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2022 sera ano desafiador
para a economia brasileira

Inflagdo deve manter juros altos, puxando o freio de mao do crescimento

O que podemos esperar da
economia brasileira em 20227
Nada muito animador, ja que o
ano deve ser de crescimento bai-
xo, juros altos, inflacio elevada e
desemprego em patamar ainda
preocupante. O cenario global
deve ser um dificultador a mais
para a recuperagao, que vai de-
pender do quadro que se dese-
nhar nas eleicoes presidenciais.

Essas foram algumas con-
clusées do webinar “Estadao
Think - Macro Brasil 2022:
Uma andlise das perspectivas
econdmicas para o Pais”, pro-
duzido pelo Estadao Blue Stu-
dio em parceria com C6 Bank,
realizado dia 16 de fevereiro.

“Esse ano vai ser desafiador
porque olegado de 2021 ¢é muito
ruim em diversas frentes. A gen-
te comega falando de uma infla-
¢do muito elevada, ja superior
ao limite da banda de tolerancia
da meta, que ¢ de 5%. E, com
isso, tem que subir juros. Quan-
do isso acontece, é como puxar
o freio de mao da economia”,
diz Silvia Matos, coordenadora
do Boletim Macro do Instituto
Brasileiro de Economia da Fun-
dacdo Getulio Vargas (FGV Ibre).

Para 2022, a previsao do Ibre
€queaeconomia tenha um cres-
cimento de 0,6%. Essa estimati-
va estd bem préxima do 0,5%
projetado pela equipe econ6mi-
ca do C6 Bank. O Boletim Focus
do Banco Central (BC) desta
semana manteve em 0,30% a es-
timativa de avanco do Produto
Interno Bruto (PIB) em 2022.

Mas que heranca é essa de
2021 que afeta tanto o crescimen-
to deste ano? “A gente esta vindo
de uma inflagao acumulada em
12 meses de dois digitos; a taxa
de juros deve chegar a 12,75% e
permanecer nesse patamar até o
fim do ano”, afirma Felipe Salles,
economista-chefe do C6 Bank.

O cenario global também
tem um peso importante para
esse ambiente mais negativo.
“Muito do que acontecer este
ano no Brasil depende do que
vai ocorrer no exterior. E aqui
temos duas questdes importan-
tes. Uma delas ¢ a alta dos juros
nos paises desenvolvidos, e ou-
tra ¢ essa questao geopolitica
entre Russia e Ucrania que pode
ter efeitos sobre o mundo, sobre
o preco dos combustiveis”, diz
Bernard Appy, diretor do Cen-
tro de Cidadania Fiscal (CCiF).

Nos Estados Unidos, o Fede-
ral Reserve (Fed, 0 banco central
americano) ja iniciou a retirada
dos estimulos a economia e
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Ambiente de incerteza
aumenta risco-pais

e gera cambio mais
desvalorizado, e
pagamos o preco de
uma desaceleracao

mais intensa”

Silvia Matos,
coordenadora do Boletim
Macro FGV Ibre
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Quando a gente

fala de crescimento
da economia,
estamos falando de
produtividade. E ndo
vamos ter um PIB
potencial elevado se
nao melhorarmos a
educacdo do Pais”

Felipe Salles,
economista-chefe do C6 Bank
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Com uma hoa reforma
do Estado, com
politicas que estimulem
0 crescimento e
alguma regra fiscal,
conseguiremos
alcancar o equilibrio
macroecondmico”

Bernard Appy,
diretor do Centro de Cidadania Fiscal
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indicou que deve comegar a
subir os juros a partir de mar-
co para tentar conter a alta de
pregos. “A inflagio nos Estados
Unidos é um problema sério,
estd comecando a ficar mais dis-
seminada. Com isso, a gente vé
anecessidade de retirada de es-
timulos monetarios nao s6 nos
EUA, mas em outras economias.
Esse movimento jd esta come-
cando e deve se intensificar a
frente”, afirma Salles.

O peso da inflacao global na
economia doméstica poderia
ser mais suave se nao tivesse ha-
vido uma piora do quadro fiscal
depois que o governo alterou a
sistematica de corregio do teto
de gastos para abrir espago no
Orcamento para pagar o Auxilio
Brasil. “O ano passado foi mar-
cado por uma piora do quadro
fiscal. O Pais conseguiu amplifi-
car um problema que ja existia
de inflagao global. Terminamos
2021 sem saber se vamos ter sus-
tentabilidade fiscal”, diz Silvia.

Outro fator que atrasa o
avango ¢ a baixa produtividade.
“O crescimento de longo prazo
do Pais depende de como evolui
sua produtividade. No Brasil a
produtividade esta crescendo
pouquissimo porque temos
problemas estruturais serissi-
mos”, afirma Appy.

Para avangar no crescimen-
to de longo prazo, o diretor do
CCiF defende uma reforma tri-
butdria mais ampla, que ataque
impostos sobre bens e servigos e
também os que incidem sobre a
folha desaldrios. Mas ele acredi-
ta que essa reforma ficara para
0 préximo governo.

Para coroar essa combinacao
de fatores adversos, o Pais tem
uma elei¢io presidencial pela
frente. Anos eleitorais costu-
mam ser marcados por muita
volatidade no mercado financei-
ro, ja que ha muitas incertezas
sobre o futuro da politica econé-
mica. “Incertezas sio normais.
Issovale para o Brasil e vale para
o mundo todo”, afirma Salles.

Mas o fato de os dois princi-
pais pré-candidatos a presidén-
cia ja terem chefiado o Executivo
ajudaa mitigar um pouco dessas
incertezas. "A gente ja teve na
pratica a oportunidade de ver
como eles conduzem as politicas
monetaria e fiscal. Além disso,
& importante lembrar que o co-
mando do BC vai ser mantido
até o final de 2024. Podemos
esperar uma continuidade da
politica monetaria”, diz o econo-
mista-chefe do C6 Bank.

Enquete realizada durante
o webinar mostra que os bra-
sileiros também estio pouco
otimistas com a economia. Para
64% dos que participaram, a
economia vai ficar em banho-
-maria; 16% acreditam que vai
decolar; e 20% consideram que
s6 tende a piorar, com desem-
prego alto e inflagao.
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Risco fiscal & entrave
para recuperacao
economica de longo prazo

Economistas defendem educagao e qualificacdo para
aumentar a produtividade e reduzir o desemprego

O risco fiscal € um dos prin-
cipais entraves para o cresci-
mento econémico de longo
prazo do Pais. “O ambiente de
incerteza eleva o risco-pais e
deixa o cambio mais desvalo-
rizado do que deveria ser. E a
gente paga o preco de uma de-
saceleracdo econdémica mais
intensa, de um juro mais exa-
cerbado”, afirma Silvia Matos,
coordenadora do Boletim Ma-
cro do Instituto de Economia
da Fundacao Getulio Vargas
(FGV Ibre).

Exemplo disso é a pressdo
que o risco fiscal exerce sobre
a cotacio do délar. “O délar de
equilibrio fica perto de R$ 5. Se
eliminassemos o fiscal, o valor
cairia para algo entre R$ 4 ¢ R$
4,50.Isso dd uma nogao da mag-
nitude de como o fiscal afeta o
dolar”, afirma Felipe Salles, eco-
nomista-chefe do C6 Bank.

Quando o délar aumenta,
outros precos sobem junto -
caso dos combustiveis, pressio-
nando a inflagao geral. No ano
passado, o avanco da inflagio
acabou elevando a arrecada-
¢do do governo, permitindo a
reducao da divida publica. S6
que, neste ano, a tendéncia é de
queda da arrecadagao.

“A inflacio afeta positiva-
mente a arrecada¢ao no ano
corrente e impacta os gastos
do ano subsequente. Em 2022,
aarrecadagao vai subir menos
€05 gastos vao subir mais. Esse
€ um dos motivos para expli-
car a volta do déficit primario
e o aumento da divida pibli-
ca”, diz Salles.

Para romper com esse ciclo,
os painelistas defenderam a
adocédo de uma politica fiscal
anticiclica, que permite poupar
nos anos de crescimento para
gastar nos periodos de crise.

“Uma coisa que falta na dis-
cussdo fiscal € a preocupacio
com uma gestao anticiclica
para mitigar flutuagoes de
gasto ao logo do tempo. Hoje,
quando a arrecadacio sobe,
vocé aumenta o gasto. Mas,
quando ela cai, nio consegue
corta-lo”, diz Bernard Appy, di-
retor do Centro de Cidadania
Fiscal (CCiF).

Silvia citou o caso do Chile,
que ja adota esse tipo de poli-
tica anticiclica. “O objetivo é
fazer uma poupanga nos anos
de vacas gordas para poder

conseguir gastar mais no peri-
odo dificil. Estamos vendo as
consequéncias de nao ter uma
politica como essa.”

Produtividade

Outro problema que preci-
sa ser enfrentado é o da baixa
produtividade, que passa pela
redugao da informalidade. “O
Brasil tem uma informalidade
elevada no mercado de traba-
lho, o que traz problemas para
o trabalhador e para a econo-
mia. Os servi¢os informais sdo
menos produtivos”, diz Salles.

Paraampliar a produtivida-
de, Silvia sugere investimen-
tos na qualificacao da mao de
obra. “A pandemia ampliou o
desemprego de longo prazo. A
pessoa que fica muito tempo
fora do mercado acaba per-
dendo habilidades. E neces-
sério discutir a educacdo. A
formacao de capital humano
é essencial para o crescimento
delongo prazo.”

Salles concorda e defende
investimentos na educacio pri-
maria e secundéria. “Quando a
gente fala de crescimento po-
tencial da economia, estamos
falando de produtividade. E
ndo vamos ter um PIB poten-
cial elevado se nao melhorar-
mos na educacgio.”

Appy citou trés mudancgas
tributarias que considera fun-
damentais para o crescimento
potencial do Pais. A primeira
€ em relagao a tributacao dos
bens e servicos, que poderia
contribuir para o aumento da
produtividade. Depois, uma
desoneracido inteligente na
folha de salario, focada na re-
munerac¢io dos trabalhadores
menos qualificados. Por fim,
ele destacou a mudanca no
Imposto de Renda.

Combinada a essas mudan-
cas, Appy diz que é preciso que
o Pais tenha uma politica fiscal
consistente no longo prazo e
uma agenda de reforma do Es-
tado para aumentar a produti-
vidade do setor publico. “Com
uma boa reforma do Estado,
com politicas que estimulem
o crescimento e alguma regra
fiscal para controlar os gastos,
vocé sinaliza que o Estado é
solvente e consegue alcancar
o equilibrio macro, que € im-
portante para ter crescimento
constante no longo prazo.”
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