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Pacote joga problema inflacionario para 2023

Conjuntura Affonso Pastore define medida como “populismo fiscal”

Imposto menor no combustive
voltara em 2023 como inflacao

Alex Ribeiro
De Sao Paulo

O pacote do governo para re-
duzir o prego dos combustiveis
deverdbaixarainflagio e estimu-
lar a economia no curto prazo,
durante o periodo eleitoral, mas
vai devolver boa parte desses ga-
nhos no ano que vem, tormando
mais desafiador o cendrio do no-
vo mandato presidencial.

“A melhor definicio para este
pacote ¢é ‘populismo fiscal™, afir-
ma o ex-presidente do Banco
Central Affonso Celso Pastore.
“Primeiro, derruba a inflacao no
ano cleitoral, com o obje

tivo de
aumentar a popularidade do
presidente.  Transfere inflacio
para o préximo ano, dado que o
pacote nao pode ser prorrogado
se tiverem um minimo de res-
ponsabilidade. Isso nao ¢ politica
cconomica. Nio hd objetivos
eCoNaMicos nem sociais.”

A defini¢io consagrada entre
0s economistas para populismo
€ justamente politicas que tra-
zem ganhos no curto prazo, aju-
dando nos indices de aprovagio
dos governantes, mas que ndo se
mostram sustentiveis no médio
elongo prazos.

Os economistas domercado fi-
nanceiro estio fazendo as contas
para medir o efeito que o pacote
teria. Considerando que as medi-
das alcancem todos os objetivos
esperados pelo governo, a infla-
¢ao neste ano poderia ficar cerca
de trés pontos percentuais me-
nor que o previsto, segundo cal-
culos do Itad Unibanco, que estd
em linha com a estimativa de ou-
tras instituicoes financeiras.

O problema é que pelo menos
uma parte das medidas é tempo-
riria. O governo Bolsonaro anun-
ciou a intengio de ressarcir os Es-
tados que contarem o ICMS inci-
dente no diesel e no gds de cozi-
nha de 17% para zero. Também
pretende zerar a aliquota de im-
postos federais até o fim do ano.

Essas medidas, nas contas do
Itad, teriam um impacto baixista
de cerca de 0,9 ponto percentual
na inflacio de 2022. Mas, como
6 valem para este ano, provoca-
riam um incremento também de
0,9 ponto percentual na inflagio
de 2023, que hoje € o principal
alvoda politica monetiria.

Considerando osdois efeitos,a
inflagdo neste ano cairia dos cer-
cade 9% estimados pelo mercado
para 6%, garantindo um  alivio
para o presidente Bolsonaro du-
rante o periodo eleitoral. Mas, no

ano que vem, a inflagio poderia
passar dos 4,39% previstos pelo
mercado para cerca de 5,4%. Des-
sa forma, vai se distanciando da
meta de inflagio, de 3,25%.

Um ex-diretor do Banco Central
diz que o impacto inflaciondrio
em 2023 e anos seguintes poderd
ser ainda mais severo. Estados e
municipios estio abrindo mio de
ganhos de arrecadacio nio per-
manente e teriam que recompor
receitas com aumentos de impos-
tos assim que a forte alta de pregos
de commodities tiver passado.

A economista-chefe do Credit
Suisse, Solange Srour, alirma que
oacirramento do risco fiscal pro-
vocado pela medida também po-
deri turvar o cenirio inflaciond-
rio. "0 risco fiscal estd aumentan-
do e cria um novo problema para
anova administracio, seja quem
for o presidente”, afirma.

Segundo ela, o corte de impos-
tos pelos Estados, feito em cima
de um ganho de arrecadagio que
ndo tende a ser permanente, po-
derd enfraquecer sua situagio
fiscal mais adiante. “Quando os
Estados estio em dificuldades, o
govemno federal sempre ¢ cha-
madoa socorré-los.”

As medidas de curto prazo, por
outro lado, dio apenas um alivio
de curto prazo em alguns pregos,
mas na esséncia nao mudam a di-
namica da inflagio. O Banco
Central nio deveria se sentir mais
confortivel para encerrar o ciclo
de alta de juros™, opina.

O ltad estima que todo o paco-
te para a redugio de impostos te-
ria um impacto fiscal de 1,7% do
Produto Interno Bruto (PIB), con-
siderado nas contas também o
projeto de lei que limitaa 17% a
aliquota de ICMS incidente sobre
energia elétrica, telecomunica-
¢oes e combustiveis,

Do ponto de vista da atividade
ccondmica, o pacote teria imp;lc—
to inicial de estimulo. Cortes de
impostos ampliam a renda dis-
ponivel da populagioe tendema
abrir espaco para mais gastos no
orcamento das familias. Mas,
num segundo momento, a eco-
nomia tenderd a sentir os impac-
tos da piora nas condigdes finan-
ceiras. Com isso, as perspectivas
de expansio do PIB para 2022
podem melhorar, em relagio aos
1,2% previstos pelo mercado no
boletim Focus. Mas, para o ano
que vem, pode ficar abaixo da es-
timativa de 0,76%.

Por ora, diz Solange Srour, a
reagao do mercado tem sido rela-
tivamente contida, em juros,
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Pastore: "Issondo é politica

cambio ¢ bolsas. Mas poderd ha-
ver um acirramento dos riscos a
medida que a Proposta de Emen-
da Constitucional (PEC) for dis-
cutida no Congresso e [or fican-
do mais claro que o primeiro ano
dos préximos governos federal e
estaduais serd mais dificil

“Nas discussoes sobre a PEC,
devemn aumentar as pressoes pa-
ra oferecer uma compensagio
maior ¢ por mais !CI“I)(I para os
Estados, além de outras deman-
das”, afirma ela.

0 socio-diretor da Reach Capi-
tal lgor Barenboim tem visio di-
ferente — para ele, nio pode se
descartar a possibilidade de as
medidas terem um efeito positi-
vo mais duradouro. “Pode ser
bom para a inflagio, pode ser
bom para a atividade economi-
ca”.afirmacle,

Ele argumenta que o Brasil es-
td sendo impactado por um cho-
que de precos de commodities,
com desdobramentos tanto po-
sitivos quanto negativos. Do lado
negativo, estd a inflagao, particu-
larmente severa nos pregos dos
combustiveis. Mas ha também
um impacto positivo na econo-
miaque favorece a arrecadagio.

Para Berenboim, ¢ aceitavel que
as forcas politicas utlizem uma
[).'I.n(' desses g.'ll'll'll s pard atenuar
o0s impactos negativos do choque.
Um outroeconomista de um gran-
de banco diz que, mesmo com o
programa lancado pelo governo, o
resultado primério serd bem me-
Ihor do que se esperava.

Hi alguns meses, a estimativa

desse economista era de um défi-
cit primario de RS 100 bilhdes.
Com a surpresa na arrecadagio e
o leilido da Eletrobras, a perspec-
tiva passou para um resultado
positivo de R$ 80 bilhdes. A nova
despesa com o pacote dos com-
bustiveis pode levar a equilibrio
ou um déficit primério, mas nio
tio alto como se previa antes.
Barenboim diz que os impactos
de uma eventual piora dos riscos
fiscais na inflagio ¢ na atividade
ao sdo garantidos. Neste primei-
ro momento, a reagio dos merca-
dos foi contida, ¢ a economia real
jd teria reajustado os pregos levan-
do em conta uma taxa de cimbio
mais depreciada que aatual.
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