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Sob o impacto do rompimento da barragem do Cérrego do Feijao, em Brumadinho, o que
nao faltou ao mercado ao longo da semana, foi emocdo. Entretanto, apesar dos impactos
financeiros, econdmicos e, principalmente, humanos do evento, o que “fez preco” mesmo foi
a reunido do BC americano para definir as taxas de juros nos EUA. Portanto, vamos usar o
Opinido de hoje para mostrar o que aconteceu de especial nesse encontro e quais as
consequéncias desse evento para a reunido do COPOM que acontece na proxima 4° feira

(06/02).

Com relacdo a taxa de juros, nenhuma novidade. Como esperado, ela foi mantida no
intervalo entre 2,25% e 2,50%. Entretanto, houve uma pequena “revolu¢ao” na comunicagao

do FED;

A primeira mudanca, que ja poderia até ser esperada, dado o tom dos discursos feitos por
membros do FED desde a dltima reuniao (19/12), foi a substituigdo da frase do Comunicado
pos-reunido em que ele fazia mengdo a “novos aumentos graduais nos Fed Funds”1, por outra
em que indicava uma estabilidade nas taxas, recorrendo a necessidade de “ser paciente na

determinagdo de novas altas dos juros”2.

As demais alteracdes, no entanto, foram bem surpreendentes. Ainda na parte escrita, o FED
divulgou um comunicado adicional (algo ndo usual) sobre a normalizacdo do seu balango
patrimonial (balance sheet). Nesse novo documento, o BC americano reiterou que o principal
instrumento de politica monetéria continua sendo a taxa de juros, mas, também desatacou,
que estd preparado para ajustar o programa de normalizacdo do seu balanco diante dos

recentes acontecimentos?. O assunto em si ndo é propriamente novo, ja tendo sido citado em

1 “further gradual increases in the target range Fed Fund rate” no original em inglés;

2“(...)the Committee will be patient as it determines what future adjustments to target range for Fed Funds
rate may be appropriate(...)” no original em inglés;

3 “The Committee continues to view changes in the target range for the federal funds rate as its primary
means of adjusting the stance of monetary policy. The Committee is prepared to adjust any of the details for
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entrevistas anteriores do presidente do FED, Jerome Powell, mas, a utilizagdo de um
comunicado em separado para isso, foi surpreendente, indicando que, apesar do discurso
oficial, o tamanho do balanco patrimonial pode sim ser uma ferramenta importante de

controle de liquidez do mercado, ou seja, um instrumento adicional de politica monetaria.

Na entrevista coletiva que se seguiu a reunido, Powell, ndo s6 manteve o discurso dovish do
Comunicado, como reforcou-o. Primeiro, citou varios “ventos contrarios” que poderiam
afetar negativamente a economia americana: desaceleragao do crescimento da zona do euro
e da China, as incertezas com relagdo ao Brexit, as tensdes comerciais, além dos impactos
negativos da paralisagdio do governo americano. Basicamente os mesmos problemas
elencados pelo FMI na semana passada, quando da divulgagao da revisdo do seu Panorama

Econdmico Mundial (WEO)* tema que tratamos no Opinido anterior.

Além disso, Powell teve dificuldade para responder a uma pergunta sobre se a politica
monetaria ainda estaria acomodaticia, como havia afirmado em dezembro, dizendo, no fim,
que ela esta “apropriada”. Por fim, ao ser questionado se o préximo movimento na taxa de
juro seria de alta ou de baixa, respondeu que isso dependeria dos dados, uma resposta
" Z . ” : Z z .
classica” de um banqueiro central, mas, uma mudangca razoédvel para quem, ha pouco mais

de um més, afirmava que “novos aumentos graduais nos Fed Funds seriam necessirios” .

Nao ha davida de que o tom da reunido do FED acabou sendo mais dovish do que mercado
estava esperando. Prova disso, foi que o Délar Index perdeu 0,70% do seu valor logo ap6s o

inicio da entrevista coletiva de Powell. Entretanto, os motivos que levaram o FED a ter

completing balance sheet normalization in light of economic and financial developments.” No original em
inglés;

4 Sigla em inglés;
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mudado o tom de forma tdo contundente, em um periodo tdo curto de tempo, ainda vao
gerar muitas discussdes. Uma pista pode ter sido dada pelo proprio Powell. Ao ser
questionado sobre restricdes de liquidez no mercado, ele disse que o FED néao identifica
nenhum problema desse tipo, mas que vé os riscos financeiros maiores do que os
macroecondmicos, na conducao da politica monetaria. Considerando que vem aumentando
o numero de analises chamando a atengao para a alavancagem das empresas, ndo nos parece
errado suspeitar que o BC americano pode ter identificado o perigo da combinacado de juros
mais altos, com nivel de atividade mais fraco, para a satde financeira das empresas. Dessa
forma, colocando na balanca os riscos, talvez esteja preferindo errar ao subestimar a inflagdo,
ao invés de que criar um problema financeiro que levaria, inevitavelmente, a economia

americana a uma recessao.

Para o Brasil, a perspectiva de menos juros nos EUA parece melhor, mas as incertezas com
relacdo ao futuro da politica monetaria e, principalmente, sobre as motivagdes do FED,
deverao trazer muita volatilidade ao mercado. O efeito liquido dessa mudanca de postura
do BC americano estd em aberto, sendo mais uma incerteza sobre a mesa do BCB para a

decisao dos juros por aqui na préxima 4 feira (06/02).

A reunido do COPOM, que acontecerd na proxima semana, pode ser a tiltima de Ilan Goldfajn
como presidente do BCB, uma vez que a préxima sé ocorrera no final de marcgo (20/03),
quando o nome de Roberto Campos Neto ja deverd ter sido aprovado pelo Senado.
Entretanto, certamente esse ndo sera o tema mais sensivel da reuniao, assim como nio sera a
taxa de juros a ser estipulada, com a sua manutencdo nos niveis atuais, sendo unanimemente

esperada. Com isso, o foco do mercado estara nas indicagdes dos préximos passos da politica
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monetdria. Ou seja, o tom do Comunicado pés-reunido sera mais importante do que a decisao

do COPOM em si. Entdo o que poderemos esperar desse documento?

A primeira coisa que devemos salientar é que, exatamente devido a atengdo que serd dada
ao tom do Comunicado, o BCB tera que ser extremamente cauteloso para nao reforgar a atual
tendéncia de parte do mercado, de projetar um novo movimento de redugao dos juros no

curto prazo.

Razdes para que esse movimento ganhe forca ndo faltam: o crescimento mundial est4 sendo
revisado para baixo, o viés dos principais BCs do mundo é de aplicar uma politica monetaria
menos conservadores, os dados de crescimento da economia brasileira ainda sao
decepcionantes, ndo temos pressdes inflaciondrias e as perspectivas para a Reforma da
Previdéncia sdo positivas. Ou seja, com tudo isso a favor, por que o BCB nao testa novos
limites inferiores para o nivel na taxa de juros no Brasil, ajudando na recuperacao mais rdpida
da economia brasileira? A resposta comeca de trés para frente... porque ndo temos certeza da
aprovacao da Reforma da Previdéncia. Sem isso, as condic¢des financeiras irdo piorar, os
indices de precos provavelmente ndo ficardo tdo bem-comportados ou, pelo menos, as
expectativas de inflacdo ndo ficardo ancoradas. Além disso, a taxa de juros neutra de
equilibrio, que é o que importa para a condugao da politica monetéria, nao caira para niveis
abaixo de 4,0% como se prevé no cendrio da aprovacao da Reforma. Ou seja, como a inflagao
dificilmente ficaria abaixo de 4,0% nesse cendrio, o juro nominal de equilibrio ficaria em torno
de 8,0%, deixando pouco espaco para cortes além dos 6,5% atuais. Mas e se a Reforma for
aprovada? Bem, nesse caso, até haveria espaco para novas reducoes, mas teriamos que
chamar a atengdo para duas questdes. A primeira é que, ao contrario do que uma parte do

mercado defende, para nés, “aprovar” a Reforma é “aprovar” a Reforma, ou seja, usando a
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famosa frase que diz que “0 jogo so termina quando acaba”, o BCB ndo pode considerar o jogo
ganho com a aprovacdo da Reforma da Previdéncia em 1° turno na Camara. Certamente seria
uma 6tima noticia e o mercado, provavelmente, iria colocar no prego a sua aprovagao final,
mas isso apenas nos traria outras perguntas sobre a questao do nivel de juros. A primeira
seria o que fazer com a tendéncia de apreciacdo do cambio? Se, por um lado, isso reforcaria
a tendéncia de queda da inflacdo, abrindo espaco para reducdo dos juros, por outro poderia
colocar em risco a recuperagao da economia pela perda de competitividade da industria, via
aumento das importagdes. Outro ponto relevante é que, a aprovagdo da Reforma, traria a
consolidacdo da tendéncia de aumento da confianca dos agentes econémicos, reforcando a
ideia de que a economia brasileira poderia se recuperar mais rapido do que o esperado. Sera
que haveria espago para a redugdo dos juros com a economia crescendo mais de 4,0%, na

margem, no tltimo trimestre do ano, mesmo com o nivel atual de ociosidade?

Como vimos, sdo perguntas demais para se lancar a uma aposta de corte dos juros antes da
aprovacao total da Reforma. Mesmo apos esse evento, o BCB tera que tomar cuidado para
nao se “empolgar” com a euforia do mercado com esse evento, o que poderia ser o “ovo da
serpente” de um repique inflaciondrio. A boa noticia é que, como esperamos que a questao
da Previdéncia nao seja resolvida antes do fim do 1° semestre, o BCB terd bastante tempo

para analisar os cendrios internos e externos para tomar a sua decisao.

Posto isso, esperamos que o BCB mantenha o tom neutro do Comunicado da tltima reunido,
mas, mesmo assim, ele terd que tomar cuidado com a reagdo do mercado ao resultado das
projecdes do seu modelo. Considerando os juros mantidos a 6,50% a.a. e o cenario de um
Doélar a R$ 3,70, a inflagdo para 2019 ficaria em 3,80% para 2019 e 3,90% em 2020, ambos

confortavelmente abaixo das respectivas metas, 4,25% e 4,00%. Isso certamente iria aumentar
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o apetite de quem advoga uma redugao dos juros no curto prazo. Como ele vai minimizar
esse movimento? Segundo o ex vice-presidente do FED, Alan Blinder, a conducao da politica
monetdria é uma combinacao de “técnica e arte”, portanto, o Comunicado da reunido da

semana que vem sera um bom teste para o lado “artistico” do BCB.

Projecao

2019 2020

IPCA (%) 3,8

Cambio (eop RS/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 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.



