


O ambiente local continua sendo secundario para a dinamica dos ativos domésticos.

De forma semelhante ao que ocorreu no ano passado, os ciclos de valorizagdo e de desvalorizagdo do ddlar continuam apre-
sentando grande sincronia entre os paises e neste ano o délar devolveu boa parte dos ganhos do ano passado, com as de-
mais moedas se valorizando contra a moeda americana.

Entendemos que ainda é muito cedo para atribuirmos um peso as eleigdes presidenciais brasileiras em nossas decisGes de
alocagdo, ainda mais levando em conta a imprevisibilidade do processo eleitoral ao longo dos ultimos pleitos, caracterizados
por uma forte polarizagdo e resultados bastante apertados.

O que nos parece mais certo é que ha uma conta elevada para ser paga, dado o desequilibrio macroeconémico causado pelo
crescimento do consumo (além do potencial da nossa economia) que marcou os Ultimos anos.

Como se isso ndo bastasse, o governo provavelmente vai seguir aumentando o gasto acima do PIB e isso de certa forma ja
vem ocorrendo, dado que boa parte da recente expansao fiscal tem se dado por meio do uso de fundos que ndo entram na
meta de primdrio, no arcabouco fiscal ou sequer no orcamento’.

Desta forma, por mais que este assunto esteja sendo irrelevante frente ao dominio da dindmica global que comentamos aci-
ma, o crescimento da divida publica é uma realidade muito dificil de ser equacionada.

Diriamos até que — sem uma inflagdo crescente — ndo existem mecanismos institucionais capazes de fazer convergir a traje-
toria divida/PIB, seja qual for o governo eleito em 2026.

Historicamente, mesmo diante de crises econdmicas extremamente complicadas, nunca fizemos reformas estruturais que
fossem profundas o suficiente para evitar que parte relevante do ajuste fosse feito pelo indesejavel caminho do aumento da
inflagdo, e isso em situagdes bem mais graves do que realidade observada atualmente, com o desemprego no menor pata-
mar da série, cambio tranquilo e inflacdo relativamente controlada, ainda que distante da meta oficial.
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' Leia sobre isso as colunas de Marcos Mendes, como esta aqui: OPINIAO. Os custos e intencdes ocultas no pacote de mitigacio do
tarifaco - Brazil Journal
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O déficit nominal, por sua vez, voltou a piorar e caminha para fechar o ano acima de 8% do PIB.
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Como a taxa de juros implicita da divida liquida do setor publico se encontra neste ano em torno de 12,5% em termos anuali-

zados, mesmo se o Focus estiver certo e a Selic cair para este mesmo patamar em 2026, ainda assim ndo deveriamos obser-
var alivio na despesa do setor publico com juros.

Dada a despesa com juros atual, em torno de 8% do PIB, e um “primdrio real” apontando para um déficit estrutural de pelo
menos 1% do PIB quando incluidos os descontos e o uso de fundos, chega-se a um déficit nominal de 9% do PIB |a na frente.

Neste caso, o PIB nominal deveria crescer pelo menos 7% ao ano para manter estavel a trajetéria da divida publica. Vamos
assumir, por ora, a hipétese de que o crescimento das receitas ird acompanhar a expansdo das despesas primdrias, de modo
gue este déficit ndo va piorar para abaixo de 9% do PIB de 2026 em diante. Por outro lado, considerando as projecoes de

IPCA e de PIB do Focus, os numeros desta pesquisa apontam para um PIB nominal crescendo bem menos que isso, em torno
de 6% (assumindo que o deflator do PIB caminhe junto com o IPCA).

Isto posto, tudo indica que o equilibrio da divida demandara uma inflagdo e/ou um crescimento real acima do projetado pelo
mercado. Uma vez que estimamos um PIB potencial bem abaixo de 2% (até abaixo de 1%), a conta deste equilibrio, ao nosso

ver, recaird sobre uma inflagdo de pelo menos 2 pontos percentuais acima do esperado pela mediana das projecées do Focus
ao longo dos proximos anos.
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Como consequéncia deste desequilibrio, o déficit em transagdes correntes segue aumentando no Brasil, tendo ja atingido o
patamar de 3,5%, proximo ao nivel que em ciclos passados produziu fortes movimentos de depreciagao cambial.
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Mas estes desequilibrios fiscais ndo sdo um “privilégio” do Brasil...

O comportamento dos governos, de uma forma geral, também parece referendar a visdo que temos desde o ano passado,
de que a politica econémica cedeu lugar ao que chamamos de “economia politica”. Isso vale para as principais economias do
mundo.

Voluntarismo fiscal com finalidades eleitoreiras, endividamento publico ascendente, foco em programas de expansao do
gasto militar, guerras tarifdrias e pressao para que banqueiros centrais reduzam a taxa basica etc., sdo alguns dos principais
ingredientes desse fendmeno.

N3o por outro motivo, a curva de juros vem inclinando desde ha muito tempo nas principais economias, conforme podemos
observar através do grafico abaixo.

Inclinagdo da Curva de Juros (10 anos - 2 anos, em pontos percentuais)
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Além dos seus efeitos diretos e nocivos sobre a inflagdo futura, esta nova realidade também agrega um componente de in-
certeza que acaba cobrando um prémio de alongamento maior por parte dos investidores, ja que os niveis de endividamento
sdo elevados o suficiente para inviabilizar a pratica de juros reais elevados — ou mesmo positivos — por muito tempo.

Em paises como o Japdo, por exemplo, a taxa real “ex post” tem sido sistematicamente negativa desde a pandemia e, apds
décadas de deflagdo, observa-se uma elevagdo consistente dos indicadores de pregos ao consumidor.

Nos Estados Unidos, o banco central definira a taxa de juros dos Fed Funds no dia 17 de setembro e tera diante de si uma
situagdo complicada, ja que as condigbes econémicas ndo recomendam nenhuma pressa em cortar a taxa — ainda que este
seja o cenario mais provavel — porque tanto o PIB como o nucleo da inflagdo seguem crescendo em torno de 3%. Vale lem-
brar que os bancos centrais, quando definem os juros basicos, controlam apenas a taxa de 1 dia ou de prazos muito curtos.

Seguimos projetando um crescimento do PIB americano significativamente acima do consenso de mercado neste ano (e nos
préximos) — bem mais proximo de 3% do que de 1,5%. A razdo para isso é que ha sinais cada vez mais evidentes de que a
produtividade esteja melhorando por |3, tais como a taxa de desemprego que segue mostrando uma alta moderada mesmo
diante de dados que apontam para o crescimento robusto do lucro das empresas e do PIB.

N&o custa repetir — como temos ressaltado — que por tras deste fen6meno de incremento da produtividade estaria a “nova

Ill

revolucdo industrial” causada pelo avango da inteligéncia artificial.

Diante deste nosso cenario relativamente mais favoravel aos Estados Unidos, estamos comprados em ddlar contra uma cesta
de moedas que inclui euro, iene e real e seguimos comprados em bolsa americana com alguma prote¢do em ouro, ja que as
commodities também tendem a se beneficiar no cendrio de expansionismo fiscal/monetério e ao mesmo tempo o ouro ofe-
rece uma protecdo contra riscos geopoliticos.
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