Estadao, 24 de Julho de 2023

Governo Lula: 6 meses em 6 graficos e 0 que vem

pela frente na economia

Equipe econémica colhe avangcos com reformas importantes e vé melhora em
indicadores, mas depende de parlamentares para conseguir recursos bilionarios

e zerar o rombo nas contas publicas

Apos a melhora das expectativas econdmicas no primeiro semestre, 0 governo
Lula entra nos ultimos seis meses deste ano com desafios biliondrios na area
fiscal e uma dura batalha no Congresso para colocar de pé politicas

fundamentais para a agenda do Ministério da Fazenda nos proximos anos.

Na lista de prioridades estdo medidas que garantam o aumento da arrecadagdo, a
conclusao da votacdo do arcabouco fiscal e da reforma tributdria sobre o

consumo ¢ o inicio do debate sobre a taxacdo da renda.

A missdo mais dificil deve se dar nas medidas arrecadatorias. No desenho do
novo arcabouco, que vai substituir o teto de gastos, o governo prometeu zerar o
rombo das contas publicas j4 no ano que vem e um superavit primario (saldo
positivo entre receitas e despesas, sem contar o gasto com juros) de 1% do PIB
em 2026, ultimo da atual administragdo. Mas, para chegar 14, precisa de

medidas que turbinem os cofres da Unido.

“E um Congresso arredio para aumentar as receitas, mas, politicamente, o
ambiente estd mais favoravel, porque estd se espalhando (entre os

parlamentares) a percepcdo de que esse governo vai dar certo”, afirma
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Christopher Garman, diretor para as Américas da consultoria Eurasia. “O poder
de barganha do Executivo melhora; ninguém do Centrdo vai querer virar as

costas (para o governo).”

O arcabougo ja foi aprovado pelos deputados e senadores, mas teve de retornar
a Camara por causa das alteracdoes que sofreu no Senado ao longo da sua
tramitacdo. A nova regra para controle das contas publicas prevé que o
crescimento dos gastos serd limitado a 70% do avango das receitas € que as

despesas terao um aumento real (acima da inflagdo) de 0,6% a 2,5% ao ano.

“Eu nao sei se o Congresso vai estar tdo disposto a dar o aumento de receita que
esta implicito no arcabougo. A gente viu no passado, em outras ocasides, que
isso ndo aconteceu”, afirma Armando Castelar, pesquisador do Instituto

Brasileiro de Economia, da Fundagdo Gettlio Vargas (Ibre/FGV).

Sem o aval do Congresso, a equipe econdmica pode ter dificuldade para ver a
arrecadacdo do governo federal avancar, diante do cenario de desaceleracao do
crescimento previsto para o restante de 2023, apesar dos bons nimeros do

primeiro trimestre.

Nas contas do economista-chefe da MB Associados, Sergio Vale, se o governo
quiser entregar a meta fiscal de 1% do PIB em 2026, a carga tributaria do Pais
terd de crescer dois pontos porcentuais e alcangar 36% do PIB. “Isso ndo ¢
simples de fazer”, diz. “Ou tem um crescimento excepcional para acontecer, que

ndo esta no cenario basico de ninguém, ou tem aumento de carga via imposto.”

Na semana passada, o ministro da Fazenda, Fernando Haddad, se encontrou
com o presidente da Camara, Arthur Lira (PP-AL), e j4 deu o tom da agenda

para essa reta final de 2023: projetos arrecadatorios, que incluem a taxacdo das
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apostas esportivas e dos investimentos feitos pelos super-ricos, por meio de
fundos exclusivos e no exterior; o Orcamento de 2024; e o novo marco das

garantias, que tem o objetivo de reduzir o custo dos financiamentos no Pais.

Nesse contexto de taxa de juros, também ha uma grande expectativa para a
proxima reunido do Comité de Politica Monetaria (Copom), que sera realizada

no inicio de agosto.

O tema gerou trocas de farpas entre integrantes do governo, que pressionam
pela queda da taxa basica de juros (Selic), hoje em 13,75% ao ano, ¢ o
presidente do Banco Central, Roberto Campos Neto, que adota postura mais

cautelosa e faz constantes alertas sobre a questao fiscal.

“O ponto dominante neste segundo semestre vai ser a discussdo sobre a

velocidade com que o Banco Central vai reduzir os juros”, prevé Castelar.

O desafio das contas publicas

No geral, o mercado financeiro ndo vé o arcabougo como uma regra ideal para
as contas publicas, mas reconhece que ela afasta o risco de uma trajetoria

descontrolada da divida.

“O arcabougo cria uma promessa de resolver a questdo do (resultado) primario,
mas ele também cria obrigacdo de aumentar gasto de uma série de coisas:
minimo de investimento, mais gastos com educa¢ao, mais gasto com saude, um

monte de coisa que esta fora dos limites impostos”, diz Castelar.

Os nimeros do Tesouro Nacional ja mostram uma piora no resultado fiscal.

Entre janeiro e maio deste ano, na comparagdo com o mesmo periodo de 2022,
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as receitas recuaram R$ 2 bilhdes, enquanto que as despesas subiram RS 38,6
bilhdes. Como consequéncia, o superavit recuou de R$ 39,7 bilhdes para R$ 2,2

bilhoes.

A equipe econdmica também vem aumentando a proje¢ao do rombo nas contas
publicas para este ano. A estimativa de déficit passou de R$ 107,6 bilhdes no
primeiro bimestre para R$ 145,4 bilhdes no terceiro bimestre, o que equivale a
1,4% do PIB. A meta da Fazenda, porém, ¢ reduzir o saldo negativo para o

patamar de 1% do PIB.

“O principal risco (no texto do arcabougo) sao as excegdes a regra. Elas acabam
influenciando a expectativa em relagao ao que ¢ resultado primario, resultado
nominal e, consequentemente, endividamento”, afirma Alessandra Ribeiro,
socia e economista da consultoria Tendéncias. “Se vocé tira da regra, tem uma
outra trajetoria para a divida que vocé esta projetando. E € isso que o mercado

esta olhando.”

O futuro da reforma tributaria

Até o fim do ano, o governo também espera concluir a votacdo da primeira
etapa da reforma tributaria, que simplifica os impostos sobre o consumo.
Trata-se de uma medida de longo prazo, mas que tem efeitos imediatos sobre as

expectativas e sobre o humor dos investidores.

A Proposta de Emenda a Constitui¢ao (PEC) — que unifica cinco tributos em no
novo Imposto sobre Valor Agregado (IVA) — foi aprovada em dois turnos na

Camara e sera analisada pelo Senado em agosto, apOs o recesso parlamentar.
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Assim como no arcabouco, porém, a quantidade de exceg¢des neste texto
também preocupa. Isso porque uma série de setores entraram na lista de
aliquotas reduzidas, com uma cobranga 60% menor que a padrdo, que so sera
definida em lei complementar. E h4 ainda uma série de segmentos que foram
agraciados com regimes diferenciados, como hotéis, restaurantes e parques de
diversoes. “Agora, o desafio ¢ tirar parte dessas excecoes”, afirma Vale, da MB

Associados.

Os tributaristas alertam que, quanto mais elevado for o nimero de excegdes,
maior sera a aliquota padrdao do IVA e menor serd o efeito positivo da reforma
na economia. Inicialmente, a equipe econdmica estimou uma aliquota geral de
25%, mas o Instituto de Pesquisa Aplicada (Ipea) ja projeta um patamar de

28,04%.

Concluida essa etapa da reforma, o governo ird se debrucar sobre a taxagdo da
renda, que envolve, por exemplo, a tributacdo de lucros e dividendos, hoje
isentos. Mas a Fazenda ja quer antecipar o debate por meio de projetos avulsos,
que devem ser debatidos no Congresso a partir de agosto, como a taxacao de

investimentos no exterior € de fundos exclusivos, voltados aos super-ricos.

Reversao das expectativas e efeitos no mercado

Apesar das flexibilizagdes feitas pelo Congresso, a aprovacao do arcabougo
fiscal e o encaminhamento da reforma tributaria ajudaram o governo Lula a
reverter as expectativas desfavoraveis para a economia que vigoravam no inicio

do ano.

No primeiro trimestre, o governo ja havia colhido uma boa noticia na economia.

Entre janeiro e marco, o Produto Interno Bruto (PIB) subiu 1,9% e veio bem
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acima do projetado pelos economistas. O resultado foi impulsionado pela

agropecuadria.

Com o encaminhamento de boa parte da agenda, somado ao bom desempenho
dos indicadores no inicio do ano, os analistas passaram a aumentar de forma
constante as proje¢oes de crescimento para a economia brasileira em 2023. Elas
sairam de 0,8% para 2,2%, apesar da desaceleragdo ja desenhada para o segundo

semestre.

No inicio deste terceiro mandato, havia uma grande desconfianca se a Fazenda
iria conseguir enderecar algum tipo de regra fiscal para o Pais, por exemplo.
Falas desencontradas de integrantes do governo e do proprio presidente
aumentaram a percep¢ao de risco dos investidores, num cenario que ja era
delicado por causa da aprovagdo da PEC da Transicdo, que abriu um espaco

bilionario no Or¢gamento do governo para novos gastos.

“Nao ¢ (um governo) perfeito, ndo ¢ fantastico, ndo ¢ maravilhoso, mas o
comego foi preocupante, especialmente, na parte macro”, afirma Vale, da MB
Associados. “Dava uma sensagdo, ali em janeiro, ouvindo as entrevistas € os
discursos do Haddad, de uma certa falta de percep¢dao em relacdo ao que era a

questdo central naquele momento.”

Aos poucos, no entanto, o avanco das medidas econdmicas foi abrindo um
cenario mais positivo. Um dos termOmetros dessa melhora de visdo dos
investidores com o Pais se refletiu na cotagdo do doélar, que chegou a superar a
faixa de R$ 5,40 no inicio do governo, mas passou a rondar o patamar de R$

4,80 nas ultimas semanas.

Inflacao desacelera
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Um outro ponto que ajudou na reversdo das expectativas foi a decisdo do
Conselho Monetério Nacional (CMN) de manter a meta de inflacdo em 3% para

0s proximos trés anos.

Dentro do governo Lula, havia ganhado for¢a um discurso de que aumentar o
alvo a ser perseguido para o Indice Nacional de Pre¢os ao Consumidor Amplo

(IPCA) poderia ajudar numa queda da taxa bdsica de juros.

Esse discurso nunca foi bem visto pelos investidores, mas acabou perdendo
forga conforme os resultados do IPCA se mostraram melhores do que o

esperado.

“Quando a gente olha para o IPCA, tem algumas linhas que vao ficar muito
mais benignas este ano, como a alimentacdo em domicilio, € a propria questdo

dos pregos de bens industrializados”, afirma Alessandra, da Tendéncias

Expectativa para a queda dos juros

A combinagdo desses fatores abriu um cendrio para a queda da taxa bésica de
juros. No pior momento do ano, quando as incertezas eram grandes, os analistas
de mercado consultados pelo relatorio Focus, do Banco Central, estimavam que
a Selic iria encerrar o ano em 12,75% ao ano. Agora, a expectativa ¢ que ela

caia a 12%.

“Prevemos corte de 25 pontos (0,25 ponto porcentual, em agosto), comecando
de maneira mais cautelosa e acelerando para 50 pontos (0,50 ponto

porcentual)”, afirma Alessandra. “Na nossa avaliacdo, o BC ndo deve comecar
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num ritmo de 50 pontos porque, olhando para 2024 e 2025, as expectativas de

inflacdo melhoraram, mas ainda seguem distantes da meta.”

Link para a matéria original:
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