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Dessa vez ndo teve Trump, Erdogan, Guerra Comercial ou Crise dos Emergentes para
justificar a perda de valor do Real ao longo da semana. O problema foi nosso e tem nome e
sobrenome, Eleicdo Presidencial. Portanto, vamos usar o Opinido de hoje para voltar ao
assunto elei¢des, usando como pano de fundo, o que aconteceu nos dltimos dias, tentando
indicar o que devemos observar nas pesquisas eleitorais daqui para frente, quais as datas
criticas e o que podemos esperar do comportamento do BCB frente a recente desvalorizacao

cambial.

Os economistas j4 sdo famosos por errar previsdes econdmicas, imagina quando se
aventuram a prever elei¢des presidenciais. Dessa forma, primeiro, parafraseando Issac
Newton, vamos “nos apoiar nos ombros de gigantes”, para fazer nossas inferéncias politicas.
Segundo, ndo vamos tentar prever o que vai acontecer, mas o que os nossos analistas politicos

indicam ser importante para ser acompanhado.

A primeira questdo que temos que tentar resolver é se o candidato do PSDB, Geraldo
Alckmin, tem alguma chance de ir para o 2° turno. Como ja salientado no Opinido 586, isso
traria um grande otimismo ao mercado, alterando totalmente o cenario atual de cambio e
crescimento. Nesse caso, a linha de corte seria o inicio da propaganda eleitoral gratuita no
dia 31 de agosto e o evento a ser monitorado, a primeira pesquisa eleitoral do IBOPE pos
propaganda, no dia 10 de setembro. O fato é que Alckmin tem um latifindio de tempo no
programa eleitoral, o que, se ndo for bem usado, pode ser considerado chato, reforcando a
visdo geral de que ele seria um candidato sem graca. Portanto, na nossa visao, o grande ativo
do Tucano ndo sdo os mais de 5 minutos de participagdo em cada um dos dois blocos diarios
de 12 minutos, mas as 12 inser¢des diarias. No total, Alckmin ird aparecer 434 vezes durante
a campanha em pequenas pecas de propaganda nos intervalos da programacao normal das
TVs, contra 189 vezes do candidato do PT, o segundo com mais inser¢des, 29 de Marina Silva
e 11 de Bolsonaro. Seria uma mensagem subliminar importante e que pode sim fazer

diferenca.
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Se o inicio da propaganda eleitoral gratuita pode marcar a virada para Alckmin, o seu
desempenho em Sao Paulo vai ser determinante para a sua chance de passar para o 2° turno.
Segundo a mais recente pesquisa do IBOPE, o candidato do PSDB estaria em 2° lugar no
Estado com 15% das preferéncias, perdendo para Bolsonaro com 22%. Segundo os analistas,
se ele nao chegar a, pelo menos, 35% das intengdes de voto, dificilmente terd chance de ir
para o 2° turno. Sdo Paulo representa 22,3% do eleitorado brasileiro, portanto, caso Alckmin
conseguisse esses 20 p.p., ele passaria dos atuais 7% para algo préximo de 12%, chegando ao
nivel de Marina Silva e brigando pelo 2° lugar. Numericamente ndo parece muito facil, mas
devemos ponderar que ele saiu do Governo com 36% de avaliacao “6timo\bom”, o que

poderia ser um bom niimero para auferir o seu potencial como candidato.

A outra questdo relevante para o cendrio eleitoral é se Lula vai conseguir transferir os seus
votos para Fernando Haddad, que atualmente patina ao redor de 4% das intengdes, segundo
o ultimo IBOPE. Aqui, ndo tem discussao, a questdo chave é o Nordeste. Essa regiao
representa 27% do eleitorado e Lula tem um desempenho ao redor de 60%. Ou seja, quase

45% das intencdes de votos do ex-presidente estd concentrada 4.

O problema é que essa migracao ainda é totalmente incerta, dado o ntimero de “nao votos”!
quando Lula sai da disputa. Com o ex-presidente, o percentual desses “ndo votos” é de 16%
que passa para 41% quando o seu nome é retirado. Atualmente, quem mais se beneficia da
sua auséncia no Nordeste é Marina Silva, que herda 21% dos votos, seguida de Ciro Gomes
com 13%. Haddad pega apenas 8% dos votos. Obviamente que com esse namero de “nao
votos”, fazer qualquer inferéncia é bastante arriscada, mas podemos considerar que Marina

serd uma grande dor de cabeca para o PT. O primeiro ponto é que a sua posicao de lideranca

1 Consideramos como “nao votos”, a soma dos “brancos/nulos” com “ndo sabe/nao respondeu”;
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de Marina vem consolidada desde abril, demonstrando mais uma tendéncia do que um
ponto fora da curva. A outra questao relevante é o perfil desse “ndao voto”. O maior
crescimento deste, quando o nome de Lula é substituido por Haddad, ocorre entre as
mulheres, com idade entre 35 e 44 anos, com educacdo até a 4* série do fundamental e com
renda até 1 saldrio minimo. O perfil do eleitor(a) de Marina Silva é feminino, com idade entre
16 a 24 anos, com educacao entre a 5% e a 8? série do fundamental e renda até 1 salario minimo.
Ja o de Haddad seria de homens, com idade entre 25 a 34 anos, com curso superior e sem
renda definida (mais ou menos homogénea entre todas as faixas). Ou seja, o “matching” dos
eleitores 6rfaos do Lula parece mais com o perfil da Marina do que do Haddad. Portanto, a
conclusdo a que chegamos é que, para ver qual o potencial de transferéncia de Lula, devemos
acompanhar o desempenho de Marina Silva no Nordeste. Se ela mantiver a lideranca, ou
mesmo impedir um crescimento de Haddad para niveis préoximos de 40%, dificilmente o PT

ird para o 2° turno.

A conclusdo da parte politica é que, os principais pontos que temos que monitorar para
responder as perguntas se Haddad e Alckmin tem chances de ir para o 2° turno, sdo: o
desempenho de Marina Silva, no primeiro caso, e do préprio Alckmin em Sao Paulo no
segundo. Além disso, podemos colocar a pesquisa do IBOPE do dia 10 de setembro, como
decisiva para que o mercado se posicione com relagdo ao resultado final da eleicdo. Isso
significa que, s6 14, teremos uma ideia melhor sobre se o nivel atual do Délar, ao redor de R$

4,10, esta barato ou caro. Mas, e até 14?

A resposta a essa pergunta passa por duas hipéteses: 1) Como fica o cenério externo?; 2) Qual
serd o comportamento do BCB?. Com relacdo a primeira, ndo vamos nos alongar muito para

dizer que este devera ser, na melhor das hipéteses, neutro. Ou seja, ndo deve vir daqui algum
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alivio que possa fazer o Real se valorizar, independente das condi¢des internas. J4 a segunda,
vale um pouco mais de discussdo. Desde o inicio do més, a moeda brasileira perdeu,
aproximadamente, 10,81% do seu valor. Entretanto, podemos dividir esse movimento em
dois periodos. Até o dia 15 de agosto podemos dizer que, o “grosso” do movimento, foi
externo, com a guerra comercial entre EUA e China e os problemas na Turquia. Para ver isso,
vamos comparar o Real com a moeda emergente com caracteristicas mais proximas da nossa,
o Peso Mexicano. Durante o periodo supracitado, enquanto este perdeu ao redor de 4,00%
do seu valor, o Real desvalorizava 4,3%, o que denota uma caracteristica comum no
movimento. Ja apos essa data, podemos dizer que a “culpa” foi toda nossa. Valendo-se da
mesma comparagao, enquanto o Peso Mexicano valorizou-se 1,7%, a moeda brasileira perdia
6,2% do seu valor. Dois motivos diferentes para a mesma tendéncia cambial e o BCB nao fez
nada. O que isso nos diz sobre o seu comportamento? Ao que parece, ele estd seguindo a
“cartilha” que ele mesmo anunciou, de s6 atuar no mercado de cambio quando observar
disfuncionalidades, ou seja, em situacdes de falta de liquidez, como aconteceu na virada de
maio para junho, quando a procura por hedge cambial fez com que a “porta ficasse pequena”.
Atualmente, apesar da desvalorizagao ser maior do que 14 atrds, ndo parece que o movimento
seja 0o mesmo. O que estamos vendo agora é uma reprecificagdo de cendrios e, se 0 mecanismo
de precos tem alguma funcdo, é, exatamente, de indicar o risco embutido no ativo... O risco
aumentou, o preco tem que aumentar. Mas isso ndo poderia levar a uma disfuncionalidade
do mercado? Claro que sim e, entdo, o BCB entraria para atuar. Portanto, ao que parece, ele
nao quer se antecipar ao movimento, mas reagir a ele. Mas, e o impacto sobre a inflacdo? Sem
davida que a recente desvalorizagdo cambial tem impactos inflacionarios, mesmo
considerando que a passagem seja menor quanto menor for o nivel de atividade. Fizemos a
simulagdo de 4 cenarios de Ddlar, utilizando o modelo do BCB: 1) O nivel atual de R$ 4,10;

2) No nivel “magico” de R$ 4,00; 3) No patamar que consideramos razodvel em caso de

4
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vitéria de Alckmin, R$ 3,40; 4) Nos R$ 4,70, nivel minimo para um cendrio de vitéria de
Haddad. Considerando que a meta para o ano que vem é de 4,25% e, o intervalo de tolerancia
vai de 2,75% a 5,75%, podemos dizer que apenas no cendrio 4 ficariamos acima do centro da
meta (4,70%), nos cendrios 1 e 2 a inflacao ficaria ao redor da meta (4,30% e 4,20%,
respectivamente) e, no cendrio 3 teriamos um IPCA abaixo do centro da meta. Em todos os
cenarios, o resultado ficaria dentro do intervalo de confianca. Considerando esses nameros
e, que faltam 45 dias para o fim do 1° turno, ndo deve vir pelo lado inflaciondrio a motivacao

para uma possivel interven¢ao do BCB no mercado de cambio.

Sempre falamos que a condugdo da politica monetaria é um pedago técnica e um pedago
arte. No caso das interven¢des no mercado de cambio, a parte “artistica” é ainda mais
importante, ficando dificil definir quais os pardmetros para uma possivel entrada do BCB no
mercado. Entretanto, podemos pensar em alguns pontos a serem monitorados. O primeiro e
mais relevante, seria algum tipo de descontinuidade no mercado cambial, como visto em
junho passado. O outro e, mais f4cil de ser observado, seria uma subida rapida das projecoes
de inflacdo para 2019, indicando uma perda de ancoragem das expectativas. Esses sdo apenas

parametros que consideramos importantes, sempre lembrando que, assim como o futebol, o

mercado de caAmbio é “uma caixinha de surpresas”.
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Projecao
2018 2019
IPCA (%) 4,2 4,1

Cambio (eop RS/USS)

Selic (eop %)
PIB (%)

3,6

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 destinatarios 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 destinatérios se da
de forma gratuita e por mera liberalidade do Banco, ndo 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 informagdes 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 divulgag¢do. O Banco ndo confere aos destinatarios deste
material qualquer espécie de garantia, direito ou pretensdo no que se refere as informacdes ora apresentadas, bem como
quanto a sua exatiddo, completude, isencdo, confiabilidade ou atualiza¢do. Quaisquer decisdes, contratagdes, investimentos,
negodcios ou estratégias, relacionadas ou ndo as informagdes ora apresentadas, deverdo ser adotadas, efetuadas ou
desenvolvidas pelos destinatdrios 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 proprios. O Banco nao sera responsavel, perante os destinatarios
deste material ou quaisquer terceiros, por qualquer forma de utilizagdo das informagcdes 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 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 Instrugdo CVM n.° 483, de 06 de Julho de 2010.



