BANCO Opiniao ABC Brasil - 537
AF 01/09/2017

BRASIL

Na semana que vem teremos a reunido do COPOM. Apesar de haver pouca chance de que o
resultado seja outro que ndo uma nova queda de 1,00 p.p. na taxa SELIC, o encontro ndo
deixara de ter os seus atrativos. Com as mudangas nas metas fiscais, problemas politicos se
acumulando e ntiimeros melhores de atividade por um lado e inflacdo ameacando fechar o
ano abaixo do piso (3,0%) e a aprovacao da Taxa de Longo Prazo (TLP) por outro, o BCB
poderé dar alguma indicagdo do qudo perto estaremos do final do ciclo e a qual velocidade
pretende alcanca-lo. Portanto, vamos usar o Opinido de hoje, para discutir os recentes
resultados econdmicos e politicos e como estes poderdo impactar a politica monetaria, seja
através do tamanho do ciclo, ou quanto tempo as taxas de juros poderdo ficar em niveis

expansionistas, sem que isso implique em ntimeros de inflagdo acima da meta.

Antes de iniciarmos a andlise, propriamente dita, devemos lembra que, no Opinido da
semana passada, dividimos o horizonte de previsdo em “Antes da Eleicdo (AE)” e “Depois
da Eleicao (DE)” e que essa distingdo continua valendo. Ou seja, as projecdes contidas no
periodo AE guardam uma certeza muito maior do que aquelas feitas para DE, quando o
resultado do pleito sera mister para definir quais os cendrios possiveis. Posto isso, vamos
comegar a definir até onde os juros poderdo ir, a partir das informagdes contidas na Ata da

ultima reuniao do COPOM.

O primeiro ponto relevante a ser salientado, é a grande probabilidade de que o resultado da
reunido de 4° feira (06/09) seja uma reducao dos juros de 9,25% a.a. para 8,25% a.a.. Isso ficou
claro quando a Ata diz: “(...)Concluiram por sinalizar, para a proxima reunido do Copom, uma
possivel flexibilizagdo de mesma magnitude da adotada nesta reunido, mas que dependerd da
permanéncia das condigoes descritas no cendrio basico do Copom e de estimativas da extensio do ciclo”.
Portanto, poderiamos concluir que, se nada de ruim ocorresse, haveria outra queda de 1,00
P-p. nos juros na reunido de setembro. Bem, pelo lado dos ativos, a sensacao é que as coisas
estao relativamente melhores. O Délar fechou o dia 26/07 (dia da tltima reuniao) em R$ 3,13

e agora esta ao redor de R$ 3,15, ou seja, praticamente estavel, enquanto a bolsa de valores
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passou de 65.000 pontos para niveis ao redor de 72.000 pontos, uma alta de mais de 9,0%. Da
mesma forma, os nimeros de inflagdo continuaram a surpreender para baixo. O IGP-M
apresentou uma deflacdo de 1,71% no acumulado em 12 meses até agosto, enquanto o IPCA
devera fechar o més ao redor de 2,60% na comparagdo anual, o menor resultado desde
fevereiro de 1999. Ja na parte politica, as coisas nao andaram tdo bem, impactando as contas

fiscais.

Durante o periodo entre as reunides, tivemos a votagdo da dentincia contra o presidente
Michel Temer. A despeito da vitéria deste, por um placar até mais dilatado do que o
esperado, ter sido vista inicialmente com uma demonstragao de forga, o custo desta acabou
mostrando um Governo que saiu menor do que entrou nessa discussao. A consequéncia foi
a reducdo da probabilidade de aprovacdo da Reforma da Previdéncia. Ato continuo, as
dificuldades de aprovar medidas que aumentariam as receitas e/ou reduziriam as despesas,
tornaram inevitavel a revisao das metas para este e para os proximos trés anos, aumentando
o “buraco” das contas publicas em um total de R$209 bilhdes. Se pegarmos outra parte da
tltima Ata, poderiamos até ver um risco de, ndo sé6 o BCB reduzir o ritmo da préxima
reunido, como também indicar que o tamanho do corte dos juros poderia ser menor do que
o anteriormente esperado, por conta dessa revisao da meta: “O Copom ressalta que a extensio
do ciclo de flexibilizagao monetdria dependerd de fatores conjunturais e das estimativas da taxa de juros
estrutural da economia brasileira. O Comité entende que a evolugcdo do processo de reformas e
ajustes necessdrios na economia (principalmente das fiscais e crediticias) é importante para a
queda das estimativas da taxa de juros estrutural.” (grifo nosso). Entretanto, para ndo deixar

margem para davidas, o proprio presidente do BCB, Ilan Goldfajn, deixou claro em
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entrevista para o jornal Folha de Sao Paulo!, que a questao da revisao das metas fiscais nao
alterava a percepcao da Autoridade Monetéria com relagao ao espago para queda dos juros:
“A gente sempre falou que essa questio (revisdo da meta fiscal), o curto prazo, é menos relevante do
que a trajetoria das contas publicas. Precisamos que as contas piiblicas estejam em ordem” . Portanto,
ao que parece, a aprovacao da Taxa de Longo Prazo (TLP) e da Reforma da Previdéncia,
parecem mais importantes do que a revisdo da meta fiscal, o que nos leva a crer que a
expectativa inicial de uma queda de 1,00 p.p. na reunido da préxima semana nao estaria sob

risco.

Da mesma forma, acreditamos que, dificilmente o patamar final dos juros fugira de algo entre
70% a.a. e 7,5% a.a.. Em recente discurso?, o diretor de Politica Econdmica do BCB, Carlos
Viana, chamou a atencdo para o fato de que a taxa de juros real ex-ante® no Brasil est3,
atualmente, entre 3,0% a.a. e 3,4% a.a., dependendo das variaveis utilizadas, salientando que,
esses patamares sdo expansionistas do ponto de vista da atividade econémica. Ou seja,
considerando que as taxas de juros nominais consideradas nesses calculos estdo entre 7,0%
a.a. e 7,5% a.a. e que, esse comentario de Carlos Viana ndo teria sido feito “de graga”,

acreditamos que o BCB estaria satisfeito com esses patamares de juros para o final do ciclo.

Os juros devem cair 1,00 p.p. na préxima reunido e devem fechar o ano entre 7,0% a.a. e 7,5%
a.a., mas quanto tempo poderdo ficar nesses patamares? Acreditamos que essa seja a
pergunta relevante a ser feita a partir de agora e os documentos do BCB deverdo cada vez

mais focar na sua resposta. Tentando antecipar um pouco as contas que podem estar sendo

L http:/ /wwwl.folha.uol.com.br/mercado/2017/08 /1913221 -consumo-puxa-recuperacao-lenta-da-economia-
diz-presidente-do-bc.shtml

2 http:/ /www.bcb.gov.br/conteudo/home-ptbr/ TextosApresentacoes/ Apontamentos_USP_PUC.pdf

3 Aquela que usa projecdes de inflagdo para os préximos 12 meses, assim como célculos de juros nominais
para prazo de 1 ano;
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feitas no Ambito do COPOM, rodamos os modelos considerando um crescimento entre 1,5%
e 2,0% para 2018, a inflagdo fechando 2017 em 3,2% e o cambio em R$ 3,30 no final desse ano,
R$ 3,50 em 2018 e R$ 3,60 em 2019. Partindo dessas premissas, projetamos que a inflacao
fecharia o ano que vem em 4,40% e 4,20% em 2018, ou seja, em ambos os casos, abaixo das
metas para aqueles anos (4,5% e 4,25%, respectivamente). Com esses niimeros, poderiamos
considerar que o patamar entre 7,0% a.a. e 7,5% a.a. poderia ser mantido até o final de 2018,
com certa tranquilidade. Entretanto, consideramos que manté-lo durante todo o ano de 2019
seria arriscado. Apesar da inflagdo do ano fechado estar ainda abaixo da meta, se as nossas
projecdes de crescimento se confirmarem, estaremos ja com o hiato do produto fechado,
fazendo com que a manutencdo da taxa real de juros no campo expansionista passe a ser
inflacionaria. Além disso, temos que trabalhar com as defasagens da politica monetéria. Ou
seja, a partir do meio de 2019, as acdes do BCB ja estarao mirando 2020. Portanto, apesar dos
modelos indicarem que com os juros a 7,5% a.a. a meta seria cumprida em 2019,
consideramos que, em algum momento entre marco e setembro, o BCB iniciaria um processo

de aperto monetario que levaria os juros para algo entre 8,0% a.a. e 8,5% a.a..

O BCB ao afirmar que estd olhando para a sustentabilidade de longo prazo das contas
publicas e para a taxa de juros estrutural, indica que estd mais interessado nesta tltima parte
da discussao do que no tamanho do corte na préxima reunido, ou os juros do final do ano.
Dai a importancia de se aprovar as medidas estruturantes como a Reforma da Previdéncia e
a TLP. Quanto mais avangarmos nessa pauta, menor serd a taxa neutra de longo prazo e,
consequentemente, mais tempo os juros poderiam ficar em patamares préximos de 7,0% a.a.

e, no momento do inevitavel aperto monetario, eles iriam para patamares menores.
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Projecao

2019
IPCA (%) 43
Cambio (eop RS/USS) 3,6
Selic (eop %) T B Y

PIB (%) 0,5 2.0 25
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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 operacdes 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, nado se configurando como qualquer tipo de produto ou prestacdo de
servicos por parte deste, ao qual fica reservado o direito de descontinuar o envio destas informacgdes a qualquer tempo e
sem qualquer tipo de aviso prévio a seus destinatarios. As informagdes contidas neste material foram obtidas de fontes
publicas e consideradas razoavelmente apuradas na data de sua divulgac¢do. O Banco nédo confere aos destinatdrios deste
material qualquer espécie de garantia, direito ou pretensdo no que se refere as informagdes ora apresentadas, bem como
quanto a sua exatiddo, completude, isencdo, confiabilidade ou atualiza¢do. Quaisquer decisdes, contratagdes, investimentos,
negoécios ou estratégias, relacionadas ou ndo as informagdes ora apresentadas, deverdo ser adotadas, efetuadas ou
desenvolvidas pelos destinatarios 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 utilizagdo das informacdes 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.



