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Anos eleitorais sdo periodos de elevada incertezas. Aumento ou reducdo de impostos,
desoneragbes e regimes especiais de tributagcdo, expansdes de gastos, reajustes
salariais, politicas setoriais, crédito direcionado e subsidiado, e mudancas na
regulacdo trabalhista sdo temas que sempre voltam durante as eleigbes, e que tém
implicacGes relevantes para a dindmica do crescimento e para a produtividade da
economia no curto, médio e longo prazo, especialmente considerando a forma como
sdo implementados.

Até o momento, a disputa de 2022 deu pouco espaco para que estas discussdes se
aprofundem, e tudo indica que o debate deve se concentrar naquilo que muitos
analistas politicos chamam de guerra de narrativas. No que pese algum
conhecimento sobre a agenda econémica dos candidatos, os principais nomes na
lideranca das pesquisas — Lula e Bolsonaro - sdo largamente conhecidos por seus
estilos e ideias quando ocuparam a presidéncia, e ja deram algumas dicas do que se
pode esperar na eventual vitéria de um deles.

Do lado da campanha de Lula, os sinais dados até agora apontam para uma expansao
de gastos publicos, financiados em parte através de aumento de impostos. Seja
através do pronunciamento do proprio Lula, ou de pessoas ligadas a ele, ha clara
intencao de alguma alteracdo na regra do teto de gasto (como por exemplo, isentar
investimentos da regra), reajuste dos salarios do funcionalismo e aumento do salario
minimo, além de alguma alteracdo na reforma trabalhista feita em 2017.

Do lada da campanha de Bolsonaro, o atual governo precisa lidar com todas as
mazelas econémicas do pds-pandemia, em especial, a galopante inflagdo, que reduz
o poder de compra da populagao e se reflete nos indicadores de popularidade do
atual governo. Em resposta a ela, uma série de medidas de renuncia fiscal vem sendo
implementadas, como a reducdao das tarifas de ICMS sobre energia elétrica,
comunicacao, que passaram a ser tratadas como bens essenciais e meritdrias de
aliquotas diferenciadas. Ainda que estas medidas tragam algum alivio a inflacdo, seu
impacto fiscal é expressivo, ndo apenas para o governo federal, como também para
os estados que tem no ICMS uma importante fonte de arrecadacéo.
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Figura 1 - Impacto Fiscal das Medidas sob Discussdo

Descrigdo Estdgio Impacto 2022 (RS Bilhdes)
Receitas 31,7
Desoneragdo da gasolina Aprovada 15,1
Desoneragdo do diesel Aprovada 16,6
ICMS 17% comb., en. elétrica e comunicacbes* Aprovada
Expansdo do Programa Alimenta Brasil Enviado a Cdmara dos Deputados 0,5
Subsidio a gratuidade no transporte publico* Enviado a Cdmara dos Deputados 2,5
Subsido Etanol* Enviado a Cdmara dos Deputados 3,8
Expansdo do vale-gas* Enviado & Cdmara dos Deputados 1,05
Auxilio caminhoneiro* Enviado a Cdmara dos Deputados 5,4
Expansdo do Auxilio Brasil e zeragem de fila* Enviado a Cdmara dos Deputados 26
Auxilio para taxistas Enviado a Cdmara dos Deputados
Total 729

*Indica que estimativas sdo do Governo Federal/ Congresso Nacional
Fonte: BOCOM BBM, Governo Federal e Congresso

Além dela, diversas outras propostas expansionistas estdo em tramitacdo no
Congresso e no Senado, como auxilios a caminhoneiros, taxistas, vale gas e
expansao do valor do Auxilio Brasil (Figura 1). Ainda que sejam beneficios
temporarios, a histéria mostra enorme dificuldade politica de reverter estes gastos,
que em muitos casos se tornam gastos permanentes.

Figura 2 - Divida/PIB - Contragdo vs Expansao Fiscal e Tributdria
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As propostas de ambos os candidatos trazem consideragdes para a sustentabilidade
da divida publica brasileira, tanto via expansao fiscal liquida maior que permitido
pelas atuais regras fiscais — que vem sendo recorrentemente contornadas através de
Propostas de Emendas a Constituicdo - quanto através de uma eventual
reformulacdo (ou mesmo abandono) do atual arcabouco fiscal (Figura 2). Os cenarios
acima de contracdo e expansao fiscal e tributaria pressupdem que a variagdo do gasto
seja compensada pela variagdo da tributagdo, porém assume-se que a menor carga
tributaria e menor gasto tenham uma eficiéncia maior, levando a um crescimento de
longo prazo mais alto.
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Os efeitos deletérios da deterioracdo fiscal transbordam para varios indicadores
financeiros e econémicos. O aumento do risco sugere maior taxa de juros neutra
(aquela que equilibra demanda e oferta no longo prazo) causando maior custo
financeiro para a divida, e logo, maior dificuldade em ter uma trajetéria de queda
para o indicador no longo prazo. O cadmbio, que tem fundamentos para apreciar,
segue pressionado pelos riscos e incertezas do cenario doméstico. E a arrecadacdo,
responsavel pelos excelentes resultados primario do governo no ultimo ano, deve
desacelerar em resposta a juros mais elevados e atividade mais fraca.

O cenéario externo segue desafiador. No ambiente externo, os Bancos Centrais das
economias desenvolvidas mostram grande preocupacao com a dindmica inflacionaria
e sinalizam a continuacao e aceleragcdo dos aumentos da taxa de juros. Em especifico,
o Fed, Banco Central americano, elevou sua taxa de juros em 0,75% em junho, o
maior aumento em 30 anos, e sinalizou um ciclo de aumento de juros acelerado para
atingir a taxa terminal de 3,8%.

Abaixo seguem nossas projecoes. Nossa projecdo de inflagdo estd em 7,2% em 2022
e em 5,6% 2023, ja considerando efeito de queda de impostos. Projetamos também
crescimento econémico de 1,4% em 2022 e 0,5% em 2023. O IPCA, em 11,7%,
continua em patamar extremamente elevado e apresenta leituras preocupantes, com
inflagdo de grupos persistentes tendo elevacdao. Para controlar a inflagao,
acreditamos que o Banco Central terd que elevar a taxa de juros para 13,75% e
manté-la em patamar elevado por longo periodo.

PROJECOES ECONOMICAS 2019 2020 2021 2022P 2023P
Crescimento do PIB (%) 1,1% -3,9% 4,6% 1,4% 0,5%
Inflag3o (%) 43%  45% 10,1%  7,2%  5,6%
Taxa de Desemprego (dez.,%) 11,7% 13,9% 11,1% 9,8% 10,3%
Taxa Selic (%) 4,50% 2,000 9,25% 13,75% 11,75%
Contas Externas

Balanga Comercial (USS$ bi) 48 32 36 68 45
Saldo em Conta Corrente (USS$ bi) -65 -24 -28 -14 -40
Saldo em Conta Corrente (% do PIB) -2,8% -0,9% -1,8% -0,8% -2,6%

Politica Fiscal

Resultado Primario Governo Central (% do PIB) -1,2% -10,0% -0,4% -0,3% -0,5%
Divida Bruta do Governo (% do PIB) 743% 888% 80,3% 781% 81,7%




