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COMENTARIO MENSAL: DEZEMBR0/2022

NEGACIONISMO FISCAL

Eleito, o novo governo tratou de mostrar a que veio. As esperangas de que a ampla coalizéo
politica que carregou Lula até a vitdria resultaria em um governo mais moderado foram rapidamente
frustradas por muitas declaragdes por parte do partido, dos integrantes da equipe de transigéo e,

posteriormente, pelos ministros indicados.

O Brasil continua na ingrata posi¢ao de precisar fazer um ajuste fiscal para estabilizar a divida
publica, passando de um déficit primario de cerca de 1 a 2% do PIB em 2023 para um superavit
primario de 2% do PIB até 2026.

6.0 Pelo lado das receitas, a carga tributaria no
4.0 pais ja é de 34% do PIB - 10 pontos percentuais
;Z acima da média da América Latina. Aumentos da
-2,0 carga a partir daqui provavelmente seriam
40 contraproducentes, ao deprimir o crescimento, além
:Z de contarem com pouco entusiasmo parlamentar.
-10,0 N3ao significa que ndo serdo tentados.
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Fig.1: Resultado primario do governo brasileiro
(%PIB). (Fontes: Bloomberg, EOS).

Pelo lado das despesas, existe espaco. S6 nao existe intengao: a PEC de Transi¢cao aprovou
gastos extrateto em quase RS 150 bilhes em 2023. Soma-se a isso a cacofonia dos novos ministros,
gue passou a incluir a negacdo do déficit previdenciario e odes acriticos a politicas industriais ja
tentadas e malsucedidas, e temos instalado um ambiente de ampla desconfianga na racionalidade

fiscal, completamente autoprovocado.

Resta a Haddad e sua equipe econdmica apagar os incéndios, enquanto o custo de
financiamento da divida publica dispara e a moeda desvaloriza. A primeira batalha, pela reoneracéo

dos combustiveis, ja foi perdida.

Rua dos Pinheiros, 870 cj. 273-274 « Sdo Paulo « SP - Brasil + 05422-001
Tel: +5511 3062-7939 eosinvestimentos.com.br



EOS

liquid mindset

O FIM DO COVID ZERO

Diante da insustentabilidade da politica de “Covid Zero” — pressionada pela continuidade da
fraqueza doméstica, pela desaceleragao rapida da demanda externa, e por algumas manifestacoes
populares — o governo chinés resolveu seguir com a reabertura econdmica e tolerar o aumento dos

casos da doenga.

Como diversas regides ja passaram por isso,
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ainda que em condi¢oes diferentes, sabemos o script 1o

- no curto prazo, as infecgdes devem acelerar, devido 105
a baixa cobertura vacinal, as vacinas mais ineficazes e 100

ao inicio do inverno, o que deve gerar problemas 95

logisticos nos hospitais. Posteriormente, conforme a %0
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onda regredir e com a economia reaberta, poderemos
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ver um forte impulso econémico no pais. A China em -
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2023 pode crescer quase que de forma isolada, Fig.2: Prego spot do minério de Ferro (USD/ton)

enquanto o resto do mundo digere a ressaca dos juros em Qingdao. (Fontes: Bloomberg, EOS).

mais altos.

A reaceleracao chinesa é uma das poucas boas noticias para a economia brasileira. O novo
impulso ja se reflete no preco do minério de Ferro, importantissimo para a pauta de exportagdes

nacional.

PERSPECTIVAS

Os riscos seguem altos, mas finalmente estamos vendo sinais mais claros de uma queda na
inflacao global. Seguimos cautelosos, mas atentos as oportunidades nos mercados internacionais.

Alguns ativos parecem estar negociando a pregos interessantes.

No Brasil, o ciclo de aperto monetario parece ter terminado, ainda que os riscos paregam mais
elevados do que no passado, o que sugere bastante cautela. As sinalizacdes do novo governo e sua
interacdo com o Congresso preocupam. Desta forma, preferimos posicdes de menor risco, como juros

nominais e reais de duration curto, além de posigdes taticas no cambio.
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