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ARTIGO/MARCELO KFOURY MUINHOS: PACOTE
FISCAL, CONJUNTURA ECONOMICA E AS ELEICOES
PRESIDENCIAIS

Hé uma perplexidade entre os economistas com a aprovagao de
pacotes fiscais no ano das eleigdes com carater claramente populista
e demagogico. A pergunta que me intriga € por que deputados e
senadores da oposi¢do, principalmente os que apoiam o ex-presidente
Lula, ndo votaram contra o pacote? Aparentemente os contribuintes
estao desprotegidos das politicas populistas, tanto de esquerda como
de direita. Num contexto de melhoria da situacdao economica, o
pacote de bondades pode tornar a elei¢do mais competitiva do que
mostram atualmente as pesquisas.

Como argumentou o economista Bernard Appy em O Estado de S.
Paulo na semana passada, estamos vivendo um ataque as instituigoes
com fins eleitoreiros. Ficou banal alterar a Constituicdo. Quando foi
promulgada, a ideia era se exigir um quorum qualificado, de 3/5 nas
duas casas em duas sessOes em cada casa, para efetuar emendas
constitucionais. Na situacao atual, esse expediente esta sendo
vulgarizado e a propria lei do teto ndo mais se constitui em
empecilho para aumentar os gastos publicos em pleno ano eleitoral.

A emenda que declara estado de emergéncia para burlar novamente o
teto ¢ aprovar um pacote de gastos de cerca de R$ 41,3 bilhdes
passou no Senado com apenas um voto contra, o do senador José
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Serra. O mesmo pacote aumenta o Auxilio Brasil de R$ 400 para R$
600, consumindo R$ 26 bilhdes, e dd um voucher de R$ 1 mil para
caminhoneiros. A PEC foi aprovada na Camara esta semana.

Os senadores, que apoiam o principal candidato de oposigao e lider
das pesquisas, votaram em peso no pacote, mesmo sendo claro o
objetivo de ajudar o atual presidente. Podem estar confiando, que os
recebedores sdo fi¢is ao ex-presidente Lula. Na Gltima pesquisa
Genial/Quaest de julho, dos que recebem o Auxilio Brasil, 48%
avaliavam o presidente como ruim e péssimo (igual a média
nacional), mas o que acham bom/6timo subiram de 18% para 24% no
ultimo més. Uma hipotese € que esses senadores s6 se preocupam
com a propria reeleicdo. Mesmo os membros do chamando "Centro
Democratico", que foram responsaveis pela aprovacado do teto dos
gastos no governo Temer, ndo se preocupam mais em defender a
regra fiscal.

A equipe econdmica de perfil liberal ndo mais consegue defender o
equilibrio fiscal. O ministro da Economia abandonou o seu discurso
liberal e entrou em modo eleitoral para ndo contrariar o chefe. O
aumento dos impostos e a queda no endividamento por razdes
circunstanciais fizeram com que os ministros do Centrdo e os
presidentes das duas casas legislativas promovessem essa farra fiscal.
Na verdade, o Or¢gamento foi totalmente capturado pelo Centrdo, que
controla as emendas do chamado "or¢camento secreto", um
expediente mais escandaloso que as famosas pedaladas fiscais do
governo Dilma Rousseff, razdo indireta do seu impeachment.

O uso populista das contas fiscais, seja de direita ou esquerda, afeta
os precos dos ativos e pode assustar os agentes econdOmicos, que
financiam a divida publica, e ndo apenas desagrada os banqueiros e
gestores de carteira da Faria Lima. Enfraquecer as instituigdes e
regras que regem a divida publica ¢ tornar mais caro o seu
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financiamento num contexto internacional mais desafiador.

Em artigo recente de minha autoria no Broadcast, apresentei um
modelo de aprovagao positiva dos presidentes, desde 1996, em que as
variaveis macroecondmicas relevantes sao: inflacao de alimentos,
emprego e cambio real onde entram risco Brasil, taxa de juros
americanos ¢ preco de commodities. Desdobrando essas variaveis, ha
chance de melhora na avaliacao do presidente.

Em relagdo a conjuntura econémica, houve uma surpresa no
crescimento do primeiro trimestre. Os dados dos servigos € o
principalmente a criacdo de emprego continuam a surpreender ao
longo do segundo trimestre e a minha proje¢do de crescimento € de
0,5%. O desemprego voltou para um digito pela primeira vez desde
2015, fechando o trimestre terminado em maio de 9,8% com o
pessoal ocupado crescendo 10,6 em relacao ao mesmo més do ano
passado. As projecoes de crescimento do ano estdo ao subindo para
2%, mas o carrego estatistico (carry over) ¢ de 1,4%. O grande risco
para o crescimento no 2° semestre vem da conjuntura internacional.

Em relacao a inflagdo, houve uma melhora no preco da gasolina
também com origem eleitoral. O Congresso aprovou outra lei que
estabeleceu diminui¢cdo o ICMS para 17% nos combustiveis e outros
precos administrados, imposto esse destinado aos Estados e
municipios. Outro alivio na inflagao pode vir do preco dos alimentos
nos proximos meses. Os indice de precos no atacado do setor
agricola (IPA-DI) de junho foi de -0,62%, devendo mostrar queda
dos alimentos no domicilio a frente, ja que o repasse do atacado para
a inflacao de alimentos da ordem de 36% ¢ dura de 1 a 3 meses. Os
alimentos no domicilio t€m sido os grandes vildes, aumentando 15%
nos ultimos quatro meses. Ha previsdo de [IPCA negativo em julho
com os precos administrados caindo mais de 3% com a redugao da
gasolina na bomba.
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Porém, o que ¢ importante salientar ¢ que o ambiente externo esta
bem mais hostil. De acordo com a previsdao de William Dudley, ex-
presidente do Federal Reserve de NY, nunca o Fed conseguiu baixar
uma inflagdo acima de 4% com desemprego abaixo de 4% sem
causar recessao. O mercado esta precificando com mais de 50% de
chance que a recessdo vird em 2023, mas cerca de 25% acham que
ainda sera esse ano, sendo ndo desprezivel o risco de desaceleracao
da economia brasileira ainda no segundo semestre de 2022, devido a
piora dos ativos financeiros.

Com o aumento da precifica¢dao da alta de juros nos Estados Unidos,
o real se enfraqueceu junto com quase todas as moedas do mundo e
voltou para o nivel de 5,40, depreciando quase 15% desde o fim de
maio. O risco Brasil, medido pela CDS-5 anos, subiu cerca de 30%
no mesmo periodo de 220 para 290. Parte dessa piora ¢ devida ao
pacote fiscal, mas ¢ dificil de separar os efeitos internos e externos.
Assim, a queda nos precos das commodities e da bolsa brasileira
podem estar antecipando a piora da situagao internacional.

Resumindo, o emprego ¢ a inflacdo de alimentos devem melhorar nos
proximos meses, mas a situagdo internacional esta piorando. Esta
prevista alguma melhora na avaliacdo do presidente atual até as
vésperas da elei¢ao, pois a principal preocupagdo do eleitorado ¢ a
situacdo econdmica ¢ a insensibilidade do presidente em melhorar a
vida dos mais pobres € seu ponto fraco. A queda do preco da gasolina
e o aumento do Auxilio Brasil podem atenuar esse viés negativo.

De qualquer maneira, o presidente atual chega com a menor
aprovacao e maior rejeicdo no més de junho anterior a elei¢cao, com
26% avaliando com bom/6timo e 47% ruim/péssimo. FHC tinha 31%

e 25%, Lula, 38% e 21%, e Dilma, 35% e 26% nos mesmos critérios
segundo o Datafolha.
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A consultoria Eurasia aponta que o presidente Lula tem 70% de ser
reeleito, mas avisou que colocou um vi€s de baixa nesse porcentual
com a aprovagao do pacote fiscal e a melhora no emprego e na
inflacdo. Dado os fatores mencionados acima, acredito que uma
probabilidade ao redor de 65% de eleicdo em segundo turno do ex-
presidente Lula seja plausivel.

Marcelo Kfoury Muinhos é professor da FGV-EESP e consultor
economico. Foi economista-chefe do Citi-Brasil e chefe do
Departamento de Pesquisa Economica do Banco Central.

Os artigos publicados no Broadcast expressam as opinioes e visoes
de seus autores.
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