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Credibilidade do ajuste fiscal brasileiro e a melhora do cenario

externo

Em janeiro, houve dois eventos econdmicos que marcaram a retomada do risco financeiro por meio
da alta das bolsas, da desvalorizacao do délar nos EUA e da valoriza¢ao do real com relagdo ao délar
e ao euro no Brasil. Nos EUA, o evento marcante que ajudou na alta do S&P 500, de 4,4% em uma
semana, foi a divulgacdo do PIB (trimestral, anualizado e dessazonalizado) norte-americano de 2,9%,
acima da mediana das expectativas de 2,6%. Na verdade, somado as leituras mensais de inflagdo ao
consumidor relativamente baixas em novembro e dezembro e a perspectiva de mais dois aumentos
(no maximo) da taxa do Fed Funds (FFR, de 0,25% cada), levando-a a 5%, o numero do PIB deu fblego

para o S&P fechar janeiro em forte alta.

Ja no Brasil, a apresentacao do ministro Haddad no inicio de janeiro sobre o pacote fiscal, que visa
reduzir a expectativa de déficit do governo central (que abrange o resultado do Banco Central, o do
Tesouro Nacional e o do INSS) de 2,2% do PIB para 0,5% a 1% do PIB ainda em 2023, foi suficiente para
trazer especificamente o real para niveis inferiores a 5,10/US$ ap6s a segunda semana de janeiro.
Alias, a estratégia politica de “colocar o bode na sala”, estressar os precos de mercado e “retirar o

bode” (ja testado) o mais rapidamente possivel do recinto ndo deveria ser novidade.
Analise de eventos - EUA

Comecando pelos EUA, apesar do PIB trimestral do 4722 de 2,9%, acima do ja elevado consenso de
2,6%, a sua decomposi¢cdao mostra o enfraquecimento da demanda agregada doméstica privada
(DADP), a qual é igual a soma do consumo das familias ao investimento privado tanto das empresas
(em equipamentos, estruturas, propriedade intelectual e estoques) quanto das familias (em
residéncias). De fato, a DADP sem estoques desacelerou de 0,8% (tri contra tri) no 3T22 para 0,4% no
4T22 (taxas anualizadas), enquanto que, com estoques, ela aqueceu de -0,4% para 0,9% no mesmo
periodo. Ou seja, em primeiro lugar, o desaquecimento dos componentes de demanda privada, os
quais sao afetados pelo nivel de juro real (Que esta subindo com a alta da FFR e com a desaceleracao
da inflagdo) e pelas condic¢Bes de crédito, ja sente os efeitos do juro real atualmente mais alto. Alias, a
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DADP sem estoques vem mostrando desacelera¢do continua e gradual desde o 1722, sendo que os
efeitos da alta de juros nominais e reais nos EUA sobre o desaquecimento econémico se fizeram

presentes a partir do primeiro trimestre de 2022.

Em segundo lugar, no ambito do PIB, a subtracdo da contribuicdo da acumula¢do de estoques do
crescimento do PIB no trimestre passado leva a taxa (anualizada) de crescimento econdmico para
1,44%, bem abaixo da expansdo do PIB de 2,9% no 4722 e de 3,2% no 3T22, lembrando - ainda por
cima - que os estoques contribuiram com -1,2% no PIB do trimestre retrasado. Ou seja, sem estoques,
a exemplo da DADP, o PIB sofreu desaceleracdo expressiva no 4722 com relagdo ao trimestre

imediatamente anterior.

Em terceiro lugar, a excessiva acumulacao de estoques em um dado trimestre tende a contribuir para
a desaceleracdo, ou mesmo queda, da producdo de bens em um ou dois trimestres seguintes, de
modo que as expectativas de crescimento do PIB no primeiro e no segundo trimestre de 2023 devem
desacelerar com relacdo ao 4T22. Isso pode ser ilustrado pela relacdo entre estoques e producao
industrial. A desaceleracao anual da producao industrial (PI) acompanha o desaquecimento da DADP,
mas a variacdo dos estoques cresceu fortemente, descolando da desaceleracdo da Pl principalmente
a partir de 2022. O descasamento entre as duas variaveis € mais um indicio na direcdo da

desaceleracdo, ou até mesmo diminui¢do, da producdo de bens no primeiro semestre.
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Producao industrial e estoques (A/A%)
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As importac¢des, similarmente, também ajudaram muito o numero do PIB (lembrando que
importacSes sao compras externas de bens e servicos e, por isso, sdo um vazamento do PIB para o
exterior). Ao variarem negativamente, as importacdes mostram o enfraquecimento do investimento
privado em maquinas e equipamentos e a desaceleracdo esperada da economia no curto e longo
prazo. De fato, a queda das importacdes contribuiu 0,71% para PIB no 4723 (contra 1,21% no 3T22),

acompanhando em parte a queda dos investimentos privados em equipamentos.

Finalmente, o gasto do governo mais uma vez ajudou o PIB no 4T22 ao contribuir 0,64% e ao crescer
3,7% no trimestre passado (igual ao 3T22). Como exercicio, se excluirmos a contribui¢do dos estoques,
a queda de importacBes e o aumento dos gastos do governo do crescimento do PIB, a soma da
demanda agregada doméstica privada com as exportacdes de bens e servicos cresceu apenas 0,09%
no 4722 em relacdo a 2,53% no 3T22. Ha uma desacelera¢do da DADP e do PIB ajustado nos EUA,

aumentando a probabilidade de recessdo no 2723 ou no 3T23.
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Demanda Agregada Doméstica Privada (T/T%)

3.9
31 =—=DAD Privada (com estoques; % tri/tri)
: o) b e
23 == DAD Privada (sem estoques; % tri/tri) 0.23
0.10
O — N O T W O~ O —NMSST W OM~WOOOo —
O 00 0000000 «~ v ™™ ™ ™ ™™ ™ — — (NN
cNcNcHcNecNecNecNcNecNcNeNcNcNecNeNecNcNcNeNeNeNe NG|

Fontes: Bureau of Economic Analysis, Kairés Capital

Porém, apesar da desaceleracdo da DADP nos EUA, os investidores deram mais importancia ao
numero cheio do PIB no 4T22, a (muito) baixa inflagdo ao consumidor em novembro e dezembro e a
consequente perspectiva de fim do ciclo de alta de juros nos EUA, o que desencadeou a valorizacdo
das bolsas e a desvalorizacao do ddlar (por exemplo, o délar depreciou 2,5% ante o euro no final de
janeiro com relacdo a média de dezembro). No mesmo periodo, o ddélar canadense, o ddlar
australiano, o peso mexicano, apenas para exemplificar casos tanto de economias desenvolvidas
exportadoras quanto de emergentes, também valorizaram em relacao ao ddlar. O real, por seu turno,
também valorizou, mas a sua trajetoria em janeiro foi relativamente mais volatil, o que nos leva a

mudanca de postura fiscal no Brasil.
Analise de eventos - Brasil

Especificamente, entre dezembro e a primeira semana de janeiro, a discussao poés-eleicao sobre o
aumento do teto de gastos em R$ 200 bilh&es e a possibilidade de o superavit primario do governo
central de 0,55% do PIB (excluindo as despesas de juros) em 2022 se transformar em um déficit de
mais de 2% do PIB em 2023 foram os principais eventos que geraram a desvalorizacdo e a alta
volatilidade do real ante o délar e em relagdo a cesta de moedas (ver o grafico a seguir). Mesmo com
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a Selic em 13,75%, o que deveria atrair investimentos estrangeiros em renda fixa, o fluxo financeiro
liquido (entradas menos saidas) de recursos para o Brasil até janeiro de 2023 somava -US$ 909

milhdes, contribuindo para a desvalorizacdo do real no periodo até a primeira semana do més

passado.

Valorizacdo das moedas contra o délar
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Foi na direcao da dissipacdo de ruidos que o ministro Haddad (em 12 de janeiro) buscou conduzir a
apresentacdo sobre o pacote fiscal, o qual visa reduzir a expectativa de déficit do governo central de
2,2% do PIB para 0,5% a 1% do PIB ainda em 2023. Alids, na tentativa de acalmar a incerteza quanto a
trajetdria fiscal, a apresentacdo foi suficiente para trazer o real para niveis inferiores a 5,10/US$,
apesar da saida liquida de dolares pelo segmento financeiro no Brasil e da forte volatilidade relativa
que ainda caracteriza o real. De fato, os elevados niveis de incerteza e volatilidade ainda presentes na
cotacdo real/US$ estdo associados, em parte, a expectativa de que a maior parte do ajuste fiscal vira

do aumento planejado de receita do governo central e da reoneracdo tributaria parcial ao invés da

contenc¢do de despesas operacionais.

Abordando, portanto, alguns detalhes, o aumento esperado de receita pelo governo esta associado:
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(A) a recomposicao do PIS-Cofins sobre combustiveis (0,27% do PIB),
(B) a receita de PIS-Pasep nao reclamado (0,21% do PIB),
(C) as receitas do incentivo a reducao de litigios no CARF em 2023 (0,47% do PIB),

(D) aos incentivos a denuncia espontanea junto a receita federal por conta da confissdao do

contribuinte de infracdo tributaria junto a Receita Federal (0,19% do PIB),
(E) a reestimativa de receita tributaria subestimada no orcamento de 2023 (0,34% do PIB),

(F) a restricdo ao aproveitamento dos créditos de ICMS para fins de deducdo na base de calculo do

PIS-Cofins (0,28% do PIB).

Janolado da despesa, os ministérios da area econdmica estimam uma contencao de 0,46% do PIB por
conta da execucdo de gastos inferior a autorizada na Lei Orcamentaria Anual (LOA) de 2023 (0,23% do

PIB) e da revisdo de contratos no ambito dos ministérios, também somando 0,23% do PIB.

A maior parte do ajuste fiscal prometido sera, portanto, realizada pelo lado da receita e é suficiente
para levar o déficit primario para perto de 1% do PIB em relacdo a (ruim) expectativa anterior de 2,2%
do PIB. O problema € que ha muita incerteza na geracdo de receitas associadas a limita¢ao ao uso de
créditos do ICMS utilizados na deducdo na base de calculo do PIS-Cofins (em fung¢do da provavel
evasdo fiscal), a reducdo da litigiosidade no CARF, a adesdo de denuncia espontanea junto a Receita
Federal e ao inicio da reonerac¢ao do PIS-Cofins sobre combustiveis (em outras palavras, € incerto se

a reoneragao comecara em marco, abril ou maio, por exemplo).

No ambito das despesas, as estimativas de conten¢ao em cima da revisdao de contratos por parte dos
ministérios estdo sujeitas a contestacdes; além disso, a execucao de gastos inferior ao valor orcado
na Lei Orcamentaria Anual (LOA) de 2023 se baseia na experiéncia dos técnicos do ministério da

Fazenda em anos anteriores e ndo em contencao efetiva de despesas.

Assim sendo, o fato é que, no ambito doméstico, mesmo levando em conta as medidas adotadas
necessarias para limitar o déficit primario do governo central em 2023, o Brasil corre o risco de ndo

surfar apropriadamente o momento de menor aversao ao risco e de elevada liquidez no exterior, o
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gue mantém a volatilidade da cotac¢do real/ddlar elevada ante os seus pares. Ao mesmo tempo, como
exemplificamos para o PIB norte-americano, os indicadores internacionais de atividade mostram a
desaceleragao progressiva da DADP até o0 4T22 ndo sé nos EUA, mas também na Zona do Euro e no
Reino Unido. Ou seja, o cenario externo de menor aversao ao risco pode ser temporario e durar até o
susto com recessfes em economias desenvolvidas no 2T23 ou no 3T23, tornando o cenario mais dificil

para o aumento de receita fiscal e para a contencdo de despesas governamentais no Brasil.
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