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2024: FIM DA
REVERSAO

DOS CHOQUES
INFLACIONARIOS

Em 2023 houve forte surpresa positiva na inflacéo
americana. A conta que se fazia — certamente

a coluna pensava desta forma — é que, apds a
reversdo dos choques inflaciondrios, a inflagdo
iria se estabilizar em torno de 4-4,5%. Isto é, a
inflagd@o inercial seria dessa ordem. Dado que

a meta é de 2%, sobraria para o banco central
americano, chamado de Federal Reserve, ou
simplesmente Fed, promover uma desinflacéo de
2-2,5 pontos percentuais.

A experiéncia do pds-guerra para as economias
desenvolvidas é que a desinflagdo tem uma

razdo de sacrificio na casa de 1: a cada ponto
percentual de desinflagdo, é necessdrio que a

taxa de desemprego aumente 1 ponto percentual.
Ou seja, a politica monetéria teria que promover
uma desaceleracdo do crescimento ao longo

de um intervalo de tempo suficiente para que

o desemprego se elevasse em 2-2,5 pontos

percentuais. A taxa de desemprego teria que subir
de 3,5% para 5,5-6%.



Para que o desemprego se eleve em
2-2,5 pontos percentuais ao longo
de um intervalo de tempo de um a
dois anos, o crescimento acumulado
precisaria ficar aquém do potencial
em 4-5 pontos percentuais. O cres-
cimento potencial ¢ de 2% ao ano.
Ou seja, ao longo de dois anos, por
exemplo, o crescimento precisaria ser
entre 0% e -0,5%.

Ocorre que a reversio dos cho-
ques foi maior do que se imaginava.
A inflagio — medida pelo ndcleo por
exclusaio do deflator implicito do
consumo (indicador que o Fed em-
prega para operacionalizar o regime
de metas de inflacdo) — voltou para
3%. Adicionalmente, hd sinais de que
o mercado de trabalho tem se ajusta-
do perfeitamente — até 0 momento —,
sem aumentos do desemprego.

Ap6s o choque inicial em fevereiro
e marco de 2020 da pandemia, j4 a
partir de abril, a economia america-
na estava se recuperando fortemente.
A recuperacio ao longo do segundo
semestre de 2020 e de 2021 ocorreu
com as pessoas ainda dentro de casa.
Houve enorme desequilibrio setorial
da demanda em relacdo a oferta: to-
dos demandavam bens de consumo.
Forte desocupagio nos servicos.

A expressdo no mercado de traba-
lho desse desequilibrio foi um imenso
excesso de vagas abertas nio preen-
chidas. Havia mais do que duas vagas
de trabalho abertas para cada traba-
lhador desempregado. Historicamen-
te esse nimero ¢ inferior a um.

Conjuntamente com a reversio
dos choques inflaciondrios, ocorreu
em 2023 forte ajuste desse desequi-
librio do mercado de trabalho. To-

mando por base a situagio no quarto
trimestre de 2019, aproximadamente
5/6 do ajuste j4 ocorreu.

Além de a reversio de choques ter
sido mais intensa do que se imagi-
nava, o regime de metas de inflacio
tem funcionado bastante bem: em
nenhum momento as pessoas consi-
deraram a possiblidade de a inflacio
de longo prazo ficar acima da meta.
E hoje as melhores medidas de expec-
tativa de inflagio indicam que a in-
flagio em 2024 deve ficar na casa de
2,5% ou um pouco menos. Ou seja,
a expectativa de inflagio jd indica que
a meta inflaciondria serd praticamen-
te atingida jd em 2024. Somente nos
tltimos trés meses de 2023, houve
surpresa desinflaciondria para o Co-
mité de Politica Monetdria do Fed de
0,5 ponto percentual.

A desinflagio mais forte do que
se esperava fez com que o mercado
adiantasse em suas proje¢des implici-
tas o ciclo de corte da taxa de juros. O
Comité de Politica Monetdria do Fed
considera trés cortes de 0,25 ponto
percentual, um por trimestre, a se ini-
ciarem no segundo trimestre. O presi-
dente do Fed, Jerome Powell, deixou
bem claro que, a partir de agora, vé os
riscos para a politica monetdria como
simétricos: errar para mais e ter que
aceitar uma desaceleragao da atividade
maior do que a necessdria; ou apertar
de menos e conviver com uma infla-
¢4o acima da meta. Até agora os riscos
eram assimétricos. O Fed enxergava
maior risco de errar para menos na
politica monetdria do que errar para
mais. O mercado, diferentemente do
Fed, trabalha com cinco cortes, a se

iniciarem no primeiro trimestre.
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Para a atividade da economia ame-
ricana, depois do crescimento mais
forte em 2023, de 2,5%, espero que-
da para 1,5% em 2024, em fungio da
politica monetdria. A taxa de desem-
prego deve se elevar pouco: de 3,8%
para 4,2%. Praticamente um cendrio
de pouso suave.

A surpresa positiva na inflagio
americana gerou a bonanga de mer-
cado que tivemos em novembro e de-
zembro. Causou valoriza¢io do cAm-
bio por aqui e alguma queda dos juros
de longo prazo brasileiros. O alivio
nos juros ajuda na dindmica da divida
publica e 0 cAmbio mais comportado
ajuda na dinimica da inflagao, o que
também ajuda nos juros e, portanto,
na divida. Todos esses fatos melhoram
a percepc¢ao de risco doméstico.

Para a economia brasileira, a gran-
de surpresa em 2023 foi na atividade
econdmica. Eu trabalhava com cres-
cimento de 1% e teremos 3%. Parte
da surpresa foi um crescimento bem
maior do que o previsto da agrope-
cudria, bem como seus impactos em
outros setores, principalmente servi-
cos de transportes. Mas também deve
ter havido certa elevac¢io da taxa de
crescimento potencial da economia.
Apés tantas reformas — reforma do
abono salarial e da pensao por morte
em 2015; a Lei de Responsabilidade
das Estatais em 2016; a reforma tra-
balhista em 2017; a substituicio da
TJLP pela TLE, a regulamentagao da
Letra Imobilidria Garantida (LIG) ea
Duplicata Eletronica em 2018; a Lei
do Cadastro Positivo e a Lei da Liber-
dade Econdmica em 2019; a reforma
da Previdéncia, o novo marco do sa-

neamento basico e o Pix em 2020; a
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autonomia do Banco Central, a nova
Lei de Recuperagao Judicial e Falén-
cia, 0 novo marco regulatério do gds
natural, o novo marco cambial, o
open banking e a criagio dos depdsi-
tos voluntdrios no BC em 2021; a Lei
de Estimulo ao Transporte por Cabo-
tagem em 2022; e reforma tributdria
em 2023 —, a taxa de crescimento do
produto potencial deve ter aumenta-
do. Considero uma alta de 0,5 ponto
percentual, de 1,5% para 2%. E mo-
desto, mas representa um comporta-
mento da produtividade do trabalho
bem superior ao que tivemos de 1981
a 2022, de 0,5%. Dado que o cres-
cimento da populagio em idade de
trabalhar é aproximadamente 0,7%
a0 ano, um crescimento potencial de
2% significa crescimento da produti-
vidade do trabalho de 1,3%. Ou seja,
representa uma elevagao de 0,8 ponto
percentual em relagio & média dos ul-
timos 41 anos.

Para 2024, considero que a infla-
¢ao se estabilizard em torno de 4%
20 ano com Selic terminal de 9,5%.
Penso que iremos nessa toada até
2026: IPCA a 4% e Selic a 9,5% e,
portanto, juro real de 5,5%. Dado
que o juro neutro real — isto é, o juro
real que estabiliza oferta com deman-
da e inflagio estdvel — encontra-se na
casa de 4,5% ao ano, penso que o juro
real praticado serd 1 ponto percentual
acima do neutro. Isto ¢, navegaremos
nos trés anos que faltam do terceiro
mandato de Lula com contracio mo-
netdria de 1 p.p.

O presidente Lula deu sinais de
que pretende repetir, no seu terceiro
mandato, o padrio de politica eco-

ndémica praticado no seu segundo

mandato: pé no acelerador do gasto
publico e pé no freio com a politica
monetdria.

A grande divida para o cendrio
deve-se a insustentabilidade da poli-
tica fiscal, que continuard a pesar so-
bre nés em 2024. Em 2023 o déficit
primdrio deve ser da ordem de 1,4%
do PIB, e ha enorme dtvida sobre o
poder arrecadador das medidas apro-
vadas pelo Congresso em 2023, com
o objetivo de elevar a arrecadagio.
Penso que o déficit em 2024 serd na
casa de 1% do PIB.

Dado que, para 2024, a meta é dé-
ficit zero, teremos revisdo da meta em
mar¢o ou maio. O presidente Lula ji
deixou claro que nio deseja contin-
genciar. Para que nio haja nenhum
contingenciamento, a meta terd que
ser revista de 0% para déficit 1% do
PIB. Nesse caso, estaremos em um
cendrio ruim, em que pode haver al-
guma reacio do mercado.

No entanto, ¢ possivel que Ha-
ddad convenga Lula de que é melhor
uma revisao menor da meta, para algo
como déficit de 0,5% do PIB. A meta
nio seria cumprida, mas o contingen-
ciamento em 2024 seria menor. Por
outro lado, as outras duas medidas
corretivas do arcabouco fiscal seriam
acionadas: os gatilhos que impedem
aumentos automdticos dos gastos em
2025 e um limite de gastos menor
em 2026 (elevagao correspondente a
50% do aumento da receita de 2025,
e nao a 70%).

Se nao houver uma surpresa nega-
tiva na economia internacional, Lula
chegard bem até o final de 2024. E
2025? Bem, 2025 fica para daqui a

12 meses.



