o
SulAmérica

Inwestimentos

Tercga-feira, 02 de Maio
@ e

Perspectiva

Semanal

Ola!

Aproveite seu boletim Perspectiva Semanal, uma publicacdo com os destagues do
mercado financeiro nacional e internacional na semana, com dados, indicadores e
projecdes da SulAmérica Investimentos.

Curva de Laffer: alerta para ambi¢cbes de arrecadacao

Em economia a curva de Laffer € uma relacdo tedrica entre a taxa de um imposto e seu
nivel de arrecadacao. A proposicao do economista Arthur Laffer, feita durante os anos 1970,
era de que haveria um nivel maximo de arrecadacdo que seria atingido antes que a taxa
alcancasse 100% no caso de um imposto sobre a renda, por exemplo, e que isso deveria ser
levado em conta pelos formuladores de politica econémica.

O modelo mais simples da curva de Laffer divide a relacdo entre arrecadacao e aliquota de
imposto em duas equacdes que somadas dao a receita total auferida com o imposto. A primeira
parte da equacéo seria chamada de relacéo aritmética entre a aliquota do imposto (t) e a base
arrecadatoria (B). Assim a arrecadacao (R) seguiria a formula R=t x B. Um aumento de aliquota
faria a arrecadacao subir de forma proporcional.

A outra parte da equacao seria chamada de “efeito econdmico” e mostraria a resposta
dos agentes econémicos racionais a um aumento da taxacdo. Ou seja, a reacdo da base
arrecadatoria (B) a aumentos de aliquotas (t), seguindo uma funcao f(). Essa fun¢éo, da forma
B=f(t), mostraria que os agentes econémicos responderiam a incentivos dados pelo nivel
da aliguota podendo, quando a aliquota fosse muito elevada e retirasse todos os
beneficios auferidos pela atividade (consumo ou producédo) levar a base arrecadatoria a
cair até convergir para 0. Essa relacdo da funcao f para a aliquota t € chamada de elasticidade
da arrecadacdo. Uma elasticidade maior que 1 em maodulo indica que um aumento ou queda de
aliquota teria um efeito mais que proporcional sobre a arrecadacédo, e vice-versa. A curva de
Laffer diz que essa elasticidade é variavel, crescente a medida que a aliquota sobe e que o
nivel maximo de arrecadacéo € atingido quando essa elasticidade fica em 1, e que esse ponto €
atingido antes que 100% no caso do imposto de renda, por exemplo. O nivel de aliquota 6timo
gue maximiza a arrecadacao € chamado de t*. Pontos maiores que t* levariam a uma queda
na arrecadacéao total, porque as pessoas prefeririam parar de realizar a atividade a sequir
pagando impostos, dado o nivel proibitivo do imposto.



Sulﬁmé;_in:a

Investimentog

A curva de Laffer pode ajudar na analise do cenario brasileiro na medida em que mostra que os
ganhos de arrecadacdo com aumentos de aliguota ndo séo infinitos. Isso fica mais
importante dada a necessidade de ganhos de receita necessario no novo arcabouco fiscal para
gue 0 governo consiga cumprir suas promessas de campanha ao mesmo tempo em que
mantém o resultado fiscal em trajetdria crescente. Algumas medidas de taxa¢do adotadas pelo
governo podem ter ganhos menores que 0s projetados, na medida em que agentes econdmicos
deixam de praticar certas atividades, como importagdo ou exportacdo de determinados
produtos, quando esses forem taxados.

Dado o alto patamar de carga tributaria no Brasil, discussdo sobre aumentos adicionais
de carga - seja via aumento de aliquotas, seja via ampliacdo de base de incidéncia - deve
ser feito com cautela adicional. Afinal, a teoria econdmica nos ensina que ha um patamar
a partir do qual é contraproducente.

Reunides de politica monetaria nos EUA, Zona do Euro e Brasil
sdo destague da semana. Além disso, dados de mercado de
trabalho nos EUA s&o bem importantes.

Nos EUA, a semana sera movimentada. O evento mais importante € a reunidao do FOMC. A
expectativa majoritaria do mercado € alta de 25 pb na taxa béasica de juros, para entre 5,00% e
5,25%. A recente quebra de mais um banco americano, o First Republic, que teve de ser
adquirido pelo JPMorgan em um acordo feito pelo FDIC (companhia de seguro de depdsitos dos
EUA), torna a situacdo mais dificil para a decisdo do FOMC. A expectativa da SulAmérica
Investimentos é de alta de 25 pb, mas com indicagdo mais dovish no comunicado, devido
as incertezas sobre desenvolvimentos da crise bancaria.

Além da reunido do FOMC, sairdo muitos dados importantes nos EUA, em especial sobre
emprego. O payroll sera divulgado na sexta-feira, com a expectativa mediana do mercado
sendo de desaceleracdo de 236 mil vagas criadas no més de marco para 180 mil no més
de abril. Esse numero ainda seria acima do que seria condizente com uma taxa de desemprego
estavel (em torno de 100 mil/més). Outros dados do mercado de trabalho sairdo na semana. Os
custos unitarios do trabalho referentes ao 1° trimestre de 2023 sairdo na quinta-feira e devem
ter mostrado aceleracao, de 3,2% para 5,5% em termos anualizados.

O ISM de servigcos, que sai na gquarta-feira, também €& outro dado importante a ser
observado. A expectativa mediana é que ele tenha aumentado entre marco e abril, de 51,2
para 51,8. Isso diminuiria a expectativa de recessdao nos EUA, mas também poderia ser um
indicador de desinflacdo mais lenta, em especial caso o ISM precos pagos néo caia (atualmente
esta no patamar de 59,5).

Na Zona do Euro, o ECB tera sua reunido na quinta-feira. A expectativa do mercado
indica chance predominante de alta de 25 pb, mas com possibilidade de alta de 50 pb. A
projecdo da SulAmérica Investimentos € que o movimento seja de 25 pb, mas com linguajar
indicando que mais altas devem ocorrer nas proximas reunides. O principio da separacao entre
politica monetaria e crise financeira deve seguir dando a toada das decisdes na Zona do Euro,
com possibilidade de ser mais hawkish que o FOMC nos EUA. Além da reunido do ECB, sairdo
dados de inflacdo. A inflacdo ao consumidor saira na terca-feira e ao produtor na quinta-feira.
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Na China serdo divulgados os indices de gerentes de compras do setor privado. Os
indices divulgados pelo governo durante o final de semana ficaram abaixo das expectativas,
com o setor de manufatura voltando para o territério contracionista, abaixo de 50. Para os
indices divulgados pelo setor privado, a expectativa € de manutencdo da manufatura em 50,
indicando estagnacéo, e ligeira queda no setor de servigos, de 57,8 para 57,2, indicando
modesta desaceleracéo, mas crescimento ainda robusto.

No Brasil, o uUnico evento de relevancia para o restante da semana é a reunido do
COPOM. A expectativa da SulAmérica Investimentos € de manutencdo da taxa de juros
em 13,75%, com nenhuma sinalizagdo mais dovish do comité além do reconhecimento de
gue o arcabouco fiscal € um passo dado na direcdo certa. Ainda devem ser mencionados
problemas que devem evitar uma sinalizacdo imediata de corte de juros, como as expectativas
de inflagdo desancoradas acima do centro da meta e incertezas acerca da sustentabilidade do
arcabouco e das medidas fiscais adicionais que devem ser adotadas, como aumento de
impostos.

Segunda - feira Terga - feira Quarta - feira Quinta - feira Sexta - feira
1 de maio 2 de maio 3 de maio 4 de maio 5 de maio
ISM Industrial (Abr) Criacao de emprego - JOLTS I_=0MC - Decisao de taxa de Pedidos semanais de seguro- Criagao de empregos Payroll
(Mar) juros desemprego (Abr)
?S:g;s com Construgio Encomendas a Industria (Mar)  Discurso . Powell Balanca Comercial (Mar) Taxa de Desemprego (Mar)
PMI Industrial (Abr F) ISM Servicos (Abr) Cortes de Emprego (Abr) Crédito ao Consumidor (Mar)
Emprego no Setor Privado (Abr) E;odut\wdade no trabatho (1723
PMI Servigos (Abr F)
(EC) Inflagdo ao Consumidor (EC) Inflacdo ao Produtor (GE) Encomendas a Industria
(AbrP) (EC) Taxa de desemprego (Mar) (Mar) (Mar)
(EC) PMI Industrial (Abr F) (EC) PMI Servicos (Abr F) (EC) Vendas no Varejo (Mar)
(GE) PMI Industrial (Abr F) (GE) PMI Servicos (Abr F)
(GE) Balanga Comercial (Mar)
(CH) PMI Industrial Caixin (CH) PMI Servigos Caixin
(Abr) (Abr)
Feriado Relatorio Focus Reunido do COPOM PMI Servicos (Abr)
Balanca Comercial Mensal Vendas de Veiculos Fenabrave )
(Abr) (Abr) IPC-Fipe (Abr)
. PMI Industrial (Abr) IC-Br (Abr)
Riass IPC-S 43 semana (Abr) Monitor do PIB - FGV (Fev)
Indicador de Incerteza da .
Economia Brasil (Abr) Fluxo Cambial Semanal
Indicador Antecedente de
Emprego - FGV(Abr)
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2018 2019 2020 2021 2022

PIB - crescimento real Var % 1,8 14 -3,3 4,6 2,9 0,3
IPCA % ao ano 3,8 4,3 4,5 10,1 5,8 5,9
Meta IPCA % ao ano 4,5 4,3 4,0 3,8 3,5 3,25
IGP-M % ao ano 7,6 7,3 23,1 17,8 54 4,0
Juro Selic - média ano % ao ano 6,6 6,0 2,8 4,8 12,5 13,5
Juro Selic - dezembro % aoano 6,50 4,50 2,00 9,25 13,75 12,25
Tx Cambio - média ano R$/US$ 3,65 3,95 5,16 5,39 5,16 5,31
Tx Cambio - dezembro R$/US$ 3,88 4,11 5,15 5,65 5,28 5,34
Risco Pais (CDS) bps 208 99 143 205 254 300
Resultado Fiscal Primario % doPIB -1,B -0,8 -9,5 0,7 1,3 -1,0
Divida Liquida % doPIB 52,8 54,6 63,0 57,3 57,5 60,6
Divida Bruta % doPIB 75,3 74,3 89,2 80,3 73,5 78,0
(p) projegdes
Informacdes

Economista-chefe da SulAmérica Investimentos

Natalie Victal natalie.victal@sulamerica.com.br Clique aqui e conheca os fundos da

SulAmérica Investimentos.

Site www.sulamericainvestimentos.com.br

Este material foi preparado pela SulAmérica Investimentos DTVM S.A. e apresenta carater meramente informativo, ndo podendo ser reproduzido ou copiado sem a expressa da
mesma. As andlises aqui contidas concordancia foram elaboradas a partir de fontes fidedignas e de boa-fé. As informagdes aqui apresentadas deverdo ser consideradas confiaveis
apenas na data em que este foi publicado. Ainda assim, a SulAmérica Investimentos DTVM n&do garante, expressa ou tacitamente, exatiddo, nem tampouco assertividade sobre os
temas aqui abordados. Todas as andlises aqui contidas estéo sujeitas a alteragdo sem aviso prévio. As opinides aqui expressas ndo devem ser entendidas, em hipétese alguma, como
uma oferta para comprar ou vender quaisquer titulos e valores mobiliarios ou outros instrumentos financeiros.
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