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2023,
UM ANO CHEIO DE
INCOGNITAS

Desaquecimento global e 0

cenario fiscal domeéstico definirdo os rumos da

economia brasileira no ano que se aproxima

inda que o resultado das elei-
A(;f)es presidenciais no Brasil

tenha contribuido para defi-
nir melhor o quadro politico local,
é a conjuntura macroecondémica e
geopolitica global que continua a dar
o tom as perspectivas dos analistas
das casas gestoras de recursos para
2023. Afinal, é inviavel dissociar os
indicadores brasileiros do pesado
impacto externo. No centro do radar
estdo a pressdo inflaciondria, juros
elevados por um periodo mais lon-
go, a escalada da guerra na Ucrania
e a crise no fornecimento de ener-
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gia, entre outros fatores que levam
as projecoes de desaquecimento da
economia nas diversas regides do
globo. Entre os institucionais, na
seara dos investimentos, sinais in-
dicam um novo periodo de elevada
volatilidade, aversdo a risco e con-
servadorismo. Os indicadores exter-
nos aparecem como pano de fundo
para as varidveis domésticas que,
por sua vez, estdo ligadas a condu-
¢do das politicas econdémica e fiscal
do novo governo do presidente Luiz
Indcio Lula da Silva a partir de 01 de
janeiro.
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A carta mensal divulgada em novembro
pela Santander Asset Management alterou
pouca coisa nas projecdes de indicadores, mas
identificou sinais mais construtivos no cendrio
doméstico e elevou a estimativa de crescimento
real do PIB brasileiro para 2023, enquanto man-
tém o alerta em relacdo a economia global. “O
cendrio é muito pautado pelas movimentagoes
14 fora. 80% da precificacdo dos ativos no mer-
cado doméstico vém do ambiente externo, que é
muito desafiador”, diz Clayton Calixto, Especia-
lista de Portfolio da gestora.

No inicio de novembro, o Federal Reserve
Bank (FED) - o Banco Central estadunidense -
elevou mais uma vez a taxa de juros dos titulos
do tesouro americano (FED funds), que subiram
75 pontos-base, para a faixa entre 3,75% e 4,00%
ao ano. O FED também sinalizou que podera re-
duzir a intensidade desse ajuste para intervalos
de 50 pontos-base, mas o mercado ndo comprou

essa versao com entusiasmo.

“80% da precificacdo dos ativos no
mercado doméstico vém do ambiente
externo, que é muito desafiador”

“Acreditamos que a préxima alta deverad ser
de 0,75% e que esse percentual sé serd reduzido
para 0,5% a partir de fevereiro de 2023, quando
a taxa subiria para 5,25%”, afirma Calixto. Isso
porque o payroll (relatério econémico com os
dados de quantas pessoas estdo empregadas e
recebendo salario, excluindo apenas o setor pri-
mario) continua forte e o mercado de trabalho
nos EUA segue firme, indicando que o FED pre-
cisard conter uma inflacdo ainda alta na compa-
racdo ano contra ano. A inflagdo acumulada de
12 meses é de 8%.
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Na Europa, a proje¢do do Santander é
de recessdo no segundo semestre de 2023.
Contudo, olhando apenas os paises da zona
do euro, ela podera chegar antes disso. “O
crescimento na Europa ja era fragil antes
da Covid-19. Em 2023, o problema geopo-
litico e os precos da energia serdo uma
nova pancada, o que nos faz projetar 0,4%
de crescimento na regido”, afirma Calixto.
Para os EUA, a perspectiva de crescimen-
to é de apenas 0,3%, também indicando
recessdo. Na China, o PIB sofreu contracido
de 7,6% no segundo trimestre deste ano e,
apesar da melhora no terceiro trimestre,
a recuperacdo ndo cobre a desaceleragdo
anterior.

Na China, o ponto de ddvida é a con-
dugdo dos incentivos pelo governo em
2023. “A retirada dos incentivos ao mer-
cado imobilidrio, que ocorreu por receio
de especulacdo, somada aos efeitos nega-
tivos da politica de Covid-zero, desacelerou
a economia. O PIB deste ano deve crescer
apenas 2,8%”, explica Calixto. No entanto,
a projecao de crescimento de 4,6% para
2023 da China podera ser o driver capaz de
puxar a economia global para cima, embo-

ra haja muitas incertezas quanto a isso.

Dificil para qualquer governo

No Brasil, a Santander Asset
Management revisou o crescimento real
do PIB de 2022 e 2023 para cima, com
destaque sobretudo para o setor de servi-
cos. “Nossa projecdo é de crescimento de
2,7% em 2022, alta que veio na esteira do
agronegocio. Para 2023, o Pais deve crescer
apenas 1%”, assinala Calixto. Ele acrescen-
ta que o juro de 13,75% coloca o Brasil em

territdrio restritivo ao crescimento porque
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houve uma defasagem da politica mone-
taria, que levou 18 a 24 meses para surgir
efeito sobre a inflacdo, efeito esse que tal-
vez comece a ser percebido jd neste ultimo
trimestre do ano”, avalia.

O cenario fiscal, diz o gestor da San-
tander, é desafiador, com expectativa para
o préximo ano de déficit primario de 1%.
“Qualquer que fosse o presidente eleito
enfrentaria problemas nessa frente no
proximo ano. A questdo sera olhar para as
contas e tentar equaliza-las de acordo com
o cenario”, diz.

A relagdo divida/PIB deve ficar em
80,3% este ano, podendo chegar a 83% em
2025. A inflacéo ja passou do seu pico, com
a queda puxada por itens voldteis, mas o
seu nucleo segue pressionado e o acumula-
do de 12 meses s6 deverd ceder no segundo
trimestre de 2023. “Isso daria espaco para o
Banco Central comecar a chamar atencio
para um possivel ciclo de reducéo do juro”,
pondera Calixto. As estimativas do mer-
cado ja sdo de taxa na casa de dois digitos,
0 que significa que o apetite a risco per-
manecera baixo. “De modo geral, vemos
a renda fixa ainda favorecida no préximo

ano”, opina.

Cenario doméstico

“A visdo do cenario global avangou
muito em relacdo a trés meses atrds. Ago-
ra, ha um ciclo de alta do juro mais adian-
tado, com sinais de inflacdo mais baixa e
menor restricdo nas cadeias de produgio.
Porém, a grande discussio é sobre os pro-
ximos passos do FED”, analisa Luiz Philipe
Biolchini, Diretor de Investimentos (CIO)
da Bradesco Asset Management (Bram). Ha

preocupacgdo com a possibilidade de que o
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remédio contra a inflacdo, ou seja, uma politica
monetaria restritiva, passe do ponto no seu efei-
to de desaquecimento da atividade econdmica.
Apesar dos avangos, complementa Biolchini, o
ambiente ainda é de risco porque o ciclo de alta

ndo terminou.

Ainflacdo ja passou do seu pico, com
a queda puxada por itens volateis, mas
0 seu nucleo segue pressionado

Do ponto de vista dos investimentos, ele
acredita que continua a fazer sentido olhar para
os mercados globais como fonte de diversifica-
¢do de risco nas carteiras no longo prazo. “Quem
ja tem esse investimento ndo deve aumentar o
risco neste momento, mas para os que ainda
nfo tém, faz sentido comecar a alocar para cap-
turar essa diversificagao”, afirma.

O momento no Brasil é de atencdo a poli-
tica econdémica. Ao mesmo tempo, ha a percep-
¢do de que a desinflacdo ja estd em curso, sem
grandes desequilibrios fiscais ou de pregos, e
com um volume relevante de reformas conclu-
idas, avalia a BRAM. “Ha também um ambiente
de crescimento que é positivo para 2023 porque
é virtuoso, ou seja, é sempre ruim investir quan-
do a conjuntura sinaliza economia sem cresci-
mento”, afirma Biolchini.

No préximo ano, os resultados deverdo se
manifestar por meio da manutencdo do juro
elevado e desaquecimento, mas ele acredita que
isso permitira olhar para 2024 com um horizon-
te melhor. “Entre 2023 e 2024, o sinal ja sera de
crescimento, com varidveis mais equilibradas.
Esse é 0 nosso cenario basico, que néo se altera

com o resultado da elei¢cdo presidencial porque
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o pressuposto é de uma politica econémica mo-
derada”, ressalta.

Nos EUA de Trump, assim como no Brasil,
a sociedade mandou uma mensagem de mode-
racdo. “Ha sinais claros, enviados inclusive nas
eleicdes recentes nos EUA, de que eventuais me-
didas mais radicais ndo serdo aceitas”, pondera.
Os grandes problemas da economia sdo claros:
inflacédo, desequilibrios sociais e situacéo fiscal,
“mas as solucOes deverdo ser moderadas porque
os radicalismos custam até mesmo perda de po-
der politico”, argumenta o especialista.

Rumo dos mercados

O Brasil ja estd na sua maxima de politica
monetdria e a variacdo dos titulos de dois anos
indica que ndo sera necessaria uma dosagem
mais alta, complementa Biolchini. Do ponto
de vista dos mercados, praticamente s6 Brasil
e Chile tém hoje um cendrio positivo em suas
Bolsas. O Brasil, por ter se antecipado no aperto
dos juros, apresenta situagdo um pouco mais fa-
voravel e mais descolada do quadro global.

Do ponto de vista dos mercados,
praticamente sé Brasil e Chile tém hoje
um cenario positivo em suas Bolsas

Nesse contexto, Biolchini destaca que os
finais de ciclos de alta dos juros costumam
tornar as oportunidades na renda fixa mais
evidentes. “Com as taxas comecando a cair no
final do primeiro semestre de 2023, a expectati-
va é boa para a renda fixa, uma classe que deve
ser avaliada com visdo mais macro”, diz. Ja o
mercado de crédito, cujos fluxos na Anbima
tém mostrado grande alocacdo e os melhores

retornos, exige uma visdo mais micro e acom-
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panhamento de dados de inadimpléncia e
situacdo de endividamento das empresas.
Na renda variavel, esse final de ciclo de
alta exige acompanhamento muito pré-
ximo das organizagdes, aumentando a re-
levancia da gestdo ativa. “H4 setores que
estdo com variagdo muito grande nas ex-
pectativas de lucro em 2023, entdo a ana-
lise fundamentalista é essencial”, observa
o gestor.

Daqui para a frente, no que tange a
avaliacdo dos ativos, a visdo de curtissimo
prazo ainda é incerta, assim como falta
visibilidade para o mais longo prazo (ho-
rizonte de cinco anos), porque as variaveis
estdo sendo corrigidas de modo intenso.
“No horizonte até 2024 e 2025, porém, con-
seguimos ver uma economia mais equili-

brada”, diz o Diretor da Bram.

Emergentes

Em meio ao ambiente de desacelera-
¢do global muito intensa, com a recessao
um pouco mais limitada nos EUA, mas
prolongada na Europa (e de pelo menos
quatro semestres no Reino Unido), o cena-
rio econémico para os emergentes conti-
nuard complicado, observa Jaime Valdivia,
Economista-Chefe Global da gestora Ga-
lapagos Capital. Entre os efeitos da crise
energética e da elevagdo das taxas de juros
esta a perspectiva de demanda enfraque-
cida por importacdes. “A discussdo hoje é
sobre a capacidade de refinanciamento e
sustentabilidade das dividas por conta das
taxas muito altas. O quadro de menos ex-
portacdes dos emergentes serd agravado
pelo acesso mais dificil aos mercados fi-

nanceiros”, complementa Valdivia.
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Por outro lado, ele lembra haver
esperanca de que a China saia de sua
politica de Covid-zero entre o segundo e
o terceiro trimestres de 2023, o que deve
melhorar a economia, ainda que faltem
sinais mais claros nesse sentido. “Se a
economia chinesa comecar a se abrir, ha
possibilidade de ajudar no crescimento
global, e paises como Chile e Brasil se-
riam beneficiados porque o cendrio para
commodities se tornaria mais favoravel, in-
cluindo commodities agricolas, de metais e
outras, com um ambiente menos negativo
para os emergentes”, avalia.

A asset projeta crescimento de 4% a
4,5% para a China em 2023. Valdivia lem-
bra ainda que, uma vez que as restri¢cdes
chinesas caiam, o pais terd um estoque de
poupanca interna muito elevado, que ten-
dera a ser utilizado pelas pessoas. Durante
a pandemia, explica o especialista, houve
um aumento de 40% na poupancga privada,
e esses recursos represados, tdo logo vol-
tem a fluir para a economia (o que devera
ocorrer em meados de 2023), provocardo
impactos sobre a demanda interna.

Outro aspecto preocupante é o da for-
taleza do ddlar, que se deve a alta dos juros,
e devera continuar em 2023. Depois da ulti-
ma reunido do FED, a Galapagos elevou sua
projecdo para o juro americano, no proxi-
mo ano, para 5% a 5,5% contra 4,5% a 5%.
Isso significa um doélar forte pelo menos
por mais seis a oito meses, pressionando

as moedas emergentes.

Fiscal, fiscal e fiscal

Quando se olha para o ambiente do-
méstico, a constatacdo é de que o debate
fiscal nédo serd trivial, observa Tatiana Pi-
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nheiro, Economista-Chefe do Brasil da Galapa-
gos Capital. “H4 coisas mais profundas a discu-
tir, como estabelecer a trajetéria e a equalizacdo
dos gastos fiscais; é preciso saber qual serd a
nova ancora fiscal, que deverd ser simples, flexi-

vel e crivel, sem causar desconfiangas”, afirma.

A abertura da economia chinesa pode ajudar o

crescimento global e o Brasil ao tornar

0 cenario para commodities mais favoravel

Ela lembra que a projecdo de crescimento
real do PIB para 2023 ¢ pifia e é preciso colocar
a questdo da produtividade na pauta. “Nesse de-
bate, a reforma tributaria, com a criagdo do IVA,
serd essencial, assim como a reforma adminis-
trativa para os novos entrantes no servigo publi-
co. O ponto central para a economia brasileira
é fiscal, fiscal e fiscal, seja em curtissimo como
em longo prazo”, diz a economista.

O préximo ano serd de debates, até porque
o inicio de governo é sempre aquele em que é
mais possivel tragar o planejamento. Ao mesmo
tempo, é necessdrio olhar para o exterior. “Além
do aperto monetario e desaceleracdo 14 fora,
temos uma enorme licdo de casa a ser feita, e
isso dependerd do caminho tragado pelo novo
governo. A margem de manobra para politicas
heterodoxas é mais restrita hoje, entdo temos
potencial para performar melhor do que os de-
mais emergentes”, enfatiza Pinheiro.

A regra do teto de gastos deu certo por
muito tempo, até que o rumo politico, que é o
“pecado original”, interferiu, diz ela. Quanto as
reacOes dos agentes dos mercados financeiros
neste momento de transicdo, a economista lem-
bra que “o mercado é sempre muito curtoprazis-

ta em suas reagoes, foca nos nomes da equipe
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e no corpo ministerial do novo governo, assim
como no andamento da equipe de transicdo,

mas o pano de fundo é a dncora fiscal”, reitera.

Davidas

Para o Economista-Chefe da Bahia Asset,
Luiz Maciel, a divida que permanece a respei-
to da conducgéio das politicas econdmica e fiscal
do novo governo esta vinculada a quem sera o
Ministro da Economia e qual a sua postura para
definir as prioridades de gastos. Maciel avalia
que o discurso do Presidente Lula em sua via-
gem ao Egito deixou claro que a ancoragem das
expectativas dos agentes e a sustentabilidade
fiscal ndo sdo sua prioridade de curto prazo,
“mas sim aumentar os gastos publicos e a pre-
senca do Estado na economia, culminando na
chamada PEC do Bolsa Familia, que fragiliza

qualquer ancora fiscal”.

“O mercado é sempre muito curtoprazista,
foca nos nomes da equipe e no corpo ministerial do

novo governo, mas o pano de fundo é a ancora fiscal”

16

Até o fechamento desta edicdo, ainda néo
havia um nome definido para a pasta da Econo-
mia. Nesse cendrio, diz Maciel, o sinal é de que a
politica econdémica inicial seria de um estimulo
de dois pontos percentuais do PIB em despesas
permanentes, o que ele classifica como “um es-
timulo cavalar”. Como o Brasil tem uma divida
publica muito alta, quando o governo propoe
tirar essa rubrica do teto de gastos para sem-
pre, sinaliza que a divida vai crescer sistemati-
camente ao longo do tempo, e isso pode levar a
um aumento dos prémios de risco, gerando uma

crise de confianca.
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“Se o Presidente eleito mantiver esse
discurso de gastar sem cortar outros gas-
tos ou instituir uma regra fiscal que an-
core as expectativas dos agentes, ele vai
perder apoio. Acho dificil conseguir go-
vernar nesse ambiente”, analisa Maciel.
O mais provavel, admite o economista, é
que o proximo governo flexibilize o dis-
curso e, embora queira gastar mais, parte
disso tera que ser disciplinado, ora pelo
futuro Ministro da Economia, ora pelo
proprio mercado financeiro, que reagira
a essa fragilidade com menor demanda
por titulos publicos, restringindo, por-
tanto, o espaco para que o Banco Central
reduza o juro. O balanco de riscos ligados
as politicas fiscal e econémica, diz o eco-
nomista, poderd mudar com a discussdo
da PEC no Congresso.

Uma perspectiva mais otimista
seria o juro dos “FED Funds” parar nos
5%, com efeito altista sobre os precos
das commodities e positivo para o Brasil,
que hoje exporta 30% acima do periodo
pré-pandemia. “Se isso se mantiver, esta-
remos mais ricos. Se cair, estaremos em
maus lengdis, com juro a 6% e recessdo
global. Nesse caso, o Brasil teria neces-
sidade de fazer um ajuste fiscal de 3% a
3,5% do PIB para compensar a perda com
a queda nos pregos das commodities.”
Quando esses precos subiram, o Pais ga-
nhou 7% de renda, mas se cairem, serd
preciso aumentar a carga tributaria, esti-

ma Luiz Maciel. [ ]

Por Martha Corazza
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