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Prémio de Risco Fiscal

A forte volatilidade observada nos
mercados domeésticos nas Jdltimas
semanas evidencia um problema ha
muito tempo nao equacionado, embora
menor nos ultimos anos. O problema
cronico do gasto publico e a péssima
conducao da politica fiscal por parte do
governo elevou significativamente o0s
prémios de risco da economia brasileira.

A Emenda Constitucional 95 de 2016,
mMais conhecida como a Lei do Teto de
Gastos instituiu que, para os proximos 10
anos subsequentes a promulgacao da
emenda, a despesa total do governo
federal ndo poderia exceder o total da
despesa do ano anterior corrigido pela
taxa de inflacdo, medido pelo Indice
Nacional de Precos ao Consumidor
Amplo (IPCA) dos ultimos 12 meses
encerrados em junho do ano corrente.
Ou seja, o nivel de despesa publica nao
podera aumentar em termos reais.
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Hoje a despesa total do governo federal
é da ordem de R$ 1720 bilhées, sendo
que, desse montante, R$ 731 bilhdes sdo
beneficios previdenciarios (43%), R$ 344
bilhdes sao despesas com pessoal (20%),
R$ 382 bilhdes sdo outras despesas
obrigatdrias (22%) e R$ 262 bilhdes sdo
despesas discricionarias (15%). Desde a
instituicao do Teto de Gastos, a
estratégia dos governos concentrou-se
exclusivamente em reduzir as despesas
discricionarias (despesas que podem ser
reduzidas, como as com saude,
educacao e seguranca) para nao furar o
teto, dado que as despesas obrigatorias
(previdéncia e pessoal) crescem 5% ao
ano em termos reais. Dessa forma, cada
vez mais as despesas obrigatorias
tomam espaco das discricionarias, como
podemos verificar na figura abaixo.
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O problema dos Precatdrios, que sao
titulos expedidos pelo Poder Judiciario
reconhecendo uma divida de um ente
publico com outros entes, pessoas fisicas
ou juridicas, apds condenacao judicial
definitiva, se acentuou recentemente e
foi o gatilho para uma manobra fiscal por
parte do governo. Segundo informacoes
encaminhadas pelo Poder Judiciario,
cerca de R$ 90 bilhdes deveriam ser
direcionados para gastos com sentencas
judiciais no Orcamento federal de 2022,
O gue Nnos parece estar longe de ser o
principal problema do gasto publico.
Essa despesa em termos reais cresceu
5% ao ano desde 2009.

O Teto de Gastos € a Unica medida hoje
gue limita o crescimento exponencial e
descontrolado das despesas publicas e
qgualguer iniciativa para 0O seu
enfraguecimento deve ser interpretada
COMO uma péssima perspectiva futura.
Antes do inicio da pandemia existiam
regras complementares ao Teto para a
sustentabilidade da despesa publica. Por
conta da emergéncia sanitaria, diversas
delas foram flexibilizadas.

A iniciativa do governo para solucionar a
despesas dos Precatorios foi enviar para
o Congresso Nacional uma Proposta de
Emenda Constitucional (PEC) que
propde o parcelamento das dividas que
deveriam ser pagas em 2022 com a
criacao de um limite para o pagamento
(valor de 2016 acrescido da inflacao do
periodo; algo em torno de R$ 45 bilhdes).
Por si sO esse parcelamento ja deve ser
visto com maus olhos, dado que nao
houve capacidade de remanejar outros
recursos do orcamento. No entanto, a
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PEC implica em uma revisao do Teto de
Gastos para abrir espaco para o
programa “Auxilio Brasil”. Ou seja, em
um assunto estritamente relacionado a
despesas judiciais, foi agregada uma
revisao do arcabouco fiscal atual,
acrescida de um aumento de
transferéncia sociais.

Tratando primeiramente do Teto de
Castos, acreditamos que a revisao Nnao
seja uma boa medida, além de ser
claramente casuistica. A PEC proposta
visa alterar a correcao pela inflacao dos 12
meses até junho do ano corrente para 12
meses até dezembro do ano corrente,
retroativamente desde 2016. Por conta
da sazonalidade da inflagdo, que na
metade do ano tende a ser menor do
que no fim do ano, a correcao retroativa
elevara o nivel do Teto e isso abriria mais
espaco  para despesas. Segundo
estimativas, essa correcao retroativa do
indexador poderd abrir mais de R$ 50
bilhdes para 2022. Se aprovada para os
proximos anos, a correcao do Teto
podera ser baseada apenas em uma
estimativa de IPCA, dado que o projeto
orcamentario é enviado em agosto e
nesse periodo Nao se sabe quanto sera a
variacao da inflacao em dezembro.

Ou seja, somando-se o parcelamento
dos Precatorios, que ja abre algo em
torno de R$ 45 bilhdes, com a mudanca
do indexador (R$ 50 bilhées), concluimos
gue a medida criaria uma expansao fiscal
de R$ 95 bilhdes que previamente ndo
existia.

Segundo ponto de atencao: a criagao do
“Auxilio Brasil”, em substituicao ao Bolsa
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Familia, aumentando o beneficio médio
de cerca de R$ 150 para R$ 400, uma
medida gue vemos como claramente
meritoria. A recuperacao da economia
nao elevou a renda real da populacao
para 0s Mmesmaos niveis pré-pandémicos.
Porém, faz sentido elencar esse
programa a uma fonte nao recorrente de
receita (calote em divida e revisao do
Teto) sem atacar e enfrentar grupos de
interesse que capturam parte
significativa do orcamento? Para nos,
nao faz. Faz sentido transformar um
programa de estado (como é o Bolsa
Familia) num programa de governo com
data de validade para final de 20227?
Também nao faz sentido. O custo orcado
para esse programa até o final desta
administracdo estda em torno de R$ 70
bilhdes. Ou seja, como afirmamos que a
expansdo do teto serd de R$ 95 bilhdes,
existern R$ 25 bilhdes ainda ‘“sem’”
destino, que devem ser canalizadas para
as “Emendas do Relator” do orcamento
no Congresso  Nacional, segundo
informacoes.

Todo esse artificio fiscal, que possui uma
finalidade de turbinar a popularidade do
governo, devera dobrar o déficit primario
esperado de 2022 para algo em torno de
15% do PIB. O mais grave € que, a longo
prazo, essa elevacao artificial do Teto
produzira mais divida, mais juros e
expectativas deterioradas.

A proposta foi votada e aprovada em
primeiro turno na Camara dos
Deputados (03/11/2021) e o segundo
turno de votacao ainda sera agendada.
Jd no Senado federal, onde a PEC
também precisa ser aprovada, o cenario
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€ mais complexo para o governo. Ainda
Nao existe maioria para a sua aprovacao.
Mesmo que aprovada, a PEC sera
guestionada pelo Tribunal de Contas da
Uniao (TCU), ja que existem flagrantes de
ilegalidades contidas na proposta.

Dado essa conjuntura volatil e pouco
previsivel, o mercado precifica que o
Banco Central do Brasil (BCB) precisara ir
muito mais longe do que o esperado
previamente em sua politica monetaria.
Na curva de juros, a expectativa implicita
€ que a Selic encerre o ciclo de alta em
torno de 13% até o segundo trimestre de
2022.

Apesar de concordarmos que o cenario
se deteriorou de maneira significativa,
em nossa avaliacao o mercado esta
superestimando o ciclo de aumento da
Selic para 0s proximos meses.
Esperamos que a Selic no final do ciclo
termine com uma taxa proxima a 11%.
Esperamos que a inflacao medida pelo
IPCA comece a reduzir nos proximos
meses por conta da fraca retomada da
renda real da economia. Se esse cenario
se confirmar, poderemos ver uma
reducao nas taxas de juros de mercado e
com IissO uUum avanco na inclinacao
negativa vista atualmente da curva
nominal e real de juros (taxas de curto
prazo mais altas do que as de longo
prazo).

Parafraseando Alexandre Schwartsman:
‘“Nenhuma surpresa aqui: além do
Carnaval, samba e (em outros tempos) o
futebol, uma das nossas marcas mais
fortes € jamais aprender com os proprios
erros’”.
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Projecoes
Indicador 2021 2022
Crescimento do PIB (% a.a.) 4.8 v 0,9 v
IPCA (%, fim do periodo) 93 N 47 =
Taxa Selic (%, fim do periodo) 9,2 A 1,0 A
CDI (%, acumulado no ano) 52 A 9,5 A
Desemprego (%, fim do periodo) 131 A 1,5 A
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Principles for IM 5.
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Investment LINVESTORS SERVICE

Unica base para tomada de decisdes de investimento, nem deve ser considerada

uma oferta para aquisicao de cotas. Leia a lamina de informacodes essenciais, o
regulamento e o material técnico denominado como “Informativo Mensal” antes samme
de investir, os quais podem ser obtidos no site do administrador/gestor, 4UM -
Investimentos, bem como os selos ANBIMA em www.4um.com.br. Rentabilidade
obtida no passado nao representa garantia de resultados futuros. A rentabilidade
divulgada nao € liquida de impostos. Os investimentos em fundos nao sao
garantidos pelo administrador ou por qualguer mecanismo de seguro ou, ainda,
pelo Fundo Garantidor de Crédito. Supervisao e Fiscalizacao: Comissao de Valores
Mobiliarios - CVM. Servico de Atendimento ao Cidadao em www.cvm.gov.br.

Este € um material de divulgacédo com fins informativos e ndo deve servir como .=PRI
L 1] ]

Autarregulacao

ANBIMA

Distribuicdo de Produtos
de Investimento
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