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“The right combination is between a free economy and social policy that addresses the needs of society and
creates equal opportunity.”

“A combinagdo certa é entre uma economia livre e uma politica social que atenda ds necessidades da sociedade
e crie oportunidades iguais”

Benjamin Netanyahu - Politico Israelense

Trinta dias apos as eleicdes presidenciais e o Brasil
parece estar em transe. Por um lado, o atual Mandatario
‘encastelou-se” e nao se manifesta a populagao a respeito do
resultado que lhe foi desfavoravel (um direito seu?), nem
mesmo se “envolve’ com as manifestagdes antidemocraticas
de seus apoiadores. Por outro lado, o Presidente-Eleito faz
declaragbes para la de inapropriadas e, “de proposito” (um
direito seu?), estica a corda sem indicar seus principais
assessores (futuro Ministro da Economia, por exemplo). Essa
tatica, nefasta ao pais, gera duvida acerca da futura politica
econbmica e impacta
todos os mercados: juros,
cambio e bolsa sofrem. O Promessa

Brasil sofre.

O maior e principal ERBTIES

. i . _ a. Aux. Brasil (R$ 200 excedentes)
desafio, por obvio, sa0 as e Tt e L)
contas publicas. As )
1. Reajustes

a. Funcionalismo Federal 5%

promessas de campanha,
b. Salario Minimo Real 1,4%
de modo geral por ambos

11l. Cortes Pis/Cofins
a. Gasolina, Etanol e Gas Natural
b. Diesel e Gas de Cozinha

os lados, foram muito

alem de nossas
possibilidades correntes.
Assim, a chamada "bomba
fiscal" reside justamente
caso seja levado a efeito todas as promessas. Sem fonte de
receitas previamente identificada e em meio ao banimento
do Teto de Gastos sem alternativa crivel como ancora fiscal,
a apreensao geral se justifica. Entretanto, cabe ressaltar que
se o filme que se espera € ruim, a foto atual esta longe de
mesmo prognostico. Furado e “contornado” o Teto por varias
vezes neste governo em cifras estratosféricas, termina o ano
com uma Divida/PIB de 74,3% (estimativa), justamente
porque os desembolsos tiveram duracao temporaria e/ou
contaram com aumento de receitas. Nao € o que se vé agora.
A lista de promessas vai muito alem do quadro ao lado, com
custos igualmente importantes como a corregao do IR até R$
5 mil, custos para se zerar a fila do SUS e Vacinagao, alem de

outros fatores de impacto direto no resultado primario.

Principais Promessas Campanha Eleitoral
Um cobertor curto demais.
Custo aos

Cofres Publicos

a.R$ 52 bi
b. R$ 18 bi.

a.R$ 17 bi
b.R$ 12,2 bi.

a.R$ 34.3 bi
b.R$ 18,6 bi.

Fonte: sites diversos | Elaborac&o e célculos: Redwood

E claro que as promessas tém, em seu bojo, forte
cunho populista, mas ainda assim defensaveis sobretudo
pelo seu aspecto social. Assim se estabelece a dicotomia: a
economia e o social. Nao ha o que se discutir (no limite) o que
vem primeiro, mas ndo podemos com isso esquecermos de
nossas profundas limitacdes econbmicas e como as
consequéncias de uma politica econdmica responsavel tem
reflexos diretos e extremamente positivos no social. Para este
ano esperamos um superavit fiscal (primeiro desde 2013) e,
mesmo com o acréscimo de R$ 200 no Aux. Brasil e os R$
150 para criangas de ate 6
anos, totalizando R$ 70bi

(possivelmente

Observagao

compensados por

Impacto no 1° ano de
governo e demais?

tributacdo de lucros e

_ dividendos - ideia do atual
Total R$ 70 bi

governo), o ano que vem
Impacto perpétuo.

ainda teriamos um déficit
Total R$ 29,2 bi ) ) )

sim, porém muito menor
Aliquotas zeradas. .
Impacto 100%. do que se projeta

Total R$ 59,2 bi atualmente. Com um gasto

extra (PEC da Transigao)

Impacto momentaneo

ou perpétuo exige
fonte de recursos.

de R$ 200bi por quatro

anos ‘“acaba" com toda
economia feita com a Reforma da Previdéncia de dez anos e
nao somente nao estabiliza a Divida/PIB como a acelera. Sera
um desastre para o social.

O grupo de trabalho voltado as questdes econémicas
estruturado pelo Presidente-Eleito € de uma “diversidade”
enorme, que em regra pode trazer beneficios por seus
diferentes pontos de vista. Contudo, para alguns casos, como
entendemos o presente, a heterogeneidade de
pensamentos reune nomes como Pérsio Arida e Andrée L.
Resende, mais ‘liberais’, e Guilherme Mello e Nelson

Barbosa, mais a esquerda - sendo o primeiro

verdadeiramente um “peixe fora d'agua’ neste meio e o
ultimo “fora de tudo". Esperamos que a escolha perdida do

“menos pior" para Presidente nao se repita para a economia.
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No mercado financeiro, a volatilidade verificada traduz
o impasse e o transe politico descrito acima. A “demora” na
definicao dos Ministros impde incerteza adicional porque a
polarizacao estabelecida indica fortes alteracbes na
conducao do pais e, até que se concretize essas mudancgas,
que muito se dara pelo perfil da equipe, 0 mercado “aguarda”
para tomar sua direcao. A maior probabilidade, contudo, em
nossa opinido, nao sera de ruptura momentanea, mas de
certa continuidade por pelo menos os primeiros meses ou
até todo o ano de 2023. Isso porque o Presidente-Eleito
precisa cada vez mais pacificar o pais, sob pena de nao

governabilidade imediata. Depois
15%

PIB Brasil - Comparagao Antes/Depois Revisdo

O risco Brasil, precificado pelo principal indicador, o
CDS de 5 anos, continuou seu movimento do més passado e
encerrou 0 més em 247,75 pontos, uma reducao de
aproximadamente 30 pontos, equivalente a novo recuo
superior a 10%. Diferente do risco Brasil, o Dolar encerrou o
més nao muito distante do fechamento do més passado (R$
5,257) com cotagao de R$ 5,204 - um acréscimo de apenas
R$ 0037 ou 071% Essas movimentagbes reforcam o
momento de indefinicdes e expectativas, ficando ao sabor de
informagdes imprecisas que ora provocam entusiasmos, ora
preocupacoes. Resultado: muita volatilidade.

Na economia, a fotografia,

disso, com sua habilidade politicae | 5 y e st e como comentada, revela um
= 10% o™ o we 8% 3
. .o . g 52 S3I 8% ¥% 88 9 . L .
controle” mais efetivo das forgas |§ 54 @ 9 SR << 83 R_E 3% = quadro positivo". Com recalculo do
o b o o o
politicas no Legislativo, Judicidrioe | 8 9% = — wam - LR R desempenho da atividade
o S & e 58
outras Instituicdes importantes, E_iw ° EB EE g9 = Antes Revisiio econémica, o PIB melhorou em
. . L g o [ . ;o )
podera impor suas ideias “_15? "DepoisRevisao ' todos os trimestres desde 2020 e,
i 2°  2° L L i
fundamentais e as promessas de c“"f“" 2“\,13“\, ‘\,10 ‘\,3 ‘\, g ‘\," m“\mwm nos trimestres deste ano, sob as
campanha. De toda sorte, o PIB Brasil - Otica da Oferta oticas da oferta e da demanda, os
. . - S 10% 32 32 ~
investidores, neste caso, terdo Fi . E S P resultados sao melhores do que o
. £ 5% N Mo
tempo para analisar o rumo da 2 o . [ esperado. A inflagao segue mesma
economia, oportunidades e, £ % !: § avaliacdo e cai este ano, embora
= N i
consequentemente, seus @-10% oo ) . acima da meta e com contornos e
1° tri/2022 2°tri/2022 3°tri/2022
investimentos - tempo suficiente mAgropecudria Industria Servigos “manipulacdes” cujo preco ja esta
L PIB Brasil - Otica da D d
para reforgar suas convicgdes e | 5 ao% rast s FHeada Bemanda s sendo cobrado. A taxa de
assim permanecer ou ndao com | Fo% 3 i R 3%% desemprego cai a 83% no TRI
-] L
, . 2 o | mm _ e [ |
suas inversodes, sem o desespero e < o [ | E LI terminado em Out/22 contra 12,1%
N-10% 5 59
o agodamento de eventual | &£ b $° em mesmo periodo de 2021 - um
M -20% 1
desmonte de operagoes. * 1° tri/z022 2°tri/ 2022 30t/ 2022 belo feito! A massa e a renda média
m Consumo Familias = Consumo Governo mFBCF m Export. mImport.
Desta forma, o Ibovespa Fonte: IBGE | Elaborac&o: Redwood real, em mesmo periodo, também

devolve boa parte dos 5.45% de alta do més passado,
fechando em baixa de 3,06% aos 112.486 pontos - e nao sera
diferente desses altos e baixos até que se defina a nova
equipe, em especial da area econdmica. Na estrutura atermo
de taxas de juros (ETTJ), as variagdes seguem mesma analise.
Exceto o DI mais curto que permaneceu praticamente
estavel no fechamento - saindo de 13,672% para 13,684% -

demais, com veértices para 2025 e 2031, oscilaram
positivamente de 11,705% para 13,035% e de 11,68% para
12,63%, respectivamente. Outros vencimentos tambem

apresentaram variagcoes semelhantes.

subiram em 11,5% e 4,7%, com desempenhos significativos.
Entretanto, a dinamica nao inspira grandes alegrias, pelo
contrario. A desaceleragao do PIB ao longo dos TRI/22 (1,3%,
1%, 0,4%) mostra que a contragao esta, infelizmente, a
caminho. Com a politica monetaria restritiva e o ainda
elevado endividamento familiar, combinado com a queda do
indice de Confianga Empresarial/ICE (que caiu 6,7 pontos em
novembro ante a outubro, € 3 pontos na média trimestral),
esperamos movimentos mais timidos para estes indicadores.
Medidas tomadas pelo governo, para enfrentar a pandemia e

no ciclo eleitoral, respondem muito pelos resultados.
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Na Politica Monetaria, também em funcao das
incertezas da nova politica econdmica (em especial a Fiscal)
a ser implementada pelo novo governo, comegam a surgir
especulacdes de aumentos da Selic. Como nao acreditamos
em ruptura no curto e médio prazos, mantemos nossa visao
para a Selic (13,75%), contando obviamente com a
independéncia do BACEN e sua gestao técnica, bem como,
se necessario, poucos ajustes, sobretudo pela atual poténcia
da politica monetaria frente a uma liquidez global mais
apertada (“uma vantagem"). Longe de um cenario benigno, a
inflagao deste ano, fora da meta, deve ficar em torno de 6%
e, em 2023, dependera sobretudo das primeiras sinalizagdes
ja no inicio do ano, mas o 1%

horizonte relevante da politica

monetaria moveu-se

=]
2

definitivamente para 2024, o

o
o2

que significa Selic alta por todo

proximo ano.

S
B

Na Politica Cambial, nao

T-Bill 1y (Taxa fim més)

se espera qualquer mudanca

N
o2

no modus operandi do BACEN

com o novo governo, pelo o%

CPI' e PCE* (Exc. Alimentos e Energia) EUA (Acum.12m)

menos nao ate a saida do atual &

mmm FED Funds (taxa efetiva)

Presidente da Instituicao em
=#=PCE EUA (Acum. 12m)

2024. Nao diferente dos demais
segmentos, uma diminuicdo da incerteza fiscal poderia
beneficiar nosso cambio com uma apreciagao importante, no
rumo que os modelos de paridade indicam. Movimento
contrario e mais intenso do fiscal sinaliza eventual
overshooting e com isso também reacdes nos juros. NO
campo nhormativo, os avangos das regras sobre o capital
estrangeiro no pais (hova Lei Cambial) devem finalizar neste
més de dezembro/22 entrando em vigor no fim deste ano.
Em 2023 sera realizada a revisdo da regulamentacdo de
investimentos estrangeiros nos mercados financeiros e de
capitais com aumento da eficiéncia e facilitacdo dos

investimentos no pais. Nao era sem tempo!

Do lado fiscal, todas as atengdes se voltam para a
politica que sera adotada. A convergéncia a esse ponto se
justifica porque embora teremos superavit este ano (sob

enormes custos), € consenso que o resultado serad o oposto

Momento Flight to Quality?

B
mEE
H )
—opipu——— | =
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Fonte: FRED St. louis | Elaboracao: Redwood. "CPI e PCE Nov/22 Projecoes de mercado

no proximo ano e talvez nos seguintes. As perguntas sao,
basicamente: de quanto sera o estouro anual do teto de
gastos e por quanto tempo. As contas para o “extrateto” dao
conta de um minimo de R$ 70bi para somente o ano de 2023
(melhor hipdtese), até R$ 200bi para os proximos quatro anos
(pior hipotese e a proposta encaminhada). A
insustentabilidade fiscal esta dada, resta saber de sua
intertemporalidade e, por dbvio, como estruturar alternativas
via um novo arcabouco fiscal. Gastos sem fontes
identificadas de custeio ¢ receita para desastre, ja no curto
prazo. As consequéncias, claro, imediatas, sdo o aumento do
risco Brasil e com ele vem o Dolar, os juros, etc. Se nao

tivermos 0s mecanismos

10%

CPIEUA o%
7.34%

PCE EUA
4.76%

certos de financiamento dessa

8% expansao, teremos aumento
+3.6% - .
7 da divida, dos impostos e da

Até onde

6% vaisubir
o FED?

La* nesta ordem. Essa tragedia
4%

inflacao, ndo necessariamente

anunciada - que ousam flertar
3% - .
cotidianamente os politicos

23
o b N K 5 alinhados ao novo governo -
k) 0 (L) o, x
ol O o 1% Eﬂ _ ) . ]
i o nao devera lograr éxito. Assim
L g gV gV acreditamos... aqui reside, na

'ﬁ’c Y& & &E

=8==CPI| EUA (Acum. 12m)
==T-Bill 1y

esséncia, a nao ruptura de que

falamos.

Mundo afora, os prognosticos vao de mal a pior. Na
China, a politica do “Covid-Zero" vai se tornando um conjunto
de fracassos: econdmico, sanitario e politico. Um mix
potencial para o caos total que pode fomentar um levante
social ou, como resposta do governo, aumentar a repressao.
Uma coisa ou outra com fortes impactos no resto do mundo.
Na Zona do Euro, a inflagao parou de avangar. Inflagao
resiliente e perspectiva econdmica ruim colocam a politica
monetaria em um campo de “incertezas"’ ja que as politicas

fiscais de alguns governos induzem a maior demanda.

Nos EUA,

sinalizador/influenciador dos rumos econémicos no planeta,

locomotiva e grande
todos acompanham a inflagao e a conducao do FED. Parece
muito improvavel que suas taxas parem nos 5%, mas tambem
inquietante pensar que venha sobejar o CPI cheio. Razao:

tentar fazer apenas um soft landing da economia. Tomaral!
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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.







