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Com menos de dois meses para o fim do ano, o debate econémico passou a girar
em torno da possibilidade de mudanca da meta de resultado fiscal de 2024. O Projeto
de Lei de Diretrizes Orcamentarias (PLDO) encaminhado pelo governo no meio do
ano estabeleceu que o déficit seria zero, mas a lenta tramitacdo das medidas
arrecadatorias propostas pelo governo para alcangar este objetivo e as incertezas
relacionadas aos seus impactos fiscais aumentaram a percepcao de que o equilibrio
entre receita e despesas nao sera alcangado no ano que vem.

A manutencao da meta, entretanto, sinaliza o compromisso do governo com a
disciplina fiscal. Funciona para que ele atue contundentemente na aprovacao das
medidas arrecadatoérias, como aconteceu no caso do projeto de lei que trata da
taxacgdo de fundos exclusivos e offshores, e que agora segue para o Senado apos
aprovacao na Camara. Ela também aumenta a chance de contingenciamento de
recursos quando comegam a aparecer indicios de que a arrecadagdo nao estd
compativel com a expansao fiscal proposta.

De acordo com o novo arcabouco fiscal, o descumprimento da meta de primario ndo
configura infracdo a Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF), desde que sejam adotadas
medidas de limitagdo de empenho e pagamento. Em termos praticos, o
contingenciamento é obrigatério, ainda que limitado a 25% das despesas
discricionarias. Assim, ao longo da execugdo orcamentaria, o governo atualiza as
estimativas de receitas e despesas, e realiza o contingenciamento de despesas
discricionarias para alcancar a meta. Caso haja melhoras nas avaliagcdes seguintes,
o contingenciamento é revertido.

Flexibilizacbes da meta aumentam o déficit primario do governo, e diminuem o
contigenciamento das despesas discricionarias. Para 2024, projetamos um déficit
primario de 0,9% do PIB. Caso a meta de primario seja mantida em zero, o
contingenciamento de despesas levaria o resultado primario a -0,3% do PIB,
mostrando que o contigenciamento funciona bem para alinhar os resultados a meta
proposta (Tabela 1). Entretanto, nosso cenario base considera que a meta deve
mudar para que ndo haja contingenciamento, incorporando a baixa disposicdao em
ajustes pelo lado da despesa e cortes nos orcamentos de obras e investimentos,
conforme sinalizado recentemente pelo governo.
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Tabela 1: Cenarios Fiscais

Cendrios Meta (%PIB) Contingenciamento Resultado Divida
(RS b|) Primario (%PIB) (%PIB)

Cendrio Alternativo 1 0.00% -0.30% 78.4%
Cenario Alternativo 2 -0.50% -0.75% 78.9%

Cenario Base -0.75% -0.90% 79.0%

Fonte: BOCOM BBM

Do lado da arrecadacao, vale lembrar que as contas fiscais retornaram ao vermelho
em junho deste ano, resultado do aumento das despesas em funcdo da PEC da
Transicdo, e da forte desaceleracdo da arrecadacao federal. Os fatores pontuais que
majoraram as receitas em 2022 - como o alto prego de commodities, elevagao da
inflagdo e forte crescimento real do PIB - se reverteram (Figura 1), e a atividade
econOmica ja mostra claros sinais de perda de foélego no terceiro trimestre, conforme
visto nos dados de mercado de trabalho, com queda da populacdao ocupada, apesar
de ganhos reais de salario nos Ultimos meses (Figura 2).

Figura 1: Inflacdo no atacado (IGP-M), Arrecadacao Federal and PIB
Nominal (Var. Acum. 12M)

60% 18%
50% 16%
40% 14%

12%

30%

10%

20%

8%

10%

6%

0,

0% 4%
-10% 2%
-20% 0%

O "0 &N MO & 1D O ™N 0 O =@ AN M T 1D O N O OO O = N
© ©O ©O O © © © 0 0 O "W H "W o= == &N &N N
SRR EEEEEEEEEEEE
N N N N AN AN N N N N AN AN AN N N N AN AN AN

— |G P-M Arrecadagdo Federal e P|B Nominal (dir)

Fonte: BOCOM BBM, Tesouro Nacional, IBGE, FGV

Com relagao a politica monetaria, os fundamentos da economia doméstica continuam
apontando para a manutencédo do ritmo de cortes de 50bps, ja que a inflacdo mostra
evolugdo benigna, inclusive nos itens mais inerciais. Apesar disto, o Uultimo
comunicado do COPOM indicou deterioracdo marginal das projecao de inflagdo para
2024 e 2025, em cenario no qual as expectativas de inflacgdo estdo apenas
parcialmente reancoradas, e onde o ambiente externo mostra-se mais adverso, com
a elevacdo das taxas de juros mais longas nos Estados Unidos e riscos geopoliticos.
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Figura 2: Populacdao Ocupada e Rendimento Médio Habitual Real
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Fonte: BOCOM BBM, IBGE

Ao todo, uma incerteza maior que a usual nos ambientes interno e externo devem
demandar cautela na condugdo da politica monetaria no Brasil. Mantivemos nossas
projecdes para a taxa Selic inalteradas, apesar de consideramos, em nossas
projegdes fiscais, que a meta de primario deve ser alterada. Vale notar, entretanto,
gue uma mudanca da meta também tem impactos sobre a credibililidade da politica
fiscal nos préoximos anos, afetando a trajetdria do cadmbio e das expectativas de
inflagdo em horizontes mais longos, o que dificulta o processo desinflacionario em
curso.

PROJ EC(")ES ECONOMICAS 2019 2020 2021 2022 2023P 2024P
Crescimento do PIB (%) 1,2% -3,3% 5,0% 2,9% 2,8% 1,5%
Inflagdo (%) 4,3% 4,5% 10,1% 5,8% 4,4% 3,8%
Taxa de Desemprego (dez.,%) 11,1% 14,2% 11,1% 7,9% 7,8% 8,4%
Taxa Selic (%) 4,50% 2,00% 9,25% 13,75% 11,75% 9,5%
Contas Externas

Balanga Comercial (USS bi) 27 32 36 a4 69 57
Saldo em Conta Corrente (USS bi) -68 -28 -46 -56 -35 -37
Saldo em Conta Corrente (% do PIB) -3,6% -1,9% -2,8% -2,9% -1,6% -1,7%
Politica Fiscal

Resultado Primario Governo Central (% do PIB) -1,3% -9,8% -0,4% 0,6% -1,0% -0,9%
Divida Bruta do Governo (% do PIB) 743% 86,9%  78,8% 72,9% 75,6% 79,0%




