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Sumario Executivo

Panorama fiscal nos EUA deixou de ser tema
desimportante e passou a afetar a dinamica dos mercados

Prezados Investidores:

= Esta edi¢cao da Carta do Gestor apresenta os
desenvolvimentos mais recentes da politica fiscal nos EUA
e suas principais implicacdes para o mercado privado e as
taxas de juros.

» Projec¢des de diversas instituicdes apontam para um
expressivo aumento da divida publica americana ao longo
dos préoximos anos. Nas ultimas décadas, o aumento do
endividamento americano nao representou uma grande
preocupagao para os investidores, pois as taxas de juros se
encontravam em tendéncia secular de queda, o que
permitia ao governo financiar grandes déficits a um custo
muito baixo.

= No entanto, se daqui para frente, os juros americanos se
estabilizarem nos niveis que vigoravam durante o periodo
pré-crise de 2008, isso trara importantes dificuldades a
conducao da politica fiscal nos EUA, com impactos
relevantes para o mercado privado e a curva de juros.
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EUA - Fiscal deixou de ser irrelevante
e tornou-se um tema preocupante

EUA - Divida Publica
Porcentagem do PIB
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EUA - Resultado Fiscal
Porcentagem do PIB
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A evolugao das contas publicas
americanas poucas vezes foi
foco de atencao dos mercados.

Entretanto, uma maior rigidez
no crescimento de despesas
obrigatoérias, somada ao
excesso de estimulos fiscais
durante e apés a pandemia

e a um patamar de juros mais
semelhante ao pré-crise de
2008, esta levando a déficits
crescentes e a uma tendéncia
insustentavel para a divida
publica.

Certamente ndo estamos
falando do risco de nao
pagamento da divida. Porém,
novas restricdes surgem dado
o nivel elevado de
endividamento, tais como:

O aumento das despesas
com jurose o
esmagamento das demais
linhas de gastos;

O crescente volume de
emissoes de titulos da
divida publica e seu efeito
Nna curva de juros;

A necessidade de um ajuste
fiscal e a formma como ele
sera implementado, ou seja,
qual combinacgao de corte
de gastos ou aumento de
impostos sera
politicamente factivel?
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Deterioracao fiscal permanece,
mesmo passados os efeitos da
pandemia

Resultado Fiscal Ciclicamente Ajustado
Mesmo em um cendrio sem %do PIB

grandes recessoes previstas a 2

frente, o déficit fiscal esperado

Zona do Euro Pandemia

para a economia americana é ©

crescente ao longo dos préximos 2 st

anos. e
-4 oo .

O maior desafio que a politica fiscal -

americana enfrenta é a piora
estrutural da dinamica dos gastos -8
primarios (ex-juros).

-10
A dinamica de diversas linhas de 1
gastos publicos se mostra
ascendente ao longo do tempo em -14

2002 2006 2010 2014 2018 2022 2026

Fonte: FMI

funcao de aspectos demograficos e
da auséncia de mecanismos legais

gue imponham algum limite no Pagamento de Juros vs.

crescimento de tais despesas. Receitas do Governo
. - . . Juros/Receitas, %
A combinacao de endividamento
elevado e aumento das taxas de 30
juros implica que o pagamento de Pandemia
25

juros vs. a receita do governo ira se
igualar ao do Brasil em um intervalo
de 5 anos. 20

Se a tendéncia secular de queda nos 15
juros iniciada nos anos 80 de fato

ficou para tras, aumentam as 10 México
chances de que esse aumento no
endividamento do setor publico 5
produza efeitos colaterais para o Zona do Euro

mercado privado.
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Fonte: FMI, Congressional Budget Office
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Gastos obrigatorios e pagamento de
juros vao espremer demais despesas

Dentre as questdes mais estruturais, dois problemas principais se destacam:

1- Despesas obrigatdérias devem crescer mais acentuadamente nos préximos
anos, devido principalmente a maiores gastos publicos com previdéncia social
e saude.

2 — A participacao dos gastos com pagamento de juros sera crescente, em um
cenario em que os juros da divida publica se mantem em niveis semelhantes aos do
periodo pré-crise de 2008.

Como consequéncia dos pontos enunciados acima, as despesas discriciondrias
acabarao sendo comprimidas nos préoximos anos, alcancando os patamares mais
baixos desde o inicio dos anos 2000.

EUA - Decomposicdo dos Gastos do Governo
Porcentagem das Receitas
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Fonte: Congressional Budget Office



Carta do Gestor
Novembro de 2023

WIFI&

Despesas obrigatdrias tem trajetoria
ascendente ja contratada

Receitas e Despesas da Previdéncia Social
Porcentagem do PIB
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Fonte: Congressional Budget Office

Composicao dos Gastos com os Principais
Programas de Saude Publica
Porcentagem do PIB
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Fonte: Congressional Budget Office

Dentre as principais linhas de despesas
obrigatodrias no orcamento americanos
temos os gastos com previdéncia social
e saude.

A previdéncia social (Social Security),
apresenta uma dinamica de gastos
crescente, devido a aposentadoria dos
baby-boomers. Ao mesmo tempo, a
arrecadacao permanece estavel em
relacao ao PIB.

Caso nenhuma alteragao seja feita na
previdéncia (reducao no valor dos
beneficios ou aumento de taxagao para
ampliar as receitas), os Trust Funds que
gerenciam os recebimentos e
pagamentos do sistema poderao ter seus
recursos esgotados em aproximadamente
10 anos.

Ja os gastos com saude serao
progressivamente pressionados pelas
despesas com os programas de Medicare
(sistema publico de saude para idosos),
Medicaid (para pessoas de baixa renda) e
Obamacare (subsidio para contratagao
privada de plano de saude).

O crescimento de tais gastos nas proximas
trés décadas se da especialmente devido
ao encarecimento dos custos de plano de
saude per capita e a tendéncia
demografica de envelhecimento.

Um dos principais gargalos desse sistema
€ que ele é financiado majoritariamente
pelo governo federal e nao ha limitagao
pré-definida em lei para a evolucao de tais
despesas.
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Uma onda histérica de aumento
nos gastos

EUA - Programas de Recuperagao
Econdémica
% do PIB

Além das questdes mais estruturais
citadas anteriormente, a deterioragcao
do panorama fiscal nos EUA foi
intensamente acelerada por um
histérico aumento nos gastos
publicos durante e apéds a
pandemia.

14,7%

8,4%

Nesse contexto, o American Rescue
Plan, lancado pelo governo Biden em
2021, chegou até mesmo a superar o
montante do programa langado por
Obama apos a crise de 2008.

5,7%

Com isso, as despesas do governo (em
% PIB) alcancarao em 2023 o patamar
Recovery Act ~ CARES Act American mais elevado desde a 2* Guerra
(2009) - Obama (2020) - Trump ~ Rescue Plan Mundial, excluindo apenas o periodo
(2021) - Biden da pandemia.

Fonte: Congressional Budget Office e WHG

EUA - Despesas do Governo desde 1791
Porcentagem do PIB
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Fonte: BofA e Bloomberg.
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Déficit fiscal em 2023 é pior
do que parece

Déficit Fiscal Acumulado no Ano

O déficit no ano fiscal de 2023 (Out/22 = Anos Fiscais de 2022 e 2023 - USD bilhdes
Set/23) foi de US$1,7tri, ante US$1,4tri no 0
ano fiscal de 2022. Entretanto, tais

. . : -200
numeros estao distorcidos pelo plano do
governo para cancelar os empréstimos -400 2022
estudantis, proposto em 2022 mas -600
anulado esse ano pela Suprema Corte. 800
Com isso, as despesas foram infladas em 1000
2022 e reduzidas em 2023. Excluindo
esses efeitos, o déficit americano 1200
passou de US$0,9tri em 2022 para -1400
US$2.0tri em 2023. 1600 2023
A tabela abaixo nos mostra que esse -1800
aumento no déficit € uma combinacao 22000
de queda na arrecadacgao (44% do total) 9900
€ aumento das despesas, especialmente Nov Jan Mar Mai Jul Set
gastos obrigatorios (27%) e pagamento *Linhas pontilhadas excluem os efeitos do plano do governo para
dejurOS da dl,Vlda (]7%) cancelar os empréstimos estudantis.

Fonte: Congressional Budget Office e Department of the Treasury

EUA - Resultado fiscal acumulado (Outubro a Setembro)!

US$ Bilhoes
2022 2023 Var. US$ bi Var. % Piora na arrecadacédo
Receitas por principais categorias 4897 4442 -455 -9% ...e SM ganhos de capital
- : (queda de 19% do
Imposto de Renda Individual 2632 2177 -455 -17% &=+ | 5gp500 em 2022)
Impostos Sobre Folha de Pagamento 1484 1613 129 9%
Imposto de Renda Corporativo 425 420 -5 -1% Queda nas
= transferéncias do Fed
Outras Receitas (Fed) 356 232 -124 -35% @ | 36 Tesouro, dado o
Despesas por principais categorias 5892 (JAYA 562 10% B maior Pagamentc‘:‘ de
Previdéncia Social 1206 1342 136 M% e | e anearias
Medicare? 751 877 126 17%
Medicaid 592 616 24 4% s Reajuste de 8,7% para
; ; " S HOTTY -4 d
Gastos sociais obrigatorios 2549 2835 286 1% ?&Egg:s:::s:d:
Juros da Divida Publica 534 71 177 33% o
Departamento de Defesa 727 779 52 7% S Mai°’dpac9’?'_ze"t9 :I?
FD|C _9 92 _lo_l ~ ."": Juros da divida publica
Qutros 2091 2037 -54 -3% i"“ Socorro aos bancos
Resultado Fiscal -995 -2012 -1017 102% regionais

1 Ajustado pela questédo dos empréstimos estudantis. 2 Ajustado por efeito calendario.
Fonte: Congressional Budget Office e Department of the Treasury
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Para o mundo politico,
“deficits don't matter”’

Os principais candidatos

para a eleicio presidencial ‘ ‘ Trump and his advisers have discussed deeper

cuts to both individual and corporate tax rates... The

d_o gno fwe vem pak:ecgdm cuts could be paid for with a new 10 percent tariff on all
ainda nao ter reconnecido imports to the United States”.

a dimensao do problema Washington Post
fiscal e tem proposto
medidas que nao
solucionam (ou agravam)

‘ ‘ Biden budget would cut deficit by $3 trillion over next
decade with 25% minimum tax on richest Americans... also

. ~ raise the corporate tax rate to 28% from 21%.
a situacao. CNBC

EUA - Déficit Nominal

% do PIB
20 Déficit Nominal (dir) (3)’,(;
5,0

-3,0
8,0 -6,0
o Taxa de Desemprego (%) i -9,0

(esq. invertido) Xo)
-12,3[
14,0 15,0

1948 1963 1978 1993 2008 2023
Fonte: CBO, BLS e WHG

O elevado déficit nominal dos EUA acontece num EUA - Gastos Com Guerras
momento muito favoravel do ciclo econdmico. % do PIB do Ano de Pico nos Gastos
Dado esse ponto de partida ja deteriorado, caso a 1Guerra [N 13.6

economia va para uma recessao, quando ha perda
de arrecadacao e aumento dos gastos via

2Guerra I 358

estabilizadores automaticos, o déficit nominal pode Coreia Wl 4,2
ir para até 12% do PIB, se replicarmos o padrao vietna | 2,3
historico.

Iraque | 1
Um agravante adicional sdo os conflitos geopoliticos

recentes. Com a guerra na Ucrania, por exemplo, os
EUA devem gastar cerca de 0,3% do PIB. Um maior Ucrania* | 0,3
acirramento no conflito recente em Israel poderia . .

R . . . *Gastos até agora + US$ 100 bi em novos gastos
pressionar ainda mais essa linha de despesas. Fonte: Congressional Research Service e WHG

Afeganistdo | 0,7
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Enquanto oferta de titulos publicos
aumenta, os compradores cativos
saem do mercado

Oferta de Treasuries e Balanco do Fed

US$ bi, em equivalente de 10 anos A piora das contas fiscais e o aumento
4000 do endividamento publico tem um
500 1" Balanco do Fed ® efeito direto no volume de emissao de

% Emissdo de UST ex-Fed titulos publicos. No ano que vem, a
3000 oferta de titulos publicos sera a maior
2500 ja registrada, superando 2021.
2000 Para deixar o cenario mais dificil, os
1500 paises que eram compradores cativos
1000 de titulos soberanos americanos, mais
insensiveis as oscilacdes de precos,
500 ~ .
estao deixando o mercado.
0
500 Outro comprador cativo que também
tem registrado uma queda em sua
-1000 demanda por Treasuries é o banco
-1500 central americano (Fed), que no
22000 momento esta reduzindo o tamanho
2005 2008 2011 2014 2017 2020 2023 de seu balanco.

Fonte: Department of the Treasury, Haver e WHG

Balanco do Fed Fluxo do investidor na compra de Treasuries
USS$ trilhdes US$ bilhdes, acumulado em 12 meses
9 1200
mmm Outros
8 1000 mmmm China + Jap&o + Russia
7 : 800 Total
6 600
5 400
200
4
0]
3
-200
2
-400
1 -600
OO =AM NNONOOO G ANM
0 9898859000 cbo00N0N8
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Fonte: Haver e WHG Fonte: Exante, Haver e WHG
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Setor privado precisara absorver
a maior oferta de titulos publicos

O investidor internacional foi relevante em absorver a emissao de Treasuries entre
2004 e 2009. Hoje, sua participacao € muito pequena.

Ja os bancos centrais desenvolvidos foram os principais compradores cativos entre
2009 e 2021. Atualmente, no entanto, o movimento da politica monetaria global vai
na direcao oposta, com politicas de aperto quantitativo.

Sendo assim, na ponta compradora sobra apenas o setor privado, que precisara
absorver uma emissao crescente de divida americana - aproximadamente US$4
trilndes em titulos publicos em 2024.

Emissdes vs. Compras de Treasuries

Bancos Centrais Emergentes Bancos Centrais Desenvolvidos e a politica de afrouxamento quantitativo Privado?
2004-2009 2009-2021 2022 >

“Savings Glut”: reciclagem de “Secular Stagnation™: Normalizagdo
superavits comerciais em UST estimulos excepcionais pelos bancos centrais desenvolvidos e Fiscal
50
USD tri @ Balanco do Fed (QE / QT)

@ Compras pelo investidor internacional oficial

@ Compras pelo investidor internacional privado
Compras de UST pelo investidor privado doméstico

e - Miss3o de Treasury Securities
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Fonte: Exante, Haver e WHG
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Piora das contas fiscais americanas
e pressao no term premium

O aumento da emissao de titulos publicos para absorcao do setor privado vai gerar
uma pressao altista no prémio de risco das Treasuries.

Estamos vivendo um movimento oposto ao do periodo pds-Lehman, onde os bancos
centrais absorveram muita duration do mercado.

Na auséncia de um ajuste fiscal e com o0 aumento crescente do endividamento
americano, o prémio de risco deveria subir ao longo do tempo.

A possivel normalizagcdo do term premium (retorno ao nivel pré-Lehman) vai
elevar o piso dos juros nos EUA.

Term Premium de 10 anos
Em pontos base

400

300 Média

97-11:
150bps Taper Tantrum
200, A4 @'y
[ J
[ )
100 e
Média 12-23: o'
17bps ®
[ J
0
-100 i
Covid
-200
jan-97 jan-02 jan-07 jan-12 jan-17 jan-22 jan-27

Fonte: New York Fed e WHG
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Como estabilizar a divida?

Se o objetivo for estabilizar a divida ao redor de 100% do
PIB, os EUA precisam gerar um esforco fiscal ao redor de 4
pontos percentuais do PIB

Resultado Primario necessario
O ponto de partida do resultado para estabilizar a divida / PIB

primario é bastante negativo: -5,2%
do PIB.

PIB Nominal (%)

Se o déficit primario recuar para 3,3%
do PIB, como projeta o Congressional
Budget Office (CBO), a dinamica da
divida publica se mantém em alta
mesmo que o crescimento do PIB

nominal (g) fique acima do juro
nominal (r) pago na rolagem da
divida.

Taxa de Juros

Para estabilizar a divida PIB ao redor
de 100%, o resultado primario
deveria ser ao redor de -1% do PIB:
um esforco fiscal de 4pp do PIBem
relacao ao patamar atual.

Fonte: WHG

EUA - Resultado primario EUA - Divida/PIB (%)
(% do PIB) Assumindo (PIB Nominal — Juros Nominais)
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Fonte: Haver e WHG Fonte: Haver e WHG
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Como executar o ajuste fiscal?

Pela Otica da receita, o ajuste ja tem data para acontecer

Receitas do Governo
Porcentagem do PIB

25 :

.| Projecoes
20
15

10

Imposto de Renda
Individual

2013 2023 2033 2043 2053

Fonte: Congressional Budget Office

Projecao para as Receitas do Governo
Porcentagem do PIB

19%

Cenadrio Base - Sem Extensao dos
Cortes de Impostos

N

18%
US$ 3,4 trilhdes em
perda de receita

N\
17% L S
Cenario Alternativo - Com Extensao dos
Cortes de Impostos

- e e e

16%
2024 2026 2028 2030 2032 2034

Perda
de Receita

Aumento
da Divida

em 10 anos
+92% do PIB

em 10 anos
US$ 3,4 Trilhoes

Fonte: Congressional Budget Office

As simulacdes de divida/PIB
feitas pelo CBO consideram
gue os cortes de impostos
feitos na administragao Trump
serao totalmente revertidos
em 2026 e contribuirao para
uma elevacgao das receitas do
governo ao longo do tempo,
em especial através do
Imposto de Renda Individual.

Subir impostos é sempre um
tema dificil, especialmente
sendo uma medida que,
sozinha, ndo sera suficiente
para resolver a dinamica das
contas publicas.

Para dificultar ainda mais,
Donald Trump ja sinalizou que
vai aprofundar o corte de
impostos caso se eleja
novamente como presidente.

A mera extensdo dos cortes
de impostos feitos por Trump
implicara numa perda de
receitas de US$3,4 trilhdes e
um aumento de 9,2 pp na
divida publica como % do PIB
em 10 anos.
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Como executar o ajuste fiscal?

Pela Otica da despesa, cortes necessarios sao expressivos
e desafiadores

Corte nos Gastos para Estabilizar a Divida

% 34% Para estabilizar a relacdo divida/PIB nos
niveis atuais, as despesas precisariam

o .
1% 19% ser cortadas linearmente em 11%.
. - Se ndao houver consenso politico para
Todos os Excluindo  Excluindo Prev,, reducao nos gastos em despesas
Gastos Brer- VDtefesa, obrigatdrias, o corte nas demais
e pberesa eteranos 8
e Medicare despesas do orcamento teria que

A ‘ chegar a 34%, o que é bastante inviavel

Fonte: Committee for a Responsible Federal Budget o
politicamente.

Despesas Primarias (ex-juros)

Porcentagem do PIB

Tal corte seria equivalente a 3% do
PIB, com as despesas primarias
passando de 23,5% para 20,3% do PIB.

31%

27%

23%

19%

23,5%

Cenario Base -
Sem Extenséo
Dos Cortes de

Impostos

Caso os cortes de impostos realizados
Nno governo Trump Nnao sejam revertidos
a partir de 2026, a reduc¢ao nos gastos

precisaria ser ainda mais forte — ao redor
de 4% do PIB

0,
Cenario Alternativo - Com 19,3%

Extensdo dos Cortes de Impostos
2003 2009 2015 2021 2027
Fonte: WHG

15%

Opc¢oes para reduzir o déficit fiscal (% do PIB) Poupanca entre

2023 e 2032
Criagao de Imposto Sobre Consumo Nacional (IVA) 1,0
Eliminagao ou Limitagao de Deducdes no Imposto de Renda 0,8
Elevacao do Imposto que Financia a Seguridade Social (de 12,4% para 17,3%) 0,7
Aumento da Aliquota de Imposto de Renda em 1 ponto percentual 0,4
Aumento no Limite Maximo de Lucros Sujeitos ao Imposto de Seguridade Social 0,4
Redugdo nos Subsidios Para Seguro Saude Pago por Empregadores 0,3
Cobranca de Imposto Sobre Emissdo de Gases Estufa 0,3
Limitagcdo de Subsidios Federais do Medicaid Pagos aos Estados 0,2
Aumento nos Prémios Pagos no Medicare (Part B) 0,1
Redugdo no Orgamento Annual do Departamento de Defesa 0,3
Imposicdo de Limites para Despesas do Medicaid 0,3
Reduc¢do nos Repasses Federais aos Estados Pelo Medicaid 0,2
Imposicdo de Limites para Despesas de Previdéncia Social 0,2
Reducdo de Outros Gastos Obrigatorios 0,2
Reducdo dos Advantage Benchmarks Para o Medicare 0,1
Reducdo de Gastos Discricionarios 0,1
Reducdo de Beneficios Previdenciarios Para Rendas Mais Altas 0,1

Fonte: Congressional Budget Office
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Este material de divulgacao € destinado exclusivamente ao cliente, ndo considera situagao
financeira ou necessidades individuais e particulares e ndo contém todas as informagdes que
um investidor em potencial deve considerar ou analisar antes de investir. Este material foi
elaborado pela equipe de gestdao de fundos de investimento (“time de gestao”) da Wealth
High Governance Asset Management Ltda. (“WHG"), empresa responsavel pela gestdao de
fundos de investimento. O material foi preparado com base em informacdes publicas, dados
desenvolvidos internamente e outras fontes externas, ndao devendo ser entendido como
analise de valor mobiliario, material promocional de oferta, distribuicdo, consultoria,
solicitacdo de compra e/ ou venda ou recomendacdo de qualquer ativo financeiro ou
investimento. A decisao final de alocagcao cabe exclusivamente ao gestor discricionario da
carteira do veiculo de investimento. Recomendamos ao cliente que sempre consulte
profissionais especializados antes de decidir sobre investimentos em ativos mobiliarios. Este
material ndo se caracteriza nem deve ser entendido como uma promessa/um compromisso
da WHG de realizar os servicos ou estruturar os veiculos de investimento aqui descritos. Este
material ndo se caracteriza e nao deve ser entendida como consultoria juridica, contabil,
regulatéria ou fiscal em relagao aos assuntos aqui tratados. O cliente deve basear-se,
exclusivamente, em sua opinido e na opiniao de profissionais especializados por ele
contratados, para opinar e decidir. A reproducao total ou parcial desta publicacao é
expressamente proibida, exceto com a autorizagcdo da WHG ou a citacdao por completo da
fonte (nomes dos autores, da publicacao e da WHG). Os indicadores citados no documento
gue nao sejam os indicadores econdmicos estabelecidos no regulamento do fundo devem ser
interpretados como mera referéncia econdmica e ndo meta ou parametro de performance.
Rentabilidade obtida no passado nao representa garantia de resultados futuros. A
rentabilidade divulgada nao é liquida de impostos. O investimento em Fundo nao é garantido
pelo Fundo Garantidor de Crédito. Informacdes adicionais através do link
https://whg.com.br/asset-management/fundos-whg/

Autorregulacdo
ANBIMA

Agradecemos a confianca.

Para mais informacdes sobre nossos fundos, consulte:
https://whg.com.br/asset-management

Wealth High Governance

Instagram LinkedIn 4 Telegram Linkedin
@wealth_high_governance /wealth-high-governance wealth_high_governance @WHGAsset



https://www.instagram.com/wealth_high_governance/
https://www.instagram.com/wealth_high_governance/
https://www.linkedin.com/company/wealth-high-governance/
https://www.linkedin.com/company/wealth-high-governance/
https://t.me/wealth_high_governance
https://t.me/wealth_high_governance
https://twitter.com/wealth_high_gov
https://twitter.com/WHGAsset
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