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Rio de Janeiro, 03 de Novembro de 2021 

 

Mês de Outubro: 2 temas dominantes neste mês: Desrespeito ao Teto de Gastos e 

Taxa SELIC em + 1,5% 

 

Teto de Gastos: 

O teto de gastos foi criado em 2016 e impunha um mecanismo muito simples para (quase todas) as 

despesas do governo federal e assim dar a noção a todos de medida de governança e de contenção 

do desequilíbrio fiscal: tomando o dispêndio de 2016 como base, equivalente a 20% do PIB, seu 

valor só poderia aumentar no ano seguinte com respaldo na inflação do ano corrente. 

O seu final, depois de serviços relevantes prestados à nação, é a combinação de duas medidas: a 
mudança do indexador das despesas, que aparenta ser técnica, mas é apenas um exemplo de 
casuísmo, e a criação de um limite para o pagamento de precatórios. 

Vamos a sequência dos fatos: O orçamento federal precisa ser enviado ao Congresso até o final de 

agosto, quando não se conhece a inflação fechada do ano, apenas o valor até julho. Como os 

técnicos ainda precisam de algum tempo para terminar de formular o projeto do orçamento, 

convencionou-se usar a inflação acumulada nos 12 meses até junho. 

Usando este critério a inflação acumulada desde 2016 atingiria 31,8%, o que implicaria um valor 

para o teto de gastos equivalente a R$ 1,610 trilhão em 2022, dado o valor inicial de R$ 1,221 

trilhão. 

Parte da proposta de alteração do teto de gastos refere-se precisamente à medida de inflação: ao 

invés de utilizar o IPCA acumulado nos 12 meses até junho, passaríamos a usar o IPCA de janeiro a 

dezembro. Logo, o orçamento seria enviado ao Congresso para aprovação utilizando-se uma 

inflação projetada, que pode ser maior ou menor que a verificada de fato, apenas em janeiro do 

ano seguinte. 

A justificativa para a mudança seria a “sincronização” dos reajustes. Como certos preços, 

notadamente o salário mínimo, são corrigidos pelo INPC (índice apenas de menor abrangência de 

renda que a do IPCA) de janeiro a dezembro, a alteração para o novo período evitaria possíveis 

“descasamentos” entre o IPCA até junho e o INPC até dezembro. 

http://www.maisvaliaconsultoria.com.br/
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Porém, com a piora das perspectivas inflacionárias no período mais recente (próximas a 9%), a 

avaliação mudou. À luz disto, a nova sistemática proposta permitiria ajustar o teto, 

retroativamente, em quase 36% desde 2016, isto é, para R$ 1,658 trilhão em 2022, contra R$ 1,610 

trilhão pela metodologia atual, na prática elevando a permissão para gastar em R$ 48 bilhões.  

Em outra dimensão, a proposta limita o pagamento de precatórios ao valor observado em 2016, 

devidamente ajustado pela inflação do período (aproximadamente 36%, como notado), ou seja, R$ 

42 bilhões, enquanto o valor previsto no orçamento seria de R$ 89 bilhões. A diferença, R$ 47 

bilhões, poderia ser direcionada a outras despesas. Obviamente, esta despesa não desapareceu; 

pode não ser desembolsada em 2022, mas ocorreu no critério de competência e como tal deveria 

ser contabilizada, e paga em data futura. 

No conjunto da obra, portanto, as duas medidas permitiriam R$ 95 bilhões em novos gastos, 

acomodando, entre outros, o aumento associado à criação do Auxílio Brasil, orçado oficialmente 

em R$ 75 bilhões, R$ 40 bilhões a mais do que o gasto com o Bolsa-Família, além dos impactos do 

maior reajuste de salário mínimo, dentre outras.  

Esta sequência de fatos e decisões é que se denomina “fim do teto de gastos”. 

O legado deste “arranjo” é claro: dólar mais caro, expectativas de inflação mais altas, assim como 

taxas de juros mais elevadas e, em geral, pior percepção da economia brasileira, e sua condução 

pela atual equipe econômica pelos investidores locais e internacionais com reflexos em diversos 

índices econômicos. 

Resumo Macroeconômico: 

Já no início de outubro, no dia 4 as preocupações dos investidores com o crescimento da economia 

global e dos lucros corporativos ficaram ainda maiores hoje, em meio à nova alta nos preços de 

commodities energéticas. Em um contexto de pressões inflacionárias já persistentes, os temores 

voltaram a pesar sobre os ativos de risco no mercado financeiro, em todo o mundo, com reflexos 

também no Brasil, levando o Ibovespa a sucessivos pregões de perdas significativas, em diversos 

dias do mês de outubro. Com a consolidação do entendimento e preocupações de que o mundo 

comece a atravessar um período de crescimento mais baixo, ao mesmo tempo em que as pressões 

inflacionárias têm resistido em ceder. 

Com a elevação do prêmio de risco nos mercados locais, como no câmbio e nos juros futuros, em 

razão da redução da demanda por ativos de risco no exterior, o risco Brasil medido pelo spread dos 

contratos de cinco anos de credit default swap (CDS), em 05/10/2021 atingiu maior nível desde 

abril; observe a figura abaixo: 

http://www.maisvaliaconsultoria.com.br/
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Panorama do Mês: 

Preocupações com inflação e o cenário fiscal, principalmente relacionadas à PEC (proposta de 

emenda constitucional) dos Precatórios, seguem ditando os rumos do mercado.  

A votação do projeto que contorna o teto de gastos para acomodar o programa Auxílio Brasil foi 

adiada novamente nesta quinta, após o governo não conseguir articular os votos necessários para 

sua aprovação. Rumores de que o Planalto planejava recorrer a um novo decreto de calamidade 

pública para custear uma prorrogação do Auxílio Emergencial, caso a PEC não fosse aprovada, 

foram desmentidos pelo Ministério da Economia. 

COPOM: 

Apesar do aumento da taxa básica de juros, em novo patamar, com ajustes de 1,5%, com 

perspectiva de outros desta magnitude, em dezembro, segundo consta na ata do COPOM. Analistas 

apontam que o reajuste da Selic foi visto como insuficiente diante dos persistentes riscos fiscais e 

inflacionários do Brasil, apesar de a decisão deixar o Brasil na liderança do ranking mundial de juros 

reais (descontada a inflação) do mundo, considerando as 40 economias mais relevantes.  

http://www.maisvaliaconsultoria.com.br/
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A posição aumenta a atratividade do País perante investidores internacionais, pelo maior 

diferencial de juros interno e externo que favorece o carry trade (recursos de um país para outro) 

com o Real. Mas de outro lado, deve aumentar o custo de concessão de crédito, inibindo a 

demanda, e pode dificultar a retomada do crescimento do País. Vários bancos já estão prevendo a 

Selic em dois dígitos também.  

 

 

 

 

Investimentos: 

Renda Fixa: 

Podemos observar no quadro abaixo que todos os índices da família IMA apresentaram 

desvalorização no mês de outubro. Tal fato é facilmente explicável pelas informações listadas acima 

http://www.maisvaliaconsultoria.com.br/


 
 

 Mais Valia Consultoria Ltda – CNPJ 22.687.467/0001-94 – (21) 99614-6774 / (21) 99739-9777                                             Página 5 de 8 
              www.maisvaliaconsultoria.com.br Rua General Artigas 232/301 Leblon Rio de Janeiro RJ 22.441-140 

 

em que as incertezas políticas ligadas ao desequilíbrio e controle fiscal (gastos públicos) acentuado 

pela busca de fórmulas alternativas para não pagamento integral dos precatórios, que é uma 

“dívida pública” elevou os prêmios de risco dos títulos públicos federais, seu consequente queda de 

preços no mercado secundário e desvalorização das cotas dos fundos de renda fixa (praticamente 

todos com somente ou grande parte composta por estes títulos) pela marcação a mercado. 

 

                               

 

Reiteramos ainda nossa indicação nos meses recentes com relação a esta elevação de taxas pelo 

mercado, para adquirir os títulos públicos federais que se constituem em oportunidade de 

investimento com taxas acima da meta atuarial de nossos clientes e de todos os RPPS brasileiros.  

Abaixo as taxas de títulos pré e pós fixados no último dia útil de outubro: 

 

 

 

 

http://www.maisvaliaconsultoria.com.br/


 
 

 Mais Valia Consultoria Ltda – CNPJ 22.687.467/0001-94 – (21) 99614-6774 / (21) 99739-9777                                             Página 6 de 8 
              www.maisvaliaconsultoria.com.br Rua General Artigas 232/301 Leblon Rio de Janeiro RJ 22.441-140 

 

                         

                           

Renda Variável: 

O Ibovespa fechou outubro em queda de 6,74%, a 103.500 pontos, o menor patamar de 2021, sob 

o impacto da desvalorização, no final do mês, dos papéis da Petrobras (PETR3 e PETR4) e da Vale 

(VALE3), que juntas correspondem a mais de 23% da carteira teórica do índice brasileiro. 

http://www.maisvaliaconsultoria.com.br/
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Outubro já é o quarto mês consecutivo de perdas para o Ibovespa, que já havia somado baixas de 

3,94%, 2,48% e 6,57% em julho, agosto e setembro, respectivamente. 

O IBOVESPA já se desvalorizou 13,04% desde o início do ano em curso.  

As forças baixistas seguem mantendo o seu amplo predomínio no mercado, impulsionando o índice 

Bovespa para testar o suporte de curto prazo em 102.853 pontos (de onde poderá voltar a subir), 

mas o mais provável será continuar caindo rumo ao próximo suporte em torno de 93.386 pontos. 

Vamos acompanhar a evolução do índice. 

 

 Dólar – Investimento no Exterior: 

 

Apesar do aumento da taxa básica de juros, em novo patamar, com ajuste de 1,5% com perspectiva 

de outros desta magnitude, segundo a ata do COPOM, o dólar manteve o movimento de 

valorização e fechou em alta de 1,25%, a R$ 5,646 na venda 

Assim, o dólar emendou sua segunda alta consecutiva, no último dia útil de outubro, sendo esta de 

+ 0,37%, e terminou a sexta-feira (dia 29) cotado a R$ 5,646 na venda. Com o resultado, a moeda 

americana encerra outubro com ganho acumulado frente ao Real de 3,67% frente ao Real e chega 

ao segundo mês seguido de saldo positivo, depois de subir 5,30% em setembro. 

Com os resultados de outubro, o dólar agora acumula alta de 8,82% frente ao Real, em 2021. 

No exterior, segundo o Wall Street Journal, dados indicam que 82% das companhias do S&P 500 

que já divulgaram seus números do terceiro trimestre superaram as expectativas dos analistas e, 

assim, dando suporte para manutenção das seguidas valorizações dos índices acionários das bolsas 

americanas. Estes encerraram outubro e no início de novembro em alta e novamente nas máximas 

históricas de fechamento. Além disso, foi a primeira vez que o índice Dow Jones ultrapassou o nível 

dos 36 mil pontos. 

 

http://www.maisvaliaconsultoria.com.br/
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Permanecemos a disposição para esclarecimentos adicionais, e específicamente em relação as 
respectivas aplicações e resgates para ajustes individuais de carteiras.  

 Atenciosamente, 

 

Ronaldo Borges da Fonseca 
Economista  

Consultor de Valores Mobiliários 

ronaldo@maisvaliaconsultoria.com.br 
 

http://www.maisvaliaconsultoria.com.br/

