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“Omercado processou,
agora a economia real
vai sofrer pelo fiscal”

Alexandre Mathias vé
0 Brasil em “ambiente
inflacionario”, ainda
que o ano tenha
iniciado com o dolar
baixando a R$ 5,70
depois de ultrapassar
R$ 6,25. Para o
economista, o estopim
éde 2024, mas o
impacto na economia
real - que inclui
atividade economica e
emprego - sera sentido
neste ano. Mathias
esteve em Porto
Alegre para participar
de palestra para
convidados, quando
conversou

com a coluna.

® Por que houve melhora no
dolar neste inicio de ano?

E preciso lembrar que o
cambio fechou 2023 perto de
R$ 4,80. No primeiro semestre
do ano passado, oscilou entre
R$ 4,80 ¢ R$ 5,20, até o momento
em que 0 governo mudou as me-
tas do arcabouco fiscal (abril de
2024). Quando ha ancora fiscal
crivel e boa, o efeito da turbu-
léncia global chega reduzido.
Quando é fragil, o efeito da tur-
buléncia global chega amplifi-
cado. No final do ano, o pacote
fiscal veio com uma medida de
corte de impostos e acentuou a
perda de credibilidade. Ainda
tivemos um final de ano que é
sazonalmente ruim para o cim-
bio e o inicio do governo Trump,
que assustou todo mundo com
as tarifas. Houve saida de capi-
tais no mundo inteiro, e o Bra-
sil estava mais fragil. Por outro
lado, o Banco Central inundou

omercado de ddlares. E Trump
agora parece mais pragmatico e
menos radical. O dolar estd vol-
tando globalmente. No Brasil,
pegamos a maré, com o mercado
de cambio abastecido, em um
periodo sem noticias fiscais, o
que fez cambio voltar aR$ 5,70.

© Para onde vai a maré?

A gente deve voltar a ter pe-
riodos de pressio por causa do
risco-pais. O presidente (Luiz
Indcio Lula da Silva) ja disse
que ndo deve haver ajuste fiscal
adicional, e o pais vai ter um
salto na divida. O presidente
Lula assumiu com 71,7% do PIB
de divida e deve entregar com
87%, uma trajetoria explosiva. E
o governo nao esta dando sinais
de ajuste. Nesse ambiente, em
algum momento o cambio vai
passar de R$ 6 de novo. A nossa
projegdo para o final do ano é
um cambio de R$ 6,50.
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© Um Trump mais pragmatico
estava no radar?

Sempre hesitamos em acre-
ditar que Trump faria politica
muito inflaciondria. Mas tudo
que diz respeito a Trump de-
ve ser deixado em aberto, é um
personagem erratico. Em tese,
ndo é do interesse do presidente
dos EUA fazer politica que tenha
custo de popularidade elevado,
como uma politica inflacionaria.

® Quando Lula disse que nao
havera novas medidas fiscais
neste ano, por que o mercado
pareceu ter ignorado?

No segundo semestre do ano
passado, 0 governo cometeu va-
rios erros de politica economica
e de comunicacio. A entrevista
e a chegada do Sidonio (Pal-
meira, ministro da Secretaria de
Comunicagdo da Presidéncia da
Repuiblica) contribuiram para
uma postura que ajuda a coor-
denar expectativas. Agora, o que
jaé umaestratégia de eleicio é a
isencdo do Imposto de Renda até
R$ 5 mil. Terd custo importante,
e ha duvida sobre medidas de
compensagdo. O ruim do cend-
rio fiscal é que ha desafios que
podem ser neutros ou negativos,
mas ndo positivos. Se tudo ocor-
rer como esperado, ¢ mais do
mesmo. Se algo sair do roteiro,
terd piora, o que achamos que
vai acontecer.

® Até quanto vai a Selic?
Precisa subir o juro para per-
to de 15%. Se é 14,75%, 15% ou
15,25%, € quase uma preferéncia
subjetiva. Fato concreto é que o
ambiente ¢ todo inflacionario,
dada a desancoragem das expec-
tativas, a projecdo de cimbio, a
for¢a da economia e as medidas
fiscais. Para levar a inflacdo a
meta no horizonte que 0 BC de-
veria atuar, a Selic teria de subir
mais. Esta com toda a cara de
que vai fazer isso em horizonte
mais longo. Nao vou dizer que
tera custo de credibilidade, mas
serd umaancora monetaria me-
nos potente, e a inflacéo vai ficar
acima da meta por mais tempo. A
nossa projecdo é de 7% de IPCA
neste ano e ndo chega a meta
nem em 2026, fica em 5,20%.

© Comoa projec¢ao de desace-
leragiio daatividade confronta
com a previsio de inflagiio?
Estamos esperando desacele-
ragdo de1,6% em 2025. Na prati-
ca, significa crescimento quase
zero trimestre a trimestre. Do
ponto de vista de inflagfio, esta-
mos com um hiato muito aberto
(crescimento acima do potencial,
que estimula a inflagdo), o cres-
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cimento desacelera e vem para
perto do potencial. Ainda nido
esta desinflacionando, s6 nio
vai acrescentar mais inflagdo.
A desaceleracdo ¢é insuficiente
paralevar ainflagdo paraa meta.
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® Recessio ou desacelera¢io?
A economianio vai crescer de
maneira sustentdvel, vai crescer
de forma ruim. E uma caracte-
ristica do mix de politica econo-
mica que estamos vivendo. Tem
muito estimulo para consumo, e
a oferta ndo cresce o suficiente.
Para equilibrar, teria de reduzir
o fiscal, abrir espago para inves-
timento privado, permitir queda
de juro. Nio é o que esta sendo
construido. Vamos ter dois anos
de uma economia que vai viver
as consequéncias de desequi-
librios do ponto de vista fiscal.

® Qual o nivel de exposi¢io a
incertezas globais?

Nio adotamos atuacdo pre-
caucional, que seria fazer um
ajuste fiscal mais potente para
proteger a economia. Estamos
expostos. Mas, embora Trump
seja um personagem erratico, o
que realmente preocuparia do
ponto de vista da economia bra-
sileira seria um cendrio em que
ainflacao subisse I4 e obrigasse
uma alta de juro. Nio é o cena-
rio que temos. O cenario global
¢é marginalmente benigno, um
pouco melhor do que esta agora.

® Houve contraste entre
economia real e indicadores
financeiros em 2024. O que
prevé para 2025?

Em 2024, houve flexibilizagdo
das metas do arcabouco fiscal,
aprovada meses antes. Ninguém
poderiaimaginar. Com a mudan-
ca, houve alteracdo importante
nos pregos dos ativos, que rea-
gem com base nas expectativas
muito rapidamente, em dois,
trés meses. A economiareal, por
outro lado, tem grande inércia.
Crescemos muito em 2023 e em
2024 por causa do arcabouco,
mas o mercado financeiro teve
de processar uma mudanga radi-
cal da politica fiscal que implicou
naelevacdo de risco. Para 2025,0
mercado ja processou, 0s ativos
financeiros ja incorporaram o
nivel de risco mais alto. Agora,
a economia real, que reage mais
lentamente, vai sofrer os danos
das escolhas fiscais malfeitas.
Vamos ter desacelera¢io impor-
tante, inflago alta, desempre-
g0 maior e consequentemente
queda da popularidade. E nido
¢ questdo de comunicacio, mas
de escolhas feitas em nivel de
risco elevado. m



