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A desaceleragao da economia

A dltima quinzena do més de margo, conforme haviamos antecipado, seria prodiga em sinais a
respeito da condugao e sinalizagao das orientagoes de politica economica no ambito nacional e
internacional. Passada a Pascoa, os sinais de desaceleragao economica para o ano de 2023 sao
confirmados, porém com orientagoes potencialmente encorajadoras para os anos vindouros.

A indefinigao inicial de orientagao de politica economica nacional esta em parte superada com
a divulgagao do caminho que a equipe economica do governo pretende trilhar para alcancar
equilibrio fiscal. Embora um plano ainda genérico, o denominado “arcabougo fiscal” contém uma
estratégia que ja se pode compreender, apesar de limitagoes que comentaremos na primeira parte
deste texto.

Na segunda parte, traremos o alerta sobre o estado da atividade economica, que mantém uma
projecao de crescimento baixo, especialmente nos setores industriais. Adicionalmente, ainda fruto
da necessidade de ajuste decorrente dos momentos pandémicos, provavelmente continuaremos
assistindo pressoes sobre a inflagao, em especial os grupos de commodities agricolas e energeéticas,

a despeito do alivio temporario registrado nos indices inflacionarios de abril.

ARCABOUCO FISCAL

Ainda dentro dos primeiros cem dias de governo, a definicao dos parametros que guiarao a
politica fiscal representam a inauguragao de uma linha de acao para o governo federal. A proposta
de reforma tributaria, por ser anterior ao governo e ja ha algum tempo em tramitagao no congresso,
foi apenas endossada pela transigao de governo.

A proposta do arcabougo fiscal ainda & geneérica, faltando-lhe um texto que possa dar os
detalhes e consisténcia necessaria. Contudo, a partir das linhas estratégicas pode-se entender que
o governo aposta em terminar o mandato atual criando superavit primario fiscal (ou seja,
consideradas apenas as receitas e despesas operacionais do governo, sem incluir receitas e despesas
financeiras), evitando assim, ja a partir de 2024, a criagao de divida nova e, a depender do cenario
de juros, estabilizar a divida em 75% do PIB. Estabelecer a meta de zerar o deéficit foi importante
para animar os mercados, projetando-se novas possibilidades de crescimento economico sem o
constrangimento de um endividamento publico crescente.

A orientagao dada, entretanto, privilegia o aumento de receitas e a manutengao de despesas em

niveis equivalentes aos atuais em termos “per capita”, estabelecendo uma banda de 0,6% (o ritmo
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de crescimento populacional atual do Brasil) ate 2,5%, conforme o ritmo de crescimento
economico e, consequentemente, crescimento das receitas.

Caso nao haja cumprimento dos critérios de resultado primario, o governo federal seria
obrigado a limitar o crescimento das despesas em apenas metade do crescimento das receitas do
exercicio subsequente. Essa clausula garantiria a perseguicao do objetivo, sem abandono da

tra_jetéria.

Tabela - Metas Fiscais Propostas no “Arcabouco Fiscal”

Resultado Primario

(excluindo-se receitas e despesas financeiras)

2023 -0,75% -0,5% -0,25% (déficit)

2024 -0,25% 0% + 0,25% (superavit)
2025 +0,25% +0,5% +0,75% (superavit)
2026 +0,75% +1,0% +1,25% (superavit)

Fonte: Ministério da Fazenda - Arcabouco Fiscal

Essa ambigao é calcada na ideia de que o publico brasileiro teria o investimento publico mantido
nas condicoes atuais, na pior das hipoteses, e assegurado a assisténcia do setor publico. Contudo, a
proposta deixa em aberto os grupos de despesas que seriam contemplados, embora seja sugerido
que satde, educagao e investimentos seriam os grupos preferenciais.

Interessante, contudo, e notar que a equipe economica parte de dois pressupostos para lograr
sucesso em seu intento: o primeiro, nao tao dificil, € a reducao do nivel de juros em pelo menos 2
pontos percentuais. Por que isso tem um efeito? Porque em grande medida o perfil de divida atual
do governo é atrelado a taxa Selic pos-fixada, sendo que redugoes indicariam uma menor carga

sobre a rolagem e pagamento da divida.
O segundo ponto & mais crucial: 0 aumento das receitas.

E bem verdade que a reforma tributaria em discussao no Congresso, a partir de duas PECs -
Propostas de Emenda a Constituicao - principais de nimeros 45 e 110, estabelece em seus cenarios
uma maior arrecadagao do governo federal (ainda que, eventualmente, retirando capacidade

arrecadatoria dos estados e municipios). Isso seria consequéncia da implantacao do LV.A. - Imposto
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de Valor Agregado - que aumentaria a tributagao sobre servigos e agricultura, aliviando ou
reequilibrando parte da tributagcao que hoje incide sobre a indistria. Assim, a elaboragao do
arcabougo fiscal esta intimamente ligada a reforma tributaria e seu encaminhamento, nem sempre
livre de percalcos politicos e emendas em comissoes e plenario.

Em outra dimensao, o governo espera arrecadar importantes e relevantes somas de montantes
associados a divida ativa, alem de novos formatos de tributagao, adequando a legislagao as novas
formas de comercializagao.

Esta estratégia é algo que recorrentemente ja foi tentado no passado, razao pela qual o governo
oferece descontos significativos para aqueles que optarem em renegociar seus passivos, e
habitualmente as expectativas de arrecadacao sao frustradas. Como esta dimensao prevé
montantes de arrecadagao substanciais a partir de 2025, imaginamos que teremos que expressar
cautela no atingimento dessas metas dentro do arcabougo fiscal, eventualmente fazendo com que
o governo caia nos limites apontados pela proposta: em despesas que cresgam apenas a metade da
arrecadacao “projetada”.

Cria-se desse modo um montante ao qual a sociedade tera que ter atencao, pois a projecao de
receitas futuras pode ser condicionada por hipoteses irrealistas.

Portanto, dar forma de nimeros e metas as ambigoes do governo federal, ainda que se necessite
de segundas (reforma tributaria) e terceiras rodadas (permanente esforco de recuperagao de
receitas) torna possivel imaginar um compromisso genuino em resgatar o equilibrio financeiro as

contas publicas.

CRESCIMENTO ECONOMICO

O primeiro trimestre do ano costuma apresentar resultados economicos piores, com certa
frequéncia: exceto pelos setores de turismo e transporte, que desfrutam as benesses da temporada
de verao, os demais setores de servigos, assim como a indGstria possuem a dificuldade com familias
endividadas e comprometidas com gastos tipicos da ocasiao, como impostos e despesas escolares,
dentre outras.

Contudo, ainda preocupa o fato de que a confianga dos empreendedores nao foi retomada em
relagao a novembro, adicionando-se novos sinais de preocupagao como a crise da industria
automobilistica que acumula estoques.

O arrefecimento da inflagao no més de margo, indicado pelo IPCA, ainda é tratado como
temporario pela boa parte dos analistas que ainda enxergam uma aceleragao até o final do ano
superando o teto da meta: a consequéncia sobre o crescimento economico pode ser relevante pois
indicaria uma taxa de juros ainda em niveis altos, acima de 12% a.a., a0 menos em 2023,

O leitor pode estar se perguntando como é possivel a aceleragao inflacionar-se em um ambi-
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ente de baixo crescimento economico e a explicagao resume-se na natureza do fenomeno
inflacionario: basicamente um choque de oferta, com secas afetando o produto agricola,
commodities como o trigo sendo ainda normalizadas apos a eclosao da guerra da Ucrania, prego do
petroleo estavel em niveis considerados altos e ainda varias cadeias industriais em dificuldade para
obter matérias primas, como componentes eletronicos e quimicos.

Uma alternativa considerada pelo governo e reconhecer esta realidade e ampliar a meta de
inflagao para anos vindouros, permitindo que os juros se reduzam e, em contrapartida, a economia
absorva um nivel maior de inflagao. Essa possibilidade € operacional apenas a partir de 2024 e tem
grandes chances de se concretizar em fungao de que o presidente do Banco Central decide esse
nivel em conjunto com os ministros da Fazenda e Planejamento, componentes do CMN -
Conselho Monetario Nacional. Logo, a tendéncia é que haja, em dltima analise, uma maioria
favoravel a uma meta de inflagao mais larga para os anos de 2024 e 2025, ano no qual inclusive

podera ocorrer a substituicao do presidente do Banco Central.

Logo, além do ajuste fiscal se mostrar crivel, um fator que pode ajudar o crescimento
economico em anos vindouros sera a convivéncia ou tolerancia com um nivel de inflagao maior na

economia brasileira.

Tabela - Placar de Indicadores - Final de 2023

Em variagoes Percentuais

Obs.: Sujeito a revisao trimestral

LIMITE LIMITE TENDENCIA LIMITE LIMITE
INFERIOR INFERIOR CENTRAL SUPERIOR SUPERIOR
95% Prob 90% Prob 90% Prob 95% Prob
PIB 0,4 0,5 0,8 11 1,4
PIB INDUSTRIA -0,5 0,1 0,2 0,9 1,1
PIB AGRO 1,8 2,2 2,6 3,0 3,2
PIB SERVICOS 0,5 0,8 1,0 1,6 2,
TAXA SELIC 1,5 12,0 12,75 13,25 13,5
IPCA ANUAL 5,1 5,5 5,8 6,2 6,4
IGP-M ANUAL 3,5 3,8 4,5 5,0 5,2
CAMBIO (R$ / US$) 4,99 5,12 5,20 5,28 5,39
JUROS EUA 4,75 5,00 5,20 5,2 54

Fonte: Elaboragao Propria

NOTA: Nameros extraidos de um alisamento exponencial mensal de 72 meses
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SOBRE A MIRAR

Somos fruto da uniao entre professores
académicos das ciéncias da Administragao,
Contabilidade e Economia. Atuamos no

mercado desde 2012.

Nossos servicos sao desenvolvidos sob o
tripé do planejamento em gestao, visao
orcamentaria, e consequentemente, da
performance empreendedora.

Atendemos empresas de médio e pequeno
porte, pois sabemos que, mesmo tendo
expertise em seus produtos e servigos,
muitas vezes carecem de autoconhecimento
em gestao estrategica.
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Gustavo Inacio de Moraes

Economista pela Universidade de Sao Paulo (1999) e doutorado em
Ciéncias (Economia Aplicada) pela Universidade de Sao Paulo
(2010). Tem experiéncia na area de Economia, com énfase atuando
principalmente nos  seguintes temas: Politica Econdmica,
Desenvolvimento Economico e Economia dos Recursos Naturais.
Tendo atuado anteriormente como economista no Inter-American
Express, atualmente professor doutor da PUCRS e parceiro da Mirar
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Adverténcias

As manifestagoes expressas por integrantes e parceiros da Mirar, nas quais constem a sua
identificagdo como tais, em artigos e entrevistas publicados nos meios de comunicagdo em geral,
representam exclusivamente as opinides dos seus autores e ndo, necessariamente, a posi¢ao
institucional da Mirar. Este Painel foi elaborado com base em estudos internos e projegées e utilizando
dados e analises produzidos pela Mirar e seus parceiros além de outros de conhecimento pablico com
informagdes atualizadas até 04 de novembro de 2022. O Painel é direcionado para plataforma Mirar,
contemplando clientes e parceiros, ndo podendo a Mirar ser responsabilizada por qualquer perda
direta ou indiretamente derivada do seu uso ou do seu conteido. Este Painel Macroeconomico nao
deve ser fragmentado ou divulgado de forma isolada sem a autorizagao da Mirar.
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