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ENTRE EXPANSAO E INFLACAO

Prezados investidores,

Nesta carta, faremos inicialmente uma breve explanag¢ao do cenario econémico global e local. Depois, iremos
discutir um dos temas mais importantes da politica econémica publica: a politica fiscal. Este € um assunto de
extrema relevancia principalmente no momento atual, no qual os riscos de um desbalanceamento das contas
publicas no Brasil representam a maior ameaga aos mercados.

Cenario Global

O ano de 2023 teve muitos desafios no mercado global. Elevacao de juros nos EUA e Europa, restricdes de energia
(9as), em virtude da guerra Russia-Ucrania, frustracao de crescimento na China, entre outros. Apesar de tudo isso, os
mercados acabaram o ano com desempenhos positivos, ainda que concentrados nos ultimos dois meses do ano.

A resiliéncia do mercado de trabalho nos EUA, combinada com um arrefecimento gradual das pressdes
inflacionarias, endossou a tese de um “pouso suave” da economia americana. O afastamento do risco de recessao,
combinado com a percepg¢ao de que as taxas de juros ja estao em um patamar maximo (e devem comecar a cair
em breve), foi um combustivel poderoso para alimentar as altas dos mercados nos ultimos dois meses do ano.

Mas os desafios para 2024 permanecem. Passada a euforia do final do ano, os agentes voltam a sua atenc¢ao para o
comportamento da inflacao e as expectativas do inicio do corte de juros nos EUA. A volatilidade deve permanecer
elevada e o mercado continuara acompanhando em detalhe o comportamento dos indicadores a serem divulgados
dia a dia. Além disso, riscos estruturais, tais como mercado de trabalho aquecido nos EUA, volatilidade no preco do
petroleo, tensdes geopoliticas e politicas protecionistas que prejudicam o livre comércio sempre representam um
risco para a queda consistente da inflacdo e devem ser monitoradas de perto.

Cenario Local

Em 2023, o Brasil surpreendeu ao se posicionar entre as nove maiores economias do mundo, apresentando um
crescimento de 3,1% no periodo. Além disso, a inflagcao continua em declinio apesar da queda nas taxas de juros, o
gue indica uma trajetdria saudavel na parcimoniosa politica monetaria expansionista atual. Este cenario favoravel foi
impulsionado por uma queda no desemprego, crescimento econdmico robusto e controle da inflacdo com politica
monetaria apropriada. No entanto, desafios significativos persistem.

O desempenho positivo em 2023 € considerado por alguns como resultado de circunstancias excepcionais, levando
as duvidas sobre a sustentabilidade desse crescimento nos proximos anos. Especialmente, o setor agropecuario,
responsavel pelo recorde no saldo da balanca comercial em 2023, enfrenta expectativas de uma reducao na safra
em 2024 devido a questdes climaticas.

Além disso, a inflacao permanece sendo uma preocupac¢ao aqui tanto quanto no cenario global. Embora a politica
monetaria atual, com suas redugodes de 0,50% na taxa de juros a cada reuniao, venha fomentando o investimento
em ativos de risco e estimulando a economia geral, um exagero no expansionismo monetario, previsto para o
proximo termo do banco central, pode novamente interromper a trajetdria de “pouso suave”. Isso, associado a um
expansionismo fiscal, pode fazer ressurgir o problema da inflagcao.

Politica Fiscal em Foco: A Danca Delicada entre Expansao e Inflagao

Politica fiscal refere-se ao uso de gastos publicos e tributacao pelo governo para influenciar a economia. Quando o
governo aumenta gastos ou reduz impostos, isso estimula a demanda e o crescimento econdmico. Por outro lado,
cortes de gastos e aumentos de impostos podem ajudar a controlar a inflagao. A eficacia da politica fiscal depende
do contexto econdmico e das decisdes tomadas.

Enquanto a politica monetaria e os efeitos de um Banco Central mais expansionista na economia estao tomando
mMuita atencao do mercado, um expansionismo fiscal pode ter efeitos tao rapidos e proeminentes quanto uma



queda nos juros. Todo o esfor¢co dos bancos centrais pelo mundo para conter a inflagcao, mantendo os juros altos por
mais tempo, pode ter seus efeitos rapidamente desfeitos por uma politica fiscal mais agressiva. No Brasil, tudo indica
gue, além do expansionismo do lado monetario (que ja esta ocorrendo) havera também um aumento relevante de
gastos publicos. O novo arcabouco fiscal aprovado para substituir a regra do teto de gastos corrobora a expectativa
de um governo de maiores gastos publicos, o que esta de acordo com a ja comunicada vontade de promover
crescimento econdmico a qualquer custo, assim como o “bem-estar social”.

A nova regra permite que os gastos crescam tao logo a arrecadagao permita, o que em teoria parece uma politica
fiscal saudavel, mas na pratica deixa muitos desafios. O maior deles é nao haver nenhuma proposi¢ao de como
aumentar a arrecadagao e muito menos de como realmente diminuir as despesas. As duas Unicas maneiras de
financiar os gastos empregados pelos governos atuais no Brasil (sobretudo considerando que anos eleitorais
acarretam maiores gastos publicos), seriam (1) um crescimento fenomenal em 2024, que ja Nao parece o cenario
base, e/ou (2) um aumento expressivo de arrecadacdo, o que traz problemas para a atividade por si sé. Desta forma,
mManter essa nova politica fiscal em uma trajetoria saudavel, na pratica, pode criar um ciclo vicioso que tera como
resultado um aumento inflacionario relevante, diminuindo o poder de compra do brasileiro.

Avin Asset em 2024

Considerando os cenarios global e local, berm como o risco fiscal brasileiro, continuamos moderadamente otimistas
com esse panorama expansionista. Para os investimentos locais, isso significa maior exposicao em ativos de renda
fixa, especialmente em ativos pos-fixados de curto prazo e atrelados a inflagcdao de longo prazo; além de uma
exposicao moderada aos ativos de risco como acdes, fundos imobiliarios e da classe de alternativos. Para os
investimentos internacionais, também nos manteremos moderadamente otimistas, investindo um pouco mais nos
ativos de risco, mas permanecendo conservadores na alocacao.

Neste proximo ano, pretendemos expandir nossas atividades na area Multi Family Office, bem como continuar
gerindo nossas duas estratégias de fundo: o AVIN Renda Fixa Crédito Privado e o AVIN Global Equities FIC FIA IE,
sempre direcionados pela nossa visao do cenario econédmico, da qual partilhamos um pouco nesta carta.

Agradecemos o interesse em nossa visao e desenvolvimento!
Desejamos um prospero 2024,

Avin Asset
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