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PONTO OTIMO

Prezados Investidores,

Nesta carta iremos discutir os principais pontos da economia global e local, bem como apresentar um conceito classico
da economia moderna: a Curva de Laffer, que sera o tema deste trimestre. Ainda, iremos ponderar sobre as implicacdes
desse conceito no atual cenario fiscal Brasileiro.

Highlights Globais

No geral, a economia dos EUA no segundo trimestre de 2023 mostrou sinais positivos de recuperacao, com melhorias
Nno mercado de trabalho, nos gastos do consumidor e na confianca dos investidores. O centro das atencdes permanece
na atuacao do Federal Reserve em relacao a definicao da politica monetaria.

Um dos principais desafios do banco central americano € administrar as pressodes inflacionarias. O Federal Reserve deve
equilibrar cuidadosamente suas ferramentas de politica monetaria para manter a inflagcao sob controle e, a0 mesmo
tempo, apoiar o crescimento econdmico. Encontrar o equilibrio certo € crucial para evitar uma inflagcao excessiva que
possa corroer o poder de compra € minar a confianca dos consumidores e investidores. Outro desafio € determinar o
momento e o ritmo adequados dos ajustes das taxas de juros. A medida que a economia se recupera, pode haver a
necessidade de normalizar gradualmente as taxas de juros para evitar o superaquecimento e possiveis bolhas de ativos.
No entanto, o Federal Reserve deve avaliar cuidadosamente o momento e a magnitude dos aumentos de juros para
evitar interromper o crescimento econémico ou a estabilidade do mercado financeiro. Além disso, o Federal Reserve
enfrenta o desafio de comunicar suas decisdes de politica de forma eficaz ao publico e aos mercados. A comunicagao
clara e transparente é essencial para gerir as expectativas e manter a confianca. Ele deve fornecer clareza sobre seus
objetivos, dependéncias de dados e estruturas de politica para garantir que suas decisdes sejam bem compreendidas e
possam ser antecipadas pelos participantes do mercado.

Considerados esses desafios, acreditamos que estamos proximos ao fim do ciclo de alta de juros nos Estados Unidos, o
que corrobora nosso otimismo para com o mercado acionario no exterior. Isso reforca tanto a nossa convic¢cao no fundo
AVIN Global Equities FIC FIA - IE, quanto impulsiona uma leve mudanca de diretriz nas carteiras administradas offshore,
nas quais vemos espago para comecar investimentos menos conservadores.

Destaques Locais

O cenario local esta mais otimista, devido principalmente a uma balanca comercial auspiciosa, a definicdo do novo
arcabouco fiscal e a perspectiva de corte de juros. No entanto, os fundamentos desse otimismo podem ser frageis
demais para traduzi-lo para a realidade.

Ha uma demanda externa pelas commodities brasileiras e uma visao externa benevolente para com o Brasil no
momento. No entanto, essa visao pode ser miope, o que significa que os agentes externos nao estao enxergando 0s
reais desafios de se investir no pais. Essa visao pode ser facilmente reparada.

A aprovacao do novo arcabouco fiscal, apesar de colocar um fim as ddvidas, nao deixou de posar desafios, ainda que eles
sejam menores do que era esperado. Além disso, uma nova incerteza paira no ar diante da propositura da reforma
tributaria, sobre a qual qualquer comentario seria mera especulacao neste momento. O que pode ser dito apenas € que
todas essas medidas posam obstaculos para o combate a inflagao e ao crescimento econémico real.

Enguanto isso, o banco central (cedendo aos dados e/ou a pressdo politica) comecou a vislumbrar e anunciar o comeco
de uma diretriz contracionista. Com o desaquecimento dos dados econémicos, parece razoavel que esse corte de juros
comece em breve, o que estimula a economia em teoria. Na pratica, no entanto, a atividade econdmica e suas previsbes
continuam fracas, com baixos niveis de investimento e altos de endividamento compondo o PIB. Desta forma, apesar de
as expectativas serem de um PIB positivo, ele ainda € um numero inferior ao desejado para prenunciar uma real
recuperacao econémica. Vale lembrar que nao basta os juros baixarem para que o mercado acionario, fundos
imobiliarios e outros ativos que dependem de uma economia ascendente demonstrem sinais de recuperacao, mas, sim,
um verdadeiro crescimento econémico, que depende também de outros fatores alheios aos movimentos do banco
central.



Desta forma, nossa visao perante os investimentos locais permanece mais conservadora no momento, voltada ainda
as oportunidades presentes na classe de renda fixa tanto em nosso fundo local, o AVIN FI RF Crédito Privado, quanto
nos portfélios de nossos clientes.

Onde esta o Brasil na Curva de Laffer?

A curva de Laffer foi popularizada nos Estados Unidos apds uma reuniao entre dois dos funcionarios da
administracao do entao presidente Gerald Ford em 1974, na qual Arthur Laffer, economista ja consolidado no meio
académico, esbo¢ou a curva em um guardanapo de bar para ilustrar seu argumento. O guardanapo se perdeu;
porém, a teoria por tras de seu desenho passou a influenciar a politica fiscal fortemente depois desse dia.

A curva de Laffer € uma teoria econdmica que sugere uma relacao nao linear entre as taxas de imposto e a
arrecadacao fiscal. Ela postula que, em determinado ponto, aumentar as aliquotas de imposto pode levar a uma
reducao na receita total arrecadada pelo governo, enquanto diminuir as aliquotas pode levar a um aumento da
arrecadacao devido ao estimulo econdmico resultante.

A curva em parabola representa, de forma grafica, trés conceitos:

1. Areducao das taxas de imposto pode levar a um aumento na atividade econémica e, consequentemente, a uma
maior arrecadacao tributaria. Isso ocorre porque os individuos sao incentivados a trabalhar mais devido a uma
menor carga tributaria, o que estimula o empreendedorismo e 0s investimentos, uma vez que as pPessoas passam a
dispor de uma parcela maior dos seus rendimentos. Desta forma, embora a taxa a ser cobrada diminua, a base a ser
tributada cresce a ponto de tornar-se a receita fiscal maior do que antes.

2. Uma taxa de imposto excessivamente alta desencoraja a atividade econdmica, diminuindo a base a ser tributada
e, desta forma, a arrecadacao em si. Se, em um exemplo radical e simplista, o tributo cobrado fosse de 100% dos
rendimentos, nao haveria incentivo para o as pessoas investirem ou trabalharem, o que diminuiria drasticamente a
base tributavel a zero e, assim, zeraria também a receita fiscal. Esse mesmo racional pode ser aplicado para cargas
menores, porém ainda altas.

3. Existe um ponto 6timo no qual a taxa de imposto € maximizada sem diminuir a atividade econdmica (i.e., sem
comprometer o volume a ser taxado). Esse ponto € representado pelo apice da parabola na curva de Laffer.

Apesar de posteriormente questionada, a teoria de Laffer se sustenta logicamente e pdde ser facilmente observada
por analises histéricas de civilizacdes/economias. Um dos exemplos negativos ficou imortalizado em O Declinio e
Queda do Império Romano, no qual o historiador Edward Gibbons lista o gradual e progressivo aumento da carga
tributaria como um dos (muitos) motivos que levaram ao desmembramento do império. Ele ligou esse aumento a
uma reducao de atividade econdmica, e por sua vez a reducao da receita fiscal, o que ultimamente resultou no
enfraquecimento da estrutura imperial. Em um exemplo positivo, Laffer pdde ele mesmo aplicar uma gradual
reducao de carga tributaria nos Estados Unidos enquanto servindo a equipe econémica do presidente Ronald
Reagan na década de 80, o que culminou em um evidente aumento na arrecadacdo. E importante notar que
nenhum desses exemplos serve como prova da teoria, pois nenhum deles ocorreu em um vacuo sem outros fatores
de influéncia. No entanto, servem bem para ilustrar alguma correlagcao entre mudancgas nas taxas de imposto e a
arrecadacao.

Apesar da evidente correlacao, a teoria encontra desafios em Curva de Laffer

suas aplicacdes para a politica fiscal. O grande problema € que
a Curva de Laffer nao indica especificamente em que ponto
exato a maximizacao da arrecadacao ocorre, até porque esse
ponto é diferente para cada economia e varia também ao
longo do tempo. Assim, salvo em casos Nnos quais as aliquotas
sao excessivamente altas ou baixas, fica muito dificil determinar
qual o movimento de reducdo/aumento necessario para
chegar ao ponto étimo. Ou seja, qualquer movimento pode ter
um efeito negativo ao invés de positivo para arrecadacao. % Taxa Imposto

Arrecadacao



No atual momento, no qual as discussdes sobre as implicacdes do arcabouco fiscal e da pretendida reforma
tributaria sdao tao presentes, o espectro da curva de Laffer paira no plano de fundo e preocupacdes quanto a uma
diminui¢cao na arrecadacao, ocasionada pelo desaquecimento econdmico, vém a tona. Apesar de ser impossivel
afirmar que o Brasil esta de um lado ou outro da curva, o medo permanece sendo que haja um desestimulo
generalizado na economia, ocasionado nao apenas pelo aumento dos encargos, mas também pela instabilidade
percebida, e que isso, em troca, leve a menos arrecadacao e piore o risco-pais, contribuindo assim para um ciclo
vicioso de crise. No entanto é impossivel determinar se isso vai ou nao acontecer sem antes saber onde esta o Brasil
na curva de Laffer, uma pergunta para a qual, infelizmente, nao ha uma resposta clara (apesar de ser possivel
especular).

Conclusao

Os atuais cenarios global e local trazem a tona os desafios e solu¢cdes do intervencionismo a economia livre.
Recentemente, as economias por todo o globo foram fortemente regidas pelas decisdes agregadas dos bancos
centrais e dos governos, que agem respectivamente via politicas monetarias e fiscais, ambas as quais tém o poder
de ajudar ou piorar situacdes diversas vezes ja delicadas. Achar o ponto 6timo, nao sé na curva de Laffer, mas nos
juros, na inflacao e tantos outros fatores que afetam diretamente a vida das pessoas, nesse ambiente, € uma tarefa
guase impossivel. No entanto, uma diretriz sélida pode trazer reais beneficios e servir como o empurrao necessario
para a tao esperada recuperacao econdmica. Enguanto, no entanto, essa diretriz demonstrar sinais de fragilidade
e/ou incongruéncias, permaneceremos cautelosos e conservadores apesar do generalizado otimismo.

Agradecemos o interesse em nossa Vvisao e a leitura desta carta.
Até a proxima,

Avin Asset
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