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ASSESSORIA DE INVESTIMENTOS

“Brasil!

Qual € o teu negocio?
O nome do teu sécio?
Confia em mim?”

(Brasil — Cazuza, 1988)

Caro cliente da Foster,

Voce ja deve ter percebido que quando o assunto “déficit fiscal no Brasil” ganha as principais
manchetes dos jornais brasileiros, usualmente ele vem acompanhado de uma rapida alta no
Dolar e uma queda acentuada nos precos dos ativos brasileiros. Conviver com a questao fiscal

brasileira é, sem duvida, um dos maiores riscos para a performance dos nossos investimentos.

Na ultima quarta-feira, quando o Senado derrubou a manutencao do veto presidencial que
proibia o aumento dos salarios dos servidores publicos em 2021, essa questao voltou ao centro
das discussoes. No dia seguinte, a Camara dos Deputados votou a favor da manutencao da
decisio do executivo, mas a Incerteza gerada por esse evento resultou mais uma vez no
aumento da volatilidade do mercado brasileiro, com os investidores mais agitados com a
questao fiscal no Brasil.

Apesar de ser um assunto de dificil compreensao, esse tema ¢ de extrema importancia para os
seus investimentos e, comumente, se apresenta com uma cobertura muito superficial por parte
dos veiculos de comunicacao, afinal é um tema suscetivel as opinides pessoats de jornalistas ou
aos interesses de determinados grupos economicos, ja que trata-se de fazer escolhas de como e
onde gastar o orcamento publico.

Sabendo disso é que gostarfamos de aproveitar a Carta quinzenal de hoje para trazer para voce
alguns pontos sobre essa questao. Acreditamos que o debate sobre o gasto publico so6 ira se
intensificar daqui para frente, sendo um assunto de muita importancia para o retorno esperado
dos seus investimentos nos proximos anos. Por esse motivo, é um assunto que merece a sua
atencao.

1. Em 2020 o Brasil completara o sétimo ano consecutivo de déficits primarios. Em outras
palavras, desde 2014 a arrecada¢ao de impostos nao ¢é suficiente para o custeio dos gastos
publicos. Com isso, todo ano ha um buraco nas contas publicas do governo, que precisa ser
tampado com a emissao de novos titulos publicos, aumentando o estoque de divida publica
que devera terminar o ano proximo a 95% do PIB. Podemos chegar a uma relacao
divida/PIB acima de 100% nos proximos anos, o dobro do nivel médio dos paises

emergentes;
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2. O Brasil gasta anualmente 80% do seu orcamento com o pagamento de salarios do
funcionalismo publico e com a previdéncia social. Quando se compara com diversos paises
no mundo, essa propor¢ao nunca ultrapassa os 60% do PIB;

3. Apenas com o funcionalismo publico, nas trés esferas de governo o Brasil gasta 14% do
PIB. Entre os paises com PIB per capita similares, s ficamos atras da Africa do Sul.

Os pontos acima deixam claro que a situacao fiscal brasileira precisa ser equacionada. O
governo e¢ o Congresso, juntos, precisarao fazer politica com “P” maiusculo, aprovando
reformas e fazendo melhores escolhas de como gastar o orcamento publico. A Reforma
Administrativa, que preve uma série de mudancas no funcionalismo publico, abordando pontos
polémicos como a estabilidade de servidores, ¢ uma das pautas que deve ganhar os noticiarios

apOs as eleicoes de 2020.

Esse processo leva tempo e deve ser responsavel por oscilagoes importantes nos precos dos
ativos brasileiros nos proximos anos. Isso reforca a necessidade de alocar os seus recursos em
um portfélio diversificado, formado em sua maior parte por fundos de investimento geridos
por um time de gestdo profissional, e com exposi¢ao a ativos que estejam descorrelacionados
do nosso mercado local. Nosso papel aqui na Foster ¢ estar atento a esses eventos, ajudando

voce a passar por momentos de maior turbuléncia no mercado local com serenidade e cautela.

Um grande abraco,

Equipe Foster



