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ARTIGO/MARCELO KFOURY MUINHOS: SURPRESA
NA ATIVIDADE E FRUSTRACAO NO FISCAL

Dentre as varias surpresas que nos tem brindado o ano, ha um
consenso sobre o bom desempenho da atividade econdmica, ndo
sO o crescimento do PIB, que surpreendeu fortemente no 2°
trimestre, mas também o aquecimento do mercado de trabalho,
que tem o menor valor do desemprego desde 2014. Ha também,
nao uma surpresa, porém uma constatacgao, a fragilidade das
contas publicas. Esse artigo trata desses dois assuntos e projeta
tanto a divida bruta como a taxa de juros para um futuro proximo.

Nos ultimos trés anos, o consenso de mercado para o Focus tem
projetado no inicio do ano um crescimento bem baixo (2022
0,3%, 2023 0,8% ¢ 2024 1,5%) e devemos fechar 2024 com o
crescimento ao redor de 3% pelo terceiro ano consecutivo. O
inverso acontecia nos anos anteriores a pandemia da covid-19, o
mercado esperava no inicio do ano um resultado mais alto do que
o crescimento verificado no periodo de 2017 a 2019, cujo
crescimento foi ao redor de 1,5%. Provavelmente ha um
mecanismo implicito de corre¢do de erros, quando o mercado
acha que errou para um lado do ano anterior € compensa para o
outro no ano proximo. Isso pode estar acontecendo novamente
para 2025, quando o consenso espera um crescimento menor do
que ocorrera este ano, de 1,93%.
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O crescimento no primeiro semestre do ano fo1 bem mais forte do
que o esperado na propria véspera da divulgagcao dos niimeros e
deixou um carrego estatistico de 2,5% ja para o ano como um
todo. Esse conceito quer dizer que, mesmo se for zero o
crescimento no segundo semestre, ainda assim o PIB aumenta
2,5% no ano. Ja segundo o IBC-BR (uma proxy do PIB mensal
do BCB), com o resultado até agosto, o carrego estatistico do 3°
trimestre ¢ de 0,6%, mas ha uma sensacao de que ocorrera um
arrefecimento do PIB no segundo semestre. De todo modo, o
consenso do ano ainda ¢ de crescimento de 3%.

Ha discussao sobre as causas dessa aceleracao do PIB, além da
davida se realmente pode ter havido um aumento do PIB
Potencial. Uma pista sobre essa ultima variavel latente € que o
desempenho do mercado de trabalho ¢ indicio de uma super
utilizacdo do emprego ao invés de ter havido um real aumento da
producao potencial via produtividade. O valor do desemprego
com ajuste sazonal de agosto de 2014 de 6,6% ¢ o menor da s€rie
histérica da PNAD Continua que comega em 2012, e se
considerarmos a série interpolada pelo IPEA, ¢ o menor desde
1995. Ha uma discussao se o NAIRU (desemprego nao
inflacionario) diminuiu depois da reforma trabalhista, mas ao
considerarmos o hiato do produto, ele se tornou ligeiramente
positivo no terceiro trimestre de 2024, saindo de uma média de
3% negativo em 2021 na minha principal medida, sugerindo um
PIB potencial ao redor de 2%.

Ha também uma discussdo inconclusiva sobre os drivers do
crescimento, principalmente para o consumo das familias, que
cresceu 3,67% nos ultimos quatro trimestres. O crédito pessoa
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fisica chegou a crescer 5,3% em junho nos ultimos 12 meses e
teve uma pequena reducao na ponta, com o spread da pessoa
fisica no segmento livre tendo caido de 47,66% em maio de 2023
para 40,59% em agosto de 2024. A massa salarial, mesmo sendo
o mercado de trabalho uma varidavel mais reativa do que
antecedente do ciclo, esta crescendo cerca de 8% nos ultimos
doze meses. E temos também, como um outro driver para o
crescimento das familias, os gastos governamentais, que
aumentaram 11,5% em termos nominais nos primeiros oito meses
do ano contra o mesmo periodo do ano anterior.

As despesas totais do governo central tiveram um crescimento
muito acentuado até maio de 2024, totalizando 20,5% do PIB
contra uma média de 18,1% em 2022. Esse aumento foi
principalmente impactado pelo aumento nos beneficios
previdenciarios, que passaram de uma meédia de 7,9% em 2022
para 8,7% em maio, € pelos gastos com precatorios, que
aumentaram para 0,9% do PIB no meio de 2024 de 0,2% em
2022. De maio até agosto, ha uma queda nos beneficios
previdenciarios, que explicam grande parte da queda na despesa
total (de 20,5% para 20,1%). (ver grafico abaixo)
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O proprio déficit primario tem caido ligeiramente saindo de
2,52% em maio para 2,26% em agosto € com a compensagao
com os gastos com o Rio Grande do Sul, o déficit esperado para
o fim do ano ¢ de 0,6% do PIB e proximo a esse valor para 2025.
O no6 gordio, que tira o sono dos investidores, € como serao as
contas publicas nos proximos anos, principalmente no proximo, €
onde se estabilizard a divida bruta. Nas minhas estimag¢des, que

estdo proximas as do Focus, a divida estara em cerca de 86% em
2027 € 90% em 2031.

Uma variavel importante, além do superavit primario, para prever
a divida bruta ¢ a taxa de juros. Para a estabilizacao da divida, os
juros reais ndo podem ser muito mais altos que o crescimento,
pois se for esse 0 caso, um superavit muito alto ¢ exigido para
estabilizar a divida. Segundo a minha regra de Taylor para
inflacdo convergir para perto de 3%, os juros deveriam estar em
11% no final de 2025, cerca de 10,5% em 2026 e se estabilizar ao
redor de 9,5% no longo prazo, ligeiramente superior ao Focus.
Com esse nivel de juros e um PIB potencial de 2%, para a divida

se estabilizar ao redor de 81%, haveria necessidade de um
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superavit primario ligeiramente acima de 3% a partir de 2026,
impossivel de ocorrer num ano eleitoral.

Concluindo, o PIB tem surpreendido positivamente ao crescer
pelo terceiro ano seguido ao redor de 3%, mas ainda trabalhamos
com um potencial ao redor de 2%. Portanto foi necessario apertar
a politica monetaria, dado o contexto de uma politica fiscal mais
frouxa, para conseguir desaquecer a economia ¢ fazer a inflagao
retornar a trajetoria das metas. A falta de preocupacao com o
equilibrio fiscal vai aumentar o custo, em termos de produto, do
combate a inflacao, dado a piora nos precos dos ativos
domeésticos, principalmente cambio € juros. Porém, ¢ um custo
que temos de pagar, a nao ser que queiramos entrar em
dominancia fiscal.

Marcelo Kfoury Muinhos é professor da FGV-EESP e consultor
economico. Foi economista-chefe do Citi-Brasil e chefe do
Departamento de Pesquisa Economica do Banco Central.

Os artigos publicados no Broadcast expressam as opinioes e
visoes de seus autores
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