Para onde vai a
ECONOMIA BRASILEIRA?

Até quando seremos
recordistas

TUROS ALTOS?

O Banco Central do Brasil, sob a gestdo do atual presidente
Gabriel Galipolo, mantém a taxa de juros real na segunda
posicdo do ranking mundial. Fazem isso com uma suposta
justificativa econbmica e com um discurso pomposo.

AVAL 6 IMPACTO DA
ALTA TAXA DE TJVUROS
NA ECONOMIA E NA
VIDA DAS PESSOAS?

Podemos observar o impacto
dessa politica recessiva sobre a
vida econbmica nos seguintes
dados:

e Recorde de inadimpléncia na
populagdo e empresas: 81
milhSes de inadimplentes e
8,9 milhdes de empresas
inadimplentes. (Serasa)

e 31% dos negdcios ativos no
pais ndo conseguem pagar
suas dividas e em 2025
houve aumento de pedidos
de recuperag¢des judiciais.
(FecomercioSP)

e No acumulado de 12 meses
até fevereiro deste ano, o
gasto do setor publico com
juros chegou & R$1.036,8
bilhdes -8,07% do PIB.(Banco

Central)

e Dificulta a retomada da
indUstria  brasileira  que
sofreu alta
desindustrializa¢do nas

Ultimas décadas. A industria
de transformacdo, que em
1985 correspondia a 35,9%
do PIB do pais correspondeu
a 14,4%do PIB em 2024.
(Perfil da IndUstria Brasileira)

Podemos concluir que os juros
altos sao ruins para as familias,
empresas do setor produtivo e

e m

do setor de servicos e para o Estado
que acaba transferindo bilhdes de
reais que poderiam ser usados em
investimentos publicos essenciais
para 0s mais ricos.

OS TUROS SAO ALTOS
DEVIDO A PRESSAO
INFLACIONARIA?

A defesa da taxa de juros enquanto
principal instrumento de politica
monetaria para controlar a inflagcdo
estd baseada no pressuposto desta
ser tipicamente de demanda - o que
ndo é o caso da economia brasileira
recente, marcada por choques de
custos como a Guerra da Ucrania,
eventos climaticos extremos e, mais
atual ainda, a Guerra do Ira. As cada
vez mais frequentes altas nos precos
de alimentos, inclusive por conta de
eventos climaticos extremos, sdo um
fator essencial na histéria. Uma

ferramenta importante é uma
robusta  politica de estoques
reguladores federais, extintos
durante o governo Temer e

retomados timidamente pela CONAB
do governo atual. Outra, para
remediar a persisténcia ou inércia
inflacionaria, ou seja, o fenbmeno no
qual a inflagdo no periodo anterior
fortemente impacta o valor no
periodo atual, é a cautela com
expectativas de inflagcdo e indexacgado
de precos. Tanto no primeiro quanto
no segundo caso, 0S juros sao
absolutamente ineficazes no
combate a inflagdo.

6 Tveros SAO ALTOS
DEVIDO AO PRECO DOS
COMBUSTIVEIS E AO
CONFLITO NO

ORIENTE MEDIO

O aumento no preco internacional de
combustiveis- agora devido ao
conflito no Ira- seria um problema
muito menor se o Brasil tivesse
maior capacidade de controlar os
precos de combustiveis domésticos
via Petrobras. Atualmente, estamos
perdendo nossa soberania
energética pois vendemos, durante o
governo Bolsonaro, 4 refinarias e a
gigante BR Distribuidora, que leva a
gasolina até o posto e vende ao
consumidor. As estatais agora
privatizadas estdo extorquindo a
populacao com 0s precos
consistentemente mais altos do
Brasil.

Dessa forma, fica evidente que a
desarticulacdo da capacidade de
refino da Petrobras e do seguimento
dos precos internacionais de
petroleo atrelado ao dolar mesmo
com o fim legal do PPl (Preco de
Paridade Internacional) sdo o
problema. Assim, o problema dos
precos dos combustiveis é um
problema de oferta e ndo de
demanda, pouco o juros altos pode
fazer para resolver a situagao.

Na ultima ata do COPOM, de forma
cinica, se justificou o Conflito no
Oriente Médio como motiva¢do para
impedir uma redug¢do maior na taxa
SELIC. A mesma argumentacao foi



feita antes devido a Guerra na
Ucrania. O Banco Central vai
esperar que todas as guerras no
mundo acabem para baixar os
juros? Ou somente os conflitos na
regido do Oriente Médio? Pelo
bem da populagdo e economia, a
Petrobras precisa ser fortalecida a
servico do Brasil.

A TVUSTIFICATIVA DA
IRRESPONSABILIDADE
FIscaL E bo
DEFICIT PUBLICO

Entre diversos economistas de
televisdo hd o consenso que os
juros altos sao danosos para a
economia, mas que sdo “um mal
necessario” ou um ‘“remédio
amargo”. Por muitas vezes quando
eles ndo conseguem justificar os
juros altos pela inflacdo, ainda

mais quando esta estd em
processo de redug¢do, tentam
justificar pelo problema da

irresponsabilidade fiscal ou das
contas do governo, dizendo que o
Brasil, sem  resolver esses
problemas, ndo conseguiria criar
um ambiente propicio para
realizar a queda dos juros.

Mas o Brasil ndo tem nenhum
grande problema fiscal e de divida
publica, e compara¢des com
outras economias mundiais de
mesmo porte evidenciam isso.
Mesmo a problematica relacao
divida/PIB - comparando um
estoque com um fluxo! - coloca o
Brasil em um cenario razoavel e,
nota, a divida publica é vitima de
um custo monetario elevado
provocado pelas altas taxas de
juros: sdo 0s juros nominais (e
reais) que fazem nossa relacdo
divida/PIB crescer!

Portanto, se existe um problema
real nas contas do governo, ndo é
por conta do gasto demasiado em
educac¢do, saude e demais areas
sociais, ou seja, o0s gastos
primarios. Muito pelo contrario, é
0 gasto com juros - que passou de
um trilhdo - e outros encargos da
divida que nos gera um problema
nas contas publicas.

O déficit primario ficou em 0,41% do
PIB no acumulado dos ultimos 12
meses, ja o déficit nominal brasileiro
¢ o segundo maior do mundo e
atingiu a marca de 8,48% do PIB!
(Dados do préprio BQC).

EM DEFESA DE vM
Novoe PROTETO
NactownwalL DE
DESENVOLVIMENTO

A questao central é a economia
politica da politica econfmica: a
quem interessa uma  politica
persistente de juros altos? A classe
de rentistas que querem faturar
muito sem correr nenhum risco.
Apenas isso pode justificar essa
l6gica, garantir a remunera¢do de
um setor parasitario, que enquanto
lucra bilhdes, esmaga
economicamente o resto da
populagdo que trabalha com algo
produtivo.

A implicacdo principal da atual
politica de juros é a inviabilizacdo de
um projeto de desenvolvimento
nacional. Como desenvolver um pais
onde grande parte das familias e
empresas estdo endividadas? Como
desenvolver um pais sem uso de
investimento, sem incentivo a
indUstria, sem gasto massivo em
ciéncia e tecnologia, educacdo, saude
e defesa?

Os juros altos ndo sao um consenso
entre  todos  economistas e
economias. Nem uma verdade ou
um talisma intocavel. Um estudo
recente do MADE, aqui da FEA,
mostrou que os principais fatores
que causam aumentos nos juros
reais sdo a volatilidade da inflacdo, a
volatilidade cambial e uma meta de
inflacdo irrealista, baixa demais.
Politicas de controles de capital,
regulacao macroprudencial,
controles de precos essenciais a
economia e metas mais realistas
ajudariam fortemente a combater
tais causas.

Paises que tém demonstrado maior
crescimento econémico, como a
China e a India, mantém sua taxa de
juros real na média dos 3% . O Japao
durante muito tempo teve uma taxa
de juros real negativa! Economistas
como André Lara Resende ou o

empresario industrial Mario
Bernardini afirmam que um valor
decente de juros reais segue esse
caminho: um valor abaixo do
crescimento do PIB da economia. Isso
garantiria uma tendéncia de redugao
estdvel na relagdo  divida/PIB,
enquanto politicas fiscais e cambiais
de combate a inflagdo poderiam ser
utilizadas para responder diretamente
as causas da inflacdo, ao invés de
jogar todos os custos na populagao.

O que compete a nés, estudantes de
economia, administragao,
contabilidade e ciéncias atuariais, é
ndo aceitar uma solucgao sofistica para
um problema tdo sério. Afinal,
queremos ser economistas,
administradores, contadores e
atuarios de empresas falidas? De uma
economia que ndo avanca? De um
pais que ndo consegue ter autonomia
para decidir seu préprio destino?

Em momentos de instabilidade
externa, podemos continuar usando
as mesmas velhas ferramentas que
nao resolvem os problemas do Brasil,
mas ao contrario, sé agravam eles. Ou
incorporamos novas ferramentas,
capazes de fortalecer nossa soberania
e nos auxiliar a se desenvolver de
forma autbnoma, visando superar
nossa condicdo de pais dependente
em um mundo cada vez mais cadtico.

CONHEGCA NOSSO
MOVIMENTO
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