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“Government is the great fiction, through which everybody endeavors to live at the expense of everybody else.”

“O Governo é a grande fic¢do, através do qual todos se esforcam para viver ds custas de todos os outros.”
Frederic Bastiat - Economista e membro da escola liberal francesa.

A nossa realidade politica nos massacra. Na reta final
para as eleicdes presidenciais, os dois melhores colocados
nas pesquisas de intencao de voto, brutalizam nossa
paciéncia e inteligéncia com discursos radicais que soO
agradam seus eleitores mais fervorosos. Populares
sobretudo porque sao populistas, degeneram o raciocinio
logico daqueles que querem ver e analisar verdadeiramente
propostas, e criminalizam aqueles que ousam pensar
diferente. Virtude, proposito e dignidade para apresentacao
de ideias e alternativas em debates francos em confronto
verdadeiramente democratico para avaliagao do povo, € algo
tao distante como em regra sempre foi. Nao evoluimos

mesmo, infelizmente. Como de

A POLARIZAGAO CONTINUA

expressao, metendo os pés pelas maos, assim tambem
assistimos o Presidente da Camara fazer vista grossa para
inumeros pedidos de impeachment do PR. Tudo isso tem
reflexos diretos no que assistimos hoje na politica, com a
polarizacdao - em grande medida “aprovada” pelos que
desejam a manutencao do status-quo (inclusive os principais
candidatos!), pois estardao bem com qualquer um deles -,
como também no gerenciamento das variaveis econdmicas
e sobretudo suas expectativas, com consequéncia imediata
na percepcao dos investidores para com o Brasil.

A despeito disso tudo, o Brasil € resiliente, mas
convéem nao forcar demasiadamente nossa sorte. As

promessas populistas se avolumam,

MAIS CONSERVADOR

resto ocorre no Brasil,

ESQUERDA CONSERVADORA
permanecemos com a pecha de

Republica de bananas.

Este ‘resto” interage e

fomenta a situacao retratada acima.
Vota c/ certeza:13%

Poderia Votar: 39% e
Nao vota c/ certeza: 39% '

Ciro Gomes (PDT)
Intencao de Voto: 9% @

Com a ‘governanca’ do pais em

Lula (PT)

Intencdo de Voto: 43%
Vota c/ certeza: 43%
Poderia Votar: 12%

Néo vota c/ certeza: 44%

frangalhos, assistimos a Instituicoes

ESQUERDA

verdadeiramente desorganizadas,
com avangos e sobreposicoes de
responsabilidades. Trata-se, como
se referem os especialistas - por

um lado -, a um “ativismo judicial”, ESQUERDRIBROGRESSISTA

BIRETACONSERVADORE embora todas (e em boa parte

Jair Bolsonaro (PL)
Intencao de Voto: 35% -
Vota c/ certeza: 35%
Poderia Votar: 8% ’

Ndo vota c/ certeza: 55%

serao, espera-sel) possam ser
solenemente descumpridas e nao
horadas - tem sido assim, para o
bem ou para o mal. Alguns casos,
como  por

exemplo a justa

permanéncia do piso de R$ 600,00

v.idi3dia

(defendida por ambos melhores
colocados nas pesquisas) do Auxilio
Brasil, nao parece reversivel,
PLOA

enviada nao a contemple. Contudo,

embora recentemente

DIREITA PROGRESSISTA

MAIS PROGRESSISTA

onde ha invasao de competéncia
de outros poderes €, de outro, acirramento com afrontas e
bravatas. Neste meio, nenhuma politica de consequéncia,
apenas panos quentes com contornos e mais contornos,
regados ao toma-la-da-ca com o orcamento agindo como
principal varidvel de ajuste. Jogo de comadres? Cartas
marcadas? De um jeito ou de outro nossa ‘fchutchuca politics”
se estabelece. O New York Times nao tem culpa por nao
encontrar um termo especifico para traduzir esse
“fendmeno”’, sdo muitos conceitos inseridos em um so, e é
vergonhoso tentar explicar.

Assim, com um Senado lento e leniente em suas
atribuicoes para com acdes de Ministros do STF - quando se

expdem e aviltam a garantia e construcao da liberdade de

Fonte: Pesquisa IPESPE 31/08/22; Imagens Candidatos STE | Elaboracao: Redwood

como o ‘cobertor € curto” esses
recursos adicionais terao de ser retirados de outras rubricas
orcamentarias, ou seja, alguma ou varias “politicas publicas”
sera(@o) afetada(s).

Sem poder fugir a essa realidade e enfrenta-la
respeitando nossos pilares democraticos, identificando
problemas e eventuais solugdes, iniciamos a publicagao de
artigos neste sentido (ver Reflexdes sobre Diretrizes
Econdmicas e Modelagem Organizacional do Estado - Parte
| e Parte Il). Em contexto em que as recentes pesquisas
apontam, dificilmente nao teremos um segundo turno com
0s primeiros colocados atualmente, perpetuando nossa
realidade onde Frederic Bastiat tem razdo. Precisamos fazer

do limao uma limonada, assim se prestam nossos artigos.



https://www.planner.com.br/2022/08/25/paper-reflexoes-sobre-diretrizes-economicas-e-modelagem-organizacional-do-estado-parte-i/
https://www.planner.com.br/2022/08/25/paper-reflexoes-sobre-diretrizes-economicas-e-modelagem-organizacional-do-estado-parte-i/
https://www.planner.com.br/2022/09/01/paper-reflexoes-sobre-diretrizes-economicas-e-modelagem-organizacional-do-estado-parte-ii/
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No mercado financeiro, o distensionamento continuou
este més por varias classes de ativos, possivelmente pelos
bons numeros da economia e ao arrepio das tensdes do
processo eleitoral. Em uma corrida presidencial em que vale
sobretudo o estado da economia, essa onda de “boas
noticias”, ainda que efémera (pois em parte “fabricada’), tem
poder de auxiliar o atual Mandatario. Aqui ndao importam os
meios e sim o fim imediato, e muito menos as expectativas e
as eventuais consequéncias, cujo alcance € ofuscado pelas
narrativas e o “calor’ préprio desse periodo eleitoral. E dificil
saber decifrar se a sociedade “captura’ os reflexos do que se

faz hoje e/ou das propostas mais

15%
10%

progressistas em curso. Contudo, o 5%

mercado financeiro “sabe’ arbitrar a | -sx reo% ._;,/-o,m

-10,70%
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que se 2 e
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Desta forma, refletindo esse e
raciocinio o lbovespa fechou o més
com alta de 6,16% alcangando os
109.523 mil pontos, equivalente a uma

variagao anual de +4,48%. Na estrutura
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Fonte: IBGE | Elaboracéo: Redwood

mesmo deslocamento se impods, com reducao nos principais

a termo de taxas de juros (ETTJ), o

vertices, sendo que o DI mais curto de 2023 apresentou
variagao, saindo de 13,795% para 13,73%, € 0s Dls 2025 e 2031,
vertices mais longos, reducdes similares, oscilando de

11,995%
respectivamente. Essas movimentacoes, ainda que aliadas a

12,715% para e de 12,79% para 12,07%,

outras variaveis domeésticas (melhores) e o cenario
internacional (pior), ndo promovem perspectivas distintas das
aqui descritas para a trajetoria da SELIC que temos projetado
- i.e., permanecemos com o0s 13,75% ou até um pouco mais.
O risco Brasil, precificado pelo principal indicador, o
CDS de 5 anos, arrefeceu levemente e fechou o més aos
263,86 pontos, mais um recuo da ordem de 3.4%, ou,
aproximadamente, 9 pontos apenas. Em linha com o risco

Brasil, embora com reducao marginal, o Dodlar tambeéem

PIB Brasil (Trim. contra Trim./Ano)
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Taxa de Desemprego (Trim. mével)

recuou e encerrou em R$ 5179 contra R$ 51884, um
decréscimo de R$ 0,0094. Entretanto, ndo se devem
desconsiderar as oscilagdes verificadas, quando as cotacoes
registraram a minima de R$ 50169 e uma maxima de R$
53081 - intervalo significativo que “testa” importantes limites.

As evolucdes das variaveis no mercado financeiro
estdo dentro dos parametros imaginados para o periodo,
embora, neste momento, na ponta mais positiva - isto é,
esperavamos uma deterioracao maior em curso “normal”.
Este curso, por obvio, tem sido alterado pelas agdes
impositivas do governo combinadas com uma percepgao

12.30% momentanea melhor dos cenarios

4.00% internacionais - em nossa opinido,

1,60% 1.70% 320%
—

rigorosamente equivocadas. Razdo

pela qual permanecemos com nossas

mesmas estratégias, refletindo a

so% volatilidade potencial da politica

sao

interna e a provavel deterioracao do

1
L 10,06% |10,07%

cenario externo. Assim, repetimos:

indice de Difu

protecao no curto prazo e extrema
B A P P atencao e gradualismo nas alocagdes
derisco, ao tempo em que mapeamos
dos

dinamicamente a evolugao

11.20%

mercados e a consisténcia de nossos

modelos. Foco sempre no medio-
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longo prazos e nas oportunidades que
as varias classes de ativos apresentarao.

Na economia, nada mais pode ser feito neste mandato
de governo, mas colhem-se os beneficios da “volta ao
normal” do periodo pos-pandemia. Aqui também entende-se
que a diregcao esta corretamente identificada, pois temos
‘melhora" na atividade econdmica, inflacao em reversao em
timing pré identificado e taxa de desemprego declinante.
Cabe registrar, contudo, que a intensidade em que se
verificam essas oscilagcdes sao melhores que as estimadas,
sem infelizmente, alterar a trajetoria de médio-longo prazos

delineadas.

Com um olhar mais detido, a atividade econdmica em
comparagao com o 2° TRI/21 veio dentro das expectativas de
mercado que variavam de +0,2% a +3,7%, em linha com nossas

projecoes, com mediana de +2,8%. A maior e melhor noticia
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foi o aumento de 15% da FBCF, quando a taxa de
investimento (FBCF/PIB) alcancou 18,7% no 2° TRI/22. A
inflacdo, embora fortemente impactada pelas “acdes” do
governo, apresentou inflexao rigorosamente como
previamos, mas pode ter sua variacdo anual ao final deste
ano um pouco menor que projetada por nos (7,34%) e o
proprio mercado (6,70%). De novo, nada que altere a direcao
deste ou do proximo ano, mas que tira alguma pressao
momentanea. Em mesmo sentido, a taxa de desemprego
arrefece a patamares alem do esperado: 9,1%. Mais do que
isso, o rendimento médio dos trabalhadores ocupados (R$
2.693,00) apresentou aumento real de 2,9% em comparagao

ao trimestre até abril - R$ 75.00. Excelente!

Dependéncia do Gas da Russia
% de gas comprado da Russia - base 2020

Na Politica Monetaria, a

Perdas de Produgao (Proje¢des FMI)

Do lado fiscal, bons numeros atuais se apresentam as
expensas do futuro. Sim, promessas e compromissos
assumidos indicam fortes desafios a partir de 2023. Todavia,
com as contas no azul atualmente, o resultado do setor
publico consolidado apresentou superavit em julho (o melhor
da série historica) de R$ 20,44 bi - sendo, R$ 19,96 bi do
governo central (TN, BC e INSS) e R$ 1,76 bi de Estados e
municipios. As estatais tiveram déficit primario de R$ 1,28 bi.
Porém, nao para por ai, pois o Ministro Guedes diz que a
devolugao dos R$ 90 bi pelo BNDES, ainda este ano (?), fara
com que a relagdo DB/PIB volte aos 76,6%. O Ministro nao
somente nao reconhece a “bomba fiscal” potencial de R$ 0.5
trii, como menospreza e indica que teremos superavits

fiscais.. nao @ o que mostra

Moldavia

to com a int: pcao no for

to de gas (% PIB)

Hungria

despeito do comportamento

da inflacao, nenhuma Leténia
suigaria |
mudanga  significativa na itatia - |EGEEN
postura monetaria do BACEN | Aemarra SN
Potonia SR
€ esperada. Cabe um elogio e Franca [EHE

~ Holand %
a constatacao dos reflexos da olanda [
Roménia . 10%

independéncia da autoridade Georgia ] 6%

Abordagem de mercado integrado ==
™= Abordagem de mercado fragmentado
-

seu proprio PLOA/23.

Eslovaquia

Italia Mundo

Alemanha

afora, 0s

prognodsticos ndo sao nada

I UE
— Austria positivos. Por aqui na América
— Holanda

Litusnia Latina, a Argentina e o Chile
-
- Finlandia

chamam a atencao com suas
Espanha . - .
situagdes politicas, sendo o
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Fonte: Statista; FMI; Bacen [Elaboragao: Redwood

fragilizacao de sua conducao,
sem, contudo, nos afastarmos da avaliacao que “perdeu” o

timing e a magnitude das elevagdes da taxa SELIC.

Na Politica Cambial, o BACEN continua a destacar que
suas intervencdes no mercado, seja por operagdes de swaps
e/ou a administracdo das reservas, prosseguem sem visar
qualquer lucro, mas hedge para tempos de volatilidade e
liquidez adequada quando de crises, senao vejamos: depois
do ganho de R$ 7,47 bi em swap cambial em julho, repete-se
o resultado positivo em agosto, agora com R$ 9,11 bi. No
acumulado de 2022, até 26 de agosto, contabiliza-se R$ 88,6
bi - sempre pelo critério de caixa. A posicao cambial liquida
estd em R$ 225,25 bi, contra uma posigao no final de 2021 de
R$ 264,5 bi. Com o efeito flight to quality a espreita, melhor
seria repensar essa ‘protecao toda" para o mercado.

Agradece-se se deixar de “ajudar”.

-5%  -4% 3% 2% %

primeiro ja crénico e o ultimo
amargando 0s  primeiros

dissabores pos eleicao Boric -

111% , ambos 0s casos sem maiores

abr-22 mai-22 jun-22 jul-22

ago-22

impactos financeiros, mesmo
na regiao. Na China, com mais lockdowns por conta da Covid-
19 e a seca prolongada, o governo acompanha com atengao
o0 desempenho da economia, e promete agir - neste caso
com reflexos imediatos para o resto do mundo. Na Zona do
Euro o quadro € ainda mais dificil, pois deve entrar em
recessao a medida que a crise do gas se aprofunda. A
suspensao do fornecimento de gas pela Russia a Unido
Europeia parece que sera a cartada final (no inverno) para se
encerrar a guerra com a Ucrania. Nos EUA, o FED (Powell)
realmente nao sinaliza que entendeu a gravidade da situagao
inflacionaria a julgar pelos seus discursos ultimos (Jackson
Hole). “Vacilante novamente”, levara os EUA ao hard landing
com consequéncias para todos no planeta. O ambiente
externo corrobora a

cautela que advogamos nos

investimentos.
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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.

©2022 Redwood Administracao de Recursos LTDA. Direitos reservados.







