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Para que os ativos domésticos se apreciem neste ano do mesmo modo que em
2023, a equipe econdbmica terd de confinuar perseverando pelo ajuste fiscal,
agora pelo lado da despesa. Ao mesmo tempo, o cendrio externo deve

continuar adverso.

Neste texto, abordamos quatro temas domésticos e trés internacionais
sinfetizando os desafios que podem reverter a atual visdo construtiva a respeito

do Brasil, se ndo forem enderecados de maneira apropriada.
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1. Manutencgado das regras

no novo arcabouco fiscal

Manter as despesas primdrias limitadas a
um crescimento real de no minimo 0,6% ao
ano e no maximo 2,5% ao ano é ainda
mais importante que a manutencdo das
vigentes metas de resultado primdrio
para o friénio 2024-2026:
respectivamente, 0%, 0,5% e 1% do PIB,

prometidas

com intervalo de tolerGncia de 0,25% do

PIB para cima e para baixo.

Se esse chamado regime fiscal sustentavel
(RFS) for mantido (em um governo de
cenfro-esquerda), ao longo do friénio 2024-
2026, sem

consolidar-se-& a melhoria institucional na

contabilidade criativa,
politica fiscal que o Brasil triiha desde 2016,
porquanto isso significar que o governo
federal (GF) inexoravelmente terd gjustado

despesas obrigatorias.

Vale lembrarmos que, antes de 2016,
nunca havia ocorrido ajuste fiscal pelo
lado da despesa. No periodo 1901 «
2006, a taxa real de crescimento das
despesas primdrias cresceu a uma meédia
de 7,7% ao ano (a.a.), como detalhado

em artigo do Ipea (Os gastos brasileiros sdo

pro-ciclicos?2  (ipea.gov.br)). A titulo de

ilustracdo, entre 1999 e 2005, periodo
conhecido por ter gerado superdvits

primdrios com estabilidade de precos, o

QUEST

@azquest_

AZ Quest Investimentos

ajuste fiscal foi realizado por meio de

aumento de carga tributdria.

Especificamente, entre 2003 e 2005, no
periodo ortodoxo de Lula 1, o crescimento
real da despesa primdria foi acima de 5% e
mesmo assim recheado de contabilidade
criativa por meio de “pedaladas” de restos
a pagar e outros artificios contdbeis, como
detalhado aqui neste artigo da Folha de

Sdo Paulo (Folha de S.Paulo - Elio Gaspari:

Na mdgica de Palocci, ele come o coelho
- 20/10/2004 (uol.com.br).

Por conseguinte, ja tendo aprendido que,
no Brasil, o aqjuste fiscal pelo lado das
viabiliza

despesas somente se

politicamente controlando o reagjuste
delas, e ndo as cortando, depreende-se
que os presidentes Temer e Bolsonaro
foram os primeiros e Unicos - até o
presente momento - a confrolar a despesa

federal.

Todavia, de maneira surpreendente, com o
RFS, Lula 3 também estd legalmente
predispondo-se a contfrolar a despesa
primdria federal no friénio 2024-2026. Se
cumprir, sem fazer uso de contabilidade
criativa, Lula 3 serd ainda mais austero que
Lula 1. Mas, ndo € fdacil apostar nisso: as
tentacdes para abandonar o RFS ou
reched-lo com contabilidade criativa

serdo crescentes.

Ademais, o histérico do governo do PT ndo
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ajuda a acreditar nesse controle, quando
relembramos que a criatividade contdbil j&
ocorria em 2003, como acima exposto na
coluna de Elio Gaspari consubstanciada
na assessoria do entdo senador Tasso
Jereissati, formada 4 época pelos
economistas Mansueto Almeida e Samuel
somente se

Pessoa. Tal criatividade

intensificou nos anos  subsequentes,
redundando no impeachment da

presidenta Dilma.

Contudo, destaque-se: o ministro Haddad
e o restante da equipe econdmica
parecem determinados a respeitar o RFS e
a cumprir as metas propostas de resultado
primdrio, sem contabilidade criativa, de
modo a ser ainda possivel acreditar que,
com a atual equipe econdmica e no atual
governo petista, vai ser diferente! “Ele da
forca ao cansado e aumenta as forcas
daquele que ndo tem nenhum vigor”.
Isaias 40:29.

De qualguer forma, apesar da boa
vontade da equipe econdbmica, o fato
inequivoco é que o RFS é muito desafiador
e ndo se sustenta apenas com
recuperacdo do nivel de receita primdaria
liqguida de transferéncias para algo em
torno de 19% do PIB, objetivo implicito no
discurso e nas acdes da equipe
econdmica até o presente momento e
nivel proximo ao existente quando o GF
forma

fazia  superdvit  primdrio de
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sustentavel.

De fato, a fim de alcancar as metas e
manter os limites do RFS, faz-se necessario
fazer aqjuste pelo lado das despesas
obrigatdrias. Nado hd como fugir disso, frise-
se. Ademais, mencione-se: as escolhas (j&
feitas por Lula 3) mostram que, para
manter o RFS intacto, a grande rubrica de
despesa primdria que deverd sofrer ajuste
(a0 menos nos proximos frés anos) € o
servidor publico federal, que possui
memodria afetiva de ganhos reais salariais

substanciais na era Lula.

A ftitulo de ilustracdo, Lula 1 herdou a
despesa com pessoal no nivel de 4,8% do
PIB e, no periodo 2003-2006, concedeu
aumento médio real de 2,4% ao ano. Por
sua vez, Lula 3 herdou tal despesa no
patamar de 3,4% do PIB e, pela aritmética
do RFS, terd que conceder aumento real
médio em torno de zero no triénio 2024-
2026 (Grdfico 1).

Serd que Lula 3 topard fazer ajuste fiscal
em cima do servidor publico2 O fato é que
categorias emblemdaticas da
Administracdo PuUblica Federal, como o

Ilbama (lbama: 95% dos servidores desistem

de acdo de fiscdlizacdo na Amazdnia |

Metrépoles (metropoles.com)) e o Banco

Central (BC: servidores anunciam greve e
Pix pode ser afetado - 10/01/2024 - Painel

S.A. - Folha (uol.com.br)),
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Grafico 1: Despesas com pessoal (% PIB)
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j@ comecaram a se movimentar antes
mesmo de o aqjuste proposto pelo RFS

iniciar.

Ainda no fema manutencdo do RFS,
mencione-se a dificil missGdo da equipe
econémica em propor ajuste (para baixo)
no percentual de crescimento dos gastos
com Educacdo e Saude no dpice da
eleicdo municipal. Em tese, se ndo houver
alteracdo da meta fiscal nem alguma
forma heterodoxa de diminuir o reaqjuste
das despesas com salde e educacdo
de

agosto do corrente ano, data-limite para

propostas para 2025, até o dia 31
encaminhar ao Congresso Nacional (CN) o
Projeto de Lei Orcamentdria para 2025,
Lula 3 terd necessariamente de explicitar
para a sociedade que ird diminuir a
participacdo da Educacdo e da Saude no

orcamento executado em 2025.

Logo, em setembro, no dpice das

@azquest_
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discussdes das eleicdes municipais, que
de

outubro, o GF propord aqjuste fiscal em

ocorrerdo  no  primeiro  domingo

despesas bastante discutidas em uma
eleicGdo municipal, especialmente as com
saude. Enfim, neste ambiente de disputa
de

crescimento das despesas de educacdo e

eleitoral, a decisdo diminuir o
saude ndo serd trivial, ao se considerar que
o PT almeja elevar o nUmero de prefeituras

sob sua alcada.

Consegquentemente, ainda em 2024, além
da

nivel

inexisténcia de aumento salarial em

federal, que provavelmente
acarretard varios movimentos grevistas, a
manutencdo do RFS exigird reducdes
permanentes no ritmo de crescimento das
despesas com salde e educacdo. E
preciso acompanhar o desfecho destas
negociacoes, deverdo

que impactar

sobremaneira os precos dos ativos
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domésticos, se malsucedidas.

2. A coordenacao das
decisoes sobre gasto
puUblico no governo
federal

A experiéncia nos mostra que ajustes pelo
lodo da despesa precisam de um locus
que sustente essa coordenacdo, a
exemplo do papel exercido pela Junta de
Execucdo Orcamentdria (JEO) no periodo

2016 a 2022.

Nos Ultimos meses de 2023, houve muitas

noticias indicando haver sunfuosa

descoordenacdo na decisdo  sobre
execucdo de gasto publico no Lula 3, a
exemplo desta minuciosa reportagem
sobre a politica publica que implantou o
abono permanéncia para o ensino médio

(Governo ignorou Tesouro o editar MP

com R$ 20 bilhoes para bolsa de ensino

médio - 09/01/2024 - Mercado - Folha

(uol.com.br]).

Nesta, & possivel inferir que, em um
contexto de ajuste fiscal, como proposto
no RFS, os dois érgdos fundamentais que
tém de ser ouvidos sobre qualquer politica
publica - Secretaria de Orcamento Federal

e Secretaria do Tesouro Nacional - foram
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totalmente ignorados durante a decisdo
sobre o aludido abono. Conforme esses
indicios de descoordenacdo continuarem
a ocorrer, ficard cada vez mais dificil

acreditar na manutencdo do RFS.

3. O Congresso ira frear as
politicas parafiscais?

E fundamental saber se o CN ird coibir ou

moderar as intfencdes recentemente
demonstradas de expandir a politica fiscal
por  meio de

gastos  parafiscais,

conhecidos

(subsidios)

tecnicamente como

beneficios financeiros e

crediticios.

Mais precisamente, considerando que os
“subsidios financeiros” estdo limitados pelo
limite da despesa do RFS e supondo-se que
este continuard vigente, o tema que
acompanharemos € saber se o CN ird
coibir as iniciafivas de elevacdo de
“subsidios crediticios”, que se intensificaram
no final de 2023 (com vistas a distincdo
enfre subsidios financeiros e crediticios,
acesse as pdginas 4 a 17 da 7° edicdo do
Subsidios  da

divulgado em junho de 2023: orcamento-

Orcamento de Unido,

de-subsidios-da-uniao-7a-edicao.pdf

(www.gov.br)).
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Noticias de dezembro do ano passado
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mostraram que hd intencdo de o GF
alterar tanto a Taxa de Longo Prazo (TLP)
quanto o Fundo de Financiamento ao
Estudante do Ensino Superior (Fies), cujas
reformas feitas no governo Temer foram
fundamentais para a saida do Brasil da
maior crise econdmica da historia
republicana, reflorescimento do mercado
de capitais e ganho de credibilidade para
viabilizar a execucdo de um ajuste fiscal

gradual.

No caso do Fies, ainda ndo hd iniciativa
legal de reestruturacdo do programa
vigente, mas, em 2023, houve
modificacoes ao se introduzir um limite de
35% na retencdo atual da contribuicdo das
empresas de educacdo no financiamento
de seu fundo garanfidor, o "“FG-Fies”,
criado para desconcentrar o risco de
crédito da Unido. Logo, esse novo limite
aumentou o risco de credito da Unido.
Cabe relembrarmos que o 6nus fiscal do
Fies passou de R$1,9 bilhdo, em 2011, para
R$ 29.1

reestruturacdo do

bilhdes, em 2017, antes da
programa

(Radar n58 reestruturacdo.pdf

(ipea.gov.br)).

E importante acompanhar qual serd a
proposta que o governo Lula 3 fard para o
Fies. Noficias recentes apontaram que o
governo pensa em alterar o “mecanismo
de coparticipacdo” introduzido na reforma

feita em 2017. Esse mecanismo impede
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que as Instituicdées de Ensino Superior

concedam desconto integral da

coparticipacdo, costumeiramente
compensado por elevacdo no valor da
mensalidade do curso, além de deixar
claro para o aluno que o Fies € um
financiomento, e ndo uma bolsa.
Entendemos que fragilizar o atual
mecanismo de coparticipacdo poderd
inviabilizar a  sustentabilidade  fiscal

intertemporal do Fies.

Em relagcdo a TLP, em dezembro de 2023, o
governo enviou ao CN o Projeto de Lei
6235/2023 para alterar a TLP. Aqui, em
linhas gerais, concordamos com esta
andlise do economista Sérgio Werlang

(https://blogdoibre.fgv.br/posts/emprestim

os-em-tlp-por-que-arrumar-algo-gue-nao-

precisa-ser-consertado) de modo que

chegamos a0 mesmo questionamento:
para gue arrumar o que ndo estd

precisando ser consertado?

Ademais, vale mencionar que,
especificamente em relacdo ao BNDES,
que se fortalecerd se houver expansdo dos
beneficios crediticios por meio de
alteracdo na TLP, j& foram aprovadas
medidas em 2023 que o fortalecerdo,
como exposto neste artigo do economista
Marcos Mendes: (A volta do Granaduto -
12/01/2024 - Marcos Mendes - Folha
(uol.com.br]), ainda que o Conselho de

Monitoramento de Avaliacdo de Politicas
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Publicas (CMAP), érgdo de avaliacdo do
proprio GF, ndo recomende esse

fortalecimento.

Ndo custa lembrar que a auséncia do
controle dos subsidios crediticios dificultara
a diminuicdo da Selic ao longo do tempo,
como tao bem explicado na ata da 253°
reunido do Copom, na qual se enfatiza
que a adocdo de politica parafiscal
expansionista implica taxa de juros neutra
mais elevada, diminuindo, pois, a
probabilidade de o Brasil conviver com
uma taxa nominal Selic abaixo de 9% j& no
fim de 2024, como hoje prevista pelo

mercado, no boletim Focus.

Logo, com tantos problemas para serem
atacados e resolvidos, qual a necessidade
de se mexer na TLP em 20242 Resta
acompanharmos para observar como o
CN ird se comportar nesse caso: se ira

coibir ou apoiar o interesse do GF.

4. Qual nivel de estatiza-
¢do o governo ira
promover?

Esse tema veio & tona no apagar das luzes
de 2023, explicitado com a defesa do
artigo 35-A, § 2°, da Lei 14.790/23 que
aprovou 0s jogos on-line, mas restringiu a

um mesmo grupo econdmico ou pessod
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juridica 1 (uma) Unica concessdo e em
apenas um Estado ou no Distrito Federal a
execucdo desses jogos, assim como a
devolucdo da Lotex para CAIXA, que
visivelmente  fortalecem e  buscam
recuperar o antigo monopdlio da CAIXA
no setor de jogos com aposta, quebrado

com a Lei 13.756/2018.

Outro exemplo dessa ansia por recuperar o
grau de estatizacdo pode ser visto a partir
das decisdes da Petrobras de ndo renovar
a licenca de marcas para a Vibra,
sugerindo intencdes de retorno ao
mercado de distribuicdo de combustiveis

(Petrobras diz que ndo renovard licenca de

marcas para a Vibra (poder360.com.br)).

Nosso entendimento do governo do PT era
de ndo mexer no que havia sido decidido,
ampliando as concessdes, consoante
ocorreu em Lula 1. Mas hd indicios de que
se deseja retroceder em vdrios segmentos,
como nos dois exemplos acima. Cabe
acompanharmos para saber em que
modelo

medida retomaremos Qo

desacreditado de desenvolvimento
estatista que deu errado no passado,
como chamou atencdo este artigo do

Financial Times: https://on.ft.com/3U5z8kO.

Com relacdo aos temas externos dignos de
atencdo em 2024 pela maior capacidade
de atingir o mercado brasileiro, fem-se na

geopolitica o pano de fundo de 2 (mais
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importantes) dos 3 que elencamos aqui: i)

eleicoes para presidente nos Estados
Unidos; ii) guerras e agitacdes ao redor do
globo; e iiij uma dinédmica da politica
monetdria diferente da que se imagina
atualmente. Todos sugerindo risco elevado
de confribuirem para tftermos taxas
terminais de juros maiores que antes da
pandemia e de convivermos com curvas

de juros mais inclinadas.

Nossa  énfase na  geopolitica  se
consubstancia no fato de o mundo hoje
ser um lugar mais hostil do que foi na
média dos Ultimos 30 anos, o que pode ser
ilustrado pelos indices de risco geopolitico
existentes (uma medida de eventos
geopoliticos adversos e riscos associados
com base em artfigos de jornais que
cobrem tensdes no globo). Esses indices

fendem a subir em eventos adversos e

causadores de instabilidaode, como as

grandes guerras mundiais, a crise dos

misseis em Cuba etc.

Em dezembro de 2022, o indice escolhido

(Economic Policy Uncertainty Index e

https://www.haver.com/) atingiu o)

patamar de 168 (sendo que 100 € a média
do periodo de 1900 a 2019), semelhante
ao observado em dezembro de 1945 (fim
da segunda guerra mundial), 1982 (guerra
nas Malvinas e conflitos no Oriente Médio),
e junho de 1991

dezembro de 2023 apresentou queda para

(guerra do Golfo). Em

129, patamar semelhante ao observado
entre os anos de 2002 e 2004 (invasdo do
Afeganistdo e  desdobramentos  dos
ataques as torres gémeas), conforme se

observa no Grdfico 2.

Dito isso, vamos aos pontos de atencdo, no

dmbito internacional.

Grdfico 2: indice de Riscos Geopoliticos (1900-2019=100; Média Mével 12M)
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5. Eleicao presidencial dos
EUA

O ex-presidente Donald Trump candidato
atualmente visto por ndés como mais
provavel de ganhar enfrenta diversos
processos judiciais e, diferentemente do
que ocorre no Brasil, onde a Lei da Ficha
Limpa exclui um candidato condenado do
processo eleitoral, nos EUA ndo existe nada
na Constituicdo que proiba um candidato
condenado na Justica — ou até mesmo

preso — de concorrer as eleicoes.

De fato, depois de analisar a situacdo,
chegamos a conclusdo de que, a despeito
de todas as complicacdes politicas e
juridicas envolvidas (até mesmo
considerando possivel exclusdo do Trump
nas primdrias de alguns Estados), é
provavel que o ex-presidente consiga
assumir 0 cargo caso venca as eleicoes,
referidos

mesmo se condenado nos

processos.

Isso deverd elevar a volatilidode dos

mercados no segundo semestre, no dpice

da corrida eleitoral americana,
especialmente considerando e}
fortalecimento do retorno das

comunicacoes virtuais instant@neas feita
por Trump, a exemplo das mensagens que
transmitia via Twitter durante seu primeiro
mandato, nos idos de 2017 a 2020. Cabe

acompanharmos e verificar como isso
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impactard os mercados domésticos.

6. Conflitos geopoliticos
ao redor do mundo

No que se refere ao nosso sexto tema de
atencdo, entendemos que as guerras e
agitacdes atuais no globo refletem, até
certo ponto, o vdcuo politico deixado
pelos Estados Unidos no apagar das luzes
do século XX e sua politica externa instavel
- notfadamente com o advento e saida do
ex-presidente  Trump - bem como o
aumento da relev@ncia da China no
xadrez global e a volta da RUssia a um
modus operandi mais belicoso e
semelhante ao da Unido Soviética (se
comparado co observado nas décadas

de 1990 e 2000).

A fragilidade da situacdo fiscal norte-
americana - cuja divida saiu de 100,3% do
PIB em 2013 para 123,4% em 2022, com as
expectativas do Congressional Budget
Office

continuamente crescente — em um quadro

(CBO) para uma frajetdria
de altas taxas de juros e menor leniéncia
do mercado em relacdo a qualidade
crediticia do governo norte-americano
(vide o rebaixamento do rating do pais
pelas agéncias de risco como ocorrido em
2023 pela Fitch),

capacidade de financiamento do

implicam  menor
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governo americano e, logo, maior

dificuldade em se envolver em conflitos.

Criticas e falta de apoio popular ao
financiamento da guerra na Ucrdnia ja
comecaram a despontar na definicdo do
orcamento do governo norte-americano
de 2024, ao que se somam os gastos com
a guerra de lsrael. Atentos a isso, outros
paises mais alinhados ao eixo China/RUssia
se sentem mais confortdveis em colocar
em prdatica suas ambicdes geopoliticas,
como a Venezuela tentando anexar parte
da Guiana e demonstracdées mais
acentuadas de poderio militar pela Coreia

do Norte.

Outrossim, ndo € novidade a intencdo da
China em anexar Taiwan, fema que
ganhou notoriedade apds a visita a ilha
pela entdo presidente da Cdmara dos
deputados e democrata Nancy Pelosi no
segundo semestre de 2022, e que afeta
diretamente os mercados e as cadeias
produtivas, dada a relevancia da ilha na

producdo de chips, principalmente.

Aos conflifos j& estabelecidos somam-se
tensdes peculiares na América Latina a
exemplo das evidenciadas pelo caos
instaurado no Equador e a instabilidade
politica no Peru, assim como as demais
tensdes ja existentes na Africa e no Oriente
Médio (possivel desdobramento da guerra
envolvendo

entre Israel e Palestina

diretamente o Ird), ou, mesmo na Asia,
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com as pretensoes territoriais chinesas.

Em resumo, as guerras e agitacoes
deverdo continuar presente ao longo do
ano, com chances ndo despreziveis de
escalada, e pressdes especialmente sobre

O mercado de juros.

7. Dinadmica da politica
monetaria das economias

desenvolvidas

A cautela e atencdo para este tema
advém do elevado nivel de incerteza
vivido apdés a pandemia, em funcdo da
baixa acurdcia das projecoes, dificultando
a vida dos analistas que acompanham as
decisdes de politica monetdria ao redor do

mundo.

O ano de 2023 foi um exemplo claro disso:
as expectativas
membros do FED para o PIB dos EUA

naguele ano estavam em 0,4% em marco,

medianas (SEP) dos

passaram para 1% em junho, 2,1% em
setembro e 2,6% em dezembro, 2,2 pontos
percentuais acima do que estavam 9
meses antes, onde o cendrio de recessdo

era tido como provavel.

Ndo sé a recessdo ndo ocorreu, cComo a
atividade se mostrou muito mais forte do
que ndo apenas o FED, mas a maioria dos

analistas previa, com um consumo das
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familias robusto e um mercado de trabalho
resiliente. Tal incerteza torna o horizonte &
frente nebuloso e dificii de navegar,
FED. A

celeridade histérica do movimento de alta

complicando o ftrabalho do

das taxas de juros americanas (5,5 p.p. em
aproximadamente 17 meses) e o nivel
afingido exacerba a incerteza apontada

acima.

Alguns agentes e setores podem ndo estar
preparados para uma mudanca tdo
répida, a exemplo do SVB e demais
bancos que colapsaram em 2023 (entre
eles o histérico Credit Suisse), podendo
contaminar o sistema financeiro e a

economia real.

Dos setores mais sensiveis aos juros, o
mercado imobilidrio merece atencdo
especial, dada a relev@ncia que possui No
balanco das familias e na economia norte-
americana. Na ata de dezembro de 2023,
o FED se mostrou preocupado com o
subsetor de Commercial Real Estate (CRE),
no qual “uma quantia significante de
propriedades precisard ser refinanciada
em 2024 em um cendrio de taxas de juros
mais altas, continuidade da fraqueza no
setor e pressdes nos balancos dos

emprestadores”.

Ademais, o movimento de alta nas taxas
de juros se deu de forma global e tal
restricdo monetdria comeca a ser sentida

nos demais paises. Europa e Reino Unido
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provavelmente ter@do os dois Ultimos
trimestres de 2023 de decréscimo ou
estagnacdo no PIB (0 que poderia ser
considerado recessdo técnica, e dados
preliminares da Alemanha apontam para

uma queda de 0,3% do PIB em 2023).

A China, por sua vez, tenta uma transicdo
para uma economia menos dependente
do setor imobilidrio (a0 mesmo tempo em
que ampara o setor para uma transicdo
suave), e implementa uma politica fiscal
mais responsdvel, dada a situacdo
deteriorada - o proprio governo chinés
ndo sabe ao certo tamanho da divida dos
fiscais

governos locais - e medidas

expansionistas como eram feitas no
passado estdo descartadas tanto pela
situacdo fiscal atual como pelas diretrizes
do governo. Espera-se que o governo
mantenha a meta de crescimento ao
redor de 5%, mas, ainda assim, ndo se deve
esperar que venha de Id o impulso para

atividade global em 2024.

Logo, incertezas, possiveis  colapsos
oriundos de setores sensiveis ds taxas de
juros e menor demanda global perfazem
0S principais riscos para uma atividade
mais fraca para 2024, o que enxergamos
como  assimeftria em relacdo  as
probabilidades de uma atividade mais
forte, em que uma demanda mais
resiliente por parte dos consumidores norte-

americanos (fato j& ocorrido em 2023,
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notadamente no terceiro frimestre), bem
como uma inflacdo mais persistente - que
fiqgue na casa dos 3% e teime em voltar
para a meta de 2% - obrigaria o FED a
manter as taxas em niveis altos por mais

tempo.

Apesar de um cendrio otimista para a
atividade no curto prazo, a manutencdo
de taxas de juros altas por mais tempo
implica maior nivel de restricdo monetdaria
e maior probabilidade de recessdo a
frente, frustrando os planos de pouso suave
do FED e demais BCs. Em suma, a incerteza
sobre se teremos pouso suave ou drdstica
aterrisagem continua e cabe
acompanharmos dia a dia a evolucdo dos
dados, em decorréncia da importédncia da
monetdaria dos

politica paises

desenvolvidos para o Brasil.

2020).

pela FGV/SP.
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Concluindo, continuamos construtivos com
o Brasil e mantemos nosso cendrio positivo,
com perspectivas relativamente positivas
para atividade econdmica, inflacdo, juros
e cambio, especialmente considerando o
atual cendrio politico. Porém, em vista do
exposto, especialmente dos riscos no
cendrio externo e dos desafios fiscais,
ressaltamos a necessidade de superacdo e
enderecamento de maneira apropriada
destes, para que eventual materializacdo
dos riscos externos apresente menor
impacto sobre a economia e os ativos

brasileiros.

Alexandre Manoel
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