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Dominancia fiscal
ou dominancia
reputacional?
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Professor do Instituto

de Economia e Relagoes
Internacionais da Universidade
Federal de Uberldndia (IERI-UFU)

m dezembro, os precos financeiros passa-
ram por uma intensa volatilidade. Naque-
le periodo, leu-se na imprensa que esse
comportamento estava relacionado com
a dinamica da politica fiscal, ap6s o fatidico
antincio da isencao do Imposto de Renda para
contribuintes cuja renda é inferior a R$ 5.000.
Aquele contexto, jd revertido nas primeiras se-
manas de 2025, estimulou o debate sobre uma
eventual dominancia fiscal no pais. Tem sido
muito comum, na ultima década, diagnosti-
car dominancia fiscal como a causa de todas
as turbuléncias. Isso leva, fatalmente, a bana-
lizacdo do conceito.
O conceito de dominancia fiscal € de Sargent
e Wallace (1981). Antes dessa contribuicao, pre-
valecia no debate econdmico a ideia de Fried-
man (1970, pag. 24) de que a “inflacdo é sempre
e em todo lugar um fendémeno monetério”. Es-
sa hipétese esteve calcada na tradicional visao
monetarista, observada nos cldssicos modelos
de Curva de Phillips, cujos resultados de politi-
ca supunham que a politica monetdria seria efi-
ciente e suficiente para desinflacionar uma eco-
nomia. Foram Sargent e Wallace que, pela pri-
meira vez, demonstraram, a partir da formula-
cdo do conceito de dominancia fiscal, que a in-
flacdo pode ter causas fiscais.

A tese dos autores é a de que a economia
pode se organizar em dois regimes de coor-
denacdo entre as politicas fiscal e monetdria.
Se a politica fiscal é intertemporalmente equi-
librada, tal como nos modelos de Equivalén-
cia Ricardiana de Barro (1974), hd dominan-
cia monetdria, o que significa dizer que a in-
flacao responde aos estimulos ou desestimu-
los da politica monetdria tal qual o observa-
do no modelo monetarista. Por outro lado, se
hd subordinacdo da politica monetdria a fis-
cal, de forma que os deficits contraidos obri-
guem a autoridade monetdria a financid-los
por via das receitas de senhoriagem (emissao
monetdria), hd dominancia fiscal e o BC per-
de o controle sobre a inflacao.

Neste sentido, para que haja dominancia fis-
cal, é condic¢ao sine qua non se verificar simulta-
neamente: 1) déficits; 2) receitas de senhoriagem
¢; 3) inflagdo. A economia brasileira vem operan-
do em déficits sistemdticos desde 2014, ano da
crise das pedaladas fiscais. No entanto, esses dé-
ficits ndo tém sido financiados via senhoriagem,
mas sim pela emissdo da divida publica que
cresceu fortemente entre 2014 e 2022. Porém,
uma divida publica elevada ndo configura do-
mindncia fiscal no sentido cldssico. Muitos eco-
nomistas tém confundido o conceito cldssico de
dominéncia fiscal com as abordagens mais con-
temporaneas da Teoria Fiscal do Nivel de Precos
(TENP) de Cochrane (2021). Existem pontos de
semelhanca entre as duas abordagens, mas ndo
pode se dizer que sdo a mesma coisa.

Na TENB a inflagao é causada quando as ex-
pectativas dos resultados primdrios sdo insu-
ficientes para estabilizar o endividamento pu-
blico, indicando que no futuro a divida seria

ED:

monetizada (paga via emissao monetdria) resul-
tando em uma expansdo da inflacdo j no pre-
sente. Encontrar o ponto de monetizacao dessa
divida, no entanto, ndo € tarefa simples.

Ademais, mesmo a TENP, que incorpora a di-
vida publica como uma varidvel importante na
determinacdo da inflacdo, ndo parece ser o ca-
so no Brasil. Nos ultimos dias, o IBGE divulgou
a inflagdo relativa a janeiro, 0s 0,16% de eleva-
¢do dos precos foi a menor taxa para este més
desde o plano Real. E bem verdade, que este da-
do contrasta com uma inflacdo acumulada aci-
ma da meta, porém ndo se trata de uma inflacao
cronica, nem explgsiva, tdo pouco tem cara de
ter causas fiscais. E preciso lembrar que o défi-
cit do governo central de 0,09% em 2024, foi o
menor dos tltimos 10 anos e é possivel que ha-
ja um pequeno superdvit em 2025.

Essa inflacdo, que vem performando acima
da meta desde a saida da pandemia, teve seu
impulso inicial atrelado a gargalos em cadeia de
suprimentos (um choque de oferta cldssico). De
14 para cd, consecutivos choques como a eclo-
sdo da guerra na Europa em 2022 e os choques
climdticos que vém afetando precos de commo-
dities em vérios locais do mundo tém contribui-
do, cada um ao seu tempo, para tornar essa in-
flagdo resiliente.

Some-se a isto 0s consecutivos alongamentos
do horizonte de convergéncia para a meta pro-
duzidos pelo BCB durante este periodo, o que
certamente tem contribuido para a banalizacio
dameta. Em suma, ndo hd dominancia fiscal no
Brasil, hd sim uma dominancia reputacional de
uma politica monetdria que tem sido ineficaz
em cumprir seu principal mandato, o de produ-
zir a convergéncia da inflacdo para a sua meta.
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A formacao médica no Brasil esta em risco?
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Brasil tornou-se o vice-campedo mun-

dial em nuimero de escolas médicas,

com cerca de 390 institui¢oes em fun-

cionamento, atrds apenas da India, que
tem mais de 600, segundo a Radiografia das Es-
colas Médicas 2024, publicada pelo Conselho
Federal de Medicina (CFM). Desde 2000, quan-
do o pais contava com apenas 80 escolas, hou-
ve um aumento acelerado e desordenado, sem
0 suporte necessdrio para garantir ensino de
qualidade. Se essa expansdo continuar no mes-
mo ritmo, o Brasil pode ultrapassar a India em
nuimero absoluto de escolas médicas nos proxi-
mos levantamentos. Em termos proporcionais,
considerando a populagao seis vezes maior da
India, estamos a frente.

Esse crescimento descontrolado levanta uma
questdo fundamental: a expansdo de escolas tem
ocorrido sem critérios claros, mesmo com a exis-
téncia de regras regulatdrias, resultando na for-
macao de mais médicos, mas sem infraestrutura
adequada para garantir um ensino de qualida-
de. Segundo o CFM, 78% das cidades que sediam
faculdades de medicina ndo possuem a estrutu-
ra minima exigida, como hospitais de ensino,

leitos do SUS e equipes da Estratégia Satide da
Familia. Sem essas condi¢des, a formacao pra-
tica torna-se invidvel, comprometendo a quali-
ficacdo profissional e, consequentemente, a se-
guranca dos pacientes.

Enquanto instituicdes sem condi¢cdes mini-
mas seguem sendo autorizadas, universidades
de exceléncia, como a PUC-Rio, enfrentam di-
ficuldades para abrir seus cursos. Esse descom-
passo revela um sistema regulatério falho, que
prioriza quantidade em detrimento da qualida-
de. Como consequéncia, profissionais mal pre-
parados chegam ao mercado, agravando os de-
safios da sadde publica e colocando em risco a
credibilidade da medicina brasileira.

O problema se estende a residéncia médi-
ca, etapa essencial para a especializagdo. O au-
mento expressivo de vagas na graduagao nao
foi acompanhado pela cria¢do proporcional de
novas vagas na residéncia, criando um garga-
lo preocupante. Muitos recém-formados, es-
pecialmente aqueles que financiaram os estu-
dos pelo Fundo de Financiamento Estudantil
(Fies), enfrentam dificuldades para ingressar
no mercado de trabalho e pagar suas dividas.
Além disso, a bolsa de residéncia é insuficien-
te para garantir a subsisténcia em grandes ci-
dades, desestimulando a adesdo a programas
de especializacdo e ampliando desigualdades
na distribuicdo de médicos pelo pais.

Para enfrentar esse cendrio, o Projeto de Lei
ne 2294/2024, em tramitacdo no Senado, pro-
poe a criacdo de um exame nacional de profi-
ciéncia em medicina. A iniciativa, apoiada pe-
la Academia Nacional de Medicina, Associacao

Médica Brasileira e pelo préprio CFM, busca ga-
rantir que médicos recém-formados possuam as
competéncias essenciais para exercer a profis-
sdo com seguranca e ética. Modelos semelhantes
sdo adotados em paises como Reino Unido, Es-
tados Unidos e Canad4, onde exames rigorosos
asseguram que todos os médicos, independen-
temente da instituicdo de ensino, atendam aos
mesmos padroes de qualidade antes de atuar.

No Brasil, o exame serd um mecanismo
essencial para qualificar a formacdo médica,
mas ndo resolverd sozinho os desafios estru-
turais do ensino. A abertura de novas escolas
deve obedecer a critérios rigorosos, permi-
tindo apenas aquelas com infraestrutura ade-
quada, enquanto as existentes precisam ser
reavaliadas e obrigadas a cumprir os padroes
exigidos. Atualmente, muitas institui¢des fun-
cionam sem a estrutura basica necessdria,
comprometendo a formacao dos estudantes
e a seguranca dos pacientes. E urgente corri-
gir essas falhas e garantir que todas as facul-
dades atendam aos requisitos essenciais para
uma educacdo médica de qualidade.

O futuro da medicina brasileira ndo pode se
resumir a nimeros. E preciso um compromis-
so real com a exceléncia na formacao, garan-
tindo que médicos estejam preparados para
atender a populacdo com competéncia e se-
guranca. Se nada for feito, a qualidade da me-
dicina no Brasil continuard a se deteriorar. O
momento exige planejamento, regulamenta-
cdo eficaz e acdes concretas para evitar que a
crise na formacdo médica comprometa ainda
mais a saude publica.
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Pergunte as
donas de casa

Num mundo ideal, lugar distante muitas léguas
de qualquer pais de regime fechado, a geréncia da
economia, no que tange os produtos alimenticios,
seria realizada diretamente por donas e donos de ca-
sa. Ainda ndo foram inventados melhores analistas
de variacdo de precos desses produtos do que aquele
representado pelos chefes de familia, sobretudo os
que se submetem voluntariamente a uma jornada
didria e infinda em busca de melhores precos. Afi-
nal, essa € uma tarefa vital para todos que buscam
sobreviver dentro dessa selva hostil em que se trans-
formou o mercado.

Obviamente, nao por culpa dele préprio, como
querem fazer parecer os técnicos do governo. Na ver-
dade, o mercado, como regido onde se cruzam ofer-
ta e procura, tem vida prépria, sé respondendo aos
estimulos externos. No nosso caso, esses estimulos
partem diretamente dos gabinetes instalados na Es-
planada dos Ministérios que, por sua vez, sdo orien-
tados por uma espécie de premonicdo paranormal,
vinda do terceiro andar do Paldcio do Planalto. Por
mais complexas que sejam as férmulas embutidas
na economia para decifrar a variacdo ascensional
nos precos dos alimentos, suas causas e efeitos, as
donas de casa, que desconhecem ou desprezam es-
sas formulas e outras teorias cientificas, conhecem
essa aritmética pela prdtica, apenas pela observa-
¢do empirica exposta nas gondolas dos supermer-
cados e das feiras.

H4, ainda, outros reflexos nessa guinada dos pre-
cos rumo ao Olimpo, que sdo o aumento pela pro-
cura das xepas e por produtos com prazo de valida-
de vencido ou prestes a vencer, também com alte-
racdo dos dados de validade, a diminuicao das em-
balagens, o retalhamento de produtos, como carne,
queijos e outros em embalagens menores, entre ou-
tras artimanhas. No Brasil, o real vale cada vez me-
nos. Desde sua criacdo, em 1° de julho de 1994, nos-
sa moeda perdeu quase 90% de seu poder de com-
pra. Ainflacdo no preco dos alimentos, mais do que
perturbar o sono tranquilo das donas de casa, aflige
o governo. Nao pelo fato correto de que esse feno-
meno afeta diretamente a vida dos brasileiros, mas
pela simples razdo de que o custo dos alimentos tem
reflexo direto no humor dos eleitores e esse fendme-
no pode abreviar a vida politica de muitos.

Nao fosse pela aproximacao das elei¢oes em 2026,
a toada seguiria sem intervencdes, indiferente aos
reclamos das ruas. Desde sempre, os historiadores
constataram que o motor que move as massas nao
utiliza como combustivel as ideologias, mas, sim, o
espectro da fome. O poder deletério da fome tem
movido o mundo e destruido impérios.

De acordo com a Associacdo Brasileira dos Super-
mercados (Abras), que retine algo como 1.247 em-
presas supermercadistas em todo o paifs e, como tal,
conhece de perto esse fendmeno ciclico do aumento
nos produtos da cesta bésica, o preco dos alimentos
se apresenta muito acima do que foi divulgado oficial-
mente pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatis-
tica (IBGE). Esse € outro problema sério. As donas de
casa sabem desse fato por instinto e pelo bolso. Segun-
do a Abras, o café torrado aumentou cerca de 40%. O
6leo de soja teve um reajuste de 30%. A carne aumen-
tou quase 30% e o leite, tipo longa vida, teve um rea-
juste de aproximadamente 20%. Observem que esses
sao produtos que compdem a cesta basica. Com isso,
a cesta basica deu um salto de quase 15% em 2024.

Em 16 das 17 capitais analisadas, a cesta bésica
ficou mais cara. Dizer que o vildo da cesta é o café,
também ndo corresponde a verdade, uma vez que
entre os ingredientes que contribuem acentuada-
mente para o aumento dos alimentos em geral es-
tdo fatores de ordem politica. E a politica econdmi-
ca com elevacdo de impostos, subsidios, bem como
o explosivo modelo de gastos ptiblicos, que favore-
ceu o aumento da cesta bdsica. Com isso, segundo
o Dieese, o0 saldrio minimo necessdrio para a ma-
nutencdo de uma familia de quatro pessoas deveria
ser hoje de R$ 6.657,55 ou 4,71 vezes o minimo atual
que é de R$ 1.412. O brasileiro tem que trabalhar em
média mais de 100 horas por més para adquirir uma
cesta bdsica, comprometendo também mais de 50%
do seu rendimento apenas para se alimentar.

Num apanhado geral, nem mesmo a abébora,
que veio em substituicdo a picanha prometida, es-
capou dos efeitos desses aumentos com um reajus-
te de 75% na primeira semana de 2025, com a ab6-
bora seca custando, agora, R$ 3,15 o quilo. Até mes-
mo o halloween desse ano terd que ser cancelado.

A frase que foi pronunciada:

“Eu ndo sei como os cientistas calculam
os precos. O que eu comprava para o
meés, agora, compro para duas semanas.”

ILlza Dourado, dona de casa
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Caso seério

» Vdrias partes da intersec¢ao das faixas
recapeadas na W3 Sul emendadas com as novas
faixas exclusivas para os 6nibus jd apresentam
esfacelamento, buracos e craqueamentos tanto
em direcdo ao norte quanto ao sul.

Historia de Brasilia

Enquanto isto, o diretor geral, Afonso Almiro, nega-
se a transferir funciondrios ndo se sabendo como
serd distribuida a cota de apartamentos daquele
Ministério. (Publicada em 26/4/1962)

A



