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Investimento pablico, empresas estatais e restri¢oes fiscais

Em nossa nota de final de ano,
abordamos o problema estrutural das contas
publicas brasileiras e sua consequéncia para
a avaliacdo das empresas negociadas em
bolsa. Os efeitos gerados pela inseguranca
em relacdo ao nosso regime fiscal, como o
elevado custo de financiamento da divida
pablica, tém implicacdes em amplos setores
da economia, comprometendo o potencial de
crescimento do pais.

A crenca no gasto publico como
indutor principal do crescimento econdmico
€ uma das determinantes na conducdo da
politica econdbmica no Brasil. A hipGtese de
que o proprio crescimento decorrente do
investimento  publico  aumentaria a
arrecadacdo e, no limite, permitiria aos
governos uma certa leniéncia com as
restricbes fiscais, fundamenta sua primazia
em relagéo a incentivos capazes de atrair o
setor privado a assumir 0s riscos dos

empreendimentos necessarios a
modernizacdo da infraestrutura do pais. O
gasto pablico seria, portanto,

autofinanciado.

Num cenario com elevada rigidez de
despesas e alto percentual de vinculacOes
que retiram parte consideravel da
discricionaridade dos gestores publicos na
elaboracdo e execucdo do orcamento, as
empresas estatais se tornam candidatas
naturais a liderar a alocagéo de capital em
areas consideradas estratégicas pelos
governos, aumentando o potencial conflito
entre os interesses dos acionistas privados e
aqueles do controlador.

O recente debate sobre a destinacéo
do excesso de geracdo de caixa da Petrobras
é eloguente do dilema entre investimentos

orientados exclusivamente pelo plano
estratégico da empresa e sua utilizacdo para
a execucao de politicas publicas que, em
tese, podem gerar externalidades positivas
desejadas pelo ente publico, mas com o risco
de afetar o retorno esperado pelos seus
financiadores privados. No caso da maior
empresa brasileira, o proprio controlador
tem pretensdes distintas. A Uni&o precisa
dos dividendos em seu esforco para cumprir
as metas fiscais, a0 mesmo tempo em que a
retencdo dos recursos viabilizaria 0s
investimentos de interesse do governo.

Uma fonte adicional de inseguranca é
a recorrente tentativa de submeter a politica
de precos da companhia aos objetivos das
metas de inflacdo. O sistema de precos €
uma poderosa fonte de informacdo cujas
mensagens determinam a alocacdo de
investimentos e as escolhas  dos
consumidores. A ado¢do de normas pouco
transparentes ou com alto grau de
subjetividade  adicionam incertezas a
percepcdo de valor do negdcio e
comprometem a qualidade de sua
governanca.

A Petrobras é uma empresa com
evidentes vantagens competitivas. A
companhia tem capturado o0s ganhos
originados de sua posicéo privilegiada no
mercado doméstico, principalmente na area
de exploracéo e producgdo. Seu desempenho
exuberante nos ultimos doze meses é uma
evidéncia da capacidade de sua
administracdo de monetizar com éxito
incomum o potencial de suas reservas.

Em 2023, a Petrobras foi a maior
contribuinte do pais. A empresa recolheu o
total de R$240,2 bilhdes em tributos
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proprios, retidos e  participagdes
governamentais. A destinagéo desse enorme
montante de recursos é atribuicdo das
instituicdes que administram o orgcamento
pablico, enquanto a alocagdo de capital da
empresa deve obedecer aos interesses dos
acionistas.

A principal incerteza, e razdo do
desconforto com a tese de investimento, esta
na nossa incapacidade de avaliar 0s riscos
inerentes a atuacdo de seu controlador. As
restricbes fiscais e a geracdo de caixa
robusta da companhia serdo um desafio a
sua governanga nos proximos anos. A
possivel revisdo de nosso balanco de riscos
em relacdo a Petrobras dependera da nossa
melhor compreensdo da politica de pregos
de derivados, da evolugdo dos projetos em
refino e o modelo de parcerias a ser
desenhado para sua participac¢do na industria
naval.
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A persistente inflagédo nos EUA levou
0 FED a adiar o inicio do afrouxamento
monetario, com relevantes consequéncias
para a precificacdo de ativos e moedas no
mundo. A revisdo das expectativas quanto a
politica monetéria americana retirou a
complacéncia do mercado com as incertezas
de nosso regime fiscal. Os superavits
necessarios para a estabilizacdo da divida
publica foram postergados para 0 proximo
governo, sinalizando pouca convic¢do na
necessidade de um ajuste fiscal focado na
eficiéncia do gasto publico. O abandono
precoce das metas estabelecidas ha menos

de um ano piorou a percepcdo dos
investidores com o compromisso fiscal,
provocando um sentimento de que o
governo estaria “jogando a toalha” em
relacdo as metas fiscais do “Arcabougo
Fiscal”.

Embora parte do mal-estar dos
mercados tenha sua origem na atuagdo do
FED, a leniéncia com as metas fiscais no
Brasil amplificou os efeitos nos indicadores
domesticos apo6s a divulgacdo das novas
metas de resultado para os proximos anos. A
parte longa da curva de juros, 0s prémios de
risco embutidos nos CDS de cinco anos e a
moeda local incorporaram em seus precos o
pessimismo com a evolucdo das contas
publicas.

TESOURO IPCA+ COM JUROS
SEMESTRAIS EM 2024

(taxa média ytd.)

6,20%
6,10%
6,00%
5,90%
5,80%
5,70%
5,60%
5,50%

5,40%
02/01/2024 02/02/2024 02/03/2024 02/04/2024

NTN-B 2035

NTN-B 2045

CDS BRASIL 5 ANOS

(em USD)

120
29/12/2023 29/01/2024 29/02/2024 31/03/2024 30/04/2024

VARIAGCAO DA MOEDA EM RELAGCAO
AO DOLAR - ACUM. 2024

(em %)

MEXICO CHINA REINO-UNIDO  EUROPA RUSSIA BRASIL

(1,00)
(0,94)
(2,00)
(1,78) (189)
(3,00)
@00) (3.37)

4,16,
(5.00) “418)

(6.00)

(7,00 (6.47)

pmmm ) ARENACAPITAL


https://www.arenainvestimentos.com.br/
mailto:contato@arenainvestimentos.com.br

A partir do inicio do ano, a alteragao
nos limites de alocacdo para diferentes
mercados nos permitiu estender a procura
por oportunidades entre as companhias
listadas em bolsas externas. A exposi¢do
dessa parte da carteira contribuira para o
desempenho do fundo ao longo dos anos,
descorrelacionando seu retorno de eventos
locais e aumentando, com qualidade, o
universo de negdcios potenciais para
investimento. Os BDRs (Brazilian
Depositary Receipts) de nosso interesse irdo
incorporar empresas de mercados maduros,
com bom nivel de governanca e presenca de
teses de investimento na fronteira da
inovacdo em dareas de alto crescimento,
como o setor de tecnologia.

As novas companhias investidas nos
permitirdo acompanhar, por exemplo, a
jornada de monetizacdo dos quase 100
milhGes de clientes de uma fintech
brasileira, o valor de uma farmacéutica com
potencial de capturar parte relevante do
mercado destinado a drogas para a
obesidade, cancer e Alzheimer, e ainda,
através de um “major player”, participar do
desenvolvimento do mercado de produtos e
servigos associados a inteligéncia artificial
(GenAl).
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Como ja comentamos anteriormente,
as condigbes macroecondmicas podem
alterar a percepcdo de valor das empresas
negociadas em bolsa. Os elevados juros
praticados no Brasil deprimem os precos dos
ativos pela aplicacdo de maior desconto nos

fluxos de caixa estimados. Temos uma visao
construtiva do investimento em nossas
companhias pela boa qualidade dos ativos
adquiridos, e porque os seus fluxos futuros
estdo representados nos pregos atuais por
descontos que  representaram  boas
oportunidades de alocacao.

“Nés nédo conseguimos viver num estado de
duvida eterno, entdo inventamos a melhor
historia possivel e vivemos como se ela fosse
verdade.”

Daniel Kahneman (1934 — 2024)

Mauricio Pedrosa
Maio/2024
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Rentabilidade Acumulada — Arena Valor FIA
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ublicitaria do Fundo ArenaValor FIA. Vale ressaltar também que
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