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COMPORTAMENTO DOSMERCADOS NO MÊS

Iniciamos o ano de 2022 com uma não tão surpreendente correção do mercado global, o

que levou a maioria absoluta das bolsas mundiais a retornos negativos no mês. As razões primordiais

deste janeiro mais turbulento foram o (i) discurso mais enfático do BC americano em iniciar uma

subida de juros para conter a inflação corrente, e (ii) com menor relevância, a crise EUA-Rússia sobre

as movimentações militares russas na fronteira ucraniana. O Brasil, assim como o preço de algumas

commodities, entre elas o petróleo, foram destaques positivos. Sem nenhuma razão fundamentalista

aparente e muito baseado em fluxo estrangeiro, os ativos brasileiros se descolaram do mercado

internacional. No mês, o Índice Bovespa apresentou forte alta e o Real se valorizou perante o dólar

americano e o euro. Os juros futuro, no entanto, não acompanharam esta recente melhora de

percepção do risco Brasil pelo investidor estrangeiro devido à contínua preocupação fiscal.

CENÁRIO GLOBAL

Apesar da correção dos mercados neste mês, nossa visão do cenário global para 2022

continua idêntica: “mais crescimento com mais inflação”. O crescimento da atividade ainda será

capitaneado pelos juros baixos e pelo menor impacto da Covid nas economias, combinado à uma

inflação ainda incômoda provocada pelo desbalanceamento entre a demanda e a oferta, gerado

pelos excessivos pacotes fiscais dos governos (demanda) e os problemas nas cadeias de suprimentos

globais (oferta). Apesar dos bons fundamentos da economia global, entramos o ano com as carteiras

mais conservadoras justamente devido ao nosso entendimento de que os BCs dos países

desenvolvidos estavam atrasados na decisão de iniciar uma subida de juros e na redução da liquidez

na economia. Para isto nos protegemos com um aumento substancial da posição de caixa e com uma

alocação no setor de petróleo.

CENÁRIO BRASIL

Para o Brasil, o cenário para 2022 está alicerçado em dois temas básicos: fiscal e

eleições. No tema fiscal, apesar da melhora recente nos números das contas publicas, continua a

desconfiança do mercado de que o governo tomará outras decisões populistas até as eleições,

sobrecarregando o já combalido quadro fiscal. No tema eleições, a partir do segundo trimestre de

2022 deveremos ter mais influência deste evento no dia-a-dia, o que deverá trazer volatilidade aos

ativos financeiros. O cenário deverá estar centrado 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

já iniciaram o ano com um perfil mais conservador (rentista). Para isto, aumentamos a participação

de ativos das categorias Renda Fixa-CDI e Renda Fixa-IPCA com vistas à reduzir os riscos e a

volatilidade mencionados acima. Além disso, deveremos ver o CDI no próximo ano girando em torno

de dois dígitos (aprox. 12%) 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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