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Qualquer semelhanca
€@ mera coincidéncia

A magnitude da desancoragem das ex-
pectativas de inflagio para os préximos
24 meses ¢ elevada e compardvel ape-
nas ao periodo marcado pela conheci-
da e documentada crise de confian¢a
na condugio da politica econdmica,
monetdria e fiscal, que antecedeu a
maior recessio da histéria no biénio
2015/2016. De acordo com dados do
Relatério Focus, a mediana da desan-
coragem das expectativas dos agentes
econdmicos frente ao centro da meta
de inflagio perseguida pelo Banco
Central (BCB) ¢ de 1,34 ponto per-
centual (p.p.) e tem dinimica seme-
lhante ao observado em 2013/2014,
quando a crise de confianga foi evo-
luindo gradativamente até chegar no
dpice de 1,7 p.p. de desancoragem, no
inicio de agosto de 2014.

Dados recentes do Focus apontam
para uma inflacdo esperada de 5,6%,
4,5% e 4% em 2025, 2026 e 2027,
bastante acima do centro da meta de
3%, cuja banda é de mais ou menos
1,5 p.p. para cima ou para baixo. Para
o horizonte relevante de politica mo-
netdria, que gira em torno de 18224
meses, o hiato das expectativas frente

a meta de inflagdio em cada periodo

apresenta dindmica preocupante:
ap6s relativa estabilidade em torno
de 0,5 p.p. no inicio do ano passa-
do, houve amplia¢io para 0,75 p.p.
em novembro e notdvel aceleracio
no inicio deste ano para 1 p.p. No
tltimo bimestre, a magnitude da de-
sancoragem frente & meta se ampliou
ainda mais, para mais de 1,3 p.p. em
marco. Ou seja, a magnitude e per-
sisténcia do hiato das expectativas de
inflagio (grdfico a seguir) denota que
hd um processo crescente e estrutural
de perda de credibilidade, nao inter-
rompido pelas recentes elevacoes da
taxa bdsica de juros.

O processo contemporineo de
desancoragem das expectativas de in-
flagdo, como se pode depreender, nao
¢ algo efetivamente novo e vem se
aprofundando desde o ano anterior.
A desconfianca transmutada de eleva-
¢oes na inflagao esperada se colocou
tanto no bojo das alteragdes na com-
posi¢ao dos membros do Comité de
Politica Monetdria (Copom) quan-
to de alteracoes fiscais relevantes, a
exemplo da alteracdo das metas de
resultado primdrio para 2025 e 2026.

Na ocasido, o envio do Projeto de Lei



de Diretrizes Orgamentarias (PLDO)
de 2025 reduziu a velocidade de re-

cuperagio almejada do resultado

nuidade do processo de desancora-
gem e ampliacdo do hiato frente a
meta de inflacio. Em maio de 2024,
primédrio em 1,25 p.p. (tabela abai-  a decisio dividida entre os membros
x0), para 0% (ante 0,5%) em 2025 e
0,25% (ante 1%) do PIB em 2026. A
mudanca de R$160 bilhoes no biénio

deteriorou a percep¢io de risco fiscal,

do Comité nio apenas agudizou o
processo de deterioragio como so-
lidificou a desconfianca dos agentes
sobre a credibilidade na conducio
afetando as varidveis mais relevantes da politica econémica. Desde entio,
de mercado, como a taxa de cAmbio, a despeito de as decisdes terem sido
curva de juros e inflagao esperada. undnimes, nio tem sido suficiente
Adicional a deterioragio na con- para limitar o processo de desanco-
ducio da politica fiscal, ruidos na ragem, tampouco de promover uma
condugio da politica monetdria reancoragem no horizonte relevante

também contribuiram para a conti- de politica monetdria. Em outras

Gréfico: Desvio da mediana das expectativas do Focus
frente a meta de inflacdo (em p.p.)
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Fonte: Relatdrio Focus - Banco Central. Elaboragdo: ARX Investimentos.

Tabela: Evolucao da meta fiscal (% do PIB)

mmmmm

Original 0,00 0,50 1,00
Nova 0,00 0,00 0,25 0,50

| Mudanca | 000 | -050 | 075 | NA_

Fonte: Ministério da Fazenda e Planejamento. Elaboragdo: ARX Investimentos.
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palavras, o dano de credibilidade
se mostra permanente e apenas fa-
tos inerentes as decisdes de politica
fiscal e monetdria serio capazes de
produzir algum efeito material na
reversdo desse oneroso processo.
Uma eventual desaceleracio da
economia, em resposta a0 aperto mo-
netdrio empreendido até o presente,
pode contribuir com alguma limita-
¢do da desancoragem das expectati-
vas frente 3 meta daqui para frente,
nio obstante haja divida importante
sobre o tamanho e persisténcia dessa
desaceleragio da atividade face a edi-
¢io de uma série de medidas fiscais,
parafiscais e de crédito como forma
de suavizar justamente essa acomoda-
¢30 que se mostra, até o momento,
incipiente. De outra forma, o #iming
com que o aperto de condigoes fi-
nanceiras e seus efeitos cumulativos e
defasados operam sobre a economia
real é varidvel e contém maior grau
de incerteza, particularmente quan-
do h4 atuagio das politicas (para)fis-
cal e crediticia. Ou seja, pode existir
um hiato temporal sobre a atividade
econémica do impulso (para)fiscal
e crediticio e a contragio monetdria
que produza um erro de julgamento
sobre a direcio das varidveis macroe-
conémicas no futuro préximo.
Adicionalmente, o nivel de in-
certeza sobre a evolugio da econo-
mia internacional, em particular
da economia americana, é elevado
e assim deve permanecer no futuro
préoximo, dadas as decisbes toma-
das e que se avizinham em termos
de politica tarifdria e comercial nao
apenas entre paises, mas entre blo-

cos econémicos. A magnitude das

Abril 2025 | Conjuntura Economica 35



CONJUNTURA ARTIGO

36 Conjuntura Econéomica | Abril 2025

incertezas jd seriam substanciais até
aqui, mas hd ainda davidas sobre a
evolugao das guerras entre a Russia-
Ucrania e Israel-Hamas, que nas ul-
timas semanas tem dado sinais de
piora, sem perspectiva clara de um
congelamento ou paralisacio.

O calendério acelerado daqui até
outubro de 2026 e a grande incer-
teza politico-juridica doméstica que
se coloca para os préximos 18 a 24
meses torna o cendrio atual bastante
desafiador, tanto em absoluto quanto
no relativo. A visibilidade é baixa e o
grau de confianga sobre a evolugio do
cendrio de maior probabilidade é re-
duzido, semelhante em certo sentido
ao experimentado em 2013/2014 do
ponto de vista doméstico. Naquela
ocasido, uma série de medidas na di-
regao do microgerenciamento da eco-
nomia foram tomadas, assim como
ocorre no momento, por enquanto,
em menor magnitude.

Assim como no passado, no pre-
sente, uma série de medidas de esti-
mulo vem sendo adotadas, a exemplo
do (1) crédito consignado privado,
(2) de nova faixa para o programa
habitacional Minha Casa, Minha
Vida, inclusive para reformas e repa-
ros, (3) da atuacio dos bancos publi-
cos, a exemplo e ndo se limitando ao
BNDES, (4) maior protagonismo e
investimento de empresas estatais fe-
derais como a Petrobras, (5) do pro-
grama de renegociagdo de divida dos
estados (Propag), entre outros. Para
este € 0 proximo ano, nossa expec-
tativa é que o conjunto de medidas
(para)fiscais e de crédito em curso e
até entio conhecidas alcancem 2% e

2,6% do PIB, patamar significativo

e que contribuird para a manutencio
do nivel de atividade econémica re-
siliente e inflacao distante da meta.
Na medida em que o tempo da-
qui até as eleicoes do préximo ano
é relativamente largo, hd importan-
te incerteza sobre a magnitude dos
estimulos que podem vir a ocorrer
no futuro préximo. Além da magni-
tude, a opacidade que permeia uma
série das operagbes jd anunciadas,
algumas por intermédio de fundos
garantidores cuja transparéncia e go-
vernanga sdo falhas e questiondveis,
amplia a incerteza das estimativas
e seus impactos sobre a economia.
Como se pode verificar no estudo
produzido por Alexandre Manoel,
Marcos Lisboa, Marcos Mendes e
Samuel Pess6a, publicado no Blog
do IBRE,! as tltimas duas eleigbes
produziram um gasto oculto e en-
coberto de 2,6% do PIB, sendo de
0,9% no periodo de 2019 a 2022
e de 1,7% do PIB no periodo de
2011 a 2014. De outra forma, sig-
nifica dizer que o efetivo tamanho
das operagoes (para)fiscais e crediti-
cias serd conhecido apenas ex post,
de modo que, até 14, a condugio da
politica monetdria deverd enfrentar
um canal de transmissao obstruido,

ainda que parcialmente.

O texto ndo reflete necessariamente

as opinioes da empresa.

Disponivel em https://go.fgv.br/OLfLTwyG1nk.
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