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Falta de rumo fiscal eleva as incertezas sobre 2023

Conjuntura Dispersao das proje¢oes para a economia no
proximo ano indicam incerteza elevada, aponta Anbima

Dawvidas sobre cenario
e gestao fiscal nublam
horizonte para 2023

Victor Rezendee Marcelo Osakabe
De Sdo Paulo

O momento de fragilidade ain-
da mais intensa do arcabougo fis-
cal e de diividas acerca do futuro
da politica econdmica tem acen-
tado — a dois meses das eleicdes
— as incertezas sobre a economia
brasileira em 2023, aponta o gru-
po consultivo macroeconomico
da Associacio Brasileira das Enti-
dades dos Mercados Financeiro e
dc&pllau(Nlhuu»‘A)

Mais juros, crescimento menor

Anbima melhora projegdes para 2022, mas piora para 2023
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das e ivas de
24 economistas-chefes de insti-
tuigdes que formam o colegiado
da entidade mostra um avango
timido,de 0,3%, parao PIBdoano
que vem. Um dos fatores que de-
mandam atengdo é a dispersio
das projegdes, ji que a mais pes-
simista aponta para uma retra-
¢io de 0,6% no PIB de 2023, en-
quanto a mais otimista indica
crescimento de 1,69%.

“O grau de incerteza é maior
do que o habitual nas projecoes
sobre o que esperar para 2023 ¢
essa dispersio do PIB deriva nas
projecdes de inflagio ¢ de juros.
Uma parte dessa dispersio tema
ver com algumas ddvidas, como,
por exemplo, o que vai ser feito
com o reajuste de servidores,
comsalirio minimo, com impos-
tode renda”, observa o presiden-
te do grupo macro da Anbima e
economista-chefe do Bradesco,
Fernando Honorato Barbosa.

Na discussdo do grupo, que se
refine acada 45 dias, nas sextas-fei-
ras que antecedem as decisdes do
Comité de Politica Monetiria (Co-
pom) do Banco Central, a preocu-
p.n;ao sobre a direcio da politica

ica foi um dos d
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menos criveis”, afirma Honorato.
“Talvez o ajuste tenha que ser mais
‘frontloaded’ [imediato]. Nio bas-
ta apenas prometer um futuro. O
presidente [Michel| Temer usou a
estratégia de prometer um ajuste
futuro, mas com uma equipe com-
prometida, que sabiamos que nio
iria mexer na regra. D3 para repli-
caressaestratégianovamente? Por
que o mercado iria acreditar ne-
1a?", questiona o-economista.

Ele aponta que 0 aumento na
incerteza sobre o rumo das con-
tas piiblicas pode ser notado na
dinimica dos mercados de juros,
que operaram sob forte estresse
neste ano. Honorato destaca, em
particular, o desempenho do ju-
ro real de longo prazo, extraido
das NIN-Bs (titulos pablicos
atrelados ao IPCA) para prazos
longos, como 2055 e 2060, que
estd acima de 6% hi algumas se-
manas, em niveis que nio eram

istosdesde 2015.

Honorato revela que hi uma divi-
sdo entreos economistasdo grupo
)u'lm.' o quio nqpma seria uma

Integrante do grupo e econo-
mista-chefe do Anma

cial, o que tem pesado no prego
dos ativos. Além dos juros reais de
longo prazo acima de 6%, Honora-
to di atengio i inflagio precifica-
da pelos ativos financeiros, a cha-
mada “inflagio implicita”, que estd
acima de 6% mesmo em prazos
mais longos, enquanto a meta de
inflagio de longo prazo no Brasil &
de 3%. "0 mercado ji se preparou
para o tamanho da incerteza de
politica econdmica, mas & claro
que essa incerteza pode se agravar
ouatenuar.”

Nesse sentido, é possivel obser-
vardispersoes grandes também ao
observar as projegoes de inflagio
do comité macroecondmico da
Anbima. Em relagio ao IPCA deste
ano, a mediana das proje¢des do
grupocaiude9,10% para 7,25%, re-
sultado das desonerages promeo-
vidas pelo governo e pelo Congres-
s0. Hi, no entanto, quem espere a
inflagio em 6,9% e quem projete o
IPCA em 8% no fim deste ano.
Quanto ao IP(A dt 2023, rnquan-
to o pont: it i

I‘.mh Vescovi afirma que a con-

fl d de gastos, ca-
50 ela ocorra. Ele, porém, ressalta
que a maior parte dos integrantes
do grupo acredita que haverd al-
guma mudanca nas regras fiscais
1o préximo ano,

“A intensidade dessa mudanca
equal serd aregraimportam para
ocendrio. As regras vio ser altera-
dasem alguma diregio. Nogrupo,
notamos economistas que defen-
dem de forma mais aguerrida o
desenho do teto ¢ economistas
um pouco mais flexiveis, que fa-
lam que € preciso ter uma regra
fiscal consistente, que pare em
pE€", afirma Honorato. O ponto-
médio das projecoes dos econo-
mistas do grupo macro da Anbi-
ma indica uma divida bruta de
79,5% do PIB neste ano, que au-
menta para 82,7% do PIBem 2023,
“E sob incerteza de qual serd a po-
litica fiscal vigente”, enfatiza.

“Uma npiui..h) que concordo &
que ficou mais custoso fazn ajuste
fiscalno Brasil. Se ap

ia da regra fiscal se did pela
capacidade do mercado de pro-
jetar resultados e ver se a propos-
ta de regra leva a uma consolida-
¢do fiscal ¢ em quanto tempo.
“Dado o nivel de divida mais alto
e todas as volatilidades e fragili-
dades globais, €OMECAMOs a per-
ceber uma maior

do grum:ubmdx 4,5% para 54%,
hi quem espere um IPCA de 4% no
anoquevem, enquanto hi agentes
com projecio de 6,5%.

Para David Beker, membro do
grupo macro da Anbima e chefe
de economia para Brasil e de es-
tratégia para América Latina do
Bank of Amulca. a dlspﬂséo

fl de

de nesse processo de consolida-
¢lo. A angdstia que temos € a de
ver o quio crivel € esse processo.”

Vescovi observa que hi uma dis-
cussio sobre a dificuldade em se
extinguir um beneficio adicional
de RS 200 no valor do Auxilio Bra-
sil, a0 notar que a inflagio gerou
um aumento da desigualdade eda
pobreza. Ela, porém, di énfase &
necessidade de um ajuste fiscal 3
frente."Como compatibilizarisso?
Hia pussihilidmdl- de aumento da

grande &

incerteza, que complica o com-
prometimento do Banco Central
com passos futuros na condugio
da politica monetdria.

Ele observa que a visio média
docomité éadequeoBC deveen-
tregar hoje um aumento de 0,5
ponto percentual naSelic, que su-
biri a 13,75%, mas que nio deve
fechara porta para elevagoes adi-
cionais na taxa bisica de juros. “O
BCparaem 13,75%, mas amaioria
[do grupo] nio acredita que ele

carga
seoCongressoque sforeleitovaiter
uma vertente reformista ou resis-
téncia a um aumento de carga tri-
butdria’, diz a

oque temos de mais rigoroso, qUL
&a Constituigio, pode ser modifi-
cada facilmente, as promessas do
proximo presidente sio um pouco

Aincertezaem tornoda politica
econdmica a ser adotada a partir
de 2023 se dd, em especial, pela
proximidade da eleigio presiden-

ird dizer explici que ndo
fard novas altas”, afirma Beker.
Nas estimativas docomité ma-
cro da Anbima, a mediana das
projecdes para a Selic no fim des-
teano esti em 13,75%. Jiem rela-
¢do a 2023, o ponto-médio das
projegoes indica que o juro bési-
co deve fechar o ano em 10,5%.

hoje para 13,75%,

Na reunido anterior do grupo, a
expectativa era de que a Selic
chegasse ao fim de 2023 em
9,75%. “E uma inflagio mais alta
por mais tempo e com um juro
mais persistente também”, diz
Vescovi,doSantander.

Honorato revela, ainda, que
houve uma discussio no comité
sobre a possibilidade de o BC en-
cerrar o ciclo de aperto monetd-
rioe severobrigadoavoltaraele-
var os juros novamente. “O deba-
te ité, mas ndo é

ocendrio-base de ninguém. E isso
vai depender do desenho. Even-
tualmente, pode acontecer caso
haja uma desorganizagio fiscal
maior. Sio varidveis nominais: a

monetiria ¢ se a politica fiscal
estiver mais organizada, o que
poderia fazer o cimbio se acal-
mar e exibir alguma apreciagio.

Em relagio a taxa de cimbio,

inflagio: doeo BCéautd-
nomo e tem um mandato para
cumprir”, afirma o cconomista.
De acordo com Honorato, a
idade ia pode co-

a mediana das projegoes do gru-
po macro da Anbima aponta pa-
raodélarem RS 5,20 no fim des-
te ano contra uma estimativa
de RS 5,00 na reuniio

megar a reduzir a taxa bisica de
juros quando o ano-calendirio
dv 2024 se tomar o principal no

da politica

de junho do comité. Quanto is
previsdes para o délar no fim de
2023, a mediana passou de
RS 5,10 em junho para R§ 525,
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