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 Epígrafe do m°séa pretexto do momento que vivemos. 
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ñSou chamado a responder rotineiramente à pergunta: haverá saída para o Brasil? 

Respondo dizendo que há três: o aeroporto do Galeão, o de Cumbica e o 

liberalismo.ò 

 

Roberto Campos ï Economista, diplomata e político brasileiro 

 

 

   



4 

Introdução 
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Maio foi o mês das derrapadas, e fortes! 

Começamos o mês com a certeza de que a Política Monetária levaria a Selic aos 6,25%. Essa convicção era de todo 

o mercado, diante das inúmeras declarações do Presidente do BACEN, Ilan Goldfajn, que davam entender dessa 

forma. Para um BACEN que se utiliza de metodologia de Metas de Inflação, uma das mais importantes ferramentas à 

sua disposição, e de auxílio à todos, é a comunicação. Ilan melhorou muito o ñdi§logoò do BACEN desde que 

assumiu e, embora a Selic não tenha sido reduzida como esperado, a atitude foi correta, mas sua postura de 

sinalização colocou em cheque a credibilidade justamente dessa ferramenta: a comunicação. 

Na sequencia, tivemos a greve dos caminhoneiros. Não se entra aqui no mérito se justa ou não, afinal toda a 

sociedade sofre com a situação do país. Entretanto, há que se ponderar, sim, da possibilidade de atendimento das 

demandas diante de justamente todo o resto da sociedade a bancar este ñcustoò. Em uma sequencia de equívocos e 

impressionante inabilidade de gestão da crise, o presidente Temer cedeu praticamente a tudo demandado ï beijou a 

lona. Agora sim, com precedente e igual ñjustiaò poderemos assistir a outras greves. 

Contudo, nada foi mais desalentador do que a postura do presidente da Petrobras, Pedro Parente. Profissional de respeito, competente e tarimbado, que tem enorme 

mérito de ter ñrecuperadoò a empresa, depois do furacão de incompetência e corrupção que por lá passou. ñSucumbiuò no teste mais forte da ingerência política 

governamental. Deveria ter entregue o cargo no ato, não poderia ter cedido ï colocou em cheque a credibilidade construída e selou seu destino e possivelmente o da 

empresa como adequadamente a realinhou. A honestidade intelectual, profissional, a firmeza dos propósitos e a convicção das ideias que sempre ditaram sua conduta 

deveriam ter sido defendidas a todo custo ï inclusive com o ñpreoò de seu cargo. O mercado ñprecificouò sua atitude instantaneamente, em magnitude muito próxima se 

tivesse deixado a presidência... com a diferença que tivesse agido a manter suas ideias, talvez o resultado e/ou legado seriam distintos. Prevaleceu o intervencionismo 

que tanto lutou contra. Verdadeiramente uma pena! Em um momento de eleições presidenciais e necessidade premente de mudança da ordem das coisas no Brasil, a 

frase que abre este Comentário de Roberto Campos parece perfeita: ñSou chamado a responder rotineiramente à pergunta: haverá saída para o Brasil? Respondo 

dizendo que há três: o aeroporto do Galeão, o de Cumbica e o liberalismoò. 

Mundo afora, no mês de maio alguns avanços importantes aconteceram. Na Itália definiu-se, após meses de impasse, um gabinete que reúne nomes anti-establishment 

e alguns de extrema-direita (Liga) com o Primeiro-Ministro Giuseppe Conte à frente em acerto também com os populistas do Movimento 5 Estrelas. O presidente da 

Itália, Sergio Mattarella, não aceitava a composição sugerida por Conte (em especial para as finanças), mas o nome do professor de economia Giovanni Tria passou ï 

apesar de sua postura crítica à centralização de políticas da União Europeia, mas defende a permanência da Itália na Zona do Euro. Na Espanha a substituição do 

Primeiro-Ministro Mariano Rajoy pelo líder do Partido Socialista (PSOE), Pedro Sánchez, provocou, junto com o imbróglio da Itália, nervosismo no mercado financeiro. 

Os bônus soberanos desses dois países sofreram fortes pressões de venda, pressionando seus yields e contaminando inclusive spreads dos títulos alemães ï 

considerados os mais seguros da Europa. Nos EUA o Presidente Trump volta a carga e, após meses de negociações, anuncia sobretaxas para o aço e alumínio do 

Canadá, México e União Europeia, alcançando também o Brasil. As atenções agora se voltam para o encontro de Donald Trump com o líder norte-coreano Kim Jong-un 

a se realizar no início de junho em Singapura. Desse encontro pode sair uma proposta para um acordo definitivo para a desnuclearização da Coreia do Norte e o fim 

oficial da guerra das Coreias ï ñterminadaò há 65 anos sem um acordo de paz.  

Neste ambiente, os Treasuries dos EUA fecharam o mês em 2,8586%. O S&P variou 2,16%, o NIKKEI fechou em -1,18%, o DAX com -0,06% e o FTSE -9,15%. O 

Ibovespa terminou o mês em -10,87% e o IBrX em -10,91%. Máximas no mês para DIF19 6,785% e DIF21 em 8,94%. A NTN-B 2050 terminou o mês em 5,7027%, e o 

Dólar (Ptax venda) a R$ 3,7370. 
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Atividade Econômica  
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Saiu o PIB do 1º TRI 2018, e veio muito pior do que imaginávamos. 

A recuperação econômica, como temos reiterado, será muito lenta, mas a sinalização que trouxeram 

os números por setor do PIB, recém divulgado associado à greve dos caminhoneiros e seus 

impactos, adicionaram ainda mais preocupações quanto a velocidade de recuperação da atividade. 

Não se trata, ainda, de um novo mergulho do desempenho econômico, mas sim um arrefecimento 

adicional ao já vagaroso processo. Neste sentido, há de se esperar uma ampla e geral reavaliação de 

nossa economia, cujos primeiros números divulgados (inclusive nossas simulações iniciais) apontam 

agora para crescimento em torno de 2% para 2018. 

No 1º TRI 2018 o PIB brasileiro cresceu 0,4% em relação ao TRI anterior, e apenas 1,2% em relação 

ao 1º TRI 2017 ï muito pouco, quase metade de nossa expectativa. Embora cedo para novos 

prognósticos de mais longos prazos, a única certeza mesmo é a confirmação de um ritmo realmente 

fraco. Uma análise mais detalhada, observa-se que a construção civil e o setor de serviços continuam 

com baixo desempenho. Esta constatação tem reflexos diretos no mercado de trabalho ï a taxa de 

desemprego não melhora como esperávamos. Desta forma, o consumo das famílias que corresponde 

a 60% do PIB, é impactado pelo desemprego afetando a demanda de forma muito dura.  

Não bastasse o desemprego, corroboram ainda neste cenário o endividamento (famílias e empresas) 

que continua bastante elevado ï inadimplência das famílias voltou a crescer. Em mesmo tom de 

retranca, os investimentos não avançam. Governos não investem por razões óbvias e no setor 

privado o medo e as incertezas políticas tomam conta. O índice de confiança dos empresários não 

deixa dúvidas: recuou para o menor nível desde novembro de 2017. 

Com um Governo absolutamente impopular, a continuidade das reformas (muito já se foi feito!) é um 

conto de fadas, e a pauta econômica não andará no Congresso. Ademais, com um quadro político até 

o momento de absoluta incerteza de quem será o novo governante da Nação (precisamos 

necessariamente de um reformista), a retomada de investimentos e portanto recuperação econômica 

mais forte está fora de questão.  

Por fim e não menos importante, a greve dos caminhoneiros tem consequências que ainda não 

conseguimos medir. Muito mais do que os prejuízos causados à indústria, os impactos no PIB do 2º 

TRI 2018 e o precedente aberto diante de um governo atônito e incompetente na gestão da crise, o 

episódio abre o flanco para que os atuais políticos utilizem a ocasião de forma populista. No momento 

em que estamos, é tudo o que não precisamos. É fato que uma onda de pessimismo tomou conta do Brasil nas últimas semanas, mas vários efeitos da greve são 

contornáveis ï bastam serenidade, pulso firme para resistir a pressões, controle dos oportunistas de plantão e reestabelecer a ordem. Mais do que o terremoto em si, 

precisamos agora ter cuidado com os after-shocks...as eleições de outubro estão ainda muito longe para aguentarmos todo este tempo com a volatilidade vista nos 

últimos dias. O Brasil não suporta.  
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Política Fiscal 

Os efeitos de segunda e terceira ordens da retração do PIB serão sentidos diretamente aqui. Não bastasse a situação de penúria que já estamos, as exigências dos 

caminhoneiros em sua maioria acatada pelo Governo, impõem despesa adicional direta de aproximadamente R$ 10 bi, cujos malabarismos orçamentários e financeiros 

demandam contorcionismos de fazer inveja a invertebrados. Com um PIB menor e a elasticidade da receita de arrecadação, teremos um volume menor arrecadado com 

uma despesa maior... o resultado é potencialmente afetado dos dois lados. A relação Divida/PIB, nosso índice de solvência, tende a se deteriorar. 

O ajuste das contas públicas é nevrálgico. No episódio recente, tivesse tido o Governo desempenho menos sofrível, o repasse da ñcontaò  poderia ter sido repartido com 

o setor produtivo. Do jeito que ficou, a sociedade arcará com tudo via ajustes na economia e no impacto fiscal. Para compensar os subsídios e demais gastos 

decorrentes, serão necessárias medidas corretivas: remanejamentos e transferências orçamentárias, suplementações e/ou outras fontes de recursos (receitas 

extraordinárias, como por exemplo, o acordo da cessão onerosa do pré-sal). O cobertor é muito curto, não tem espaço para mais nada. A eventual irresponsabilidade de 

concessões agora, comprometerá de forma a inviabilizar a gestão orçamentária do próximo Governo.  

O cumprimento da meta de déficit para 2018, até o mês passado crível, parece estar em xeque agora. A inflexibilidade da equipe econômica apresentada até o momento, 

com honestidade incrível às suas convicções, parece abalada. Políticos que orbitam a esfera que até hoje tem sido muito técnica, entenda-se equipe econômica, 

anteveem do legado da greve dos caminhoneiros demandas de toda sorte da sociedade que precisarão ser atendidas ï afinal, o ano é de eleições ï e esperam contar 

com a compreensão e a sensibilidade das autoridades da área econômica. 

A situação fiscal do país já é demasiadamente desafiadora. Ao tempo em que os economistas do Governo precisam gerir de forma ótima os recursos disponíveis, nos 

próximos meses até as eleições não se pode contar com o Congresso a ñsuavizarò esta gestão. Contaremos com a honestidade técnica e profissional da equipe 

econômica... mas honestidade somente é verdadeira quando de fato testada. É chegada a hora. Vamos ver. 
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Fonte: Banco Central do Brasil | Elaboração: Planner Redwood 
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Conjuntura Internacional 
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Se nosso front domestico não foi dos melhores em maio, a conjuntura internacional também não ajudou muito. 

O ambiente externo ficou menos favorável para o Brasil em função de fatores gerais e específicos. Dentre os 

fatores gerais, seremos afetados adversamente com a perspectiva de crescimento menor da economia mundial. 

Também entrou no radar de forma mais contundente que o FED (Banco Central americano) poderá aumentar em 4 

vezes sua taxa de juros, e não por três vezes como ainda esperamos ï este possível acontecimento tem impactos 

(fuga de capital, aumento cotação do Dólar, etc.), como de resto tudo no mercado financeiro ï muito antes que de 

fato aconteça. Nos aspectos mais específicos, o anúncio de medidas protecionistas dos EUA e o receio (mais uma 

vez) de uma guerra comercial, com alcance direto em nossas exportações para a América, prejudicará nossa 

balança comercial. 

Afora estas questões, que de resto está ou já deveria estar no ñpreoò, o Brasil sofre menos que outros 

emergentes e tem possibilidades de contornar esta situação com menos desgastes e exposição. 

Que uma nova ordem mundial está em curso, com fartos exemplos como BREXIT, Trump, Catalunha, Macron, etc., não há dúvidas, mas agora chegou a vez da Itália? 

Um governo de coalisão será formado após quase 3 meses de crise institucional, com reflexos fortíssimos em vários segmentos, em especial em seus títulos soberanos 

neste mês de maio. O país tem a segunda maior relação Divida/PIB, somente atrás da Grécia, hoje em torno de 130% do PIB, o país terá um combinado de populistas e 

integrantes de direita, mas cujas primeiras perspectivas são as de implementar medidas que vão desde a diminuição da idade mínima de aposentadoria, a redução 

generalizada de impostos, passando por uma criação de renda universal (Renda de Cidadania de 780 euros por mês). De onde virá o dinheiro? Bem, parte parece terá 

origem do corte de gastos com programas de auxílio a imigrantes. Os lideres da União Europeia já se deram conta que a Itália não alinhada pode fazer um ñestragoò 

(apesar do ñbomò momento da Zona do Euro em crescimento, altos níveis de confiança dos consumidores, mercado de trabalho e dinâmica dos preços), e neste sentido, 

uma avaliação conjunta e ordenada da imprescindível reforma da Zona do Euro é o melhor caminho. Angela Merkel, da Alemanha, por conta da relação financeira dos 

dois países, já tomou a dianteira para uma aproximação.   

Na China, as injeções de liquidez via empréstimos de médio prazo pelo PBoC não se alterou em relação ao mês passado, porém o Banco do Povo estendeu um 

montante líquido de cerca de 80 bi de Yuans em empréstimos para três bancos estatais por meio de seu instrumento de crédito suplementar, cujo objetivo dessa medida, 

em regra, é apoiar projetos de infraestrutura. Na linha de ñm«o forteò, o governo chinês tenta conter o ñexcessoò de empréstimos no país e, a fim de se evitar riscos no 

crédito, reguladores locais estabelecerão um sistema que permitirá aos bancos compartilhar informações sobre empréstimos. Outras formas de regulação, como controle 

de saques de fundos de mercado monetário, por meio de implementação de tarifas, também serão colocadas em prática para conter a rápida expansão desse mercado. 

Nos EUA, a economia vai muitíssimo bem e agradece. O PIB americano ficará em torno de 3%, com inflação próximo à meta (núcleo do PCE em 1,9%) e taxa de 

desemprego abaixo de 3,8%. A criação de 233 mil empregos, muito acima do esperado, traz  consequências imediatas de cunho interno e externo: para os americanos. 

Este fato indica que o mercado de trabalho já está bastante apertado (quase pleno emprego), e portanto o ritmo da queda da taxa de desemprego deve ser menor e, por 

esta e outras razões, as taxas de juros do FED poderão ser elevadas (como mencionado acima) não 3, mas 4 vezes este ano. Para o resto do mundo, maiores 

elevações de taxas de juros pelo FED, além dos impactos nas políticas monetárias dos demais bancos centrais mundo afora, em especial para os emergentes, tem 

poder de chacoalhar com seus mercados ï a se iniciar pelas cotações de suas moedas.  

Para nós brasileiros, o fato acima não é novo nem deveria nos causar surpresas ou mesmo nos assustar, pois convivemos com esta expectativa nos últimos anos e 

tivemos tempo para nos ajustar. Correto? 



8 

Juros 
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Os mercados financeiros brasileiros sofreram no mês de maio, muito em função 

de erros na condução da política econômica, o que deflagrou o comprometimento 

do último sustentáculo do governo Temer, o time dos sonhos na gestão 

econômica. No que tange a condução da política monetária, o deslize veio 

daquele que recentemente foi considerado o melhor banqueiro central do mundo, 

Ilan Goldfajn.  

Sabemos que sob a vigência do sistema de metas de inflação, o instrumento mais 

importante de uma autoridade monetária é a sua comunicação aos agentes 

econômicos, em especial ao mercado, que confiando na condução diligente, 

pondera o fator ñprevisibilidadeò na precificação dos ativos. Dessa forma, não é 

correto ou recomendável que o presidente da autoridade monetária brasileira 

sinalize um novo corte adicional para taxa de juros (como sinalizou), e que não 

viria a se concretizar poucos dias depois. O mercado, como é sabido, não perdoa. 

A reprecificação e consequente alteração na inclinação da curva de juros foram 

imediatas. O DI 21, que até o dia 16 estava em 8,48 pontos fechou em 8,64 

pontos no primeiro dia depois de divulgada a decisão do COPOM, e alcançando 

8,93 pontos no pregão seguinte. No jargão popular, o BACEN deu a seta para a 

esquerda e virou para a direita! No entanto, não parece de todo equivocada a 

decisão de manter a taxa Selic em 6,5% tendo em vista fatores de risco como a 

alta dos combustíveis e a intensificação da alta do Dólar, já ponderados como ñaumento do risco externoò. A inflação parece querer ñdar as carasò. Justiça seja feita, é 

longa a busca por um Banco Central conservador, que se valha apenas de seu mandato único, haja vista, preservar a estabilidade monetária. O erro consistiu no meio, 

mas não no fim. Em última análise, corrigiu a rota para não bater o carro!  

Existe outro ponto a se analisar com muita atenção pela política monetária sinalizado pelo mercado na estrutura a termo de taxas de juros (ETTJ) nas semanas recentes. 

Nossos modelos já mostravam que os juros reais de curto prazo estavam majoritariamente abaixo do que deveriam e, neste sentido, a curva deveria se ajustar em 

especial nestes vértices, promovendo uma elevação dos cupons de curto prazo em magnitude desproporcional aos vértices de longos prazos. Em outras palavras, 

subiriam os cupons de curto e os longos o movimento seria mais suave. De fato isso aconteceu e toda a curva pré com liquidez ainda estava abaixo dos 10%. Entretanto, 

neste mês de maio e diante das constatações de vulnerabilidades a que estamos ainda sujeitos, observamos uma forte inclinação da ETTJ. Infelizmente, trata-se de um 

péssimo sinal cujos diagnósticos conhecemos bem. O mercado financeiro é conhecido por seus exageros, em especial no curto prazo, que acabam por suavizar-se em 

sequencia e refletir a devida realidade. Contudo, o sequenciamento de ñinfort¼niosò tanto das condições financeiras vistas no país no último mês, quanto os resultados 

dos indicadores macro, não nos deixam dúvidas que o ambiente mudou ï e muito. 

Desta forma, é imperioso interpretar o mercado (com todos os filtros necessários) e agir adequadamente ï como já o fizeram BACENs da Turquia, Argentina e Indonésia 

(diante sobretudo da desvalorização de suas moedas), bem como as derrapagens como a deste mês não podem ocorrer mais sob pena de descontrole adicional em 

momento em que espera-se ao menos que o BACEN continue fazendo o bom trabalho de sempre.  
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Fonte: Broadcast | Elaboração: Planner Redwood 

Primeiro pregão após COPOM 
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Juros (curvas semanais)  

Gráfico (NTN-B) Gráfico ETTJ 
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Efeito drástica redução cotação NTN-B vértice 2018 refere-se ao 

pagamento de ultimo cupom e proximidade de vencimento do título 
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Câmbio 
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O mercado de câmbio já estava sofrendo impacto de forte volatilidade há 

alguns meses, como atestado em nossos comentários anteriores. No 

entanto, os fundamentos para tal fenômeno estavam ligados à normalização 

das taxas de juros americanas, principal determinante para a flutuação do 

Dólar no período recente. O que se observou em maio, no entanto, reflete o 

desvio deste movimento característico. 

Com as incertezas políticas e econômicas geradas a partir da greve dos 

caminhoneiros, a taxa de câmbio passou a refletir fortemente aspectos 

internos, ligados principalmente ao fracasso na condução política de gestão 

da crise e seu subsequente custo fiscal. Este último, um custo que não 

poderíamos incorrer dada a atual conjuntura de fragilidade das contas 

públicas. Os R$ 10 bi em isenção de impostos não deverão ser 

completamente compensados, e a concessão de tamanhas benesses fiscais 

para uma categoria pode e deve gerar novos clamores. Assim, nossa relação 

de solvência (Dívida Bruta/PIB) se aproxima perigosamente do fatídico nível 

de 80%, alterando a percepção geral de risco Brasil (ainda mais), e desta 

forma, podendo levar a nova rodada de desvalorização do Real. Nesta linha, 

cabe um reconhecimento importante que já vínhamos sinalizando sem 

captura efetiva do nosso principal modelo: o nível do CDS brasileiro de 5 

anos. Embora desconfortáveis com as projeções de fim de ano diante das pressões em tese conjunturais, considerávamos mais fácil um ajuste da cotação do Dólar do 

que um movimento mais forte do CDS. Ledo engano. Diante da fragilidade política a se sustentar pilares essenciais da política econômica (em especial o fiscal), zero 

possibilidade de auxílio do Congresso para qualquer reforma adiante, o cenário externo menos benigno, e por fim o estrago do episódio da greve dos caminhoneiros em 

todos os segmentos, o CDS reagiu. Portanto, a reprecificação do CDS veio para ficar ï ao menos até as eleições/fim de ano e/ou uma definição maior dos rumos políticos 

do país.   

Neste cenário, já era de se esperar que o Banco Central interviesse fortemente com sua já tradicional oferta de swaps, o que efetivamente aconteceu. A estratégia de 

prover liquidez e conter volatilidade aplicada pela autoridade monetária levou o estoque dos derivativos à casa dos US$ 29,5 bi. Como disse o próprio presidente Ilan 

Goldfajn em entrevista ao longo deste mês, no BACEN ñn«o temos preconceito contra swapò. É claro que não tem (e vários no mercado aplaudem!), o que se tem são 

patamares claros (embora dinâmicos) de níveis que dão conforto ao BACEN e sua política cambial. Ao BACEN? Será mesmo? Chama atenção o custo desta estratégia 

de ñconten«o de volatilidadeò, que apenas no mês de maio fez a autoridade monetária registrar perda de mais de R$ 4 bi. Se tal estratégia é efetiva e se vale a pena 

quando ponderada por seu custo, já registramos nossa posição várias vezes que não!  

Fato é que, mesmo com o anúncio de que a estratégia de intervenção será continuada já para o próximo mês, o Real se desvalorizou frente ao Dólar no mês de Maio em 

7,35%, pior resultado desde setembro de 2015.  

Mantenha a oferta de liquidez BACEN, o mercado financeiro agradece!  
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Fonte: Federal Reserve e Broadcast | Elaboração: Planner Redwood 
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Bolsa 
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Tal comprometimento com os ditames da gestão competente norteada pela lógica de mercado estava fundamentado no presidente nomeado para a estatal, Pedro 

Parente. Agora, próximo do apagar das luzes, vivemos a ruína desse fundamento. Como colocado na introdução deste comentário, o desalento com a sucumbência de 

Parente às pressões palacianas e sua anuência a tal condição (refletida quando não entregou prontamente o cargo) levaram a ñreprecifica«oò das ações da Petrobrás (e 

seu contágio), protagonistas na queda vertiginosa da bolsa.  

O mercado ñj§ sabiaò e Parente apenas provou, com as devidas limitações e ajustes, que aquele que ocupar a cadeira da presidência da Petrobrás, mantida a atual 

configuração esquizofrênica de economia mista da empresa, estará, como na mitologia grega, sob a espada de Dâmocles, de modo que viverá sempre com as 

possibilidades de que o poder lhe seja tomado repentinamente ou que caia em completa desgraça. No horizonte de tempo da Petrobrás, o período de Parente foi de ñum 

diaò, mas diferente de Dâmocles, Parente foi inteligente e corajoso a maior parte do tempo ï infelizmente falhou no pior momento: sua saída.  

No entanto, não pode passar despercebido o fato de que já algum tempo temos alertado neste mesmo espaço que o índice de preço/lucro do Ibovespa mostrava níveis 

muito próximos de seu ñm§ximo potencialò, e que o risco de buscar tal ganho viria era um considerável potencial de downside. E como fica claro no gráfico acima, o 

resultado não foi diferente. À parte o clima de ñoba-obaò estabelecido com os níveis recordes atingidos pelo mercado acionário nos últimos meses, não se observavam 

fundamentos econômicos para uma continuidade dessa arrancada.  

Como em todos os mercados, uma retomada consistente fica agora refém das direções que serão apontadas pelas tendências macroeconômicas. Com uma queda na 

expectativa de atividade econômica e o ñdesanimadoò avanço nas taxas de investimento, ainda teremos muito que avançar antes de uma nova busca por máximas 

históricas. 

Marcado pelas manifestações ligadas a greve 

dos caminhoneiros e pelo degringolar na 

condução da principal estatal brasileira, maio 

trouxe o pior mês para o mercado acionário 

desde o agora longínquo setembro de 2014. 

O Ibovespa recuou significativos 10,87% ao 

longo do mês, retrocedendo para os 76.753 

pontos. Para analisar tamanha queda, é 

impossível fugir do foco gritante de tal 

movimento: a Petrobrás. A pedra angular 

para o reestabelecimento do valor de 

mercado da companhia após o início do 

governo Temer fora justamente o 

comprometimento com uma política de 

preços favorável a estabilidade da empresa, 

e não de interesses políticos populistas e 

muitas vezes escusos, como foi observado 

ao longo do governo anterior.  
Fonte: Bloomberg | Elaboração: Planner Redwood 
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