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Estamos perto do 1° turno das eleigdes presidenciais e seria normal que utilizassemos esse
Opinido para fazer algum prognéstico a respeito desse evento. Entretanto, o resultado parece
bem encaminhado, com um 2° turno sendo disputado entre o candidato do PSL, Jair
Bolsonaro e o candidato do PT, Fernando Haddad. Ainda existe uma chance de que o
primeiro ganhe o pleito j4 no domingo, mas as chances parecem baixas o suficiente para que
nao percamos muito tempo com essa possibilidade (a consultoria politica Eurasia atribui 20%
de chance de que isso aconteca). Portanto, vamos usar o Opinido de hoje para entender o que
estd acontecendo com o preco que mais causa ansiedade nos agentes econdmicos, o caAmbio.
Obviamente que a questdo politica tem um peso relevante no movimento recente dessa

varidvel, mas, como veremos, ela ndo foi a tnica e, talvez, nem a mais importante.

Apesar dos mercados acompanharem as movimentagdes do Délar como fosse uma novela,
vamos dividir os seus movimentos nas tltimas semanas, como em uma pega, ou seja, em

Atos.

1° Ato - A Fraqueza do Délar: O primeiro movimento comegou com a divulgacdo do indice
de inflacdo ao consumidor nos EUA (CPI em inglés), no dia 13 de setembro. Naquele
momento, o Délar, quando comparado com as principais moedas mundiais!, estava no seu
maior valor desde o inicio de agosto, mas, tudo mudou, apds o namero vir abaixo do que o
mercado estava esperando. A partir dai houve uma reversao nesse movimento, levando o tal
Délar Index a cair 1,40% em uma semana. Abrindo um paréntese, utilizamos esse indice
particular, para mostrar que o movimento veio da moeda americana e ndo de um motivo
particular dos mercados emergentes ou do Brasil. Entretanto, para os nossos propdsitos,

vamos usar outra forma de comparacado antes de chegar ao Real.

1 Para isso utilizamos o Délar Index;
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Assim como no caso do Doélar Index, usando a medida de variacdo da moeda americana
contra uma cesta de moedas emergentes, vamos o mesmo movimento. No periodo
supracitado, no qual o Délar Index caiu 1,40%, essa medida de forca das moedas emergentes,
subiu 3,20%. Ou seja, a fraqueza do Délar gerou, também, um aumento do apetite ao risco

pelos paises emergentes que, obviamente teve reflexos sobre o Brasil.

Trazendo a discussdo para o Real, também notamos que, no mesmo periodo, a sua cotagao
frente ao Délar, passou de R$ 4,21 para R$ 4,01, uma valorizagao de 4,75%. Portanto, tivemos
um desempenho melhor do que a média dos demais emergentes durante o periodo entre o
dia 13 de setembro, dia da divulgacdo do CPI nos EUA e o dia 27 de setembro, ponto da nova
reversao da tendéncia do Délar no mercado internacional. Isso nos leva a crer que houve algo

local que influenciou o movimento.

2° Ato - Banco Central do Brasil mais conservador: Como vimos no 1° Ato, a apreciagdo do
Real, durante a 2% quinzena de setembro, teve como fato gerador um movimento
generalizado de desvalorizagdo do Délar no mercado internacional e de aumento do apetite
ao risco para paises emergentes. Entretanto, algo por aqui fez com que o Real sobressaisse

entre os seus pares.

No dia 19 de setembro, tivemos a reunido do COPOM para decidir o nivel de juros. Como
esperado, estes foram mantidos em 6,50% a.a., mas, de forma totalmente inesperada, o tom
do documento foi muito mais conservador do que o mercado precificava. Voltando a andlise
do Comunicado pés-reunido que fizemos no Opinido 592, concluimos que o BCB deu uma
indicacao clara que, se o Délar estivesse proximo dos niveis de R$ 4,15 como estava naquela
reunido, ele teria que subir os juros antes do fim do ano, talvez ja na reunido do dia 31 de

outubro. Pensando de forma simétrica, se a expectativa de uma alta mais forte dos juros nos



BANCO Opinidao ABC Brasil - 594

A\=
BRASIL

EUA, tudo mais constante, faz a moeda americana mais atraente para o investidor, o mesmo
deve acontecer com a moeda brasileira. Para testar essa hip6tese, vamos dividir a valorizagao,
tanto das moedas emergentes em geral, quanto do Real em particular, em antes e depois da
reunido do COPOM. Se estivermos corretos, a moeda brasileira teria performado melhor que
o0s seus pares no segundo periodo de tempo. Dito e feito. Entre os dias 13 e 19 de setembro,
as moedas emergentes tiveram uma valorizacdo de 1,76%, representando 55,6% do
movimento total, ja entre os dias 20 e 27 de setembro, a apreciacao foi de 1,42%, 44,4% do
total. Fazendo as mesmas contas para o Real, notamos que na primeira parte do periodo a
moeda brasileira valorizou 2,10%, 44,2% do total e, no subsequente, 2,65%, ou 55,8 % do total.
Ou seja, apds a reunido do COPOM, apesar de, ainda acompanhar o movimento geral, parece
que o Real teve um retorno mais intenso do que os seus pares, indicando que a nova postura

do BCB realmente fez “preco” no mercado.

3° Ato - O mercado “compra” Bolsonaro”: O maior apetite ao risco nos mercados
internacionais e a postura mais agressiva do BCB na sua comunicacdo com relagdo aos passos
futuros da politica monetéria, explicam o movimento do Real entre os dias 13 e 27 de
setembro. Mas, a partir dai, a moeda brasileira passa a ter um comportamento proprio,
descolando-se do cendario externo. Podemos claramente ver isso, fazendo a mesma
comparacdo que fizemos no 1° Ato, para mostrar que a for¢a do movimento vinha de fora.
Desde o dia 27 de setembro, até ontem (04/10), o Délar Index se valorizou 0,92%. Ato
continuo, o indice das moedas emergentes caiu 1,50%, E o Real? Valorizou-se 3,50%! Ou seja,

algo aconteceu por aqui que blindou a moeda brasileira das variagdes no humor externo.

O que aconteceu? As pesquisas comegaram a mostrar uma resiliéncia da candidatura de

Bolsonaro, maior do que esperada, dado o tamanho do ataque que vinha sofrendo dos seus
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oponentes, que viam na sua derrocada a tnica chance de se viabilizar para um 2° turno,
notadamente Geraldo Alckmin. O interessante nesse movimento foi que era, exatamente o
candidato Tucano, o preferido do mercado até que este reconhecesse em Bolsonaro as
melhores credenciais para impedir que o PT voltasse ao poder. Esse movimento que se
iniciou na semana entre os dias 24 e 28 de setembro, se consolidou mesmo nos tltimos dias,
quando o crescimento do candidato do PSL, mesmo com as manifestacdes do #EleNao,

levaram o mercado a precificar alguma chance de vitéria ja no 1° turno.

Epilogo - E daqui para frente?: Para comecar essa discussdo vamos usar os ntimeros de
pesquisas entre gestores de fundos de investimentos, sobre qual seria o nivel do Délar no
caso da vitéria de Bolsonaro ou de Haddad. No primeiro caso, a mediana das repostas ficou
em R$ 3,50 e, no dltimo, em R$ 4,55. Ou seja, poderiamos considerar que um patamar “justo”,
considerando que as pesquisas de 2° turno estdo mostrando uma chance de 50% para cada
cendrio, seria algo préximo de R$ 4,00. Portanto, podemos supor que, para a moeda
americana estar operando entre R$ 3,85 e R$ 3,90, seria porque o mercado estd colocando no
preco alguma chance de vitéria de Bolsonaro ja no 1° turno. Isso nos leva a primeira
conclusdo sobre o que pode acontecer daqui para frente com o cAmbio: caso isso ndo aconteca,

a tendéncia seria o Délar se aproximar dos R$ 4,00. Mas seria isso uma certeza?

A resposta é ndo, por uma razdo. Mesmo que Bolsonaro ndo ganhe, mas saia das urnas no
domingo com uma vantagem confortdvel para Haddad, o mercado vai precificar uma
probabilidade maior do que os 50% que as atuais pesquisas de 2° turno mostram para uma
vitéria do ex-capitdo. Portanto, além de verificar se fatura estard liquidada ou ndo no
domingo, outra observacdo importante sera se o resultado das urnas mostrara uma forca de

Bolsonaro maior do que a indicada nas tltimas pesquisas. Talvez uma boa “regra de bolo”
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seria verificar se o que falta para que este chegue aos 50% dos votos vélidos, seja maior ou

nao que a sua diferenca para o candidato do PT (41% a 30%, por exemplo).

Da mesma forma, por simetria, se Haddad se mostrar mais competitivo do que atualmente
parece, seja com uma votagdo mais expressiva no 1° turno, seja por um desempenho melhor
nas primeiras sondagens de 2° turno, poderemos considerar o nivel de R$ 4,00 como um piso

e ndo mais um valor médio.

Esse foi o roteiro seguido pelo Real nas tltimas semanas, mas, o “grand finale”, ainda é uma
pagina a ser escrita. Portanto, o cenério de “cada dia com a sua agonia” que temos vivenciado
ao longo dos dltimos 2 meses devera continuar pelas 3 semanas até o final das eleicdes em 28
de outubro. Até porque, como a disputa sera baseada mais nas fraquezas dos adversarios do
que nas suas proprias fortalezas, os discursos deverdo acirrar ainda mais as divisdes do

eleitorado, aumentando as incertezas com relacdo ao “dia seguinte” das eleigdes.
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Projecao
2018 2019
IPCA (%) 4,2 4,1
Cambio (eop RS/USS) 4,2
Selic (eop %)
PIB (%) 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, negdcios 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 prestagao de
servicos 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 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 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 destinatdrios 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 andlise nos termos do artigo 1° da Instru¢ao CVM n.° 483, de 06 de Julho de 2010.



