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Cendrio Macroecondtmico e Politico

Se existe uma palavra capaz de resumir e justificar o0 comportamento do mercado ao longo do més de
novembro, esta palavra é: fiscal. Entre pos-eleigbes, PEC da Transigdo e expectativas por ministros, o
foco do mercado ao longo de todo o més de novembro ficou em torno das preocupac¢des com 0
comprometimento fiscal do governo eleito. Por trds de tais apreensdes, estdo algumas declaracdes
feitas, mas, principalmente, a PEC da Transicao, protocolada na ultima semana do més, que prevé um
rompimento do teto dos gastos por 4 anos em quase R$ 200 bilhdes. Se por um lado a esta altura ja é
alta a probabilidade de que o texto apresentado deva passar por alguma desidratacdo, por outro as
sinalizagbes emitidas sobre o comprometimento fiscal trouxeram desconforto. Em paralelo, se ja
podemos dar como certo que o teto dos gastos publicos ndo serd mais a principal ancora fiscal do Pais,
seria importante que ja no inicio do novo governo fosse apresentado o substituto a tal ancora, de modo
gue a responsabilidade fiscal ndo deixasse de existir. Até 14, e, principalmente, enquanto as definicdes
com a PEC da Transicdo e com 0Ss nomes que irdo compor a equipe ministerial (em especial a
econdmica) ndo acontecerem, certamente o cenario local ira contemplar mais volatilidade que o usual.

Ainda sobre as incertezas que vém dominando o cenario, uma coisa ficou clara ao longo do més de
novembro: indefinicbes em torno da politica econbmica que sera adotada nos proximos 4 anos séo
revertidas em apostas de juros mais altos por mais tempo. O racional por tras deste movimento &
simples: além de um aumento dos gastos publicos interferir diretamente na atividade, a falta de
estabilidade fiscal afugenta os investidores, provocando uma desvalorizacdo da moeda. Em ambos os
casos, a consequéncia é a mesma: inflacéo para cima, exigindo respostas da autoridade monetaria.
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Fonte: Bloomberg. Elaboragéo: B.Side Investimentos
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Se por aqui 0 més foi marcado por preocupacfes no campo fiscal que levaram o mercado a precificar
mais altas de juros (ao invés de cortes como se falava até pouco tempo), la fora tivemos um més de
noticias mais positivas para os mercados. Se é verdade que os dados de Estados Unidos e Europa
ainda apontam para economias enfraquecidas e a beira de uma recessao, € verdade também que os
nimeros comegcam a mostrar que tanto a atividade quanto a inflacéo ja& comecam a reagir a politica
monetaria mais restritiva que vem sendo adotada. Com isso, 0 que se teve ao longo de novembro foi o
mercado ja tentando precificar até onde o Fed devera levar a taxa de juros (patamar no qual a taxa
devera permanecer por um bom tempo). A possibilidade de ja se ter uma sinalizacao de fim de ciclo de
alta de juros nos EUA foi suficiente para levar algum animo aos investidores e, embora muitos riscos
ainda existam, fazer com que os mercados tivessem ganhos ao longo do més. Falando de riscos, ndo
podemos deixar de mencionar o mercado de trabalho ainda aquecido nos EUA, que segue provocando
alta nos salarios, e, é claro, a guerra que ainda acontece em territério europeu.
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Fonte: Bloomberg. Elaboracé&o: B.Side Investimentos

Outro ponto importante do cenario internacional ao longo do més de novembro foi a China. Depois de
um primeiro semestre de atividade fraca por conta da politica de covid zero, 0 que se esperava era que 0
segundo semestre do ano fosse de recuperagdo para a segunda maior economia do planeta. Ao
contréario disso, no entanto, o que se viu ao longo dos ultimos meses foi a continuidade desta politica, e
em novembro, com 0 aumento das infeccdes pela doenca, o aperto foi ainda maior. Mas, desta vez, ndo
foi s6 a atividade que reagiu, e a populacéo, vivendo ha 3 anos sob medidas restritivas por conta da
pandemia, tomou as ruas para protestar. Embora o governo central ainda n&o tenha anunciado
nenhuma grande mudanga, o que se viu a partir de entdo foram alteragbes nas politicas locais de
combate a doenca, com alguns afrouxamentos na politica de covid zero nas principais provincias do
pais. O que se espera a partir daqui € que Pequim passe de fato a flexibilizar as medidas de covid zero,
0 que, se e quando acontecer, seria extremamente positivo para a economia global.
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Mercados

Novembro foi, de maneira geral, um més de descolamento entre o0 mercado local e o internacional. I1Sso
porque, como dito anteriormente, o Ultimo més foi marcado por uma forte preocupagdo com o
comprometimento fiscal do governo eleito, fazendo com que a Bolsa brasileira tivesse a primeira queda
mensal desde junho, quando havia cedido 11,5%. No fechamento de novembro, o Ibovespa perdia
3,06%, queda que s6 nao foi maior porque as Ultimas sessfes do més reagiram positivamente as
especulagoes de que a PEC da Transi¢éo seria desidratada e, assim, recuperaram parte das perdas. No
acumulado de 2022, a Bolsa brasileira subia 7,31%.

Outra particularidade de novembro foi que as perdas foram em boa parte impulsionadas por investidores
locais, j& que o fluxo de estrangeiros ficou positivo em R$ 2,922 bilhdes no més, levando o saldo de
entradas em 2022 a R$ 87,056 bilhdes.
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Fonte: B3. Elaboragéo: B.Side Investimentos

A queda em novembro da Bolsa brasileira, € bom lembrar, foi um importante descolamento frente ao
mercado internacional: enquanto por aqui o fiscal provocava queda, la fora os investidores reagiam aos
dados um pouco mais fracos de inflagéo e atividade - levando o mercado a ja comecar a flertar com o fim
de ciclo de alta de juros. Com isso, novembro foi um més positivo para as principais bolsas norte-
americanas: S&P, Dow Jones e Nasdag ganharam, respectivamente, 5,38%, 5,67% e 4,37%.

Mas, se tem um mercado que espelhou bem as recentes preocupacfes e mostrou de maneira bastante
intensa a reacao dos ativos locais ao cenario, este mercado foi o de juros: com saltos superiores a 100
bps nos principais vértices, a curva prefixada refletiu claramente como as preocupacdes fiscais podem
repercutir em inflacdo mais elevada e, consequentemente, altas de juros. Se até o final de outubro o
mercado trabalhava com um préximo movimento de queda nos juros, a partir de novembro, e mais
intensamente a partir da apresentacéo da PEC da Transicao, a curva de juros passou a precificar que o
Banco Central voltara a subir juros, e ndo mais cortar. Aqui € importante ressaltar que este ainda néo é o
cenario-base dos principais economistas, e nem 0 nosso, mas € inegavel que o risco de juros mais altos
por mais tempo ganhou muito espago ao longo do Ultimo més.
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Fonte: Bloomberg. Elaboracé&o: B.Side Investimentos

Por fim, o mercado que mais refletiu a volatilidade do més de novembro foi, sem duvida, 0 mercado de
cambio: entre risco fiscal no Brasil e conversas sobre fim de ciclo de aperto monetario nos Estados
Unidos, a moeda oscilou bastante ao longo do més, e, na verdade, a alta de 0,69% no fechamento nao
reflete as fortes variaces ao longo das semanas. Além disso, a cotacdo de R$ 5,2016 no final do més
foi fruto em boa parte das expectativas, na Ultima semana do més, de desidratacéo da PEC dos gastos
publicos — que fez com que o ddlar cedesse mais de 3% em apenas trés pregdes. Nao fosse isso,
certamente veriamos uma moeda muito mais pressionada.
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