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Em uma semana espremida pelo feriado de 7 de setembro, a questdo politica voltou a ser o
principal tema nos mercados. A surpreendente reviravolta do caso JBS alterou o xadrez
politico do Governo de Michel Temer e trouxe de volta alguma esperanca de aprovagao da
Reforma da Previdéncia. Ao mesmo tempo, no campo econdmico, o cendrio externo continua
se mostrando favordvel a economia brasileira e os dados internos mais recentes, dao
sustentacdo a esperanga de uma recuperacao mais forte por aqui. Portanto, vamos aproveitar
o feriado e as recentes novidades, para avaliar o que disso tudo é concreto e o que pode ser

apenas excesso de otimismo.

Se tem um lugar comum entre os analistas desde que comegou a crise politica com as delagdes
da ]JBS, é que o cenario externo tem sido o fator preponderante para a estabilidade dos ativos
brasileiros. A combinagdo de juros baixos, liquidez abundante e crescimento sem inflacado,
tem sido um mand para os paises emergentes em geral e para o Brasil em particular. Na proa
desse movimento temos, a economia americana que mostra sinais inequivocos de
recuperacgao sem inflacdo. O resultado é que, as projecdes de que o FED subiria os juros mais
uma vez até o final do ano, estdo sendo solapada pela realidade e, a consequéncia mais visivel
desse movimento, é o enfraquecimento do Délar no mercado internacional. O Délar Index
estd no seu nivel mais baixo desde o final de 2014, sendo que a perda em 2017 chega a quase
12,00%. Isso afeta o Brasil por dois canais. O primeiro, o mais 6bvio, pode ser visto no fato
de que hoje a cotagdo do Ddlar frente ao Real esta abaixo do que estava antes do inicio da
crise politica, com efeitos importantes sobre o humor do mercado interno. O outro, que
também impacta positivamente a confianga dos agentes econdmicos é que, quanto menor for
a cotacdo da moeda americana no mercado internacional, mais altos tenderao a ser os pregos
das commodities, por uma questdo de preco relativo. Entretanto, temos duas questdes
importantes que, apesar de ndo desqualificar o movimento supracitado, devem ser levadas
em consideracdo. A primeira é que, apesar dos niveis atuais dos ativos darem a sensacao de

que estamos melhores do que estdvamos antes das delagdes, quando olhamos em termos



BANCO Opinidao ABC Brasil - 538

A\=
BRASIL

relativos, notamos que isso nao é verdade. Comparando com outras divisas, notamos que,

£“

desde maio, além do Doélar, s6 “ganhamos” do Won sul-coreano entre as moedas
internacionalmente relevantes. Fazendo o contra factual que utilizamos no Opinido 534 com
o CDS da Turquia, podemos concluir que a cotagdo “sem crise” deveria estar ao redor de R$
3,00. Ou seja, a crise politica teve sim impacto sobre os ativos brasileiros e, a aparente melhora
destes, é apenas “aparente”. A segunda questdo tem relacdo a manutencdo deste cendrio
positivo. Dentro da discussao sobre a politica monetéria nas principais economias mundiais,
o foco continua sendo os juros bésicos. Exatamente por isso, a mudanca de perspectiva sobre
o numero de altas que o FED ira fazer daqui para frente ainda tem preponderancia na
formacao dos precos, tanto nos mercados de juros, quanto no de moedas. Entretanto, estamos
para entrar em um terreno totalmente desconhecido, que é o da redugao do balanco do BC
americano. Portanto, acreditamos que esse pode ser o principal risco que teremos nos
préoximos meses para a manutengao desse interregno positivo. Se os mercados continuarem
a focar nos juros, poderemos chegar até 2019 sem grandes pressdes externas, mas se a saida
de um player importante no mercado de divida soberana comecar a “fazer preco”,

poderemos ter problemas.

A emissora de rddio BandNews FM tem um slogan que parece que foi feito para o atual
momento politico brasileiro... “Em 20 minutos tudo pode mudar”. Desde o final de maio,
quando veio a tona as gravacoes feitas por Joesley Batista com Michel Temer no Palacio do
Jaburu, ja tivemos a certeza que o Presidente ia cair, nos surpreendemos com a forca dele na
votacdo da primeira dentincia, tivemos a certeza que ele ia menor para a votacao da segunda
peca juridica contra ele e, agora, parece que o jogo esta a favor de Temer novamente. Nessas
idas e vindas, o pano de fundo sempre foi a chance de aprovacdo da Reforma da Previdéncia.

Nao temos como dizer se a imunidade de Joesley e seus asseclas sera derrubada e/ou se as
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provas serao validadas, mas, parece inegavel, que o clima politico para Temer ficou melhor
do que a uma semana atras. Ato continuo, a probabilidade de aprovacao da Reforma da
Previdéncia cresceu. A conta que se fazia era de que, para se livrar da segunda “flechada” de
Rodrigo Janot, o Presidente teria que gastar o que restava do seu capital politico para
recompor a sua base. Ou seja, ndo sobraria muito para arrumar 308 votos favoraveis para
aprovar uma medida tdo impopular, como a de mexer na aposentadoria das pessoas. Agora,
apesar de continuar dificil, pelo menos o Governo parece mais forte do que antes para entrar
nessa “peleja”. Além disso, a Reforma ganhou tempo. Com a Reforma Politica ainda em
discussdo, uma dentincia que pegasse o Governo fragilizado poderia tornar escasso o tempo
habil para votar a Reforma da Previdéncia ainda esse ano. Uma dentincia mais fragil devera
tomar menos tempo que a primeira ou o Governo podera “empurra-la com a barriga” sem
tantos custos. A conclusdao é que, apesar de ainda parecer improvavel, a aprovacdo da
Reforma da Previdéncia passou a ser possivel e, isso, esta sendo incorporado nos precos dos
ativos. Se vai passar ou ndo é uma outra questdo que vamos ver daqui para frente. Além
disso, a forma de uma possivel “ndo aprovacao” também vai fazer diferenca. Se for em uma
votagdo, ou seja, um evento tnico, o impacto serd direto sobre os ativos, independente do
cendrio externo. Entretanto, se isso acontecer como em um processo, com a “nao aprovacao”
passando de 2017 para 2018 e dai para depois das elei¢des, acreditamos que o cenario externo

é que vai determinar o preco do ajuste.

O que também tem ajudado Temer, é o surpreendente desempenho da economia brasileira.
Salvo as contas publicas, exatamente o foco da Reforma, tudo parece que esta entrando nos
eixos. Nessa semana, tivemos a divulgacdo da balanga comercial que, em agosto, ja superou
o saldo recorde do ano passado inteiro, mostrando que o fluxo de délares nao parece ser um

problema nesse momento. Esse é um dos fatores que tem ajudado a inflacdo a surpreender
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para baixo. O resultado do IPCA de agosto, levou o acumulado em 12 meses para 2,46%, o
menor nivel desde fevereiro de 1999, tornando bastante factivel especular sobre a
necessidade do BCB ter que escrever uma “cartinha” para justificar o porqué de a inflacao
ficar abaixo de 3,00% em 2017. As nossas projecdes que estavam ao redor de 3,70% ha apenas
1 més, ja despencaram para 3,10% ap0s esse resultado. Isso abre espaco para uma queda mais
agressiva dos juros. Nessa semana o COPOM reduziu mais uma vez a Selic em 1,00 p.p., de
8,25%a.a. para 9,25%a.a.. Como isso ja era amplamente esperado, o mais interessante da
reunido ficou por conta do que ele diria a respeito dos préximos passos da politica monetaria
no seu comunicado poés-reunido. Ao contrdrio do discurso neutro que esperavamos,
deixando totalmente em aberto o espago para interpretagdes, o BCB deu indicacdes claras
tanto quanto a préxima reunido, quanto a trajetdria até o final do ciclo. No primeiro caso,
voltou com o texto que havia usado na reunido subsequente a divulgacao da conversa no
Palécio do Jaburu: “Para a proxima reunido, caso o cendrio bdsico evolua conforme esperado, e em
razdo do estigio do ciclo de flexibilizagdo, o Comité vé, neste momento, como adequada uma reducdo
moderada na magnitude de flexibilizagio monetdria.” (grifo nosso). Na reunido de julho,
contradizendo o que havia escrito no comunicado de maio, o BCB acabou mantendo o ritmo
de cortes em 1,00 p.p.. Entretanto, dois pontos fazem com que dessa vez a “aposta” em uma
redugdo do ritmo para 0,75 p.p. seja mais crivel. O primeiro é que, ao contrario de quando
foi escrito o comunicado de maio, o cendrio ndo parece que tem potencial para se deteriorar
rapidamente no curto prazo. Além disso, o0 BCB foi mais enfatico na questao de ser mais
conservador na parte final do ciclo: “Além disso, nessas mesmas condigoes, o Comité antevé
encerramento gradual do ciclo”. Juntando as duas informagdes, salvo alguma mudanca de
discurso até aproxima reunido, parece justo achar, tanto que os juros serdo reduzidos para
7,50%a.a. na préxima reunido, quanto que chegaremos ao final de 2017 ao nivel de 7,00%a.a.,

com um corte de 0,50 p.p. na tltima reunido do ano em 6 de dezembro. O resultado dessa
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espiral de queda da inflagdo levando a juros mais baixos, estd tendo um impacto
surpreendente sobre o nivel de atividade. Além do mercado de trabalho que comegou a dar
sinais de melhoras antes do esperado, mais um dado da industria reforca a ideia de que o
viés das projecdes de crescimento é para cima. A despeito do crescimento de 0,80% com
relacdo ao més anterior ndo ser nada exuberante, apds a queda que observamos nos altimos
anos, ndo podemos desconsiderar que foi a 4? alta seguida do indicador, algo que nao
acontecia desde 2012. Por conta disso, acreditamos que o PIB desse ano possa ficar mais
proximo de 1,00% de crescimento, mesmo com as nossas proje¢des ainda indicando uma alta
de 0,70%. Para o ano que vem, mantemos a expectativa de um crescimento ao redor de 2,0%,
mas com viés de alta, que poderd ser utilizado se os indices futuros de confianca se

recuperarem das quedas dos tltimos meses.

Apesar da montanha russa de emocgdes, nao s6 interna, quanto externa, o cendrio, em geral,
parece surpreendentemente bom. Seja 14 fora, com a combinacao de liquidez abundante e
crescimento sem inflacdo, seja aqui dentro, com a queda da inflacdo gerando espacos para
reducdes agressivas dos juros e estas suscitando uma recuperagao mais rapida e mais forte
do que a esperada. Os perigos para a manutengdo desse cendrio benigno estdo na redugao
dos balancos dos principais BCs ao redor do mundo, um salto no escuro, e a famosa Reforma
da Previdéncia, cujo impacto da “ndo aprovacao” vai depender de como esta ira se dar.
Obviamente que o que ndo faltam sdo motivos para oscilagdes de curto prazo, mas
acreditamos que esses impactos serdo pontuais sem forca para alterar a tendéncia dos
mercados, ao contrario dos eventos supracitados que podem ter o condao de acabar com a

lua de mel dos mercados com os ativos brasileiros.
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Projecao

2019

IPCA (%) 43

Cambio (eop RS/USS) 3,6

Selic (eop %) 3,0
0,7 2,0

PIB (%) 2,5
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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.



