JA Carta Mensal JF TRUST — Marg¢o de 2023

JF Trust

) www.jftrust.com.br
Gestao de Recursos

Limites da Flexibilizagdo dos Juros: Regra Fiscal tem incertezas nos
parametros dos cenarios

Avaliamos que o arcabouco fiscal divulgado pelo governo brasileiro na ultima
semana de margo tem mais dlvidas do que certezas. Foram anunciadas metas para
o resultado primario como proporcao do PIB, que atingiria o equilibrio em 2024 e
superdvit a partir de 2025. Além disso, foram adotadas regras para a expansao
condicionada dos gastos publicos a arrecadagao federal, com os gastos crescendo
como uma proporg¢ao de 70% da receita.

Seria ideal uma regra fiscal anticiclica efetiva, adotada em economias como a
chilena, onde o governo busca a geragao de poupanga nos anos de maior
crescimento econdmico e de arrecadagdo para poder gastar mais, ou seja, reduzir o
superdvit ou entao gerar déficit em ciclos desfavoraveis de perda de emprego e do
impeto do crescimento. Com essa atuagao, o governo estaria comprometido de ter
“reservas” e estabilizar ou mesmo reduzir a divida publica/PIB ao longo do tempo.

Entretanto, na prdtica essa regra é pro-ciclica: (i) cria um piso de expansao
dos gastos publicos, independentemente, por exemplo, de uma contragao forte do
PIB e da arrecadacgdo; (ii) além disso, ndo hd uma regra formal de poupanca fiscal
que reduza a divida e (iii) a percepcao preponderante do mercado é de que na
necessidade de um ajuste fiscal extraordindrio, apds revisdo das receitas e despesas,
o governo optaria pela elevagao da carga tributaria do que propriamente uma
reducao das despesas.
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Com base em nossas simulagdes, o superdvit primario requerido para
estabilizar a divida publica/PIB na faixa de 70% por exemplo, teria que ser entre 2,3%
a 2,9% do PIB considerando diferentes cendrios para os parametros do modelo,
como por exemplo, um juro real esperado ( ex-ante) entre 5,0% e 6,0% e trajetdrias
hipotéticas de crescimento do PIB nao superior a 1,5% em termos reais na média no
biénio 2024-2025. Como a meta de superavit definido nesse arcabouco foi de apenas
0,25% do PIB, estimamos que a divida publica bruta devera aumentar para o patamar
na vizinhanga de 80% e nao estabilizar em 73% do PIB.

Na recente avaliacao bimestral de receitas e despesas do governo, o governo
estimou uma receita liquida de RS 1,91 bilhdo e despesa de RS 2,02 bilhdes, ou sejam
um déficit de quase R$ 110 bilhdes, portanto, de 1% do PIB em 2023. E interessante
gue na divulgacao da regra fiscal, anunciada uns dez dias posterior a esse relatério
de avaliacdo, o novo déficit estimado passou para 0,5% do PIB. O que explicaria essa
mudang¢a? Sera que o governo nao estaria “muito otimista” com o crescimento
econdmico do PIB e/ou com a arrecadagao

O déficit nominal do setor publico no acumulado em doze meses atingiu
4,64% do PIB em dezembro de 2022 e no final do primeiro bimestre de 2023, 5,62%
do PIB, com previsdo esperada de pelo menos 6% até dezembro deste ano. Nesse
cenario, a divida publica crescerd a ndo ser que o governo opte pelo financiamento
via expansao monetdria, mas que é inflacionaria ao longo do tempo. De qualquer
forma, avaliamos que esse financiamento inflacionario via moeda nao acontecera,
pois o Banco Central sustentara sua autonomia operacional.

Comparando com o anuncio de metas do superavit primario do periodo
presidencial de FHC e do primeiro mandato de Lula de 2003-2006, a reagdo dos
precos do mercado foi positiva, mas moderada na minha avaliagdo, em particular
nos mercados de juros e de Bolsa. Devemos lembrar que a geracao de superavits
primarios entre 2003-2010 decorreu do ritmo expressivo do crescimento econdmico
do PIB e dos recordes de arrecadacdo que permitiram também uma trajetéria de
elevacao sistematica de gastos. O panorama de expansao do PIB mundial e
domeéstico era muito favordvel, mas as previsdes desse ano e para 2024 é de
desaceleragao, em particular no Brasil.

Em suma, o mercado incorpora nas expectativas o padrao de aumento da
despesa publica na série histérica e por isso, terd que comprovar se o governo
cumprird a regra condicionada dos gastos limitada a 70% da receita.
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Ha duvida, se no contexto de frustracdo da arrecadacdo e/ou crescimento
abaixo do esperado pelo orgamento, o governo também cortara os gastos, ou sejam
probabilidade reduzida em relacdo ao ajuste pela receita. De fato, o governo
pretende langar um pacote de aumento de tributagdao, que potencialmente
englobaria:

(i) tributacdo sobre jogos eletronicos, apostas esportivas, importacao
eletrénica de valores considerados pequenos e para pessoas fisicas, em
particular de sites chineses;

(ii) arrecadagao sobre fundos exclusivos;

(iii)  aumento da tributacao da Contribuicao Social sobre o Lucro Liquido (CSLL)
sobre empresas que possuem beneficio fiscal pelo ICMS;

(iv)  Dividendos;

(v) Possibilidade de excluir o efeito tributario dos juros sobre capital préprio
(JCP).

Com nucleos de inflagao anualizados superiores ao teto da meta, mantivemos
nossa previsao piso proxima de 7% a.a. para o IPCA de 2023 e revisamos em alta a
probabilidade de superar o limite superior da nossa estimativa. Tem sido a pratica
do Bacen dos ultimos anos, suavizar o impacto de choques de precos para o
cumprimento da meta ao longo do tempo e ndo no prazo fechado de um ano, mas
por enquanto, o modelo ndo aponta um juro inferior a 12% a.a. até dezembro deste
ano.

Em suma, o governo precisara conquistar reputac¢do junto ao mercado (uma
das formas serd o monitoramento dos resultados mensais do setor publico e a
regulacdo clara nos normativos do ajuste dos gastos publicos) e com o Bacen, para
influenciar as expectativas de inicio do corte da taxa basica de juros nas préximas
decisOes de politica monetaria, que seria mais provavel nas reunides de junho ou
agosto do Copom.

Como em 2016, avalio que o Bacen deveria ao menos, esperar o envio do
projeto pleno do arcabouco fiscal e sua aprovacao no Congresso até o final de abril
para sinalizar um movimento de flexibilizacao da taxa basica de juros.
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