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A cautela necessaria

para 2023

O governo Lula, que ainda convive com os primeiros dias de
governo, momento de constituicao das equipes, ja aponta para
alguns sinais de como conduzira a politica economica: sinais que
podem ser percebidos pelo perfil da equipe economica nomeada,
bem como dos pedidos que realiza junto ao Congresso, normais em
uma situagao de inicio de governo.
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A cautela necessaria

para 2023

O governo Lula, que ainda convive com os primeiros dias de governo, momento de constituigao
das equipes, ja aponta para alguns sinais de como conduzira a politica economica: sinais que podem
ser percebidos pelo perfil da equipe econémica nomeada, bem como dos pedidos que realiza junto
ao Congresso, normais em uma situagao de inicio de governo.

E esses sinais causam inquietagao, expressas na curva de juros e na desvalorizagao de ativos em
bolsa. Se, por um lado podem representar otimas oportunidades de compra de ativos, em face do
patrimonio fisico dos ativos nao ter se desvalorizado, por outro lado aponta para um momento de
cautela na perspectiva do estado geral dos negocios.

Antes que seja dito que os movimentos do mercado financeiro sao aspectos que pouco
impactam a vida cotidiana € necessario ter em perspectiva que a desvalorizagao das empresas na
bolsa de valores reflete expectativas de receitas menores, lucros menores e, mais importante, de
investimentos e oportunidades menores, assim como uma curva de juros mais pressionada traz a
perspectiva de financiamentos, inclusive do governo, mais caros, seja na rolagem das dividas, seja na
contratagao de divida nova.

Assim, ainda que haja uma argumentacao de que a democracia e eleitores sejam mais
importantes que o mercado e seus constituintes, nao vemos contradigao em considerar as visoes das
empresas, investidores e detentores de titulos e, em paralelo, garantir o bem-estar da sociedade: em
realidade, a prosperidade e os apontamentos de corre¢oes que um ou outro proporcionam sao
mecanismos que garantiram aos paises capitalistas e poténcias economicas um status de bem estar
material inigualavel na historia humana. Acreditamos que ambos, mercados e processo
democratico, sao instrumentos que corrigem os excessos que uma das dimensoes possa estar
incorrendo, bem como encontram um denominador comum para a condugao de uma politica

economica coerente.

Despesas e Contas Publicas — a primeira linha de preocupacao
O governo que assume neste janeiro de 2023 detém a ansiedade de realizar um resgate social
g q J g
profundo e rapido — uma ambigao justa e necessaria. Contudo, tal ambigao deve caber dentro dos
limites orcamentarios, sob pena, ainda que se realize um resgate social amplo, de comprometer o
S pena, q g p'o, P
futuro das classes mais necessitadas, acelerando inflagao, pagamento de juros e aumentando o

endividamento.
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Nesse sentido, seria recomendavel que antes do momento da agao fosse realizado um ajuste de
contas, decorrente dos problemas enfrentados no periodo pandémico, para que as politicas fossem
efetivas e percebidas como duradouras. Nao seria uma atitude estranha a esta orientagao politica,
visto que em 2003 o entao primeiro governo Lula realizou um ajuste de contas publicas e contornou
situacoes delicadas de conjuntura economica, como a pressao no cambio, para entao implementar
sua visao de politicas publicas na sequéncia dos anos.

Nao a toa, vamos encontrar esse padrao de execugao de politicas nas chamadas democracias
sociais de mercado, notadamente europeias mas também asiaticas, em varios momentos da historia:
primeiro, comprovam que nao ha enfrentamento entre visoes de mercado e visoes de democracia;
segundo, apenas conseguem manter politicas sociais em correspondéncia ao progresso economico
e prosperidade permanente da sociedade, pois o rompimento do processo de desenvolvimento e
crescimento economicos comprometeria o financiamento dos programas, bem como faria com que

mais populagoes dependessem de sua efetividade.

Figura 1: Necessidades de Financiamento do Setor Publico -
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Fonte: Banco Central do Brasil e Tesouro Nacional

Nota: linha azul - resultado apos o pagamento de juros e amortizages da divida publica (denominado resultado
nominal); linha laranja - resultado antes do pagamento de juros e amortizagoes (denominado resultado primario).

vA ﬁgura acima demonstra que o acerto de contas publicas ainda levaria algum tempo para se
normalizar nas condicdes atuais. Os valores positivos indicam déeficit (ou “necessidades de
financiamento”), ao passo que valores negativos indicam superavit (ou auséncia de “necessidade” de

financiamento).
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Desde o inicio do primeiro periodo presidencial de Lula, as contas publicas brasileiras sofrem
deterioracao somente em 2014: o periodo anterior é aproveitado na forma de crescimento
economico porque nao ha desconfiangas acerca da sustentagao das politicas publicas, concordando
ou nao com as orientagoes adotadas; porem, a partir da deterioragao das contas publicas, primeiro
semestre de 2014, o pais se vé frente a instabilidade e recessao, logo nao seria possivel admitir que
houvesse sustentabilidade em face da ma administracao de caixa.

Desde entao houve um esfor¢o continuo, comprometido pelo evento extraordinario da
pandemia e, em 2022, vai atingir pela primeira vez em 10 anos um resultado primario positivo, capaz
de reduzir o endividamento: um resultado que garante que os juros possam ser menores, que nao
havera recursos extras sendo disputados pelo governo em confronto com os agentes privados no
mercado financeiro e, finalmente, que ha constancia na elaboragao de politicas sociais e de
desenvolvimento.

Assim, consolidar essa conquista € uma etapa preliminar ao resgate social desejado e ansiado por
todos os brasileiros, em realidade trata-se de uma responsabilidade para com os mais necessitados

que a equipe economica anunciada esta invertendo em termos de prioridades.

Receitas e Contas Publicas — a segunda linha de preocupagao

Como ha uma inversao de prioridades das linhas estrategicas do governo, nao seria de estranhar
que medidas tributarias possam ser destacadas em 2023, pois ao se defrontar com um setor piblico
sem recursos suficientes e sem a intengao de alterar as linhas de gastos, ha apenas duas maneiras de
gerar caixa suficiente para as agoes: a primeira, a inflagao, que seria respondida com aumento de
juros; a segunda, o aumento e reforma da tributagao.

A nomeagao de Bernardo Appy para uma secretaria especial de reforma tributaria, vinculada ao
ministério da Economia, indica que o governo propora um conjunto de medidas para a reforma
tributaria ou mesmo para medidas pontuais. O economista é autor de uma proposta prévia com a
criagao de um IVA - Imposto de Valor Agregado - federal em detrimento de outros cinco
impostos, hoje de competéncia municipal, estadual e federal, em base tributaria semelhante ao do
IPI, PIS e Cofins, bem como do ISS, municipal, e ICMS, estadual. Por sua proposta o setor de
servigos teria uma maior taxagao, o que supostamente, na visao da sugestao, faria incidir mais
tributos sobre as familias mais ricas, consumidoras de servicos.

O desenho tributario de Appy também tem um efeito sobre as empresas: pois ao taxa-las
menos, transferiria a taxagao aos dividendos, hoje isentos. A argumentacao dessa proposta reproduz
uma alegagao de que a medida geraria maior distribuigao da riqueza nacional.

A proposta, porém, deve enfrentar dois tipos de resisténcia, independente de seus méritos ou
deméritos: a primeira no ambito federativo, com maior dificuldade de estados e municipios
aceitarem uma maior centralizagao da arrecadagao e aumentar a dependéncia do governo federal.

Essa dimensao, além dos obvios contornos politicos, e relativamente longa de ser tratada, tendo em
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vista que significativa parcela de congressistas detem ou pretende deter cargos nos executivos
estaduais e municipais. Contudo, se vislumbrarem carreiras federais, podem aceitar o argumento
mais facilmente. Nesse sentido, a proposta, qualquer que fosse o desfecho, teria uma progressao
lenta no legislativo.

A segunda resisténcia é de natureza de ganhadores e perdedores: o secretario enfatiza o
resultado distributivo da proposta de taxagao de dividendos, sem, contudo, avaliar resultados do
ponto de vista de crescimento economico. Ha um temor de que numa economia mais aberta, com
maior facilidade de investimentos no exterior, com mais produtos financeiros acessiveis no exterior
mesmo ao pequeno poupador, haja uma fuga de capitais, procurando retornos e esquemas
tributarios melhores, diante da taxagao de dividendos. O contra-argumento é de que os principais
mercados do mundo ja taxam dividendos e a fuga nao seria justificada, poréem dependeria das
aliquotas a serem estabelecidas e do eventual esquema de compensagoes. De toda forma,
permanece que os produtos financeiros sao mais atrativos no exterior e a facilidade de acesso
apenas se amplia, comprometendo a execugao da medida.

Finalmente, ha que se registrar o desejo de equiparagao com a OCDE, organizagao
internacional dos principais paises desenvolvidos, que possui carga tributaria maior que a brasileira
para a maioria dos paises. Assim, a tendéncia natural seria uma carga tributaria ampliada em

qualquer formato de encaminhamento.

Consequéncias e conclusoes

Como consequéncia dessas indefinigoes de encaminhamento, o mercado financeiro permanece
cauteloso, depreciando os ativos, bem como gerando expectativas de juros maiores, nesse instante
da conformacao politica.

Alem da desvalorizagao do indice |bovespa desde o inicio de novembro, consideramos
importante o movimento da curva de juros estimada pelo mercado: ha uma indicagao de que o curto
prazo & mais arriscado, taxas maiores, do que o medio e ou longo prazo, taxas menores. A
normalidade seria os médios e longos prazos apresentarem taxas maiores, em fungao da natureza do

risco.

Janeiro 2023 | Boletim Econdémico



I virar

Figura 2: Curva de juros futuros - 10 de janeiro - B3
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Fonte: B3

A inversao da curva de juros permanecera como um indicador de leitura do mercado acerca do
ajuste das politicas economicas e nao sera em 2023 que teremos alivio: conviveremos com as
contas publicas desalinhadas e pressoes sobre o mercado de bolsa, juros e cambio.

Nesse contexto, esperamos por uma taxa cambial pressionada, uma taxa Selic que tera
resisténcia para cair de forma expressiva e um cenario de bolsa com oportunidades apenas
localizadas. Para as empresas representa uma razao para adogao de cautelas e planejamento
: ) o .. . . « ” o
intensivo: as variaveis de politica economica estao em “xeque”, bem como teremos indicadores

volateis por todo o periodo.
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SOBRE A MIRAR

Somos fruto da uniao entre professores
académicos das ciéncias da Administragao,
Contabilidade e Economia. Atuamos no

mercado desde 2012.

Nossos servicos sao desenvolvidos sob o
tripé do planejamento em gestao, visao
orcamentaria, e consequentemente, da
performance empreendedora.

Atendemos empresas de médio e pequeno
porte, pois sabemos que, mesmo tendo
expertise em seus produtos e servigos,
muitas vezes carecem de autoconhecimento
em gestao estrategica.
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(2010). Tem experiéncia na area de Economia, com énfase atuando
principalmente  nos  seguintes temas: Politica Econdmica,
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As manifestagdes expressas por integrantes e parceiros da Mirar, nas quais constem a sua
identificagdo como tais, em artigos e entrevistas publicados nos meios de comunicagdo em geral,
representam exclusivamente as opinides dos seus autores e ndo, necessariamente, a posigao
institucional da Mirar. Este Painel foi elaborado com base em estudos internos e projegdes e utilizando
dados e analises produzidos pela Mirar e seus parceiros além de outros de conhecimento piblico com
informagdes atualizadas até 04 de novembro de 2022. O Painel é direcionado para plataforma Mirar,
contemplando clientes e parceiros, ndo podendo a Mirar ser responsabilizada por qualquer perda
direta ou indiretamente derivada do seu uso ou do seu conteido. Este Painel Macroeconémico nao
deve ser fragmentado ou divulgado de forma isolada sem a autorizagéo da Mirar.
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