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O final do Opinido da semana passada havia sido bastante assertivo: “Na 4“ feira de cinzas
teremos a divulgagdo do IPC americano de janeiro as 11h30. O mercado espera que o indice cheio passe
de 2,1% para 1,9% na comparagio anual e de 1,8% para 1,7% no seu niicleo. Se estivermos certos,
qualquer niimero que mostre aceleragio, ao invés de desaceleragio, nos niimeros, levard a uma nova
corregdo expressiva nos mercados”. Bem, tivemos a tal “aceleracdo”, no entanto, ndo tivemos a
“correcao expressiva nos mercados”. Na verdade, tivemos, mas para o outro lado, com o S&P
registrando forte alta, enquanto o Délar perdeu forca, mesmo com a elevagao das taxas de
juros dos titulos americanos. Portanto, vamos usar o Opinido de hoje para tentar entender o
que aconteceu e, dado o movimento ocorrido, o que podemos esperar daqui para frente.
Além disso, nao podemos esquecer de dois eventos internos que certamente influenciarao as
discussdes daqui para frente: a Ata do COPOM e a intervengao na seguranca publica do Rio

de Janeiro.

Os mercados passaram o carnaval oscilando na expectativa da divulgacdo do CPI americano
(o IPC deles). Como mostrado acima, a expectativa era de desaceleracdo da inflagdo entre
novembro e dezembro, mas o resultado final acabou mostrando a tendéncia inversa com alta
de 2,1% no indice cheio e 1,8% no ntcleo. Ou seja, como a recente realizagdo dos mercados
tinha sido marcada pela surpresa com o crescimento acima do esperado dos salarios no inicio
do més, nos parecia razoavel que um novo nimero mais forte na inflagdo poderia consolidar
o movimento de corre¢do. Mas entdo, o que aconteceu de errado? A resposta mais simples é
que, junto com o CPI mais alto, tivemos dois niimeros de nivel de atividade mais fracos e um

numero de inflagdo ao produtor mais tranquilo.

No mesmo dia do CPJ, foi divulgado o nimero de vendas no varejo nos EUA em janeiro, que
apresentou queda de 0,3% na comparacdo com dezembro, contra uma expectativa de alta de
0,2%. Além disso, tivemos a revisdao do namero anterior que passou de 0,4% para
estabilidade (0,0%). J& no dia seguinte foi divulgada a producdo industrial, também de

janeiro, com nova decepgao. Enquanto o mercado esperava um avanco de 0,2%, com relagao
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ao més anterior, o resultado final mostrou um recuo de 0,1% e, da mesma forma que no caso
das vendas no varejo, o resultado anterior foi revisado de 0,9% para 0,4% de alta. Esses
resultados frustrantes levaram a uma revisdo importante nas proje¢des para o PIB americano
no 1° trimestre desse ano, mesmo tendo apenas um més ja divulgado. Por exemplo, o
GDPNow, ferramenta do FED de Atlanta que faz uma projecdo quase online do PIB
americano, baixou a previsao para o resultado anualizado do 1° trimestre de 2018 de 4,0%
para 3,2% (algo como uma redugédo de 1,00% para 0,80% na nossa forma de apresentagao do
nimero). Para completar, o PPI (o que seria o nosso IPA), veio em linha com as proje¢ées do
mercado. Ou seja, no fim da semana, tivemos um ntimero puxando as expectativas com
relacdo a inflagdo para cima, dois para baixo e um neutro. Portanto, teriamos aqui uma boa
explicagdo para o comportamento do mercado. Entretanto, apesar de bom e simples, esse

argumento ndo nos convence muito.

O primeiro ponto a ser levantado é que, apesar de ambos os dados serem bastante volateis,
o que significa que olhar apenas um resultado isoladamente ndo quer dizer muita coisa,
notamos que, ao contrario do que podemos argumentar para a inflacdo, no caso do nivel de
atividade, ndo temos nenhum motivo para acreditar que isso seja uma tendéncia. Para chegar
a essa conclusao, basta observar que todas as indicacdes sao de que a economia americana
esta crescendo acima do seu potencial, o que seria inflacionario. Além disso, quando olhamos
para frente e vemos que a politica monetéria ainda esta acomodaticia, que foi aprovada uma
reforma tributaria que ird aumentar o déficit pablico em USD 1,5 trilhdo nos préximos 10
anos, o orcamento enviado para o Congresso é claramente expansionista e com outros USD
1,5 trilhdo para gastos em infraestrutura, ndo podemos deixar de pensar em novas pressoes

inflacionarias. Ou seja, como ndo compramos a ideia de que a relacdo entre crescimento e
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inflacdo acabou, ndo acreditamos que a surpresa na politica monetaria americana seria para

baixo.

Além de ndo acreditarmos nos fundamentos tedricos desse movimento, vemos outra
incongruéncia na recente reacdo dos mercados. As bolsas se animaram porque com
crescimento mais baixo, ndo teremos pressdes inflaciondrias, mas, como a precificagdo das
acOes sdo feitas através do fluxo de caixa futuro das empresas trazido a valor presente e este
depende das projecdes de crescimento, ndo temos certeza de que menos inflacdo por conta

de menos crescimento possa ser uma boa noticia.

Se tudo isso é verdade, por que tivemos o movimento de recuperagdo que vimos nessa
semana, quando o S&P recuperou metade do tombo da semana anterior? Liquidez ¢é a
resposta a essa pergunta e apenas reforca a nossa sensacao de que esse movimento ndo tem
sustentacdo a médio prazo. Mesmo considerando que as perspectivas tanto nos EUA, quanto
na Zona do Euro (ZE) e Reino Unido sdo de aperto monetério nos préximos anos, o fato é
que, agora, a politica monetaria de todos é expansionista. Isso sem contar o Japdo que tem
uma politica acomodaticia e deve manté-la assim por um periodo maior do que os demais
BCs supracitados. Ou seja, a despeito da falta de fundamento e da clara posicdo alavancada
dos mercados, enquanto o dinheiro “queimar” nas maos dos investidores, movimentos de

corre¢do como vimos na semana passada deverao ser temporarios.

Contra fatos ndo ha argumentos. Portanto, mesmo ndo concordando “filosoficamente” com
0 que aconteceu, temos que admitir que o excesso de liquidez, que temos nos mercados
atualmente, seria uma boa justificativa para ele. Entretanto, apesar do timming ser tudo
quando se fala de ganhar ou perder dinheiro, nao devemos deixar de considerar a frase do

escritor britanico Aldous Huxley: “Fatos ndo deixam de existir porque sio ignorados”.
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Apesar dos movimentos internos estarem totalmente atrelados ao que acontece 14 fora, nao
podemos deixar de analisar dois acontecimentos aqui no Brasil que ainda vao dar muito pano
para manga. O primeiro foi a Ata da dltima reunido do COPOM e o outro, a decisdo de

intervir na seguranca publica do Rio de Janeiro.

O documento do BCB ndo era muito aguardado, tanto por ser divulgado logo no dia seguinte
ao Carnaval, quanto porque o comunicado pés-reuniao é, atualmente, muito mais completo
do que era no passado. O resultado, é que os analistas esperavam que a Ata apenas
corroborasse a indicagdo de que o BCB manteria os juros estaveis em 6,75% a.a. na reuniao
de marco. Entretanto, apesar de o cendrio basico continuar sendo de manutencao, podemos
dizer que, ap6s a leitura do texto, aumentou a chance de uma nova redugao de 0,25 p.p. na
proxima reunido. A diferenca entre o que lemos no comunicado e na Ata é que, enquanto no
primeiro caso, parecia que apenas com uma mudanca estrutural, como a aprovagdo da
Reforma da Previdéncia, o BCB mudaria de opinido, apds ler o documento dessa semana,
abriu-se a possibilidade de que surpresas para baixo na inflagdo poderiam ter o mesmo o
mesmo impacto sobre a decisao do COPOM. Quando se junta essa informagao com o IPCA
divulgado abaixo do piso das expectativas e as coletas muito tranquilas, tivemos a conjungao
perfeita para que os mercados voltassem a flertar com uma nova reducdo dos juros no

proximo mes.

Apesar de concordamos que a Ata abriu essa possibilidade, que ndo parecia ser factivel apds
a leitura do comunicado pés-reunido, ndo “compramos” essa ideia. O motivo tem relacdao
direta com tudo que falamos sobre o cendrio internacional ao longo desse Opinido. A
despeito da melhora recente, parece que a volatilidade do inicio do més impactou o BCB de

forma indelével, fazendo com que ele pontuasse durante toda a Ata, a sua preocupagao com
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uma possivel deterioragdo do cendrio externo. Além disso, 0 documento mudou o tom com
relagcdo a recuperacdo da economia, passando de um evento possivel para uma realidade
concreta. Portanto, levando em conta o que jé falamos sobre o cenério externo nesse texto e,
considerando que projetamos que o IBC-Br que sai na 2° feira variando mais de 1,0% na
comparacdo entre o 3° e 0 4° trimestre, o que certamente levaria a uma revisao do PIB de 2018
para mais de 3,0% dos atuais 2,70% que estdo no boletim Focus, mantemos a nossa
expectativa de que os juros sejam mantidos em 6,75% a.a. na préxima reunido. Entretanto,
nado podemos descartar que o BCB volte a cair os juros em algum momento de 2018 se os

numeros de inflagdo continuarem surpreendendo para baixo nos proximos meses.

Depois das cenas lamentaveis de violéncia durante o Carnaval no Rio de Janeiro, o Governo
Federal decretou a intervencdo na seguranga publica no estado fluminense. A implicagao
para a nossa discussdo aqui é que, segundo a Constituicdo, quando temos a intervencao
federal em algum ente da federacao, fica vetada qualquer alteracdo na Constitui¢do. Dessa
forma, a Reforma da Previdéncia, que é um Projeto de Emenda Constitucional (PEC), ndo
poderia ser votada enquanto a intervencdo no Rio de Janeiro estiver em vigor. Ou seja,
podemos esquecer qualquer chance de aprovacdo desta esse ano. Sobre a ideia de fazer um

interregno na intervencado para a votacao, apesar de factivel, ndo nos parece crivel.

A conclusao a que chegamos do que aconteceu nessa semana é que 14 fora, a manutencao
dessa euforia com os ativos mais arriscados ndao tem fundamentos econémicos, estando
baseado no excesso de liquidez derivado das politicas monetarias ainda expansionistas dos
principais BCs ao redor do mundo. A boa noticia é que ndo parece que vai haver reversao
consistente no curto prazo, a ma é que esta vird, provavelmente, como resultado de algum

evento aleatorio, como todo grande ajuste. Ja por aqui, a intervencado federal no Rio de Janeiro
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enterrou de vez a Reforma da Previdéncia esse ano, mas a Ata do COPOM abriu espaco para
uma nova queda dos juros na reunido de marco, apesar de esse ndo ser o nosso cendrio basico.
Para finalizar, mais uma frase para nos lembrarmos que estamos nos aproximando do
momento de correcao nos mercados internacionais: “O otimista acha que este é o melhor dos
mundos, o pessimista, tem certeza disso” (Robert Oppenheimer, Fisico Americano e Diretor do

Projeto Manhattan).

Projecao

PIB (%)
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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.



