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No Opinido 547, fizemos algumas consideragdes politicas e econdmicas para embasar as
nossas projecdes de curto prazo para a economia brasileira em geral e para o cAmbio em
particular. Com a semana cheia de novidades, vamos usar esse Opinido para atualizar a
nossa percepcao com relacdo a esses cenarios prospectivos, usando os questionamentos feitos

por clientes nas reunides realizadas nos tltimos dias como btssola para indicar o caminho.

O setor externo continua sendo o norte do mercado local, tornando inevitavel que se comece
por ele a montagem de qualquer cendrio interno. Indo além, ndo da para pensar no que pode
ocorrer com os ativos brasileiros, sem discutir o que acontecera na economia americana.
Portanto, vamos comegar por duas questdes cruciais para montar a trajetéria do Ddlar daqui
para frente: o andamento da Reforma Tributédria de Donald Trump e as perspectivas para

inflacdo. As duas acabam batendo na politica monetaria do FED, mas de formas diferentes.

Ja falamos por aqui que, boa parte dos movimentos da moeda americana no mercado
internacional nos dltimos 12 meses, foi reflexo da percepgdo, maior ou menor, de que a
Reforma Tributéria de Trump poderia ser aprovada. A ideia era que essa Reforma seria
expansionista, aumentando a expectativa de crescimento de uma economia ja aquecida,
gerando pressdes inflaciondrias que, por fim, levariam a uma politica monetdria mais
apertada. Ou seja, a primeira consideragdo que devemos fazer é que, quanto mais rapida e
ampla for essa Reforma, mais forte ficara o Délar 14 fora e, consequentemente, mais fraco o
Real aqui dentro. Por enquanto, podemos dizer que a tramitacdo estd se dando dentro do
esperado, entretanto, a retirada das mudangas do Obamacare do escopo da proposta, podera
acelerar a sua aprovagdo. A titulo de referéncia, podemos dizer que “ndo esta no preco” a
aprovacdo da Reforma, de forma definitiva, até o final do ano. Portanto, se isso ocorrer,
podemos ver um fortalecimento do Délar no mercado internacional suficiente para fazé-lo
romper a barreira dos R$ 3,30 por aqui. Caso contrério, as noticias vindas da Reforma seriam

suficientes, apenas, para manter o cambio entre R$ 3,20 e R$ 3,30.
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No caso da inflagao, o impacto sobre a politica monetaria do FED é mais 6bvio, mas, a sua
interpretacdo, mais complicada. O “normal’ seria que, com a economia americana crescendo
acima de 2,00%, ja tivéssemos sinais claros de pressdo sobre os precos. Entretanto, apds
chegar proximo de 1,90% ao final de 2016, o ntcleo do PCE (indice de inflagdo acompanhado
pelo FED) veio em trajetéria de queda continua até os atuais 1,30%, bem abaixo da meta de
2,00% do BC americano. A grande pergunta que é feita atualmente, tanto entre os
académicos, quanto pelos analistas de mercado é: “Por que isso esta acontecendo? ”. Essa
discussao seria suficiente para um Opinido inteiro, de forma que vamos nos ater apenas a

novidade dessa semana.

Na 4 feira foi divulgada a Ata da ultima reunido do FOMC (o COPOM americano), que foi
considerada mais dovish, exatamente porque ja se comeca a ver dentro do FED uma corrente
achando que essa auséncia de pressdes inflaciondrias tem um fator mais estrutural do que
conjuntural. Essa mudanca de percepcado sobre o processo inflaciondrio nos EUA, pode trazer
importantes impactos sobre as projecdes dos préprios membros do FED a respeito dos
préoximos passos da politica monetdria na terra do Tio Sam. Segundo as tltimas projecdes,
divulgadas em setembro, as perspectivas eram de 3 altas em 2018. Na préxima reunido, em
13 de dezembro, essas projecdes serdo revisadas, ou ndo. Se comecar a prevalecer o
entendimento de que, a auséncia de pressdes inflaciondrias, ¢ mais estrutural do que
conjuntural, serd bastante provével que o FED faca uma revisao no namero de elevagdes dos
juros esperadas para o proximo ano. Consequentemente, o Délar deve perder forca no

mercado internacional, favorecendo o Real.
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Portanto, no curto prazo, devemos acompanhar atentamente o desenrolar da Reforma
Tributéria de Donald Trump, os nimeros de inflagdo nos EUA e a reunido do FOMC no dia

13 de dezembro, para sabermos para aonde vai o cambio aqui no Brasil.

Algumas perguntas adicionais foram feitas nas reunides com clientes nessa semana. Uma
delas dizia respeito a China. Bem, com relacdo ao Império do Centro, ndo mudamos muita a
percepcdo de que, no curto prazo, ndo devemos ter muitas novidades, com os indicadores
subindo e descendo, trazendo volatilidade aos ativos, mas sem uma mudanca estrutural
expressiva. Entretanto, o que devemos ter em mente é que a pergunta a respeito de um
problema na China ndo é “se” e sim, “quando” e “como”. Portanto, como as respostas para
as duas ultimas questdes se encontram no terreno das especulagdes, ndo consideramos que

esse risco seja iminente e, consequentemente, nao esta incorporado nos nossos cenarios.

Voltando para as nossas questdes internas, ndo tivemos muitas mudancas no cendrio central.
A economia vai bem, obrigado, enquanto a parte politica continua a ser o grande desafio dos

analistas para fecharem os seus cenarios.

Pelo lado econdmico, os dados continuam indicando uma recuperacdo moderada, que, aliada
a um cendrio de inflagdo sob controle, devera manter os juros bem-comportados durante um
bom periodo. O IBC-Br mostrou um crescimento de 0,58% no 3° trimestre com relagao ao
periodo anterior, sendo isso compativel com a nossa projecao de avanco de 0,50% do PIB no
mesmo periodo e de 1,00% em 2017 como um todo. Além disso, os indices de confianga
continuam a se recuperar, aumentando a esperanca de que o crescimento em 2018 fique
préximo de 2,50%. Hoje foi divulgada a prévia de novembro do Indice de Confianga da
Industria da FGV, 98,1 pontos, o maior patamar desde fevereiro de 2014, com a diferenga de

que 14, esse nivel fora alcancado a partir de uma queda de 1,8% com relacdo ao més anterior
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e, agora, se d4, com uma alta de 2,8%. Enquanto isso, a inflacdo continua sob controle. O
IPCA-15 de novembro apresentou alta de 0,32%, praticamente estavel com relagdo aos 0,34 %
de outubro e indicando uma variacao entre 0,35% e 0,40% para o fechamento do més.
Considerando que a nossa perspectiva para dezembro esta entre 0,40% e 0,45%, o maior
perigo, nesse momento, para o BCB, é ter que escrever a tal “cartinha”, justificando o porqué
de a inflacdo ficar abaixo do piso de 3,00% do sistema de metas. Quando juntamos as duas
coisas, o caminho parece pavimentado para que os juros fechem o ano em 7,00% a.a.,
permanecendo assim até, pelo menos, o inicio de 2019. Entretanto, nao podemos discutir a
veracidade deste cendrio sem levar em consideracdo o que pode acontecer na parte politica.
Aqui, o primeiro ponto que devemos considerar é se a Reforma da Previdéncia vai ser

aprovada e, no caso afirmativo, quando isso poderia acontecer.

Na nossa opinido, essa podera ser aprovada, mas ndo ainda esse ano. A despeito de todo o
empenho mostrado pelo Governo e da contribuicdo pessoal do presidente da Camara,
Rodrigo Maia, ndo nos parece factivel que haja mobilizacao suficiente para alcancar os 308
votos necessdrios até a primeira semana de dezembro. Isso nao quer dizer que a Reforma nao
pode ser aprovada mais para frente. Acreditamos que havera uma janela para que isso
aconteca entre marco e junho e, a chance de que esta seja aproveitada, vai depender da
eficiéncia da comunicacdo do Governo com a sociedade até l4. Até aqui ela foi
clamorosamente derrotada, mas, a mudanga de foco, de uma peca baseada na questao do
envelhecimento da populacao, para outra, fundada na igualdade de direitos, podera reverter
o jogo. Portanto, se chegarmos no ano que vem com a equagdo politica mostrando que a
posicdo a favor da Reforma da Previdéncia, ao invés de representar menos votos, passar a
contabilizar mais votos, ndo poderemos descartar a sua aprovagdo, mesmo em um ano

eleitoral. De qualquer modo, continuamos a acreditar que, a “ndo” aprovagao da Reforma se
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dando na forma de um adiamento da sua votagdo, ndo tera um impacto significativo nos
ativos brasileiros. Ja a “ndo” aprovacao pelo voto contrario do Congresso, certamente trard o
Doélar acima de R$ 3,30 e tornara ainda mais penosa a travessia do ano eleitoral. Aqui entra

a pergunta mais popular a respeito do cendrio prospectivo... como sera a eleicao de 2018?

De todas as questdes levantadas até agora, essa, sem duvida, é a mais complicada de ser
respondida e, por um detalhe bastante singelo... ninguém sabe ainda quais serdo os
candidatos. Apesar disso, podemos fazer algumas suposicdes de qual serd o cendrio geral,

apesar de pouco podermos especular sobre a questao particular de quem vai ser eleito.

O primeiro ponto é que Lula devera ser candidato. Considerando que temos uma classica
jabuticaba brasileira, onde um réu ndo pode ser Presidente da Reptblica, mas pode ser
candidato, acreditamos que esse seja o cendrio mais provavel para as proximas eleigdes.

Posto isso, temos ja um material importante para trabalhar.

Dificilmente Lula ndo ird para o 2° turno, sendo bastante provéavel que ele lidere todas as
pesquisas eleitorais durante boa parte do ano. Para isso, basta ver que, segundo a tltima
pesquisa Datafolha, ele teria 35% das inten¢des de voto, sendo que um pedago destes
estariam bem consolidados. Do total da amostra, 19% se declaram PTistas e destes 82% votam
em Lula, ou seja, mesmo com todas as recentes confusdes, temos algo em torno de 15% dos
eleitores que sao membros de uma quase “seita”, o Lulismo. Dificilmente havera muita
flutuagao nesse percentual até as eleigdes. Além disso, 57% dos eleitores de Lula vem do
Nordeste. Mesmo controlando para o fator “Lulismo”, podemos dizer que ele pode
conseguir “liquidos” algo préximo de 13% do total dos eleitores por aqui. Ou seja, mesmo

considerando alguma perda nos eleitores do Nordeste, o que seria razodvel presumir,
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dificilmente Lula teria menos de 25% dos votos, o que deve garantir a sua ida para o 2° turno,

principalmente em um cenério de muitos candidatos.

Um segundo ponto é que, pelo menos até que surja o candidato de centro, o principal
adversario de Lula serd Bolsonaro, que vem consolidando um patamar entre 15% e 20% nas
pesquisas de intensdo de voto. Nao acreditamos que, com o surgimento de um candidato de
centro competitivo, seja ele Geraldo Alckmin ou qualquer outro, ele consiga manter esse
nivel, mas, até que isso acontega, o que pode demorar até abril, o cendrio sera de um 2° turno

entre Lula e Bolsonaro. Como o mercado vai reagir a isso?

Bem, primeiro vai depender do discurso de ambos. Ja tivemos a “Carta aos Brasileiros” de
Bolsonaro e Lula ja estd dando “a outra face” aos “golpistas”. Ou seja, a tendéncia é que
ambos tentem sair dos extremos e ir mais para o centro. O problema nessa estratégia é que
ela é perigosa para eles, uma vez que correm o risco de perder os seus apoiadores fiéis, sem
conquistar o eleitor de centro. Portanto, vamos ter que ver qual a dimensao dessa “guinada”
centrista e qual a vontade dos mercados em acreditar nela. De qualquer maneira, a

volatilidade devera ser a tonica dos mercados em 2018.

A boa noticia é que, boa parte da recuperagao em 2018, ja estd contratada pela queda dos
juros, que devera dar sustentagdo ao aumento do consumo e a melhora do mercado de
trabalho. Mas e se o Délar disparar, os juros poderdao ser mantidos ao longo de 2018?
Felizmente a resposta parece ser sim. Rodando o modelo do BCB considerando que o Délar
médio do ano poderia sair dos atuais R$3,20/R$3,30, para algo ao redor de R$ 3,60, o que
representaria uma desvalorizacdo de 10%, a inflacdo chegaria a 4,7% em 2018 e 4,3% em 2019.

~

Portanto, temos um certo “colchdo” para absorver um choque de cAmbio em 2018, ao mesmo

tempo em que o0 nosso cendrio de manutencdo dos juros em 7,0% a.a. ao longo de 2018 e alta
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no inicio de 2019 possa se manter. Certamente a realidade é muito mais dinamica do que esse

experimento, mas temos, pelo menos uma base positiva para comegar a discussao.

Como diria Noel Rosa, “quem muito acha, acaba se perdendo”, mas estamos em momento
da nossa histéria em que o “achismo” é um exercicio quase compulsoério. Portanto, ao invés
de tentar especular sobre possibilidades, devemos nos ater aos fatos e, a partir deles

extrapolar o futuro, no exemplo mais claro da famosa frase, “cada dia com a sua agonia”.
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Projecao
2017

IPCA (%)
Cambio (eop RS/USS)

Selic (eop %) 8.0
PIB (%) 1.0 2.5 2.5

4.3
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