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Apesar das preocupações com o impacto econômico da nova variante da Covid-19
(ômicron), os ativos financeiros globais tiveram um desempenho positivo no mês de dezembro.
Olhando o ano como um todo, apesar dos problemas de mobilidade relacionados à Covid, aos
gargalos de produção global que não foram suficientes para atender a demanda aquecida e o
ressurgimento da inflação, 2021 foi um ano favorável para investimentos de risco nos países
desenvolvidos e na maioria dos emergentes. Isto deveu-se à continuidade de liquidez global e juros
baixos, combinado à recuperação de atividade e o bom resultados das empresas. Com poucas
exceções, entre elas o Brasil, as bolsas mundiais, assim como as commodities em geral, tiveram um
ótimo retorno. Infelizmente o Brasil se descolou dos mercados globais devido à temas locais como a
crise política, o aumento considerável do risco fiscal após o evento da Covid e a frustação com a falta
de reformas prometidas por este governo. O desempenho dos ativos financeiros no ano reflete bem
este momento negativo pelo qual o Brasil passa, entre eles a queda do Ibovespa (-12%), a
desvalorização do real perante o dólar (+7,5%), os juros futuros mais longos em queda nominal, e
finalmente a inflação fechando o ano com dois dígitos (IPCA - aprox.10%). O CDI, que rendeu apenas
+4,4%, não foi o porto seguro de sempre devido à dificuldade do Banco Central em prever a
relevância da desvalorização do câmbio na inflação futura, assim como gerenciar o impacto das
políticas fiscais populistas de Brasília que aumentaram o Risco Brasil. No mês de dezembro, no
entanto, o Ibovespa se valorizou quase 3%, enquanto os juros futuros cederam e o Real se valorizou
perante o dólar americano e o euro.

No cenário global, nossa visão para 2022 é de crescimento da atividade ainda
capitaneado pelos juros baixos e pelo menor impacto da Covid nas economias. Além disso,
entendemos que a inflação global deve ceder ao longo do ano com mais investimento em expansão
de capacidade e menor paralisação de bens de produção e serviços com o aumento da vacinação.
Apesar dos bons fundamentos da economia global como pano de fundo, entramos no novo ano com
as carteiras globais um pouco menos arrojadas em relação a 2021 devido à inflação ainda incômoda
no primeiro semestre, o que deverá levar os Bancos Centrais a diminuir a liquidez (diminuição/fim
do QE em países desenvolvidos) e, provavelmente, no caso dos EUA, iniciar um novo ciclo de alta de
juros.

Para o Brasil, o cenário para 2022 está alicerçado em dois temas básicos: fiscal e
eleições. No tema fiscal, depois da decisão de furar o teto dos gastos com o aumento do Auxílio-
Brasil, o mercado perdeu a confiança neste governo. Mesmo que as contas públicas tenham
surpreendido recentemente, há uma razoável probabilidade de que por ser um ano eleitoral, o
governo fará outras decisões populistas sobrecarregando o lado fiscal, com as consequências
naturais de maior pressão na moeda, ter uma inflação ainda incômoda, ter a necessidade de manter
os juros altos, com a consequente geração de menor crescimento e menos emprego e renda. Já o
tema eleições, será mais relevante a partir do segundo trimestre de 2022 e deverá trazer bastante
volatilidade ao cenário financeiro pois esta será centrada na polarização direita-esquerda (vista como
um risco para o tema fiscal) versus a viabilidade ou não de uma “terceira via” (vista como uma
“esperança” de uma melhor política econômica para o país). Com este horizonte, as carteiras locais,
desde setembro, passaram a ter um perfil mais conservador (rentista), com maior participação de
ativos das categorias Renda Fixa-CDI e Renda Fixa-IPCA, pois além dos riscos e volatilidade
mencionados acima, deveremos ver o CDI no próximo ano girando em torno de dois dígitos (aprox.
11,5%) e uma inflação voltando para um patamar mais “normal” (aprox. 5,5%), gerando
possibilidades de ganho reais para as carteiras, sem necessidade de aumentar a exposição a ativos
mais arriscados, diferentemente do que ocorreu em 2021.
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