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Roberto Campos Neto, presidente do BC, que deve elevar hoje a Selic em 0,5 ponto percentual  adriano Machado - 25.mai.22/Reuters

BC deve dar novo alerta
sobre risco fiscal apos
plano para combustivel

Mercado espera que Copom eleve hoje a Selic para
13,25% e ressalte preocupagao com redugao de tributos

Nathalia Garcia

Brasitia O Copom (Comité de
Politica Monetaria) do Banco
Central, que se mostrou me-
nos pessimista com a situa-
¢do fiscal nas duas reunides
mais recentes, deve voltar a
fazer alertas sobre riscos em
meio ao empenho do gover-
no para baratear os pregos
dos combustiveis usando os
cofres publicos.
Essaéaavaliagio de econo-
mistas ouvidos pela Folha as
vésperas do encontro do co-
legiado, que decidira nesta
quarta (15) 0 novo patamar
da taxa basica de juros (Selic).
A expectativa consensual
domercado ¢ de uma alta de
0,5 ponto percentual, com a
Selic passando de 12,75% pa-
ra 13,25% ao ano. Quanto ao
fim do ciclo de aperto mone-
tario, os analistas esperam
que o BC ndo descarte um
ajuste final em agosto, dado
o cenario de inflagao persis-
tente e disseminada e de no-
vas percepgoes de risco fiscal.
Para Alexandre Schwarts-
man, ex-diretor do BC, o cole-
giado deve repetir o tom mais
duro usado na “ata dos reca-

dos”, divulgada em fevereiro.
Na ocasiao, o Copom disse
que “politicas fiscais que te-
nham efeitos baixistassobrea
inflagdoa curto prazo podem
causar deterioragao nos pré-
mios derisco,aumento das ex-
pectativas de inflagao e, con-
sequentemente, um efeito al-
tista na inflacao prospectiva’.
“Elesvao ter de dar esse aler-
ta, basicamenteresgataralin-
guagem que foiusada para di-
zer ‘nao é assimque 0jogo € jo-
gado, ndo me venha reduzir a
inflagdo de curto prazomexen-
do comimposto e, a0 mesmo
tempo, comprometendo asa-
tde financeira de estados e do
proprio governo federal, ain-
damais paraganhar aeleicao”
Segundo colocado nas pes-
quisas de intencéo de voto a
menos de quatro meses das
eleicoes, o presidente Jair Bol-
sonaro (PL) demonstra preo-
cupagio com 0 aumento nos
precos dos combustiveis, tido
como obstaculo a reeleigao.
O pacote de medidas inclui
0 PLP (projeto de lei comple-
mentar) 18, que cria um li-
mite de 17% a 18% na aliquo-
ta de ICMS sobre combusti-
veis, energia, telecomunica-

¢bes e transportes, aprovado
nesta segunda pelo Senado,
e a PEC (proposta de emen-
da a Constituigao) dos Com-
bustiveis, que autoriza o go-
verno federal a compensar a
perda de arrecadagao de es-
tados que zerarem a cobran-
¢ado ICMS sobre diesel e gas
de cozinha, entre outras con-
di¢oes, ainda em tramitacio.

Ao mesmo tempo, 0 Execu-
tivose dispoe azerar o PIS/Co-
fins e a Cide (Contribuicio de
Intervengao no Dominio Eco-
nomico) dagasolinae doeta-
nol até o fim do ano.

Heron do Carmo, profes-
sor da FEA-USP (Faculdade
de Economia, Administra-
¢do, Contabilidade e Atuaria,
da Universidade de Sao Pau-
10), ressalta que tais propos-
tas podem reduzir a inflagao
a curto prazo, mas Compro-
meter a economia nos proxi
mos anos. “Quando vocé pio-
raasituagéo fiscal, vocé con-
tratauma inflagao maior futu-
ramente ou uma dificuldade
maior parareduzir ainflagao”

Se aprovadas sem altera-
coes e com 100% de repasse
a0s precos finais, tais medi-
das poderiamreduzir o IPCA

Estimativas do mercado,
segundo pesquisa do BC
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de2022 ematé 3,1 pontos per-
centuais, na estimativa do
Santander. Por outro lado, o
banco prevé um aumento de
0,6 ponto percentual nas pro-
jecoes de inflagio para 2023,
que ¢ o horizonte de politica
monetaria do BC.

“Acredito que o Banco Cen-
tral possa abordar a questao
fiscal no ambito do balango
de riscu;FaIa ainflacao, uma
vez que algumas das medidas
em debate no Congresso po-
dem afetar o processo de an-
coragem das expectativasin-
flacionarias”, disse Mauricio
Oreng, superintendente de
pesquisa macroeconémica
do Santander.

0 boletim Focus, divulga-
do pela tltima vez no dia 6
(de forma parcial, devido a
greve dos servidores do BC),
mostrou uma deterioracao
sucessiva das expectativas de
inflagao tanto para este ano
como para 2023 —com pro-
jecoes de 8,89% e 4,39%, res-
pectivamente.

Considerando que parte do
impacto positivo das desone-
racoes tributarias seja rever-
tida em 2023, as projegoes pa-
ra 0 IPCA tendem a ficar aci-
ma do teto da metano préxi-
mo ano, quando o objetivo a
ser perseguido pelo BC ¢é de
3,25%, com intervalo de tole-
rancia de 1,5 ponto percentu-
al para mais ou paramenos.

‘Ana Madeira, economista-
chefe para Brasil do HSBC,
destaca que a preocupagao
fiscal coloca um adicional na
conta. “A gente sabe 0 quao
dificil é reverter esse tipo de
medida. A nossa percepg¢ao é
que, se se gastamais, mesmo
que temporariamente, 0s in-
vestidores acabam colocando
um pouquinho de prémio de
risco a mais’, afirmou.

O HSBCaguarda amateria-
lizagao das decisoes para, se
necessario, revisar suas esti-
mativas —atualmente, tem
uma projegao de inflagao de
8,3%parao fimdesteanoe de
4% para 2023.

Nesse contexto, prevé que o
BC eleve a Selic a13,25% e fe-
che seu ciclo nesta semana,
embora deixe a porta “entre-
aberta” para o encontro de
agosto, adepender dosdados.

Adesancoragem das expec-
tativas para2023 pode levar o
Copom a reconsiderar seus
proximos passos, segundo
Madeira. “O Banco Central
poderia rever seu plano de
voo de dois modos: ou es-
tendendo as subidas da Selic
oueventualmente deixando-
-a mais alta por mais tempo’,
disse, sem eleger um modelo
como mais provavel.

‘Umapiorano balanco deris-
cos exigiria do BC uma dose
ainda mais forte de juros pa-
ra colocar a inflagao na meta
dentro do horizonte relevan-
te. No entanto, a autoridade
monetdria ja sinalizou mais
deumavezodesejo de colocar
fimaociclodeaperto, que teve
inicio em marco do ano pas-
sado. Tal decisao poderia ser
justificada pelos efeitos desfa-
sados de uma politica mone-
téria j4 claramente restritiva.

O BTG Pactual, que também
esperauma alta de 0,5 ponto
percentual naSelic, aguardaa

comunicagao do BC parapro-
jetar umajuste derradeiro de
menor ouigual magnitude em
agosto. Segundo o economis-
taAlvaro Frasson, a conjuntu-
ra exige cautela.

“Osdados recentes deinfla-
¢A0, por mais que ve de-
sacelerando, apresentam um
qualitativo ruim, com indices
de difusao bastante elevados,
nucleos bemacima damédia
histérica. Emrazao disso, fal-
tam argumentos para o BC
conseguir fazer uma comu-
nicagao mais ‘dovish’ [pro-ta-
xas mais baixas dejuros] oude
encerramento de ciclo’, disse.

Na quinta-feira (9), o IBGE
(Instituto Brasileiro de Geo-
grafia e Estatistica) informou
que o IPCA fechou em 0,47%
em maio, atingindo 11,73%no
acumulado de 12 meses. Ape-
sar de o indice ter vindo abai-
xo das proje¢oes domercado,
8 dos g grupos de produtos e
servigos pesquisados tiveram
avanco de precos no més.

ParaoBTG, 0 IPCA fechard o
anoem9,2%, compossibilida-
dedereducaodeaté2,9pontos
percentuais comaaprovagao
do plano para combustiveis.
Para 2023, estima que parte
desse impacto seja revertida,
adicionando 0,9 ponto a con-
ta de inflacao, estimada até o
momento em 4,3%.

Bolsa tem 82 queda
sob expectativa de
alta do juro nos EUA

sho pauLo O mercado finan-
ceiroaprofundou nesta terca-
feira (14) o tombo da véspera,
sendo dragado pelo sentimen-
to cada vez mais forte de que
a inflacao mundial esta des-
controiada € provocard uma
alta global de juros capaz de
colocar as principais econo-
mias a beira da recessao.

Refletindo o ambiente de
aversao aos investimentos de
risco, o délar comercial subiu
0,43%, a R$ 5,1350 na venda,
renovando a sua maior cota-
¢do ante o real em um més.

ABolsa de Valores brasileira
chegoua oitava queda conse-
cutiva. O indice de referéncia
Ibovespa perdeu o,52% nesta
sessio, encerrando o diacom
apontuacio de 102.063,amais
baixa desde 6 de janeiro.

Na quinta queda consecu-
tiva da Bolsa de Nova York,
0 S&P 500 cedeu 0,38%, apos
ter mergulhado 3,88%nases-
sdo anterior.

Nesta quarta-feira (15), o
Fomc (comité de politicamo-
netéria) do Fed (Federal Re-
serve, 0 banco central ame-
ricano) concluira sua reuni-
a0 de dois dias e informaré a
sua decisao sobre o ritmo de
aumento dos juros no pais.

Analistas apostam em uma
elevacao de 0,75 ponto percen-
tual, segundo a Reuters. Se
confirmada, essa serd a mai-
or elevacio da taxa em uma
reuni@o do Fed desde 1994.

Também nesta quarta-feira,
o Copom deve elevar a Selic.
Aaltano custo do crédito nos
Estados Unidos tende a afetar
ataxa brasileira.

Clayton Castelani

Governo rejeita proposta dos estados de ressarcimento de ICMS

José Marques

BRAsLIA A AGU (Advocacia-
Geral da Unido) se manifestou
nesta terca (14) contra a pro-
postadeacordo feitapeloses-
tados pararesolver o impasse
como governo federal arespei-
to daredugcéo tributaria sobre
combustiveis e outros itens.

Com isso, 0 ministro André
Mendonga, do Supremo, deve
decidir sozinho, mesmo que
de maneira proviséria, sobre
a disputa.

Os estados aceitaram fazer
cortes no ICMS, mas querem
serintegralmente ressarcidos
pela Unido.

Em documento apresenta-
donaagéo do Supremo sobre
a questao, o 6rgao reproduz
umaandlise técnica do Minis-
tério da Economia, que apon-

tou que a proposta dos esta-
dosbusca “aperpetuidade de
medidas manifestamente in-
constitucionais e que contri-
buem de forma sensivel para
o agravamento dos precos”.
Na segunda (13), 0 estados
haviamapresentado proposta
de conciliagao paraoimpasse
como governo federal acerca
da redugéo tributéria sobre
combustiveis e outros itens.
Mendonga, relator da agao
n0STF queanalisaos cortes de
ICMS, deu 24 horas de prazo
paragoverno e Senado se ma-
nifestarem sobre a sugestao.
Comonaohdumacordoen-
tre as partes, o ministro de-
ve decidir sozinho a respeito
do caso, por meio de liminar.
Os argumentos da Secreta-
ria Especial do Tesouro e Orca-
mento, do Ministério da Eco-

nomia, reproduzidos pela AGU
€ que a proposta dos estados
nao deve ser aceita porque
“desconsidera o esfor¢o ado-
tado pelo governo federal ao
longo dos tltimos anos parao
enfrentamento da pandemia’.

A discussao no STF come-
gouapds o Congresso aprovar
um projeto de lei para reduzir
tributos sobre o diesel e esta-
dos regulamentarem o texto
de tal forma que nao houve
mudangas praticas. O gover-
no, entao, ajuizouum pedido
paraser declaradainconstitu-
cionaladecisao do Comsefaz.

Noinicio domés, Mendonga
determinara que aUnidoe os
estados fechassem um acor-
doaté esta terga-feira. Mesmo
que o ministro decida proviso-
riamente a respeito do caso,
os envolvidos poderao apre-
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Senado aprova
PEC que favorece
biocombustiveis

0 Senado aprovou nesta
terca (14), em dois turnos,
a proposta que busca
manter regime favorecido
para os biocombustiveis
—aque poderiam perder
competitividade ap6s a
redugao de tributos de
combustiveis fsseis. A
PEC determina que deve
ser mantido um “regime
fiscal favorecido para os
biocombustiveis” na forma
da lei complementar. Isso
sera feito assegurando
tributagao inferior
aincidente sobre os
combustiveis fosseis. O
texto vai para a Camara

sentar, posteriormente, uma
nova proposta que concilie to-
dos osinteresses.
Asdiscussoes no STF envol-
vem, além da lei que alterou
a tributagao do diesel, outro
projeto em discussaono Con-
gresso que limita o ICMSsobre
combustiveis, transportes co-
letivos, energiaelétricae tele-
comunicagoes por considera-
los bens e servigos essenciais
(decisao anterior do STF pro-
ibe tributagio de ICMS mai-
or que a geral para tais itens).
Na proposta apresentada
nasegunda, os estados cede-
ram em parte e sugeriramre-
duzir a base de célculo da ta-
xagdo sobre esses itens até o
de 2022, de modo que a
cargatributdria efetiva corres-
ponda aaplicagao daaliquota
geral de cada estado (nio per-

centuais mais elevados, con-
forme acontece em boa par-
te do pais atualmente).

Emtroca, eles pedem que a
Unido os compense integral-
mente pelas perdas, usando
receitas ou abatimento de di-
vidas com o Tesouro. Os go-
vernadores também seriam
ressarcidos até mesmo pelo
congelamento, até o fim de
2022, do Prego Médio Pon-
derado ao Consumidor Fi-
nal (PMPE valor levantado a
partir de pesquisa de valores
nos postos e que serve de ba-
se paraa tributacéo estadual
sobre combustiveis).

A compensacao seria acio-
nada quando observada que-
dade 5% das receitas tributa-
rias nositens em discussao em
relagao ao mesmos periodos
do ano passado.



