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BRASIL

Nos altimos dias, o debate em torno da situacao fiscal do Brasil se intensificou. Mesmo depois
do anuncio, por parte do governo, de um contingenciamento extra de despesas e uma
elevacgdo acima da esperada nos impostos sobre combustiveis, aumentaram as especulagdes
em torno de uma possivel revisdao da meta de 2017. O Ministro da Fazenda, Henrique
Meirelles, descartou a possibilidade de alteracdo desta, afirmando que podera tomar
medidas adicionais, tanto do lado das receitas, quanto do lado das despesas, para que o
governo atinja o déficit de R$ 139 bilhdes este ano. Com isso, vamos usar esse Opinido para
analisar as contas publicas do pais e avaliar a capacidade do governo cumprir a meta em
2017. Adicionalmente, vamos considerar o impacto das decisdes do Banco Central neste

cendrio, destacando a importancia da coordenacao entre as politicas fiscal e monetaria.

No final da semana passada, o governo anunciou um aumento do Programa de Integracao
Social (PIS) e da Contribuicdo para o Financiamento da Seguridade Social (Cofins) sobre
gasolina, diesel e etanol. A aliquota do PIS/Cofins foi elevada de R$ 0,3816 para R$ 0,7925
para o litro da gasolina e de R$ 0,2480 para R$ 0,4615 para o diesel nas refinarias. No caso do
etanol, o tributo aumentou de R$ 0,12 para R$ 0,1309 para o produtor, e de zero para R$
0,1964 para o distribuidor. Conjuntamente com este aumento de impostos, as autoridades

fiscais anunciaram um contingenciamento de R$ 5,9 bilhdes de despesas ndo obrigatdrias.

A necessidade de tais medidas foi explicitada no Relatério Bimestral de Receitas e Despesas
do Ministério do Planejamento, também divulgado na tltima semana. O fraco desempenho
da economia brasileira vem tendo impactos negativos sobre a arrecadacado federal. A revisao
dos principais parametros macroecondmicos fez com que o governo reduzisse sua projecao
de receita este ano em R$ 11,9 bilhdes. A perspectiva de que a economia levard mais tempo
para se recuperar prejudica especialmente os tributos sensiveis ao ciclo como IPI (Impostos

sobre Produto Importados) e Impostos de Renda.
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Além disso, outras duas fontes importantes de receitas frustraram a expectativa da aérea
econOmica e foram revisadas no ultimo Relatério, sao elas: Operacdo com ativos e Programa
de Repatriacdo de Recursos. A primeira gerou uma perda de R$ 3 bilhdes, influenciada pela
postergacdo ou cancelamento de operacdes com ativos, como a venda da Caixa Seguridades.
Ja a segunda gerou uma frustragdo de R$ 9,8 bilhoes e foi puxada pela baixa adesdo ao
Programa de Repatriacdo de Recursos. Agora a Receita Federal estima arrecadar apenas R$
3 bilhdes este ano com este programa. O fracasso do governo para aprovar a reoneracao no
Congresso Nacional ainda provocou uma perda adicional de R$ 3,9 bilhdes na previsdo deste

ano.

Estas frustacdes somadas resultaram em uma “perda” de receita de aproximadamente R$
34,5 bilhdes, a qual teve que ser compensada com outras medidas. O aumento do PIS/Cofins
dos combustiveis deve gerar, segundo estimativas do governo, um aumento na arrecadacao
em 2017 de R$ 10,4 bilhdes, o que, sozinho, ndo cobre o rombo das contas. Com isso, o
governo inseriu neste relatério a previsao de entrada de R$10 bilhdes de precatérios nao
sacados, conforme ja aprovado em lei, e de R$ 2,9 bilhdes com a segunda etapa do Regime
Especial de Regularizacdo Cambial e Tributaria (RERCT), que, juntamente com o

contingenciamento, devem permitir que o governo cumpra a meta primaria deste ano.

Dessa forma, é inegavel o esforco da equipe econdémica no sentido de manter o compromisso
com a meta fiscal. Mesmo assim, ndo podemos deixar de destacar o cenario desafiador para
as contas publicas e, portanto, o risco ndo desprezivel do governo gerar um déficit superior
a R$ 139 bilhoes esse ano. Caso a economia continue evoluindo de forma mais lenta do que
o esperado, ou se alguma receita extraordindria ndo se concretizar, a probabilidade de

descumprimento da meta cresce sensivelmente.
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Foi neste contexto de complicagdes fiscais e aumento de impostos, que o Banco Central do
Brasil (BCB) se reuniu nesta semana. Ha nao muito tempo atrds, uma elevacao de tributos
que acarretasse um impacto de aproximadamente 0,5 p.p. na inflagdo do ano exigiria uma
postura mais cautelosa da autoridade monetaria. No entanto, com a inflagdo se mantendo
abaixo da meta de 4,5%, mesmo esse aumento significativo dos precos administrados nao

impede que o BCB dé continuidade ao ciclo de relaxamento monetario.

A coordenacdo entre a politica monetdria e fiscal é essencial dentro de uma economia. Em
momentos de politica fiscal mais expansionista, pode se fazer necessaria uma postura mais
dura do Banco Central para evitar uma aceleracao muito forte dos precos. Da mesma forma,
quando temos um ajuste do lado das contas publicas, se a inflagdo estiver controlada,
podemos ter uma posicdo monetdria menos apertada. Podemos dizer que, atualmente, o
Brasil estd mais na segunda situacdo. O IPCA acumulado 12 meses até junho atingiu 3,0%, e
as expectativas dos economistas para este e para o proximo ano estdo na casa de 3,33%, e
4,20%, segundo o Relatoério Focus. Nesse cenario, o BCB tem espago para relaxar a politica
monetdria, o que, também, pode ajudar nas contas publicas. Uma taxa de juros mais baixa,
se for sustentavel e crivel, impulsiona a economia e, consequentemente, aumenta a
arrecadacdo. A volta da atividade pode auxiliar o governo a cumprir ndo s6 a meta deste ano,
como a de 2018. Obviamente que para um equilibrio fiscal sustentavel ainda precisamos da
aprovacdo de reformas importantes, como a da Previdéncia, no entanto, o aumento da

arrecadacdo via crescimento econdémico também é muito desejavel.

Com relacdo a decisdo de politica monetaria desta semana, como era amplamente esperado,
o BCB decidiu, por unanimidade, manter o ritmo de queda da reunido passada e cortar a taxa

basica de juros em 1 p.p., para 9,25% a.a. A surpresa da reunido veio do tom mais suave



BANCO Opiniao ABC Brasil - 532

A\=
BRASIL

utilizado no comunicado divulgado apés a decisao. O BCB indicou que o atual ritmo de corte
poderd ser mantido na préxima reunido, caso as condi¢des econdmicas permanecam as
mesmas. Segundo o comité: "Para a préxima reunido, a manutengdo deste ritmo dependerd
da permanéncia das condigdes descritas no cendrio bdsico do Copom e de estimativas da
extensdo do ciclo. O ritmo de flexibilizacdo continuard dependendo da evolugio da atividade
economica, do balanco de riscos, de possiveis reavaliacoes da estimativa da extensdo do ciclo e das

projecoes e expectativas de inflagdo." (grifo nosso).

No mesmo documento, a autoridade monetaria afirmou que o aumento da incerteza em
relacdo a aprovacdo das reformas "impactou negativamente indices de confian¢a dos agentes
economicos", porém, até o momento, os efeitos de curto prazo do aumento desta incerteza
“ndo se mostram inflaciondrios nem desinflaciondrios”. Por fim, o comunicado sinalizou que o
Copom esta confortavel com uma Selic de 8% a.a., a0 mostrar que com esse nivel de juros,
suas projecOes para a inflacdo deste e do préximo ano continuam abaixo do centro meta, em

3,6% e 4,3%, respectivamente.

Diante dessa indicagdo do BCB, rodamos novamente os modelos e revisamos nossa projecao
para a Selic deste ano de 8,25% a.a. para 7,75% a.a. Mesmo com a sinalizacdo de que podera
dar mais um corte de 1p.p. na préxima reunido, que sera realizada no inicio de setembro,
acreditamos que até 1a o BCB pode rever sua comunicagao e indicar uma redugdo do atual
ritmo de corte para 0,75p.p. Este seria seguido por mais duas reducdes, uma de 0,5p.p. e outra
de 0,25p.p., encerrando o ciclo em dezembro de 2017, em 7,75% a.a. e permanecendo assim
até o final de 2018. Segundo nosso modelo, esta trajetéria de juros seria compativel com

IPCA 2018 em 4,5% e em 2019 ligeiramente abaixo disso.
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Em suma, as contas fiscais tém se mostrado ainda mais desafiadoras do que estavamos
esperando. Mesmo com aumento de impostos e contingenciamento, o risco de nao
cumprimento da meta este ano existe e pode ter consequéncias negativas para a reputagao
da equipe econdmica e para a dindmica da divida. No entanto, o cendrio ndo é tdo negativo
do lado da inflacdo. Os precos mais controlados possibilitam um maior afrouxamento
monetdrio, que, por sua vez, pode ajudar na atividade e no cumprimento da meta de déficit

primario.
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