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A conjuntura econémica e o novo arcaboucgo Abril/2023

Selic e Inflagao

Ao longo do més de margo as expectativas macroeconémicas convergiram em grande parte para o cenario
proposto por nés, o que nos deixou relativamente satisfeitos, mas algumas duvidas persistem principalmente no

tocante ao fiscal como esmiugaremos adiante.

Comecaremos nosso cenario pelo principal ponto de desavenca atual, a politica monetaria. Na reunidao do Copom
de 22 de margo a autoridade manteve a Selic em 13,75%. Apesar das ponderagdes sobre as incertezas, o avango
das projecdes do BC para o IPCA chamou muito a atencéo. Para 2023, o projetado pelo BC subiu de 5,6% para

5,8%, ao passo que para 2024, a expectativa saltou de 3,4% para 3,6%.

As perspectivas inflacionarias seguiram gerando preocupagdes ao BC, sendo classificadas como persistentemente
altas. Para além da analise sobre o headline, o Copom também fez ressalvas sobre o comportamento dos pregos

de servigos, que ndo se mostraram tao sensiveis a restricdo da Selic.

Posteriormente, no Relatério Trimestral de Inflagdo (RTI), divulgado dia 30 de margco, também foi possivel
observar que a expectativa do BC para o IPCA de 2025 saiu do centro da meta (3,0) ao alcancgar 3,2%, que, por
ser além do horizonte relevante de politica monetaria, reflete o processo de desancoragem pontuado pela

autoridade.

Desta forma, como n&o poderia ser diferente, o Copom, sob a atribuicdo de estabilidade de precos, teve que subir

um pouco o tom, buscando remover as perspectivas de cortes precoces na curva.

Salientamos também que na ata o BC pontuou a importancia das taxas de juros de mercado se manterem
sensiveis a taxa basica, o que classificamos como um breve aceno a algumas ag¢bes no tocante ao juro de
consignado do INSS e da participacdo de outros bancos, como BNDES, visando o subsidio no crédito, na
contramao da restricdo da Selic. Deste modo, a autoridade colocou luz sobre o debate de juro neutro e o papel

que o parafiscal pode vir a ter sobre a politica monetaria, reduzindo sua poténcia.

Nossos modelos apontam que a plena convergéncia dos indices de precgo, ceteris paribus, devera ocorrer apenas
para horizontes mais longos, que permitem que o inicio do afrouxamento monetario se dé apenas a partir
de abril de 2024.

Sumarizando o trecho que abordamos a perspectiva de juros, apesar das diversas criticas e pressdes tecidas ao
BC pelo Governo, a autoridade monetaria se mostrou resiliente, sugerindo que nossa avaliagdo sobre a

persisténcia inflacionaria adiar o inicio dos cortes pode estar correta.

No tocante a inflagdo, nossa perspectiva hoje se encontra em 6,5% para 2023, revisada recentemente de 6,8%, ao
passo que as demais projecoes, para 2024 e 2025, permaneceram em 4,0% e 3,5%, respectivamente. A reviséo
de 2023 se deu apds uma decisdo do Comsefaz sobre a aliquota de ICMS (ad rem) da gasolina. A primeira
definicdo do Comité que havia definido a taxa em R$1,45/l, mostrou-se bem proxima das nossas expectativas,
mas posteriormente, houve revisdo de -R$ 0,23 centavos, o que fez com que promovéssemos a revisdo de -25bps

da nossa projegédo do IPCA para o ano.
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Fiscal

Apesar dos grandes fatos e avaliagdes relatados na sessao anterior, nada foi tdo relevante quanto o anuncio do
novo “arcabouco fiscal’. As novas regras fiscais apontam para uma perspectiva sobre o resultado primario pautada

em uma diretriz de crescimento das despesas parcialmente condicionado ao avanco das receitas.

Precisamente, o governo propde uma taxa de “referéncia” para crescimento real das despesas (selecionadas) no
ano corrente em 70% da variagdo acumulada em 12 meses da receita real em junho do ano anterior, com “piso” de
+0,6% YoY e “teto” de 2,5% YoY.

Como podemos notar no grafico abaixo, em niveis acima de 0,85% de crescimento acumulado da receita real, o
“piso” de crescimento real da despesa, de 0,6% se amplifica gradativamente, ao passo que a partir de +3,57% de
variagdo da receita encontra-se um “teto” de +2,50% para as variagdes da despesa. Nao ha a necessidade de
crescimento nos extremos sendo possivel que as despesas avancem a qualquer variacdo contida na area

vermelha do grafico.

Resta ainda especificar se para variacbes da receita inferiores a 0,85% (érea rosa) o “piso” de crescimento da
despesa em 0,6% é também o “teto” ou se sera respeitado o “teto” de +2,5% da area vermelha. Cogita-se ainda a

possibilidade se havera a permisséo para uma politica contraciclica indiscriminada, que supere o “teto” de 2,5%.

Crescimento da Despesa* vs Receita liquida

2 %] o]

e 0,85% 3,57%

S 2,50% | 250% [— : 2,50%

g ’

o 2,00% -

o

c

g 1,50% -

=

x  1,00% -

s 7 | | 0,60%

[}

a 0,50% -

w

()

: 0,00% T 1 1 1 r 1 1111111717777 17177 17717 177 77717 177 7177177171
i X X R X R R
o Q Q@ 9, N H W a m 9 o ¥ 1 o <
g O +d 0 d «Hd & & A o ;N s < < i o
. i ! —
Q 1

w

v e - .

S Var. da Receita liquida real acc 12m. até jun do ano anterior



Se vocé nao é cliente, Se vocé ja é cliente,
* cadastre-se acesse o HB

Os termos entre aspas nos trés paragrafos acima foram utilizados por ndo existir, até agora, nenhuma punigéo ou
gatilho que force a convergéncia dos gastos para o intervalo estabelecido. Assim, “teto” e “piso”, alcunhados pelo

executivo na apresentagdo nos soam como referéncias extremamente rigidas para a nova regra.

Sabe-se também que em fungdo do impeto expansionista de diversos politicos ha uma assimetria de “rigidez”
nessa lei, visto que o “piso” das despesas tem muito mais probabilidade de ser defendido em periodos de

recessdo do que o “teto” em periodos de crescimento pujante.

Vale pontuar que nomeamos despesas selecionadas na referéncia de crescimento supracitada (despesas® no
grafico), pois no slide de apresentacdo do novo arcabouco a regra se aplica ao: “o atual teto de gastos (...), com

FUNDEB e piso da enfermagem excluidos dos limites”.

Assim, além de Fundeb e piso da enfermagem, parte-se da referéncia “atual teto de gastos”, o que nos gerou
outros receios sobre o que estaria contemplado nesse escopo. No ano passado o Ministro Gilmar Mendes definiu
que o Bolsa Familia poderia ser pago através de créditos extraordinarios, que ndao fazem parte do teto e, sob

influéncia de um esforgo interpretativo, poderia jogar a alinea para fora da referéncia do novo arcabouco.

Oportunamente apontamos também para o fato de que o teto de gastos ja exclui os precatdrios. Ainda que nao
tivéssemos a minima esperanga de que houvesse a reintegragcéo da alinea nas regras fiscais, apenas gostariamos

de salientar que ja existem gigantes excec¢des ao controle.

Salientamos que a exclusdo do Fundeb das despesas deve ter ocorrido em fungdo da emenda a constituicdo que
aumentou de 10% para 23% a participacado da Unido no Fundo. Essa participacdo vem sendo elevada de forma
gradual, passando por 12% em 2021, 15% em 2022, 17% em 2023 e alcangara os 23% em 2026. Em termos

numéricos esperamos que a alinea salte de R$15bi em 2020 para R$46bi em 2026.

Adiante, o novo arcabougo tem ainda mais diretrizes. Ha uma meta de resultado primario para o intervalo de 2024
a 2026, que se inicia em 0% do PIB e sobe até 1% do PIB ao ritmo de 50bps, além de possuir bandas de 0,25

pontos percentuais, para cima e para baixo.

Assim, a fim de mensurar o esforgo minimo que o governo teria que fazer se as estimativas do mercado
estivessem corretas, promovemos um exercicio nos valendo dos indicadores Boletim Focus (03/04/23), como PIB,
inflacdo e Resultado primario. Evidentemente que os valores observados no grafico ndo consideram os efeitos
expansionistas sobre PIB e na confianga dos agentes em se cumprir a regra fiscal, tratando-se apenas de um

esbog¢o numérico.

Como podemos observar no grafico abaixo, para cumprir a meta inferior de 2024 (-0,25% do PIB no primario) seria
necessario que o governo tivesse uma elevagédo no resultado primario de R$63bi, o que se amplia para quase
R$140bi em 2026.
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Com cerca de 95% das despesas sendo consideradas obrigatérias e sujeitas a regras de reajustes, ainda mais
impondo um piso para investimentos, outra medida apresentada no pacote, quase toda a tarefa de atingir a meta

de resultado primario se deposita sobre novas receitas.

Operacionalmente, ainda restam duvidas se a referéncia para a variacdo da despesa de 2024 sera de fato a
acumulada até junho/23, ou se, utilizado o acumulado até fevereiro/23. Diversas séo as possibilidade aventadas e
que circulam em discussGes sobre a possibilidade de se escolher oportunamente um més que facilite o
cumprimento das novas regras. Para se ter uma ideia, se a referéncia de receitas utilizadas for até abril/23, a
despesa podera crescer, em termos reais, o teto sugerido pela proposta (2,5%), ao passo que se seguir o referido

na apresentacéao, junho/23, estimamos que a referéncia esteja no intervalo entre 1,5% e 2,0%.

Assim, para iniciar o arcabougo no rigor do exposto, usando a referéncia de crescimento das receitas de junho/23
do periodo anterior, a despesa selecionada real poderia, na melhor das hipéteses do nosso cenario, avangar
2,0%. Para cumprir a meta minima de resultado primario, -0,25% do PIB, seria necessario um avanco 3,8% em

termos reais da receita em 2024, ano calendario cheio, o que nos parece relativamente ousado.

O ultimo ponto que versaremos antes de concluirmos é sobre o Unico “gatilho” de convergéncia. Se o limite inferior
da banda de meta de resultado primario ndo for cumprida, a referéncia de crescimento das despesas para o ano
seguinte passa a ser 50%, ao invés de 70%, da variagdo da receita acumulada até junho. Mas o ndo cumprimento
do limitador da receita em fungdo da despesa, conforme pontuado acima, ndo tera nenhuma punicdo ou

mecanismo de convergéncia para um patamar fiscalmente mais saudavel.

Em suma, o pacote propde um crescimento “eterno” das despesas, acima da inflagdo, e conta com avango grande
das receitas para que seja executado ja em 2024. Além disso, uma parte relevante do papel de arrecadagcao que
seria feito através da credibilidade fiscal, que impulsionaria a confianga dos agentes e o investimento privado, cai
por terra frente as dificuldades impostas pela execugao das proprias “regras” e referéncias, ainda salientando que

as referéncias ndo sdo metas que “gatilham” mecanismos de convergéncia, tornando a credibilidade ainda menor.

Nessa esteira, ainda aguardamos o embate politico para eventualmente modificar nossa perspectiva para a
relagdo divida/PIB, que, segundo projetamos, deverd ascender de 76,7% do PIB, projetados para 2023, para
81,9% do PIB em 2026. Notadamente, frente as projecdes expostas pelo governo na apresentacédo do novo

arcabouco, estimamos na Ativa Investimentos que a DBGG (em % do PIB) opera em patamar mais elevado.
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Contudo também é possivel observar que frente ao cenéario 2, mais pessimista e factivel, a dindmica da DBGG

projetada na Ativa é similar a trajetéria esperada pelo governo.

Cenario para a DBGG (% PIB)
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Evidentemente que se tudo for executado, o pais podera gozar de uma melhor situagéo, mas a conquista da

credibilidade inicial esta distante de ser adquirida, sendo necessario um longo caminho que envolve mais

discussao sobre o tema e clareza sobre os pontos primordiais que ainda ndo foram elucidados no novo arcabougo
fiscal. Por fim ainda alertamos para algo que n&o exploramos ao longo do texto, o projeto de lei ainda precisa

passar por longa tramitagdo no congresso, que pode tornar o ndo apetitoso projeto impalatavel, e afastar ainda

mais a ja longinqua perspectiva de corte na Selic.




