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Tivemos uma semana com importantes novidades econémicas internas, como a confirmagao
de que a atividade esta se recuperando e de que os juros deverao fechar o ano préximos de
7,00% a.a.. Entretanto, novamente, os eventos econdmicos foram atropelados pelas confusdes
politicas. Parece que estamos naquele filme “Feitico do Tempo”, no qual acordamos sempre
no mesmo dia e somos obrigados a vivenciar as mesmas experiéncias repetidamente.
Portanto, vamos partir para mais um processo de dentincia contra o presidente Michel Temer
que vai, outra vez, paralisar a pauta da Camara, tornando ainda mais improvavel a
aprovagdo da Reforma da Previdéncia. Pensando nessa “maldi¢ao” que, assim como no caso
do personagem de Bill Murray no filme supracitado, parece ter atingido o Brasil, vamos usar
esse Opiniéo para voltar ao tema externo, que, nesse contexto, se mostra extremamente
importante. Quanto tempo esse “interregno benigno” dos mercados internacionais vai nos

dar para resolver os nossos problemas?

Se ndo fossem os problemas politicos, poderiamos dizer que a economia brasileira estaria
preparada para uma recuperacdo mais rapida e mais forte do que esperavamos
anteriormente. Dado ap6s dado, temos surpresas positivas sobre o nivel de atividade no
Brasil. A “bola da vez” foi o IBC-Br, um indice do BCB que tenta medir um PIB mensal, dando
uma fonte de antecipacdo do resultado do crescimento trimestral calculado pelo IBGE. Ao
contrédrio do crescimento de 0,10% mensal esperado pelo mercado, o ntimero final de julho
ficou em 0,41%. Com isso, ja terfamos um PIB, de acordo com o IBC-Br, rodando ao redor de
0,70%, indicando um crescimento no 3° trimestre ao redor de 0,50%, acima da nossa projecao
atual de 0,30%. Caso esse valor se verifique, devemos rever a nossa projecao para o PIB de

2017, dos atuais 0,70% para algo mais préoximo de 1,00%.

Ao mesmo tempo, dada a capacidade ociosa na economia brasileira e o nivel de inflagao
extremamente baixo, o BCB pode dar prosseguimento ao seu agressivo corte de juros, sem
que isso coloque em risco o atingimento das metas tanto em 2018, quanto em 2019. Isso ficou

claro na Ata da altima reunido do COPOM divulgada nessa semana. Também ficou claro da
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leitura do documento que, a reducdo das taxas na préxima reuniao (25/10) devera ser 0,75
p-p. ao invés dos 1,00 p.p. atuais que, seguido de outro corte de 0,50 p.p. na reunido de

dezembro (06/12), levaria a Selic a fechar o ano em 7,00% a.a..

Juntando tudo isso, poderiamos ter a certeza de que a recuperagdo da economia brasileira
seria rapida e forte. Entretanto, como ja falamos varias vezes, o ritmo politico raramente
acompanha o calendario econdémico. Portanto, com essa nova dentincia contra o presidente
Michel Temer, acreditamos que a Reforma da Previdéncia tem a sua perspectiva de
aprovagdo ainda mais reduzida. Entretanto, essa “ndo aprovacao” nao se daria de forma
traumatica para o mercado, ou seja, ndo haverd uma votacao final do tipo “bola ou burica”,
mas auséncia de tempo habil para a aprovagao nesse ano. Com isso, o “jogo” vai ser levado
para o ano que vem e, o impacto sobre os ativos, serd minimizado. Nesse cendrio, o estado
do mercado externo sera determinante para o comportamento dos precos internos, como tem
sido nos ultimos meses. Dai a importancia de se avaliar o quanto poderemos contar com a
manuten¢do do atual “interregno positivo”, que tem garantido a tranquilidade por aqui,

mesmo com todo esse turbilhao politico.

Para lembrar, os “bons ventos” externos sdo oriundos da surpreendente combinagao de
recuperacao do crescimento sem pressdes inflaciondrias nos paises centrais, mais
notadamente nos EUA. A consequéncia disso é que, ao contrario do que vinha acontecendo,
quando cada nimero mais forte do mercado de trabalho americano trazia pressdes sobre os
ativos arriscados, por conta da expectativa de uma politica monetaria mais apertada nos
EUA, temos agora que, a cada namero mais fraco de inflacao, os mercados véo jogando para
frente a proxima alta dos juros pelo FED. Quantificando esse movimento, podemos observar

que, segundo o BC americano, a expectativa de crescimento, taxa de desemprego e inflagao
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para o final de 2017 era de 2,1%, 4,5% e 1,8%, respectivamente na tltima reunido de 2016. Ja
na de junho, dltima para qual temos dados, os nameros mudaram para 2,2%, 4,3% e 1,7%,
respectivamente. Ou seja, tivemos, ao mesmo tempo, aumento da perspectiva de
crescimento, reducgdo da taxa de desemprego e queda na projecao para a inflagdo! Pensando
na reunido da préxima semana, dificilmente teremos alguma alteragdo nessa tendéncia. A
consequéncia para as projecoes dos juros foi que, se no inicio do ano, as chances de termos 3
altas ao longo de 2017, como indicava o FED, era de 80%, agora estd reduzida a 45%. Portanto,
temos agora um cendrio mais benigno para a perspectiva de liquidez mundial do que
tinhamos no inicio do ano, com os EUA crescendo mais e com menos perspectiva de aperto
monetdrio. Esse cendrio também teve impactos relevantes no mercado de moedas. Enquanto
na 2% metade de 2016, quando a expectativa era de que o FED poderia surpreender para cima
no aumento dos juros, o Délar se apreciou mais de 10%, segundo o Délar Index, em 2017, até
o dia de hoje, a depreciacdo foi de quase 12%. Visto de outra forma, considerando uma cesta
das 16 principais moedas internacionais, o Délar perde para todas, com destaque para o Peso
Mexicano, com alta de 17,20% e do Euro, com apreciacdo de 13,70%. Aproveitando essa
forma de comparacdo, podemos ver que como a crise politica teve sim impacto sobre a
performance dos ativos brasileiros. Dessas moedas todas, a que apresentou o pior
desempenho frente ao Délar foi, exatamente, o Real (4,00%). Outra forma de ver isso seria
dividindo o periodo em A]J (antes do Joesley) e DJ (Depois do Joesley). No periodo A]J, o Real
era a 4> melhor moeda com ganhos de 4,50%, ja no periodo DJ, a moeda brasileira passa para
o pendltimo lugar, ganhando apenas do Won sul coreano, com uma desvalorizagao de 1,00%.

Mas qual a perspectiva de continuidade desse movimento?

A principio parece alta. Na semana que vem teremos a reunido de setembro do FED e a

perspectiva é de manutencado dos juros. Entretanto, a atencao do mercado ficara voltada para
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o chamado “grafico das bolinhas”, onde a projecdo de cada membro do FOMC (o COPOM
deles) é colocada em um diagrama. Na reunido de junho, ultima informagao disponivel,
haviam 4 “bolinhas” prevendo a manutencao dos juros até o final do ano, 8 projetando mais
uma alta e 4 prevendo mais duas altas, de modo que, a mediana do colegiado, projetava mais
um aumento em 2017. Considerando que os 4 que previam mais duas altas este ano passem
para apenas mais uma, teriamos a necessidade de que 5 dos que estavam na mediana anterior
passassem para manutencao dos juros. Parece muito, mas 3 mudangas ja parecem garantidas,
considerando as suas tltimas declaracdes. Ou seja, ndo nos parece totalmente descabido que
tenhamos mais um movimento de perda de valor do Délar devido a uma mudanga de
perspectiva com relagdo a politica monetaria americana. E quais seriam os riscos de uma

reversao desse movimento no curto prazo?

A nosso ver, o principal risco viria de outro assunto relevante que serd tratado no encontro
de 4? feira, a redugdo do balango do FED. Ao que tudo indica, o antncio do inicio desse
desinvestimento sera feito nessa reunido e, apesar de ser apenas uma ndo renovagao dos
titulos que estarao vencendo, de modo que se dara de forma muito gradual, é dificil garantir
que esse ndo possa ser o0 estopim para um movimento de correcdo em um mercado bastante
sensivel para o equilibrio do portfélio mundial, o de titulos soberanos. O fato é que o nivel
dos juros dos titulos de 10 anos americanos esta em niveis histéricos bastante baixos para o
atual momento da politica monetaria do FED. No nosso entendimento, isso se deve,
exatamente, por conta do montante de titulos “encastelados” no balango do BC americano.
Ou seja, a partir do momento em que houver uma alteragdo no atual equilibrio entre oferta e
demanda nesse mercado, poderemos ver alteragdes relevantes nos seus precos, trazendo

consigo, uma reavaliacdo de toda a alocagao de investimentos ao redor do mundo.
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Outro fator que pode alterar esse momento de calmaria internacional, seriam as decisdes que
serdo tomadas na reunido do PC chinés no dia 18 de outubro. Nao esta se comentando muito
o tema, mas, nesse encontro, serdo tracadas as diretrizes para a economia chinesa nos
préoximos 5 anos. Como ainda ndo ha consenso do que pode sair dai, podemos ter uma
reprecificagdo de ativos, principalmente no que tange as commodities, o que teria impactos

deletérios sobre o Real.

Mais uma vez estamos a mercé dos eventos politicos. A segunda dentncia, se ndo tem o
conddo de derrubar o Presidente, certamente vai atrapalhar a aprovagdo da Reforma da
Previdéncia. Além disso, ndo podemos descartar que uma delagdo de Geddel Vieira Lima
piore ainda mais a situacdo de Temer. Enquanto isso, os mercados e a economia, dado o
ambiente politico, vao apresentando resultados melhores do que o esperado, em boa parte
devido ao cendrio externo favoravel. A principio, parece que o “interregno positivo” vai se
manter nos préoximos meses, o que pode nos dar o félego necessario para atravessar o periodo
eleitoral, mesmo sem a aprovagdo da Reforma da Previdéncia. Entretanto, como vimos
acima, os riscos de que haja uma mudanga nesse cendrio externo benigno ndo sao
despreziveis. Portanto, temos que fazer o nosso dever de casa o mais rdpido possivel, para
nao depender de uma variavel totalmente aleia a nossa vontade e depois ficar reclamando

da sorte, até porque, como diria Albert Einstein, “azar ndo existe, Deus nao joga dados”.



Opinido ABC Brasil - 539
Al=

BRASIL

Projecao

2017 2018 2019

IPCA (%) 43

Cambio (eop R$/USS) 3,6

Selic (eop %) 8,0
0,7 2,0

PIB (%)

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
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ndo limitado, a contratagdo ou ndo de operagdes financeiras, negdcios ou investimentos, bem como quanto ao
desenvolvimento por estes, ou ndo, de quaisquer estratégias correlatas. O envio deste material aos seus destinatarios se da
de forma gratuita e por mera liberalidade do Banco, nao se configurando como qualquer tipo de produto ou prestagdo 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 informagoes contidas neste material foram obtidas de fontes
publicas e consideradas razoavelmente apuradas na data de sua divulga¢do. O Banco ndo confere aos destinatarios deste
material qualquer espécie de garantia, direito ou pretensdo no que se refere as informagdes ora apresentadas, bem como
quanto a sua exatidao, completude, isencao, confiabilidade ou atualizacdo. Quaisquer decisdes, contratagdes, investimentos,
negocios 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 informagées 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 analise nos termos do artigo 1° da Instru¢ao CVM n.° 483, de 06 de Julho de 2010.



