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Nas nossas explicacdes a respeito da relativa resiliéncia dos ativos brasileiros, face a confusao
politica em que nos metemos, dois pilares sao sempre citados: a equipe econémica e o cenario
externo. No primeiro caso, a qualidade das pessoas e o compromisso das mesmas com uma
boa gestdo fiscal, ddo a esperanca de atravessar esses momentos turbulentos, mesmo na
certeza de que as contas nao fecham. Ou seja, ndo haveria nenhum tipo de experimentalismo,
ao mesmo tempo em que, podera ser tirado algum “coelho da cartola”, mesmo que a Reforma
da Previdéncia naufrague (ou mesmo boie, a espera de reparos). J4 na questdo do cendrio
externo, o que vimos até agora foi que, o excesso de liquidez tem “empurrado” os
investidores para ativos mais arriscados em geral e, para os brasileiros, em particular. O que
nos leva a crer que, qualquer mudanca nesse cendrio de liquidez abundante, poderia reduzir,
rapidamente, os graus de liberdade da economia brasileira. Portanto, como a questao da
equipe econdmica ndo apresenta nenhum risco no curto prazo e as tltimas semanas tém sido
proficuas na questdo da liquidez, vamos usar o Opinido de hoje para discutir, exatamente,

esse assunto, a luz das novidades mais recentes.

O ponto de partida dessa discussdo, sera definir o porqué das taxas de juros dos titulos
soberanos dos paises centrais, estarem em niveis mais baixos, mesmo com o FED
aumentando os juros. O “normal”, nesse momento, seria a elevacao das taxas longas das
treasuries, que seriam acompanhadas pelos papéis dos demais paises. Entretanto, ndo foi isso

que aconteceu desde o inicio do processo de elevagao dos juros nos EUA.

Na época da primeira alta, em dezembro de 2015, o titulo americano de 10 anos chegou a
2,35%, mas logo foi perdendo forca e atingiu a minima de 1,35%no meio de 2016, para subir
a 2,60% as vésperas da 2° alta em dezembro do mesmo ano. Entretanto, mesmo ap6s mais
duas altas em 2017, em margo e junho, tinha voltado recentemente para 2,15%. Ou seja, ap6s
4 altas dos juros pelo FED, as taxas de 10 anos estavam mais baixas do que antes do inicio

das mesmas! Qual o motivo para isso?
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Existem duas teorias principais. A primeira é a defendida pelo ex-secretdrio do Tesouro
americano, Lawrence Summers, e é conhecida como “Estagnacdo Secular”. Nela, por
diversas razdes, mas, principalmente pela queda da produtividade da economia americana,
as taxas longas ndo sobem porque os agentes econdmicos tém consciéncia que a atual
recuperacao da economia € transitéria e que, no longo prazo, a tendéncia do crescimento
americano é ficar préoximo da estabilidade. Com isso, a taxa de juros neutra de equilibrio seria
muito baixa, talvez até negativa, permitindo que os juros nos EUA ficassem préximos de zero
por um longo periodo. A segunda teoria, que nos parece mais razoavel, vai na linha de
considerar esse movimento reflexo de uma questao de oferta e demanda. Como s6 saberemos
se Larry Summers tem razdo, ou ndo, apds observarmos se, no futuro, efetivamente a
economia americana vai estagnar, vamos nos deter em explicar porque consideramos a

questdo da oferta e demanda mais razoavel.

Enquanto o FED subia os juros, os ativos detidos pelo BC americano no seu balango eram
mantidos estaveis em USD 4,5 trilhdes (antes da crise de 2008, esse valor ficava abaixo do
USD 1 trilhao. Entretanto, enquanto o FED mantinha o seu balanco estavel, o Banco Central
Europeu (BCE), aumentava o seu de niveis préoximos a USD 3,0 trilhdes para USD 5,0 trilhdes.
O que uma coisa tem a ver com a outra? Tudo. Apesar de ser menos “badalado”, o BCE tem
o mesmo “poder de fogo” que o FED em termos de injetar liquidez no mercado. Além disso,
uma questdo importante nesse ponto é a relagdo umbilical entre os titulos americanos e
alemaes. O ponto aqui é que, ambos, sdo considerados ativos “sem risco”, diferindo apenas
porque um é em Ddlar e outro em Euro, ou seja, sendo bens substitutos, os seus precos nao
podem divergir muito durante muito tempo. Posto isso, vamos ver o que aconteceu nesse
periodo de aumento do balango do BCE com as taxas dos titulos alemées e os seus reflexos

nas taxas americanas.
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Em dezembro de 2015, a taxa alema para 10 anos estava em 0,65% e chegou ao minimo de -
0,20%, no mesmo periodo em que os 10 anos americanos chegavam aos seus valores mais
baixos como visto acima, estando em 0,25% a duas semanas atras. Em termos de mudancas
nas taxas, durante esse periodo, o BCE reduziu a taxa basica em marco de 2016 e a sua taxa
de refinanciamento tanto em em dezembro de 2015, quanto em margo de 2016. Ou seja, o que
aconteceu de diferente entre o final de 2015 e o meio de 2016, que poderia ter feito as taxas
dos dois lados do atlantico cairem tanto, foi o incremento de liquidez que o BCE fez no
mercado mundial. Certamente que dados econdmicos piores também influenciaram, uma
vez que influenciam a percepcao dos agentes sobre o futuro da politica monetaria, mas temos

uma boa evidéncia aqui para continuar a contar a nossa historia.

Para chegarmos onde queremos, vamos primeiro ver como tudo que dissemos até agora se
encaixa com a questdo da relacdo entre oferta e demanda. Para isso, primeiro temos que
considerar que qualquer titulo é negociado por um preco e ndo por uma taxa. Na verdade, a
taxa é definida pela diferenca entre esse preco negociado e o valor que esse titulo tera no
vencimento. Por exemplo, os titulos americanos valem USD 100 no seu vencimento, se ele
esta sendo negociado a USD 98 agora, se levarmos ele até o vencimento, vamos ganhar USD
2, ou seja, uma taxa implicita de 2,0%. Portanto, como acontece com qualquer bem, se existe
um aumento de demanda no mercado de titulos, o preco destes vai subir e, como o preco
final continua fixo em USD 100, significa que a taxa implicita agora seria menor. Voltando ao

nosso exemplo, caso o preco suba para USD 99, agora a taxa seria 1,0% e ndo mais 2,0%.

No nosso caso, vamos considerar que, para um crescimento “normal” na oferta de titulos de
baixo risco, como os alemaes, agora, além da demanda normal do mercado, temos um novo

personagem com bastante “bala na agulha”. Seguindo a nossa discussao do paragrafo
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anterior, esse novo demandante no mercado tenderd a elevar o preco do titulo e,
consequentemente, reduzir a taxa. Como o movimento dos titulos alemaes e americanos ndo
podem diferir sobremaneira, uma vez que sao bens substitutos, a queda nas taxas dos titulos

da Alemanha, acaba por servir como uma dncora para os titulos dos EUA.

Bem, para fechar a nossa historia, temos que ver o que mudou ao longo das tltimas semanas.
Para comecar vamos voltar um pouco no tempo, mais precisamente para maio de 2013. Foi
nesse més que, o entdo presidente do FED, Ben Bernanke, sinalizou que o programa de
compra de ativos poderia comecar a ser reduzido. Mesmo que o movimento efetivo sé tenha
comecgado no 2° semestre de 2014, em apenas 1 més, as taxas dos titulos americanos de 10
anos subiram mais 1,00 p.p.. Ou seja, como ja discutimos em Opinides anteriores, no atual
“estado das artes” da politica monetaria, as palavras tém mais forca do que os atos. Voltando
para os dias atuais, Mario Draghi, em evento do BCE em Portugal disse que as “for¢as
deflaciondrias tém sido substituidas por forcas reflaciondrias” e que, “a queda recente da inflagio se
deveu a fatores transitorios”. Ou seja, nada foi dito, diretamente, sobre a questao do programa
de compra de ativos que ainda esta em curso na Zona do Euro, entretanto, essas palavras
foram a senha para que o mercado passasse a discutir o assunto. Como os EUA ja estdao na
“boca” para comegar a reduzir, efetivamente, o seu balanco, a discussdo ganhou forga e as
taxas alemdes de 10 anos quase dobraram em menos uma semana, passando de 0,24% para
0,47%, entre 2% feira (26/06) e 6? feira (30/06). Corroborando a ideia de uma correlacao forte
entre os ativos alemaes e 0s americanos, as taxas de 10 anos americanos tiveram movimento
semelhante, passando de 2,14% para 2,31% no mesmo periodo. O movimento acabou sendo
consolidado pelas Atas das reunides do FED e do BCE que foram divulgadas nessa semana.
Enquanto a primeira mostrou que, apesar da total indefinicdo do timming do processo, a

decisdo de que o inicio do programa de reducao de ativos em poder do BC americano se dara
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até o final do ano parece consolidada, o BCE, reforcou a impressdo que o mercado teve ao
ouvir as palavras de Draghi, ao confirmar que o seu programa de compra de titulos foi
realmente discutido na reunidao. Com isso, mais uma vez, tivemos altas das taxas dos dois
lados do Atlantico, com a dos titulos alemaes de 10 anos chegando a 0,57 %, nivel que ndo era

visto desde a virada de 2015 para 2016, e os americanos alcancando 2,39%.

A conclusdo a que chegamos é que, a percepcao de que a liquidez abundante nos mercados
serd eterna, comeca a mudar. Obviamente que o movimento de correcao dos ativos nunca é
linear, como o préprio movimento de 2013 comprova, mas, podemos dizer que, o risco de
que um dos pilares que vem sustentando o cendrio favoravel para os ativos brasileiros, piore
nos préximos meses, aumentou consideravelmente. Ou seja, o quanto mais rapido
resolvemos os nossos problemas, menor a chance de vermos uma rapida piora do cenério

interno nos préximos meses, resultante de uma mudanga dos ares externos.

“ Azar nao existe, Deus nao joga dados”

Albert Einstein
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Este material possui cunho meramente informativo, ndo constituindo qualquer tipo de oferta, convite, proposta ou
aconselhamento por parte do Banco ABC Brasil S.A. (“Banco”) aos seus destinatarios para quaisquer fins, inclusive, mas
ndo limitado, a contratagdo ou ndo de operagdes financeiras, negécios ou investimentos, bem como quanto ao
desenvolvimento por estes, ou nao, de quaisquer estratégias correlatas. O envio deste material aos seus destinatarios se da
de forma gratuita e por mera liberalidade do Banco, ndo se configurando como qualquer tipo de produto ou prestacdo de
servigos por parte deste, ao qual fica reservado o direito de descontinuar o envio destas informagdes a qualquer tempo e
sem qualquer tipo de aviso prévio a seus destinatarios. As informacdes contidas neste material foram obtidas de fontes
publicas e consideradas razoavelmente apuradas na data de sua divulgac¢do. O Banco nédo confere aos destinatarios deste
material qualquer espécie de garantia, direito ou pretensdo no que se refere as informacdes ora apresentadas, bem como
quanto a sua exatidao, completude, isencao, confiabilidade ou atualizacdo. Quaisquer decisdes, contratagdes, investimentos,
negodcios ou estratégias, relacionadas ou nado as informagdes ora apresentadas, deverdo ser adotadas, efetuadas ou
desenvolvidas pelos destinatdrios deste material exclusivamente de acordo com seus critérios de avaliagdo préprios e sob
sua integral responsabilidade, com base nas informagdes por estes obtidas de forma independente e de acordo com a analise
e opinido de seus consultores, analistas e administradores préprios. O Banco nao sera responsavel, perante os destinatarios
deste material ou quaisquer terceiros, por qualquer forma de utilizacdo das informacgdes ora apresentadas, bem como por
quaisquer perdas diretas, indiretas ou quaisquer tipos de prejuizos e/ou lucros cessantes que possam ser decorrentes do
uso deste contetddo. Este material e as informagdes dele constantes somente poderdo ser reproduzidos, divulgados ou
redistribuidos com a expressa anuéncia por escrito do Banco. Este material ndo se constitui, e ndo deve ser interpretado,

para quaisquer fins, como relatério de andlise nos termos do artigo 1° da Instru¢do CVM n.° 483, de 06 de Julho de 2010.



