma

103 No entanto, ainda que a meta fosse sobre o resultado nominal, haveria um problema: o resultado
financeiro depende da taxa de juros, a qual é determinada pelo BCB independente sem considerar os
impactos fiscais.
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situacdo anterior, presente na regra do teto de gasto, na qual o executivo se priva
voluntariamente de decidir sobre um componente crucial de demanda efetiva, que
tem potencialmente a capacidade de aquecer a atividade economica.” (LARA et al.,
2023,p.1)

Por fim, Tavares (2024) critica 0s numeros escolhidos para esses primeiros anos
sob a vigéncia da LC n° 200/2023. Segundo o autor, a previsdo de gastos estaria
subestimada, enquanto as metas de resultado priméario seriam extremamente ousadas, 0
que pode, pela propria regra, reduzir a capacidade de gasto do Estado. Por isso, em suas
palavras, o RFS seria

“uma versdo progressista de uma abordagem liberal sobre as financas publicas
federais e 0 maximo que se pode esperar, dai, € um resultado entre mediano e
mediocre. E preciso mais gastos plblicos para que o governo consiga cumprir os
objetivos anunciados na plataforma de campanha eleita em 2022. [...] Uma vez mais
corremos grave risco de subordinar as urgéncias desse pais as metas de asfixia do
or¢camento publico sem fundamentagdo consistente. O avango diante do Teto de
Gastos aprovado em 2016 até existe, mas é excessivamente timido diante dos
desafios politicos, sociais, econdomicos ¢ ambientais que esquentam atras da porta.”
(TAVARES, 2024, p.5)

De maneira resumida, podemos perceber que o RFS certamente representa uma
flexibilizacdo em relacdo a EC n° 95/2016, porém ndo configura uma mudanca
significativa em termos do discurso por tras das regras, na medida em que o objetivo em
mente parece continuar sendo o de equilibrar a trajetéria da divida publica, com ajustes
fiscais que acabam por reduzir o tamanho do Estado. Enquanto os policy makers
continuarem reverberando apenas 0s argumentos ortodoxos, serd 0 povo brasileiro que
sofrerd as consequéncias da asfixia estatal.

“O novo regime sustentavel (RFS) substituiu a desmoralizada Lei do Teto do Gasto,
impondo um teto moével, mas baixo, para as despesas primarias federais. A
prioridade é a mesma, de nitido corte neoliberal: de inicio estabilizar e depois
reduzir a relacdo divida publica bruta/PIB através do controle do gasto publico. A
reducdo da relacdo divida publica/PIB através do controle do gasto publico resulta
em outra finalidade neoliberal mais geral: a redu¢do do gasto publico na economia.”
(BASTOS; DECCACHE; ALVES JR., 2023, p.7)

Embora ideia por tras do RFS seja de carater neoliberal, o governo Lula nao
abandonou a sua marca de politicas sociais, como pode ser observado por diversas
outras medidas adotadas ao longo de 2023.

SINTESE

Como foi demonstrado ao longo desse capitulo, a conducdo das politicas
monetaria e fiscal brasileiras a partir de 2023 apontam para direcdes opostas,
caracterizando uma descoordenacéo evidente. Ainda que o BCB tenha flexibilizado sua
politica, esta ainda se mantém bastante contracionista, com a taxa Selic acima dos dois
digitos. A meta de inflacdo foi cumprida em 2023 e deve ser cumprida em 2024, a
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despeito do aquecimento da economia, o que indica que pelo menos boa parte da
inflacdo brasileira é de custos. Por outro lado, a politica fiscal tomou o rumo de
recompor as despesas e investimentos publicos, reconstruindo seu carater social, porém
sem deixar de lado as receitas. Entretanto, as restricdes impostas pelo RFS refletem uma
continuidade com os preceitos do NCM.

A forma como o arcabouco institucional brasileiro foi desenhado — em
consonancia com os preceitos do NCM — contribui para a descoordenagdo entre as
politicas, entendida aqui como a subordinacdo da politica fiscal & monetaria,
possibilitada pela ado¢do do RMI, pela autonomia concedida ao BCB e pelas regras
autoimpostas aos instrumentos fiscais.

Embora o crescimento recente do PIB seja explicado pelos ortodoxos como
resultado do efeito defasado das reformas estruturais realizadas nos anos anteriores
(LIMA; GERBELLI, 2023; ROCA, 2024), como as reformas da Previdéncia e
trabalhista, a verdade € que as medidas adotadas pelo governo Lula, especialmente a
PEC da Transicdo, foram essenciais para esse desempenho verificado em 2023.

Isso é confirmado pela seguinte fala do Secretario de Politica Econdmica do
Ministério da Fazenda, Guilherme Mello: “A politica fiscal precisa se harmonizar com a
politica monetaria. No ano passado, a politica fiscal compensou o efeito contracionista
da politica monetaria [com a PEC da Transi¢cdo]. O ideal € que caminhem mais
coordenadamente” (CARNEIRO, 2024).

A recomposi¢do dos gastos publicos observada em 2023, sobretudo das despesas
discricionérias e dos investimentos publicos, possibilitada pela EC n° 126/2022 também
foi responsavel pela volta dos varios programas sociais caracteristicos dos governos do
PT, refletindo na melhora dos indicadores sociais observados no capitulo.

O maior crescimento econdmico verificado em 2023, com o mercado de trabalho
aquecido, sugere, na visdo do NCM, que é hora de intensificar a austeridade fiscal, sob
pena de descontrole inflacionario. Até os ortodoxos criticam as metas rigidas
estabelecidas pelo RFS, que comprometeriam sua credibilidade e, consequentemente,
levariam a uma falta de ancoragem das expectativas inflacionarias, exigindo a alta da
taxa Selic. Para parte deles, o RFS é falho e 0 governo precisa de um compromisso
fiscal mais categorico, que permita um ajuste fiscal crivel (VITORIA, 2024; ROCA,
2024).

No entanto, essas percepgOes ndo se verificam pelos dados, o que evidencia a
necessidade de rever os argumentos dessa corrente. O crescimento no ano de 2023 foi
acima do esperado, bem como a inflagdo ndo saiu do controle, mesmo com o
desemprego em minimos histéricos e em um ano sem uma ancora fiscal explicita (ja
que a PEC da transicdo abriu o espaco no teto, e as demais regras também foram
flexibilizadas).
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Entretanto, alguns desafios permanecem, especialmente por conta da
institucionalidade vigente. A determinacdo de metas rigidas tanto para a politica fiscal
quanto a monetaria limitam o espaco de manobra do governo, situacdo agravada pela
autonomia do BCB. A grande transferéncia de recursos para detentores de titulos
publicos, bancos e instituices financeiras na forma de juros em geral ndo se converte
em investimento e consumo posteriores (MACHADO, 2024). Ou seja, no Brasil temos a
autoridade monetaria realizando deliberadamente uma politica de transferéncia de
recursos concentradora de renda e equivalente a aproximadamente 7% do produto. A
longo prazo, isso compromete o crescimento do pais, que dificilmente crescera de
maneira sustentada sem recuperar as taxas de investimento.

O problema de sempre recomendar a austeridade fiscal quando o pais comeca a
crescer um pouco acima do esperado &, na prética, limitar o seu crescimento com base
em um suposto processo inflacionario que ndo tem se mostrado nos dados. Além disso,
como j& dito, essa perspectiva enxerga a estabilidade de precos como o principal
objetivo da politica econémica, como fica evidente em diversas falas do presidente do
BCB!% de que o dever da instituicdo é cumprir a meta de inflagdo, sem qualquer
mencéo aos demais objetivos presentes na LC n° 179/2021.

Por conseguinte, é importante que o BCB reconheca os impactos da sua politica sobre o
nivel de atividade. O fine tuning da politica econémica entre 0s objetivos de emprego e
inflacdo deveria ser uma escolha politica, isto €, o governo eleito deveria poder escolher
o nivel de inflacdo que aceita para ter maior nivel de emprego, ao invés de ser uma
imposic¢do de um determinado patamar de inflagdo ¢ de desemprego “natural”.

Em vista disso, rever a LC n°® 179/2021 e a LC n°® 200/2023 é essencial para
garantir a preservacdo da democracia brasileira e a melhora da coordenacdo entre as
politicas, a fim de perseguir os objetivos constitucionais de desenvolvimento nacional,
0s quais devem ser os verdadeiros orientadores de qualquer policy maker. “The key to
Brazilian development lies in moving away from neoliberalism and adopting a new
institutional framework capable of fostering higher economic growth, employment, and
environmental preservation.” (MARQUETT]I, 2023, p.47)

CONCLUSAO

A coordenacdo entre as politicas macroeconémicas, especialmente fiscal e
monetaria, € de extrema relevancia para o debate publico, na medida em que esta
relacionada com a eficacia dessas politicas e o alcance dos objetivos estabelecidos por
elas. A andlise da coordenacdo de politicas econdmicas depende do objetivo

104 Roca (2024).
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considerado, o qual, por sua vez, tera relacdo com a visdo e a teoria associadas a
diferentes matizes teoricas: como as diversas teorias ddo resultados muito diferentes,
estabelecendo objetivos também distintos, € claro que as recomendagdes de politica e as
consideragOes de coordenacdo ndo coincidirdo. Por mais que se discuta e se defenda a
coordenacdo entre as politicas, preservando uma suposta “independéncia” das
autoridades fiscal e monetaria, na pratica elas nunca serdo totalmente independentes
uma da outra.

Segundo o NCM, o arranjo ideal de politica econébmica € o RMI com um banco
central independente, tornando a politica monetaria a protagonista e a estabilidade de
precos o principal objetivo da politica macroeconémica. Nesse cenario, a politica fiscal
assume um papel secundario e subordinado, devendo apenas garantir o equilibrio das
contas publicas e da trajetoria da divida, a fim de ndo comprometer a atuacdo da
autoridade monetéria. Por conseguinte, nessa visdo, a coordenacdo se traduz na
subordinacgdo da politica fiscal a monetéria, com o objetivo de cumprimento das metas
de inflacdo a qualquer custo, j& que a estabilidade de precos é condicdo suficiente para a
estabilidade econémica como um todo e necessaria para o crescimento econémico de
longo prazo — determinado também por outros fatores exdgenos.

Por outro lado, na visdo heterodoxa, a politica fiscal assume um papel mais
importante, sendo essencial para garantir uma demanda agregada suficiente para
sustentar altos niveis de produto e emprego. Da mesma maneira, a politica monetaria
também é relevante, na medida em que impacta as variaveis reais, mesmo no longo
prazo. Assim, ela ndo deve ser usada apenas com vistas a estabilidade de pregos, mas
sim enxergada como um importante instrumento de gestdo macroecondmica. Aqui, a
coordenacdo deixa de ser entendida como a subordinacdo entre politicas e passa a ser
vista como politicas compativeis com os objetivos delineados, ainda que sejam Vvarios.

O presente trabalho forneceu evidéncias de que o arcabouco institucional de
politica econbmica brasileiro é pautado no NCM, mesmo quando consideradas as
flexibilizagGes recentes do Regime Fiscal Sustentavel. A andlise da institucionalidade é
essencial, pois ela condiciona as possibilidades de politicas macroecondmicas, tendo
reflexos direto sobre a coordenacéo entre elas.

As politicas adotadas em 2023 pelo novo governo Lula quebraram a estratégia
escolhida anteriormente, especialmente apds o impeachment da presidente Dilma, de
promover reformas neoliberais e austeridade fiscal, com a justificativa de gerar as
condi¢Bes favoraveis para que o investimento privado liderasse o processo de
crescimento econdmico, 0 que ndo se observou. Essa estratégia concretizou o objetivo
de reduzir o tamanho do Estado, o que veio acompanhado do sucateamento dos servicos
publicos e do risco de shutdown da maquina pablica, mas entregou um periodo grande
de estagnacdo econémica.

No que tange a politica monetéria, a rigidez do regime brasileiro foi aumentando
nos ultimos anos, com intervalos de tolerncia mais restritos e metas de inflagdo mais
desafiadoras. Embora o BCB tenha ganhado sua autonomia formal em 2021, seu carater
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antidemocratico ficou mais marcante a partir de 2023, com a assunc¢ao do novo governo.
Em 2024, a rigidez foi mantida e, para 2025, haverd a mudanca para a sistematica de
metas continuas e o presidente da autarquia sera indicado do novo Executivo.

Ja a politica fiscal passou por um breve alivio em 2023, depois de anos com um
teto de gastos insustentavel. A PEC da transicdo foi responsével pela recomposicao dos
gastos publicos, com destaque para as despesas discricionarias e 0s investimentos,
permitindo a retomada e a valorizacdo da agenda social. Isso teve reflexos positivos
sobre os indicadores sociais, como visto no terceiro capitulo. Simultaneamente, o
governo trabalhou para a aprovacao de um importante pacote de medidas que visam a
expansdo da arrecadacdo, a qual tem se mostrado favoravel em 2024, apds queda real
em 2023.

Contudo, o RFS, embora mais flexivel, ndo rompeu com a légica neoliberal por
trés de suas regras. A justificativa permanece sendo a de promover ajustes fiscais para
controlar as contas publicas e o crescimento da divida, o que acaba impondo
constrangimentos permanentes sobre a politica fiscal e, consequentemente, sobre a
capacidade de atuacdo estatal.

Assim, ainda que superacao do teto de gastos tenha sido um passo crucial para a
retomada do crescimento do Brasil, devolvendo certo vigor ao impulso fiscal no ano de
2023 e mostrando a importancia de o Estado assumir as rédeas do desenvolvimento
nacional — necessidade que ficou clara apds a pandemia —, a sustentacdo do processo de
crescimento é duvidosa em razdo das travas impostas pelo RFS e pela falta de apoio da
autoridade monetarias.

Feita essa caracterizacdo, é possivel perceber que a institucionalidade brasileira é
desenhada de tal modo a subordinar os diversos instrumentos de politica econémica ao
objetivo exclusivo do RMI, expressando uma decisdo deliberada de que o objetivo da
politica monetaria € o mais relevante e deve ser perseguido mesmo que seja necessario
abrir mao de outros. Portanto, no caso brasileiro, tal institucionalidade é ideal na viséo
do NCM, garantindo a coordenacdo entendida como a subordinacdo da politica fiscal a
monetaria, porém tem comprometido o entendimento de coordenacdo da abordagem
heterodoxa, sobretudo apds a autonomia do BCB e as limitacfes impostas pelo RFS.
Nessa configuragdo, a politica fiscal brasileira acaba sendo duplamente restringida,
reforcando os ditames ortodoxos: pelo proprio regime fiscal, mas também pela politica
monetaria rigida sob o comando de uma autoridade monetéria autbnoma.

Conclui-se que a politica macroecondmica brasileira é constrangida por uma
institucionalidade que “permite” um unico tipo de coordenagdo especifica entre as
instancias fiscal e monetaria, que prioriza o controle inflacionario e constrange o
crescimento econdmico, o que permite validar a hipotese levantada na Introducdo deste
trabalho.

E importante pontuar, contudo, que, a despeito dessa rigidez institucional, a
economia brasileira vem performando positivamente em 2023 e 2024, superando as
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expectativas do mercado: alcangou um crescimento relativamente significativo, com
desemprego em minimos historicos e mantendo o controle sobre a inflagdo, mesmo em
um ano sem uma ancora fiscal explicita. As metas das politicas monetéria e fiscal foram
formalmente cumpridas. As taxas de investimento, porém, ndo apresentaram uma
recuperacdo significativa, o que dificulta a sustentagdo do crescimento no longo prazo.
Na prética, pode-se atribuir esse resultado a maior flexibilidade no lado fiscal, mas
compreendendo que o RFS entrou em operacdo em 2024 e ira impor maiores limites a
politica fiscal nos proximos anos.

Aliés, o desempenho econémico favoravel em 2023 ¢ atribuido pelos ortodoxos
ao efeito defasado das reformas neoliberais realizadas pelos governos de Michel Temer
e Jair Bolsonaro (LIMA; GERBELLI, 2023; ROCA, 2024). Nessa mesma linha, a
credibilidade do RFS tem sido questionada por parte dos agentes, por permitir um
crescimento real das despesas priméarias e estipular metas de resultado primario
insuficientes para equilibrar a trajetoria do endividamento publico. Para eles, esse maior
crescimento em 2023 sinaliza uma necessidade de um ajuste fiscal mais categorico, que
permita a ancoragem das expectativas de inflacdo. Caso contrario, a politica monetaria
deverd permanecer contracionista ou ate intensificar sua rigidez.

Em dltima andlise, a I6gica ortodoxa é pautada pela ideia de dominéncia fiscal
vista no primeiro capitulo, a qual é usada como justificativa para viabilizar enormes
transferéncias de recursos para os detentores da divida na forma de juros. Nessa linha, o
que essa excessiva rigidez sobre as politicas macroeconémicas realmente faz é limitar o
espaco de manobra do governo, garantir uma robusta transferéncia de recursos para 0s
detentores da divida de maneira independe do Executivo e inibir a recuperacdo das taxas
de investimento, comprometendo a sustentabilidade do processo de crescimento
econdmico.

Em suma, a institucionalidade brasileira pautada em austeridade fiscal,
justificada pelo temor de um suposto descontrole inflacionario que nao se verifica nos
dados e nem estaria associado em grande parte a inflacdo de demanda, em conjunto com
um banco central independente, produz uma verdadeira limitagdo ao crescimento do
pais e ao atendimento das demandas sociais. Na pratica, como 0 RMI se baseia em uma
atuacdo forward-looking, em decorréncia da defasagem temporal dos efeitos da politica
monetaria, e as metas de inflacdo brasileiras sdo rigidas, o BCB tende a reagir
exageradamente diante de qualquer possivel pressdo de precos, limitando a capacidade
de crescimento do pais. Sendo assim, a politica monetaria reverbera um trade-off entre
inflacdo e crescimento, desconsiderando os demais objetivos de politica relevantes na
perspectiva PK.

O problema é que esses demais objetivos estdo intrinsecamente associados ao
processo democratico e ao projeto vencedor nas urnas. Embora apertada, a elei¢do do
presidente Lula indicou que a sociedade brasileira escolheu democraticamente
mudangas em relagdo aos governos anteriores, optando por uma agenda mais voltada as
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pautas sociais. Portanto, 0 novo governo ndo deveria ser impedido de seguir a sua
agenda apenas com base em ideologias e falsos consensos.

Na verdade, tanto a politica monetaria quanto a fiscal devem ter como base 0s
objetivos previstos constitucionalmente. Por isso, ndo devemos condicionar a garantia
de direitos a um orcamento a fim de alcancar determinado resultado fiscal, mas sim
ajustar o orcamento as necessidades sociais. Da mesma forma, a propria lei que guia a
atuacdo do BCB estabelece outros objetivos relevantes, como o pleno emprego, e, mais
ainda, se subordina juridicamente a Constituicdo Federal e as diretrizes previstas nela.

Sendo assim, identificar as travas que tém sido impostas pelos lados fiscal e
monetério e coordenar essas politicas € uma das tarefas fundamentais para se alcancar
um crescimento econémico sustentado e promover o desenvolvimento do pais.
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