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COMENTARIO MENSAL: OUTUBRO/2022

O MANDATO DOS CEUS

Em outubro, Beijing reuniu a cupula do Partido Comunista da China para o 20° Congresso
Nacional, que consagrou a lideranga do pais pelos préximos cinco anos. Apds a abolicdo do limite
maximo de dois mandatos para a presidéncia chinesa em 2018, Xi Jinping foi reconduzido ao cargo
pela terceira vez. Além disso, consolidou o poder de uma maneira nao feita em décadas, preenchendo

o Politburo apenas com seus aliados, e alienando correntes mais reformistas.

O discurso de Xi na posse foi mais duro, reflexo das circunstancias geopoliticas distintas.
Promessas de reformas e abertura economica deram lugar a uma énfase maior em seguranca e a

questao de Taiwan. Expectativas de uma mudancga na politica de “Covid Zero” foram amplamente

frustradas.
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Fig.1: Yuans Chineses por Délar Americano que ajudou o mundo a superar a crise de 2008, fica
(Fontes: Bloomberg, EOS).

definitivamente para trdas. O proprio ex-presidente,

antecessor direto de Xi Jinping, foi simbolicamente escoltado para fora do ultimo Congresso, em uma

atipica demonstragao publica de poder para o tipicamente inescrutavel regime chinés.
HERANCA BENDITA?

Na elei¢ao mais apertada da Nova Republica, Lula retornara a presidéncia a partir de 2023
para exercer seu terceiro mandato, por uma diferenga de pouco mais de dois milhdes de votos.
Encontrard um Brasil e um mundo muito diferentes dos que deixou quando subiu a rampa do Planalto

pela dltima vez.
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De um lado, tera um desafio imenso para pacificar e governar o pais. O Congresso lhe é muito
menos favoravel — apesar das ferramentas do fisiologismo ainda estarem amplamente disponiveis — e
o povo lhe concedeu um mandato de menor latitude. Enfraquecido, terd que governar com uma frente
verdadeiramente ampla para fazer frente aos imensos desafios fiscais e sociais a serem enfrentados
no ano que vem, apés uma eleicdo repleta de promessas dificeis. O lbre da FGV estima que o risco

fiscal, entre subsidios e despesas prometidas, é de cerca de R$435 bilhdes — mais de 4% do PIB.

De outro, encontrara alguns aspectos de conjuntura mais favoraveis. Recebera uma maquina
mais enxuta e eficiente, com reformas importantes ja implementadas. O ciclo de commodities esta em
um ponto favoravel, principalmente em um mundo que precisa investir mais para robustecer as
cadeias de suprimento. O pais também conta com um pipeline de investimentos formidavel, fruto das
diversas concessdes contratadas pelo governo anterior. A inflagao estéd arrefecendo, o que podera abrir
espago para um longo ciclo de afrouxamento monetario. Recebera, ao menos em alguns aspectos da

economia, uma “heranga bendita” — mais uma vez.

Em meio a muito ruido, com atitudes certas e um bom transito com o Congresso, as condigoes

estao postas para um momento favoravel para o Brasil. Compete a Brasilia nao estragar.

PERSPECTIVAS

Os riscos seguem altos, mas finalmente estamos vendo sinais mais claros de uma
estabilizacdo na inflagdo global. Seguimos cautelosos, mas atentos as oportunidades nos mercados

internacionais. Alguns ativos parecem estar negociando a pregos muito interessantes.

No Brasil, o ciclo de aperto monetario parece ter terminado, o que pode sugerir uma boa
oportunidade para comprar pré-fixados. Para horizontes mais longos, gostamos das agoes brasileiras:

0s pregos permanecem convidativos e as expectativas para o ciclo monetario parecem mais benignas.
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