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O Brasil e 0 encontro com a realidade

Primeira Parte

A primeira parte desta carta foi escrita, propositalmente, na sexta-feira antes do segundo turno.
Chegamos na reta final das eleicdes com um cenario bem parecido com o que descrevemos em nossa
carta de agosto, veja trecho abaixo:

Um fator para o qual chamamos aten¢éo é que no Brasil as eleicbes quase nunca sGo normais, tem
avido que cai, tem facada etc. O imponderdvel sempre pode aparecer e baguncar a corrida na reta
final, ainda mais em elei¢bes tdo polarizadas e com tantas paixées a flor da pele. O cendrio que
nos parece mais provdvel, neste momento, é uma elei¢céio bem apertada, com pouca diferenca
entre Lula e Bolsonaro. Isso pode inclusive nos levar para um “terceiro turno” onde um dos
lados ndo aceita a apuragdo oficial e a confusdo estaria formada, trazendo muita volatilidade
aos ativos de risco.

As pesquisas Parana e Futura, as duas que mais chegaram perto no primeiro turno, chegam na
antevéspera das eleicdes com os dois candidatos virtualmente empatados, coisa de poucos décimos
de ponto percentual para la ou para ca. Ambos mostram algo como 2% e 3% de indecisos, nao
iremos nos surpreender com o vencedor ganhando por uma vantagem tao pequena quanto 1
milhdo de votos.

Bem, ap6s uma campanha bizarra na qual temas surreais como 0s supostos canibalismo e pedofilia
dos candidatos deram o tom nas redes sociais, o fato é que, seja quem for o vencedor, ele tera de
se deparar com a realidade em janeiro de 2023. Vamos dar uma olhada nos desafios que terdo de
ser enfrentados.

Comecando pelo desafio da inflacdo, vejamos a projecdo da Kairds Capital para 2023, que esta em
5,19%.

Ao lermos as entrevistas dos governadores eleitos e reeleitos, temos um denominador em comum.
Todos se queixam de que as contas ndao fecham com a manutencdo da reducdo de ICMS, feita em
2022. O préprio Banco Central trabalha com a reversdo disso e projeta a inflacdo de precos
administrados de 9,3% para 2023. Bem, ao colocarmos esses 9,3% para administrados em nossa
projecao de inflacao, a inflacdo cheia subiria para algo como 6,2% em 2023. Lembrando que a
meta para 2023 é de 3,25% com o teto em 4,75%. Estourariamos a meta por mais um ano.

Peso Projecao Kairos
IPCA 100,00% 5,19%
Administrados 26 07% 5.20%
Precos Livres 74.93% 5£,23%
Alimentos 16,06% 4.37%
Industriais 34.90% 4 10%
Senicos 23.97% 6,41%
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O desafio fiscal também ndo sera trivial. O IBRE/FGV fez um interessante estudo sobre um risco fiscal
de R$ 435 bilhdes para 2023, algo como 4,2% do PIB. Vamos entender um pouco sobre esse risco.

A tabela abaixo, do IBRE, sumariza os itens:

Medidas RS bi % do PIB
- Com impacto sobre o teto de gastos 129 1,2
Auxilio Brasil de RS 600 64,0 0,6
Reajuste do funcionalismo 20,0 0,2
Revisdo das discriciondrias 45,0 0,4
Orgamento secreto 0,0 0,0
- Com impacto na receita primaria 77,1 0,7
Desoneragtes de IP| 274 0,3
d/q impacto federal 14,0 0,1
Reajuste na Tabela do IRPF 20,0 0,2
dfq impacto federal 10,2 0,1
PIS/COFINS etanol e gasolina 33,0 0,3
PIS/COFINS diesel 19,9 0,2
- Com impacto financeiro 25,0 0,2
suspensdo de pagamentos de divida 25,0 0,2
- Qutros 151,6 1,5
Mormalizacéo da arrecadacdo de petraleo 62,0 0,6
Precatdrios 576 0,6
Compensagao aos Estados 32,0 0,3
- Outras despesas financeiras 52,0 0,5
Impacto no resultado primario federal 206,1 2,0
Impacto ndo primdrio 77,0 0,7
Outros 151,6 1,5
[Total | 4347 42|

Comecando com o Auxilio Brasil, ambos os candidatos a presidéncia prometeram a manutencdo do
programa, sendo que PT ainda prometeu R$ 150 para cada filho até seis anos de idade (isso ndo esta
nesta conta). O funcionalismo esta ja ha um tempo sem reajuste e cremos que enderecar essa questao
também ndo escapa do préximo ano, especialmente em um governo Lula. Se adicionarmos na conta
a revisdo das despesas discricionarias temos algo perto de R$ 129 bilhdes impactando o teto de
gastos.

Na parte que afeta a receita primaria temos a questdo da reducao de impostos federais em 2022, que
pode ou ndo ser revista. Um item interessante é a questdo do reajuste da tabela do IR, para a qual o
IBRE calcula impacto de “apenas” R$ 20 bilhdes. Lula ja andou falando em iseng¢do para quem
ganha até R$ 5mil. Alguns estudos que circulam mostram que o reflexo dessa medida pode ser
da ordem de R$ 100 bilhdes ou mais.
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Ainda em relag¢do as receitas, tivemos nesses ultimos 2 anos um incremento brutal nos dividendos das
estatais (Petrobras) pelo aumento no prec¢o do petréleo. O estudo considera, em alguma medida, uma
normalizacdo dessa receita e, de fato, ao olharmos o grafico abaixo, vemos que elas estdao no
dobro do patamar habitual. Portanto, é de se esperar algum retorno a média.

Dividendos pagos pela Petrobras a Unido + Receitas com exploragdo de recursos naturais
+ Receitas com tributos federais pagos pelo setor extrativo mineral (sem previdéncia)
Acumulado em 12 meses. em % do PIB. Fonies: diversas

Sim, sabemos que esses R$ 435 bilhdes ndao estdao escritos em pedra como fato consumado,
porém nos dao a dimensao do desafio que tera que ser enderegcado, possivelmente em forma
de aumento da carga tributéria e algum tipo de “waiver” para o teto em 2023. E fato que o
arcabouco fiscal devera ser redesenhado e essa nova légica ird depender, naturalmente, da
orientacao do novo governo.

Além da inflagdo (que terd, sim, um impulso fiscal extra) e das contas que teimam em nunca fechar, o
pais enfrentara em 2023 um cenario complexo. Primeiramente, teremos uma economia
domeéstica em processo de desaceleragao, fruto do nosso elevado juro real, de mais de 8%,
condicdo obrigatéria para o combate a inflagao. A economia global para 2023 enfrentara um
cenario recessivo, com crescimento de magros 2% e inflacdo ainda longe de ter apresentado
um ponto de inflexao.

Temos um cendrio geopolitico tenso, com a invasao russa na Ucrania sem soluc¢ao aparente e
China no processo de se fechar e de se defender do mundo. Quanto a isso, pode ser uma
oportunidade, se o Brasil fizer o dever de casa. Afinal, temos energia barata e abundante, além sermos
lideres em producdo de comida. Sao dois fatores que o mundo desesperadamente procura, ao mover
sua cadeia de fornecimento e producdo para paragens amistosas. Se o Brasil fizer o dever de casa e
se mostrar um pais estavel, com regras claras e seguranca juridica (algo em falta, ultimamente),
podera ser um bom candidato para receber esses investimentos.

Além disso, o Brasil tem problemas estruturais conhecidos, como educacao de ma qualidade (piorou
apds a pandemia), baixa produtividade e uma populagdo prejudicada pela demografia, pois esta
envelhecendo antes de ter criado riqueza.
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Sim, demos alguns passos nos governos Temer e Bolsonaro, como a reforma trabalhista, a reforma
da Previdéncia, a digitalizagdo do governo e a lei de liberdade econdmica. Porém, a lista de tarefas é
enorme e nao podemos nos dar ao luxo de perder mais um ano sequer, muito menos quatro anos.
O tempo urge.

Link do Estudo do IBRE/FVG (https://blogdoibre.fgv.br/posts/sobre-risco-fiscal-de-r-435-bi-orcamento-
publico-e-macroeconomia)

Segunda Parte

Lula sera o presidente do Brasil nos préximos 4 anos. Ele saiu vencedor na eleicao mais apertada da
Nova Republica (50,9% x 49,1%). Naquilo que foi um embate de altas rejeicbes, a repulsa em relacdo
ao atual presidente Bolsonaro foi maior do que a Lula e ao PT. Esta eleicdo foi a 157 vitéria consecutiva
da oposi¢do na América Latina. Cremos que a dificuldade da situagdo em se reeleger nos ultimos anos
esta relacionada aos duros anos de pandemia.

Antes de falarmos sobre o que enxergamos para o futuro, ainda cabe um breve post mortem da
campanha de Bolsonaro. Em 2018 Bolsonaro teve 55% no segundo turno. Ele perdeu 6 pontos
percentuais entre as duas elei¢des. O Brasil tem como caracteristica ter franjas ideoldgicas (de ambos
os lados) que nao passam de 25-30% do eleitorado. Com isso, temos 40% de eleitores orbitando
pelo centro politico, ou no pragmatismo. Sao eles que fazem o péndulo e decidem as elei¢des.
A falta de empatia durante a pandemia decerto alijou o eleitorado urbano feminino e,
naturalmente, as atitudes bizarras de Roberto Jefferson e Carla Zambelli ndo ajudaram. A
tabela abaixo mostra que as regides Norte e Nordeste repetiram o seu padrdo historico, foi o centro
urbano que abandonou Bolsonaro. Em nossa visao, muito mais por sua “forma” do que por seu
“conteudo”, afinal o governo realizou boas entregas em diversas areas e elegeu maioria
expressiva nas duas casas legislativas, sempre com mesmo “contetido”, porém nem sempre
com a mesma “forma”.

% de Votos do Bolsonaro no 2° turno por regiao
| Regiao | 2018 2022 dif
Sudeste 65,4 543 -11,1
Sul 68,3 61,8 -6,5
Centro Oeste 66,5 60,2 -6,3
Norte 519 51 -0,9
Nordeste 30,3 30,7 0,4

Isso posto, estaremos atentos a alguns pontos em aberto nos préximos dias e meses.

O primeiro ponto a observar é a transigao. Sera pacifica, ordeira? Essa campanha foi tudo, menos
normal. Houve muitos episddios de censura e interferéncia. Sem entrar aqui no mérito, temos de
observar como sera o comportamento de Bolsonaro e de seu entorno nos préximos dias. Notamos
algumas paralisa¢cdes de caminhoneiros pelo pais, por ora sdo pacificas, mas temos de monitorar
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como isso evolui em termos de engajamento e logistica para a economia. Um sinal positivo, até
agora, foi o posicionamento da classe politica, reconhecendo a vitéria de Lula e afirmando que
o objetivo é trabalhar pelo bem do pais. Até o momento que escrevemos esta carta nem Bolsonaro
nem militares se manifestaram.

O segundo ponto é como Lula ira se comportar. Vai apaziguar um pais dividido ao meio? Quem sera
0 seu ministro da Fazenda? Ele se elegeu sem falar o que iria fazer. Agora chegou a hora. As
especulacdes sobre o Ministro da Fazenda comecaram e, por ora, parece que teremos um nome de
perfil mais politico e menos economista.

O terceiro ponto é que Lula tera um Congresso hostil a ele e ja com o presidencialismo enfraquecido.
Como ira se comportar? Ira para o confronto, tentando recuperar esse poder? Caminhara para o
Centro e partilhara o poder? Por ora o cenario mais provavel nos remete a um ambiente politico
com mais confrontos e com mais volatilidade.

Um ponto positivo deste novo governo é que ele contara com a boa vontade da comunidade
internacional, em especial dos investidores atentos a questao ambiental, com a possivel nomeacdo de
Marina da Silva como Ministra do Meio Ambiente.

Conforme falamos na primeira parte desta carta, Lula ird encontrar um cenario externo bem
desafiador no ano que vem e uma situagdao também desafiadora na economia doméstica, seja
pelo fiscal, seja pela inflagcdo ou pela atividade (ja em queda). Um cenario diametralmente
oposto ao do come¢o do seu primeiro governo, em 2003. Lula 2023 tera que obrigatoriamente
ser melhor do que Lula 2003.
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