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“Inflacao aleija, mas cambio mata!”

Mario Henrique Simonsen - Foi economista e Ministro do Brasil.

Este més o STF derrubou a prisao apos
condenagao em segunda instancia. Muito mais do que
soltar bandidos de toda sorte, a medida tem impactos em
varios segmentos da sociedade, nao ficando de fora o
mercado financeiro e a imagem do Brasil no mundo. A
avaliacao imediata e consequéncia direta é que a

impunidade ‘“voltou". Decorre disso, uma ideia de

volatilidade grande, de mudanca de regime, e esta
instabilidade gera enormes problemas.

A imprevisibilidade ¢é fator preponderante em

projetos e reformas, minam-se os bons impetos, atrapalha
0 momentum e suscitam interesses difusos. Mais, as
chances da janela de oportunidade se fechar sao
enormes, e perder esta oportunidade neste momento
pode representar uma espera de muitos anos a frente.

Por outro lado e também importante, esta a
necessidade do equilibrio nas declaracbes das
autoridades. Nao bastassem o presidente e seus filhos tao
ativos nas midias sociais (com alguma trégua neste més,

bem verdade), Ministros e demais autoridades precisam
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independente, de uma politica econdmica autébnoma, etc..
Assim, seja no campo juridico, no legislativo e até mesmo
nas declaracdes de autoridades, acdes e opinides
impactam fortemente os mercados e, como em regra
acontece, leva tempo para se “ajustar’.

A recente decisdao do STF precisa ser “ajustada”
(inicio do processo) rapidamente pelos Deputados ou
Senadores - em uma casa ou outra, nao importa. Mais do
que em uma situacao desconfortavel perante a
comunidade internacional, o Brasil vera diminuicao de
apetite de investimentos por aqui com posturas e atitudes
dessa natureza. Pior, o momento é crucial para evoluirmos
nas reformas e atrairmos investimentos agora. Com um

imbroglio desses, travam-se as pautas e aprovagoes de

imediatas e o
proprio Banco
Central nao pdde ‘honrar’" a menor intervencao tao
alardeada - inclusive pelo seu proprio presidente! Um
desastre - pela segunda vez! Melhor seria Ministro nao
comentar sobre Délar.. Falando em BACEN, este resolveu
cercear cobranga de juros (cheque especial) dos bancos.
Justificativa:  produto inelastico, formacdo de preco
desconectada do custo marginal e, quem paga mais €
quem tem renda menor.. que liberall O pais “‘comeca” a
entrar nos eixos, a recuperagao econdmica parece estar a
caminho, precisamos robustecer os indices de confianca...
sem tropecos e condicionalidades!

Nos mercados, em sintonia com o estresse politico
e frustragdes no ritmo das reformas, apresentou reveses

ao longo do més, com variagdes importantes em cada
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segmento. O Ibovespa fechou em leve alta de 0,95% no
més, avancando aos 23,15% no acumulado de 2019. Os
juros DI1F20 e DI1F25, por sua vez, variaram -0,10 e +0,47
pontos, respectivamente, fechando o més em 4,658% para
o DI1F20 e 6,51% para DI1F25. Em verdade, toda a ETTJ
(exceto DI1F20) apresentou deslocamento positivo ao
longo do més. O risco Brasil, medido pelo CDS de 5 anos,
também caminhou no sentido oposto do més passado e
aumentou 4 pontos no més, com a minima em 115 pontos
e maxima de 129 pontos, encerrando o més em 125,18
pontos. O Dolar (Ptax venda), variavel “protagonista’ do
més, encerrou em R$ 4,224, uma elevacao importante de
5,49% no més, rompendo o spread "psicolégico” de R$
4,05 - R$ 4,20.. intervalo que parecia ndo “incomodar” o
Banco Central.

A atividade

econdmica  parece

de fato apresentar

Crescimento Interanual do PIB
Setor publico vs. privado - pela otica da demanda

1,69

‘ambiente politico”. Assusta e muito. A intranquilidade
advem da possibilidade concreta que o status quo pode
mudar rapidamente e, combinado com a instabilidade dos
paises vizinhos e eventual contaminagao, os riscos nao
parecem compensar. Precisamos continuar na rota das
reformas e dos marcos regulatorios, s6 assim mudaremos
este estigma.. € um trabalho de todos os poderes, nao
somente do executivo. Infelizmente, a opgao neste
momento tem sido justamente o contrario, ou seja, optou-
se por ‘sucumbir’ a dimensdao econdmica a politica.
Avalia-se que o timing politico para aprovacao das
reformas diante da balburdia na América Latina (AL) e um
ex-presidente incitando as massas freou o ritmo das
reformas. Uma temeridade colossal “arbitrar” esse timing
diante de tudo o

mais envolvido.
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ase O equilibrio dessa

5
3
2]
0
1]
-2
<]
i i “ i " = ] = PIB Privado 3
sinais “consistentes = PR brvado equacao parece
. 24 PIB T
de retomada, acima, s residir no
. . : Decomposicao do PIB .
inclusive, das M Var.% trimestral interanual . pragmatismo
expectativas de | 1! 1 I objetivo que as
o - '0-,5
mercado. Importante | ;| > mudancas
a i
“ == Contribuicéo - var. estoques
destacar,  contudo, 2 o T o pretendem
2 ®- PIB gov .
que este | & implementar.  Para

J
]

w o
§ 08 %2 5 9
c = N = c
3 [} s
3 8 8§ g 32

mar-14
jun-14
dez-14
mar-15

crescimento advém

set-16
dez-16
mar-17
jun-17
set-17
dez-17
mar-18
jun-18
set-18
dez-18
mar-19
jun-19

tanto, deveria existir

Fonte: IBGE | Estruturagdo: SPE | Montagem: Planner Redwood

do setor privado
(como esperado e estruturado pelo governo), com
abertura de espacgo para expansao cada vez maior da
iniciativa privada, com aumento dos gastos de
investimento. S&o inumeras as medidas do governo para
eliminar entraves no funcionamento do mercado, com
vistas a alocacao eficiente de recursos na economia.
Embora ainda timido, o mercado de trabalho ensaia
recuperacao, e nesta seara também o setor privado se
sobrepde ao publico. Com maior dinamismo da economia
e a filosofia de um estado menor, o setor privado
apresenta variagdes positivas na geracao de empregos,
enquanto o setor publico diminui seu quadro de pessoal.
Entretanto, a cautela no processo decisorio de
investimentos no Brasil, em especial pelos estrangeiros,
impera. Existe ainda enorme inseguranga dos investidores,

sobretudo quando se deparam com a volatilidade no

uma coordenacao
que promovesse um ambiente em que as propostas
pudessem ser encaminhadas e apreciadas em tom
técnico, mas com a inteligéncia politica necessaria. Os
riscos que nos cercam exigem acoes politicas imediatas
para reduzir as incertezas relacionadas as politicas, de
modo que se tenha um ordenamento logico que promova
transparéncia e incentive os investimentos. Esta acao
politica que tanto advogamos, € um dos pontos cruciais
que faltam (desde o inicio) neste governo, e que resultaria
certamente como um gatilho para aumento da confianca
e fomento a retomada da atividade. Esta ‘“falha" de
comunicacao tem impedido um avango maior, em
especial na materializacdo dos investimentos. Os
empresarios estao otimistas e os indices de confianca
melhores, mas isso nao tem sido suficiente para gerar

muitos empregos - embora esta seja uma das ultimas
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variaveis a reagir. E bem possivel que com o que foi feito
ate agora, tivéssemos nos uma coordenacao de governo
e articulacao politica forte, os resultados seriam melhores.

A Politica Monetaria que parecia muito mais
alinhada as expectativas do mercado do que as nossas
previsdes, parece agora a0 menos arrefecer-se um pouco
em sua intensidade. O presidente do Banco Central
chegou a mencionar que se tiver de ajustar cambio o fara
por meio da politica monetéria, o que acendeu alerta para
mercado que a Selic pode ter seus dias contados quanto
as esperadas sucessivas quedas do juro basico da
economia. Sim, ganham forca e muitas apostas agora
alinham-se aos nossos prognosticos de uma Selic de 4,5%
no fim do ciclo de afrouxamento monetario. Isso nos

parece otimo sob varios

ténue ainda a consisténcia quando se avaliam todos os
fatores que envolvem e influenciam os mercados. O nivel
de risco pais (CDS 5 anos), a ETTJ e a Bolsa de Valores
(Ibovespa) evoluiram positivamente até agora no ano. O
desempenho de todos esses indicadores tem sido
coerente com as mudancgas e as expectativas em torno
dos avangos prometidos. Contudo, o mercado financeiro
ndao caminha de forma linear, e se “re-precifica” a cada
instante que informagdes (verdadeiras ou nao) sao
disponibilizadas. Assim, costuma-se verificar movimentos
exagerados no curto prazo, mas a tendéncia é que exista
um “retorno a média" e se traduza os efeitos de longo
prazo da conducao de politica econdmica. A interacao da
politica, mercados e economia vai muito além das simples

correlagdes e impactos
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Fonte: Bloomberg | Elaboragao: Planner Redwood
patamar de controle e uso
de nossos recursos publicos, nos varios niveis da
federacao. Este é certamente o caminho, e os resultados
virao em breve. O déficit primario projetado para este ano
€ hoje muito menor do que imaginavamos. A estrutura de
alocacao da divida (DPF) podera evoluir ainda mais agora
com juros e inflacao mais baixos. A se continuar com as
promessas da politica econdmica, projetamos (contrario
ao mercado) superavit primario ja ao final de 2021. A
melhora das contas publicas (com a extensao da PEC aos
Estados)

Entraremos em um circulo virtuoso, mas hoje a situacao

mudara por completo o quadro atual
ainda €& bastante desafiadora.. qualquer vacilo na
conducao desse plano e poderemos ver tudo ruir.

O bom momento do mercado financeiro
evidenciado nos ultimos tempos “deu um tempo" neste
més. Nada que mude a trajetoria desenhada até agora,

mas coloca claros limites e atencao redobrada. Afinal, &
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diretos e evidentes. Este
processo  tem raizes
psicossociais nao
facilmente mensuraveis,
com reflexos importantes.

Mundo afora, as
expectativas para ¢}
crescimento da atividade

econdmica chinesa
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T-Note 10a continuam a desacelerar.

Assim, sera bem possivel
ver as autoridades chinesas adotando medidas de
estimulo a politica macroecondémica como as do ano
passado e ainda mais. Por outro lado, os EUA, apesar do
pais também “sofrer" com a guerra comercial (em especial
com a China) apresenta maior resiliéncia em seus
indicadores econdmicos. A inversao das curvas do grafico
ao lado (agora “ajustadas’) ndo era mesmo uma boa
preditora para o desempenho da economia americana. Na
Europa, como no resto das economias desenvolvidas, o
diagnostico ndo muda muito. O aumento das tensées nas
politicas comerciais, o BREXIT, etc., afetam a confianga e
0s investimentos, bem como a incerteza politica. Por fim,
na AL os protestos no Chile, a confusao na Bolivia e as
eleicdes no Uruguai representam mudangas importantes,
cujos desfechos ainda nao sao definitivos. Enfim, € um
momento de extrema oportunidade para o Brasil.

deveriamos aproveitar!
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DISCLAIMER

Este material foi preparado pela Planner Redwood Asset Management Administracdo de Recursos LTDA
(Redwood) e tem propodsito exclusivamente informativo, ndo se constituindo em recomendagdo de
investimento, oferta ou solicitacdo de oferta para aquisicdo de valores mobilidrios ou qualquer instrumento
financeiro. As informagdes, opinies, estimativas e proje¢des referem-se a data presente, e pode conter
informacgdes sobre eventos futuros e estas projecBes/estimativas estdo sujeitas a riscos e incertezas
relacionados a fatores fora de nossa capacidade de controlar ou estimar precisamente, tais como condi¢des de
mercado, ambiente competitivo, flutuacdes de moeda e da inflagdo, mudangas em d&rgdos reguladores e
governamentais e outros fatores que poderao diferir materialmente daqueles projetados, sem aviso prévio. A
informacdo nele contida baseia-se na melhor informacdo disponivel recolhida a partir de fontes publicas,
oficiais ou criveis, as quais acreditamos confidveis e de boa fé. Contudo, ndo foram independentemente
conferidas e, nenhuma garantia, expressa ou implicita, € dada sobre sua exatiddo. N3o nos responsabilizamos
por eventuais omissdes ou erros, e mesmo tendo tomado todas as precaugdes para assegurar que as
informagdes aqui contidas ndo sejam falsas ou enganosas, a Redwood nao se responsabiliza pela sua exatiddo
ou abrangéncia. As opinides expressas sao as nossas opinides no momento. Reservamo-nos o direito de, a
qualguer momento, comprar ou vender valores mobiliarios mencionados. Estas projecoes e estimativas ndo
devem ser interpretadas como garantia de performance futura. A Redwood nao se obriga em publicar qualquer
revisdo ou atualizar essas proje¢des e estimativas frente a eventos ou circunstancias que venham a ocorrer
apods a data deste documento. Este material é para uso exclusivo de seus receptores e seu conteddo ndo pode
ser reproduzido, redistribuido, publicado ou copiado de qualquer forma, integral ou parcialmente, sem
expressa autorizacao da Redwood.

©2019 Planner Redwood Asset Management Administracdo de Recursos LTDA. Direitos reservados.
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