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Na semana que vem teremos a reunido do COPOM para definir a taxa de juros basica da
economia brasileira. Apesar de a probabilidade de um resultado diferente de uma nova
reducado na taxa, dessa vez de 0,25 p.p., ser bastante baixa, o encontro ndo deixa de ter o seu
apelo pelo que pode indicar para o futuro. Além disso, como para olhar o futuro da politica
monetdria, temos que discutir varios temas relacionados a economia e a politica, vamos usar
“ ” o~ ~ 2 . . L .
a “desculpa” dessa reunido para, ndo sé discutir o nivel de juros que esperamos para os
préximos meses, mas, também, para nos aprofundarmos nas questdes politicas levantadas

no Opinido da semana passada.

Ha poucas davidas de que o COPOM reduziréd os juros de 7,00% a.a. para 6,75% a.a. na
reunido da préxima semana (07/02). A curiosidade fica por conta da sinalizagdo que serd
dada para os préximos passos... Sera que o BCB dara mais uma indicacdo firme que vé espago
para novos cortes? Vai “bater o martelo” de que essa serd a tltima reducdo do atual ciclo de
afrouxamento monetario? Vai deixar tudo em aberto? A definigdo, provavelmente, j4 vira no
comunicado poés-reunido, muito mais completo na gestdo de Ilan Goldfajn do que nas
anteriores, principalmente a parte final deste, onde indica qual a sua intengcdo para os
préximos passos da politica monetaria: “ Para a proxima reunido, caso o cendrio bdsico evolua
conforme esperado, e em razdo do estagio do ciclo de flexibilizacio, o Comité vé, neste momento,
como adequada uma nova reduciao moderada na magnitude de flexibilizacdo monetdria. Essa
visdo para a proxima reunido € mais suscetivel a mudancas na evolugio do cendrio e seus riscos que
nas reunioes anteriores. Para frente, o Comiteé entende que o atual estagio do ciclo recomenda cautela
na condugdo da politica monetdria “ (grifo nosso). Obviamente que a parte em negrito terd que
ser alterada, a ndo ser que ocorra uma decisao inédita de alterar os juros em magnitude

menor que 0,25 p.p., mas em qual sentido?

Na nossa concepcao, o BCB deveria dar por encerrado o atual ciclo de reducdo dos juros,
afirmando que, surpresas favoraveis no cendrio prospectivo de inflacao, poderiam levar, no

futuro, a novas quedas. Ou seja, deixando a porta aberta para novas redugdes no médio
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prazo. Entretanto, temos motivos para acreditar que o caminho serd inverso, com o BCB
afirmando que ainda vé espago para novos cortes, mas com a ressalva de que “Essa visio para
a proxima reunido é mais suscetivel a mudancgas na evolugdo do cendrio e seus riscos que nas reunioes

anteriores”, ou deixando a préxima decisao totalmente em aberto.

Como supracitado, acreditamos que o BCB nado dara o ciclo de corte dos juros por encerrado,
mesmo com a nossa percep¢do de que essa decisdo seria a mais adequada neste momento.
Mas qual seria o motivo dessa nossa crenca que vai de encontro ao que advogamos? Na
verdade essa suposigao se baseia mais no que foi dito por Ilan nas suas dltimas aparicdes, do
que em algum dado mais relevante que o BCB possa acompanhar. Em apresentacdes feitas
ao longo da semana, o presidente do BCB mostrou um slide que determinava riscos em
ambas as direcOes para o cendrio prospectivo: “(i) Possiveis efeitos secundarios de choques
favordveis e mecanismos inerciais podem produzir trajetoria prospectiva inflagdo abaixo do esperado e
(i) Frustacdo das expectativas sobre a continuidade das reformas e ajustes e reversdo do corrente
cendrio externo pode elevar a trajetoria da inflacio no horizonte relevante para a politica monetdria.”.
Ambas também estdo no nosso radar, mas, aparentemente, Ilan tem dado um peso maior ao
primeiro do que ao segundo, ao contrario de nés. Por isso, acreditamos que o BCB est4 mais
inclinado a deixar em aberto a continuidade do ciclo de afrouxamento monetario. Por outro

lado, cabe também a pergunta do porqué damos um peso maior ao (ii) do que ao (i)?

O primeiro ponto diz respeito ao (i), onde acreditamos que, boa parte dos possiveis efeitos
secundéarios dos choques favoraveis e os mecanismos inerciais de 2017, ja foram incorporados
as expectativas de inflacdo. Tanto isso é verdade que o tltimo Focus traz uma projecdo para
o IPCA em 2018 de 3,95%, enquanto que a meta para esse ano é de 4,50%, sendo que a tltima
vez que o mercado previu essa taxa (4,50%) foi no final de marco de 2017. Outro motivo para

nao acreditar em surpresas para baixo desse nivel, ja precificado pelo mercado, é que, os
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proprios modelos do BCB, usando os dados do boletim Focus, mostram a inflagao em 4,2%.
Por fim, tanto os dados de arrecadagdo, quanto os dltimos ntiimeros de atividade como a
Producdo Industrial de dezembro, divulgada nessa semana, mostraram que podemos ter
uma surpresa positiva no PIB do 4° trimestre de 2017 o que, certamente, levaria a uma revisao
das projecdes para o crescimento em 2018, atualmente em 2,66% no Focus. Portanto, nao
coadunamos com o otimismo de Ilan com relagdo ao risco (i), acreditando que as surpresas

da inflacdo vindas dos pontos elencados tém uma probabilidade baixa de ocorrerem.

Sobre os riscos envolvidos no segundo ponto, acreditamos que estes sdo, na melhor das
hipéteses, neutros. Nao vamos entrar em detalhes quanto ao cendrio externo, mas dado o
nivel dos precos dos ativos ao redor do mundo, a tendéncia de aperto monetario nas
principais economias mundiais e os baixos niveis de risco, se o cendrio externo se mantiver
nas condi¢des atuais, ja seria um mana para economia brasileira. J4 com relacdo ao avanco
da agenda fiscal, somos mais céticos ainda. A Reforma da Previdéncia, ja passou do ponto
de “subir no telhado”, se aproximando do “salto final”, com a chance de ser aprovada, ainda
no governo Temer, se aproximando de zero. Além disso, outros projetos importantes como,
a reoneracdo da folha de pagamento, o adiamento do aumento do funcionalismo ptblico, o
imposto sobre os fundos exclusivos e a privatizacdo da Eletrobrés, estdo barrados no
Congresso e/ou no Judiciario, sendo que o Governo mostra pouca forga para reverter esse
quadro. O evento da nomeacdo de Cristiane Brasil para o Ministério do Trabalho talvez seja
o exemplo mais preciso disso. Ou seja, na nossa opinido, os riscos levantados pelo BCB no
item (ii) tem uma probabilidade maior de ocorrer do que aqueles no item (i), o que ja seria
uma boa razdo para nao ir além dos 6,75% a.a. na reducdo dos juros. Entretanto, sempre se
pode argumentar que tecnicamente ainda ha espago para os juros chegarem a 6,50% a.a., por

exemplo. Nesse caso ndo podemos discordar. Da mesma forma que os modelos do BCB
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indicam que, com as projecdes do Boletim Focus, incluindo os juros a 6,75% a.a. em 2018 e
8,00% a.a. em 2019, a inflagao fecharia esse ano em 4,2% (abaixo da meta) e 4,3% (exatamente
na meta). Se mudarmos a nossa projecdo dos juros para 6,50% a.a., o numero de 2018
registraria uma leve alta para 4,3%, enquanto para o ano que vem permaneceria em 4,3%.
Portanto, espago ha, mas sera que vale a pena o risco, ainda mais com uma elei¢do pela frente
onde, o que nao vai faltar serd emocdo? Antes de entrarmos na questdo politica, s6 um
paréntese com relacdo a politica monetéria. Ao observar que a inflagdo para esse ano, medida
pelos modelos replicados do BCB, ficam em 4,2%, bem abaixo da meta de 4,5%, podemos ter
a impressdo de que ha um espago enorme para a reducdo dos juros, o que ndo é verdade.
Considerando que as mudancgas nos juros demoram de 9 a 12 meses para terem efeitos sobre
a inflagdo, na reunido de margo ja estaremos discutindo a inflagdo de 2019, com o BCB tendo

pouco a fazer com relagdo ao que vai acontecer em 2018.

O BCB nao menciona diretamente entre os riscos para uma alta mais forte da inflagdo as
elei¢des desse ano, mas, certamente, essa é uma variavel que tanto ele, quanto o mercado,
estdo observando atentamente para montar os seus cendrios de inflagdo. Na semana passada,
tivemos um dia importantissimo para esse evento, com a condenacdo de Lula, por
unanimidade e pena aumentada, na 2% instancia (TRF-4). Independente das discussdes sobre
se 0 ex-presidente vai ser preso ou ndo, o fato é que, salvo ocorra uma reviravolta
surpreendente, ele estara inelegivel para as eleicdes presidenciais desse ano. Entretanto,
apesar de morto eleitoralmente, o seu ectoplasma assombrard a campanha eleitoral quase

como se vivo estivesse e, é exatamente isso que queremos discutir.

O primeiro ponto a ser considerado ja foi levantado no Opinido da semana passada, a

possibilidade de Lula levar a discussao sobre a sua candidatura até o limite da eleicdo,
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causando uma incerteza muito grande ao pleito. No texto, haviamos ressaltado que, apenas
com prazos legais, o PT poderia estender a pendenga durante 26 dias apds a negativa do
registro. Bem, fazendo friamente as contas, se a lista dos candidatos for divulgada pelo TSE
no dia 16 de agosto, o prazo se encerraria em 10 setembro, ou seja, razoavelmente longe do
limite para retirada das candidaturas, 17 de setembro. Entretanto, se acompanharmos o
calendério gregoriano com os sdbados e domingos, vemos que esse dia 10 de setembro se
transforma em 17 de setembro! Isso sem contar que, apds essa data ainda poder-se-ia recorrer
ao STF. Portanto, se o PT levar a ferro e fogo o desafio politico a decisdo judicial, poderemos
ter o rosto de Lula na urna, com os votos a ele atribuido entrando nas estatisticas de brancos
ou nulos. Mas, além dessa situacdo desconfortavel, que, no fim, nao teria impactos praticos
sobre o resultado, a estratégia de Lula poderia influenciar fortemente o rumo que a

campanha eleitoral vai tomar ao longo do ano.

Do lado positivo, a auséncia quase certa de Lula da disputa, reduz a chance da elei¢do para
presidente repetir o que aconteceu no pleito para prefeito no Rio de Janeiro em 2016. L4,
tinhamos uma candidatura consolidada de esquerda com Marcelo Freixo do PSOL, uma da
ala conservadora, Marcelo Crivella do PRB, com o centro se fragmentando em 3 candidaturas
- Carlos Osoério (PSDB), Indio da Costa (PSD) e Pedro Paulo (PMDB) - todos disputando o
mesmo eleitorado. O resultado foi que, no 1° turno Crivella teve 28% dos votos, Freixo 18%,
Pedro Paulo, 16%, Indio da Costa 9% e Osoério 8%. Ou seja, s6 tivemos um 2° turno entre
Crivella e Freixo porque o centro se fragmentou, ao contrdrio da esquerda que foi
praticamente unida com Freixo!. Voltando para eleicdo presidencial desse ano, caso Lula

estivesse efetivamente concorrendo, certamente a esquerda iria mais unida em torno do seu

1 Somado os percentuais dos demais candidatos que poderiam ser enquadrados na esquerda (Jandira Feghali
(PC do B), Alessandro Molon (Rede) e Cyro Garcia (PSTU)), ndo chegamos a 5% dos votos;



BANCO Opiniao ABC Brasil - 559

A\=
BRASIL

nome e, ao que parece, o centro também iria fragmentado como ocorreu no Rio de Janeiro,
com candidaturas como de Geraldo Alckmin, Rodrigo Maia, Henrique Meirelles, entre
outros, dividindo o eleitorado. A auséncia de Lula ndo implica, necessariamente, na nao
fragmentacdo do Centro, mas aumenta a probabilidade de que o mesmo ocorra com a
esquerda, com nomes como Ciro Gomes, Manuela D’ Avila, Guilherme Boulos, entre outros
dividindo os coracdes e mentes dos antirreformistas. Portanto, temos aumentadas as chances

de que, pelo menos um candidato reformista, chegue ao 2° turno.

O tamanho do lado negativo, vai depender de até onde o PT vai querer levar a estratégia de
contestar politicamente a decisdo judicial contra Lula. Quanto mais ao limite esta for levada,
mais dificil vai ser monitorar para onde vai o eleitor do ex-presidente, mesmo que simulagdes
desse tipo sejam feitas nas pesquisas eleitorais, aumentando a incerteza do pleito. Por outro
lado, essa estratégia vai ter o seu custo para o PT. Quanto mais tarde Lula anunciar para o
seu eleitorado, qual sera o indicado para capitalizar os seus votos, mais dificil sera que isso
efetivamente ocorra. Além disso, serd mais complicado fazer aliancas regionais, colocando
em risco a propria representatividade do partido no Congresso. Na melhor concepcao da
frase, o PT vai ter que decidir se “quer ter razdo (mantendo a estratégia da campanha de
Lula), ou ser feliz (ir para o Plano B e tentar montar uma boa base parlamentar)”, disso pode
depender o bom ambiente da campanha eleitoral e, consequentemente, o impacto que esta

tera sobre o mercado.

A conclusdo a que chegamos é que ndo conseguimos ser tdo otimistas quanto o BCB parece
indicar, ao considerar que o risco da inflacdo surpreender para baixo pode ser maior do que
surpreender para cima, principalmente em um ano em que a campanha eleitoral sera

particularmente volatil. Portanto, na nossa opinido, ao baixar os juros em mais 0,25 p.p. na
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reunido de 4° feira, o BCB deveria indicar que o ciclo se encerrou, deixando a porta em aberto
para novas quedas no médio prazo, caso o cendrio se mostre mais positivo do que o

projetado. Entretanto, acreditamos mais provavel que ele deixe a reunido de margo em

aberto.
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Projecao
2017

2018

2019

IPCA (%)
Cambio (eop RS/USS)
Selic (eop %)
PIB (%)

2.95

4.2

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 destinatdrios 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 ndo, 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 informacdes 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 divulgagdo. O Banco ndo confere aos destinatarios deste
material qualquer espécie de garantia, direito ou pretensdo no que se refere as informacoes ora apresentadas, bem como
quanto a sua exatidado, completude, isencao, confiabilidade ou atualiza¢do. Quaisquer decisGes, contratacdes, investimentos,
negodcios ou estratégias, relacionadas ou ndo as informagdes ora apresentadas, deverdao ser adotadas, efetuadas ou
desenvolvidas pelos destinatarios deste material exclusivamente de acordo com seus critérios de avaliacdo 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 contetdo. Este material e as informacdes 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¢gdo CVM n.° 483, de 06 de Julho de 2010.



