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POLITICA FISCAL E O CONTROLE INFLACIONARIO

Prezados investidores,

Nesta carta iremos transmitir nossa visao do cenario econémico atual, bem como explorar o tema do trimestre, que
neste sera a politica fiscal e sua relacdao com a inflagcao.

Cenario Exterior

A expectativa € de uma acomodacao da inflacdo Americana no futuro proximo, com ndmeros convergindo
gradativamente em direcao a meta de inflagao estabelecida pelo Federal Reserve, de 2% a.a. A desaceleracao do
crescimento do PIB nos Estados Unidos fortalece a tese do soft landing, e deve abrir espaco para o inicio do ciclo de
corte de juros. Atualmente, o mercado projeta dois cortes de 0,25% a.a. cada, ainda esse ano, com inicio em
setembro.

A eleicao presidencial nos Estados Unidos € mais um foco de atencao dos mercados por conta dos impactos no
sentimento das empresas e dos consumidores, além do potencial aumento de gastos publicos pré-eleitorais.

Tanto os mercados de renda fixa quanto o de agdes continuam atraentes. Na renda fixa, como mencionamos
anteriormente, a taxa de juros deve permanecer no patamar restritivo (acima no nivel neutro) por mais tempo g, na
renda variavel, o tema de inteligéncia artificial esta atraindo grandes fluxos de investimentos e levando os indices a
sucessivos recordes. Além disso, um eventual corte nas taxas de juros devera beneficiar outros setores e empresas
(principalmente mid e small caps), que tem apresentado um desempenho timido no ano.

Em relagdo ao cambio, devemos esperar bastante volatilidade nos proximos meses. O mercado vai acompanhar de
perto o desempenho das contas fiscais no Brasil e devera cobrar cada vez mais acdes concretas do governo neste
sentido. Além disso, uma eventual vitoria do partido republicano nas eleicdes presidenciais nos EUA pode contribuir
para o fortalecimento global do ddlar.

Cenario Brasil

A questao fiscal no pais continua sendo a maior preocupacao, devido ao seu impacto na inflacao. Apesar de uma
arrecadacao cada vez maior, déficits continuos e crescentes sdo cada vez mais provaveis. Até o final do atual
governo, deveremos ter anos desafiadores para a continuidade de politicas publicas saudaveis do lado fiscal. Do
lado da politica monetaria, teremos a mudanca da presidéncia do Banco Central, e uma eventual nova conducao da
politica de juros.

Nesse cenario, todos os investimentos locais se tornam marginalmente mais arriscados. Na renda fixa, o risco de
crédito ganha relevancia, o que exige maior atencao na escolha dos emissores e na estratégia implementada. Ativos
atrelados a inflacao ou prefixados tendem a ter maior volatilidade com a marcacao a mercado. A bolsa, apesar de
estar relativamente barata em termos historicos, também deve permanecer volatil e s6 devera apresentar retornos
consistentes com a volta dos fluxos de investidores externos e locais. Neste cenario, devemos prestar mais atencao a
oportunidades especificas ao invés de olharmos para os indices, o que faz da estratégia stock picing a mais
recomendada para o momento.

Politica Fiscal e Seus Impactos na Inflagao

Politica fiscal € o termo utilizado para nomear o conjunto de acdes tomadas por um governo sobre seus gastos e
sobre a arrecadacao (impostos). A politica fiscal baseia-se em grande parte nas ideias do economista britanico John
Maynard Keynes (1883-1946). Ele argumentou que as recessdes economicas se devem a uma deficiéncia nos
componentes da demanda agregada, os gastos dos consumidores e o investimento empresarial. Keynes acreditava
que os governos poderiam estabilizar o ciclo econdmico e regular a producao econdmica ajustando as despesas e
as politicas fiscais para compensar as deficiéncias do setor privado. As suas teorias foram desenvolvidas em resposta
a Grande Depressao, que desafiou os pressupostos da economia classica de que as oscilacdes econdmicas eram
autocorrigidas. As ideias de Keynes foram altamente influentes e levaram ao New Deal nos EUA, que envolveu
gastos maci¢cos em projetos de obras publicas e programas de bem-estar social.



A maneira como um governo conduz a politica fiscal, ou seja, como cobra os impostos e gasta esses recursos, tem
importantes ramificacdes para as condicdes macroecondmicas de uma economia, impactando a demanda geral por
produtos e servigos, o desemprego, crescimento de PIB, e inflacdo. Desta forma, a politica fiscal pode servir como uma
ferramenta de controle da economia, mas também pode piorar consideravelmente o cenario quando conduzida de
maneira irresponsavel. Especificamente, um governo pode adotar dois tipos de politica: contracionista ou expansionista.
Uma politica contracionista visa reter a atividade econdmica, diminuindo o dinheiro em circulac¢ao, via aumento de
impostos e/ou diminuicdo com gastos publicos. Inversamente, uma politica expansionista pretende injetar mais liquidez
na economia via diminuicdo de carga de impostos e/ou aumento de gastos publicos, que estimulam a demanda e
atividade econémica. O governo pode também adotar uma politica mista, que tera efeitos antagdnicos na economia,
ficando a politica restritiva, expansionista, ou neutra a depender da dimensido do aumento/diminuicdo de impostos vis-a-
vis 0 aumento/diminuicdo dos gastos publicos.

Desta forma, tudo mais constante, uma politica fiscal saudavel seria aquela em que os gastos publicos e arrecadacao via
impostos se equilibram, resultando em uma politica fiscal neutra. No entanto, problemas econémicos ou de cunho social
podem surgir em qualquer economia, e, nesses momentos, o governo pode adotar uma politica expansionista para
estimular o mercado de trabalho, melhorar atividade ou até para suprir um necessario assistencialismo (como no caso
da pandemia e de programas sociais para populacdes vulneraveis). Alternativamente, guando uma economia esta
superaquecida, o governo pode adotar uma postura mais austera para ajudar a brecar as pressodes inflacionarias. Na
pratica, os governos tendem a um expansionismo fiscal natural, tanto pelos custos de se manter um governo
operacional, quanto por causa de programas assistencialistas e previdéncias. A politica fiscal geralmente é
contrabalanceada por uma politica monetaria mais austera, conduzida por um banco central independente do governo.

Atualmente no Brasil, 0 governo esta conduzindo uma politica expansionista. Apesar de estar fazendo todo o possivel
para aumentar arrecadacao e, assim, deixar a politica equilibrada, os gastos sao de uma magnitude que torna os
aumentos de impostos insuficientes. Especificamente, os gastos com previdéncia e programas sociais sao onerosos para
O pais neste momento, sobretudo logo apds grandes injecdes de liquidez na economia (provenientes das necessidades
durante a pandemia).

E justamente devido a esse expansionismo exacerbado que o atual banco central estd mantendo a politica monetéaria
em patamares mais restritivos por mais tempo, tendo o COPOM decidido manter a taxa Selic em 10,50% a.a. na ultima
reuniao. Apesar de anteriormente estar cortando juros por entender que a inflacao esta convergindo a meta, o banco
central percebeu que esse aumento dos gastos governamentais poderia estimular excessivamente a economia, e assim
superaquecé-la, gerando inflacao via excesso de liquidez. Desta forma, o banco central esta salvaguardando a saude da
economia, agindo em antagonismo a politica fiscal. No entanto, o governo federal ird indicar o proximo presidente do
banco central, podendo assim escolher alguém que corrobore o animo do governo de estimular a economia em
detrimento do controle inflacionario. Isso pode levar a um superaguecimento e, assim, a alta disponibilidade de liquidez
na economia, que por si so leva a inflagcdo a patamares elevados, diminuindo o poder de compra do cidadao e
promovendo toda a inseguranca que gera uma inflacdo descontrolada. Desta forma, a irresponsabilidade fiscal e/ou
monetaria pode ter ramificacdes diretas no cenario macroeconémico € na qualidade de vida das pessoas, como
evidenciado pelo momento que vivemos.

Conclusao

A teoria econdmica prega o equilibrio natural das condicdées macroecondmicas, ceteris paribus. Mas na pratica as
instituicdes (especialmente governo e banco central) tem grande poder sobre essas condi¢cdes, tendo também o dever
de agir com responsabilidade para manté-las no melhor patamar possivel, por vezes agindo em unissono, outras de
forma antagdnica para se manterem em cheque. No mundo inteiro os lideres buscam manter esse equilibrio e tém
dificuldades praticas ao persegui-lo. No Brasil nao € diferente, e atualmente o governo esta adotando uma postura
arriscada ao propor crescimento irrefreado. E por esse motivo que o investimento em ativos de qualidade, via uma
carteira equilibrada a depender do perfil de risco do investidor, se torna ainda mais necessaria para combater os efeitos
da inflagao vindoura e aproveitar os juros ainda altos ao redor do mundo.

Até a proxima carta,
Avin Asset
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