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FOMC: Em suas marcas, preparar...

Os eventos de fim de ano em meio a circulagdo da variante Omicron resultaram numa alta vertiginosa dos
casos globais de COVID-19. Entretanto, esse aumento ndo foi acompanhado na mesma propor¢ao por casos
mais graves, o que pode ser um marco importante na pandemia.

Com pouco impacto econdmico sentido pelo mercado de trabalho nos EUA, a visdo do FOMC é que a
economia se encontra proxima ao pleno emprego.

Antevemos o inicio do ciclo de alta de juros para mar¢o, bem como o inicio do processo de reducdo do
balanco do Fed para o 22 trimestre, apds surpresa no grau de consenso e avan¢o dessa discussdo na ultima
ata.

Dentro de suas caracteristicas, o ECB também estd migrando para uma postura mais hawkish. A
continuidade da alta da inflagdo em dezembro veio a desafiar mais uma vez seu cendrio construtivo para a

inflagdo.

A presenca da variante Omicron na China, em conjunto com a politica de zero casos, pode trazer

consequéncias ndo apenas para a atividade local, mas também para a inflagao global.

A virada do ano foi marcada por um grande
crescimento no ndmero de casos globais de
COVID-19 (Grafico 1), gracas a disseminac¢do da
variante Omicron, mais contagiosa que as cepas
anteriores. Sua velocidade de disseminag¢do assustou
as autoridades locais e suscitou uma série de medidas
de restricdo em algumas regides, como na Unido
Europeia, Reino Unido e na Asia. Entretanto, seu grau
de gravidade mais brando - seja por caracteristica do
virus, seja pela protecdo conferida pelas vacinas -
pode marcar um passo importante na trajetéria da
pandemia, rumo a uma estratégia de convivéncia com
0 virus em sua versdo menos letal. Nesse sentido,
evidéncias acumuladas em regides que enfrentaram a
variante mais cedo indicam que o pior deve estar
ficando para tras em termos de impacto sanitario e
econdmico, principalmente no ocidente.

Comparativamente, os impactos econdmicos
parecem ser ainda mais diminutos nos EUA,
devido a auséncia de medidas mais duras de
restricdo - isso mesmo com a alta vertiginosa de
casos e hospitalizacdes a niveis comparaveis a
dltima onda. Um exemplo claro dessa dinamica esta
contido nos dados de mercado de trabalho. Apesar da
surpresa negativa no nimero de vagas geradas em
dezembro, as entrelinhas contém uma série de
indicativos de que este mercado segue aquecido na
economia americana: a taxa de desemprego caiu para
baixo da estimativa de taxa natural do Fed pela
primeira vez desde o pré-pandemia (Grafico 2), os

salarios seguem crescendo em niveis anualizados
muito além da média dos ultimos anos, e uma série
de outros indicadores como taxa de demissoes
voluntarias e a razdo vagas abertas por
desempregados se encontram em suas maximas
histéricas.

COVID-19 — métricas diarias (global)
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Grafico 1. Fonte: Bloomberg.
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Grafico 2. Fonte: BLS, Federal Reserve .
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Esse cenario parece ter sido bem assimilado pelo
Banco Central americano, cuja ata da ultima
reunido de politica monetaria trouxe
desenvolvimentos interessantes. Primeiramente,
ainda sobre mercado de trabalho, aqueles que
argumentavam que a politica monetaria deveria se
manter expansionista para dar tempo ao trabalhador
americano voltar a busca de emprego parecem ter
jogado a toalha, uma vez que a resiliéncia da taxa de
participagdo em voltar para seus patamares pré-crise
indicam a existéncia de fatores mais estruturais por
tras de sua queda. Com o nivel da inflagdo
preocupando boa parte do comité, chamou atengio o
avanco e o grau de consenso do FOMC acerca do
processo de reducdo do seu balango de ativos, uma
medida complementar ao ciclo de alta de juros que
visa apertar as condi¢des financeiras. Apds a
divulgacdo do documento e de uma série de discursos
dos membros do comité, antevemos o inicio do
processo de alta de juros agora em margo deste ano,
enquanto o inicio do processo de redugido do balango
deve ocorrer ja no 22 trimestre.

Devido ao avango dessa discussdo, vale ressaltar
aqui a importancia da reducio do tamanho do
balanco de ativos do Fed - processo também
conhecido como Quantitative Tightening. Em
ultima instancia, o caminho inverso - de aumento do
balango - via compra de titulos visa comprimir taxas
de juros mais longas de mercado, geralmente nao
alcancadas pelas taxas de juros de curto prazo
controladas pelo Fed, propiciando assim condic¢des
mais estimulativas para a economia. Dessa forma, a
reducido do balango via vencimento dos titulos em
carteira tende a provocar o efeito inverso, retirando
liquidez e funcionando como um aperto monetario.

Balango de Ativos Fed - % do PIB
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Grafico 3. Fonte: Federal Reserve .

Com um balang¢o acima de USD 8 tri até o fim do
tapering (ou cerca de 38% do PIB a pregos atuais,
Grafico 3), sua reducdo pode significar uma redugdo
importante nas condi¢des de liquidez, diminuindo o
apetite por ativos de risco.

A mudanca rumo a uma postura mais hawkish
nao se restringe ao Fed - muito pelo contrario.
E dificil achar um banco central no mundo
desenvolvido que ndo tenha migrado para uma
postura mais restritiva nos ultimos meses. O
préprio ECB, um dos BCs mais lenientes com a
inflacdo nos ultimos anos, anunciou em dezembro
sua estratégia de saida para o programa
emergencial de compra de ativos da pandemia,
mostrando confianca que eventuais impactos
econdmicos resultantes da variante Omicron nio
seriam suficientes para interromper a recuperacdo
econdmica da regido. Entretanto, a maioria do
comité ainda faz questao de empurrar expectativas
de altas de juros para além de 2022 em seus
discursos, visdo cada vez mais préxima de ser
desafiada pelo mercado, uma vez que a inflacdo
segue em niveis historicamente altos (Grafico 4).

Agrega-se a esse cenario de inflacdo nao apenas
na Zona do Euro, mas a nivel global, um “novo-
velho” risco: a disseminac¢ao de casos de COVID-
19 e o consequente desarranjo das cadeias
produtivas. Esse risco é notavelmente mais
proeminente na Asia (principalmente, na China),
onde o conjunto de vacinas aparentemente menos
eficazes contra a nova variante e uma politica
altamente reativa a aumento de casos deve
inevitavelmente levar a novas restri¢des, podendo
contaminar linhas de producdo e de transporte
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Grafico 4. Fonte: Eurostat .
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logistico, causando um novo choque inflacionario de
oferta. Ademais, essa combinacdo também deve
causar novas revisdes de crescimento baixistas para a
China, pais que ja lida com outros problemas
relativos a atividade, como a crise no setor
imobilidrio e o conjunto de politicas antimercado
impostas ao longo de 2021. Esse conjunto de
fatores intensificado pelo surgimento da nova
variante super transmissivel - que ja se encontra
em solo chinés - esta por tras de nossa visido
relativamente pessimista para o pais neste ano,
que deve se esforcar para conseguir crescer algo
préximo a 5% em 2022.
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As incertezas da eleicao presidencial em 2022

* Ambiente para cendrio doméstico devera seguir desafiador, com a baixa popularidade do governo em um

ano de eleicdes mantendo os riscos fiscais elevados.

* Nicleo duro de apoio ao Bolsonaro reforga sua consolidagdo no segundo lugar na corrida eleitoral, mas com
baixas chances contra o ex-presidente Lula em um eventual segundo turno.

* O ex-presidente Lula segue consolidado a frente nas pesquisas e favorito para o pleito presidencial. A
questao relevante, portanto, é o que esperar de um possivel governo Lula e a resposta é envolta em

incertezas.

* Pesquisas seguem mostrando um caminho distante para a terceira via, o que acreditamos que ndo deva

mudar no curto-prazo.

O ambiente econémico segue desafiador, com dados
mais fracos de atividade econdmica, piora das
expectativas para o crescimento prospectivo e
inflacdo pressionada. A combinacdo de atividade
fraca e inflagdo alta, portanto, ndo enseja grandes
melhoras na popularidade do governo Bolsonaro.

As pesquisas de intencao de voto tém mostrado o
enfraquecimento do incumbente em consonancia
com a piora da avaliacao de seu governo (Grafico
5). No entanto, apesar da piora das perspectivas
eleitorais na margem, no mesmo grafico vemos que o
presidente Bolsonaro segue com um nucleo duro de
apoio (intengdo de voto na pesquisa espontanea) que,
a luz de hoje, o levaria para o segundo turno, ainda
que com poucas chances de vitéria.

A diminuicdo das chances de reeleicio do atual
presidente traz um caldo de cultura de riscos
fiscais, conforme as elei¢des presidenciais se
aproximam. Parte dos riscos foi concretizada no
final de 2021, com a mudanca casuistica do teto de
gastos de forma a acomodar uma ampliagdo dos
gastos sociais (Auxilio Brasil) neste ano. No entanto,
outros riscos permanecem capitaneados pelas
proprias declaragdes do presidente, como o intuito de
reajustar salarios dos agentes de seguranca publica -
o0 que tem desencadeado pressdes vindas de outras
partes do funcionalismo publico -, a renovagido de
incentivos tributarios (o caso da desoneracdo da
folha) e outras medidas que impactam as receitas
publicas (por exemplo, o REFIS do Simples). Ao
longo do ano, devera ser relevante monitorar a
possibilidade de novas rodadas de benesses fiscais
que poderdo ser adotadas dado o ambiente
econdmico e politico citado acima.

O outro lado da moeda da piora de Bolsonaro
nas pesquisas tem sido a consolidacdo do ex-
presidente Lula na dianteira do processo
eleitoral, fazendo com que possamos afirmar,
neste momento, que Lula é favorito para as
eleicdes de outubro. Dessa maneira, a questdo
mais importante a ser respondida é: o que
poderiamos esperar de um terceiro governo Lula?
A resposta é envolta em incertezas, até pelo estagio
inicilal do processo eleitoral em que nos
encontramos, onde aliangas ainda estdo sendo
formadas e ndo ha sinaliza¢des fortes em relagdo
aos programas de governo dos candidatos. Em tese,
a histéria de governos petistas poderia servir como
baliza do que esperar de um possivel governo. No
entanto, mesmo dentre o0s governos petistas
passados tivemos uma divergéncia grande. De um
lado tivemos o primeiro mandato do Lula um tanto

quanto pro-mercado, fiscalista e reformista.
Avaliagdo presidencial x Inteng¢des de voto
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No outro extremo, a ado¢do da chamada Nova Matriz
Econdmica pelo governo Dilma, baseada em
intervencionismo  econdmico, politicas fiscais,
parafiscais e monetarias expansionistas trouxe piora
significativa das contas fiscais e a estagflacdo de
2014-2016.

De maneira a tentar mensurar a qualidade da
agenda econdémica nao s6 de Lula mas também
dos demais candidatos, reproduzimos a
metodologia do indice de Adesio a Agenda
Liberal (IAAL-Garde)® para os cinco principais
candidatos com base nas informacgdes
disponiveis. No Grafico 6, expomos o resumo das
notas atribuidas para os principais agrupamentos de
politica econémica que consideramos relevantes para
os possiveis cenarios. Vale ressaltar que existe um
alto grau de discricionariedade nas notas atribuidas,
que além disso ndo sdo estaticas e deverdo mudar ao
longo do processo eleitoral, conforme os candidatos
vao consolidando seus programas de governo.

Dentre os quatro candidatos apresentados, o
governador de S3o Paulo, Jodo Doria, é o que
apresenta a melhor nota auferida com relativa
acuracia, uma vez que o governador é bem vocal em
relagcdo as suas posi¢des econdmicas. Em relagio ao
presidente Bolsonaro, dado o histdrico recente de
medidas adotadas em seu primeiro mandato,

também consideramos que as notas apresentam
um grau relativo de acuracia. Ja o candidato Sérgio
Moro apresenta diversas lacunas sobre suas visdes
para a economia, uma vez que suas opinides sobre
o assunto ainda sdo escassas. No entanto,
atribuimos as notas dando o beneficio da duavida,
dada a indicacdo de um economista renomado
como seu assessor econ0mico, o ex-presidente do
Banco Central, Afonso Celso Pastore. Por fim,
conforme ji comentamos, a maior incerteza fica
com o ex-presidente Lula, justamente o favorito até
o momento pelas pesquisas, o que por si s6 mantém
a incerteza elevada para a formulacdo dos possiveis
cendrios para 2023.

Dada a importancia da avaliacdo do que seria uma
eventual nova gestdo Lula, separamos os dois
extremos das gestdes petistas passadas - Lula 2003
e a Nova Matriz Econdmica de Dilma - em colunas
separadas a direita. As recentes declaracdes do
entorno do petista indicam uma intencao de revisao
de certas reformas aprovadas desde o governo
Temer, como por exemplo a reforma trabalhista, o
teto de gastos e a politica de pregos da Petrobras.
Essas declaragdes fazem com que [AAL de Lula em
2022 seja substancialmente abaixo dos outros trés
candidatos e da nota da gestdo no seu primeiro
mandato.

indice de Ades3o a Agenda Liberal (IAAL-Garde) por candidato

. Nova Matriz
Bolsonaro Moro Doria Lula/2003 . .

Econdémica
IAAL 7.3 7.6 8.5 5.1 5.0
Agenda Macro 7.3 7.9 8.6 5.0 5.3
Reformas estruturais 6.2 7.4 8.4 4.9 5.1
Sustentabilidade Fiscal 6.6 7.2 7.8 5.7 4.8
Politica Monetaria 9.5 9.5 10.0 4.0 7.3
Politica crediticia 8.9 9.3 9.4 4.7 4.4
Agenda Micro 8.2 8.5 9.0 4.8 3.6
Tamanho do estado 8.0 8.0 8.9 35 1.8
Produtividade 8.4 9.0 9.0 6.0 5.4
Institucional 6.0 5.2 7.6 6.0 6.3

Grafico 6. Fonte: Garde.

10 indice de Adesdo a Agenda Liberal (IAAL-Garde) foi criado para avaliar a evolugdo da agenda econdmica ao longo do governo Bolsonaro e exposto em
cartas mensais anteriores. Maiores detalhes sobre a construgdo do IAAL podem ser encontrados na Carta Mensal de Junho/21.

© Garde EBYouTube o

www.garde.com.br @gardeasset B Garde Asset Management


file://Gsaot010/files$/SALES/Carta Mensal/2021/Carta 2021 06.pdf

GARDE CENARIO DOMESTICO

Ainda assim, a nota segue melhor do que a desastrosa
politica econdmica posta em pratica pelo governo
Dilma (Nova Matriz Econdémica). Vale ressaltar
também que as declaracbes dos assessores
econdmicos petistas sdo acompanhadas de um
disclaimer explicito de que ndo falam pelo candidato.
Dessa forma, acreditamos que deveremos
acompanhar nos préximos meses a consolidagdo do
projeto do ex-presidente, em que possamos refinar as
estimativas sobre um eventual governo.

Por fim, além das incertezas em relagdio ao que
esperar de um eventual governo Lula, temos ainda as
incertezas em relagdo a possibilidade de uma terceira
via, que em tese teria maiores condi¢cdes de derrotar
o0 ex-presidente no 22 turno. A luz de hoje, faltando
varios meses para as elei¢des, a viabilidade desses
candidatos (Moro e Doria) segue baixa e assim
acreditamos que devam permanecer no curto-prazo.
No entanto, dada a grande rejeicdo tanto de Lula
como de Bolsonaro, o potencial tedrico de uma
terceira via existe, podendo mudar as probabilidades
de viabilidade eleitoral dos candidatos e impactar o
mercado a frente. Contudo, vale ressaltar que essa é
uma possibilidade que consideramos que podera se
manifestar apenas mais adiante no processo eleitoral.
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FUNDOS (%) MES ANO 12M 24M 36M 48M 60M
D’Artagnan |Multimercado 2,21 3,57 3,57 8,13 20,05 22,19 40,08
Aramis | Previdéncia 1,25 0,37 0,37 1,08 12,69 - -
Athos | Long Biased 6,63 -10,13 -10,13 -7,20 22,86 - -
Porthos | Alavancado 3,70 4,83 4,83 - - - -
Vallon | Alavancado 2,95 3,80 3,80 - - - -
Indicadores (%) MES ANO 12M 24M 36M 48M 60M
CDI 0,76 4,40 4,40 7,28 13,69 20,99 33,03
Ibovespa 2,85 -11,93  -11,93 -9,36 19,27 37,20 74,04

Rentabilidade até 31/12/2021

Atribuicao de Performance - Dezembro/21
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