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PERSPECTIVAS 2025:

Desaquecimento global e o
cendrio fiscal doméstico definirao
0S rumos da economia brasileira

*Edicao n. 443 da Revista da Previdéncia Complementar - uma publicacdo da Abrapp, ICSS,
Sindapp e UniAbrapp.

Por Martha Corazza

Ainda que o resultado das eleicdes presidenciais no Brasil tenha contribuido para definir melhor o
quadro politico local, é a conjuntura macroeconémica e geopolitica global que continua a dar o tom
as perspectivas dos analistas das casas gestoras de recursos para 2023. Afinal, é invidvel dissociar
os indicadores brasileiros do pesado impacto externo. No centro do radar estao a pressao
inflacionaria, juros elevados por um periodo mais longo, a escalada da guerra na Ucrania e a crise
no fornecimento de energia, entre outros fatores que levam as projecdes de desaquecimento da
economia nas diversas regides do globo. Entre os institucionais, na seara dos investimentos, sinais
indicam um novo periodo de elevada volatilidade, aversado a risco e conservadorismo. Os
indicadores externos aparecem como pano de fundo para as varidveis domésticas que, por sua vez,
estdo ligadas a conducgdo das politicas econdmica e fiscal do novo governo do presidente Luiz
Inacio Lula da Silva a partir de 01 de janeiro.

A carta mensal divulgada em novembro pela Santander Asset Management alterou pouca coisa nas
projecdes de indicadores, mas identificou sinais mais construtivos no cendrio doméstico e elevou a
estimativa de crescimento real do PIB brasileiro para 2023, enquanto mantém o alerta em relacao a
economia global. “O cendrio é muito pautado pelas movimentacdes 13 fora. 80% da precificacdo
dos ativos no mercado doméstico vém do ambiente externo, que é muito desafiador”, diz Clayton
Calixto, Especialista de Portfolio da gestora.

No inicio de novembro, o Federal Reserve Bank (FED) - o Banco Central estadunidense - elevou
mais uma vez a taxa de juros dos titulos do tesouro americano (FED funds), que subiram 75 pontos-
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base, para a faixa entre 3,75% e 4,00% ao ano. O FED também sinalizou que poderd reduzir a
intensidade desse ajuste para intervalos de 50 pontos-base, mas o mercado ndo comprou essa
versao com entusiasmo.

“80% da precificacao dos ativos no mercado doméstico vém do ambiente externo, que é
muito desafiador” - “Acreditamos que a préxima alta deverd ser de 0,75% e que esse percentual
s6 serd reduzido para 0,5% a partir de fevereiro de 2023, quando a taxa subiria para 5,25%",
afirma Calixto. Isso porgue o payroll (relatério econ6mico com os dados de quantas pessoas estdo
empregadas e recebendo salario, excluindo apenas o setor primario) continua forte e o mercado de
trabalho nos EUA segue firme, indicando que o FED precisara conter uma inflacdo ainda alta na
comparacdo ano contra ano. A inflagdo acumulada de 12 meses é de 8%.

Na Europa, a projecéo do Santander é de recessdo no segundo semestre de 2023. Contudo,
olhando apenas os paises da zona do euro, ela poderd chegar antes disso. “O crescimento na
Europa ja era fragil antes da Covid-19. Em 2023, o problema geopolitico e os precos da energia
serao uma nova pancada, o que nos faz projetar 0,4% de crescimento na regiao”, afirma Calixto.
Para os EUA, a perspectiva de crescimento é de apenas 0,3%, também indicando recessao. Na
China, o PIB sofreu contracao de 7,6% no segundo trimestre deste ano e, apesar da melhora no
terceiro trimestre, a recuperacao nao cobre a desaceleracao anterior.

Na China, o ponto de dudvida é a conducao dos incentivos pelo governo em 2023. “A retirada dos
incentivos ao mercado imobiliario, que ocorreu por receio de especulacdo, somada aos efeitos
negativos da politica de Covid-zero, desacelerou a economia. O PIB deste ano deve crescer apenas
2,8%", explica Calixto. No entanto, a projecao de crescimento de 4,6% para 2023 da China podera
ser o driver capaz de puxar a economia global para cima, embora haja muitas incertezas quanto a
isso.

Dificil para qualquer governo - No Brasil, a Santander Asset Management revisou o crescimento
real do PIB de 2022 e 2023 para cima, com destaque sobretudo para o setor de servicos. “Nossa
projecdo é de crescimento de 2,7% em 2022, alta que veio na esteira do agronegdcio. Para 2023, o
Pais deve crescer apenas 1%", assinala Calixto. Ele acrescenta que o juro de 13,75% coloca o Brasil
em territério restritivo ao crescimento porque houve uma defasagem da politica monetéria, que
levou 18 a 24 meses para surgir efeito sobre a inflacdo, efeito esse que talvez comece a ser
percebido j& neste dltimo trimestre do ano”, avalia.

O cendrio fiscal, diz o gestor da Santander, é desafiador, com expectativa para o préximo ano de
déficit primério de 1%. “Qualquer que fosse o presidente eleito enfrentaria problemas nessa frente
no préximo ano. A questdo serd olhar para as contas e tentar equaliza-las de acordo com o
cenario”, diz.

A relacao divida/PIB deve ficar em 80,3% este ano, podendo chegar a 83% em 2025. A inflacao ja
passou do seu pico, com a queda puxada por itens volateis, mas o seu nlcleo segue pressionado e
0 acumulado de 12 meses sé deverd ceder no segundo trimestre de 2023. “Isso daria espaco para
0 Banco Central comecar a chamar atencao para um possivel ciclo de reducao do juro”, pondera
Calixto. As estimativas do mercado ja sdo de taxa na casa de dois digitos, o que significa que o
apetite a risco permanecerd baixo. “De modo geral, vemos a renda fixa ainda favorecida no
préximo ano”, opina. (Continua...)

Cligue aqui para ler a matéria completa na integra

Fonte: Abrapp em Foco, em 03.01.2023.
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