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Rio de Janeiro, 03 de Novembro de 2021

Més de Outubro: 2 temas dominantes neste més: Desrespeito ao Teto de Gastos e
Taxa SELICem + 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 nogao a todos de medida de governancga e de contengao
do desequilibrio fiscal: tomando o dispéndio de 2016 como base, equivalente a 20% do PIB, seu
valor sé poderia aumentar no ano seguinte com respaldo na inflacdo do ano corrente.

O seu final, depois de servicos relevantes prestados a nacdo, é a combinacdo de duas medidas: a
mudanca do indexador das despesas, que aparenta ser técnica, mas é apenas um exemplo de
casuismo, e a criacdo de um limite para o pagamento de precatérios.

Vamos a sequéncia dos fatos: O orcamento federal precisa ser enviado ao Congresso até o final de
agosto, quando ndo se conhece a inflacdo fechada do ano, apenas o valor até julho. Como os
técnicos ainda precisam de algum tempo para terminar de formular o projeto do orgcamento,
convencionou-se usar a inflacdo acumulada nos 12 meses até junho.

Usando este critério a inflagdo acumulada desde 2016 atingiria 31,8%, o que implicaria um valor
para o teto de gastos equivalente a RS 1,610 trilhdo em 2022, dado o valor inicial de RS 1,221
trilhdo.

Parte da proposta de alteracao do teto de gastos refere-se precisamente a medida de inflagdo: ao
invés de utilizar o IPCA acumulado nos 12 meses até junho, passariamos a usar o IPCA de janeiro a
dezembro. Logo, o orcamento seria enviado ao Congresso para aprovacao utilizando-se uma
inflagdo projetada, que pode ser maior ou menor que a verificada de fato, apenas em janeiro do
ano seguinte.

A justificativa para a mudanca seria a “sincronizacdao” dos reajustes. Como certos precos,
notadamente o saldrio minimo, sdo corrigidos pelo INPC (indice apenas de menor abrangéncia de
renda que a do IPCA) de janeiro a dezembro, a alteracdo para o novo periodo evitaria possiveis
“descasamentos” entre o IPCA até junho e o INPC até dezembro.
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Porém, com a piora das perspectivas inflaciondrias no periodo mais recente (préoximas a 9%), a
avaliacio mudou. A luz disto, a nova sistematica proposta permitiria ajustar o teto,
retroativamente, em quase 36% desde 2016, isto é, para RS 1,658 trilhdo em 2022, contra RS 1,610
trilhdo pela metodologia atual, na pratica elevando a permissdo para gastar em RS 48 bilhdes.

Em outra dimensdo, a proposta limita o pagamento de precatérios ao valor observado em 2016,
devidamente ajustado pela inflagdo do periodo (aproximadamente 36%, como notado), ou seja, RS
42 bilhdes, enquanto o valor previsto no orcamento seria de RS 89 bilhdes. A diferenca, RS 47
bilhdes, poderia ser direcionada a outras despesas. Obviamente, esta despesa ndo desapareceu;
pode nao ser desembolsada em 2022, mas ocorreu no critério de competéncia e como tal deveria
ser contabilizada, e paga em data futura.

No conjunto da obra, portanto, as duas medidas permitiriam RS 95 bilhdes em novos gastos,
acomodando, entre outros, o aumento associado a criagdao do Auxilio Brasil, orcado oficialmente
em RS 75 bilhdes, RS 40 bilhdes a mais do que o gasto com o Bolsa-Familia, além dos impactos do
maior reajuste de saldrio minimo, dentre outras.

Esta sequéncia de fatos e decisbes é que se denomina “fim do teto de gastos”.

O legado deste “arranjo” é claro: ddélar mais caro, expectativas de inflagdo mais altas, assim como
taxas de juros mais elevadas e, em geral, pior percep¢dao da economia brasileira, e sua condugao
pela atual equipe econdmica pelos investidores locais e internacionais com reflexos em diversos
indices econdmicos.

Resumo Macroecondmico:

J4 no inicio de outubro, no dia 4 as preocupac¢ées dos investidores com o crescimento da economia
global e dos lucros corporativos ficaram ainda maiores hoje, em meio a nova alta nos precos de
commodities energéticas. Em um contexto de pressdes inflaciondrias ja 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 pregdes de perdas significativas, em diversos
dias do més de outubro. Com a consolidacdo do entendimento e preocupac¢des de que o mundo
comece a atravessar um periodo de crescimento mais baixo, ao mesmo tempo em que as pressoes
inflacionarias tém resistido em ceder.

Com a elevagdo do prémio de risco nos mercados locais, como no cambio e nos juros futuros, em
razao da reducdo 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 nivel desde
abril; observe a figura abaixo:
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CDS Brasil

Spread em pontos base - 5 anos

Panorama do Més:

Preocupacdes com inflacdo e o cenario fiscal, principalmente relacionadas a PEC (proposta de
emenda constitucional) dos Precatérios, seguem ditando os rumos do mercado.

A votacdo do projeto que contorna o teto de gastos para acomodar o programa Auxilio Brasil foi
adiada novamente nesta quinta, apds o governo nao conseguir articular os votos necessarios para
sua aprovacdo. Rumores de que o Planalto planejava recorrer a um novo decreto de calamidade
publica para custear uma prorrogacdo do Auxilio Emergencial, caso a PEC n3do fosse aprovada,
foram desmentidos pelo Ministério da Economia.

COPOM:

Apesar do aumento da taxa basica 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
inflacionarios do Brasil, apesar de a decisdo deixar o Brasil na lideranga do ranking mundial de juros
reais (descontada a inflagdo) do mundo, considerando as 40 economias mais relevantes.
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A posicdo aumenta a atratividade do Pais perante investidores internacionais, pelo maior
diferencial de juros interno e externo que favorece o carry trade (recursos de um pais para outro)
com o Real. Mas de outro lado, deve aumentar o custo de concessdo de crédito, inibindo a
demanda, e pode dificultar a retomada do crescimento do Pais. Varios bancos ja estdo prevendo a
Selic em dois digitos também.
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Investimentos:

Renda Fixa:

Podemos observar no quadro abaixo que todos os indices da familia IMA apresentaram
desvalorizacdo no més de outubro. Tal fato é facilmente explicavel pelas informacgdes listadas acima
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em que as incertezas politicas ligadas ao desequilibrio e controle fiscal (gastos publicos) acentuado
pela busca de férmulas alternativas para ndo pagamento integral dos precatérios, que é uma
“divida publica” elevou os prémios de risco dos titulos publicos federais, seu consequente queda de
precos no mercado secunddrio e desvalorizacdo das cotas dos fundos de renda fixa (praticamente
todos com somente ou grande parte composta por estes titulos) pela marca¢do a mercado.

IMA - indices de Mercado Anbima
;Em 29/10/21 |

Indice Valor do indice Var. no dia % Var. no més % Var.noano % Var. em 12 meses %
[RFM 1% 11.789,02720 0,10 054 123 177
[RFM 1+ 14.986,099%4 0,58 344 510 5,05
[RFM 13.645,64712 044 263 -550 340
[MA-B 5¥** 7.059,18316 053 1,24 122 430
IMA-B Stk 9.046,12315 182 387 -1025 -1,19
IMA-B 7.739,16485 16 254 479 167
M4-S 493604457 003 058 33 367
IMA-Gera 614993872 0,50 131 -1,68 098
Fonte: Anbima. Elaboracdo: Valor Data. * Prazo menor ou igual a 1 ana ** Prazo maler que 1.ano *** Prazo menor ou igual a 5 anos **** Prazo maior gue Sanos

Reiteramos ainda nossa indicacdo nos meses recentes com relagdo a esta elevagdo de taxas pelo
mercado, para adquirir os titulos publicos 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 titulos pré e pés fixados no ultimo dia util de outubro:
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Mercado Secundario de Titulos Piablicos

Titulos Publicos Federais. 129/0ut/2021
Papel PREFIXADO | LTN - Yaxa (% a.a.)/252
Intervalo Indicativo

Codigo Data ) Data de ip'é Tx. _Tx._ PU
SELIC |Base/Emissdo|Vencimento |Compra| Venda [fndicativa Miiiiie IMsamelMivime!  MSkRG

(Do) | (DO) | (D+1) (D+1)
100000| 05/01/2018 | 01/01/2022 | 8,3732 8,3416{ 8,3538 | 986,088970| 8,1924 | 8,6922 | 8,1571 8,6580
100000| 03/01/2020 | 01/04/2022 |10,0238|10,0011|] 10,0142 [960,650051| 9,7540 | 10,4963 | 9,7741 10,4221
100000| 21/06/2018 |01/07/2022 |11,2059 11,1822‘ 11,1955 |931,698061{10,9362 (11,8824 (10,9443 11,7133
100000| 03/07/2020 |01/10/2022 |11,8406|11,8172|] 11,8297 [901,786845|11,5017|12,5853|11,5872 12,3916
100000| 20/01/2016 | 01/01/2023 |12,1661|12,1527|| 12,1617 ||874,279288|11,8316|13,0315{11,9107 12,7535
100000| 05/04/2019 | 01/07/2023 |12,3522 (12,3388|] 12,3454 |824,027663|12,0373|13,2566 (12,0588 12,9544
100000| 03/01/2020 | 01/01/2024 |12,3147|12,3021|] 12,3072 |778,365528|11,9682|13,1912 (11,9769 12,9134
100000| 08/01/2021 | 01/07/2024 |12,3010 (12,2881 || 12,2929 [/735,404780|11,9524 13,1922 11,9533 12,9020
100000| 01/02/2018 | 01/01/2025 |12,2510(12,2348|] 12,2415 |693,714390|11,9058(13,1624 (11,9064 12,8407

Mercado Secundario de Titulos Pablicos

Renda Variavel:

Titulos Pablicos Federais 29/0ut/2021
Papel IPCA NTN-B| Taxa (% a.a.)/252
Intervalo Indicativo

Codigo Data B Data de Tx. Tx. Tx. PU
SELIC |Base/Emissdo | Vencimento |Compra |Venda jIndicativas] Minimo | Maximo | Minimo Maxinio

(Do) (Do) | (D+1) (D+1)
760199| 15/07/2000 15/08/2022 | 4,9086 |4,8686 4,8832 3.776,878953| 4,4548 | 5,2993 | 4,4562 5,2726
760100| 15/07/2000 15/03/2023 | 5,4833 |5,4500 5,4700 3.753,573816| 5,2321 | 6,0065 | 5,2295 5,8009
760199| 15/07/2000 15/05/2023 | 5,4840 |5,4540 5,4683 3.831,163861| 5,2255 | 6,0055 | 5,2244 5,7983
760199| 15/07/2000 15/08/2024 | 5,5251 |5,4874 5,5065 3.792,846191| 5,2489 | 6,0299 | 5,2493 5,8086
760199| 15/07/2000 15/05/2025 | 5,5146 |5,4832 5,4998 3.861,118621| 5,2205 | 5,9926 | 5,2208 5,7747
760199| 15/07/2000 15/08/2026 | 5,4740 |5,4440 5,4600 3.827,803895| 5,2002 | 5,9619 | 5,2002 5,7057
760199| 15/07/2000 15/08/2028 | 5,4788 |5,4423 5,4631 3.857,162890| 5,2420 | 5,8915 | 5,2419 5,6785
760199| 15/07/2000 15/08/2030 | 5,4900 |5,4475 5,4693 3.882,921394| 5,2768 | 5,8374 | 5,2768 5,6725
760199| 15/07/2000 15/05/2035 | 5,4971 |5,4625 5,4818 3.984,934096| 5,3093 | 5,8242 | 5,3093 5,6655
760199| 15/07/2000 15/08/2040 | 5,5093 |5,4611 5,4839 3.969,862356| 5,3223 | 5,8190 | 5,3223 5,6564
760199| 15/07/2000 15/05/2045 | 5,5220 |5,4800 5,4989 4.047,718829| 5,3472 | 5,8169 | 5,3472 5,6658
760199| 15/07/2000 15/08/2050 | 5,5376 |5,4741 5,5041 4.013,168169| 5,3613 | 5,8227 | 5,3613 5,6671
760199| 15/07/2000 15/05/2055 | 5,5547 |5,4791 5,5167 4.077,951120| 5,3792 | 5,8397 | 5,3792 5,6774

O Ibovespa fechou outubro em queda de 6,74%, a 103.500 pontos, o menor patamar de 2021, sob
o impacto da desvalorizagdo, no final do més, dos papéis da Petrobras (PETR3 e PETR4) e da Vale
(VALE3), que juntas correspondem a mais de 23% da carteira tedrica do indice brasileiro.
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Outubro ja é o quarto més consecutivo de perdas para o Ibovespa, que ja havia somado baixas de
3,94%, 2,48% e 6,57% em julho, agosto e setembro, respectivamente.

O IBOVESPA ja se desvalorizou 13,04% desde o inicio do ano em curso.

As forgas baixistas seguem mantendo o seu amplo predominio no mercado, impulsionando o indice
Bovespa para testar o suporte de curto prazo em 102.853 pontos (de onde podera voltar a subir),
mas 0 mais provavel serd continuar caindo rumo ao préximo suporte em torno de 93.386 pontos.
Vamos acompanhar a evolugdo do indice.

Délar — Investimento no Exterior:

Apesar do aumento da taxa bdsica de juros, em novo patamar, com ajuste de 1,5% com perspectiva
de outros desta magnitude, segundo a ata do COPOM, o ddlar manteve o movimento de
valorizacgdo e fechou em alta de 1,25%, a RS 5,646 na venda

Assim, o dolar emendou sua segunda alta consecutiva, no ultimo dia atil de outubro, sendo esta de
+ 0,37%, e terminou a sexta-feira (dia 29) cotado a RS 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 més seguido de saldo positivo, depois de subir 5,30% em setembro.

Com os resultados de outubro, o ddlar 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
gue ja divulgaram seus niumeros do terceiro trimestre superaram as expectativas dos analistas e,
assim, dando suporte para manutencgao das seguidas valorizacdes dos indices acionarios das bolsas
americanas. Estes encerraram outubro e no inicio de novembro em alta e novamente nas maximas
histéricas de fechamento. Além disso, foi a primeira vez que o indice Dow Jones ultrapassou o nivel
dos 36 mil pontos.
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Més Acumulado
Renda Fixa
out/21 set/21 ago/21 julr21 jun/21 mair21 Ano* 12 meses**

Selic 049 044 043 036 031 0,27 302 335
(DI 049 044 043 036 031 0,27 302 I 335
CDB(1) 049 051 0,55 035 053 039 431 493
Poupanca (2) 050 050 0,50 0,50 0,50 0,50 511 617
Poupanca (3) 0,36 030 0,24 024 0,20 0,16 203 227
IRF-M 263 033 0,60 047 021 0,20 -5,50 330
IMA-B 254 0,13 -1.09 -037 042 1,06 479 183
IMA-B 5 -1,24 1,00 0,15 0,03 013 0,69 1,22 443
IMA-B5 + -387 -1.26 2,22 0,76 083 1,38 -10,25 101
IMA-S 058 049 0,44 045 035 0,35 323 367
Renda Varidvel

Ilbovcspa 6,74 6,57 =248 -3,54 046 6,16 -13,04 10,16
Indice Small Cap -12,53 6,43 -3,82 -5,80 1,29 6,32 -17.37 362
IBrX 50 6,26 147 350 -385 0,66 6,18 -12,20 11,64
ISE 6,48 331 0,10 511 1,28 540 -1255 205
ICON 973 5,95 -3,50 -522 0,64 6,51 -20,10 -8,62
IMOB -12,21 -10,58 -8.37 -6,03 335 714 37,10 -23,40
DV 423 448 0,50 172 217 5,64 871 1378
IFIX 147 -1.24 2,63 251 219 -156 6,78 3,29

e ——

Permanecemos a disposicdo para esclarecimentos adicionais, e especificamente em relacdo as
respectivas aplicacOes e resgates para ajustes individuais de carteiras.

Atenciosamente,

Ronaldo Borges da Fonseca
Economista

Consultor de Valores Mobiliarios
ronaldo@maisvaliaconsultoria.com.br
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