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Meta de inflagao e consolidagao Ffiscal
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No final de junho, o Conselho Monetario Nacional (CMN) anunciou a reducao da meta de inflacao de
2024, de 3,25% para 3,0%. Tal decisdo era esperada e deu continuidade ao processo de
convergéncia gradual da meta para padroes internacionais. Com o anuncio da meta de 2024, teremos
um objetivo de politica monetaria similar ao vigente em paises como Chile e México, dentre outros
(Grafico 1). Mesmo que seja possivel discutir a demora para essa convergéncia, dado que adotamos o
regime de metas de inflagao em 1999, indiscutivelmente estamos falando de um processo positivo.

Grafico 1: Meta de inflagcao em paises selecionados
Meta central ou ponto médio do intervalo da meta, em % ao ano
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Fonte: Bloomberg, BCB e Bradesco.

Esse processo de convergéncia traz a tona alguns questionamentos relacionados aos fundamentos do pais,
vis-a-vis aos observados nos pares. A meta de inflagao é um importante balizador para coordenar as expectativas
dos agentes econdmicos, potencializando a condugao da politica monetaria. E é possivel argumentar que a inflagao
(e os juros) convergem a medida que outras varidveis macroeconémicas tenham convergido para niveis
internacionais, de paises com menor volatilidade macroeconémica. Em outras palavras, ha “licdes de casa” a serem
feitas para que a meta da variagao de pregos, préxima dos patamares internacionais, possa se dar com juros também
proximos ao padrao global. A velocidade de ajuste da inflagao pode ser mais ou menos rapida a depender da
abertura da economia ao comércio e aos mercados financeiros mundiais. Como evidenciado na Tabela 1, alguns dos
principais fundamentos da economia brasileira divergem dos observados em outros paises com meta de inflagao
atual de 3,0%.

Apesar do maior nivel de endividamento do setor publico no Brasil do que nos pares, o teto de gastos de
2017 mudou a percepgao dos juros e da inflagao de equilibrio, tornando mais criveis as mudangas na meta de
inflagao. Antes desse periodo, o Brasil convivia com inflagao e juros (nominais e reais) acima da média dos pares.
Apo6s a adogao do teto de gastos, o pais registrou inflagao e juros mais compativeis com os pares. Isto &, a trajetéria
do endividamento publico importa para o tamanho dos choques e seus efeitos sobre a economia em momentos de
incerteza. Esse ponto é relevante para pensarmos o desafio de convergéncia em um momento de combinagao de
choques. Contudo, o impulso fiscal limitado pelo teto de gastos parece ter sido decisivo para reduzir os niveis
domésticos de juros e inflacao.
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Tabela 1: Indicadores econémicos selecionados de paises com meta de inflagao de 3,0%

Média Média Média
2017-2019 2020-2021 2022-2024
Brasil
PIB (%) 1.5 0.6 2.7
Divida/PIB (%) 74.4 85,5 84.1
Inflagdo ao consumidor (%) 3.7 55 3.2
Taxa de juros de curto prazo (%) 6.0 43 7.2
Conta Corrente/PIB (%) -2.4 -0.6 -0.5
Corrente de Comércio/PIB (%) 20.7 27.4 25.0
Chile
PIB (%) 2.1 0.8 2.6
Divida/PIB (%) 25.8 33.1 39.2
Inflagado ao consumidor (%) 26 3.4 29
Taxa de juros de curto prazo (%) 23 0.9 2.2
Conta Corrente/PIB (%) -33 0.6 -1.7
Corrente de Comércio/PIB (%) 48.0 53.8 61.6
México
PIB (%) 1.4 -1.1 22
Divida/PIB (%) 53.6 60.6 60.6
Inflagdo ao consumidor (%) 4.8 4.1 3.6
Taxa de juros de curto prazo (%) 7.6 5.0 4.6
Conta Corrente/PIB (%) -1.4 19 0.2
Corrente de Comércio/PIB (%) 72.9 74.5 75.4
China
PIB (%) 6.5 57 5.0
Divida/PIB (%) 54.2 68.2 771
Inflagdo ao consumidor (%) 2.6 1.5 23
Taxa de juros de curto prazo (%) 3.0 2.3 2.6
Conta Corrente/PIB (%) 0.8 23 2.4
Corrente de Comércio/PIB (%) 31.7 30.4 31.4
Hungria
PIB (%) 4.8 0.4 315}
Divida/PIB (%) 68.9 80.6 76.6
Inflagdo ao consumidor (%) 3.0 3.3 3.1
Taxa de juros de curto prazo (%) 0.2 0.8 1.7
Conta Corrente/PIB (%) 0.7 0.2 -0.3
Corrente de Comércio/PIB (%) 131.8 130.4 121.8

Dados fiscais referem-se a divida bruta, metodologia BC, no caso brasileiro, e FMI nos demais casos.

Fonte: EIU, Bradesco.

Assim, ha um efeito ambiguo que distingue a economia brasileira dos pares. Se por um lado
estamos caminhando na convergéncia e a redu¢ao no fluxo das despesas publicas ajuda nessa tarefa, por
outro, o nivel de endividamento nos torna mais vulneraveis a choques, que podem desviar a inflagao do
centro da meta. Com um Banco Central auténomo, essa questdao ganha ainda mais relevancia. A
convergéncia da inflagao para a meta é crivel, mas a pergunta é se sera possivel entrega-la com o mesmo
juro real dos pares ou se sera necessario maior esforgo para tal. O controle das despesas publicas,
reformas do lado da produtividade, flexibilidade da economia e abertura parecem ser relevantes para
assegurar essa conquista.

A reducdo da meta de inflagdo ocorreu em um momento conjunturalmente desafiador para a
politica monetaria no Brasil. A inflacao corrente esta em trajetéria de aceleragao, muito influenciada
por fatores predominantemente temporarios, que tendem a se dissipar nos proximos trimestres. Se por
um lado as projegdes capturadas no Focus para 2024 nao estao muito distantes da meta estipulada, por
outro, a inflagao implicita para o mesmo periodo tem aumentado. Como ilustrado na Tabela 2, a diferencga
entre a inflagao implicita para trés anos a frente e a meta anunciada é de 1,14 ponto percentual, maior
desvio dos ltimos trés anos (0,31 p.p. em 2019 e 0,57 p.p. em 2020). E possivel que esse desvio seja fruto
apenas da dinamica atual da inflagao e nao de questionamentos quanto a viabilidade futura da meta,
dada a forte correlagao historica entre inflagao corrente e expectativas.
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Tabela 2: Inflagao corrente e esperada em momentos de definicao da meta no Brasil
Expectativas vigentes em meados de junho de cada ano, a época da reunido do CMN de definicao da meta

Deciséo
Horizonte da Meta 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Meta 4.25 4.00 3.75 3.50 3.25 3.00
IPCA acumulado em 12 meses até junho 3.00 3.00 439 337 213 8.35
Focus para ano corrente (ano T) 364 433 3.88 3.84 1.60 5.83
Focus para ano T+1 433 4.25 4.10 3.99 3.00 3.78
Focus para ano T+2 4.25 4.25 4.00 3.75 3.50 3.25
Focus paraano T +3 4.25 4.25 4.00 3.75 3.50 3.25
Inflagdo implicita para 1ano 5.65 5.65 5.89 373 3.57 4.07
Inflagdo implicita para 2 anos 5.64 5.64 591 3.77 37 410
Inflagdo implicita para 3 anos 5.63 5.63 592 3.81 3.82 414

Fonte: IBGE, Bloomberg, BCB, CMN, Bradesco.

Além disso, o debate sobre a inflagao global estd se intensificando, mas esta longe de ser
concluido, inclusive com incertezas sobre o horizonte temporal em que as pressoes de pregos
continuarao presentes. Conjunturalmente, estamos em um momento de forte aceleragao inflacionaria
em todo o mundo, em um contexto de expansao da demanda, restricao de oferta em alguns segmentos,
choques climaticos adversos e estimulos de politica econémica sem precedentes. No curto e médio
prazo, ha dois fatores de risco nesse debate, um exégeno e outro enddgeno: (1) a evolugao da pandemia
com as novas variantes do virus e impactos sobre a abertura das economias e (2) a magnitude e
tempestividade da reacao dos principais bancos centrais, especialmente o Fed, diante dessas pressoes.
Entre os paises emergentes, ja ha um ciclo de reducao de estimulos ou pelo menos de ajustes na
comunicagao, antes do que esperado poucos meses atras. Essa resposta a alta dos pregos tende a mitigar
0s riscos relacionados a inércia da inflagao corrente para os demais anos e as expectativas. Em cada pais,
essa mitigagao tende a ser tao maior quanto mais complementar (na mesma diregao) for a politica fiscal.

De modo geral, avaliamos que a redugao da meta de inflagio é bem-vinda, como parte do
processo de desinflacao iniciado no pais em 1994 e institucionalizado em 1999, com o regime de
metas de inflagao. Pela propria definicao do regime de metas de inflagao, as expectativas dos agentes e
a inflagao efetiva convergirao para a meta anunciada na auséncia de choques, se 0 comprometimento da
autoridade monetaria for crivel e a sua comunicac¢ao efetiva, 0 que é o caso atual. O avango trazido com
0 teto de gastos ampliou muito a probabilidade de convergéncia para esses padrdes internacionais, a
partir de juros também similares aos vigentes nos nossos pares. Contudo, é importante persistir na
agenda de consolidagao fiscal e reformas que elevem o potencial de crescimento do pais. Esses desafios
tendem a ser ainda maiores se: (i) o pés-pandemia vier acompanhado de pressdes mais estruturais de
precos em escala global e/ou (ii) ocorrer algum ajuste abrupto e antecipado de juros no mundo, que
levem a questionamentos sobre a sustentabilidade fiscal nos paises mais vulneraveis ou ao proprio nivel
de equilibrio dos juros nos desenvolvidos e emergentes.
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