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Janela de oportunidade

“O palhaco nédo sou eu, mas sim esta sociedade monstruosamente cinica e tdo
ingenuamente inconsciente que joga o jogo da seriedade para melhor esconder a
loucura." — Salvador Dali’

A eleicao terminou e uma janela se abre. Apesar do resultado trazer um
certo alivio com o fim do projeto criminoso petista, esta sensacdo acaba
trazendo um otimismo exacerbado com este novo governo que comeca.
A situacdo economica brasileira é gravissima. Sem emprego, sem
consumo. Com um déficit fiscal gigantesco. Reformas necessarias ja
deveriam ter sido concluidas ha 2 anos.

A aprovagdo destas reformas, principalmente a da previdéncia,
necessitara uma tremenda articulacdo deste novo governo. Bolsonaro
indica ndo querer fazer a velha politica de “toma
|4, dad cd" e se dispde a cortar custos nos
ministérios, o que dificulta ainda mais as
negociacdes. Além disso, com reformas néao
populares, pode perder rapidamente o apoio
que o levou a ganhar a eleicdo. E esse apoio ja
nao foi tdo grande nas urnas como era esperado
por alguns analistas.

Somando-se abstenc¢des, votos nulos e brancos
temos 29% do eleitorado. Portanto Bolsonaro
teve apenas 39% do total de eleitores do
Brasil. Essa é sua base de apoio. Além disso a
grande maioria votou exclusivamente por
alguém que melhore a seguranca publica e
acabe com a corrupcdo. A reforma da
previdéncia tem apoio de apenas 25% da
populagdo. A oposicdo (recém autointitulada
"Resisténcia” para desespero dos fas de Star
Wars) vai se deliciar com este tema.

Por outro lado, corte nos gastos do governo
pode indicar a populacdo que todos devem
contribuir para tirarmos o pais da crise.
IndicacOes de uma politica pré-mercado pode estimular os empresarios a
investirem. O governo pode conseguir uma melhor articulagdo através das
bancadas individuais (boi, bala, biblia dentre outras).

Sao muitas alternativas, mas acreditamos que um desfecho negativo
é o mais provavel. Atribuimos apenas 20% de chance deste governo
consertar o desastre econdmico deixado pelo PT. Sem contar os
provaveis atritos em outras areas que devem minar a aprovacdo do
presidente.

Mas manifesta¢des de cunho social a parte, o que importa mesmo é a
economia. Em sua campanha presidencial Bill Clinton utilizou a frase “E a
economia, idiota” para impedir a reeleicdo de George Bush (pai). Desde
1981 todos os presidentes norte-americanos foram reeleitos, exceto nesta
ocasido em que Clinton utilizou de maneira vantajosa a recessao
estadunidense da época.

Um paralelo com Collor, o Cacador de Marajas, é inevitavel. Sem
apoio do congresso e com péssima aprovacao apds desastroso plano
econdmico que confiscava depdsitos e poupancas por 18 meses, Collor

foi forcado a renunciar. Por sorte seu vice era Itamar, que liderou a saida
do pais da recessdo que perdurava ha 5 anos.

Uma diferenca basica é o vice de Bolsonaro, general Mourao, que
para todos efeitos desestimula um impeachment do presidente, dado
que nao vao queré-lo no poder. E uma impugnagdo da chapa como um
todo também é altamente improvavel. Portanto, se o presidente nao
conseguir governabilidade, corremos o risco de ficar 3 anos
estagnados.

Concluimos entao que uma janela se abre para protegermos nosso
patrimonio. Recomendamos a todos os clientes uma alocacao
estrutural de uma parte substancial de sua liquidez em ativos em
dolar americano custodiados fora do pais.

Estd na hora dos brasileiros mudarem de
atitude e imitarem os padrdes de investimento
de seus hermanos latinos: fazer poupanca em
moeda forte e com investimentos fora do pais.
E isso que salvou muitos dos argentinos e
venezuelanos.

Esta janela deve perdurar até marco, que
contém duas empiricas constatacoes: nada
acontece no Brasil antes do carnaval e o
cabalistico nimero de 100 dias que dizem
que sao decisivos para um novo governo.

Temos que nos proteger. Sabemos que
Bolsonaro é melhor que o PT, mas esta longe
de ser o presidente ideal. Sua inteligéncia
muitas vezes lembra a de Dilma e seus valores
morais sdo extremistas. No come¢o do ano
subestimei a ignorancia dos eleitores (e a
esperteza de alguns politicos). Acreditava que a
polarizacdo seria vencida e teriamos um
segundo turno com candidatos mais
moderados com Alckmin e Marina (ou até
Joaquim Barbosa se estivesse ficado no pleito). Equilibrio e moderagao
ndo estdo mais em voga e isso me custou varias apostas. De fato, o H. L.
Mencken? j& tinha chegado a conclusdo que: “Ninguém faliu por
subestimar a inteligéncia do povo”.

Agora é torcer! O arrojado pintor surrealista Salvador Dali levou a pintura
ao limite da loucura, com a sua imaginagdo delirante, quase febril.
Entretanto, o quadro que ilustra esta carta, intitulado “Jovem mulher na
janela” e pintado em 1925, é uma das poucas obras de Dali que foi
executada segundo o canone da escola e do estilo do movimento realista.
Mostra que mesmo um extremista pode ser moderado quando quer.

Mas sabemos que torcer nao é o ideal no mercado financeiro. Por isso
mantemos nosso conservadorismo. Vimos que varias casas ja estdo
recomendando investimentos em renda variavel e projetando a bolsa a
125 mil pontos. Preferimos pegar o movimento no meio do caminho
e perder um pedacdo da alta do que ficar otimista e correr um risco
demasiado. Isso ndzo podemos nos permitir.

“O termdbmetro do sucesso é apenas a inveja dos descontentes." — Salvador Dali

1 Salvador Dali i Doménech (1904 —1989) foi um importante pintor cataldo, conhecido pelo seu trabalho surrealista. Os seus quadros chamam a atengdo pela incrivel combinagdo de imagens bizarras.
2 Henry Louis Mencken (1880 — 1956), foi um jornalista e critico social norte-americano, muito cético dos governos e da democracia.



