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Cenario Externo

O ultimo més do ano marcou a continuidade do
otimismo que se iniciou em novembro. As bolsas
globais prosseguiram com seu avango em
dezembro, acompanhadas de um fechamento
robusto nas curvas de juros. Observou-se a
persisténcia do processo de desinflacdo em
ambito mundial, com destaque para a resiliéncia
nos indicadores econémicos. O Federal Reserve
(Fed) adotou uma postura mais dovish! em
comparagao aos demais bancos centrais,
tendéncia essa que se projeta para o ano de 2024.
Antecipa-se que o movimento de "pivot?" por
parte dos bancos centrais dos paises
desenvolvidos tenha inicio nos Estados Unidos,
especialmente apds a convergéncia dos dados de
inflacdo para a meta estabelecida, criando, assim,
condicdes favordveis para que outros bancos

centrais sigam um caminho similar.

Desempenho Principais Bolsas - Dezembro/2023
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Em dezembro, a economia dos Estados Unidos

demonstrou um aumento significativo de
dinamismo, evidenciado pelos dados estaveis de
consumo e producdo, os quais contribuiram para
areducado da taxa de desemprego. O ponto alto do
més foi a decisdo do Banco Central Americano

sobre as taxas de juros, optando por manter a taxa

inalterada entre 5,25% e 5,5% a.a. Paralelamente,
o discurso de Jerome Powell, Presidente do
Federal Reserve, serviu como um estimulo para os
investidores intensificarem sua exposicdo ao
risco. Powell indicou a possibilidade de um inicio
de reducdo das taxas de juros ja para meados de
2024.

Rendimentos US Treasuries

Fonte: Bloomberg; Elaboragdo: 3V Capita
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Por outro lado, observou-se uma ligeira retracao
na atividade econdmica europeia e britanica,
ressaltando que a robustez dessas economias ndo
se equipara a solidez observada na economia
americana. Essa desaceleracdo econdmica, por
sua vez, tem contribuido para o enfraquecimento
da inflacdo, que ainda se mantém acima da meta
estabelecida na regido. Quanto as taxas de juros,
tanto o Banco Central Europeu quanto o Banco da
Inglaterra optaram por manté-las estaveis,
respectivamente, em 4% e 5,25% a.a. Contudo,
diferentemente da postura adotada pelos Estados
discursos  dessas

Unidos, os instituicoes

financeiras inclinaram-se de maneira mais

acentuada para uma abordagem mais hawkish?.
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PMI CompostoZona do Euro

Fonte: Bloomberg; Elaboragdo Propria
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J& a China exibiu, em dezembro, resultados
econdmicos semelhantes aos observados nos
Estados Unidos, com uma intensificacdo da
aceleracdo econOmica. Xi lJinping deve ainda
seguir com a implementacdo de medidas de
estimulo, possivelmente ja no inicio de 2024. No
Japao, as taxas de juros mantiveram-se estaveis
em -0,1%. Contudo, ha

especulacdo de que a era das taxas de juros

uma crescente

negativas no pais esta préxima do fim.

PMI Composto China

Fonte: Bloomberg; Elaboragdo Propria
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Para 2024, o foco principal recai sobre os bancos
centrais, pois espera-se que inicie o ciclo de corte
de juros em diversas economias. Esta fase,
marcada pela adaptagdo as dinamicas econdémicas
em evolugdo, influenciard significativamente os
mercados globais. Dessa forma, deve-se observar
com cautela o desenvolvimento dos indices de

inflacdo e niveis de desemprego ao redor do

mundo, pois sao esses 0s principais riscos para o
processo de flexibilizagdo monetdria nos paises
desenvolvidos, devendo ditar a tendéncia e as

oportunidades que vao surgir ao longo do ano.

ldovish: termo utilizado como referéncia a um viés menos rigoroso de um
determinado banco central, cuja intengGo é manter as taxas de juros em

patamar baixo

2pivot: termo utilizado para indicar mudanga no movimento em um ciclo
de juros.

3hawkish: termo utilizado como referéncia a um viés mais rigoroso de um
determinado banco central, cuja intengdo € elevar os juros

Cenario Domeéstico

Se no exterior o ambiente em dezembro seguiu
mais desanuviado com a perspectiva de corte de
juros antecipado nos Estados Unidos e a auséncia
de sinais sobre uma desacelera¢do chinesa mais
pronunciada, por aqui o avanco da agenda
econdmica do governo no Congresso com a
reducao dos riscos fiscais contribuiu para um
segundo més consecutivo de rali dos ativos

domésticos.

Ibovespa
Fonte: Bloomberg; Elaboragdo: 3V Capita
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Ha mais de décadas em discussdao no pais, apos
muitas idas e vindas a Reforma Tributaria
finalmente foi aprovada no Legislativo. Embora
ela ndo reduza a carga total de impostos e
tributos, através da

prevé simplificacdo
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substituicdo de cinco tributos (PIS, Cofins e IPI,
ICMS e

Adicionado (IVA) que incidird de forma ndo

ISS) por um Imposto sobre Valor

cumulativa, acabando com a incidéncia de

impostos em cascata. Ademais, a reforma
também deslocou a cobranca dos impostos da
origem (local de producao) para o destino (local

de consumo), visando o fim da “Guerra Fiscal*”.

Dolar / Real

Fonte: Bloomberg; Elaborac8o: 3V Capita
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N3ao menos importante, a aprova¢ao da MP da
subvencdo do ICMS também foi muito bem
recebida, jd que sem ela seria praticamente
impossivel chegar perto da meta de déficit fiscal
zero em 2024. Como as empresas ndao poderao
mais abater da base de calculo de impostos
federais os beneficios fiscais relativos ao ICMS
concedidos pelos Estados (exceto em caso de
investimentos) o governo contard com uma
arrecadacdo extra de aproximadamente RS 35

bilhdes no segundo ano de seu atual mandato.

Taxa de Juros Futura

Fonte: Banco Central; Elaboragdo: 3V Capita
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Nesse contexto, ainda que 2024 seja ano eleitoral
e o ministro Haddad siga sob forte pressao de seu
proprio partido (e do presidente) para aumentar o
endividamento publico, a agéncia S&P elevou o
rating brasileiro de “BB-" para “BB”, deixando o
pais a dois graus de recuperar o grau de
investimento, igualando sua avaliacdo a das
agéncias Moody’s (Ba2) e Fitch (BB).

Mas no que tange a politica monetdria, a despeito
do cenario externo menos adverso bem como da
trajetéria benigna da inflacgdo doméstica (com
gueda no indice de difusdo e recuo importante
dos nucleos), moderacdo do crescimento e
medidas arrecadatdrias aprovadas ao longo dos
ultimos meses, o Banco Central manteve a
postura hawkish ao indicar que o ritmo de corte
de meio ponto da Selic é apropriado para as
proximas reunides (janeiro e margo), citando a
desancoragem das expectativas inflacionarias e a
resiliéncia do consumo como riscos. Contudo, a
depender da agressividade no ciclo de
flexibilizacdo monetdria do Fed, acreditamos ser

possivel uma aceleracdo no ritmo a partir de maio.
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IPCA Acumulado 12 meses

Fonte: Bloomberg; Elaborag8o: 3V Capita
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Olhando a frente, entendemos que o inicio do
ciclo de queda de juros na maior economia global
em 2024 deve acentuar o fluxo de capitais para os
mercados emergentes bem como manter o
apetite do investidor estrangeiro pela bolsa
brasileira, o que, aliado a conjuntura favoravel da
balanca comercial doméstica, pode seguir
apreciando o Real, enquanto as dificuldades em
torno da consecucdo da meta fiscal zero ainda
sejam fonte de incertezas. Todavia, nas proximas
semanas a atencao deve seguir voltada a polémica
fiscal em torno da MP do governo que revogou a

desoneracdo da folha de pagamentos aprovada

AVISOS

pelo legislativo — sem a construcdo de uma

solucdo politica plausivel ha riscos de

judicializacdo fragilizacdo da relagcdo entre

Executivo e Congresso.

“Guerra Fiscal: disputa na concesséo de beneficios tributdrios entre
cidades e estados com o objetivo de atrair investimentos de empresas; seu
principal resultado é a redugdo da arrecadagdo publica.

Indicadores - retornos (%)

CDI 0,92% 0,90% 13,05%
Dolar (Ptax-V) -2,41% -1,91% -7,21%
Ibovespa 12,54% 5,38% 22,28%
IMA-B 2,62% 2,75% 16,05%
IPCA* 0,30% 0,50% 4,56%
IRF-M 2,47% 1,48% 16,51%
S&P 500 8,92% 4,42% 24,23%
Euro Stoxx 7,91% 3,18% 19,19%
MSCI Emerging 7,86% 3,71% 7,04%

*IPCA do més que acabou de encerrar refere-se & projecdo da Anbima
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