A RUINA DO TETO

GARDE

Sumario

A Bola esta com os Bancos Centrais

A Ruina do Teto

Novembro 2021
2
4
Rentabilidades e Atribuicao de Performance 6
Como, A s
Investir

Investimntoseaprende s

www.garde.com.br


http://garde.com.br/

CENARIO GLOBAL

GARDE

A Bola esta com os Bancos Centrais

As expectativas para a trajetdéria de politica monetaria dos Bancos Centrais ao redor do mundo tiveram
grande reprecificacdo em outubro, na esteira de um cendrio inflacionario global que ainda nao apresentou
sinais de alivio.

A reunido do FOMC em novembro confirmou que comité mantém uma barra alta para reagir a tais pressdes
nos préximos trimestres, a despeito do inicio do processo de redu¢do da compra de ativos. Suas decisdes
dependerdo sobremaneira do mercado de trabalho e das expectativas de inflacao.

A despeito do cendrio otimista de médio prazo para a Zona do Euro, o ECB ainda se encontra no espectro
dove entre os bancos centrais desenvolvidos e ndo deve subir juros até o fim de 2023.

Acreditamos que a pressdo e a volatilidade sobre os mercados de juros perdurardo a medida que
persistirem as pressdes inflacionarias, com risco de contaminar outros ativos.

Na China, apesar de alguns sinais positivos em outubro quanto a resoluc¢ao da crise energética, continuamos
pessimistas com o cendrio de crescimento econdmico de médio prazo, principalmente devido ao setor

imobiliario.

As dltimas semanas foram marcadas por uma grande
volatilidade nos mercados de juros globais. Num
primeiro momento, gracas a intensificacio de
algumas pressoes inflacionarias em diversos paises,
vimos fortes movimentos de antecipacdo nas
expectativas de normalizacio de politica
monetaria em diversas economias (Grafico 1).
Esse cendrio foi intensificado com alguns eventos de
politica monetaria, como uma sinalizagdo mais
hawkish do Banco Central no Canad4 em sua reuniao
de outubro, o0 abandono do controle da curva de juros
de abril de 2024 pelo RBA na Australia e uma série de
surpresas de altas de juros em alguns bancos centrais
emergentes, como Colombia e Polonia.

No entanto, parte desse movimento foi devolvido na
medida em que outras autoridades monetarias
sinalizaram uma postura menos agressiva. Foi o
caso do préprio RBA que, embora tenha abandonado
formalmente seu controle de juros mais longos,
relutou em antecipar seu forward guidance para altas
de juros antes de meados de 2023; e do Banco
Central da Inglaterra, que foi contra a precificacdo de
mercado de uma alta na reunido da dltima semana e
manteve o seu tom paciente - a despeito de sinalizar
o inicio do processo “nos préximos meses”.

Em sua reunido de novembro, o Fed se inseriu nessa
linha de ndo corroborar a precificacio de mercado
para sua trajetoéria de politica monetaria.

A despeito do anuncio do inicio do seu processo de
reducao do ritmo de compra de ativos — a um passo
de USD15bi/més, que a priori deve ser mantido até
seu fim em junho de 2022, Powell manteve o
diagnéstico quanto a transitoriedade do choque
inflaciondrio pelo qual passa a economia
americana. Acreditamos que, sujeito a um mercado
de trabalho que pode atingir seu pleno emprego na
metade de 2022 (Grafico 2), o Fed cumprira sua
promessa de ajuste gradual no grau de
estimulos e implementara apenas uma alta de
juros no ano que vem. Entretanto, reconhecemos
que o risco de um processo mais tempestivo é
latente e assim permanecera enquanto a inflacdo
corrente continuar pressionada, o que, por sua vez,
mantém em cheque as expectativas de inflacao.
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Grafico 1. Fonte: Morgan Stanley

www.garde.com.br @gardeasset

Bl Garde Asset Management

© Garde @EBYouTube -



GARDE

CENARIO GLOBAL

Outro grande banco central a se reunir nas ultimas
semanas foi o ECB na Zona do Euro que, apesar de
ndo ter feito uma defesa tdo veemente em sua
reunido contra expectativas que precificavam altas de
juros no fim de 2022, o fez em entrevistas individuais
(incluindo a presidente Lagarde) alguns dias depois.
Acreditamos que exista uma janela de tempo durante
a qual o ECB pode suportar uma inflagio transitéria
elevada sem que haja uma desancoragem das
expectativas de médio prazo e por isso nao
antevemos uma alta de juros pelo menos até o
final de 2023. Dito isso, vale ressaltar que o cenario
econdmico de médio prazo continua favoravel ao
bloco, devido a fatores como a resiliéncia do mercado
de trabalho durante a pandemia e a uma trajetoria de
politica fiscal muito menos restritiva que o restante
do mundo desenvolvido (gracas ao Fundo de
Recuperacio).

Como discutimos em nossa ultima carta, embora
reconhecamos a existéncia de diversos vetores ao
longo de 2022 que devem contribuir com a
descompressao dos indices de inflacdo
(principalmente atrelados a uma desaceleracdo da
demanda agregada e um rebalanceamento entre o
gasto com bens e servigos - Grafico 3), ndo
vislumbramos melhora no curto prazo. As cadeias
produtivas e logisticas seguem sem dar sinais de
melhora e o risco de um inverno mais intenso que o
normal pode intensificar a crise energética pela qual
diversas regides passam. Assim, o ambiente de juros
pressionados e de alta volatilidade nos mercados
deve continuar enquanto essas incertezas
perdurarem. Ademais, alertamos também para o
risco para as bolsas globais, de um lado
enfrentando pressdes de custos e salarios que
comprimem suas margens e, de outro, passando pela
iminéncia de expectativas de ciclos mais tempestivos
de altas de juros, prejudicando as condi¢des de
financiamento das empresas. Concluimos, entdo, que
o ambiente de risco global hoje preza por cautela.

Em tempo, vale ressaltar que os sinais emitidos pela
economia chinesa foram mistos em outubro. De um
lado, os esforgos do governo chinés para equalizar o
desequilibrio nos mercados de energia
(principalmente relacionados ao carvdo) sdo
positivos e aumentam a probabilidade de resolucdo

até o inicio do ano que vem. Entretanto, o setor
imobilidrio - coragdo da economia chinesa - segue
sem dar sinais de alivio em sua crise, com a leitura
do PIB do 3Q21 mostrando a contribuicdo mais
negativa desse setor em muitos anos (Grafico 4).
Dessa forma, continuamos pessimistas com a
economia chinesa, que deve apresentar
moderagdo no seu crescimento de médio prazo.
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A Ruina do Teto

* A proposta de mudanga no indexador do teto de gastos marca o distanciamento da agenda liberal do
governo Bolsonaro e o enfraquecimento da adncora fiscal, além de aumentar o risco de novas medidas

populistas.

* A mudancga do direcionamento de politica econdmica devera resultar em taxas de juros neutras mais altas e

piora na trajetéria de divida publica a frente.

* Cenario de inflagdo para 2022 segue deteriorando, com a intensificacao do cenario de tempestade perfeita e
novas rodadas de altas nos precos de commodities em reais. Em reag¢do a piora adicional do cenario,
devemos ver um ciclo de contracdo monetaria mais profundo e Selic terminal em 11,75%.

* 0 maior ciclo de ajuste monetario e a piora do ambiente fiscal resulta em forte contracdo das condigdes
financeiras. Deste modo, revisamos o PIB de 2022 marginalmente de 1% para 0,7%. Alguns fatores como a
boa evolugdo do mercado de trabalho, perspectivas favoraveis para o setor agropecudrio e processo de
recomposicdo dos estoques industriais deverdo evitar cenarios piores para o crescimento.

A proposta de emenda constitucional que modula o
pagamento dos precatdrios para 2022 trouxe consigo
a alteracdo do indexador do teto de gastos, de
maneira a acomodar mais gastos sociais e com
emendas parlamentares. Essa proposta casuistica
revela o enfraquecimento da ancora fiscal e o impeto
populista do governo em tempos de baixa
popularidade.

A mudanga das regras fiscais indica que novos gastos
além do teto (por exemplo auxilio aos “invisiveis” que
ndo serdo atendidos pelo novo Bolsa Familia) e
outras medidas populistas podem estar no radar do
governo e do Congresso, conforme as eleicdoes de
2022 se aproximam. Esse movimento ocorre ao
mesmo tempo que o ministro da Economia se
encontra muito enfraquecido politicamente, inclusive
com a debandada de parte da equipe econdémica, que
ndo compactuou com os novos rumos fiscais do
governo.

Cada vez mais, o presidente vai se distanciando da
agenda liberal proposta ao longo da campanha de
2018 e do rigor fiscal que até entdo embasava as
medidas propostas pelo Executivo (ver graficos 5 e
6).
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Grafico 6. Fonte: Garde
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Como resultado dessa mudang¢a no direcionamento
fiscal espera-se um provavel aumento da taxa de
juros neutra da economia e, consequentemente,
piora da trajetoria de divida publica. Ainda que a
estimac¢do da taxa de juros neutra seja rodeada de
incertezas, nossa expectativa é de que devamos
migrar de uma taxa de juros neutra ao redor de 3%
para algo acerca de 4%, o que faz com que nossa
trajetdria de divida publica piore em quase 10% na
proxima década (ver grafico 7).

Ainda, o casuismo para mudanca do teto ao bel sabor
da classe politica gera uma incerteza sobre o futuro
da ancora fiscal. No mesmo grafico 7 simulamos a
trajetéria de divida para um cenario hipotético de
flexibilizacdo da regra do teto de gastos que tenha
como indexador dos gastos o IPCA + 2%, o que nos
revela uma trajetéria crescente de divida que teria de
ser compensada por um aumento de carga tributaria.
Essa elevacgdo seria especialmente danosa num pais
que ja parte de elevados niveis de impostos. Portanto,
seguimos pessimistas com a evolucdo das contas
fiscais e do ambiente politico conforme entramos em
2022.

Do lado da inflacdo, revisamos novamente a projecdo
do IPCA de 2022 para cima, chegando a 5.3%. Além
dos dados de curto prazo mostrarem a intensificagao
do cendrio de tempestade perfeita que temos
chamado a atenc¢do, novos choques de precos de
commodities em reais deverao ter impacto na inflacao
do ano que vem, tanto pela defasagem temporal do
pass-through como pela inércia da inflagdo alta deste
ano para o seguinte.

Dada a continua piora do cendrio fiscal e de inflagdo,
o banco central tem endurecido o seu discurso para
evitar a desancoragem das expectativas de inflacao
para horizontes mais longos. Dessa maneira, a
postura “whatever it takes” do BC devera levar a
uma Selic final de 11,75% em marco de 2022 e
permanecer nesse patamar até o ultimo trimestre do
ano que vem. Ainda que ndo seja suficiente para
convergir a inflacao de 2022, tarefa ingrata dado que

varios fatores inflaciondrios estdo alheios a
condugio da politica monetaria, como problemas
nas cadeias produtivas e o processo de reabertura e
recomposicdo de precos no setor de servigos, o
nivel da Selic final devera ser suficientemente alto
para navegar o periodo eleitoral e convergir a
inflacdo para horizontes mais longos.

O forte ciclo de ajuste monetario e a piora do
ambiente fiscal tem gerado contracao
significativa das condic¢des financeiras, o que
por sua vez tem efeitos contracionistas sobre a
atividade. Dessa maneira, revisamos
marginalmente o PIB de 2022 de 1% para 0,7%.
Ainda assim, vale salientar que existem alguns
fatores especificos que deverdo impedir uma
desaceleracdo ainda mais pronunciada da
atividade: a dindmica favoravel do mercado de
trabalho, as boas perspectivas para o setor
agropecudrio e o processo de recomposicao de
estoques na industria. Portanto, acreditamos que
nossa projecdo de atividade para 2022, a luz de
hoje, estd bem calibrada mesmo para um cendrio
que tem consistentemente se deteriorado no
ambito fiscal e de inflagao.
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