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ALGUM EXAGERO NA REAGCAO DO MERCADO AO ROMPIMENTO DO TETO DE
GASTOS

A PEC 23/2021 - PEC dos Precatérios — limita, caso aprovada, o pagamento de precatérios a
RS 44,6 bilhdes em 2022. Ao mesmo tempo, a proposta de mudanca da metodologia de corre¢do do Teto dos Gastos
abre um espaco adicional de RS 47 bilhdes. As duas alteracdes aumentam o limite de despesas em RS 91,6 bilhdes,
para RS 1,657 trilhdo em 2022, uma alta em termos reais de 2,9% frente ao teto original sem alteracdes.

Como parte desses recursos — RS 6 bilhdes — estda automaticamente vinculada as despesas de saude, educacdo e
emendas parlamentares individuais e de bancada, o espaco liquido disponivel para gastos é de RS 85,6 bilhdes em
2022.

Varias despesas ndo foram consideradas no PLDO de 2022 divulgado em agosto. Nossa estimativa é de gastos extras
de RS 107,8 bilhdes (Figura 1).

Figura 1: Gastos adicionais frente ao PLDO de 2022 divulgado em agosto

Item Total
Reajuste de despesas obrigatdrias por conta da maior inflagdo 27.2
Despesas adicionais para expansdo do Bolsa Familia (Auxilio Brasil) 49.4
Reincorporagdo das emendas da Relatoria e das Comissdes 16
Despesas do INSS com a Desoneragao da Folha de Pagamentos para 17 setores 8.3
Bolsa Diesel para cerca de 750 mil caminhoneiros 3.6
Auxilio Gas 0.6
Aumento do Fundo Eleitoral 2.7

Gastos adicionais frente ao PLDO de agosto 107.8

Fonte: Tesouro Nacional, Macro Capital

Parte dos RS 107,8 bilhdes serd absorvida nas dotacdes previstas para os ministérios. Esse valor ndo representaria uma
alta efetiva dos gastos frente ao PLDO — o governo precisaria utilizar cerca de RS 20 bilhdes do orcamento ja existente.

As despesas totais do governo central acumularam RS 1,2 trilhdo neste ano até setembro, correspondente a alta em
termos reais de 7,5% frente ao mesmo periodo de 2019. Os beneficios previdencidrios alcancaram RS 546 bilhdes (alta
de 7,7% na mesma comparac¢do), enquanto as despesas com pessoal totalizaram RS 434 bilhdes (recuo de 4,1%) e os
beneficios de prestacdo continuada da LOAS/RMV RS 53 bilhdes — cerca de 70% das despesas totais sdo destinadas
para cobrir esses trés pagamentos. As despesas obrigatdrias acumularam RS 249 bilhdes até setembro deste ano, uma
elevacdo de 44% frente aos valores de 2019, com grande parte dessa alta associada aos créditos extraordinarios de RS
98 bilhdes no periodo.
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Por outro lado, a receita total do governo central até setembro aumentou em termos reais 8,7% frente ao mesmo
periodo de 2019, sendo que a receita administrada pela Receita Federal (e.g., impostos e contribuigdes sociais)
cresceu 10,9%. A receita liquida — sem as transferéncias para entes regionais relativas a reparticdo de receita —
aumentou 8,0%. Desse modo, o déficit primario do governo central alcancou RS 82 bilhdes até setembro, muito
proximo ao de 2019 em termos reais.

A reduzida deterioragdo prevista para o resultado primario de 2022, com um provavel aumento das despesas do
governo central em 5% frente ao teto dos gastos anterior, ndo parece compativel com a reagdo dos participantes de
mercado nas ultimas semanas de outubro. Apesar de nao ser possivel classificar como uma trajetdria positiva, as
contas publicas estdo longe de deter um perfil compativel com alegacbes de descontrole fiscal.

O déficit primario de 2022 também ndo serd muito superior em termos reais ao de 2021, mesmo assumindo nosso
cendrio de crescimento do PIB nulo e de inflagdo préxima a 5,0% no préximo ano. Dessa forma, a decisdo de elevar o
teto dos gastos, porquanto negativa, ndo aumenta o aumento do déficit primario suficientemente para gerar no curto
prazo um desequilibrio permanente das contas publicas nem uma alta substancial da inflagdo.

Alegac¢Oes de dominancia fiscal — aperto monetario elevando a divida continuamente, em um ambiente de baixo
crescimento e sem a possibilidade de corte de gastos ou de elevagdo da receita — ndo fazem, consequentemente,
muito sentido. O governo poderia aumentar gastos ou substituir despesas ineficientes por aloca¢des que melhorem a
distribuicdo de renda e a produtividade da economia sem promover uma deterioracdo dos resultados fiscais. Basta,
simplesmente, aumentar impostos ou cortar rendncias tributarias.

Essa estratégia, porém, é negativa para os fundamentos da economia. Uma maior carga tributdria e maiores gastos
ineficientes — o que ndo é o caso da transferéncia de renda para a populagdo em extrema pobreza — levam a maior
inflacdo, juros mais altos, taxa de cdmbio mais depreciada e menor crescimento econdmico.

A reacdo dos precos de mercado desde a divulgacdo da possibilidade de ndo cumprimento ou de alteragdo da Regra do
Teto de Gastos foi expressiva. Em outubro, a taxa do contrato futuro de juros Janeiro-23 aumentou 293 pontos base
(pb), aprecando uma alta da taxa Selic de 525 pb até o fim de 2022, sendo 500 pb nas trés préximas reunides do
Copom. No fim de outubro, a curva de juros estava praticamente horizontal. As taxas de juros dos contratos Janeiro-25
e Janeiro-27 aumentaram, respectivamente, 192 pb e 157 pb, correspondendo a uma taxa Selic média de 12,14% em
2024 € 12,60% em 2026.

Ao contrdrio de haver um aumento da sua inclinagdo para embutir o aumento do risco de insolvéncia da divida publica
fiscal para prazos mais longos, a curva de juros ficou mais horizontal, reagindo a um suposto aumento do risco de alta
da inflagdo no curto prazo por conta da expansao fiscal.

A reacdo dos precos de mercado, portanto, parece desmedida frente a dimensdo da alteracdo da Regra do Teto de
Gastos. Os modelos sugerem que o eventual aumento do déficit primdrio no préximo ano é compativel com uma
elevagdo da inflagao de curto prazo. Consequentemente, a reagao adequada de politica monetaria é a de sinalizar um
ciclo de aperto monetdrio mais significativo. Todavia, a curva de juros passou a apregar uma alta da taxa Selic muito
além do que os modelos sugeririam como necessario. A menos de um aumento muito maior do déficit primdrio ou de
novos choques na inflagdo ao consumidor, a curva de juros tende a se deslocar para baixo, notadamente na sua ponta
curta.
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Além do ndo cumprimento da regra do Teto dos Gastos e do seu impacto sobre a inflagdo, outras razées também tém
sido apontadas para explicar o expressivo deslocamento para cima da curva de juros local. Alguns participantes de
mercado alegam que parte da deterioragao dos precos de mercado deveu-se ao risco da saida de Paulo Guedes do
Ministério da Economia. Essa razdo, porém, ndo parece sélida, pois a probabilidade da substituicdo do ministro é baixa.
O presidente parece reconhecer que a saida seria prejudicial ao seu governo. Ao mesmo tempo, o ministro continua
demonstrando seu interesse em permanecer no governo, seja por sua alegada crenga de que o pais segue na trajetéria
desenhada, apesar das normais idas e vindas do processo, seja devido as atra¢des do poder do cargo mais poderoso da
Esplanada dos Ministérios.

De qualquer forma, o atual ministro da Economia carece de capacidade de negocia¢do politica, o que prejudica a
consecucdo de acordos para aprovacdo de medidas no Congresso. No atual momento de fragmentacdo partidaria,
seria util se o ministro da Economia tivesse uma maior habilidade de negociacdo. A escolha de um politico com
experiéncia administrativa e com excelente transito no Congresso, inclusive com a oposi¢do, parece a escolha mais
apropriada de ocupante do cargo, independentemente de quem seja o futuro presidente.

Outros participantes de mercado atribuem parte do movimento dos precos dos ativos as substituicGes recentes do
Ministério da Economia. Apesar do seu simbolismo, essa razdo também parece fragil, pois ndo houve efetivamente
piora de qualidade da equipe. Os novos ocupantes da secretaria especial da Fazenda e da secretaria do Tesouro
Nacional sdo reconhecidamente experientes e com dtima reputagdo junto aos parlamentares.

O deslocamento para baixo da curva de juros seria desejavel nas prdéximas semanas para ndo prejudicar os
fundamentos de forma mais permanente. Esse processo seria acelerado caso o governo fosse capaz de apresentar um
projeto de redugdo de gastos, corte de renuncias tributdrias ou aumento de impostos nos préximos anos. Esse cenario,
contudo, parece improvdvel. Uma alternativa para conter o movimento da curva de juros seria o de reverter a
deterioragdo das expectativas de inflagdo para o curto prazo.

Independentemente das razdes, a Regra do Teto dos Gastos ndo foi cumprida em 2020, 2021 nem 2022. A
probabilidade de cumprimento nos préximos anos é nula sem que haja uma alteragdo significativa na trajetdria
prospectiva dos beneficios previdenciarios e das despesas de pessoal. Ademais, seria necessdrio redirecionar alguns
programas sociais para atender os mais necessitados. Essas medidas dificilmente serdo aprovadas em 2021 nem em
2022.. Desconsiderando comentarios esporadicos a favor, o presidente ndo tem se envolvido muito para a aprovagao
dos ajustes defendidos pelo Ministério da Economia. Sem esse apoio, ndo ha como o Congresso aprovar medidas que
cortem privilégios e beneficios.

Nesse sentido, a obediéncia a Regra do Teto dos Gastos nos préximos anos sé serd possivel com a incidéncia de mais
excegdes a regra, o que corresponde ao seu ndao cumprimento. O ideal seria o atual governo introduzir nova regra para
garantir a sustentabilidade da divida publica no longo prazo. O Congresso poderia reintroduzir, por exemplo, uma
regra firme para a meta de resultado primario, determinando uma gradual recomposi¢ao do superavit: — metas de -
0,5% do PIB em 2022, 1,0% do PIB em 2024, 1,5% do PIB em 2025 e 2,0% do PIB em 2026. Os parlamentares
precisariam compreender que um eventual aumento de despesas teria de ser sustentado pela elevacdo de impostos,
caso nao haja corte de outros gastos. Como reduzir despesas e renuncias tributarias sera dificil, restard ao préximo
governo elevar a arrecadagao em 2,0% do PIB até o fim de 2026.

Ao mesmo tempo, o Poder Executivo precisa aprimorar sua narrativa, atualmente muito desgastada, de forma rdpida

para tornar suas a¢des mais criveis. Como essa atuacdo esta longe de ser simples, a volatilidade dos precgos dos ativos
tende a continuar alta em novembro.
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OUTUBRO: MAIOR INCERTEZA EM DIVERSOS MERCADOS

O resultado do fundo Macro Capital One foi negativo em outubro, apesar da confirma¢do do nosso cenario de
condigBes favoraveis para agdes nos paises centrais, mesmo com juros mais altos, e de deterioragao fiscal no mercado
local.

Os mercados globais iniciaram outubro sob a ameaga de estagflacdo, em fungdo da crescente inflagdo nas maiores
economias desenvolvidas, em particular China e Europa, e da redugdo do ritmo de atividade gerada por restrigdes nas
cadeias de suprimentos. O recrudescimento de casos de COVID, a elevada inflagdo de insumos industriais e a crise no
setor imobilidrio contribuiram para a reducdo das projec¢oes de crescimento da China. Na area do Euro, a forte alta dos
precos de energia e o crescente nimero de casos de COVID também embutiram mais incerteza ao cenario.

Por outro lado, a diminuicdo de casos de COVID nos EUA contribuiu para uma ligeira recuperagdo da confianca
empresarial e dos consumidores. O robusto crescimento das vendas no varejo e a temporada de bom resultados
corporativos também diminuiram os riscos associados aos gargalos nas cadeias de suprimentos. Refletindo o menor
pessimismo, as bolsas dos EUA voltaram para patamares historicamente altos.

Na renda fixa global, entretanto, a volatilidade aumentou. Os precos de mercados anteciparam o inicio dos ciclos de
alta de juros, em consonancia com um discurso menos otimista dos bancos centrais sobre a inflagdo. Isso contribuiu
para uma menor inclinacdo da curva de juros, ilustrando a expectativa de menor crescimento e de ciclos de aperto
monetario de menor magnitude.

O fundo obteve resultados positivos com posicdes compradas na bolsa americana. Nossas posicdes em moedas
também tiveram bom desempenho, refletindo principalmente nossa visao de ddlar forte. Apesar do aumento dos juros
em linha com nosso cenario, nossas posicdes no mercado global de juros sofreram em funcdo da maior volatilidade. Na
parte de commodities, nossas posicGes compradas em cobre geraram perdas, pois ao contrario de permanecer com a
mesma dindmica dos Ultimos trés meses, o preco de commodities acelerou na 12 metade do més, mas recuou a partir
de entdo.

O movimento da taxa de juros local foi muito expressivo em outubro — aumento das taxas dos contratos de juros
Jan/23 e Jan/27 de, respectivamente, 293 pontos base (pb) e 157 pb. Nossa expectativa de que o aumento da
incerteza fiscal no Brasil influenciaria os riscos de solvéncia da divida publica para prazos mais longos levou-nos ao
posicionamento tomado na inclinagdo da curva de juros. O forte deslocamento da estrutura a termo para cima
também nos estimulou a adicionar posi¢Ges aplicadas na parte intermediaria da curva de juros. Por julgar que as altas
da taxa Selic embutidas na curva de juros para a reunido de outubro eram muito exageradas — alta da taxa Selic acima
de 150 pb em cada uma das duas reunides seguintes, aplicamos na parte curta da curva de juros.

Nossas expectativas provaram-se equivocadas, pois o mercado adotou a avaliagdo de que a piora fiscal contribuiria
para um aumento expressivo da inflagdo no curto prazo. Essa interpretacdo gerou forte deslocamento da curva de
juros para cima e diminuic¢do da inclinagdo da curva (Jan27/Jan23) de cerca de 132 pb em 22 de outubro para zero no
fim de outubro. Apesar da nossa convicgao de que dificilmente o Copom promoveria um aperto monetdrio em outubro
superior a 150 pb, zeramos nossas posi¢cdes nos contratos de juros antes da reunido de outubro do Copom, realizando
uma perda, em fun¢do da elevada incerteza e da extrema volatilidade no mercado.
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O cenario prospectivo da Macro Capital para a taxa Selic embute uma alta de 150 pb, seguido de outros trés aumentos
— 100 pb, 50 pb e 25 pb, com os juros terminando 2022 em 11%. Posi¢des que privilegiem uma inflagdo mais elevada e
uma curva de juros com maiores prémios — posicdes compradas em inflagdo e tomadas em juros — tendem a se
beneficiar por conta do cendrio de maior incerteza.

A forte deterioracdo do mercado de juros elevou a incerteza em alguns mercados, contribuindo para o recuo do
Ibovespa em 6,8% em outubro. Na dire¢do contraria ao bom desempenho do mercado aciondrio dos EUA, as principais
bolsas da América Latina recuaram em outubro por conta de turbuléncias e incertezas politicas nos respectivos paises.
A bolsa brasileira recuou pelo quarto més consecutivo, com desempenho acumulado no ano muito inferior a da
maioria dos outros paises, incluindo pares emergentes. O México foi impactado pelas incertezas relativas a reforma do
setor de energia, enquanto o Chile submeteu-se a riscos advindos das eleicdes de novembro e das pressdes
relacionadas a liberacdo da quarta tranche dos recursos dos fundos de pensdo. Assim, os ganhos obtidos na bolsa
americana ndo compensaram as perdas nas exposi¢cdes nas a¢des brasileiras e latino-americanas.

Reduzimos a exposicdo direcional no mercado acionario brasileiro ao longo do més, aumentando a exposicdo a bolsa
americana, através de derivativos, que ofereciam uma protecdo no caso de declinio e em menor grau a acdes de
América Latina.

A realizagdo do mercado, em especial na bolsa brasileira, gerou muitas distor¢des, levando algumas a¢des para pregos
baixos em rela¢do aos seus fundamentos. Nesse cenario, a selecdo de a¢des tende a gerar mais valor.

No contexto de aumento de volatilidade e das incertezas na constru¢do da carteira, terminamos outubro com uma
alocagdo mais defensiva, privilegiando a exposicdo em agdes de empresas mais sélidas, liquidas, geradoras de caixa e
lideres de mercado. Em contrapartida, mantivemos as posi¢des de maior conviccdo no segmento de empresas de
média e baixa capitalizagdo, mais alavancadas e com perfil de forte crescimento, neutralizando-as com posicoes
vendidas em ac¢des com piores fundamentos, baixo potencial de valorizacdo e expostas aos mesmos fatores de risco,
estilo e setor. O resultado foi uma reducdo na exposicdo liquida na estratégia direcional e um aumento da exposicdo
bruta na estratégia de valor relativo. Assim, ampliamos a busca por geragdo de retorno através de “alfa” e menos por
“beta”. Setorialmente, mantivemos as exposi¢bes liquidas concentradas nos setores de commodities, financeiro e
vestuario.

Time Macro Capital
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DESCRICAO

RENTABILIDADE

RISCO

Fundo multimercado macro que tem por objetivo proporcionar aos seus
cotistas ganhos de capital no longo prazo. Os investimentos sdo realizados . - S Volatilidade
>8 cap gop - . Més Ano Ultimos 12 meses Desde o inicio )
a partir de uma sélida abordagem macroecondémica e de uma rigorosa Realizada
avaliagdo dos riscos envolvidos. A politica de investimento envolve
estratégias globais em ativos financeiros de diversas classes,
principalmente nos mercados de juros, indices de pregos, taxas de )
cambio, commodities e ages, utilizando-se dos instrumentos disponiveis -1.96 -4,92 -0.95 -5,20 7.41% aa.
tanto nos mercados a vista quanto nos mercados de derivativos.
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o Fundo -0,72% 0,01% -10,50% 1,31% 2,07% 1,09% 3,07% -0,44% -2,20% -1,57% 1,76% 2,46% -4,33% -0,30%
N
o
o CDI 0,38% 0,29% 0,34% 0,28% 0,24% 0,22% 0,19% 0,16% 0,16% 0,16% 0,15% 0,16% 2,77% 4,53%
- Fundo -1,10% 2,32% 0,63% 0,77% 0,12% -0,64% -2,57% -0,89% -1,62% -1,96% - - -4,92% -5,20%
N
o
o CDI 0,15% 0,13% 0,20% 0,21% 0,27% 0,30% 0,36% 0,42% 0,44% 0,48% - - 3,00% 7,67%
CARACTERISTICAS DO FUNDO
Macro Capital Multimercado Macro 30/08/2019 D+0 D+29/D+30 R$ 12.914 Mi
Gestédo de Recursos
GESTOR ESTRATEGIA DATA DE INiCIO COTA DE APLICACAO COTADE RESGATE PATRIMONIO LIQUIDO
Banco Ital / INTRAG Investidores em Geral MCR1FIC BZ Equity R$ 5.000,00 R$ 1.000,00 R$ 20.941 Mi
CUSTODIANTE & . - o MOVIMENTACAO . N
ADMINISTRADOR PUBLICO ALVO TICKER BLOOMBERG APLICACAO MINIMA VINIMA PL MEDIO
0/
32.973.321/0001-69 Longo Prazo 100% CDI 2,0%aa. 20%do q“CeDTXCEder ° R$ 83.235 Mi
CLASSIFICA(;AO TAXADE TAXADE
CNPJ TRIBUTARIA BENCHMARK ADMINISTRAQAO PERFORMANCE PLMASTER

Autorregulacdo
ANBIMA

Iy

V' /4

Macro Capital Gestdo de Recursos Ltda.
CNPJ 06.332.955/0001-22

Rua laia, 77 — 22 andar
Itaim Bibi — Sdo Paulo / SP
CEP 04542-060

contato@macrocapital.com.br
Tel.: +55 (11
www.macrocapital.com.br

) 3198-2288




