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Desafios para o Real frente a conjuntura econdémica recente

Expectativa é que no curto prazo haja volatilidade e incerteza, até que o cenario esteja mais claro nos

ambientes interno e externo.

O cenario atual de pandemia, conjugado com as
condicBes desfavoraveis e seculares do ambiente
econbmico do pais, além das incertezas do cenario
politico para aprovacdo de reformas tributarias e
administrativas que destravariam a produtividade das
empresas nacionais, acrescenta intempestividade para
previsdo do comportamento da taxa de cambio.

Sem minimizar as perdas humanitéarias e de saude
impostas pela pandemia, as medidas de isolamento
social, que deixaram evidente a vulnerabilidade de
milhdes de brasileiros, provocaram uma significativa
deterioracdo nas (ja combalidas) contas publicas. Isso
porque recaiu sobre 0 governo a necessidade de
medidas fiscais céleres para sustentacdo da subsisténcia
de milhares de familias afetadas.

Com uma divida bruta acima dos 100% do PIB no
final do ano, segundo estimativa do FMI, a divida
sobre a capacidade de solvéncia do Estado brasileiro
tem instigado a saida de capitais. Lembrando que em
2020, em condi¢BGes normais, 0 pais ja completaria o
sétimo ano consecutivo de déficit primario.

O desinteresse dos agentes sobre titulos e as forgas
de mercado aumentaram o prémio de risco para esses
ativos de longo prazo, o que implicou na evasdo de
capitais estrangeiros. Nao é uma grande novidade que,
em momentos de grande incerteza como a ocasionada
pela pandemia, 0s recursos financeiros buscam destinos
com maior seguranga, movimento cunhado de “flight to
safety”.

Essa fuga de capitais provocou uma depreciagdo do
Real na casa dos 40% em 2020 e, mais recentemente,
no més de agosto, foi registrada uma saida liquida
recorde para esse més de US$ 28,3 hilhdes de
investimentos estrangeiros em carteira, dos quais US$
19,5 bilhdes em acbes e US$ 8,8 bilhdes em titulos de
divida, correspondendo a uma queda de 85,3% em
relacdo aos US$ 9,5 bilhdes do mesmo periodo de
2019. No acumulado em 12 meses, o volume recuou
13% em relagdo a julho, para US$ 54,5 bilhdes, o pior
desde agosto de 2010.

O futuro da economia dependera, assim, do
desencadeamento das incertezas que cercam o ambiente
externo e interno. Pelo lado externo, 0s riscos
associados a pandemia, que estdo migrando os impactos
de curto prazo para possiveis impactos no médio prazo,
dado que o mundo comega a temer uma “segunda
onda” do virus, acompanhardo novas medidas de
isolamento e distanciamento, como ja acontece na
Franca, Inglaterra e Portugal. Além disso, as eleicOes
americanas pressionam o Doélar e o Euro, trazendo
volatilidade ao Real por tabela.

Os fatores locais, conforme destacado, adicionam
riscos pelas incertezas na conducdo dos problemas de

salde da populacdo e do encaminhamento dos
problemas nas contas publicas, que conta com dois
pontos de atencdo: a decisdo sobre a continuidade de
um auxilio de renda (e como financia-lo), bem como o
pagamento de uma fatura de R$ 643 bilhGes em dividas
do Tesouro que vencem entre janeiro e abril.

Como o mercado reage as oportunidades do presente
e as percepcdes sobre o futuro, a necessidade de um
“cavalo de pau fiscal”, que traga folego para as contas
publicas e que permita ao governo cumprir o teto de
gastos em 2021, pode ganhar algum tempo, mas nao
ameniza o0s riscos. As trajetorias do lado monetario,
cambial e fiscal devem caminhar de mdos dadas, pois
esses regimes, por construcdo, dependem um do outro.

E importante ter em mente que o risco fiscal nio se
manifesta apenas sobre a taxa cambial, mas também no
aumento da inclinacdo positiva da curva de juros, tendo
como sintoma imediato a reducdo da eficécia da politica
monetaria e trazendo dificuldade na administracdo da
divida publica. Na auséncia de uma sinalizacdo de um
compromisso crivel com o ajuste das contas, a
tendéncia do Real é continuar se depreciando, com
enorme volatilidade. Isso pode, ainda, transbordar sobre
a inflacdo — certamente um efeito colateral indesejado.

E preciso fazer um alerta sobre as medidas a serem
tomadas, considerando o momento atual, no qual
incertezas e desequilibrios colocam risco em toda parte.
Se 0 governo promover “gambiarras” fiscais que
comprometam o teto, o0 risco ird migrar com mais
intensidade para os mercados monetarios e cambiais.
Ao mesmo tempo, se ocorrerem intervengdes do Banco
Central no mercado de cambio, o risco migrara para o
mercado de juros, na forma de aumento da inclinagdo
positiva da curva. Da mesma forma, alguma medida
gue tentasse reduzir os juros na parte mais longa da
curva de juros levaria o prémio de risco para o Real,
aumentando a depreciacéo.

Portanto, estamos diante de um evento binario. A
aprovacdo do Orcamento Federal para 2021 sem furo
no teto dos gastos é o gatilho para uma melhora intensa
no quadro macroecondmico nacional. Atualmente,
vemos 0 mercado punindo o governo e se negando a
financiar a divida com as taxas atuais, imaginado que o
teto sera rompido. Até o momento, o Banco Central tem
mantido a queda de bragos acreditando que o espasmo
inflacionario recente é temporario e que o risco fiscal
serd afastado com a confirmacéo da manutencéo do teto
para 2021. O que vai acontecer se 0 governo estiver
certo? Tudo mais constante, teremos uma facilidade
para financiar, com taxas de juros menores e por prazos
mais longos, o elevado montante de divida que estara
vencendo em 2021. Assim, a entrada de recursos
devera fortalecer o Real revertendo a tendéncia de
desvalorizacéo.
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O terceiro Relatorio de Transparéncia Fiscal do
RS, com dados consolidados até ago/2020, expressa
bem a fragilidade das contas publicas estaduais, assim
como a importancia das reformas estruturais realizadas.

A Receita Total Efetiva do Estado* foi de R$ 29,0
bilhdes, se mantendo praticamente estavel em relagdo
ao mesmo periodo de 2019 (-0,3% em termos reais). A
Despesa Total Efetiva, por sua vez, somou R$ 29,6
bilhGes, representando uma queda de 3,5%. Nesse
montante, estdo incluidos os R$ 2,3 bilhdes referentes a
divida com a Unido, cujo pagamento estd suspenso
desde 2017 por liminar de STF. Com isso, o Resultado
Orcamentéario Efetivo registrou um déficit de R$ 644
milhGes, uma cifra significamente melhor do que os R$
1,6 bilhdes do segundo quadrimestre de 2019, a valores
constantes. Caso se excluisse a divida com a Unido, o
resultado passaria de déficit para um superavit de R$
1,7 bilh&o no periodo.

E necessario, contudo, destacar o suporte
financeiro da Unido (R$ 1,7 bilh&o) no contexto da LC
173/2020, que determinou o auxilio aos Estados devido
as perdas de arrecadacdo provocadas pela pandemia.
Além disso, em 2020, o RS ainda conta com aliquotas
majoradas de ICMS. Por isso, sem essas “receitas
extraordinarias”, o déficit orcamentario chegaria perto
de R$ 4 bilhdes no periodo, segundo a SEFAZ/RS.

Auxilio federal e impactos da Reforma RS dio alivio as contas publicas

manter a arrecadacdo estadual constante em relacéo a
2019, e ele mais do que cumpriu o seu papel. A
arrecadacdo até o segundo quadrimestre do ano
passado, em valores reais, somou R$ 26,4 bilhdes. J& a
receita realizada até 2Q2020, por sua vez, atingiu R$
24,8 bilhdes, registrando uma queda de 6,1% (ou R$
1,6 bi). O repasse da Unido até agosto, portanto, mais
do que compensou a perda real observada no periodo, e
ndo apenas aquela referente aos impactos da Covid-19,
mas também aquela ocorrida devido a estiagem. Dessa
forma, apesar da arrecadagdo ter ficado aquém do
projetado pela Receita Estadual antes da crise (R$ 26,7
bi), ndo se pode afirmar que a crise prejudicou as
financas estaduais, ndo pelo lado da receita pelo menos.

Pelo lado da despesa, os gastos com pessoal, que
representam 67,2% da Despesa Total Efetiva, cairam (-
4,8%) pela primeira vez em dez anos. Tal resultado se
deve tanto ao fim da repercusséo dos reajustes salariais
a seguranca publica concedidos em 2014 quanto aos
impactos da Reforma Administrativa. Além disso, o
gasto previdenciario, elemento de maior peso no déficit
do Estado, também j& expressou os efeitos da Reforma
da Previdéncia estadual, com queda de 13,4% do déficit
previdenciario (de -R$ 8,2 bi para -R$ 7,1 bi).

E nitido o esforco fiscal, porém é importante
considerarmos a precariedade das contas publicas. O

n O auxilio financeiro da Unio tinha como objetivo que esta ruim pode piorar, como mostra o texto abaixo.
N *Exclui as operages intraorcamentarias e, no caso da receita, 0s repasses
~l\/ [ aos municipios (25% ICMS e 50% IPVA)
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A proposta orgamentéria para 2021 (PLOA 2021) do
Governo do RS apresenta uma projecdo de déficit
orcamentario de R$ 8,1 bilhdes, resultado de uma
receita estimada em R$ 42,9 bilhGes e uma despesa
fixada em R$ 51 bilhdes. O valor deficitario considera
as despesas da divida com a Unido (R$ 3,5 bilhdes), ja
que esta é empenhada e liquidada, porém ndo é paga.
Ainda, considera o fim das aliquotas majoradas do
ICMS, o que implicard em uma perda de receita de R$
2,8 bilhGes, representando uma queda de 8% em
relacdo ao orcamento deste ano. Mas, além desses fatos,
existem novos riscos a serem considerados no exercicio
de 2021.

O primeiro deles se refere aos gastos com
precatérios. De acordo com a EC 99/2017, foi
estipulado o prazo maximo até 2024 para quitacdo
dessas dividas. Atualmente, o Estado do RS desembolsa
R$ 600 milhdes por ano para quita-las. Entretanto, para
gue a emenda seja cumprida, é necessario 0 pagamento
anual na ordem de R$ 4,1 bilhdes. Novamente, o
Estado conta com liminar do STF que permite manter o
patamar de pagamentos abaixo do necessario. No
orcamento de 2021, foi proposto um plano de
pagamentos de precatérios de R$ 1,9 bilhdo. Dessa
forma, caso a liminar perca seus efeitos, o aporte
adicional seria de R$ 2,2 bilhdes.

O segundo é o efeito da EC 108/2020, o Novo
Fundeb, aprovada em agosto pelo Congresso Nacional.
A emenda impossibilita a utilizagdo dos recursos do
fundo para o pagamento de inativos e pensionistas,
como é feito atualmente para cumprir o critério de
aplicacdo em remuneracdo de pessoal (ampliado de
60% para 70%) e para apurar o indice minimo de 25%
da receita liquida de impostos em Educacdo. Como 0s
inativos tém elevada participacdo no magistério, a
mudanca afeta em cheio as contas do RS, ja que a perda
liquida com o Fundeb passaria dos R$ 2 bilhdes
previstos no orcamento de 2021 para um valor em torno
de R$ 4,5 bi a R$ 5 bilhdes.

Por tais riscos, o ja elevado déficit pode chegar, no
pior cenario, a R$ 13,3 bilhdes em 2021, inclusive
podendo impactar negativamente os esforgos realizados
com as reformas administrativa e previdenciaria.

Por isso, ainda sdo necessarias outras medidas para
contencdo de despesas, especialmente as obrigatorias,
visto que aos investimentos restam apenas 2,2% do
orcamento de 2021. A saida pela manutencdo das
aliquotas majoradas ndo é sustentavel, assim como ndo
foi em 2018 e 2020. Nesse sentido, o debate em torno
de um Teto de Gastos estadual pode ser o caminho para
se encare a fragilidade fiscal do RS como ela é: um
problema de despesa, e nao de receita.
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