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Arcabouc¢o conhecido: juros devem continuar
elevados por mais algum tempo

Desde o inicio do ano, no Brasil, houve uma grande expectativa para o anuncio de medidas fiscais e a
divulgacao dos detalhes do que seria a nova regra fiscal ou o conjunto delas, o dito “arcabouco fiscal”.
Passados quatro meses, a versao final do Executivo para o arcabouco fiscal é conhecida, o que permite
0s investidores “fazerem suas contas” para determinar a trajetdria dos principais agregados
macroecondmicos. Com o conhecimento dos detalhes divulgados entendemos que 0s principais pontos

das regras sao:

e De maneira geral, o arcabouco propde limites para o crescimento da despesa mediante sua
vinculacao ao crescimento da receita corrente (despesa cresce a 70% da receita).

e Ha metas de superavits primarios para os anos de 2024 a 2026 (0%, +0,5% e 1% do PIB
respectivamente).

e Mesmo dependente da receita, as despesas publicas tém um limite minimo e maximo de
crescimento: +0,6% e 2,5% em termaos reais.

e No projeto, dispensou-se punicoes para o descumprimento das metas fiscais.

e O projeto prevé varias excecoes, isto é, despesas que poderao ser executadas que nao entrarao na
restricao de crescimento. Entre elas, o Fundeb, piso da enfermagem, minimos constitucionais da
saude e da educacdo, precatorios, aumento de capital de empresas estatais e créditos

extraordinarios (para uma pandemia por exemplo).

Os pontos acima sdo a arquitetura do “pacote”, ao passo que devemos nos concentrar nos provaveis

impactos. O real significado da estrutura anunciada para o arcabougo pode ser sumarizado abaixo:

e Um gjuste fiscal genuino, com corte de despesas, nao esta presente.

e Para qualguer das metas fiscais serem cumpridas sera necessario aumento de impostos muito
significativo ou corte de gastos tributarios (subsidios) da ordem de 2% do PIB ou mais ao longo de 3
anos.

e O crescimento da divida publica devera caminhar para expandir o nivel da divida bruta do governo

em mais de 10 pontos percentuais do PIB ao longo da década.

O impacto nas variaveis econémicas ao longo do tempo depende, como sempre em Economia, de muitas
hipdteses, mas, de maneira simplificada, as principais consequéncias de um arcabouco fiscal que nao
garanta, com algum grau razoavel de previsibilidade, uma importante reducao da divida publica, sao a

manutencao, via elevado prémio de risco advindo das incertezas fiscais presentes e futuras, de uma taxa
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real de juros relativamente elevada e uma pressao baixista sobre o crescimento. Como consequéncia, mas

nao somente por essa razao (ha outras razoes estruturais), a perspectiva é de baixo crescimento. Vamos

detalhar algumas dessas previsoes.

Nossa projecao média para o crescimento do PIB para os proximos anos até 2026 € de 1,5%. Desde 1990,
o crescimento médio do PIB brasileiro foi 2,1%. Porém, nos ultimos 10 anos o crescimento médio foi de

1,3%. Por que nossa projecao de 1,5% para 0s proximos 4 anos parece bastante factivel?
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Fonte: Bacen, projecdo Agora Investimentos

Baixo crescimento é um desafio adicional para o controle das financas publicas. Paises dificilmente
entregam uma reduc¢ao da divida publica sob baixo crescimento. Lembrando de maneira simples, que a
razao divida/PIB depende tanto de diminuir os valores nominais da divida como também ter uma evolugao

mais favoravel do PIB. Vemos a divida publica em torno de 85% do PIB em fins de 2026.
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Fonte: Bacen, projecdo Agora Investimentos

Esse grafico seja talvez o mais essencial para entender o ambiente de negdcios e de investimentos no
Brasil nos proximos anos. Paises, especialmente emergentes, convivem mal com elevada divida (por ter

de pagar juros altos para rola-la). Um ajuste deve ser forte e crivel para que “catapulte” o crescimento do
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PIB, 0 que, por seu lado, ajuda na queda da razdo divida/PIB. E justamente o impulso decisivo e forte que

nao consta no arcabouco fiscal anunciado: nao ha nele uma forte alavanca de ajuste.

Com isso, tanto as taxas de juros nominais como as taxas de juros reais continuarao em patamares mais
elevados gque seriam outrora no caso de um ajuste mais enfatico das contas publicas. Vemos taxas de
juros nominais para o final dos proximos 4 anos (2023-2026) em 10%. A Selic anual deflacionada pelo IPCA
esperado serd de 5,8%, numero, alias, nao muito diferente do rendimento de um titulo NTN-b de

maturacao similar. A Selic mensal média até dezembro de 2024 é de 12,1% em nossas estimativas.

Selic: nominal e real IPCA
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Para o final do ano vemos a Selic em 12,25% e 10,5% em fins de 2024. Esse € o ambiente que vemos
permeando a decisao de investimentos ao longo dos proximos anos. Desnecessario dizer que isso propicia
ganhos muito favoraveis em aplicacdes de renda de fixa e agdes que tenham comportamento semelhante

aos titulos (bond proxies).

Juros americanos: pressao continua

Em nosso ultimo relatdrio mensal em fins de abril tinhamos uma visao de que 0s juros americanos
chegariam a 5,5%. Com idas e vindas provenientes dos problemas no sistema bancario americano (SVB e
Signature Bank), continuamos firmes na ideia de que 0s juros nao deram conta de conter 0 processo
inflacionario por l&. Em fins de abril vimos novos bancos com problemas nos EUA, mas nossa convicgao
continua: 0s juros sobem com certeza mais uma vez na reuniao do dia 3 de maio (+0,25%) e muito

provavelmente mais 0,25% em 26 de julho, levando o Fed Funds para 5,5%.

De maneira geral vemos a economia americana desacelerando (o que seria bom para inflagao), mas nao o
suficiente. O Unico processo (ou evento) que pode alterar nossa perspectiva para os juros nos EUA € uma

ampliacao dos problemas nos bancos, o que requereria uma atuacao mais forte do FED.
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Projecdes Brasil: mesmas incertezas, pequenas alteragdes em nossos NUMeros

PIB: proje¢ao para 2023 em 0,5%. Com alguns dados ainda atrasados em suas divulgacoes (IBGE) temos
gue navegar um pouco no escuro em relacao ao nivel de crescimento esperado da economia brasileira
em 2023. Vemos uma economia um pouco mais resistente a desaceleracao (bom para atividade, ruim para
inflacdo). Vendas no varejo no més de fevereiro mostraram decrescimento em termos reais de -0,1% ante
0 Més anterior no conceito restrito (+1,0% na comparacao com igual periodo do ano anterior) e +1,7% na
comparagao mensal em fevereiro de 2023 no ampliado (-0,2% a/a). Chega a ser até estranho com tanto
acontecendo no pais (fim da pandemia, inflacao, aperto monetario, incerteza fiscal, eleicdes, etc.) que as
vendas no varejo tenham permanecido estaveis por tanto tempo (grafico abaixo). Com o resultado de

fevereiro, podemos observar que esse valor esta praticamente no mesmo nivel da média vista desde
meados de 2020.
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Fonte: Bloomberg

Em outras palavras, nesse importante indicador parece que a economia nao esta indo “para lugar algum”
numa relativa estabilidade. E um pouco mais complicado trabalhar com essa conclusdo, pois seria isso
bom (atividade resiliente), mas a inflacdo nao cede como se desejaria. Essa é, de fato, nossa conclusao: a
economia nao esta desacelerando fortemente, e até apresenta alguma resiliéncia para uma economia que

tem juros basicos 13,75% e juros reais acima de 7% por varios trimestres.

Do lado da producao industrial (Pl), 0s nimeros nao sao positivos. Pl caiu -2,4% na comparacao mensal
em fevereiro desse ano. Intrigante é que o nivel de produgao industrial esta -6,4% abaixo do pico pos-

pandemia e -2,7% abaixo no nivel registrado um més antes da eclosao da pandemia.
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Producao Industrial

10
105
100

95

90

85

80

75

70

65

60

— o~ — = = — — —

fev
jun-
out
fev
jun
out
fev
jun-
out
fev-20
jun-20
out-20
fev-21
jun-21
out-21
fev-22
jun-22
out-22
fev-23

Fonte: Bloomberg

Somando tudo isso e admitindo que nos proximos trimestres o impacto dos juros altos ainda serao

sentidos é que acreditamos em um desempenho da economia abaixo de 1% de crescimento em 2023.

Inflacao apenas ligeiramente mais pressionada, mas o panorama sugere desinflacdo no futuro. Usando os
numeros mais recentes do IPCA-15, vimos que, em abril de 2023, esse indice apresentou alta de 0,57% em
relacao ao més anterior levando o indice de inflacdo em 12 meses a reportar alta de 4,16%. De
preocupante, claro é o fato de que se anualizarmos 0,57% chegamos uma inflagao “rodando” a 7% diante
de uma meta oficial de 3,25%. Temos ainda precos monitorados em alta mensal de 1,41%. Combinando
tudo o que sabemos e incorporando aos Nossos modelos, alteramos nossa projecao para o IPCA de 6,2%

para 6,3%, mantendo inalterada nossa projecao para 2024 em 4,2%.

Selic. Queda vai levar alguns meses. Apesar das pressoes para o BC cortar 0s juros, entendemos que as
condicdes objetivas para a queda dos juros ainda nao estao presentes. Ajustando marginalmente nosso
cenario, vemos apenas duas quedas da Selic nesse ano. Com isso a Selic passaria de 13,75% para 12,75%
nesse ano (projecao de 12,5% em nosso cenario de abril). A atividade ainda resiliente como observamos
pode prolongar os dilemas do Bacen para com o controle da inflagcao e, das expectativas de inflacao
(variavel crucial para o COPOM). Para 2024, vemos cortes sucessivos da Selic até o Bacen leva-la para
10,5% (antes 10,25%).

> Ddlar. Pode parecer estranho, mas temos mais convic¢ao em nosso cenario para o Real que em
muitas outras varidveis. Juros altos, e que continuarao altos, nao permitem apostas sistematicas
contra o Real. Nossa estimativa para 2023 foi reduzida para R$5,15/USS1 para fins de 2023 (antes
R$5,35/USS1) e reduzimos também nossa projecdo de RS$5,60/USS1 para R$5,35 em 2024. Juros
meédios em torno de 12,1% de hoje até dezembro de 2024 é um forte sinal contrario para apostas

mais agressivas contra o Real.
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Conclusdes para nossa visao para a economia brasileira e para prego dos ativos financeiros:

> Adivulgagao do arcabouco fiscal com as novas regras definiu muito, mas as indefinicdes de como
cumprir tal arcabougo (com aumento de impostos ou redugao de subsidios) continua. O ajuste
fiscal depende de nova arrecadagao em mudltiplas fontes. Como escrevemos no més passado, “o0
tema fiscal permanecerd essencial e presente para os investidores ao longo dos préximos meses,
mesmo com a divulgagao do novo regramento fiscal”. Parecem palavras oportunas e ainda validas.
Vemos apenas uma pequena reducao do prémio de risco nesse ambiente, que em boa parte se
concretizou, por exemplo em quedas nos rendimentos (yields) de titulos longuissimos do Tesouro

de 0,3% a 0,4%. Daqui para frente novas e fortes quedas do prémio de risco parecem improvaveis.

> Dificuldades no sistema bancario nos EUA (que nao terminaram) continuam a sugerir pouca
atratividade dos mercados acionarios de (4. No Brasil, € importante salientar que a bolsa esta tao
ou mais “barata” (em relagao aos multiplos) que em 2008, mas, os verdadeiros gatilhos com uma

resoluta e clarissima execugao do arcabougo fiscal nao estdo no campo da alta probabilidade

> De repetitivo, mas nao menos importante, aplicagdes em renda fixa no Brasil continuam extremamente
favoraveis. Empresas capitalizadas continuam a pagar taxas favoraveis. O prémio de risco elevado
empresta alta atratividade aos titulos publicos com maturidade mais longa. Vemos com cautela as
posicdes pré-fixadas, mas com a sugestao de incorporagao de uma fragao do capital nessas, pois N0sso

cenario para Selic contempla sua queda ainda esse ano e importante queda no ano que vem.
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