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Para Max Weber, a estratificacao social acontecia em
trés dimensdes; a ordem econdmica, a social e a politica,
representadas pelas classes social, “estado” e partido,
respectivamente. No Brasil atual, assistimos a uma confusao
generalizada até mesmo dessa segmentacao, com destaque
especial para uma casta que parece dominar tudo e querer
fazer valer o que lhe melhor entende. A (re)sistematizacao e
(re)organizacao da sociedade parece passar por essa cupula.
Pior, ndo ha como ter qualquer avaliagao de boas intencdes
dessa turma que hoje verdadeiramente manda e desmanda
no pais. No conluio pusilanime e subliminarmente aceito pela
patota, curiosamente nao temos verdadeiros lideres, mas
apenas seguidores que, aos remendos, vao trilhando um

caminho aleatdorio sem foco e

determinagcao - essa uma visao
romantica, nao necessariamente
real.

Por essa imagem

identificada, o meio onde
escolhemos estar, define o que
sSomMos, acreditamos e
defendemos. Influencia e chancela
nossos destinos, pois, em regra,
NoS associamos a pessoas com o

mesmo objetivo. O Comandante-

ESTAMENTO POLITICO ATUAL

TODO O RESTO DAS DEMAIS
CLASSES SOCIAIS

"Diga-me com quem andas que te direi quem és.”
Frase de inspiragéo Biblica
recentes, vao desde a do Min. Alexandre Silveira ao dizer que
o Mercado ficou com a boca torta, em especial nos ultimos
anos da gestao Bolsonaro (critica a “lucros exorbitantes” da
Petrobras), até do Min. Marinho mandando o BACEN, que
acabou de ganhar o prémio de melhor banco central do
mundo, estudar fundamentos de economia.

Ao tempo em que é dificil se interpretar onde se quer
chegar com tal postura, fica muito facil para investidores
(domesticos e internacionais) tomar suas decisdes de
alocacao de recursos. Estrangeiros saem em debandada e
sacam recursos da Bolsa, com irremediavel impacto nos
pregos. Investidores reagem muito mal as ideias do Governo
de interferir nas Estatais e empresas em que tem participagao
acionaria relevante. So6 para
exemplificar, na Vale quer colocar
“figura” carimbada de
incompeténcia, na Petrobras quer
mexer no mecanismo de reajuste
de precos de combustivel, e na
Eletrobras quer reduzir a conta de
luz (ha marra - ald, Dilma?) com
Acha

recursos da Petrobras.

pouco? Além das injuncoes
politicas, a reboque vem o lucro

das principais estatais federais

em-Chefe, portanto, torna-se um titere, onde a hipocrisia e o
esquizofrenismo das atitudes dos detentores do poder
resumem sua pauta de governo. Resta, desta forma, conduzir
O pais aos trancos e barrancos, com retorica
corriqueiramente desonesta e dolorosa, e quase sempre
odiosa e cruel. usando de subterfugios diversos para ganhar
tempo - sabe-se la para qué.

Nao se apresenta tal quadro com objetivo gratuito de
ofender ou macular a imagem de um e outro, ndo. Também
nao se trata de demonizar um individuo ou classe, mas de se
descrever o que temos e para onde vamos. A balburdia e
tanta, que qualquer um se apresenta como génio — mas uma
genialidade constrangedora. Varios sao os exemplos em
diversas pastas, quase sempre pautadas pela soberba e
mais

similitude comportamental do PR. Declaracdes

derretendo.. mas calma, pois tem mais: no fiscal o Governo
Central (TN, BACEN e Previdéncia Social) apurou-se déficit
recorde para fevereiro desde o inicio da série historica em
1997 - R$ 58,44 bilhoes.

Essas diferencas na abordagem da gestao nao sao
pouca coisa, geram crises irreconciliaveis na percepgao de
risco do pais, e selam o entendimento do que devem fazer
com seus investimentos. Esse fetiche com o estatismo ja
vimos no passado e sabemos onde dara, mas também
enquanto estivermos nos escombros ideologicos (leiam-se o
lulopetismo e o bolsonarismo radical), sem acesso a uma
democracia moderna e defensora de principios liberais, o
pais estara fadado a seguir produzindo vexames e encontros
no minimo constrangedores. A visita de Emmanuel Macron

nao nos deixa mentir - flasco maior nao ha.
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No mercado financeiro, o Brasil nao parece ser o
‘queridinho” dos investidores, notadamente os internacionais.
Apesar do mundo mais conturbado, o Real mais
desvalorizado e relativamente muito melhor que alguns
vizinhos como a Argentina e a Venezuela, o nariz (hao a bocal)
€ torcido pelos estrangeiros quando o assunto e acreditar no
pais e investir. A retracdo também alcanga os investidores
tupiniquins, haja vista a reducao dos IPOs fruto, dentre outras
coisas, de um cenario politico-econdmico instavel, crédito
escasso € a percepgao de crise iminente. O fato inconteste e
que, o modelo econdmico (ou a absoluta falta deste)
contrasta frontalmente com o que se espera para tornar a

economia pujante e um mercado financeiro saudavel.

pequena variacdo, fechando o més em R$ 4,9962 - o que
representou +0,26% no més e +3,20 no ano. No geral, sao
numeros “que vao piorando”’, mas ainda dentro dos Cenarios
vislumbrados para o periodo. O que acende o sinal de alerta,
conforme grafico ao lado, € o fluxo estrangeiro no trimestre:
R$ 22,9 bi. Ndo ha como desvincular esse movimento da
situacao politica descrita acima e das “atrocidades” que tém
sido tentadas nas empresas em que o governo tem
participacao.

Na economia, o ambiente externo continua como
grande risco a nossa estabilidade, tanto econémica como
financeira. Para boa parte do mercado, o desempenho da

atividade econdmica brasileira neste inicio

Fluxo Estrangeiro Mensal B3 (R$ Bi/Més)

Nessa linha, o Ibovespa recuou

de 2024 ja reforga um crescimento melhor

mar-24 EXN
nesse més 0,71%, retomando a queda .'e::: = heumulado 2024:R$-229 | o que originalmente delineado, ou seja,
anual de quase 5% (-4,53%) e fechou aos ;:z.z;, s varios economistas ja aproximam suas
128.106 pontos. No segmento das taxas de 0::: .g_ contas para algo como 2%. De nosso lado, o
juros (ETTJ) o mercado apresentou :::: _'” PIB de 2024 permanece com crescimento
pequenas oscilagdes, impactando, mais J‘”": = projetado pifio, com crescimento um pouco
uma vez, ‘marginalmente” a estrutura de "::: -z.. abaixo do PIB potencial - por conta
juros. O DI mais curto (DI-25) saiu de 9,055% | mar-23 B justamente do Agro afetado negativamente

para 9,92%, 0 com vértice para 2026 moveu . :{ e :mw
dos 9,78% para 9,00%, e de 2031, subiu de 10,65% para 16,92%.
Desta forma, as mudangas nesse més foram variacoes de -
0,035, +0,12 e +0,27, para os prazos de Dls 2025, 2026 € 2031,
respectivamente. Embora economistas de mercado tenham
claramente computado um arrefecimento no ritmo de
reducao dos juros, continuamos firmes na avaliagao da
tendéncia de reducao de juros nas mesmas magnitudes
previstas em nosso ultimo Cenarios (taxa terminal SELIC em
9.,25%). Contudo, destacamos sempre muita cautela, mas as
possibilidades de retorno com liquidez imediata, apesar da
volatilidade, sdo enormes e, portanto, para os que podem
assumir o risco, permanece a oportunidade de se reavaliar e
eventualmente rebalancear a carteira.

Quanto ao risco Brasil, precificado pelo principal
indicador, o CDS de 5 anos, o desempenho superou
expectativas e o comportamento dos demais ativos
comentados, com avanco significativo, encerrando o més em
137.87 de 11,97

aproximadamente 9,51%. O Dolar, por sua vez, apresentou

pontos, um salto pontos, ou

5 15 25
R$ Bi.

e ainda os efeitos defasados da Politica
Monetaria. A taxa de desemprego, em 7.8% fechada em
fevereiro, apresenta pequena deterioracdo (em linha com
nossas projecdoes - desaceleracao gradual), mas a renda
media real do trabalhador subiu 4,3% em relagao ao mesmo
periodo no ano anterior (trimestre encerrado em fevereiro),
bem como a massa de renda real habitual paga aos
ocupados somou R$ 307.3 bi, ou uma alta de 6,7%. A principio
pode-se imaginar alguma contradicdo com projecoes de PIB
menores este ano em relacao a 2023 e uma trajetoria de
emprego/desemprego dessa forma, mas ndo ha. Uma das
razdes esta justamente no desempenho do Agro muito
menor, e cujo setor emprega menos. Por outro lado, pode-se
ver desempenhos melhores em setores mais intensivos de
mao-de-obra, tais como a industria de transformagao (mais
dificil e a construgao civil (mais provavel). Do lado da
demanda, nao se pode esquecer, o governo esta composto
por varios economistas cuja vertente foca em consumo, e
nao ha chance de ndo vermos o governo turbinando essa

variavel frente a um PIB baixo.
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Na Politica Monetaria, a despeito das pressdes
politicas, o estado da economia e até mesmo o ambiente
externo, continuamos com nossa opiniao a respeito dos
cortes de juros para este ano - em ritmo e intensidade. Isso
porque, no conjunto das variaveis, a principal que o BACEN
(com a composicao atual tendo RCN a frente) analisa € a
inflacao, e esta, em nosso entendimento, apesar de alguma
‘desancoragem’, apresenta desinflagao em linha com nossas
expectativas. De toda sorte, a retirada do forward guidance
(para a reuniao de junho) serve de alerta, mas ndo muda
nossas percepcdes. Apesar do mercado de trabalho
‘apertado”, salarios altos e a propria revisao (para cima) do PIB
pelo BACEN, dentre outros, a atividade econémica pifia, em
nossa opiniao, ancora a inflagao. O processo de convergéncia
da inflagao para atual Diretoria do BACEN € uma questao

inarredavel, e seus metodos sao muito

Avaliagao de Mercado para cortes da Taxa de

sustentardo - ndo seria na verdade uma surpresa, agradaria
muitos e ‘ganharia’ algum tempo”. Pois bem, parece que se
ganhou algum tempo (a arrecadagao veio melhor), mas a rota
nao muda, porque enfrentar gastos nao €, nem de longe,
prioridade para o governo. Muito se fez, diga-se de
passagem, com ajuda do CN, como taxacao de fundos
exclusivos e offshores, apostas esportivas online, voto no
CARF, etc, porém, de seu lado e alcance mesmo, como
cortes de gastos, nada! Nao por menos a sanha arrecadatoria
continua, agora de volta com a reoneragao da folha de
pagamentos e o fim do PERSE. Com um déficit primario
projetado (Governo Central) da ordem de R$ 58.4 bi para
fevereiro, teremos o pior saldo para o més da série (inicio
1997) - boa parte pagamento de precatorios. O trio Haddad,
Tebet e Dweck precisam sim ser otimistas e defender o

déficit zero, mas precisam fazé-lo com

Juros do FED (até final de 2024)

claros e objetivos. .,
40%

Na Politca Cambial, as ;:; S -
reavaliagbes e percepcdes do gzs% E
mercado dos caminhos do FED em seu % j:: He
processo de cortes dos juros tem ’:: .
suscitado pressdao no cambio, e o | m—

algumas criticas ao BACEN. Nao
vemos dessa forma, ainda. Afinal, nossos prognodsticos
sempre apontaram uma inflagao mais resistente nos EUA e
por isso mesmo projetamos apenas um corte em seus juros
em 2024. Ainda assim, o diferencial de juros (trajetorias que
simulamos) permanece suficientemente alto para nao haver
maiores pressdes. Coerentemente, mencionamos meés
passado declaragcao do Diretor Galipolo, € temerario fazer
mudancas significativas na politica cambial no meio de um
ciclo de corte de juros. De toda sorte, 0 BACEN nao pode
“fugir" ao seu DNA de eterno interventor no mercado de
cambio e promete fazer leildes de swap... mas jura que nao &
para controlar nivel de preco, apenas “corrigir" alguma
disfuncionalidade... € apenas uma coincidéncia a intervencao

em momento de alta, claro.

Do lado fiscal, um divisor de aguas que afirmamos,
seria o Relatorio de Avaliacdo de Receitas e Despesas,
quando tambéem dissemos que “'maquiar’ o relatorio de

avaliagcdo das contas do governo - com receitas que ndo se

coeréncia, e ndo arranjar culpados (CN)
34,50% . N . .
por sua incompeténcia gerencial e

modelo (Arcabouco) ruim.

19.40%

Mundo afora, os assuntos das

430% Guerras (Russia x Ucrania e lIsrael x

- 0,10%

Hamas), o comportamento dos BCs e a
EUA

oCortes 1Corte 2Cortes 3 Cortes 4 Cortes 5 Cortes 6 Cortes
Fonte: CME Fedwatch | Elaboracdo: Redwood

eleicao presidencial  nos
permanecem, mas ganharam destaques as negociacdes
diplomaticas para abordar os conflitos regionais, e as

ameacas de uso de armas nucleares.

Quanto aos BCs, o dirigente do BCE, Francois Villeroy
de Galhau sinalizou que comecgardao a cortar juros na
primavera europeia, mas de forma “‘moderada” e “gradual’ -
trata-se de uma perspectiva mais otimista, em termos de
prazo, do que imaginamos. Os CPIs da Franga e Italia,
economias importantes, apontam avancos em margo, mas
insuficientes para garantir cortes de juros. A China, durante o
Forum econémico de Boao para a Asia, apresentou um
cenario para o pais para la de otimista, sem foco na crise

imobiliaria e forte confianga nas metas de crescimento. Sera?

Nos EUA, o PCE de fevereiro mostra que a inflagao se

acomodou entre 2,5% e 3%, acima da meta. Cenario
econdémico “forte”, inflagao resistente e mercado de trabalho
apertado, parece que estavamos certos desde o inicio

quanto aos cortes dos FED Funds. Oportunidades! A conferir.
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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 informacdes, opiniGes, estimativas e projecGes referem-se a
data presente, e pode conter informacdes sobre eventos futuros e estas proje¢des/estimativas estdo sujeitas a riscos e
incertezas relacionados a fatores fora de nossa capacidade de controlar ou estimar precisamente, tais como condicbes
de mercado, ambiente competitivo, flutuacdes de moeda e da inflagdo, mudancas 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 exatiddao. Ndo nos responsabilizamos por eventuais omissdes ou erros,
e mesmo tendo tomado todas as precaucOes para assegurar que as informagGes aqui contidas ndo sejam falsas ou
enganosas, a Redwood nao se responsabiliza pela sua exatiddo ou abrangéncia. As opiniGes expressas sdo 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¢do da Redwood.

©2024 Redwood Administracao de Recursos LTDA. Direitos reservados.







