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Armando Castelar e Silvia Matos, da FGV: A espera

do novo arcabouco fiscal

Definicdo de novo arcaboucgo fiscal solido e aprovacdo de reforma tributaria
bem desenhada sdo cruciais para obter taxas de crescimento mais altas no

Brasil. No mundo, extensdo dos apertos monetarios é a grande interrogagdo.

Por: FGV/IBRE

Tudo indica que podemos estar em meio a um momento de redirecionamento da
trajetoria da economia, aqui e 14 fora. No ambito doméstico, o foco na segunda
metade de margo serd a defini¢do do tdo aguardado “novo arcabouco fiscal”,
tema do momento na discussao sobre conjuntura doméstica, pelo peso que deve
ter no desempenho da economia no restante do atual mandato presidencial. La
fora, a dificuldade de adaptagdo a realidade de politicas monetarias menos
expansionistas, depois de década e meia de juros reais negativos, colocou em
xeque o tamanho das apostas em altas adicionais de juros, com a taxa futura do

Fed funds para dezembro deste ano caindo 0,85 ponto percentual em um més.

Os detalhes sobre as propostas para as regras que irdo substituir o teto de gastos
como ancora fiscal serdo divulgados em breve, mas no momento em que
escrevemos este Sumario ainda pouco se sabe sobre elas. H4, porém, principios
basicos que se espera que essas venham a cumprir, como simplicidade e
previsibilidade, além de serem factiveis e terem seu cumprimento aferivel pela
sociedade de forma rapida e simples. Também h4 bastante expectativa quanto ao

seu grau de ambigdo; isto ¢, aos resultados que esse novo arcabougo espera



gerar nos proximos anos, em termos de retomada dos superavits primarios e da

sustentabilidade da divida publica.

H4 outras dimensdes que também serdo foco de atengdo. Um elemento que
poderia contribuir para maior aceitacdo da nova regra, por exemplo, ¢ a ado¢ao
de uma revisdo continua dos gastos publicos (spending review), o que poderia
ao longo do tempo elevar sua eficiéncia. E, ndo menos importante ¢ saber se
elas contam com forte apoio politico, elemento crucial para que elas terem

credibilidade e serem capazes de ancorar as expectativas.

La fora, o tema que ganhou protagonismo nas ultimas semanas foi a turbuléncia
no mercado financeiro internacional. Nos EUA, constatou-se uma reducao da
liquidez do sistema, especialmente para bancos menores, ¢ a dificuldade de
algumas instituicoes adaptarem seus balancos a nova politica monetéria, com a
quebra de alguns bancos regionais e outras instituigdes menores sofrendo para
manter suas atividades. Caso esta crise ndo seja sanada, o cenario de credit
crunch pode ocorrer, € o FED podera ter que adiar seus planos para conter a
inflacdo, para priorizar a estabilidade financeira. Mas, por enquanto, sao apenas
riscos a serem monitorados pelas autoridades monetarias. A atividade nos EUA

continua mostrando um desempenho favoravel e a inflagdo segue persistente.

Na Zona do Euro, o quadro ndo ¢ muito diferente, como sugere a recente crise
de confianga dos investidores em relagdo ao banco Credit Suisse. A noticia de
que o banco central da Suica vai injetar até 54 bilhdes de francos suigos no
Credit Suisse aliviou a tensdo sobre o setor bancario europeu, trazendo um
momento de alivio para o mercado; porém, a questdo que estd na mente dos

investidores ¢ se ha mais bancos em situagdo problematica. A ver.

Mesmo assim, o Banco Central Europeu (BCE) decidiu subir a taxa de juros em
0,5 pp. Na regido ha melhora na perspectiva de crescimento, diante da

diminui¢ao do risco de crise de energia, e os dados de atividade estdo mais



fortes do que o esperado. Concomitantemente, o nucleo da inflagdo segue
pressionado. De acordo com os comentarios da presidente do BCE, Christine
Lagarde, a inflacdo vai seguir muito elevada por um bom tempo, ha um longo
caminho a ser percorrido até trazé-la de volta para a meta, mas as proximas
decisdes de politica monetaria serdo dependentes de para onde os dados
caminharem. O tom mais dovish do comunicado do BCE, abandonando a
sinalizacdo de novas altas nas proximas reunides, mostra que a instituicdo esta
sensivel as dificuldades por que passam os bancos da regido, com o custo

crescente de levantar depdsitos e as perdas com a carteira de titulos publicos.

E, por fim, na China, os dados que estdo sendo divulgados confirmam a
retomada da economia em velocidade compativel com um crescimento em torno

de 5% em 2023 (ver secao Em Foco).

Ja na América Latina, em diversos paises o crescimento econdmico ficara
abaixo do potencial em 2023. E esperada uma forte contragio na Argentina,
devido a terrivel seca que assola o pais e também afeta a regido Sul do Brasil.
Mas outros paises também devem ter desempenho negativo. De fato, a
desaceleracao ¢ generalizada na regido. E, ao mesmo tempo, as expectativas de

inflacdo permanecem elevadas, sem muito espago para estimulos monetarios.

O Brasil segue a mesma tendéncia. Em média, o PIB ficou estagnado no segundo
semestre do ano passado e o carregamento estatistico para 2023 é proximo de
zero. Como esperado pelo Boletim Macro, essa desaceleragcao da atividade deve
continuar em 2023, com as sondagens do IBRE confirmando um quadro de
enfraguecimento da atividade. No entanto, devido ao excelente desempenho da
agropecuaria, a projecao para o crescimento do PIB no primeiro trimestre é de 1,0%
(TsT) em relagéo ao ultimo trimestre de 2022. Porém, se o crescimento interanual da
agro fosse zero, ou seja, mantendo o mesmo nivel do primeiro trimestre anterior,

haveria uma contracéo de 0,2% (TsT) no periodo.



No todo, o crescimento do PIB deve desacelerar de 2,9% em 2022 para apenas 0,3%
em 2023, com os efeitos acumulados da politica monetaria contracionista, a
desaceleracdao da economia mundial e o elevado grau de incerteza na economia

nacional mais que compensando as medidas expansionistas de politica fiscal.

Mesmo com todos os desafios do momento, seria possivel ter um resultado um
pouco melhor para 2023 e, principalmente, para os proximos anos. Sem duvida, a
definicdo do novo arcabouco fiscal e a aprovacdo de uma reforma tributdria bem
desenhada sao cruciais para caminhar nessa dire¢cdo. Se conseguirmos recuperar a
sustentabilidade fiscal e, a0 mesmo tempo, aprovar uma reforma tributaria bem
feita, poderiamos elevar os ganhos de produtividade na economia, que continuam
muito negativos, reduzindo o nosso crescimento potencial, de acordo com os
indicadores divulgados pelo Observatério da Produtividade Regis Bonelli.[1] Se isso

vai ocorrer, ou nao, comegaremos a descobrir no futuro préoximo.
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