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“O desprezo é a borracha da memoria”. Ditado popular.

Com um Presidente “nacional populista” e um
governo repleto de improvisos e puxadinhos, apertou-se o
‘botao do panico” e o vale-tudo instaurou-se na dicotomia
da “responsabilidade social X responsabilidade econdmica”.
O conflito distributivo esta dado, em um regime onde a
conciliacdo passa, necessariamente, pela reducao de gastos
e orcamento impositivo para “emendas do relator”, mas que
encontra as dificuldades de quem esta vendido para os que
outrora disse que jamais se entregaria: 0 Centrao. Esse € um
custo que, associado a uma incompeténcia desmedida e
obsessao pela reeleicdo, segue o Mandatario-mor incolume,
mas com a populagao em franco empobrecimento.

Se o Brasil se torna uma

calamidade publica em termos

de gestao, sendo achincalhado e ‘

Limitagdo no
r F to de
de corregdo do precatérios em
teto de gastos 2022
“Jeitinho” “Calote”

despudoradamente tratado com

Mudanga de

meias-verdades, solugdes faceis

PLANOA
PEC dos Precatorios e seus desdobramentos

Espago Fiscal aberto no Orgamento de 2022

=] R$ 01,6 bi

ninguem adequado a substituir Paulo Guedes, o Presidente
joga a boia para salvar seu submerso posto Ipiranga.

Trazido novamente a tona, o Ministro ganha félego
para enfrentar as consequéncias nefastas no mercado. Sim,
este ndo passa desapercebido e precifica com estresse nos
ativos a incerteza gerada, com forte volatilidade e
desancoragem das expectativas. O BACEN, sob puxao de
orelhas de Guedes, também ¢ instado a agir, entenda-se,
aumentar juros e intervir no cambio. Obedece, mas sem
sucesso. Sem alivio, a Petrobras segue com sua politica de

pregos que, associada aos despauterios do governo,

alimenta a inflacdo com aumentos dos combustiveis - um

PLANOC B

ciclo vicioso. O Presidente, em

mais um ato de retorica politica,

resgata a improvavel privatizacao

Total do da empresa - gesto tipico para
abertura -
despesas

discricionarias

Crédito fugir do problema, mas sem

sao procuradas para problemas RS 45 bi — Executivo

RS 2 bi — Demais poderes,

dificeis. Assim, mais profissionais L MPU e DPU

qualificados (os remanescentes)

deixam o] governo -

notadamente do Ministério da

Economia. O Ministro Paulo

O “meteoro” segundo o Min. :
Paulo Guedes de RS 89 bia
vencer em 2022

manter-se no cargo, sucumbe aos designios do poder e, a
exemplo de seu Chefe, abandona principios em “prol” da
responsabilidade social. O motivo? A PEC dos Precatorios
ou, em bom nome: Calote. “Sozinho e afogando”, briga com
todo mundo, dentro e fora do governo, chamando pessoas
de notorio saber de "burro”.. mas quem € o burro mesmo?
Nao parece haver duvidas que com a possivel PEC do
Calote e seus propositos diversos, acaba a ultima ancora
fiscal, formalmente. Isso porque, para o dia-a-dia, assim
como a ruptura das instituigdes, o respeito ao Limite do Teto
dos Gastos ja foi. Leva a economia ao caos, mas neste caso
arrasta os parlamentares (de ambas as Casas) em
corresponsabilidade, socializando o problema que, as
vesperas de ano eleitoral, nao desejam este fardo. Tudo isso
em meio a nao querer, ou poder, enfrentar os verdadeiros

gargalos e/ou imposi¢cdes inerentes ao toma-la-da-ca. Sem

| R$ 50 bi— Auxilio BrasiL |
1 (antigo Bolsa Familia) 1

RS 3,9 bi — Saude ]
R$ 1,8 bi — Educagéo 1

EEEES L R$ 300 mi —» Emendas Indiv.

! Sobra de RS 10 bi sem ! 1

destinagéo. 1
I Aux. Caminhoneiro de R$ 400 pode | 1
! entrar neste saldo 1

Guedes, em sobre-esforgo para Lo

Extraordinario R
nenhuma possibilidade no curto
Extensdo

Auxilio prazo. Agora €& tarde, e a se

Emergencial
(MPe/ou
Situacéode
Calamidade
Publica)

continuar nessa toada, uma

‘intervencao” estara a caminho
nas metricas de formacao de
Investidores,

preco. atencao!

Protecao e oportunidades a vista!

Para refrescar o clima, temos a reunido do G-20 e a
COP-26. Alguém que enxerga um palmo a frente do nariz
sugeriu ao Presidente nao participar da COP-26, e ficar
apenas na reuniao do G-20. Acertou! Sob a justificativa de
preservar-lhe a imagem, livrou-nos de suas potenciais
mentiras e falas descuidadas. Nem mesmo o
comprometimento das eventuais promessas do Brasil estara
sob judice sem a presenca do Comandante-em-Chefe. Nao
importa, nao faz diferenca. Isso, entretanto, ndo nos afasta
da pecha de sermos um paria na cena internacional, basta
ver nossa interagao e interesses de outros paises para
Conosco nas rodas e reunides havidas durante o G-20.

Por enquanto, o complexo de vira-lata permanece, e
0 desprezo ao qual somos submetidos internacionalmente
nao se coaduna com nosso potencial, mas, certamente,

passaremos uma borracha nessa parte de nossa historia.
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O mercado financeiro, em plena rota de precificacao

da tempestade perfeita que nos atinge, amargou
deterioracao significativa em todos os segmentos, estando
ainda longe de um ‘estresse pleno” Contudo, é bem
possivel que o) pessimismo seja contido,
momentaneamente, com uma pequena parada “tecnica”
para se avaliar o potencial do estrago e, a depender dos
rumos e desdobramentos de cada crise, reprecificar seus
ativos. A verdade e que a confianga tem sido “arranhada’
cotidianamente, e este & o principal ingrediente para
retomada dos negocios e da economia. Entretanto,
confianga se perde em poucos atos, mas sua conquista, ou
ainda pior, sua reconquista, pode levar muito tempo ou
mesmo ser impossivel readquiri-la.

linha, o

Nessa Ibovespa

recuou fortemente mais uma vez

Um custo “desproporcional”

percepcao de deterioragdo do risco-pais. O Dolar, como
grande indicador de tendéncia, atingiu a cotacdo de R$
5,6430 (Ptax venda), com variacao adicional de +3,74% - pelo
quarto més consecutivo em importante desvalorizacao do
Real.

volatilidade, e tiveram desempenho em

De resto, outros ativos também ostentaram forte
linha com o
pessimismo e desconfianga registrados acima.

Na economia, os bons indicadores comentados nos
ultimos meses seguem “surpreendendo”, mas nao fazem
verao. Por qué? Porque a péssima sinalizacao vem de atos e
omissdes que indicam provavel reversao em futuro proximo.
Como o mercado nao trabalha com o passado, mas
confrontam-se  tendéncias,

sobretudo  expectativas,

ajustam-se premissas e
incorporam-se NOvVos riscos para

entao se colocar preco.

nesse més, variando -6,74% Trajotéria SELIC Na Politica Monetéaria, o
. com “erro”

registrando a marca de 103501 BACEN é chamado a atuar, de
. . a’ T

pontos - deixando para tras, 1432% | | 12,24% todas as formas e fortemente. Com

definitivamente,  seus  retornos TR T um o horizonte  realmente

positivos, amargando -13,04% de 11,61% 12,86% | | 13.69% 14,95% relevante que ndo pode mais ficar

recuo no ano. Na ETTJ, a historia
nao foi diferente do més passado, e

0S juros subiram por toda a

1 9,00%

Inflagao P 0 Desemprego
< Economica preg

Selic’
1°T./22

4,33% 3,75%

circunscrito a 2022, dada as suas
‘metas secundarias” de atividade e

desemprego, enfrenta desafio

118% 2,60% 12,50% 11,78%

estrutura. Inflagcao e fiscal dominam
I 13,25%

350% 3,25%

150% o000% 13.25% 1250%  IMportante por ter perdido o timing

os fatores de risco, e impdem novos
spreads. O DI1F22 terminou 0 més
em alta em relagao a agosto (7,185%), em 8,376%; e o DI1iF25
fechou em 12,34%. Com fechamento de 10,25% em

setembro, o DIiF25 avancou 20,4%! As oscilagcoes
registradas entre a cotacdo maxima e a minima tambem
foram destaques este més, particularmente para o DIiF25
com 2,93 p.p.. € o vertice mais curto DI1F22, com o dobro do
més passado, com 1,47 p.p. O BACEN, sem saida e sob
pressao do proprio governo (embora independente!) e
rigorosamente atras da curva de mercado, reconheceu seu
atraso, o novo balanco de riscos e, em especial, para as
questoes fiscais, sinalizou forte aperto monetario.

O risco Brasil, precificado pelo principal indicador, o
CDS de 5 anos, nao fez por menos e avangou a 248 pontos -

uma alta nada desprezivel de mais de 20%, em clara

! Manutengae em 2022 com redugae em 2023 para 6,75% e 9,75%
para Hip. l e Il, respectivamente | Projecdes Redwood

de inicio do aperto monetario e sua
intensidade. Um exercicio que
realizamos quando da elaboragao de nosso ultimo Cenarios
(quadro resumo ao lado) mostra, sob algumas hipoteses, o
custo de se levar a inflagdo para o centro da meta (*mandato
principal"” do BACEN) tendo em vista as demais metas
secundarias. Mais do que isso, naquele estudo ja
atentavamos nao somente para o nivel final da taxa Selic ao
final do 1° TRI 2022, mas também o ritmo para se alcanga-la.
O choque de juros era e € fundamental, sobretudo pelos
riscos inerentes nas simulacdes. Contudo, € relevante
destacar nestes estudos a diferenca entre o que o BACEN
deveria fazer e o que de fato ele ira fazer. Aqui reside a
verdadeira e mais importante interpretacao. Outras analises,
como a funcgdo de reacdo do BACEN e outros modelos de

projecdes combinados, auxiliam nesta tarefa, mas nao



https://www.planner.com.br/2021/10/22/cenarios-macroeconomicos-4-tri-21/
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prescinde de uma simples avaliacdo de custos (reducao da
atividade econdmica e desemprego em alta) e beneficios
(inflagdo na meta). Nao ha como apostar que o BACEN
levara efetivamente a Selic a patamares em que se possa
atingir o centro da meta inflacionaria em 2022 e 2023, nao.
Levara sim a Selic a dois digitos e possivelmente em torno
dos 12%, mas assumira ficar no intervalo da meta em ambos

0S anos para nao prejudicar suas metas secundarias.

Na Politica Cambial, suas intervengdes se expandiram
e o BACEN nao pensarad duas vezes em aumentar volume,
intensidade, formatos e mercados (spot, swap, etc.). Mesmo
com a Selic mais alta (esperar-se-ia um Dolar mais baixo),
outros componentes que fazem o preco do Dolar nao dao
tregua e, por enquanto, esta correlagdo nao parece
prevalecera a ponto do Real valorizar-se rumo a sua

cotacao de Paridade.

B
N
(4]

Do lado fiscal, o governo

Fed Tapering x Fed Funds

devemos nos preparar e nos ajustar como consumidores,
investidores e toda a sociedade em geral, para suas
consequéncias - que sao bem conhecidas, mas nao

necessariamente facilmente gerenciaveis.

Mundo afora os efeitos da crise sanitaria aparecem
cada vez mais claramente, em especial na cadeia produtiva

com reflexos diretos em abastecimentos, e suas

consequéncias, sobretudo, na inflagdo e reducao do ritmo
da atividade econémica. Obviamente, este fendmeno tem
ocorrido de forma ndo homogénea entre os paises, razao
pela qual tem-se evidenciado ‘“defasagem’ entre a
constatacao e reconhecimento dos efeitos e as politicas de
contencdo. O padrdao, contudo, esta demonstrado, e

favorece a alguns antecipar-se ante a experiéncia de outros.

Nos EUA, diante dos problemas acima citados,

levarao a cabo enormes
1,25%
L00% pacotes de infraestrutura, mas

@ 100 100% 3
. . (=) 075% £ ., ~ .
comemora alguns indicadores, @ o75% @ também tomardo atitudes na
275 /._. 0.50% T
- . . o O ~
e os utilizam, inclusive, em g 50 P — gggj u  corregao de rota de seu QE e
o © o270 X
beneficio proprio em sua & 25 o2e% = politica monetaria. Em nosso
chamada responsabilidade 0 9.00% quadro-simulagcdo ao lado,
A g2 (B 22 2% 2% 2. 2% 2 T e
. . AT PTT KA Kol Y e RN LN altal
social ou, de forma mais UL S 0o ot colocamos nossas
mmm Tit. Hipotecarios (MBS) - USD Bi = Tit. do Gov. EUA (Treasuries) - USD Bi
pragmatica, responsabilidade | asmFed Funds - Hip.(Proj.Redwood)  ==s=msFed Funds - Hip. Il (Proj. Redwood) perspectivas de Tapering e

eleitoral. E justamente neste
ponto que se alerta para a necessidade de prudéncia do
governo e do Congresso com relacdo ao aumento
permanente de despesas e preservacao de receitas. A
melhora fiscal recente alardeada pode ser efémera, pois
tem na sua esséncia o componente inflacionario a auxiliar na
arrecadagao, mas a politica monetaria colocara fim a isso de
duas maneiras: menos inflacao e PIB. Com o furo do Teto de
Gastos, desrespeitar um “pouco mais" em ano de eleicao e
com a ‘responsabilidade social" no colo, consolida-se o
abandono de nossa ultima ancora fiscal, e com ela a
sustentabilidade das contas publicas. A ortodoxia fiscal nao
pode ser um fim em si mesma, mas porque com ela
avancamos em crescimento, emprego e renda, com onus
menor para a politica monetaria e menor inflagao. No curto
prazo, entretanto, existe um custo a se pagar, mas muito
‘todos”

recompensado no futuro. Essa realidade, que

reconhecem, nao sera enfrentada neste momento, e

Fonte: FOMC; Fed Funds; Projecdes Redwood | Elaboracéo: Redwood

aumento de juros pelo FED -
bastante distinta do que boa parte do mercado acredita
atualmente, mas alicercado em nossas premissas e cenarios
para a economia americana. Cabe observar que
acreditamos em aumento dos juros antes do término do
Tapering, ou seja, efeito duplo de retracdo e nao
“sincronizado”. Como economia ‘locomotiva” do planeta e
um FED como ‘“indicador antecedente” de movimentos de

outros BCs, vale analise cuidadosa para melhor “proveito”.

Na Europa, os gargalos na oferta, a exemplo dos EUA,
também sdo um importante freio em varias economias do
Velho Continente. O BCE, por sua vez, avalia que a
perspectiva de inflacao para a Zona do Euro no médio prazo
segue “‘contida” e, portanto, ndo antevé aumento de juros,
bem como considera adequado que a autoridade monetaria
siga apoiando a recuperagdao econdmica. Na China, a
retracao na economia € um fato, e dado o historico €

provavel o auxilio do governo. Os emergentes agradecem.
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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 proje¢es referem-se a
data presente, e pode conter informacdes 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, flutuagdes de moeda e da inflagdo, mudangas em oérgdos reguladores e
governamentais e outros fatores que poderdo 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, é dada sobre sua exatiddo. Ndo nos responsabilizamos por eventuais omissGes ou erros,
e mesmo tendo tomado todas as precaucOes para assegurar que as informagGes aqui contidas ndo sejam falsas ou
enganosas, a Redwood ndo se responsabiliza pela sua exatiddao ou abrangéncia. As opiniGes expressas sao as nossas
opinides 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 nado se obriga em publicar qualquer revisdo ou atualizar essas proje¢des 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 conteudo ndo pode ser reproduzido, redistribuido, publicado ou copiado de qualquer forma, integral ou
parcialmente, sem expressa autoriza¢ao da Redwood.

©2021 Redwood Administracao de Recursos LTDA. Direitos reservados.







