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The One Big Unbeautiful Bill?

Antes, alguns pontos sobre o aumento das
tarifas...

Apds revelar tarifas extremamente elevadas, o
governo Trump recuou e moderou o incremento
tarifario. Neste campo, a tltima acdo concreta por
parte do governo foi a incrivel reducdo do
imposto de importacdo (de 145% para 30%)?2
sobre produtos chineses, algo que nem mesmo os
mais otimistas projetavam.

Ainda é cedo para tratar a questdo como
encerrada3, mas a interpretacdo até agora é que
chegamos a um piso, 10% de tarifa para a
Inglaterra“, e a um teto, 30% para a China.
Seguindo essa légica, o aumento da tarifa efetiva
pode ficar em aproximadamente +14p.p. Existe
muita incerteza, mas os sinais marginais sao
benignos frente o terremoto presenciado no
“Liberation Day”.

Nossa visdo é que o aumento tarifario serd um
choque de oferta sobre a economia americana®
Os mesmos produtos serdo ofertados a precos
mais elevados e o principal canal de deterioracdo
da atividade tende a ser a perda de renda real da
populacdao. Estimamos que o choque
inflacionario serd da ordem de +130bps, parte
dele (-30bps) pode ser compensando pela queda
recente do petrdleo. Observamos indicios que
sugerem uma forte aceleracdo da inflacdo ao
longo dos proximos meses nos indicadores de
confianca.
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Fonte: S&P Global. Elaboragao: Kinitro Capital.

! Estudo realizado com dados disponiveis até o dia 28/05/2025.

2 U.S. and China Agree to Temporarily Slash Tariffs in Bid to Defuse
Trade War

3 Exemplo disso foi a decisdo da Corte de Comércio. Nossa visdo é
que o governo utilizard outros meios para manter as tarifas em
vigor, exemplos aqui.

Dessa forma, a renda real das familias
americanas sera deslocada em aproximadamente
-1p.p. nos préximos trimestres, esses sio 0s
fundamentos que nos levam a projetar uma
desaceleragdo do PIB de 2,5% para perto de
1,5%Y0oY no fim de 2025. Nesse cenario de
inflagdo elevada e crescimento moderado, parece
dificil acreditar que o Fed volte a cortar juros no
curtissimo prazo.

..agora vamos ao fiscal.

E nesse contexto de maior inflagio e crescimento
moderado que o debate sobre a politica fiscal
americana come¢a a ganhar protagonismo.
Desde o inicio de 2025 foi construida uma leitura
que o novo governo americano poderia buscar
uma reducado do déficit publico. O Secretario do
Tesouro, Scott Bessent, afirmou inimeras vezes
que buscara reduzir significativamente o déficit
fiscal (de 7% para perto de 3% do PIB)®e um
“departamento para a eficiéncia governamental”
(DOGE) foi criado com o objetivo de economizar
até $2 trilhdes de ddlares.

No Brasil, ja& vimos promessas de trilhdes (de
imoveis)” em ganhos fiscais serem frustradas.
Dessa forma, essa meta triliondria nunca nos
pareceu crivel, mas serd que o DOGE pode
realmente gerar impacto fiscal e econdémico
significativo? Os dados oficiais indicam economia
de US$175 Bi ®, mas esses dados ndo sdo
transparentes o que impossibilita a verificagdo
por andlises independentes ° e gera duvidas
sobre a magnitude do impacto fiscal. Isso nos fez
buscar novas formas de analise.

4 Fact Sheet: U.S.-UK Reach Historic Trade Deal

5 Kinitro Capital Carta Mensal de Mar/25

6 Bessent’s 3-3-3 Economic Growth Plan and the 5-4-3 Threat
7‘Trilhdo’ prometido por Guedes vira R$ 89 bilhdes

8 Departament of Goverment Efficiency

9 What has Elon Musk’s Doge actually achieved?
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https://www.nytimes.com/2025/05/12/business/china-us-tariffs.html
https://www.nytimes.com/2025/05/12/business/china-us-tariffs.html
https://www.marketwatch.com/story/here-are-the-white-houses-tariff-options-after-losing-key-court-case-according-to-goldman-sachs-12468f65
https://www.whitehouse.gov/fact-sheets/2025/05/fact-sheet-u-s-uk-reach-historic-trade-deal/
https://www.kinitro.com.br/assets/archives/cartas_mensais/Carta%20Mensal%20K%C3%ADnitro%20-%20Mar.25.pdf
https://www.wsj.com/opinion/bessents-3-3-3-economic-growth-plan-and-the-5-4-3-threat-treasury-secretary-nominee-387250a8
https://oantagonista.com.br/economia/trilhao-prometido-por-guedes-vira-r-89-bilhoes/
https://doge.gov/savings
https://www.ft.com/content/085430ab-27fe-46fc-a798-1059649d3b32

O DOGE esta impactando a demanda
agregada? Acreditamos que sim.

O forte ritmo de expansao dos gastos do governo
americano foi um importante motor do
crescimento ao longo dos ultimos anos. Nas
contas nacionais, os gastos do governo cresceram
em ritmo maior que o do PIB em todos os
trimestres entre o 4T/22 e 0 4T/24. No 1T/25,
houve a primeira queda dos gastos do governo.
Esse foi o primeiro indicio que alguma restricao
pode estar acontecendo na estancia fiscal
americana.

EUA - PIB Total x Gastos do Governo (QoQ saar)
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Fonte: Bloomberg. Elaboragdo: Kinitro Capital.

A abertura dos dados mostra que a grande
contribuicdo negativa para os gastos do governo

no primeiro trimestre do ano veio de defesa (-8,0%

QoQ saar) mas os gastos excluindo defesa
também recuaram (-1,0%QoQ saar).

Abertura do Cons. e Inv. do Governo no PIB (QoQ saar)
2023 2024 2025
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1

Consumo do governo e
51 29 57 36 18 31 51 31 -14

investimento bruto

Federal 46 -1153 -03-0443 89 40 51

49 0.8 6.7 -1.3 -25 6.4 13.9 4.8 -8.0

Né&o defesa 43 -3534 09 26 15 26 29 -1.0

Estadual e Local 535459 6.1 3123 29 25 0.8
Fonte: BEA. Elaboragdo: Kinitro Capital.

Defesa Nacional

Essa contribuicdo negativa dos gastos do
Governo seguird no 22 trimestre? Parece que
sim.

Para buscar entender como esta a dinamica dos
gastos no 2T/25 utilizamos os dados diarios do
tesouro americano *°. A principio os dados
agregados ndo parecem mostrar mudanga
significativa na trajetéria dos gastos, que

10 https: //fiscaldata.treasury.gov/datasets/daily-treasury-

statement/

KINITRO K

apresentam tendéncia de crescimento muito
préxima do registrado em 2024.

EUA - Despesas Nao Financeiras Totais (YTD)
2015-2023 w3024  s— 10025

4000
3500
3000
2500

2000

Uss Bi

1500

1000

500

13-jan
20-jan
27-jan
03-fev
10-fev
17-fev
24-fey
03-mar
10-mar
17-mar
24-mar
31-mar
07-abr
14-abr
21-abr
28-abr
05-mmal
12-mal
19-mai
26-mal

Fonte: Tesouro Americano. Elaboragéo: Kinitro Capital.

Mas a riqueza desses dados nos permite um
mergulho mais a fundo no tema. Para criar um
acompanhamento em alta frequéncia testamos os
dados didrios desagregados. A Dbase traz
informacgdes de 160 linhas de gastos do tesouro®?.
Utilizamos modelos LASSO para entender quais
dessas linhas apresentavam  relevancia
estatistica e capacidade de explicar os gastos com
defesa e “ex-defesa”. O objetivo dessa andlise é
permitir que os dados sejam utilizados sem
preconceitos e premissas.

Parametros do Modelo: Gastos em Defesa
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Fonte: Tesouro Americano. Elaboragéo: Kinitro Capital.

11 A lista dos dados abertos pode ser encontrada aqui.
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https://fiscaldata.treasury.gov/datasets/daily-treasury-statement/
https://fiscaldata.treasury.gov/datasets/daily-treasury-statement/
https://pwbm-apps-federal-budget-tracker.pwbm-api.net/session/4ab8f2e9c4289ec2f4d613f21de4c702/download/downloadHeatTableData?w=

Utilizamos dados do 3T/16 até o 1T/23 para
estimar o modelo, utilizamos os ultimos 4
trimestres de dados disponiveis para avaliar as
projecdes “fora da amostra”.

Através dessa analise encontramos sinal
negativo para os gastos do governo federal no
PIB americano, os dados diarios apontam
para uma nova queda no 2T/25. Ou seja, temos
algum indicio que o sinal do primeiro trimestre
do ano pode ser fidedigno, que a politica fiscal
americana (com a ajuda do DOGE) pode ter se
tornado contracionista na margem. A grande
davida agora é se essa dinimica sera, ou nao,
alterada pela renovacio e ampliacao dos
cortes de impostos que o Congresso do pais
esta votando®2.

EUA - PIB: Cons. e Inv. do Governo vs Modelo (YoY)
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Fonte: Tesouro Americano. Elaboragéo: Kinitro Capital.
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Fonte: Tesouro Americano. Elaboragéo: Kinitro Capital.

12 A Camara dos Deputados americana aprovou sua proposta fiscal no
dia 22/maio. Agora o processo de votagdo comegara no Senado do pais.
O governo deseja aprovar a proposta até o Dia da Independéncia
(04/1ul).

13 House Passes Trump Tax Bill After Last-Minute Changes

14 A divida do governo federal deve encerrar 2025 perto de 100% do
PIB.
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The not so Beautiful...

Agora analisaremos o impacto fiscal e
econdmico que a proposta de conciliacao
orcamentaria aprovada pela Camara dos
Deputados americana deve trazer?s.

A proposta aprovada renova e aprofunda os
cortes de impostos promovidos em 2017,
realizando cortes de receitas que tendem a
aumentar 0 déficit primario em
aproximadamente US$4,3 Tri em 10 anos. Parte
desse impacto serd compensado por corte de
despesas, que devem somar US$1,8 Tri no
mesmo periodo. O impacto total deve ser um
aumento no déficit da ordem de US$2,7 Tri na
préxima década, elevando as projecdes da divida
publica para perto de 124% do PIB em 203414 A
tabela abaixo traz um breve resumo de algumas
instituicdbes americanas que avaliaram a
proposta.

Impacto Estimado no déficit e na divida publica da
House Reconciliation Bill

Impacto
Divida Publica (10
anos)

Impacto Déficit

Instituica
nstituicao (10 anos)

Congressional Budget Office

2,3 tri. 18,6 p.p.
(CBO) US$ 2,3 tri 6 p.p.

US$ 2,6 tri. (estéatico);

Tax Foundation US$ 1,7 tri. (dindmico)

13,7 p.p. - 21 p.p.

Committee Responsible US5 2,5 tri. (primério);

. . 20,2 p.p. - 25,1 p.p.
Federal Budget (CRFB) US$ 3,1 tri. (c/ juros) PP pp

Penn Wharton Budget Model
(PWBM)

Fontes: CBO15, TF16, CRFB17, PWBM18

US$ 2,79 tri. 22,6 p.p.

Vale notar que o debate ainda nio foi encerrado,
longe disso. Agora o Senado se debrucara sobre a
questdo e sua proposta contempla um aumento
do déficit na ordem de US$5,8 Tri em 10 anos,
ainda maior que o projetado atualmente.

Impacto Estimado no déficit e na divida publica da
Senate Reconciliation Bill

Impacto Déficit Impacto
(10 anos) Divida Publica

Instituicdo

Committee Responsible Federal
Budget (CRFB)

Divida em alta

USS 5,8 tri. . .
continua até 2034

Fonte: CBO1?

Utilizamos as proje¢des do CBO como base e
incluimos as estimativas do impacto da proposta
aprovada e as nossas projecdes da arrecadacdo
que as tarifas devem gerar. Chegamos a uma

15CBO

16 “Bjg Beautiful Bill” House GOP Tax Plan: Preliminary Details and
Analysis

17 Breaking Down the One Big Beautiful Bill

18 House Reconciliation Bill: Budget, Economic, and Distributional
Effects (May 22, 2025)

19 2025 Reconciliation Tracker
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https://www.wsj.com/politics/policy/republican-house-tax-bill-revision-vote-79bbde41
https://www.cbo.gov/publication/61420
https://taxfoundation.org/research/all/federal/big-beautiful-bill-house-gop-tax-plan/
https://taxfoundation.org/research/all/federal/big-beautiful-bill-house-gop-tax-plan/
https://www.crfb.org/blogs/breaking-down-one-big-beautiful-bill
https://budgetmodel.wharton.upenn.edu/issues/2025/5/23/house-reconciliation-bill-budget-economic-and-distributional-effects-may-22-2025
https://budgetmodel.wharton.upenn.edu/issues/2025/5/23/house-reconciliation-bill-budget-economic-and-distributional-effects-may-22-2025
https://www.crfb.org/blogs/2025-reconciliation-tracker

projecdo que indica uma redugdo importante do
déficit em 2025 (de -6,4% para -5,6% do PIB)
mas um aumento significativo em 2026 (para -6,8%
do PIB).

EUA - Projecées para o Déficit Fiscal (% PIB)
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Fonte: CBO. Elaboragdo: Kinitro Capital.

Considerando o cendrio que conta com os
impactos da nova proposta fiscal e da
arrecadacgdo tarifaria, podemos abrir essas
projecdes de resultado fiscal em receitas e
despesas. O grafico abaixo mostra o
comportamento dessas linhas e do déficit
utilizando o ano de 2024 como base zero.
Conseguimos ver que em 2025 a projecdo de
reducao do déficit se deve a uma menor despesa
do governo (em linha com o encontrado em
nosso modelo de alta frequéncia). Ja em 2026, o
aprofundamento do déficit se deve aos cortes de
impostos (0,6% do PIB em 2026) e a um aumento
das despesas em percentual do PIB (+0,6% do
PIB em 2026). Essa composicdo é o que explica a
ampliacdo do déficit em -1,2% do PIB.

EUA - Mudanga do Resultado Fiscal em Relacdo a 2024
(% do PIB; base zero em 2024)
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Fonte: CBO. Elaboragdo: Kinitro Capital.

Abrir o resultado fiscal em receitas e despesas é
um primeiro passo para entender o impacto

20 Ten Years after the Financial Crisis: What Have We Learned from the
Renaissance in Fiscal Research?
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econémico do maior déficit em 2026. Agora
podemos aplicar os multiplicadores fiscais para
cada uma dessas categorias. A tabela abaixo
resume a média dos multiplicadores listadas em
Ramey (2019)%. A média do multiplicador para
mais gastos publicos é aproximadamente +0,8 e
de aumentos de impostos -1,7. Ou seja, a politica
fiscal pode se tornar significativamente
expansionista em 2026 contribuindo com
aproximadamente 1,0p.p. para o PIB. Esse é um
dos fundamentos que sustenta nossa projec¢ao de
aceleragdo da economia americana em 2026.
Acreditamos que o crescimento do PIB pode
superar 2,0%YoY no préximo ano.

Multiplicador Fiscal por Modalidade

Gasto Publico Imposto
Metodologia Serles. DSGE Média Serles' DSGE Média
Temporais Temporais
Maximo 16 11§ 13 -1.1 0.1/ -0.6
Média 0.7 09 08 2.7 -0.6 | -1.7
Minimo 03 07 05 -5.0 -15 ] -3.3

Fonte: Ramey (2019). Elaboragéo Kinitro Capital.

Por fim, um ultimo ponto que merece atencao é a
dindmica do déficit fiscal que o novo projeto
apresenta. As projecdes apontam para um déficit
elevado até 2028 e uma queda acentuada das
isencdes fiscais a partir de 2029. Vale notar que
2028 é o ultimo ano do atual governo. Ou seja, a
proposta promete um aperto fiscal significativo
no mandato do préximo presidente, algo que
também nos faz lembrar do Brasil?!. Isso cria um
risco relevante, pois o préximo mandatario pode
ndo aceitar o ajuste. O grafico abaixo foi extraido
da analise do CRFB22,

A proposta da Camara dos Deputados antecipa os
cortes de impostos e gastos e posterga a poupanc¢a

$1,000 Primary Deficit Change, Bilions

Tax Cuts &
$800 Spending

$600

$400

Net Effect As Written
$200

$0

-$200
Savings

-$400
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Fonte: CRFB.

21 Em 2027, seja quem for o préximo presidente, ndo governa com esse
arcabouco fiscal, diz Tebet

22 House Reconciliation Bill Would Massively Increase Near-Term
Deficits
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https://www.aeaweb.org/articles?id=10.1257/jep.33.2.89
https://www.aeaweb.org/articles?id=10.1257/jep.33.2.89
https://exame.com/economia/em-2027-seja-quem-for-o-proximo-presidente-nao-governa-com-esse-arcabouco-fiscal-diz-tebet/
https://exame.com/economia/em-2027-seja-quem-for-o-proximo-presidente-nao-governa-com-esse-arcabouco-fiscal-diz-tebet/
https://www.crfb.org/blogs/house-reconciliation-bill-would-massively-increase-near-term-deficits
https://www.crfb.org/blogs/house-reconciliation-bill-would-massively-increase-near-term-deficits

Caso os cortes atuais de impostos se tornem
permanentes a trajetéria da divida PIB
deteriorara ainda mais, podendo alcangar
patamar proximo de 130% em 2034. A pergunta
que fica, e que nao responderemos aqui, é se o
aumento da divida PIB de fato impacta as taxas
de juros longas nos paises desenvolvidos.

Teoricamente o aumento da divida tende a afetar

as taxas de juros por 2 canais: o primeiro é o
efeito de crowding-out, pois a politica fiscal
expansionista tende a competir com o
investimento privado e resultar em um nivel de
estoque de capital mais baixo no equilibrio de
longo prazo, maior produ¢do marginal do capital
e maiores taxas de juros reais. O segundo é o
canal da incerteza, onde altos niveis de divida
aumentam o risco de inadimpléncia, fazendo com
que investidores exijam prémios de risco
maiores, elevando os juros dos titulos.

EUA - Projecdo para o crescimento da divida puiblica23

Debt-to-GOP
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Fonte: CRFB.

A evidéncia empirica ndo é clara em relagdo ao
impacto direto entre o nivel de divida e as taxas
de juros longas, mas estudos recentes mostram
que essa relacdo apresentou significincia
estatistica para modelos estimados na ultima
década®*. O debate sobre os efeitos da divida
publica nas taxas longas de juros é extenso e rico,
o0 que justifica uma analise mais aprofundada em
um futuro estudo especial.

Conclusdo

0 choque de oferta promovido pelo aumento das
tarifas deve elevar a inflacio e desacelerar o
crescimento, é nesse contexto que o debate fiscal
volta a ganhar atencdo. Os dados recentes
corroboram a leitura que o governo Trump
parece ter comecado com uma politica fiscal mais

2 Adding Up the House Reconciliation Bill

KINITRO K

restritiva, observamos evidéncias disso nos
dados do PIB do 1T/25 e nos dados de alta
frequéncia do Tesouro Americano. Entretando, a
proposta de conciliacdo orgamentaria aprovada
pela Camara dos Deputados do pais tende a
tornar a politica fiscal novamente expansionista.
Isso nos faz projetar uma reaceleracdo da
economia em 2026 em um cenario que
contempla uma inflacdo mais elevada e
perspectivas de forte alta para a divida soberana
americana ao longo dos préximos anos. Esse
contexto macroecondmico tende a elevar os
riscos altistas para inflacdo e taxa de juros, ainda
mais quando consideramos que trabalhos
académicos recentes voltaram a encontrar
relevancia estatistica na relacdo entre o nivel de
divida e as taxas de juros de longo prazo.

24 Impact of Public Debt on Long-Term Interest Rates
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https://www.crfb.org/blogs/adding-house-reconciliation-bill
https://journals.euba.sk/m/edamba/content/2021/impact-of-public-debt-on-long-term-interest-rates
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