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“I think; therefore | am.”

“Penso; logo existo.” (Tradugdo livre)

René Descartes - Filosofo, fisico e matemadtico francés.

2021 mal comegou e nossas frageis esperancas nao
dao sinais de fortalecimento, em especial na condugao da
saude, quanto a vacinagao e suas nefastas consequéncias
politicas, econdmicas e sociais. As duvidas, contudo, nao
sao infundadas, e & essa certeza que nos faz pensar,
avaliar e, portanto, existir Assim, o ambiente
absolutamente polarizado politicamente, ndo conta com
uma situacdo equilibrada, madura e competente para
contornar uma oposicao ferrenha e frequentemente

sordida, caindo em suas “armadilhas’ e sem maior poder
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a menor confirmagao de impopularidade (perda de capital
politico), & gigantesca. Nao € o melhor caminho.

A combinacao de alguns fatores importantes, em
sua maioria econémicos, tem poder devastador. Embora a
liqguidez mundial esteja e pareca continuar forte, isso tem
limite e ndao é garantia de fortalecimento da economia,
sobretudo com nossas contas publicas em frangalhos. A
inflagao mostra sua cara e, também por outros motivos,
fara com que tenhamos, em breve, aumentos de juros
basicos. O desemprego, em especial sem um auxilio

emergencial potente,
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Avaliagae do Presidente Jair Bolsonaro
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promessas, de varias formas, ja vem acontecendo, seja por

abandono suas
pressao e protecdo de seu entorno familiar, seja por um
realinhamento politico diante do fracasso retumbante de
ficar longe do toma-la-da-ca. Nessa nova composicao
politica, espera-se fortalecer a governabilidade do
Executivo e poder avangar com a agenda liberal, ao tempo
em que afasta sua possibilidade de impeachment. O risco e
0 custo sdo altissimos, e podem selar nao somente o
destino de Bolsonaro, mas de toda uma Nacao decente e
trabalhadora que ndo quer ver o retorno das politicas de
nossos ultimos mandatarios. Ao nosso ver, a assimetria
muito grande, e as chances dos novos amigos do

Presidente se aproveitarem agora e o abandonar adiante,

IPesquisa de 27/04/20; “Pesquisa de 25 e 26/05/20. Fonte: Data Folha | Elaberacao: Reewood

as declaragdes absurdas
de nosso Mandatario, nos colocam em vergonhosa
posicao no combate ao virus. Isso precisa mudar. O
caminho mais rapido e eficiente para a volta ao “normal”
esta no enfrentamento da doenga com ampla e massiva
comunicagao a populagado. As variantes do virus, como ja
detectadas, podem ser inumeras e eventualmente sem
eficacia da atual vacina, razdao maior de avancarmos, o
quanto antes, na imunizagao da populagao.

Enfim, estamos caminhando no fio da navalha. O
impeachment nao nos parece factivel, muito embora o pais
ja "aprendeu” a fazé-lo. Por outro lado, na rota em que
estamos, a tempestade perfeita se aproxima. Oxala nao.

Os fins nao justificam os meios, Presidente!
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O mercado financeiro, em uma onda de vai-vem,
comecou o ano de 2021 com janeiro bastante ressabiado,
pesando a realidade inconteste de nossa economia e a
gravidade do Covid-19 com novas variantes. Uma
vacinagao lenta, com reflexos diretos na recuperacao da
economia, e as incertezas politicas com impactos na
evolugao das reformas, nao animam investidores e nao
consolidam melhores expectativas. Assim, o IBOV fechou
0 més em -3,32%, com algumas agcdes com desempenho
muito ruins. Na ETTJ, os movimentos dos juros foram
ascendentes, com prémios maiores e precificando o risco.
O DI1F22 terminou 0 més em pressao altista em relagao a
dezembro (2,865%), em 3,305%; e o DIliF25 fechou em
6,34%, com acréscimo de 0,69 ponto em relagdo ao més
passado. As oscilagbes também foram importantes, com

DI1F22 saindo de 0,44 ponto em

Projecgdes PIB Brasil - 2021/2022

impacto no desempenho econdmico. Em um momento
em que se torce para a atividade estar se recuperando em
retirar recursos dos

V, alguns alegam que vai se

trabalhadores via reducdo de salarios (funcionalismo
publico) e diminuicao de consumo. Com isso, diminui-se a
arrecadacao de impostos, com consequente piora do
quadro fiscal. Entrariamos em um ciclo vicioso com efeito

multiplicador afetando a produgao e o emprego.

Nao e bem assim. A ordem das coisas importa, e
muito. A atividade econdmica nao deslanchara sem que
antes tenhamos boas expectativas e indices de confianga
robustos e crescentes. O investimento privado sera a base
e a alavanca para o nosso crescimento. Entretanto, é
sabido que cada R$ 1,00 gasto com investimento publico
gera mais retorno que o mesmo R$ 1,00 gasto com

servidores, e com esses cortes

Organizagodes, Bancos e Redwood

dezembro para 0,645 ponto em | 4.5%
janeiro. O DI1F25 oscilou 1,24
pontos em janeiro. Para ambos | 3.0%
os vértices a situacdao foi de
de

preocupacao e incertezas. Ja o

FMI; 3,60%
BANCO 2; 3,90%

alerta, um claro sinal 15%

REDWOOD; 2,51%
BANCO 1; 2,91%

risco Brasil, medido pelo CDS o.0%

2021
de 5 anos, em linha com o
descrito acima, avangou a 174,32 pontos, uma variagao
expressiva da ordem de 22%. Nesta linha, a cotacao final
do Délar (Ptax venda), encerrou o0 més R$ 54759 — uma

desvalorizacao do Real, reflexos das analises anteriores.

Toda essa instabilidade tem respaldo, também, na
politica da nova composicao da Camara e do Senado, que
poderao, se com diligéncia do executivo, auxiliar no
avanco das reformas importantes. Dentre as varias que
nao avangam, uma parece ganhar destaque pelas agruras
que passamos em nossas contas publicas, em vias de
estourarmos o Teto dos Gastos: a PEC Emergencial. Essa
PEC, embora desidratada no Senado desde seu envio pelo
governo em novembro passado, tem poder de “regular” o
crescimento de despesas com cortes/gatilhos, ainda que
temporarios, alcangcando todos os entes da federagao.
Com ela, nao se poderao criar novas despesas obrigatorias

e mesmo conceder novos beneficios fiscais.

Contudo, reformas sao impopulares, e em especial

a PEC Emergencial que fomenta visdes distintas de seu

BANCO 4;4.20%

Fonte: FMI; OCDE; Sites Bancos | Elaboracdo: Redwood
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bom sinal para investidores e
formacao de expectativas. Como um cobertor curto, ficara
dificil cumprir o Teto dos Gastos, forcando o governo a

cortar em areas essenciais, como aconteceu em 2017.

A recuperacao da economia em 2021, embora vinda
de uma base menor, diante das dificuldades apresentadas
(descontrole do virus, ndo avanco das reformas
fundamentais e total inapeténcia intelectual e de lideranca
de nosso Presidente), se ndo corrigidos os rumos ja, sera
lenta e aquem do PIB potencial. Para destravar o
crescimento do Brasil precisamos de uma confluéncia de
bons fatores, que o governo aja diligentemente,
insistentemente e adequadamente, e aproveitando os

novos lideres no Congresso Nacional.

A Politica Monetaria, de nossa analise e
comunicados do BACEN, ndo parece alterada
significativamente desde més passado. Contudo,

importante destacar uma menor tolerancia da autoridade
monetaria, haja vista a retirada do forward guidance. A

inflagao calculamos aproxima-se da meta de 3,75%, mais
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apertada do que a projetada nesta mesma época no ano
passado. Com uma inflacdo de 4,5% em 2020 e certa
aceleracao, resta saber dos impactos da nova onda do
Covid-19 e as atitudes do governo no seu enfrentamento.
Sera este impacto deflacionario por uma retomada da
atividade mais lenta, ou acelerara a inflagdo por uma
postura de afrouxamento fiscal? Nao acreditamos em um
auxilio como no passado, mas temos registrado neste
espaco a impossibilidade de zero auxilio com restricao de
mobilidade e atividades da populagao. Assim, com indices
de difusao altos, meta inflacionaria menor e incertezas
diversas, o espago para acomodacao de choques
inflacionarios faz do BACEN muito mais cauteloso neste
momento. Nao sera surpresa alguma antecipagao no ciclo
de aumento de juros e tambem alguma majoragao da
Selic para alem dos iniciais 3%
este ano,

projetados para

« EUADEVOLTA AOMS

apesar da fraca recuperagao e ] ]
« USO OBRIGATORIO DE MASCARAS

do desemprego em alta. Na - EUADEVOLTA AO ACORDO DE PARIS

PRINCIPAIS AGOES / DECRETOS
PRES. DOS EUA - JOE BIDEN

manutencao da regra do teto como a melhor estratégia
para a retomada do processo de consolidacao fiscal,
garantindo que despesas temporarias nao se tornem
permanentes’. A preocupagao € enorme. Com O maior
déficit da série histérica ano passado (R$743 bi), ndo
podemos repetir, nem de longe essa marca, sob pena de
desandar e contaminar inclusive nosso rating soberano
(hoje estavel). Para este ano, nossas projegoes de déficit
primario se alinham com as do governo (R$250 bi), o que

tornam a situagao muito dramatica, se confirmada.

Mundo afora, os EUA foram destaque. Com a saida
de Trump em pior estilo (lideres sao lembrados, em regra,
como saem de seus mandatos) e a entrada de Biden, seus
eleitores tém a satisfagao de ver suas promessas serem
efetivadas de imediato. Trata-se de um verdadeiro

desmonte das realizacdes de
Trump e uma guinada fortissima

a esquerda naquele pais. “Pintar”

+ RESTRINGIU VIAGENS DA EUROPA, BRASIL E AFRICA DO SUL (COVID)

Joe Biden como um moderado

+ DERRUBOU VETO A TRANSEXUAIS NO EXERCITO

politica cambial, nada muda no
trato pelo BACEN. Esperamos

apreciacao do Real em varias

+ ENCERROU A CONTRATAGAO DE PRISOES PRIVADAS

+ ESTENDEUPROTEGOES FEDERAIS CONTRA DESCRIMINAGAO

+ RESCINDIU A COMISSAO DE 1776 - "EDUCAGAO MAIS PATRIOTICA"
- DERRUBOU VETO DE VIAJANTES DE ORIGEM MULCUMANA

» PAROU A CONSTRUCAO DO MURO - FRONTEIRA MEXICO

* REVOGOU POLITICA DE DEPORTAGAO DE IMIGRANTES

talvez seja uma forma de
despistar, mas a esséncia de sua

plataforma e compromissos sao

* CRIOU FORCA TAREFA PARA REUNIR FAMILIAS SEPARADAS (IMIGRANTES)

perspectivas, em especial a

conjuntura internacional e os
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eterna nao solucao. BACEN
adorara intervir, sob desculpa da volatilidade, mas nada
que tenha forca para alterar seu curso, dada a resultante

dos principais drives.

Do lado fiscal, com um desempenho melhor do que
imaginavamos em 2020, os gastos obrigatorios usuais do
governo ficaram em linha com os de 2019: R$ 1.4 tri.
Contudo, os gastos com enfrentamento da pandemia, da
ordem de R$ 540 bi, elevou a cifra a quase R$ 2 tri. Com
este valor, o gasto obrigatorio do governo consumiu 150%
da receita corrente liquida e, ainda que descontassemos o
efeito pandemia, este percentual alcangaria 110%. Isso da a
exata dimensao de onde estamos e as declaragdes do TN
ao fim de janeiro confirmam: “O espago fiscal que o Pais
dispde para a implementacdo de novas medidas de
enfrentamento dos impactos econémicos e sociais da
limitado. recomenda-se

pandemia & Dessa forma,

* RESCINDIU MEMORANDO DE REEMBOLSO DE BENEFICIOS (IMIGRANTES)
* REQUERIMENTODEINCLUSAQ DE NAQO-CIDADAOS - CENSO E CONGRESSO
* CANCELOU O OLEODUTO DE KEYSTONE

Total de Vacinados (Top 5) e Por 100 hab.! - até 31/jan

14.4 20
9.4 98
L B am = 2203
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Reino Unido

! Contado como dose Unica. portanto pode nao ser igual ao numero total de pessoas vacinadas.

irrefutaveis. Os resultados virao
em breve, ambos, domeéstico e

6. 60 . .
internacional.

No mundo como um todo,

Por 100 habitantes

Israel india

as preocupagdes giram em torno
das novas variantes do Covid-19.
A corrida para a vacinagao € a toénica em todos os paises,
enquanto varios se fecham na tentativa de impedir a
entrada das novas cepas. Uma atitude compreensivel, mas
de curto alcance. Sim, sera impossivel os paises
permanecerem fechados indefinidamente, e assim, em
‘breve”’, um movimento “solidario” de vacinacao a todos os
povos ganhara forga. Bondade? Nao, interesses apenas.
Na Europa e na Asia, bancos centrais estao atentos neste
inicio de ano aos possiveis impactos sanitarios em suas
economias. A Alemanha, um possivel termémetro, pois
das grandes economias foi a menos afetada, empresarios
esperam normalizagao da atividade apenas em Set/21. Na
China, instituicdes projetam PIB em 8%. Ao que parece o
antivirus & chinés.. e todo mundo aceita.. e agora sem

Trump e com Biden. Esta dificil ser otimista, infelizmente.
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DISCLAIMER

Este material foi preparado pela Redwood Administracdo de Recursos LTDA (Redwood) e tem propdsito
exclusivamente informativo, ndo se constituindo em recomendacdo de investimento, oferta ou solicitacdo de
oferta para aquisicdo de valores mobilidrios ou qualquer instrumento financeiro. As informagdes, opinides,
estimativas e projecdes referem-se a data presente, e pode conter informagdes sobre eventos futuros e estas
projecdes/estimativas estdo sujeitas a riscos e incertezas relacionados a fatores fora de nossa capacidade de
controlar ou estimar precisamente, tais como condicdes de mercado, ambiente competitivo, flutua¢des de
moeda e da inflagdo, mudancgas em érgdos reguladores e governamentais e outros fatores que poderdo diferir
materialmente daqueles projetados, sem aviso prévio. A informacdo nele contida baseia-se na melhor
informacao 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, é
dada sobre sua exatiddo. Ndo 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 nado se responsabiliza pela sua exatiddo ou abrangéncia. As opiniGes expressas sdo as nossas opinioes
no momento. Reservamo-nos o direito de, a qualquer momento, comprar ou vender valores mobilidrios
mencionados. Estas projecdes e estimativas ndo devem ser interpretadas como garantia de performance
futura. A Redwood ndo se obriga em publicar qualquer revisdo ou atualizar essas projecdes e estimativas frente
a eventos ou circunstancias que venham a ocorrer apds a data deste documento. Este material é para uso
exclusivo de seus receptores e seu conteldo ndo pode ser reproduzido, redistribuido, publicado ou copiado de
qualquer forma, integral ou parcialmente, sem expressa autorizacdo da Redwood.

©2021 Redwood Administracdo de Recursos LTDA. Direitos reservados.
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