Flash - janeiro de 2024

Fiscal, Fiscal... e Fiscal.

O regime fiscal brasileiro apresenta
inconsisténcias estruturais incompativeis
com o projeto de desenvolvimento do pais.
O debate atual sobre a alteracdo da meta
estabelecida pelo ministério da fazenda para
0 resultado das contas publicas é uma prova
eloquente da fragilidade institucional em
torno do orgamento publico, com
consequéncias para a sua credibilidade junto
aos agentes de mercado que as incorpora aos
precos dos ativos.

O desconforto com a questdo fiscal é
evidenciado na percepcdo, amplamente
majoritaria nos participantes de mercado, de
que o governo ndo alcancara o seu objetivo
de zerar o déficit publico primario em 2024.
Além da descrenca no cumprimento da
meta, as pesquisas recentes apontam a
auséncia de uma politica fiscal crivel como
um dos principais problemas da economia
brasileira e uma das razdes para as baixas
taxas de crescimento do pais.

As expectativas dos agentes em
relacdo ao equilibrio das contas publicas
afetam os juros de longo prazo, que séo
precos determinados pelo mercado, e
refletem o mal-estar em relacéo ao tamanho
e evolucédo da divida publica. A taxa Selic,
de curto prazo, € ajustada pelo Banco central
e atende aos objetivos da politica monetaria
estabelecidos pelo Conselho Monetério
Nacional (CMN).

No regime de metas inflacionarias, o
Banco Central trabalha com uma taxa de
equilibrio ou taxa neutra de juros (TNJ) em
torno da qual a politica monetaria pode
assumir  carater  expansionista  ou
contracionista de acordo com as variveis
dos cenarios prospectivos para a economia.
A TNJ ndo é observavel e deve ser estimada
por modelos. Bancos Centrais tém interesse
na divida pablica pelas evidéncias de que a
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sua dindmica contribui na estimacéo da TNJ.
Modelos fiscais incapazes de oferecer
seguranca a investidores elevam a taxa de
equilibrio e os prémios embutidos da curva
de juros. Neste ambiente, a oferta de crédito
e a percepcdo de risco por parte dos
investidores sdo afetados negativamente,
alterando a alocacdo de recursos no mercado
financeiro.
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O Plano Real representou um
importante  avango no  ambiente
macroecondmico brasileiro. A implantagéo
do regime de metas, a adocdo do cambio
flutuante e a obtencdo de superdvits
primarios suficientes para estabilizar a
divida publica foram medidas importantes
que sinalizaram aos investidores uma
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melhor governanca na gestao publica.

A manutengdo por diferentes
governos de maior disciplina na conducéo
das finangas publicas culminou com o Brasil
alcancando a classificacdo de Grau de
Investimento pelas agéncias internacionais
de rating em 2008. Aquela conquista reduziu
0s prémios de risco do pais e as condicdes
de financiamento da divida pablica. Apesar
dos inegaveis avancos, o Brasil perderia em
setembro de 2015 o selo de bom pagador
para suas emissfes como consequéncia de
uma expanséo fiscal imprudente e praticas
contabeis  que  comprometeram  a
credibilidade das contas publicas. O
aumento do gasto publico teve pouco efeito
na taxa de investimento e ainda levou o
resultado primario do governo a sucessivos
déficits nos anos seguintes.

A inseguranca em relacdo a questdo
fiscal ainda é um desafio para a economia
brasileira, principalmente pela auséncia, em
nosso desenho institucional, de instrumentos
adequados ao controle do gasto publico. No
limite, as recorrentes alteracbes de regras
fiscais podem levar a uma expansdo
descontrolada das despesas, cujo custo de
financiamento adicionaria incerteza e traria
riscos ao cumprimento das metas de inflagéo
estabelecidas pelo CMN. Nao é incomum
que alguns economistas manifestem nos
Seus cenarios prospectivos os riscos de a
politica monetaria ficar sob efeito de
dominancia fiscal*.

Ainda por ser pacificado o conflito
distributivo em torno do orcamento publico
brasileiro ja foi enfrentado através da
expansdo do endividamento, do aumento da
carga tributaria e, até o Plano Real, pela
emissdo de moeda cuja consequéncia, a alta
inflacdo, ajudou a financiar o déficit publico.
Todos esses expedientes ja estdo ha algum
tempo dando sinais de esgotamento.

A Lei de Responsabilidade Fiscal, o
Teto de Gastos (Emenda Constitucional
95/2016) e o recente Arcabouco Fiscal sdo
exemplos do esfor¢co dos legisladores em
tentar disciplinar o crescimento do gasto

publico dadas as restricdes do orcamento.
Apesar de louvaveis, os limites impostos a
expansdao das despesas tém  sido
recorrentemente contornados através de
diversos expedientes ao longo dos anos.

No recém-lancado Arcabougo Fiscal,
0 equilibrio das contas publicas esta
associado principalmente a propostas de
aumento da arrecadacdo. Com a carga
tributaria ja elevada, a aprovacdo de uma
agenda orientada exclusivamente para o
aumento de receitas e pouca ou nenhuma
reducdo das despesas encontra natural
resisténcia a sua aprovacdo pelos
legisladores, adicionando incerteza ao
cumprimento das metas fiscais.

No Brasil, a elaboracdo de um
orcamento publico crivel tornou-se uma
questdo relevante para a economia. Marcado
por excessiva rigidez que limita a
flexibilidade dos gestores em termos de
politica fiscal, o governo recorre com
frequéncia a estimativas irreais de receitas e
despesas,  apresentando  uma  peca
orcamentaria com baixa credibilidade. Hoje,
menos de 10% do or¢amento sdo despesas
discricionarias e aproximadamente um
quarto delas ja estéo sob responsabilidade do
poder legislativo, numa clara demonstracéo
de que o presidencialismo de coalizacéo esta
sendo desafiado e a arena do conflito se da
em torno da destinacdo dos recursos do
tesouro, antes uma prerrogativa exclusiva do
executivo.

O reduzido espago para a gestdo do
orgamento faz com que 0 compromisso com
as regras fiscais seja alcangado através de
interpretacdes “adequadas” da legislacao,
contabilidade criativa e outros instrumentos
que comprometem a credibilidade das
contas publicas.

0 equilibrio das  finangas
governamentais e o enforcement desenhado
para garantir o cumprimento das regras
fiscais tém persistido como fontes de
inseguranca para a percepcdo de solvéncia
da divida pablica. Os prémios de risco para
as emissOes do tesouro afetam a alocacéo de
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recursos ao deslocar a demanda de ativos
com maior volatilidade para produtos
lastreados em emissOes de dividas publica e
privada com taxas de retorno atrativas
quando comparadas ao seu risco de credito.

A reagdo da curva de juros fica
evidente nos momentos de maior incerteza
quanto ao compromisso do governo com
uma gestdo fiscal prudente. Em 2016, o
titulo de emisséo do tesouro corrigido pelo
IPCA e vencimento em 2045 alcangou juros
proximos a 7,5% ao ano, um recorde dos
altimos 15 anos.

Os elevados juros, uma anomalia
brasileira, tornaram o ato de emprestar
dinheiro ao governo um bom negaocio.

A rentabilidade robusta associada a
baixa volatilidade e boa qualidade do
emissor podem ter contribuido para os
movimentos observados na alocagdo de
recursos. Nos (ltimos anos, 0S juros
elevados, a dispersdéo de retornos na
industria de fundos e a oferta de titulos
isentos de IR contribuiram para a realocagdo
das carteiras. Os movimentos medidos pelos
saldos dos fundos multimercados e de agdes
tém boa correlagdo com os prémios dos juros
longos, uma evidéncia dos efeitos do
impulso fiscal na inddstria de investimentos.
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Durante muitos anos a economia
brasileira conviveu com problemas em seu
balanco de pagamentos que hoje estdo
superados. Com aproximadamente U$350
bilhdes de reservas e uma balanca comercial
que devera ter superavit recorde de mais de
U$90 bilhdes agora em 2023, 0 acesso a
moeda externa ndo é mais uma restricéo para
a economia brasileira.

A acumulacdo de vantagens
competitivas  estruturais na  producéo
agricola e de commodities devera ampliar a
nossa corrente de comércio e levar o saldo
no comercio exterior a superar em breve a
marca de U$100 bilhdes.

A reforma tributaria é outro avango
recente que devera contribuir positivamente
para 0 ambiente de negdcios do pais. Apesar
das concessdes que a afastaram do desenho
ideal, a versdo aprovada dard importante
contribuicdo para a produtividade das
companhias instaladas no pais ao simplificar
a perversa complexidade do nosso sistema
tributario.

A superacdo  dos  obstaculos
responsaveis pelo crescimento mediocre nas
Gltimas décadas dependera em grande parte
da agenda de reformas que deverdo
modernizar o desenho institucional da
economia do pais.

A auséncia de um regime fiscal que
ofereca seguranca a investidores reduzindo
0s juros pagos pelo tesouro e estabilizando a
divida publica em niveis prudentes devera
ser um dos temas relevantes na economia
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brasileira nos proximos anos. A gestéo de
recursos limitados demanda boa qualidade
do gasto puablico. As avaliagdes, hoje
ausentes, dos retornos esperados para as
politicas  publicas  contribuirdo  para
melhorar a eficiéncia alocativa dos escassos
recursos do tesouro.

O equilibrio fiscal terd efeito
consideravel na taxa de investimento da
economia. O setor privado aumentara a
propensado de investir pelo maior excesso de
retorno sobre o custo de capital, antes um
risco inaceitavel devido aos altos juros das
dividas das companhias. A menor despesa
com juros tenderd a alterar a estrutura de
capital das empresas e 0s niveis de
alavancagens prudenciais dos negdcios,
melhorando sua avaliacdo e o seu retorno
para 0s acionistas.

O valor de nossas companhias
investidas ndo estd imune ao ambiente
institucional em que operam. Seguranca
juridica, regras estaveis e tributacdo com
baixo custo de conformidade sdo alguns dos
fatores que afetam a avaliacdo dos negocios.
Além desses, a macroeconomia “arrumada”,
onde juros e cadmbio deverdo estar com
expectativas devidamente ancoradas, séo
determinantes na propensao ao investimento
de risco.

A politica monetéria restritiva do
Banco Central atua sobre o preco dos ativos
negociados em bolsa por diversos canais:
Reduz o valor presente dos fluxos de caixa
futuros pela maior taxa de desconto
incorporada aos modelos de avaliacdo por
DCF (Discount Cash Flow); pelo aumento
do custo de capital das empresas, tornando a
alavancagem do negdcio uma questao critica
e ainda, pela competicdo dos produtos de
renda fixa que oferecem relagdo
risco/retorno atrativas.

Pressionados pelos altos juros
praticados no pais, os ativos de risco teréo

oportunidade de oferecer retornos superiores
ao custo de oportunidade local nos proximos
anos com a reducdo estrutural dos juros de
equilibrio da economia.

O Brasil podera usufruir de sua boa
posicdo em temas relevantes no cenario
mundial como matriz energética limpa,
agronegdcio com ganhos de produtividade
expressivos nas Gltimas décadas, mercado
interno robusto com oportunidades de escala
para diversos negdcios e uma agenda de
reformas a serem implementadas que
elevara a taxa potencial de crescimento.

A constituicdo de 1988 consagrou
em seu carater assistencialista e com o
desenho de um Estado provedor de
seguros publicos universais a aspiragdo
do pais de crescer com maior equidade.
Essa pretensdo, embora legitima, néo
prescinde de um regime fiscal sustentavel,
hoje uma agenda inadidvel ao projeto de
desenvolvimento do pais.

“The big money is not in the buying and the
selling, but in the waiting. ”

&

“Our ideas are so simple that people keep
asking us for mysteries when all we have are
the most elementary ideas.”

Mauricio Pedrosa

(*) Sob dominancia fiscal, o governo acumula tanta divida que o Banco Central tem que priorizar a estabilizacdo da situacdo fiscal do governo, muitas vezes sacrificando

seus objetivos de controle inflacionario.
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