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Feliz Ano Velho!

“Those who have knowledge don't predict. Those who predict don't have knowledge’
(Lao Tzu)
Toda virada de ano é a mesma coisa, os investidores tém suas caixas de entrada atoladas por uma

avalanche de previsdes de como a economia e os investimentos irdo se comportar no proximo ano.

Nao vamos desperdicar o seu precioso tempo com tdo futil exercicio. Aqui temos um pequeno
exemplo do quao longe essas previsdes passam, o texto abaixo é de dezembro de 2021.
“For 2022, the benchmark S&P 500 will gain 7.5% from Tuesday's close of 4,567 to end the year at

4,910, according to the median forecast of 45 strategists polled by Reuters over the last two weeks.”

A maior vantagem de nao se fazer previsdes é justamente ndo ancorarmos nossas cabegcas com
cenarios pré-definidos e sim termos a mente aberta para a evolu¢ao dos fatos e das surpresas,
positivas ou negativas. Vamos falar um pouco como vemos o entrelacamento de economia e

mercados, tanto no Brasil quanto globalmente, para o comeco de 2023.

Comecando pelo Brasil. Parece que o pais esta condenado, assim como Sisifo, a empurrar uma
pesada pedra montanha acima. E quando a pedra esta quase alcancando o cume, ela rola
montanha abaixo e Sisifo tem de recomecar o seu penoso trabalho, indefinidamente. Vejamos,
apos os governos Lula e Dilma, que deixaram o legado de inflacdo, recessao, desemprego e estatais
arrasadas, comecamos um lento e consistente processo de reconstru¢ao e boas praticas, nos
governos Temer e Bolsonaro. A sociedade, ao invés de escolher a continuidade do que vinha
funcionando, escolheu o retorno das mas praticas, como ja vem sendo amplamente falado e

sinalizado pelo presidente eleito Lula e pelo seu time de transicao.

Comecando pela crenca basica do novo governo. O Estado é o grande indutor da economia. Ponto.
Nesta profissao de fé, temos duas alavancas que retiram eficiéncia da economia ao mesmo tempo. A
primeira alavanca é a maior tributacdo, condi¢do necessaria na constru¢cdo de um estado grande.

Cremos que o aumento da carga tributaria é quase inevitavel apos o estrago de R$ 200 bilh&es (algo



®KAIROS Carta do Gestor | Dezembro 2022

como 2% do PIB) promovido pela PEC da Transi¢do (ou da Lambanca Fiscal conforme os criticos),
aprovada pelo Congresso. Parte disso sera feito via retorno de aliquotas sobre combustiveis e energia,
e parte sera nova tributacao, no escopo da reforma tributaria que é agenda prioritaria do novo
governo. Asegunda alavanca é que quando o estado passa a ser o alocador de recursos na sociedade,
em geral o critério deixa de ser eficiéncia e retorno do investimento e passa a ser o critério politico,
varias vezes dos “amigos do rei”. Ja vimos isso com o BNDES escolhendo os campedes nacionais nos
antigos governos do PT. A resultante, ja conhecida, é crescimento menor e de baixa qualidade,

fora o risco de aumento da corrupg¢ao.

Vamos partir de algumas premissas hipotéticas e tentar ver a evolucao da divida bruta do governo
federal, como percentual do PIB. Assumimos neste exercicio uma pequena recessao em 2023, seguida
de crescimentos mediocres. Também tomamos como razoavel uma inflagdo ainda persistente (afinal
teremos impulso fiscal) e um BC vigilante, mantendo o juro real alto e em territério restritivo, conforme

a tabela abaixo.

Premissas para o exercicio fiscal

Déficit
Premissas | PIB Real (%) | SELIC (% a.a) IPCA (%) |Primario (% do USDBRL Jure Real
PIE)
2023 -0,3% 14,00% 7.0% -2,0% RS 5,40 7,00%
2024 0,5% 12,75% 5,8% 2,0% RE 5,70 7,00%
2025 1.0% 12,25% 5,3% 2,0% RE &,00 7,00%
2026 1,0% 12,00% 5,0% 2,0% RE &30 7,00%

Fontes: STN, Kairds Capital

Esta configuracdo nos traria a seguinte evolucdo da divida bruta até o final do mandado Lula

Ill. Piorariamos a relagao divida/PIB em quase 20 pontos percentuais!
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Trajetéria da Divida Bruta do Governo Geral (% do PIB)

Divida Bruta do Governo Geral (% do PIB)
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Fontes: STN, Kairés Capital

Fizemos também essa matriz de sensibilidade, onde as variaveis de ajuste sdo o resultado primario e
o juro real. Ndo é necessario grande apuro técnico para ver que a trajetdria de estabilidade da divida

exige a manutenc¢do de um superavit primario ao mesmo tempo que se pratica um juro real baixo.
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Tabela de Sensibilidade da Divida/PIB - Juro Real e Déficit Primario

Juro Real (SELIC - IPCA)

2,0% 30% ' 40% 50% ' 60% 7,0% ' 80%  90%  10,0%

1,00% | 742% 760% 778% 797% 814% 835% 855% 875% 89.6%

0,25% | 766% 784% 803% 822% 841% 861% 881%  902% 923%
r
-0,50% | 79,0% 80,8% 827% 847% 867% 837% 907% 9238%  950%

1,25% | 814% 833% 852% 872% 892% 913% 934% 955% 977%

r
-2,00% | B83,8% 857% 877% 897% 917% | 93.8% | 960% 982% 1004%

-2,75% | 862% 881% 902%  922% 943% 964% 984% 1008% 1031%
r
-3,50% | 88.6% 906% 924% 947% 948% 990% 1012% 1035% 1058%

-4,25% | 910%  930% 951% 972% 994% 1016% 1039% 1062% 1085%

Déficit Primario Médio {% do PIB)

-5,00% | 934% 955% 97.4% 997% 1019% 1042% 1065% 1088% 1112%

Fontes: Kair6s Capital

A Kairés Capital tem uma idade média relativamente elevada, e os nossos cabelos brancos
sabem que a planilha aceita tudo, logo o exercicio acima é muito mais um “cheiro” da dire¢do

das coisas e um “indicativo” dos botdes que o governo Lula Ill podera tentar apertar, do que

uma projecao.

Uma combinagdo que funcionaria seria a producdo de superavit primario de 1% do PIB com juro real
perto do neutro, ao redor de 3%. Isso nos levaria para um endividamento caindo dos atuais 76,3%
para cerca de 73% no fim do mandato Lula Ill. Dificil acreditar! Sabemos que a génese deste modelo
de governo é gastar mais e consequentemente produzir déficits e ndo superavits. Logo o “botao”
disponivel para o nosso piloto apertar, o que sobra, é o do juro real. O problema é que esse nao
é exatamente um “botdo” disponivel para o governo, dado que temos (ainda) um BC independente
para balizar a taxa basica de juros e um mercado de renda fixa para balizar a estrutura a termo da

taxa de juros.

Bem, algumas hipéteses sao possiveis para a criacdo deste “botdo”, ndo necessariamente excludentes;
1) Derrubada da autonomia do BC, com isso os juros basicos serdo determinados onde o

governo quiser. Para isso basta uma vota¢do com maioria simples no Congresso.
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2)

3)

Mudanca da meta de inflacdo pelo CMN (onde o BC é minoria), o que implicitamente
permitird juros menores pelo BC, mesmo que mantendo-se a autonomia

O novo governo vem flertando com a MMT (Teoria Monetaria Moderna), que os criticos
chamam de arvore magica de dinheiro. Seja no texto preliminar na PEC da Transi¢do, seja em
artigos na midia, como este no Valor Econémico, que foi escrito por André Lara Resende
(https://valor.globo.com/opiniao/coluna/os-juros-outra-vez.ghtml), estamos vendo o governo
se enamorando da ideia, que consiste basicamente no Banco Central imprimindo dinheiro para
comprar os titulos emitidos pelo Tesouro para bancar o déficit publico do governo.
Naturalmente tal politica é inflacionaria e levara o mercado a vender os titulos longos e
comprar moeda estrangeira, o que trara mais inflacdo e recessao. Os advogados da MMT
usualmente a receitam em conjunto com controle da curva de juros (YCC), uma espécie de
tabelamento dos juros, ndo somente o basico, mas de toda a estrutura a termo. O Japao fez
isso recentemente e conseguiu como resultado uma desvalorizacdo cambial de quase 20% no
pior momento de 2022. Em paises de passado inflacionario, como o Brasil, cremos que é
uma péssima ideia e de grande risco inflacionario. Equivale a distribuir cachaca na reunido

dos Alcodlicos Anonimos.

E claro que quando um novo governante senta-se na cadeira a realidade pode se impor, dada as

restricdes que o mundo real impde. Porém o nosso cenario nao é esse, estamos trabalhando com

o perfil das pessoas indicadas até agora e com as sinaliza¢ées que tém sido passadas nas

entrevistas. Esperamos um 2023 com menor crescimento (que ja estava encomendado pelos

juros altos), inflacao persistente e maior do que em 2022, maior desemprego e um governo que

a todo momento testara os limites fiscais (e monetarios) com o mercado financeiro. O que trara

volatilidade e prémios elevados de risco para os ativos nacionais. Naturalmente parte deste prémio

sera fun¢ao do cenario externo, que iremos comentar a seguir.

O processo de aperto monetario no mundo desenvolvido (US e EU) segue o seu curso em 2023.

Esperamos que ambos os blocos experimentem pelo menos uns poucos trimestres recessivos.

Nos Estados Unidos temos o Conference Board Leading Index, que agrega os 10 indices mais
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significativos do ponto estatistico. Esse indice acertou 100% das recessfes nos ultimos 50 anos,

quando sua variacdo ano contra ano cruza para o campo negativo (como agora). O gréfico fala por si.

Conference Board Leading Index para os EUA
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O mesmo indicador para EU mostra um acerto de 5 em 6 recessdes desde 1988, vide grafico;
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Conference Board Leading Index para EU
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O motivo é amplamente sabido por todos, ambos os BC”s estdo em processo de aperto monetario e
retirada de liquidez, para combater a maior inflacdo dos ultimos 50 anos, nos dois blocos. O processo
de alta de juros devera prosseguir, pelo menos no primeiro trimestre de 2023, e os juros devem
permanecer altos até que a inflacdo dé sinais inequivocos que ira convergir para a meta, na casa dos
2%. O processo de aumento de juros ja causou danos a alguns setores da economia americana,
como o setor imobilidrio e o setor industrial, porém no geral a economia continua
relativamente resiliente, com desemprego ainda em patamar muito baixo, de 3,5%. Cremos
que é questao de tempo para essa queda de atividade chegar na economia como um todo,
causando aumento do desemprego e reduc¢do da projecao de lucros do SP500. No grafico abaixo
vemos a relacdo do indicador Conference Board Leading Index, variacdo ano contra ano, com a taxa
de crescimento (ano contra ano) dos lucros do SP500 12 meses a frente. Em outras recessdes foi
comum vermos quedas de lucros entre 20% e 40%. Partindo do ponto atual, com lucros estimados
em USD 230, uma queda adicional de 20% poderia levar os lucros para a casa dos USD 180. Mantendo-
se uma relagdo preco/lucro dos atuais 17, estamos falando do indice na casa dos 3 mil pontos.
Enxergamos as bolsas de paises desenvolvidos, em especial a americana como caras para este ponto

no ciclo econémico. Este ponto do ciclo é particularmente sensivel, quando a recessao comeca a bater,
7
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aumentando o risco de um acidente de crédito e os bancos centrais se vem em uma situa¢dao pouco
trivial de errarem quebrando a economia ou errarem cortando juros com a inflacdo ainda nao
resolvida. Enxergamos um primeiro semestre ainda volatil e com viés negativo para os ativos
de risco globais. Nos US ja comeca a fazer sentido alguma posicdo aplicada em renda fixa, dado que
maior parte do movimento de alta de juros parece ter sido cumprido e os riscos de acidente estdo
aumentando. Na EU, por seu turno, isso ainda parece cedo, pelo atraso do ECB no processo de aperto

monetario.

Conference Board Leading Index e Lucros do S&P500 (A/A%)
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Um outro fator que desperta preocupacao é a China e sua politica de combate a Covid. Apds 2 anos
de rigido controle social (politica de Covid Zero) a insatisfacdo popular e os protestos levaram o
governo de Pequim ao completo relaxamento do controle em relagdo a Covid. . O resultado foi uma
contamina¢cdo em massa, o proprio governo parece estimar que ja temos 250 milhdes de
chineses contaminados em dezembro, e noticias indicam crematérios, hospitais e UTI"s lotados
e ja falta inclusive oxigénio. Um cenario “Manaus”. Isso ja se mostra na desaceleracdo da atividade
econdmica, com os indicadores de mobilidade deprimidos e o risco de termos problemas na cadeia

de suprimento global é real. Um outro ponto para observarmos é a parte politica e de coesao

8
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social, como a sociedade ira reagir a uma escalada de mortos que aponta para 1 milhdo ou mais

de mortos?

Em termos geopoliticos ndo temos muito para adicionar na guerra Ucrania/Russia, e tdo pouco na
questdao Taiwan/China, porém serao dois vetores de volatilidade que entram 2023 sem sinal de

melhoras.

Seja no cenario externo, onde 2023 é uma continuagao do filme de 2022, seja no Brasil onde o
futuro governo parece recuperar o filme de terror que foi a gestdo econdmica de governos
petistas anteriores, o que vemos é um ano vindouro que de novo traz muito pouco. Por isso
desejamos um Feliz Ano Velho aos nossos leitores, estimando muita saude e resiliéncia para os

desafios que batem a nossa porta.
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