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Este tem sido um ano duro. Depois da queda que a Covid provocou sobre os mercados e nossos fundos em margo, tivemos
uma recuperacao rapida a partir de abril. Mas, nos ultimos meses, essa volta ficou limitada pela volatilidade recente dos
mercados globais e pela incerteza sobre a trajetdria do endividamento publico por aqui. Uma recuperagdo incompleta e
os ativos (e nossos fundos) ainda ndo voltaram para os niveis anteriores a crise.

Mas, apesar dos seguidos choques, temos uma visdo positiva para o mercado de ac¢des brasileiro para os préximos
meses. Afinal, nesse prazo, muitos dos fatores extraecondmicos que tanto impactaram os pregos dos ativos neste ano
terdo desdobramentos mais claros. Desde as consequéncias da eleicdo americana, passando pela segunda onda da Covid,
pelos riscos positivos da vacina e chegando até a definicdo sobre o que fazer com o nosso desequilibrio fiscal, tudo
converge para um desfecho (mesmo que provisdrio) em breve.

Sdo muitos fatores, o que pode ainda causar turbuléncias, mas a resultante nos parece boa. A combinacgado de liquidez
global sem precedentes com o ciclo de crescimento de lucros das empresas ja seriam razdes para a compra. E quando
olhamos para os desfechos mais provaveis do que teremos pela frente nessas semanas, parece que 0s riscos positivos
predominam. Vamos tentar justificar esses pontos abaixo.

O pano de fundo

O momento do ciclo econémico global ainda é favoravel. Juros reais negativos nas principais economias mudam a
referéncia de precos de todos os ativos. E essa superliquidez vai permanecer ainda por um longo periodo. Afinal, a inflacdo
esta estruturalmente muito baixa (na Figura 1 esta a inflacdo projetada na curva de juros americanas entre o 52 e o 102
anos). Isso porque a inflagdo ja vinha baixa antes da crise e esta teve seu maior impacto sobre o setor de servicos que é
o grande empregador de mao de obra. O buraco no mercado de trabalho vai segurar saldrios, ndo veremos inflagdo de
servigos por um bom tempo e este é dos determinantes mais relevantes da inflacdo ao consumidor. Os bancos centrais
globais vdo manter a liquidez até que a inflacdo volte a patamares mais confortaveis vis-a-vis suas metas, o que vai
demandar tempo.

Figura 1
US Breakevens 5y5y
3,5
3
2,5
2
1,5
1
0,5
(]
Ln [C-] ~ <] [<2] o - (o] (2] < n (-] ~N o] )] (=]
o o o o o -l -l L | - -l - Lo | L | L | L | o
> 3 3 3 3 3 3 3 3 > X 5 5 5 5 5
[] (] [=] ] (] [] (=] [=] [] (=] ] (=] [] (=] [=] ]
2 4 2 4 =2 =2 4 2 4 =2 4 2 2 4 2 4
Fonte: BBG

2
safaricapital.com.br r@ @safaricapital.gestora



S

SAFARI

Novembro 2020

Isso, em grande parte, ja esta precificado na renda fixa global. Ndo ha nenhum sinal de aumento de juros na parte curta
da curva de juros americana e o proprio Fed antecipou essa histéria ao projetar (na mediana dos membros do FOMC) que
0s juros ndo sobem até o final de 2022. Com as a¢Ges do Fed, o mercado de crédito americano fez uma forte recuperacao
e hoje ndo ha sinal de desarbitragem relevante com o mercado de ag¢les (Figura 2). Mas, ainda que essa liquidez
abundante ndo seja exatamente uma surpresa, ela limita as quedas dos mercados. E sabemos pelo discurso do Fed que,
se a economia desacelerar excessivamente, ele aumenta suas intervengdes, o que reduz os riscos.

Figura 2
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Se a liquidez esta bem precificada, o mesmo nao se pode dizer sobre o ciclo de lucros. Afinal, o desafio de se projetar o
gue acontecera com a economia em 21 e 22 ndo é trivial. Os mercados globais comecaram sé agora a reduzir os riscos
sobre o desfecho da eleicdo americana e suas implicacGes para a politica econdmica. E ainda ha, principalmente, duvidas
sobre a trajetdria da Covid no periodo. Sem clareza sobre como sera a volta da economia global, o mercado vinha evitando
os setores mais dependentes do ciclo econdbmico mesmo que os dados recentes mostrem uma clara recuperacao.
Sabemos que a economia melhorou rapidamente do 22 TRI para ca. Mas ninguém quer pagar muito na frente a
continuidade da recuperacdo, porque a visibilidade é baixa.

Essa percepcdo sobre os riscos na volta do ciclo ficam mais claras nas volatilidades. Apesar da melhora desses ultimos
dias, as distorcdes ainda estdo Ia. O Vix (indice de volatilidade do S&P 500) esta bem acima dos niveis pré-crise (Figura 3)
e na sua estrutura a termo (Figura 4), a volatilidade projetada mais curta é praticamente igual a de prazo mais longo, ao
contrario do que ocorria antes da crise (ha 1 ano, por exemplo). O mercado projeta riscos maiores do que no passado e
esses riscos estdo mais concentrados no curto prazo. Mesmo para o S&P que ja recuperou suas maximas, o mercado
ainda estd longe de uma normalidade.
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Figura 3
VIX
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Quais sdo esses riscos que ainda afetam o mercado aqui e la fora? Os suspeitos sdo a politica econGmica americana no
pos-eleicdes e a dindmica da Covid no mundo. Se os desfechos nesses temas forem positivos, ndo apenas a recuperagao
econdmica global sera acelerada, mas também a visibilidade e os riscos envolvidos serdo menores.

safaricapital.com.br

Figura 4
VIX Estrutura a Termo
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Biden!

A vitéria democrata nao foi exatamente uma surpresa. Apesar do ceticismo (justificavel) em relagdo as pesquisas, Biden
era o favorito. O que mudou, no imediato pds-eleicdo, foram os riscos de uma contestac¢do judicial levar a indefinicdo
sobre quem ocuparia o cargo. Estes ficaram reduzidos. Ainda que por margens estreitas, Biden deve ganhar em varios
estados o que diminui as chances juridicas de Trump. Além disso, mesmo que muitas liderancas republicanas ndo tenham
reconhecido a vitéria de Biden e defendam o direito de Trump buscar a justica, a grande maioria ndo embarcou até agora
na onda de que as elei¢cdes foram fraudadas. Vai ser mais barulhento, Trump sem divida vai espernear, mas ndo teremos
uma crise de autoridade. Isso ajudou na queda recente do risco.

Talvez mais importante do que a vitéria em si foi o discurso mais conciliador que Biden tem praticado. A eleicdo no Senado
ndo esta definida, mas mesmo que os Democratas ganhem as duas vagas remanescentes na Georgia, sua maioria seria
ténue. Ndo seria suficiente para contornar as obstrucdes que o regimento do Senado permite, o que impede votagGes
sobre temas que ndo tenham sido previamente negociados. Isso enfraquece a esquerda democrata e traz Biden mais para
o centro.

Na pratica, ha espaco para uma expansao fiscal significativa, ainda que mais modesta do que se os Democratas ocupassem
as duas casas. Mas também ha riscos menores de aumento relevante de impostos e de mudancas abruptas na regulagao.
E, claro, no ambito das economias emergentes, Biden vai ter uma relacdo diferente com seus parceiros comerciais. As
diferencas com a China permanecem, mas a Guerra Comercial, que era o grande risco de longo prazo, deixa de fazer parte
da estratégia de negociagao.

A eleicdo mostrou uma sociedade ainda dividida, mas ter um presidente que nao apaga fogo com gasolina faz diferenca.
Esse perfil mais centrista, a visdo mais liberal para o comércio global e a necessidade de negociar suas pautas no Senado
reduzem os riscos dos cenarios mais extremos.

Covid, covid covid...

A Covid segue sendo o grande risco. Hd um aumento preocupante de casos no hemisfério norte. Nos EUA, os casos se
espalham nos estados do meio-oeste e da regido norte que foram menos afetados de inicio. No pais como um todo, a
média semanal de casos ultrapassa os 100 mil (muito acima dos picos de 34 mil casos em abril), o nimero de
hospitalizados esta mais espalhado entre estados, mas no agregado ja esta nas maximas de abril e julho. A boa noticia é
gue a letalidade segue abaixo do que vimos em abril (mortes semanais sdo menos da metade hoje).

Na Europa, ndo é diferente. A Franca preocupa, com a média semanal de casos 6 vezes acima do pico de abril.
HospitalizacGes se aproximam do patamar critico da primeira onda, mas as mortes ainda que crescentes, estdo abaixo do
gue vimos quando o pais entrou no lockdown mais rigido de abril. Na Italia, Espanha e Reino Unido, as hospitalizagdes
preocupam menos, mas a dindmica de forte crescimento de casos com letalidade mais baixa é a mesma.

A mortalidade menor é, sem duvida, um alento importante. Parece que aprendemos a lidar melhor com a pandemia. O
uso disseminado da mascara, o distanciamento social dos grupos de maior risco e o avan¢o nos tratamentos hospitalares
estdo fazendo diferenca. Mas, ha limites no sistema hospitalar e uma quantidade exponencial de casos, mesmo que
menos graves em média, pode vir a testa-los.

Mesmo com essa dindmica preocupante, parece dificil que os governos optem por lockdowns generalizados como em
abril. A opcdo deve ficar mais restrita a medidas setoriais (bares, restaurantes, turismo, servicos pessoais, etc) e a
restricGes locais de mobilidade. Mas isso ja atrasa a recuperacdo do setor de servicos. E o crescimento em 21 em todos
os paises afetados pela pandemia vai depender da volta desse setor.
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Por isso que foram tdo importantes os bons nimeros que a vacina da Pfizer/BioNTech apresentou nos testes clinicos
nesta semana. Os testes estdo nos ultimos dias e se conformada a eficacia apresentada pelas empresas, a aprovagao de
uma licenca emergencial no FDA deve vir em poucas semanas. A vacinacdo em escala nos grupos de mais risco pode
comegar neste ano.

E verdade que depois da aprovacdo hd todos os desafios de producio e distribuicdo. E a oferta, pelo menos nesse inicio,
deve ficar bem mais restrita aos paises ricos — a Pfizer anunciou a producdo de 1,3bi de doses em 2021, mas como sdo
duas doses por pessoa, sua producdo sé vai permitir a imunizacdo de 650 milhGes de pessoas. Ndo vai sobrar muito para
as partes mais pobres do planeta. Mas ha mais 11 vacinas na ultima fase de testes clinicos. A Moderna (que tem uma
tecnologia similar a da Pfizer/BioNTech) deve ter os resultados dos testes nos proximos dias e as duas que tem convénios
de producdo com o Brasil — AztraZeneca/Oxford com a FioCruz e Sinovac com o Butantan — devem anunciar o resultado
desses testes em dezembro. Se aprovadas a vacinacdo em escala para os grupos de mais risco também comecariam por
aqui no inicio do ano que vem. Boas perspectivas, portanto.

Essas proximas semanas serdo cruciais para definirmos como sera a recupera¢do econ6mica em 21 e 22. Este é o efeito
econdmico da vacina. Ela vai permitir a normalizacdo da mobilidade e vai acelerar a volta do setor de servicos e do
mercado de trabalho, consolidando a retomada. A vacina também reduz as incertezas sobre os cenarios possiveis para os
proximos anos. As caudas negativas ficam muito menores.

O fiscal estraga a festa?

Parece que as incertezas que marcaram este ano nos mercados globais vdo ficando para tras. O resultado das elei¢cbes e
a perspectiva positiva para a vacina no curto prazo reduzem dois dos principais fatores de risco que fizeram preco este
ano. A perspectiva de crescimento global melhora e os riscos em torno desse cendrio sdo menores. Nesse aspecto
estamos evoluindo bem.

Também é bom lembrar que o mercado brasileiro ficou bem para tras. Na renda fixa, com aproximadamente 600 bps,
temos a curva de juros mais inclinada de todos os emergentes. Uma curva assim nao sé eleva os custos de oportunidade
em investir no mercado de a¢bes, mas também sinaliza que o ciclo de recupera¢do da economia aqui pode ser curto. Por
isso, a melhora dos mercados por aqui ficou interrompida. Na Figura 5 abaixo, isso fica mais claro. A queda projetada para
o PIB neste ano ndo fica muito distante da queda para os EUA ou da média Global, mas o nosso mercado de acGes (em
USD) é dos que esta mais para tras nessa crise.
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Figura 5
Variagoes nos Indices de A¢oes (USD) desde o inicio da crise
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O que explica essa ma performance vis-a-vis o mundo ¢é o risco fiscal. Com uma divida praticamente do tamanho do PIB
e com um orgamento crescente e ja quase todo tomado por gastos obrigatérios, o governo precisa sinalizar que os gastos
sobre o PIB vdo diminuir ao longo do tempo. Se ndo for por esse caminho os outros dois possiveis ndo sdo agradaveis:
aumento da carga tributdria ou aumento da inflagdo.

Mas foi a necessidade de criar um programa de renda basica no orcamento do ano que vem, que precipitou o
desequilibrio. Evidentemente ndo ha espaco para uma nova despesa permanente, maior do que o Bolsa Familia, sem
cortar outras despesas obrigatdrias. Com a pressao politica por um substituto do Auxilio Emergencial, o teste de stress
do teto de gastos chegou. E as defini¢des virdo nesses proximos meses.

Como o governo interditou o debate até as elei¢Ges, € dificil projetar hoje como serd o desfecho dessa histéria. Na Tabelal
abaixo, estd uma sensibilidade de custos para diversos tamanhos e valores desse novo programa de transferéncia de
renda (que vamos chamar de Renda Brasil, na falta de um nome oficial). Qualquer coisa em uma escala maior demanda
cortes relevantes em outras despesas, se vamos respeitar o teto. Na Tabela 2 temos a estimativa de cortes dos programas
gue tem sido ventilados como fontes de financiamento. Ndo ha escolhas faceis aqui e sera crucial que, se quiser fazer um
programa maior, o governo se posicione claramente defendendo os cortes necessarios para seu financiamento.
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Tabelal

Sensibilidade do Custo Anual do Renda Brasil (RSM)

Numero de Beneficios

Beneficio RS 15,2M +3M
225 6.400 14.500
250 10.900 19.950
275 15.500 25.400
300 20.100 30.800
325 24.600 36.300

+6M

22.600

28.900

35.300

41.700

48.000

+9M

30.700

37.900

45.200

52.500

59.700

+12M

38.800

46.950

55.100

63.300

71.400

Fonte: Safari Capital

Tabela 2

Fontes Possiveis de Financiamento do Renda Brasil

2021

2022

Gatilho Congelamento Sal Servidores (10 ano)

- 10.000

Gatilho Reducdo Jornada e Salarios (limitado a 25%)

8.600

8.600

Teto e reducao Penduricalhos Servidores

2.200

2.200

Seguro Desemprego e FGTS

3.100

3.100

Revisdao Seguro-Defeso

1.500

1.500

Fim Abono (para quem ganha mais de 1,4SM)

8.000

Deducdo IR despesas de saude

7.500

7.500

Deducdo IR despesas educacao

2.500

2.500

TOTAL 25.400

43.400

Fonte: STN, Estado de S3o Paulo, IPEA Elaboracgao: Safari Capital

safaricapital.com.br
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Mas, se ndo ha ainda muita definicdo sobre o tamanho do programa e seu financiamento, as condicdes em que essas
decisOes serdo tomadas sdo mais claras e, no nosso entender, tornam dificil o rompimento do teto.

Primeiro porque Rodrigo Maia e TCU sdo defensores do teto de gastos e estdo em posigcdes estratégicas, que podem vetar
os caminhos alternativos para burlar a regra. A extensao do decreto de calamidade, por exemplo, que permitiu o governo
gastar livre das amarras fiscais em 2020 termina no final do ano. Mesmo que o governo quisesse prorroga-lo, ele teria
gue ser aprovado no Congresso, a tramitacdo comecaria na Camara e quem decide a pauta é Rodrigo Maia. Ele ja disse
gue ndo pretende pautar esse assunto porque sabe que é a porta de entrada para as medidas populistas

Outras tentativas de fazer desvios da regra do teto também ja foram cogitadas. Ja se pensou em usar os restos a pagar
do orcamento deste ano (que ndo tem limites), reservando o dinheiro para o ano que vem. Também ja se cogitou uma
MP para crédito extraordindrio para estender o Auxilio Emergencial para 2021 enquanto ndo se resolve o Renda Brasil.
Esses caminhos alternativos foram bloqueados pelo TCU. Para o tribunal, a leitura parece clara: passado o periodo da
calamidade, o teto s6 muda com emenda a constituicdo e gastos extra-teto sé através de créditos extraordinarios que,
de acordo com a Constituicdo s6 servem para “atender a despesas imprevisiveis e urgentes, como as decorrentes de
guerra, comogdo interna ou calamidade publica” (§ 32 do artigo 167 da CF), o que ndo seria o caso da prorrogacdo do
auxilio emergencial para depois do periodo de calamidade. Se o TCU é contra, dificilmente qualquer técnico no governo
assinaria uma despesa como essa.

Se os caminhos alternativos estdo bloqueados, para gastar acima do teto é necessario mudar a Constituicdo, o que requer
308 votos na Camara (e 49 no Senado). Na divisdo atual da Camara, o Centrdo com cerca de 170 deputados seria crucial
para a formacdo dessa maioria — os demais grupos tem posicGes mais previsiveis. Se quisesse, o Centrdo poderia fazer
uma alianca de conveniéncia com a oposicdo e juntar alguns poucos votos dos partidos menores para aprovar o fim do
teto. Mas o Centrdo hoje é base e sé votaria assim se Bolsonaro defendesse explicitamente o fim do teto.

E dificil projetar o que Bolsonaro vai fazer sobre qualquer assunto, mas parece claro que explicitar um apoio ao fim do
teto tem custos proibitivos para ele. E improvavel que Paulo Guedes ficasse no governo nessas condicdes. A perda da
credibilidade do regime fiscal, com uma divida tdo grande para ser rolada, levaria a combinacdo de juros altos, cambio
depreciado e inflacdo elevada que caracterizou o final do governo Dilma. O governo sabe como essa histdria terminou.

Por sinal, o recall do periodo Dilma é muito presente entre todas as liderangas partiddrias. Muitos da legislatura anterior
ndo foram reeleitos porque a crise econdmica e a Lava-Jato levaram o eleitor a uma postura de rejeicao do politico
tradicional. E ndo tem nada que pareca mais com um politico tradicional do que um deputado do Centrao. Aqueles que
conseguiram se eleger sdao sobreviventes e receiam disputar outra eleicdo anti-establishment. Este Congresso nado e
exatamente reformista ou Faria Limer. O que este Congresso tem é medo de uma nova crise econdémica.

O episédio recente dos precatodrios ilustra bem esses temores. Quando governo e seus lideres perceberam a reagao
negativa a tentativa de usar o atraso no pagamento dos precatérios para financiar o Renda Brasil, todos voltaram atras
rapidamente. Se pudessem, o Centrdo e Bolsonaro ja teriam deixado o equilibrio fiscal Ia. Os precatdérios eram uma
pedalada, para gastar mais sem fazer cortes dificeis. Mas o receio de uma nova crise fiscal os disciplina.

As barreiras estdo claras, portanto: Ndo da para burlar o teto via artificios da contabilidade publica, ndo se consegue, em
condicBes normais, prorrogar a calamidade e, mesmo entre os que querem gastar, seria muito dificil arrumar maioria
constitucional para romper o teto, arriscando uma crise econdmica. Se o governo ndo avanca (e os prazos sao realmente
muito restritos) em um acordo que viabilize um programa de renda basica, vamos voltar ao orcamento como ele foi
elaborado pelo Tesouro, com um crescimento mais modesto no Bolsa Familia e dentro do teto.
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Evidente que ninguém em Brasilia quer essa solugdo. A ideia de um programa de renda basica maior faz sentido e seria
uma oportunidade para otimizar as politicas sociais concentrando seus gastos nagueles que mais necessitam. Também
seria uma forma de conter o aumento dos gastos com o funcionalismo ao longo do tempo ajudando a sustentar o teto
para além de 2022.

Mas mexer nisso tem custos politicos. Além disso a disputa pela eleicdo para a presidéncia da Camara e do Senado
distanciou os grupos, especialmente na Camara, o que dificulta qualquer negociacdo até o fim do ano. Para que uma
solucdo para o Renda Brasil saisse a tempo de substituir o Auxilio, seria necessaria uma lideranca muito maior do governo,
o que, honestamente, até agora ndo apareceu.

Mas o que nos deixa mais confortavel com o risco fiscal é que simplesmente romper o teto para financiar esse programa
de renda basica amplo parece dificil. Por isso que as Ultimas noticias ja sinalizam que o governo voltaria ao Bolsa Familia,
buscando dentro do teto uma ampliacdo modesta e discutindo reformas ao longo de 2021.

Estad ainda longe do ideal, o reequilibrio fiscal demanda reformas profundas, mas o fim do Auxilio Emergencial era o
grande desafio de curto prazo para o teto de gastos. Se o teto for realmente mantido, mesmo com tantas pressdes
politicas, parte da incerteza sobre nossa recuperacdo ciclica diminui. Considerando o que ja esta nos precos dos ativos
locais e 0 ambiente mais favoravel a riscos em todo o mundo, ha espago para o mercado aqui andar mais.
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