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"But principles matter more than profit." Elon Musk, dono do X (ex-Twitter)
“Mas os principios sdo mais importantes do que o lucro.” (Tradugdo Livre)

Frase recorrente no mercado financeiro € que o ‘fluxo
de caixa resolve tudo”. Por mais abjeta que tal afirmagao
possa parecer - dado o escopo e circunstancias que se
aplicam -, ela reflete bem condutas finais em varios
segmentos da sociedade, incluindo Governos. E claro que
todos podem ter “um preco” sim, ndao necessariamente
monetario, mas aqui, neste recente episodio envolvendo o
empresario Elon Musk, o assunto € dinheiro mesmo. Neste
caso, o empresario fez ameagas diversas e disse poderia
fechar a empresa no pais. Trouxe a tona uma possivel ruptura
que levantou “animos e esperancas’ de que alguém
finalmente iria enfrentar, com coragem e resignagao de seu
proprio negocio, decisdes que beiram ao cerceamento da
liberdade de expressao. Ledo engano.

Sim, pelo menos até o momento as promessas de
Musk de desafiar as decisdes de Alexandre de Moraes nao
serao cumpridas, e o juridico
do X assim avisou ao STF e ao
TSE. Fosse mais um caso
pontual da personalidade
empresarial brasileira estaria
“tudo bem”, mas nao o €. Com
0 que se entende ser necessario combater uma
instrumentalizacdo criminosa das redes sociais, afundamos
nas arbitrariedades do STF, que representa a verdadeira
pecha de limitagdes de liberdades e censura sobre todos nos.

Assim, cabe a reflexao: o STF esta acima das leis? E o
Congresso Nacional, tem sido mesmo, uma caixa de
ressonancia da sociedade brasileira? E o Executivo, com sua
postura claudicante, fala anodinas e ataques bestiais que
quando nao sao um deboche, trata questdes serias com
demagogia? Precisamos ver as coisas com profundidade, sair
desse vacuo absoluto e de verdadeira insanidade
institucional. J& estamos pagando um preco muito alto por
essa vertente tao nefasta que avassaladoramente tomou
conta do pais nos ultimos tempos... e 0s prognosticos nao sao
bons, basta ver os indicadores socioecondmicos. Estamos no
caminho do “"desaperfeicoamento”’ do capital institucional. A
massa polarizada, e em boa parte idiotizada, nao parece

enxergar que a ruptura democratica ja aconteceu. A cegueira

coletiva, eclipsada por movimentos curto-prazistas
populistas, ndo alcancam a inutilidade e futilidade como
especialidades maximas desse governo. Tudo pode e tudo
faz. E como falavamos na Carta do més passado sobre nosso
estamento politico, € bom lembrar que a imunidade absoluta
pode levar a absoluta tirania.

A perfidia das agdes de nosso estamento politico atual
nao pode passar incolume. Nao faz muito tempo vivenciamos
escandalos, corrupcao estelares e profunda recessao
econdmica. Ja vimos esse filme, de terror. A trajetdria, dessa
vez, infelizmente, tem potencial e contornos ainda mais
contundentes. Além da inseguranca juridica crescente em
meio a tudo que estamos testemunhando, o ambiente
internacional, conforme antecipavamos, nao ajuda, mas
conseguimos ser ainda piores. Nossa principal bolsa cai no
ano 6%, enquanto o S&P e o DAX caem, respectivamente, 4%
e 3% Nossa moeda se
desvaloriza quase 7% no ano, e
a nossa curva de juros abre
varios pontos, nos curto e

longo prazos, indicando

; : & : .',& problemas de inflagao e fiscal.
N&o & ouca coisa, a pecepgéo do risco Brasil aumenta, e
nao precisa somente olhar para o CDS, conversas com
investidores internacionais corroboram a analise.

Como todo caso tem ao menos trés lados (de um, de
outro e o verdadeiro - que sempre se mostra adiante), temos
a agéncia classificadora de risco Moody's (nao podemos
esquecer o comportamento das agéncias de risco em 2008!)
que veio nao somente confirmar o nivel de risco do Brasil,
mas também colocar como positivo o outlook da divida
soberana para medio e longo prazos do pais. Neste caso,
fazemos coro a afirmacao do economista Alex Agostini da
Austin Rating: "Sinceramente ndo sei o que a Moody's viu para
adotar a acdo que tomou.”.

De um jeito ou de outro, a realidade se impde, e
estamos aqui para avaliar todos os cenarios (politicos e
macroecondmicos) e oferecer o melhor para os investidores...
defendendo lucros.

e fazemos isso principios e

Necessariamente nesta ordem.
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No mercado financeiro, a reprecificacao do Brasil esta
em curso. Nao parece ser algo pontual, e as fichas vao caindo
cada vez mais, sobretudo no quesito fiscal. Dificil acreditar
apenas no ‘mau humor" e o ambiente externo, que sim
importa, mas verdadeiramente na conturbada dinamica
politica, na dissociacao da realidade e nas pessimas pautas e
enderecamento das ‘“solucdes” aos nossos problemas
estruturais. Nada reage mais rapido a tudo isso do que o
mercado financeiro, e nem mesmo “melhoras” em nosso
rating ou mesmo informagdes como o “maior” Investimento
Estrangeiro Direto (IED) desde 2012 sensibilizam a grande
fotografia e o filme que estamos assistindo. O governo
‘abandona” a narrativa e parte efetivamente para
interferéncias diretas em empresas estatais e privadas -
proximos passos poderdao ser em “desenhos, incentivos e

requlacdes” de setores. Isso mexe com expectativas e

Fiscal - Trajetoria nédo é explosiva, mas longe do necessario

Red wood

oportunidade de se reavaliar e eventualmente ajustar a
carteira (com mais riscos) toma contornos mais dramaticos.
Quanto ao risco Brasil, precificado pelo principal
indicador, o CDS de 5 anos, um novo “salto” foi verificado,
com avanco significativo aos 150,51 pontos. Trata-se de uma
variacao de aproximadamente 10%, ou 13,8 pontos. O Ddlar,
por sua vez, também avangou, fechando o més em R$ 5,1718
- 0 que representou +3,51% No Més e +6,83% no ano. Estamos
diante de um quadro “unissono” de deterioracdo de “todas’
as variaveis, mas ainda nao se espera que as probabilidades
do médio-longo prazos de nossos Cenarios tenham se
alterado significativamente.. mas sim, acende o sinal de
alerta. Embora o DNA de todos os integrantes dos cargos
mais altos do governo seja rigorosamente o mesmo, o capital
institucional menor e o enorme “fogo amigo” no Ministro
Haddad, parece pouco razoavel imaginar um mergulho
tendéncia

nessa sem
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uma vez nesse més: 1,70%, fechando aos 125.924 pontos, ou -
6,16% no ano. No segmento das taxas de juros (ETTJ) os
vertices que sempre analisamos deslocaram positivamente,
em claro movimento de deterioracao de expectativas. O DI
mais curto (DI-25) saiu de 9,92% para 10,315%, 0 com vértice
para 2026 moveu dos 9,80% para 10,65%, € de 2031, subiu de
10,02% para 11,78%. Nao foi um movimento qualquer:. as
mudangas nesse més representam variacdes de +0,395, +0,75
e +0,86 pontos, para os prazos de Dls 2025, 2026 e 2031,
respectivamente. Neste momento, inumeras casas
importantes de pesquisa hdo apostam mais em uma Selic de
um digito em 2024. Continuamos firmes na avaliagao da
tendéncia de reducao de juros, mas possivelmente nao mais
nas mesmas magnitudes previstas em nosso ultimo Cenarios
(taxa terminal SELIC em 9,25%), mas ainda abaixo dos 10%.
Assim, aumentamos a avaliagao do nivel de riscos e, portanto,

ainda mais cautela no rebalanceamento dos portfolios. A

algum alivio, ainda que

i momentaneo - sera a

82,8% 53-.’% 32-.9% 828% 826% |
T ® | oportunidade de nova
i reavaliacao dos Cenarios.
Na economia, a

__________ ProjoctesRodwood |
R A grande presenca do

governo fara a diferenca:
maiores gastos e muito crédito, essas as “ferramentas” de
sempre e sem nenhuma surpresa. Os  riscos
macroeconomicos, contudo, ndo sao poucos e, embora o
crescimento do pais ja esteja, para maior parte dos
economistas de mercado, na casa dos 2% (acima do que
consideramos o PIB potenciall, a qualidade desse
crescimento ndo se fundamenta em bases sodlidas.
Investimento baixo, nivel de endividamento alto e crescente,
desemprego em alta e indice de confianga (indicador
antecedente) que nao avanca consistentemente. Afora
nossos problemas domeésticos, o ambiente externo continua
como grande risco a nossa realidade ja bastante desafiadora.
Assim, questdes internas e externas podem frustrar a
longevidade desse ciclo, fazendo-o apenas um “voo de
galinha" (se de fato avangarmos acima do PIB Potencial), sem
armadilha de baixo

nos desvencilhar dessa terrivel

crescimento.
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Na Politica Monetaria, a combinacao dos efeitos das
pressdes politicas, misallocations e o Arcabouco Fiscal
natimorto, certamente selou um compasso menor de
reducdes da taxa Selic. Continuamos com nossa opiniao a
respeito dos cortes de juros para este ano - em mesmo ritmo,
mas possivelmente em intensidade menor. Embora vejamos
alguma “desancoragem” da inflacao, essa magnitude ainda
nao se acelerou e, somado a um desemprego crescente e
uma economia (em nossa opiniao) que nao passa muito do
PIB Potencial, a trajetoria da Selic permanecera a mesma
com talvez 0,25% ou 0,5% a menos de corte do originalmente
previsto. Isso porque ainda teremos, na composicao atual
BACEN, RCN, pois, com a nova Diretoria em 2025, nao
descartamos interferéncia politica.

Na Politica Cambial, as questées

fiscais também afetam a dinamica do -2
cambio. Neste caso sem nenhuma condicao,
no medio-longo prazos, apesar da enorme
reserva, de controle do BACEN. Aqui a : "
situacao € ainda pior, porque alem de nao %k

termos um mecanismo realmente de

0 PODERIO MILITAR DOS PAISES
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de vista fiscal a situacdo, em nossa opiniao, so piorou. Nao se
entende, de fato, a “chave interpretativa” para explicar por
que a Moody's elevou o outlook de nossa divida soberana -
era para ter sido reduzida! O arcabougco fiscal definitivamente
nao esta funcionando, ndo tem credibilidade e resta saber
quanto tempo levara para de fato o abandonarmos e
arrumarmos algo mais “gerenciavel’ - talvez uma banda
indicativa DB/PIB, ou qualquer outro indicador que privilegie
a variavel que esta realmente ao alcance do governo: gastos.
Mais do que uma estabilizacao da DB/PIB, precisamos de
superavits para iniciarmos uma trajetoria de queda rumo aos
60%, quando, entdo, frente a outros avancgos, poderemos
almejar ter o Grau de Investimentos novamente. Como

estamos, parece utopico.

Mundo afora, as Guerras (Russia x

Ucrania e lIsrael x Hamas), escalam e

tomam novos e mais preocupantes
contornos. Depois dos exercicios militares
da OTAN, a Russia realiza a simulagao do
uso de armas nucleares taticas em suas

movimentagdes militares. De outro lado, a

sistema de deteccio e

cambio flutuante, também nao temos

‘qualquer garantia” de nivel de intervencdes o
(com aval do Colegiado, pode-se muito)).
Assim, neste segmento o futuro continua
extremamente incerto, mas acreditamos
que o BACEN, com ou sem RCN, fara tantas
quantas intervencdes forem necessarias

para controlar a volatilidade do cambio e o

seu nivel. O cambio afeta diretamente a vida

de cada cidadao - € um preco fundamental.

Do lado fiscal, o “caldo” entornou de
vez, e contaminou todo o resto. Narrativas e acdes do
governo escancaram o descompromisso com o fiscal do pais.
No ultimo dia 15 de abril a grande duvida se o governo iria
tentar surpreender (levando adiante a meta original) ou
frustrar (alterando a meta) - qual seria a melhor decisao e
aceitacao do mercado - chegou ao fim, com a alteracao da
meta do resultado primario. Esta decisao representa uma
consolidagao importante da realidade fatica, da ideologia e

mecanismo que acreditam ser o melhor para o pais. Do ponto

destruigdo de misseis

wel

Equipamentos

Navios

Orgamento
de Defesa

guerra Israel x Hamas avanga e pode de
fato se espalhar na regido, em especial com
o Ira. As consequéncias dessa escalada
podem afetar nao somente as economias

regionais, mas tambeém todo o planeta.

Na Europa, o BCE avalia que a
inflacdo na Zona do Euro pode estar a
caminho dos 2% a.a. com riscos mitigados,
alcancando a meta em meados de 2025.
Este € um cenario absolutamente em linha
com nossas expectativas, corroborado com
declaracées de Philip Lane, que os juros permanecerao
elevados, pois tém auxiliado no processo de desinflagao. Na
China, aumentam os rumores de uma maxidesvalorizacao
cambial. As especulagcbes decorrem das recentes
movimentacdes do PBoC quando fixou a cotagao do Yuan

acima de 7,10 por Dolar.
Nos EUA, a politica domina todos os noticiarios,
fazendo qualquer assunto (Israel, fronteira, economia etc.)

motivo de comparacdes de Trump com Biden. Alta tensao!
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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 precaucgdes para assegurar que as informacgGes 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.







