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Ja sao visiveis os efeitos
negativos de uma politica
fiscal expansionista

Comegamos a carta de setembro com a seguinte pergunta: “quando havera um ciclo de

relaxamento monetario no Brasil?” Naquele momento, a inflagdo ja apresentava sinais de
arrefecimento, principalmente nos bens duraveis, e a atividade econémica comegava a
perder dinamismo. Com esse cenario, a inflagdo projetada pelo mercado ja comegava a ceder.
Imaginavamos que o Banco Central (BC) deveria manter a taxa de juros elevada por algum
tempo para assegurar a queda da inflagdo, mas poderia comegar a relaxar a politica monetaria

ainda no primeiro semestre de 2023.

No entanto, logo apds a eleigdo, o novo governo deixou clara a intengdo de apresentar uma
proposta de emenda constitucional (PEC), solicitando permissdo para gastar aproximadamente
R$ 200 bilhdes acima do teto a partir de 2023. A proposta foi enviada ao Congresso, mas ainda
estda em discussdo. No entanto, ja causou efeitos relevantes nos pregos dos principais ativos
financeiros. Os analistas de mercado sabiam que haveria aumento de despesa acima do Teto
em 2023, pois, seria necessario acomodar o beneficio do Bolsa Familia (antigo Auxilio Brasil),
aumentado para 600 reais na metade de 2022. Contudo, a proposta apresentada pelo governo

eleito surpreendeu negativamente em relagdo a magnitude do aumento de gastos proposto.

Apds a divulgagdo da minuta da PEC, houve um deslocamento para cima da curva de juros, que
chegou a 150 bps no DI Jan 24 e a 200 bps no DI Jan 25. A bolsa e o cambio também sofreram.
Contudo, os efeitos negativos sobre os ativos financeiros foram mitigados ao longo do més
por desdobramentos positivos dos mercados globais, principalmente vindo das medidas de
relaxamento da politica de Covid zero na China e dos sinais de arrefecimento da inflagdo
nos EUA. Antes da eleigdo, existia uma boa vontade do mercado financeiro em relagdo ao
Brasil, principalmente vinda de investidores estrangeiros. Tudo indica que o Brasil poderia se
beneficiar de uma conjuntura global mais favoravel, como aconteceu em novembro. No entanto,
a proposta do novo governo de aumentar significativamente o gasto publico repercutiu mal.
Para se ter uma ideia do custo de tal decisdo, cada 100 bps de aumento de juros representam

aproximadamente R$ 75 bilhdes a mais de pagamento sobre a divida publica por ano.
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O problema principal que o Brasil tem hoje é a solvéncia da divida. Com taxas de juros reais
de 5% a.a. (abaixo das taxas atuais de mercado) e crescimento médio do PIB de 1,5% a.a, a
relagdo divida publica sobre PIB tem uma trajetéria continuamente ascendente nos préximos
anos. Para interromper tal trajetdria, seria preciso impedir que a despesa cresga mais do que
o PIB daqui para a frente e ainda gerar um aumento de carga tributaria de pelo menos 2%
do PIB, que nos parece excessivo, dado que o Brasil ja tem uma tributagdo elevada quando
comparado a paises de renda per capita semelhante. Tudo indica que o novo arcabougo fiscal
s6 sera definido em 2023 e, portanto, teremos longos meses pela frente sem uma definigdo
clara. A falta de tranquilidade em relagdo a solvéncia da divida brasileira gera um prémio de
risco elevado sobre os ativos financeiros e um alto custo alto de rolagem dessa divida, com
consequéncias sobre a atividade econdmica em geral, pois a taxa de juros de equilibrio fica
muito alta. Para voltarmos para uma trajetoria de crescimento econdmico, com inflagdo baixa

e taxa de juro real declinante, precisamos equacionar o problema fiscal.
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Este material € meramente informativo e néo
considera os objetivos de investimento, a situ-
agdo financeira ou as necessidades individuais
de um ou de determinado grupo de investidores.
Recomendamos a consulta de profissionais espe-
cializados para decisdo de investimentos. Fundos
de Investimento ndo contam com a Garantia do
Administrador, do Gestor, de qualquer mecanis-
mo de seguro, ou, ainda, do Fundo Garantidor de
Crédito - FGC. Rentabilidade obtida no passado
ndo representa garantia de rentabilidade futura.
Ao investidor é recomendada a leitura cuidado-
sa do prospecto ou do regulamento do Fundo de
Investimento antes de aplicar seus recursos. As
rentabilidade divulgadas sao liquidas de taxa de
administragao e performance e bruta de impos-
tos. As informagdes e conclusdes contidas neste
material podem ser alteradas a qualquer tempo,
sem que seja necessaria prévia comunicagao.
Este material ndo pode ser copiado, reproduzi-
do ou distribuido sem a prévia e expressa con-
cordancia da JGP. Para maiores informagoes,
consulte nossa area comercial.
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