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Incertezas para 2024 s6 aumentam

com abandono da meta fiscal

Enfraguecimento do arcabougo poe em xeque continuidade das boas noticias do ano
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Se asdiividas emrelagiio a eco-
nomia ¢ @ geopolitica global
jd tornavam o cendrio para o
Brasil em 2024 mais incerto, 0
enfraquecimento do arcabou-
co fiscal, com o aumento das
chances de mudanga da meta
de déficit primdrio, coloca em
xeque a continuidade das boas

consenso dos analistas sobre
os rumos da economia ame
ricana variou entre pouso su-
ave, pouso forcado e nenhum
pouso. Embora avisao predo
minante agora seja de pouso
suave, as previsoes estao lon
ge de ser estaveis.

O riscomais imediato no pais

noticias d cresci

daatividade acima do esperu-
do, queda generalizada da in-
flagaoe ciclo de queda de juros.

0 cendrio para as principais
economias globais inspira cau-
tela com a Europa @ beira da
recessao e a China provendo
estimulos para evitar um cres-
cimento decepcionante. Mes-
mo para os EUA, cuja perfor-
mance tem sido extremamen-
te positiva, as perspectivas tém
oscilado bastante. No tltimo
perfodo de um ano e meio, 0

éoforte s taxas de
juroslongas, explicado em par-
te pelo aumento da probabili
dade de que a politica monetd-
ria precise ficar bastante restri
tiva porum periodo prolonga
do, dada a resiliéncia do mer-
cado de trabalho e dainflagio
mais relacionada @ demanda.
Simultaneamente, temos um

aumento do prémio de risco
g i

timos anos se junta agora ao
aumento das despesas com o
pagamento de juros, trazen-
do uma perspectiva de insus
tentabilidade para a divida.
Com a aproximagdo dacam-
panha eleitoral nos EUA, nao
haverda clarezasobre como serd
conduzido o necessdrio ajuste
fiscal. Pelo contrdrio, depois da
Guerrana Ucrdnia, da eclosdo
da guerra em Israel e do receio
de que haja algum conflito em
Taiwan, 0 CoONsenso entre repu
blicanos e demaocratas é que os
gastos com defesa precisam su-
bir nos proximos anos. O sen-
timento de risco geopolitico
pior traz também uma preo-
cupagdo maior com os retro-

de pel 3
que carregam a divida ameri
cana. 0 crescimento acelera-
do do déficit primdrio nos ul

cessos na glok (0 € seus
impactos positivos para infla-
¢do e crescimento no mundo.

Enesse contexto turbulento

que a sinalizagdo de mudan-
¢a da meta de primdrio para
2024 tende a ter efeitos bas
tante negativos. Em primeiro
lugar, enfraquece o esforgo da
equipe economica de buscar
o ajuste fiscal via aumento de
impostos. Dificilmente o Con
gresso estard disposto a arcar
com o 6nus de aprovar medi
das que tragam oposicao de
setores organizados da socie
dade quando o governo mos-
tra pouca disposi¢ao em bus
car ameta de primdrio.
Emsegundo [ugar, se no pri-
meiro ano de arcabougo mu
da-se a meta para evitar um
contingenciamento, qualquer
comprometimento comas me-
tas futuras passa a nio ser
mais crivel. 0 préprio arca
bougo ¢ enfraquecido, ja que,
senao hdempenho emse apro

ximar das metas, 0 mesmo de-
ve valer para o cumprimento
do limite de crescimento real
das despesas de 2,5%, estabe-
lecido com a nova regra fis-
cal. Com a volta dos pisos pa
ra educagdo e satide e a nova
regra do saldrio minimo apro
vada, o risco demudancas nes-
se limire também ficou alto.

Apas as declaragoes contra
amedida de zerar o déficit pri-
mdrio, a curvadejuros aumen-
touaprecificagdo para a Selic
no fimdo ciclo de afrouxamen-
to monetdrio. A politica fiscal
afetaas decisdes do Copom pe-
los seusimpactos na demanda
agregada e pelo canal do ris-
€O, que por suavez se transmi-
te pela taxa de cambio e pelas
expectativas deinflagdo. 0 BC
tem chamado muito a atengao
paraeste ultimo canal, jd que
mesmo com a manutengdo da
meta de inflagdo em 3% a an-
coragem das expectativas foi
incompleta.

0s modelos de projegao de
inflagao do BC levam em con-
tao fato deque os analistasjd
nao acreditamno cumprimen-
to dameta fiscal; mas o proble-
ma € que, quando fica explici-
to que o governo nao apoia
medidas de corte de gastos, a
chance de piora nessas proje-
¢oes cresce. 0 efeito colateral
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€ a "desancoragem gémea” -
termo que o BC usa para des-
crever o fato de que a falta de
ancoragem das expectativas
sobre a politica fiscal leva a
uma desancoragem em rela-
¢do as metas para ainflagdo-,
que atrapalha a queda da in-
flagao e dos juros.

Em economia aprendemos
que 0s agentes reagem asina-
lizagdes e que expectativas im-
portam. Ficar sem regra fiscal
quando o cendrio internacio-
nal estd incerto é bastante ar-
riscado e pode acabar atrapa-
lhando o nosso desempenho
econdmico no ano que vem.
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Aproveito 0 espago para pa-
rabenizar o Departamento de
Economia da PUC-Rio pelos 60
anos de graduagio, 45 de pos-
-graduacao e pesquisa e 3o do
programa de doutorado. Du
rante esses anos, o departamen-
to contribuiu de forma intensa
paraapolitica econdmica bra-
sileira e € reconhecido inter-
nacionalmente por ter forma-
do profissionais cuja pesquisa
académica esteve na fronteira
da ciéncia econdmica. Sou eter-
namente grata pela formagio
profissional e pessoal que os
professores e colegas da PUC
me proporcionaram.



