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Na mesma semana em que o BCB reduziu os juros para o nivel mais baixo, desde que a Selic
foi criada em 1986, tivemos o maior nivel de volatilidade nos mercados internacionais desde
2011. Portanto, um Opinido que seria voltado para discutir o que a decisao do COPOM
representa para o futuro da politica monetaria no Brasil, vai ter que dividir o espago com a
especulagdo sobre se 0 movimento visto ao longo da semana é apenas uma correcdao pontual,

ou algo mais estrutural.

Comecando pela parte mais facil, o BCB corroborou a expectativa do mercado e reduziu os
juros da SELIC de 7,00% para 6,75%, o menor nivel da histéria desta taxa que foi criada em
1986. Como ressaltado na semana passada, o foco da reunido nao estava na decisao dos juros
em si, mas as indicacdes sobre os movimentos futuros que poderiam vir no comunicado pés-
reunido. Além disso, depois do que aconteceu de 2* feira, o mercado também tinha

curiosidade de como o BCB trataria desse novo cendrio internacional de maior volatilidade.

Com relacdo a questdo do que esperar das proximas reunides, o BCB foi mais explicito do
que esperdvamos. Relembrando o que dissemos na semana passada: “Portanto, na nossa
opinido, ao baixar os juros em mais 0,25 p.p. na reunido de 4° feira, 0 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 provdvel que ele deixe a reunido
de marco em aberto.” (grifo nosso). Ao contrdrio do que previamos, ele reescreveu a parte
que fala da proxima reunido da seguinte forma: “Para a proxima reunido, caso o cendrio bdsico
evolua conforme esperado, o Comité vé, neste momento, como mais adequada a interrupgdo do
processo de flexibilizacdo monetdria. Essa visio para a proxima reunido pode se alterar e levar a
uma flexibilizagiao monetdria moderada adicional, caso haja mudangas na evolugdo do cendrio bdsico e
do balango de riscos” (grifo nosso). Se para bom entendedor, meia palavra basta, hd pouca
davida de que a intengdo do BCB é parar o atual processo de flexibilizacdo monetaria no
nivel atual, de 6,75%. Entretanto, dessa vez como esperdvamos, ele deixou a porta aberta

para que essa intencdo seja mudada. Mas o que poderiam ser “mudangas na evolugao do cendrio
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bisico”? Apesar do udltimo ntmero do IPCA ter suscitado a ideia de que surpresas
inflaciondrias positivas poderiam ser parte destas “mudancas”, consideramos que, pelo
menos para a reunido de marcgo (21/03), o evento determinante para uma alteracdo na
intencdo do BCB de manter os juros, serd a aprovacao ou nao da Reforma da Previdéncia.
Ntumeros mais baixos de inflagdo em janeiro e fevereiro (os dois nameros que teremos até a
reunido de marco) sdo olhar a politica monetaria pelo espelho retrovisor. Portanto, como as
decisdes sobre os juros tém que olhar para frente, apenas algo que mudasse as perspectivas
futuras deveria alterar o plano de voo do BCB. A Reforma da Previdéncia se enquadraria
nessa defini¢do, pois levaria o mercado a precificar uma reducao na taxa juros real neutra de
equilibrio. Ou seja, para o mesmo nivel de inflacdo, poderiamos ter uma taxa de juros
nominal mais baixa. Como ndo acreditamos na possibilidade da aprovacao da Reforma até a
reunido de marco, mantemos a nossa projecao de que estd redugdo foi a altima do atual ciclo

de que dos juros, que deverao ser mantidos em 6,75% até, pelo menos, o 1° trimestre de 2019.

Bem, agora vem a parte mais dificil, responder se o atual ajuste nos precos dos ativos ao redor
do mundo é temporério ou faz parte de uma mudanca estrutural, resultando em um
movimento mais persistente do que no primeiro caso. Essa davida também esta na cabega
do BCB, fazendo parte dos riscos de puxar a inflagdo para cima, antecipando o nosso prazo
para que ele volte a subir os juros: “O cendrio externo tem se mostrado favordvel, na medida em
que a atividade economica cresce globalmente. Isso tem contribuido até o momento para manter o
apetite ao risco em relagdo a economias emergentes, apesar da volatilidade recente das condicoes

financeiras nas economias avangadas;” (grifo nosso).

A nossa resposta inicial seria que o movimento estaria exagerado pelas condicoes técnicas do
mercado, mas tem um fundo estrutural que ndo pode ser desprezado. Para entender o

porqué desse comentério, temos que voltar no tempo para na 6° feira da semana passada, dia
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02/02. Assim como no caso dos desastres aéreos, corre¢oes fortes nos mercados nunca tem
uma causa isolada, a elas, sempre estdo associados varios motivos que, em conjunto, acabam
levando ao desastre. Pensando assim, o primeiro fator que devemos levar em consideracao
seria o relatério de emprego nos EUA. Como ja vinha acontecendo nos tltimos anos, os
numeros de criagdo de emprego vieram fortes e, assim como nos tltimos meses, o mercado
praticamente nao reagiu a isso. Entretanto, dessa vez, tivemos uma diferenga importante no
pacote divulgado: a inflagdo de salarios veio bem acima do esperado. Enquanto a projecao
era de crescimento anual da ordem de 2,6%, tivemos uma alta de 2,9%, o maior nivel desde
2009. A importancia desse resultado é que, ndo ha duvida de que os EUA estao crescendo
acima do seu potencial e ndo ha davida, também, de que o mercado de trabalho americano
esta superaquecido, mas, sem que haja uma inflacdo nos saldrios, dificilmente teremos um
movimento inflaciondrio sustentavel que justifique um grande aperto monetério. Portanto, o
surgimento de um dado que possa fazer a ligacdo entre a economia superaquecida com a
inflagdo, sem davida, mudaria os paradigmas do mercado e, foi isso que aconteceu na 6? feira

passada.

Durante boa parte do més de janeiro, tivemos uma tendéncia consistente de alta dos juros
dos titulos americanos, as treasuries. A de 10 anos, por exemplo, iniciou janeiro com taxa de
2,41%, chegando a 2,79%na 5° feira passada (01/02). Enquanto isso, o indice S&P 500 subiu
5,55%, o que causava estranheza, uma vez que, como a renda fixa e a variavel sdo bens
concorrentes, a elevacdo de um deveria piorar a performance do outro. A explicacdo é que,
como ndo havia inflacdo, ndo havia preocupacdes sobre se o FED estaria “atras da curva”,
portanto o aumento das taxas das treasuries era visto mais como um movimento técnico do
que estrutural, uma vez que, o que estaria prevalecendo era a combinagdo crescimento sem

inflacdo, mand para as bolsas. Entretanto, na 6* feira passada tivemos a primeira mudanga
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nessa dindmica, com a treasury de 10 anos chegando a 2,84% e o S&P 500 caindo 2,10%.

Digamos que esse foi o primeiro e principal fator para o “desastre aéreo” de 2° feira.

A esse primeiro fator, se somaram mais dois ocorridos ao longo do dia: a questao do teto da
divida nos EUA e a operagao dos robos. O primeiro motivo ndo teria feito preco se nao
tivéssemos o movimento da 6% feira anterior, dado que ja tinhamos passado por esse
L o : . ‘o
problema em janeiro e o estrago havia sido irrelevante. Por fim, o que poderia ser a “cereja
do bolo”, acabou sendo preponderante para a volatilidade vista posteriormente: a entrada
das ordens de venda vindas dos fundos operados por algoritmos, que transformou a tltima
hora pregdo de um ajuste forte, em panico levando o Dow Jones, por exemplo, a maior queda

em pontos da histéria. Pronto, somando todos os fatores, vimos o S&P 500 caindo 4,10%.

Dali para frente entramos no modo “gato escaldado tem medo de agua fria”, ou seja, o tempo
de volatilidade préximo das minimas histdricas ficou para tras. Enquanto a média do VIX
(indice de volatilidade do S&P) da semana passada foi de 14,5%, sendo de 13,9% até 5 feira,
nessa semana ele passou para 32,0%, tendo atingindo 37,3% na 27 feira, o nivel mais alto
desde 2011. Corroborando essa anélise temos hoje um movimento que se tornou tipico desde
que a correcao comegou no inicio da semana, o mercado abre melhor, mas nao se sustenta ao
longo do dia fechando, invariavelmente no terreno negativo. Entao, no final dessa historia, o
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que é fundamento e o que é “marola”?

Sem duavida, o nimero mais alto na inflacdo de salarios deu um verniz de fundamento ao
movimento de aversao ao risco que vimos ao longo da semana. Por isso, podemos associar a
manutencdo dessa tendéncia aos préoximos nameros de inflagdo nos EUA. Caso eles voltem
a surpreender para cima, esse movimento de correcdo vai se manter e pode, até se

intensificar. Caso contrario, vamos ter um periodo de recomposicao das perdas anteriores,
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que podem ndo ser total, mas vai dar a sensagdo de que tudo voltou ao normal. Para
corroborar ou ndo essa nossa hipotese teremos um teste importante ja na volta do Carnaval.
Na 4° feira de cinzas teremos a divulgacao do IPC americano de janeiro as 11h30. O mercado
espera que indice cheio passe de 2,1% para 1,9% na comparacdo anual e de 1,8% para 1,7%
no seu nucleo. Se estivermos certos, qualquer ntimero que mostre acelera¢do, ao invés de
desaceleracao, nos ntimeros, levara a uma nova corregdo expressiva nos mercados. E no

Brasil?

Bem, o Brasil vinha se beneficiando do ambiente externo favoravel que prevalecia até a
semana passada. A combinagao de crescimento sem inflagdo nos EUA reforgava o cendrio de
liquidez abundante, com maior complacéncia com o risco. Ou seja, o que prevaleceu até
agora para os ativos brasileiros foram os movimentos externos, com as questdes internas
dando apenas o “tempero” aos resultados finais. Na nossa opinido, essa caracteristica devera
perdurar até abril, quando a questao das elei¢des devera comecar, também, a ser incorporada
nos precos. Portanto, a 4° feira de cinzas podera definir a fantasia que o mercado vai vestir
nas proximas semanas, Arlequim, caso o nimero de inflagdo venha bom, ou de Pierrot, se

ele surpreender para cima.
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Projecao

2017

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

4,3

2,5
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