Carta 4° trimestre de 2022

“.. @ ampicdo do homem ¢ tdo grande que, para satisfazer

/ i uma vontade presente, ndo pensa no mal _que dar
capital
a algum tempo pode resultar dela.”

Maguiavel

Novo Governo

A volta do PT ao governo pode marcar a retomada das medidas progressistas
vistas entre 2003 e 2016, em busca de crescimento de PIB com pouca
preocupacdo guanto aos efeitos colaterais sobre o endividamento crescente
do pafls.

Lula busca cumprir as promessas da campanha ja no primeiro ano, correndo
contra o tempo para mostrar seu valor a parcela mais pobre da populacéo, a
qual foi grande responsavel por coloca-lo de volta no poder.

Medidas como aumento do salario minimo, contrarreforma da previdéncia,
gueda do preco dos combustiveis, fim das privatizacdes e mudancas na lei
trabalhista estiveram em algum momento, em maior ou menor grau, nas falas
do entdo candidato petista desde o periodo eleitoral.

Em seu discurso de posse, o presidente chamou o teto de gastos de “estupidez”
e prometeu revoga-lo. Ndo que o governo anterior tenha zelado por nossa
ancora fiscal - na verdade, o banalizou com 0 excessivo uso de PECs - mas a
postura de colocar o mecanismo como um inimigo do povo brasileiro é
inédita.

Quem sonhou com o Lula | parece ter acordado com Dilma Il. Apds seis anos
de progresso institucional, no entanto, os planos para acelerar o crescimento
do pais com pouca responsabilidade fiscal podem ser mais dificeis de sair do
papel.

Congresso

A eleicdo de 2022 marcou o fim de Jair Bolsonaro na Presidéncia da Republica.
Por outro lado, o processo tambem sedimentou o “bolsonarismo”, ou ao menos
alguns de seus ideais, na politica brasileira. Uma onda de senadores e
deputados com ligacao ideoldgica ao ex-presidente foi eleita.

Com a nova composicdo, o Congresso podera servir como o principal escudo
para a economia brasileira. A aprovacdo de diversas medidas prometidas
deverd passar pela Camara e pelo Senado, cuja formacdo € mais a direita do
que era no periodo 2003 - 2015.

Mesmo com todos os ruidos gue surgirdo ao longo do mandato, mudancas
drasticas na legislacao brasileira t&m chances baixas de serem aprovadas. O
governo provavelmente terd algumas vitdrias contra o Congresso e isso fara
parte da agenda. Lula foi eleito com 50,9% dos votos e seus opositores ja
mostraram que ndo irdo hesitar em guestionar suas acdes.

A deterioracao da popularidade da Dilma serve como um otimo aprendizado
de gue ideias a extrema esquerda podem levar ao desequilibrio econdmico.
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Teto de gastos

O Teto de Gastos tem sido o fiador da divida brasileira com o mercado. E bem
verdade qgue depois dos gastos emergenciais com a Covid-19, PEC dos
Precatdrios e PEC da Transicdo, a legitimidade do Teto de Gastos ficou em
xegue e ele devera ser substituido por nova regra fiscal, gue o governo atual
terd de apresentar ao Congresso até agosto de 2023.

Chama-lo de estupidez, no entanto, sinaliza que o controle de gastos ndo é
pauta irrevogavel de Lula. O presidente inclusive mencionou gue medidas que
visem a parcela mais pobre deveriam ser classificadas como investimento e ndo
gasto.

Talvez a linha de raciocinio de Lula seja a de gue o teto asfixiou a capacidade
de investimentos do pafls, o que minou o crescimento do PIB. A memodria do
petista € combustivel para esses pensamentos, dado que em seu mandato os
gastos cresceram a uma taxa média de 7,8% contra 5,8% da inflacdo no periodo.
A0 mesmo tempo, a taxa de crescimento do produto brasileiro foi de 4,1% ao
ano.

Os anos de Lula | e Il, no entanto, contaram com um grande boom de
commodities, 0 gue acelerou a entrada de ddlares no pals através dos canais
de comércio e investimento direto. Houve grande geracdo de empregos, o que
levou milhares de pessoas a classe consumidora, que se tornou um dos
principais motores do PIB. No entanto, o estimulo foi maior do que o sistema
suportava.

Os anos finais da politica econdmica proposta pelos heterodoxos foi um
verdadeiro desastre. A nocdo de gue a demanda seria a responsavel pela
criacdo da oferta falnou miseravelmente e o gue vimos foi uma sequéncia de
alta da inflacdo, aumento do endividamento bruto e, finalmente, déficit primario
em 2014, o primeiro desde 1997. No biénio seguinte, o PIB brasileiro acumulou
queda de -7,2%, maior queda desde o inicio do Plano Real.

Diferente do gue muitos - inclusive o proprio Lula - podem pensar, a derrocada
vivida no governo Dilma teve raizes nas politicas desenvolvimentistas
implementadas antes de ela chegar ao poder. O fenbmeno acabou se
camuflando atras de uma arrecadacdo gque cresceu enguanto o PIB teve forcas
para crescer.

O panorama atual € bem diferente, com divida em torno de 75% do PIB e
dificuldades em engatar uma seguéncia de crescimento. O fim do Teto de
Gastos coloca em duvida a capacidade do governo de controlar a trajetdria da
divida, o que ird afetar o potencial de investimento, além de diminuir o interesse
do setor privado, o gque afeta negativamente a geracdo de emprego e,
conseguentemente, o consumo da populacéo.

Nova Ancora Fiscal

A promessa € de gue uma nova regra fiscal devera ser proposta pelo Ministério
da Fazenda ainda nesse primeiro semestre. ldealmente, a nova &ancora
trabalharia com objetivos de endividamento, sem a necessidade de indexacdo
dos gastos a inflacdo, o que daria mais liberdade para o governo.

Em nossa visdo, propostas gue sigam na linha de menor responsabilidade fiscal,
com a possibilidade de reclassificacdo permanente de gastos fora da regra nédo
devem ter tanta tracdo, dada a orientacdo mais conservadora do Congresso.
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Estatais

A visdo do governo em relacao as estatais é a de exacerbar sua funcao
social. O primeiro passo para isso foi retirar da lista de privatizacdes as oito
companhias gue estavam iniciando o processo de desestatizacao.

Critico da politica de precos da Petrobras, Lula ja disse que gquer o fim da
paridade internacional e gue a empresa invista em refino para se tornar
autossuficiente em derivados de petrdleo, diminuindo ou mesmo zerando a
necessidade de importacao.

O indicado do governo a presidéncia da empresa foi Jean Paul Prates e ele |3
demonstrou concordar com as mudancas, gue devem ser implementadas em
algum momento em seu mandato. O investimento em refinarias e a politica de
precos da Petrobras sdo pautas da prdpria companhia, de modo gue se houver
vontade nessas mudancas, elas devem acontecer sem muitas dificuldades.

Os ultimos mandatos na empresa tiveram a missao de diminuir o tamanho da
companhia, vendendo ativos non-core, cortando investimentos em refino e
distribuicdo de combustiveis e focando em E&P (exploracdo e producdo), onde
a companhia consegue ter vantagem competitiva.

No passado a empresa foi um celeiro de corrupcao, risco gue volta a mesa com
o desejo do novo governo em tornar a empresa um veiculo para o bem-estar
social.

Lula também foi critico das privatizacdes da Eletrobras e da Vibra (antiga BR
Distribuidora). Apesar do discurso fervoroso e carregado de idealismos,
acreditamos gue as chances de intervencdo governamental e, eventualmente,
reestatizacdao delas sédo minimas. Os estatutos de ambas as companhias contam
com regras rigidas sobre alteracdo de controle, o gue forcaria um grande
desembolso de caixa para concretizar gqualguer operacao, e isto & pouco
provavel considerando o orcamento extremamente apertado.

Em relacdo a Lei das Estatais, a Cadmara aprovou em votacdo reldmpago um
texto que modifica a quarentena exigida para gue politicos possam ocupar
cargos dentro das empresas, gue era de trés anos e passaria a ser de 30 dias.
O fim da mesma liberaria mais de 500 cargos por indicacao politica. O projeto
parou no Senado, dada a repercussdo negativa em torno de tema e a
necessidade do governo em gastar capital politico em outras demandas.

Atualmente corre no STF uma acado de inconstitucionalidade contra a Lei das
Estatais. Caso o judiciadrio decida por deixar a regra inalterada, o PT tera de
utilizar suas aliancas para costurar a mudanca na quarentena. Independente do
caminho, acreditamos que o PT trabalhara pela mudanca.

Sinalizacdes Positivas

Ainda em dezembro, o presidente indicou Fernando Haddad, seu ex-ministro
da Educacdo, ao Ministério da Fazenda. Haddad ¢ conhecidamente mais
alinhado as linhas heterodoxas do pensamento econdbmico e o gue se
imaginava € gue isso seria um pressagio para anos de déficits e gastos
descontrolados.

Para a surpresa de muitos, o novo comandante da economia tem mostrado
uma postura responsdvel em relacdo ao orcamento e parece entender a
importancia de uma trajetdria da divida sustentavel.
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Haddad tem liderado os estudos para a substituicdo do arcabouco fiscal, que
por hora é regido pelo Teto de Gastos. Na ocasido da aprovacdo da PEC de
Transicdo, foi acordado que o governo deve apresentar uma novo proposta de
mecanismo até agosto, e ele tem reforcado a vontade de antecipar o assunto
para abril.

A presenca de Simone Tebet no Planejamento também é vista como positiva.
A ex-candidata a presidente montou um bom time técnico e tem se
posicionado como uma voz mais ortodoxa dentro do governo. Como
historicamente o ministério teve bastante espaco politico nos governos
petistas, sua atuacdo até o momento sinaliza um bom contraponto as ideias
tradicionais da esquerda.

Recentemente foram anunciados os primeiros planos econdmicos do novo
governo por Haddad e Tebet. A ideia é que medidas como renegociacdo de
dividas tributarias e reconhecimento dos ativos do PIS/Pasep como receita e
reoneracdo dos combustiveis contribuam para trazer o déficit de 2,3% do PIB
para menos de 1%.

O ministro da Fazenda contara com o auxilio de Bernard Appy, Secretario
Especial para Reforma Tributaria, e ambos serdo os responsaveis por desenhar
um novo arcabouco tributario, tanto para pessoas fisicas quanto para
pessoas juridicas.

A primeira parte do trabalho sera focada na simplificacdo tributaria para as
empresas. Existem duas PECs gue correm em paralelo no Congresso: 45 e 110.
O rumor é de gue a solucdo talvez esteja em uma combinacao entre as duas,
criando um imposto federal e um estadual.

A combinacdo teria o potencial de excluir até nove impostos federais e
estaduais, o gue potencialmente aumentaria a arrecadacdo e geria um impacto
positivo no PIB. A simplificacdo melhora ainda o ambiente para negdcios no
palis. Dentre os 10 parametros medidos pelo projeto Doing Business, do Banco
Mundial, que mede a facilidade de se “fazer negdcios” no pais, o critério
“pagamento de impostos” é o pior para o Brasil em termos relativos.

A preocupacao fiscal de Haddad tem sido maior do que esperdvamos. E certo
que o ministro ndo esqgueceu de seus ideais, mas a verdade é que o
diagnostico apresentado até o momento parece estar na direcdo correta.

Haddad e Economia

Atento ao déficit fiscal de 2023, Haddad queria a volta dos impostos federais
nos combustiveis a partir de 12 de janeiro. Os ideoldgicos mais a esquerda
pensavam o contrario e se fizeram prevalecer, com a desoneracdo sendo
prorrogada por mais dois meses.

A segunda batalha talvez seja o salario minimo, o qual Lula prometeu gue seria
de R$ 1.320 este ano, durante a campanha eleitoral. Perguntado, Haddad néo
garantiu gue isso aconteca em 2023, dado gue o aumento do nimero de
beneficidrios do INSS tem um grande impacto nas contas do governo, uma vez
gue os beneficios sdo atrelados ao minimo.

Com a promessa de Lula de que o salario minimo seria reajustado anualmente
acima da inflacdo, o governo criou um grupo de discussdo para estudar novas
formas de reajuste. A depender do formato, isso pode ser bastante danoso para
0s gastos do governo, como foi durante o governo Dilma, quando a correcdo
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levava em conta o crescimento de PIB e a inflacdo e, com isso, garantia um
crescimento real.

O desafio de Fernando Haddad sera equilibrar o viés ideocldgico do seu partido
com as demandas pragmaticas do setor produtivo. Sua postura frente aos
desafios econdmicos urgentes serd chave no apoio gue o governo tera para
fazer as reformas necessarias para o pais.

Conclusao

A volta do PT a presidéncia, em conjunto com suas ideologias mais
heterodoxas, colocam em risco a ftrajetdéria da divida brasileira e
conseguentemente a credibilidade financeira do pais. Em nossa uUltima carta
discorremos sobre o perigo dessa abordagem, usando como o exemplo nossa
vizinha Argentina.

Politica fiscal expansionista somada a uma relacdo divida/PIB alta e
ascendente, aumenta a chance de perda de efetividade da politica monetaria,
trazendo um cenario de dominancia fiscal, que historicamente resulta em
disparada do cadmbio e da inflacdo. Temos diversos exemplos historicos, sendo
0 mais recente na Turquia.

Esse cenario cria condicdes adversas principalmente para a populacdo de baixa
renda, afetando a capacidade de consumo de itens basicos e gerando
concentracdo de recursos entre os mais ricos. Resultado oposto ao gque os
governantes populistas prometem em campanha.

Entendemos que caberd ao Congresso tomar a frente das discussdes
econdbmicas, agindo como contrapeso as propostas mais ameacadoras do
poder executivo ao equilibrio fiscal. Até o momento, os reeleitos Arthur Lira
(Camara) e Rodrige Pacheco (Senado), mostraram disposicdo a negociar com
0 NoOVO governo, mantendo o discurso cordial entre os poderes.

Lira tem sido mais pragmatico e as sinalizacdes parecem ir na mesma linha da
relacdo que tinha com Bolsonaro: desde gue exista espaco para ele e seus
aliados dentro dos planos do governo, h& espaco para didlogo. E importante
que Lula entenda essa situacdo, sob o risco de que sua janela de
governabilidade se feche.

A derrocada do governo Dilma nos mostra que o executivo pode ter tanto
poder guanto a sua capacidade de construir aliancas no Congresso. Bolsonaro
nao fugiu a regra e, em certo momento, seu governo passou a ser dominado
pelo Centrdo.

Lula € mais astuto e melhor politico do que seus antecessores. A guestdo é se
0 mandatario escolherd seguir pelo caminho pragmatico - como jd mostrou gque
sabe - ou se ira pelo lado mais ideoldgico, como suas falas mais recentes tém
sugerido. A segunda opcdo € sem dulvida a mais perigosa para o pais, mas
também é para proprio presidente.

Continuamos atentos as mudancas no cenario politico e econdbmico, e
seguiremos diligentes na gestdo dos fundos, priorizando a protecédo do capital
e liguidez que o atual cenario exige.

Agradecemos pela confianca,

Equipe Oby Capital



