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Foi uma semana em que ndo faltou emocdo. O Doélar continuou a sua trajetéria de
fortalecimento no mercado internacional, derrubando a Argentina, que voltou a recorrer ao
FM]I, e colocando em duivida o espago para um novo corte de juros na reunido do COPOM
da préoxima semana. Como ja falamos bastante do porqué do movimento da moeda
americana, vamos usar o Opinido de hoje para reforcar a nossa projecdo de mais um corte
dos juros na 4° feira, mostrando que ndo faz o minimo sentido o BCB contradizer o seu

discurso anterior devido aos acontecimentos dessa semana.

No dltimo Opinido, fizemos uma longa digressao a respeito das varias facetas do Délar, mas
deixamos de salientar que, aos olhos dos agentes econémicos, ele também funciona como um
“canario na mina”. Ou seja, altas repentinas nos seus pregos, passam a sensagao de que algo
esta errado. Portanto, o fato da cotagdo da moeda americana ter passado de R$ 3,52 no
fechamento da semana passada para R$ 3,59 ao final da dltima 4° feira (quase 2% de
desvalorizacao em 3 dias), causou comogao no mercado e na imprensa. Qual foi o motivo
desse movimento? O Brasil pode ser contaminado pela crise da Argentina? Até onde pode ir
esse movimento? O BCB pode abortar a queda dos juros prometida para a reunido do
COPOM da proxima semana? Essas foram as perguntas mais ouvidas e, algumas respostas
dadas, nos pareceram totalmente erradas, principalmente, aquelas relacionadas aos motivos

da desvalorizacdo e qual a reagdo que o BCB deveria ter.

Iniciando pelos motivos, podemos dividir o movimento da semana até 4 feira em duas
partes. A primeira, que podemos considerar como “normal”, ocorreu na 2° e 3? feira e deveu-
se, basicamente, a fatores externos. Para verificar isso, basta recorrermos ao EMCI do JP
Morgan, o indice de moedas emergentes que apresentamos na semana passada. Enquanto
este mostra uma perda acumulada das moedas emergentes entre a 6 feira da semana
passada e a ultima 3? feira, de 1,22%, o Real desvalorizou-se 0,90% no mesmo periodo. Ou

seja, a moeda brasileira apenas acompanhou o movimento externo de fortalecimento do



BANCO Opiniao ABC Brasil - 573

A\=
BRASIL

Délar que, no caso dos paises emergentes, teve o “tempero” dos problemas argentinos!. Ja a
segunda parte, ocorreu na 4° feira, sendo um movimento eminentemente local. Fazendo a
mesma comparacdo acima, enquanto o ECMI ficou praticamente estavel ao longo do dia
(0,04% de alta), o Real perdeu 0,83% do seu valor. Essa percepcao de que o problema era
interno foi que causou um mal-estar geral. Mas, o que gerou esse movimento? Uma resposta
muito ouvida ao longo do dia foi que, o “culpado”, havia sido o presidente do BCB, Ilan
Goldfajn, que, em entrevista na noite de 3° feira ao Jornal das 10 da Globonews, tinha dado
a entender que o compromisso de reduzir os juros na reunido do COPOM da préxima
semana, estava mantido. Isso gera outra pergunta: Por que o BCB, sendo “fiel” ao seu
discurso, poderia desencadear uma desvalorizacdo da moeda brasileira a revelia do que
ocorria nos mercados internacionais? A resposta “oficial” seria que, como o mercado vinha
reduzindo a probabilidade de que os juros seriam reduzidos, ao indicar que as taxas
realmente cairiam, Ilan causou uma reprecificagdo das apostas, enfraquecendo o Real. A
nosso ver, essa foi a “desculpa” dada pelo mercado para um movimento totalmente
especulativo, que tinha como intengdo, “chamar” o BCB para colocar swaps cambiais no
mercado. Prova disso é que, na 5% feira, o Real voltou para uma cotagdo melhor do que estava
ao final do mercado de 2? feira. Pode-se argumentar que ontem foi um dia bom para todas
as moedas, mas na 4® feira também havia sido e, a moeda brasileira, destoou totalmente do
movimento. Qual a diferenga entre 4% e 5% feira? O BCB ndo atendeu ao “chamado” do

mercado e a posi¢do especulativa comecou a “queimar”.

Explicado que a perda de valor do Real ao longo da semana ndo poder ser contabilizada no

discurso de Ilan, vamos identificar neste, o que é importante para os cenarios daqui para

1 Nao ha contaminacdo da desvalorizagdo do Peso Argentino no EMCI, uma vez que ele ndo faz parte do
indice;
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frente. Com relagdo ao cambio, especificamente, o que ele disse foi que, enquanto o
movimento do Real acompanhar o mercado externo, o BCB deve apenas observéa-lo para
evitar distor¢des, ndo se preocupando com patamares especificos: “ O que estd acontecendo no
mundo é que o délar estd ficando forte, é a normalizagio das condigoes monetdrias nos Estados Unidos.
O dolar fica forte, todas as outras moedas ficam mais fracas. Ndo é uma questdo de Brasil, Colombia,
Meéxico ou Argentina. E uma questio do ddlar ficar forte. Entdo, nesse caso, o que temos de fazer é
garantir o bom funcionamento dos mercados. Que a mudanga de prego ocorra de uma forma normal.
E para isso vamos sempre estar olhando, monitorando, intervindo quando for necessdrio, e nio
deixar nenhum exagero, nenhum excesso, tudo funcionamento como deveria ser no regime de cambio
flutuante” (grifo nosso). A parte da fala em negrito, apesar de ser o “pro forma” do discurso
de qualquer BCB, pode ter sido a senha para o movimento especulativo de 4° feira... Até que

nivel o BCB acharia o movimento como normal?

Mas, o que nos interessa nao é o cAmbio em si, mas a sua relacdo com a politica monetdria e,
mais especificamente, se 0o movimento recente de desvalorizagdo poderia fazer o BCB mudar
de ideia e rever a sua estratégia inicial de reduzir os juros em 0,25 p.p. na reunido da préxima
semana. Quanto a isso, Ilan ndo foi claro, mas deixou subentendido: “Sobre as condigées [para
decisdo de juros], é muito importante saber que o BC, num regime de metas de inflagdo, ele olha pra
inflagdo, atividade, é isso que importa na decisdo. E por oito vezes ao ano, a cada 45 dias, hd uma
decisdo, e essa decisdo serd tomada na semana que vem, e vamos analisar todas as condigoes (...) Eu
mesmo jd fiz trabalhos no passado em que analisamos como mudangas nesse tipo de varidvel (cambio)
afetam a inflagio. Ai depende da atividade, depende se as expectativas de inflagio estio ancoradas”.
Olhando para as variaveis que Ilan citou, inflacdo e nivel de atividade, faria sentido ainda
cair os juros? Bem, considerando que o BCB explicitou que na préxima reunido ainda estaria

olhando para a inflacdo de 2018, a resposta seria sim e, o IPCA de abril, divulgado ontem, s6
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reforcou essa ideia. Os 0,22% do indice vieram no piso das expectativas do mercado, ficando
0,11 p.p. abaixo do projetado inicialmente pelo BCB, 0,33%. Além disso, o acumulado em 12
meses chegou a 2,76%, o 10° més seguido que fica abaixo do piso do intervalo do sistema de
metas. Mesmo olhando para frente, a situacdo ndo parece complicada. Segundo o tltimo
relatério Focus, que saiu antes das confusdes do inicio da semana, o mercado previa uma
inflagdo de 3,49% para o final do ano, com um cambio de R$/USD 3,37. S6 que, agora, o Ddlar
estd mais para o intervalo entre R$ 3,55 e R$ 3,60, e ai? Ai que, fazendo conta, podemos
concluir, que, mesmo com essa recente mudanca de patamar, o cumprimento da meta de
inflacdo para o final do ano nao parece estar sob risco. Primeiro, podemos usar um célculo,
apresentado pelo préprio BCB em um box do seu dltimo Relatério Trimestral de Inflacao
(RTI), de que, a cada 10% de desvalorizacdo cambio, terfamos um impacto adicional sobre a
inflagdo entre 0,8 e 0,9 p.p., concentrado nos 2 primeiros trimestres apés a mudanga de
patamar. Portanto, considerando os R$ 3,37 projetados pelo Focus para o Délar no final do
ano e a passagem para o novo intervalo supracitado, teriamos uma variacdo ao redor de
6,0p.p., ou seja, apds 6 meses (2 trimestres), o IPCA teria passado dos 3,49% anteriormente
projetados para algo ao redor de 4,0%, ainda longe do centro da meta para 2018, 4,5%. Outra
forma de ver isso, seria projetar os modelos do BCB com essa nova perspectiva cambial.
Fazendo isso, e considerando os juros em 6,25% a.a. para esse ano e de 8,00% a.a. para 2019,
chegamos a um IPCA de 4,20% e de 4,26%, respectivamente. Se para 2018, continuamos a ter
a inflacdo abaixo do centro da meta, para o ano que vem o resultado estd, praticamente, no
nimero que tem que ser alcangado, 4,25%. Entretanto, devemos salientar que, os aumentos
dosjuros programados para 2019 se concentram no 2° semestre, ou seja, uma pressao cambial
maior, na verdade anteciparia a elevagdo dos juros ao longo do préximo ano, nao

inviabilizando a reducdo na préxima reuniao.
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Vimos que a recente desvalorizagao do Real ndo coloca em risco o cumprimento da meta para
esse ano e que, para 2019, ela seria totalmente administravel pela politica monetaria. Além
disso, outra questdo se levanta quando discutimos se o BCB deveria manter o seu
compromisso de reduzir os juros na proxima reunido: a credibilidade do discurso. Apés a
crise de 2008, a comunicagao dos BCs passou a ser considerada uma forma de ferramenta de
politica monetdaria, quase tdo importante quanto a prépria taxa de juros. Basta lembrar que,
em 2011, o presidente do Banco Central Europeu (BCE), Mério Draghi, salvou o Euro com
apenas um discurso. Portanto, o BC ndo se deve, continuamente, voltar atrds nas suas
indicacdes a respeito da condugdo futura da politica monetaria. Como o BCB ja havia voltado
atras entre a reuniado de fevereiro, quando indicou que a redugao naquele encontro seria a
tltima, e a de margo, quando caiu novamente as taxas e sinalizou uma nova queda para maio,
nos parece que fazé-lo de novo teria um custo reputacional que ndo seria coberto pelo ganho
de 0,25 p.p. a mais sobre uma inflacdo que esta e, continuard baixa, mesmo com a mudanca

de patamar do Délar.

Um dos motivos para esperarmos que a inflagdo continue baixa, mesmo com a pressao
cambial, é o nivel de atividade ainda decepcionante. No mesmo Focus, que estamos usando
como parametro, as projegdes para o crescimento desse ano estao em queda, saindo de 2,80%
a um més atras para 2,70% na tltima semana. Como ja explicitado no altimo Opinido, a nossa
projecao de 2,80%, certamente serd revista para baixo apés a divulgacdo do PIB do 1°
trimestre no dia 30 de maio, para algo entre 2,00% e 2,50%. Ou seja, a probabilidade maior é
que as projecdes do Focus para o crescimento também sejam revistas para baixo e ndo o
inverso, o que, em termos de politica monetaria, significa maior capacidade ociosa e,
consequentemente, menor pressao inflacionaria. Mais um motivo para o BCB nao abandonar

o seu discurso e voltar a cair os juros na reuniao da semana que vem.
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A conclusdo a que chegamos é que o BCB deveria manter o seu “plano de voo” inicial e voltar
a reduzir os juros em 0,25 p.p. na reuniao de 4° feira (16/05), como sinalizado anteriormente.
A recente desvalorizacdao do Real ndo deve ser minimizada, mas colocada dentro da
perspectiva de um crescimento aquém do esperado e de uma inflacao confortavelmente
abaixo do objetivo indicado pelo sistema de metas. Em termos de sinalizacdo, o COPOM
devera indicar a interrupcdo do ciclo de queda dos juros, o que também fazia parte da
estratégia inicial do BCB. Uma coisa que Ilan deixou claro na sua entrevista, foi que os juros
nao sao instrumento de controle de cambial e, portanto, o impacto das mudangas no nivel da
cotacdo do Real, deve ser tratado por instrumentos especificos, em momentos de
disfuncionalidades momentaneas. Pode parecer purismo técnico, e é. Mas, faz parte do
trabalho do presidente do BCB, direcionar o mercado para funcionar segundo o “livro texto”

e ndo deixa-lo “deixar de funcionar” seguindo os movimentos especulativos.
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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
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ndo limitado, a contratagdo ou ndo de operagdes financeiras, negdcios 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, nao se configurando como qualquer tipo de produto ou prestagdo 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 informagoes contidas neste material foram obtidas de fontes
publicas e consideradas razoavelmente apuradas na data de sua divulga¢do. O Banco ndo confere aos destinatarios deste
material qualquer espécie de garantia, direito ou pretensdo no que se refere as informagdes ora apresentadas, bem como
quanto a sua exatidao, completude, isencao, confiabilidade ou atualizacdo. Quaisquer decisdes, contratagdes, investimentos,
negocios 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 informagées 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 analise nos termos do artigo 1° da Instru¢ao CVM n.° 483, de 06 de Julho de 2010.



