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Como ressaltamos na semana passada, a decisdo de Donald Trump de elevar as tarifas de
importacao de aco e aluminio ndo era preocupante isoladamente, mas como indicagdo de que
esta seria a primeira de uma série de medidas protecionistas por parte dos EUA. O antncio
das sangdes contra a China, divulgadas ontem, apenas reforgam essa expectativa e colocam
mais uma fonte de incerteza no cendrio internacional. Entretanto, apesar da relevancia do
tema, como ja fizemos um estudo detalhado dos possiveis impactos dessas medidas sobre a
economia mundial na semana passada, vamos inserir esse assunto no Opinido de hoje para
mostrarmos o porqué de achamos arriscado o surpreendente movimento do BCB de indicar

pelo menos mais um corte nos juros.

Haviam poucas davidas sobre qual seria o resultado da reunido do COPOM dessa semana.
Segundo pesquisa feira pelo Broadcast, 59 das 65 casas pesquisadas esperavam a queda de
0,25 p.p. na Selic, enquanto os precos do mercado atribuiam uma probabilidade de 90% a
esse movimento. Entretanto, o tom que o BCB daria ao comunicado e, consequentemente,
qual a indicacdo para as proximas reunides, era uma grande fonte de curiosidade. O fato é
que, em momentos de final de ciclo monetério, como estamos passando agora, a condugao
da politica monetdria passa cada vez mais pela parte da “arte” do que para parte da “técnica”.
Isso significa que, as indicagdes do BCB valem mais do que os modelos, dado que estes, todos
podem reproduzir com relativa acuracia, mas o que passa pela cabeca dos integrantes do
COPOM, apenas eles podem saber. Dai a importancia da comunicagdo em momentos como

este.

Nesse caso, o BCB deixou pouca margem para davidas sobre o que esta pensando nesse
momento. Surpreendendo todo o mercado, mesmo aqueles que advogavam novas quedas,
ele explicitou que espera reduzir os juros na préxima reunido: “Para a proxima reuniio, o
Comité vé, neste momento, como apropriada uma flexibilizagdo monetdria moderada adicional.”.
Portanto, se para bom entendedor, meia palavra basta, uma queda adicional dos juros para

6,25% a.a. estaria bem encaminhada. Da mesma forma, tentando conter uma possivel
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“euforia” do mercado com relacao a possiveis redugdes “ininterruptas” dos juros, ele tentou,
também, antecipar o fim do ciclo de afrouxamento monetério para a reunido de junho: “Para
reunioes além da proxima, salvo mudancas adicionais relevantes no cendrio basico e no balanco de
riscos para a inflagdo, o Comité vé como adequada a interrupgio do processo de flexibilizagdo monetiria,
visando avaliar os proximos passos, tendo em vista o horizonte relevante naquele momento”
(grifo nosso). Entretanto, qual a confianca que podemos ter nessas assertivas? Por mais
paradoxal que possa parecer, talvez a afirmacdo de que ndo mudard os juros na reunido de
junho nos parece mais solida do que a de que deve cortar mais uma vez na reunido de maio.
Para explicar isso, vamos ter que considerar duas coisas: a comunicagao recente do BCB e a

parte em negrito no texto acima.

Voltando no tempo, se nesse comunicado o COPOM praticamente asseverou um novo corte,
no da reunido de fevereiro, ele praticamente tinha fechado as portas para uma nova queda:
“Para a proxima reunido, caso o cendrio bdsico evolua conforme esperado, o Comité vé, neste momento,
como mais adequada a interrupgio do processo de flexibilizacdo monetiria”. Relembrando o que
escrevemos no Opinido referente a essa reunido: “Se para bom entendedor, meia palavra basta,
ha pouca duvida de que a intencio do BCB € parar o atual processo de flexibilizacdo monetdria no nivel
atual, de 6,75%" . Parece que a sensagao de que a indicagao do BCB é o que se chama de “close
call” é antiga, mas ndo, necessariamente, verdadeira. Primeiro, vamos entender o porqué do
comunicado ter sido tdo conservador para, depois, explicar o que mudou até a reunido dessa

semana.

A reunido de fevereiro foi realizada no dia 7 de fevereiro, apenas dois dias depois de um dia
profundamente estressante nos mercados, quando a aversao ao risco chegou a 37,32 pontos,
segundo o indice VIX (alta de 115% em apenas 1 dia!) e o S&P perdeu 4,10%. A sombra sobre

o cendrio externo benigno para a economia brasileira estava mais forte do que nunca. Ou
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seja, o medo de que a volatilidade trouxesse impactos sobre os ativos brasileiros e,
consequentemente, sobre a inflacdo, influenciou claramente o tom do comunicado da

reuniao.

O “problema” é que a economia é dindmica. Na 67 feira subsequente a reunido, tivemos a
divulgagao do IPCA de janeiro que variou 0,29% contra uma projecdo do mercado de 0,41%.
Obviamente que um erro dessa magnitude ndo pdde passar desapercebido pelo BCB, que
ajustou o tom ja na Ata da reunido, divulgada uma semana depois do comunicado. Na
analise desse documento, no Opinido 561, fizemos o seguinte comentério: “A diferenca entre o
que lemos no comunicado e na Ata é que, enquanto no primeiro caso, parecia que apenas com uma
mudanga estrutural, como a aprovagio da Reforma da Previdéncia, o BCB mudaria de opinido, apos
ler o documento dessa semana, abriu-se a possibilidade de que surpresas para baixo na inflagcdo
poderiam ter o mesmo o mesmo impacto sobre a decisdo do COPOM”. Realmente tiveram.
O IPCA de marco apresentou variagao de 0,32%, ndo muito distante da mediana do mercado
no dia antes da divulgacao, 0,31%. Entretanto, no primeiro Focus ap6s a divulgagao do IPCA
de fevereiro, a mediana do mercado era de 0,40%, ou seja, um erro de 0,08 p.p. com relagao
ao resultado final do indice. Do ponto de vista do BCB a surpresa também foi expressiva.
Considerando as projecdes feitas no Relatério de Inflacdo (RI) de dezembro, ao contrério dos
1,00% esperados para o primeiro bimestre de 2018, o IPCA acabou variando 0,61%, 0,39 p.p.
abaixo do projetado. Dessa forma, parece claro que as surpresas para baixo dos nameros de
inflagcdo acabaram sendo determinantes para uma mudanga tdo forte na perspectiva de final
do ciclo de juros, de 6,75% para 6,25%, em tdo pouco tempo. Portanto, se isso aconteceu entre
fevereiro e marco por conta da inflacdo, por que ndo pode acontecer até maio devido a um

aumento na volatilidade do mercado internacional?
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Por outro lado, ao indicar que pretende parar de reduzir os juros na reuniao de junho, ele da
uma indicacdo importante ao afirmar que vai levar em conta o “horizonte relevante” para a
politica monetaria “naquele momento”. Traduzindo o economeés, o que ele quis dizer é que
na reunido de junho ele ja estara olhando para a inflacao de 2019 e ndo mais para a 2018 que,
em termos de conducdo da politica monetdria, ja estard entregue “nas maos de Deus”. Ou
seja, diminui o impacto das surpresas de curto prazo com a inflacdo sobre o resultado da
reunido e aumenta influéncia das incertezas dos cendrios internos e externos. Além disso, se
os modelos do BCB indicam um cendrio bastante confortavel para 2018 com relagdo a meta,
o mesmo ndo pode ser dito com respeito a 2019. Considerando os dados do tltimo Focus e
uma Selic de 6,25% para o final desse ano, ao invés dos 6,50% da pesquisa do BCB, o modelo
mostra um IPCA fechando 2018 em 3,8% e 2019 em 4,2%, Bem abaixo do centro da meta para
esse ano, mas ao redor desta para o ano que vem. Um ponto relevante a ser considerado a
respeito da relacao entre a inflagdo de 2019 e as incertezas é que, para chegar a esse resultado,
consideramos um Délar ao redor de R$ 3,30 para esse ano e de R$ 3,40 para o ano que vem.
Ou seja, para um cendrio tranquilo, essas projecdes ndo nos parecem muito distantes da
realidade, mas, ndo precisamos ser muito criativos para imaginar cendrios alternativos onde
os niveis de cambio, principalmente para o ano que vem, diferem bastante dos projetados

pelo Focus, seja para cima, seja para baixo.

A conclusdo é que, ao chegarmos aos estertores do periodo de afrouxamento da politica
monetéria, a parte da comunicacdo do BCB fica cada mais relevante para a formacao das
expectativas dos agentes econdémicos com relagdo a trajetéria dos juros. Em condicoes
normais, isso seria o suficiente para reduzir a volatilidade dos mercados. Entretanto, a tiltima
coisa que temos visto no passado recente, sdo situagdes normais, com um processo

inflacionario totalmente novo, no qual estamos verificando a forca da inércia inflacionéria
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atuando para baixo e ndo apenas para cima, além de um cendrio externo altamente volatil.
Com isso, fica a sensacdo de que o BCB tem errado na comunicacdo e gerado mais
volatilidade do que a desejavel. Em sua defesa, podemos fazer uso de uma fase famosa de
um dos maiores economistas da histéria, Sir John Maynard Keynes que dizia: “Quando a
realidade econdmica muda, minha convic¢do académica também muda” . Portanto, por enquanto, a
expectativa é de que os juros sejam reduzidos novamente em 0,25 p.p. na préxima reunido e
que o ciclo seja encerrado em junho no patamar de 6,25%. Entretanto, lembrando a chamada

de uma famosa radio de Sao Paulo, “em 20 minutos, tudo pode mudar”... Imagina em 3 meses!

Projecao
2017 | 2018 = 2019
IPCA (%) 295 | 38 42
Cambio (eop R$/USS) 3,3 3,5

Selic (eop %) 7,00
PIB (%) 1,1
Projecao
2017 2018 . 2019
IPCA (%) 2,95
Cambio (eop R$/USS)
Selic (eop %)
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 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 nao, 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 prestagéo 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 néo confere aos destinatédrios deste
material qualquer espécie de garantia, direito ou pretensdo no que se refere as informagoes ora apresentadas, bem como
quanto a sua exatiddo, completude, isencao, confiabilidade ou atualizacdo. Quaisquer decisdes, contratagdes, 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 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 ndo sera responsavel, perante os destinatérios
deste material ou quaisquer terceiros, por qualquer forma de utilizacdo das informacoes 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 informagGes 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 Instrucao CVM n.° 483, de 06 de Julho de 2010.



