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Incertezas Fiscais Devem Diminuir, Mas Ainda
Pautarao Os Mercados

Recentemente temos visto um “péndulo de preocupacdes” a ditar os mercados locais. No més
passado, a “pauta internacional” dominou 0s jornais e as analises, especialmente com o0s
jornais mostrando uma série ampla de preocupagdes com a economia global em 2023.
Recessao e/ou desaceleracao nas principais regidoes do mundo, notadamente na Europa,
politica de Covid-Zero na China (Que aumentou ainda mais as restricoes nesses ultimos dias),
sem contar ainflacao alta em praticamente todo lugar. Nesse més, apos a definicao da eleicao,
0 péndulo das preocupacgoes voltou-se para 0s aspectos domésticos, notadamente os fiscais.
A indefinicao do novo regime fiscal, de uma (nova?) regra fiscal, do gasto extra fora do teto
de gastos em 2023 castiga o humor dos mercados, justamente porque o tamanho da divida
publica € muito alto (ligeiramente abaixo de 80% do PIB). Com endividamento alto, a margem
de manobra fica baixa ou inexistente, dai a necessidade de uma definicao no campo fiscal nos

proximos meses para aliviar os mercados.

Nesse ponto, o péndulo se voltando para fatores domeésticos, notadamente com um olho no
fiscal, acreditamos que a definicao, nas proximas semanas, de um ministro da Economia, de
sua equipe, e da proposta para navegar no plano fiscal em 2023-2026 devera diminuir o
tamanho dessa incerteza. Entendemos que anuncios serao feitos, planos tendem a ter alguma
consisténcia quando do momento de seus anuncios, de modo que a “ansiedade” dos mercados
se voltara ao longo do tempo para a execucao do plano fiscal a ser proposto. Nesse processo,
¢ licito imaginar um periodo de menor incerteza (ainda que isso nao signifigue um
relaxamento). Claro, que a retdrica de mais gasto quando se tem divida alta, alta de gastos,
juros altos e inflacao ainda fora da meta, parece ser inconsistente com uma melhora dos
mercados. O problema aqui reside no tamanho da percepcao de risco. De novo, € muito
improvavel que o novo ministro da Economia nao venha a fazer andncios no plano fiscal. Aqui,
as oportunidades de investimento na curva de juros, nas posicoes pré-fixadas, apesar de seu
risco mais elevado e sua volatilidade intrinseca, parecem oportunas, pois estao em niveis

relativamente extremos.
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A melhora da inflagdo nos EUA

Talvez, a melhor mensagem para os investidores vinda dos dados foi a melhora no indice de

precos ao consumidor nos EUA. Esse indice havia chegado a 9,1% em junho desse ano, e na

ultima divulgagao chegou a 7,7% em outubro num claro alivio na comparagao interanual.
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E importante mencionar que a meta de inflacdo (implicita no caso dos EUA) é de 2%. Mesmo

com essa melhora recente, o caminho para a convergéncia ainda € gigante, pois 0S juros nos

EUA ainda estao no patamar de 3,75%-4%.

Fed Funds rate

Fonte: Bloomberg

N3ao € necessario sofisticar muito a analise aqui para vermos que a taxa de juros suficiente

para deter uma inflacao que esta em 7,7% e bateu 9,1% é maior que as taxas atuais. Os

mercados estimam em 5% o pico dos juros basicos nos EUA no inicio de 2023, esse numero

esta poucos decimais abaixo do pico prévio, de modo que a pergunta a ser feita € se o pior ja

passou em termos de inflacao e de aperto de juros (peak tightening, peak inflation).

Acreditamos que sim. Aqui a mensagem para 0s investidores em ativos de risco € menos

positiva do que parece: os mercados dao conta que a inflacao cede, mas cede muito

lentamente, e uma das razdes é que a probabilidade de uma recessao nos EUA ¢ alta. Ao se

celebrar que 0s juros nao subirao ao ponto de superar muito 0s 5%, isso vem acompanhado
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de uma recessao com natural compressao dos lucros. Como € de praxe nesses momentos, €
muito dificil precisar o tamanho da desaceleracao dos lucros e o potencial de baixa nos
mercados de acdes nos EUA.
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Por ultimo, o rendimento dos titulos do tesouro americano de 10 anos, atingiu 4,24% em
24/out/22 e fechou em 3,7% no dia 28 de outubro. Parece pouco, mas diz muito: os mercados
mostram uma aposta mais forte numa desaceleracao mais forte nos EUA, essa é a leitura que

esse indicador estd mostrando nas entrelinhas.

Importante salientar que as ultimas comunicacdes do FED sugeriram nas entrelinhas que o
ritmo de aumento dos juros (+0,75% por reuniao) pode ser reduzido para +0,5% em cada

reuniao.
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China: Covid Zero até quando?

O mais importante elemento a justificar um desempenho fraco da economia chinesa é a
politica estrita de combate a pandemia, a politica de Covid-Zero. Com as recentes
manifestacdes de revolta vistos em nas midias sociais, a questao é se a China cedera
(aliviando) a politica de Covid-Zero. Pela propria natureza do regime chinés, a opiniao do

Ocidente é imaterial pare balizar decisdes dentro da China, assim como, ainda, pressoes da
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natureza que estamos vendo. Acreditamos que a China estéd a muitos meses de abandonar
plenamente a politica de Covid-Zero, o que pode significar muitos lockdowns em muitas
regides na China. Esse cenario se une a combalida trajetoria de crescimento em 2023.

Repetimos o resumo das projecdes do FMI para a economia mundial em 2023 abaixo:

Projecdes de crescimento da perspectiva econdmica mundial — outubro 2022

Economia Global Economia Desenvolvidas Mercados Emergentes e
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Fonte: Internacional Monetary Fund

Com isso, o cenario para o preco das commodities e para o preco do petréleo, no curto prazo, nao
nos parecem favoraveis. Nossa visao para o0 preco do petroleo é estruturalmente favoravel
(essencialmente aos investimentos em producao insuficientes nos Ultimos), mas no curto prazo a

economia global desfavoravel deve pesar nesse ativo.

Em resumo, na economia global, a inflacao mais alta por mais tempo continua como o grande
empecilho para o deslanchar dos mercados, assim como o fraco desempenho na atividade em 2023
pode nao estar totalmente integralizado nos pregos atuais dos ativos financeiros. O momento deve

ser ainda de muita cautela.
Brasil
Crescimento 2023: numeros pouco inspiradores ainda

Nossa visao de um crescimento baixo para 0 ano que vem continua pouco inspiradora (nossa ultima
projecao é de 0% para o crescimento do PIB em 2023). Na quinta-feira, dia 1de dezembro soubemos
o resultado do PIB trimestral de 3722 (crescimento de 0,4% no 3T22 ante o 3T22), € com isso
atualizaremos nossa projecao, mas cremos que 0Ss nUmeros para 2023 nao devem se alterar

substancialmente. As chances de crescimento abaixo de 1% em 2023 sao elevadas.
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Inflagdo: nimeros devem parar de melhorar, mas nao ha forte deterioragdo a vista

A melhora agressiva nas taxas de inflagao em meados do ano com a queda do ICMS e impostos
Federais nos combustiveis e na energia se esgotou. A inflacao deve fechar o ano em 6,1% nesse ano
(nossa projecao no més passado era de 5,9%). O fim da melhora se deve ao fim da queda dos precos
dos combustiveis. Para 2023, nossos modelos mostram numeros praticamente iguais a projecao do

cenario de novembro: IPCA de 5% para 2023 de 4,9% anteriormente.
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Fonte: Bloomberg

No inicio do texto mencionamos a chance de moderacao do Federal Reserve americano com a
melhora da inflagcao e da possibilidade de juros menores para deter o processo inflacionario ou um
ritno menor de aumento dos juros nos EUA. Um dos efeitos colaterais de juros menores (ao menos
aos olhos de hoje) € implicar em um dolar americano menos agressivamente forte. O DXY (taxa
ponderada do dolar nos mercados globais de cambio) teve seu primeiro alivio importante em
meses. De fato, o DXY se depreciou 6,4% desde fins de setembro de 2022. A implicacao importante
€ uma menor pressao sobre moedas emergentes, com o Real incluido. Claro que aqui o

componente externo (favorecendo o Real) e componente interno (essencialmente fiscal) se
contrapoem.
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Dilemas fiscais

O grande balizador das perspectivas e do humor dos mercados esta sendo o fluxo de noticias
sobre o orcamento de 2023 e, de maneira geral, a politica fiscal no quadriénio 2023-2026. E 0 ponto
mais importante a ser considerado no curto prazo € o tamanho do gasto acima do limite do teto
(dado pela emenda constitucional 95). H&d nimeros desde RS 80 bilhdes até RS 200 bilhdes. Algo
como R$ 80 bilhdes a mais (fora do teto) com validade para 1 ano seria, nessa altura, algo
relativamente neutro para os mercados, ainda que o Brasil volte a postar déficits primarios em
2023. Com tanta indefini¢cao, déficits em torno de -1,5% do PIB parecem provaveis, ainda que 0s
detalhes precisem ser definidos. Déficits em alta significam divida em alta. A divida publica deve

voltar a crescer. Temos uma projecao de 81% do PIB para fim de 2023.

Mais do que numeros (que definirao o curto prazo), o novo governo precisa definir qual sera aregra
a ser seguida, ou se abandonar regras fiscais (como a emenda constitucional 95 — o teto de gastos)
0 gue sera posto no lugar. Fica dificil ancorar expectativas sem uma regra ou um modelo a ser
seguido (meta de divida publica por exemplo). Aqui também as informacdes sao muitas e as
definicbes praticamente inexistentes. Acreditamos que, de maneira geral, havera alguma
racionalidade no anuncio das medidas a serem propostas. Até mesmo poderemos ver uma reducao
no nivel de incerteza no curto prazo, com o desafio maior sendo a implementacao ao longo do

tempo, especialmente se o Brasil flertar com uma recessao (ou PIB proximo de zero em 2023).
> Emresumo, nossa visao para a economia brasileira:

> O ajuste fiscal necessario tera o componente de (a) anuncio de medidas e promessas e (b) a
execucao de tais medidas. O mercado pode ver um alivio quando de novidades em (a), a0 passo
que vera dificuldades ao longo do tempo em (b), dadas as dificuldades intrinsecas de
implementar um ajuste fiscal sem um grande consenso e um governo sem grande e sélida maioria

congressual.

> Inflagao parou de melhorar no Brasil (6,1% IPCA 2022), mas nao vemos uma deterioracao forte no
curto prazo. Aqui continua valida a ideia de que o problema de alta inflagao €, ironicamente, um

problema maior no resto do mundo que aqui. Nossa projecao para o IPCA de 2023 é de 5%.

> Prevemos um crescimento de 2,7% para 2022 e 0% para 2023, sendo que esses numeros podem
se alterar conforme a divulgacao do PIB para 3T22). Ainda que escapemos de uma recessao (PIB
negativo em termos anuais), a desaceleracao de quase 3% € muito forte numa comparacao

histdrica.

Nossa visao sobre juros (taxa Selic) continua sendo que, com uma adequacao da politica fiscal
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minimamente consistente (anuncios seguidos de uma longa implementacao), o BACEN tera
condicoes de cortar juros no ano que vem. Com todas as incertezas associadas, vemos 0sS juros
chegando a 11,5% em 2023 com 0s cortes se iniciando no meio do ano de 2023 (no més passado

imaginavamos juros em fins de 2023 em 11,25%).
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Fonte: Bloomberg e Agora Investimentos

> A Ultima adequacao € a nossa projecao para o0 Real. Nossa estimativa para 2022 foi de

R$5,20/USST para R$5,30/USS1 com o maior ruido fiscal.

Resumo das projegdes 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Crescimento PIB real (%, IBGE) 1,2 =39 4,6 2,7 0,0 2

IPCA (Fim de periodo, IBGE, %) 4,3 4,5 10,1 6,1 5 3,3
SELIC meta (dezembro, %) 4,5 2 9,25 13,75 11,5 8

R$/USS (Fim de periodo) 4,03 5,2 5,58 5,2 5,4 5,45
Resultado primario (% do PIB) 0,8 9,4 -0,8 -0,5 0,2 0,2
Divida publica bruta (% do PIB, dez) 74,4 88,6 80,3 78,8 80,9 82,3
Crédito Total (% anual) 6,4 18,3 14,1 14,5 8,2 8,4
Conta Corrente (% do PIB) -3,5 -7 -7 -3 -2,5 -3,1

Fonte: Agora Investimentos
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