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Nos tltimos Opinides viemos preparando o cendrio para os acontecimentos da préxima
semana: as reunides dos BCs americano e brasileiro. Portanto, chegou a hora de “colocar na
reta” e analisar o que achamos, ndo s6 para as reunides em si, como também qual sera a

reacao dos mercados.

Para iniciar essa discussdo, temos que dar um passo atras. Nessa semana tivemos a reunido
do Banco Central Europeu (BCE), que é parte importante dessa cadeia de injecdo de liquidez
mundial. Apesar da expectativa geral de que o seu presidente, Mario Draghi, ndo fosse fazer
nenhuma alteragdo concreta de politica monetaria, esperava-se que ele fizesse um discurso
bastante dovish, preparando o terreno para um pacote agressivo de afrouxamento monetario
na préxima reunido em setembro. Entretanto, ndo foi isso que aconteceu. Apesar de
efetivamente ele ter indicado, durante a sua entrevista, que alteracdes acontecerdo na
proxima reunido, o tom foi menos dovish do que o esperado. A reacdo dos mercados foi
bastante negativa. A bolsa americana (S&P) caiu mais de 0,5%, a nossa B3, quase 1,50% e o
Real perdeu quase 1,00% do seu valor. Essa sequéncia de acontecimentos é importante para
a nossa discussao porque, acreditamos que ela serd mais regra do que excecdo nos eventos

da semana que vem.

Comecando pelos EUA, na 4? feira (31/07) o FED se retine para decidir a sua taxa de juros
(os FED funds). A aposta majoritaria do mercado é de uma reducao de 0,25 p.p. em ambos
os extremos do intervalo de flutuacdo dos juros que estd, atualmente, entre 2,25% e 2,50%.
Essa expectativa foi reforcada, exatamente, pela reunido do BCE. Antes do encontro a
probabilidade de que o corte fosse maior, 0,50 p.p., era de 22%, passando para 17% apods a
reunido europeia. O PIB americano divulgado hoje (2,1%, acima das projecdes de 1,8%),
reforcou esse movimento, reduzindo as apostas para a redugdo de 0,50 p.p. para 15%. Até
aqui, tudo bem, uma vez que essa também ¢é a nossa projecdo, o problema aparece quando
chegamos a comunicacao sobre o futuro da politica monetéria, que vird acompanhada dessa

decisdo. Enquanto que o mercado acredita que o FED vai indicar que essa queda sera a
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primeira de um processo, a nossa aposta é que o BC americano vai esperar indicar a estratégia
de esperar para ver o comportamento da economia (wait and see). Provavelmente essa
indicacdo nao sera bem vista pelo mercado porque enfraquece a aposta de que os juros
americanos serdo reduzidos em 0,75 p.p. até o final do ano, aposta dominante atualmente
(depois dessa reunido, o FED terd apenas mais 3 reunides). O resultado serd a queda das

bolsas e o fortalecimento do Ddlar no mercado internacional.

A decisdo do FED poderé influenciar a decisdao do nosso BC, na reunido que acontecera
também na 4? feira (31/07). O BCB sabera o que o FED decidiu (a decisao da reunidao do
FOMC sera divulgada as 15:30h) antes de divulgar o seu veredito e, caso este surpreenda e
reduza os seus juros em 0,50 p.p., o primeiro poderia ficar tentado a também dar um corte
mais agressivo. Entretanto, como ndo acreditamos nesse movimento do BC americano,

vamos trabalhar com a hipétese de que a decisao do FED serd neutra para a do BCB.

Fazendo essa ressalva, considerando que o resultado do COPOM sera uma reducao da Selic
da ordem de 0,25 p.p., de 6,50% para 6,00% e, ao contrario do FED, a comunicagdao do BCB
indicard que essa reducdo serd o inicio de um processo de afrouxamento monetario, que
devera se estender até, pelo menos, o final do ano. Entretanto, da mesma forma que 14 fora,
por aqui a reacdo dos mercados também ndo serd positiva, mas, ao contrario dos EUA,

porque ha uma divergéncia quanto ao tamanho do corte e ndo quanto a comunicagao.

Se a ideia de que esse corte serd o primeiro de uma sequéncia é unanime, o fato de que os
juros devam ser reduzidos em 0,25 p.p., passam longe disso, tanto entre os traders, quanto
entre os economistas. No primeiro caso, o mercado de juros esté precificando uma queda de
0,42 p.p., o que indica uma probabilidade de 68% de um corte de 0,50 p.p.. Ja entre os

economistas, uma pesquisa divulgada hoje pelo jornal Valor Econdmico, mostra que, dos 48
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profissionais ouvidos, 25 (52%) esperam um corte de 0,50 p.p., 19 (40%) de 0,25% e 4 (8%)
manutencdo. Ou seja, se estivermos certos, aqui também teremos uma reprecificagdo dos
ativos, com queda na bolsa, abertura dos juros e fortalecimento do Real. Mas porque estamos

indo contra o consenso?

Inicialmente, devemos salientar que ndo achamos a redugao de 0,50 p.p. um disparate. Nas
condicdes econdmicas atuais de nivel de atividade e inflacdo (tanto corrente, quanto as
expectativas), esse movimento seria totalmente justificavel. Portanto, a nossa projecao se
baseia nas indicacdes do BCB nos seus ultimos documentos e discursos, além das simulagoes

dos seus modelos de previsao.

Para comegar, vamos voltar a Ata da tltima reunido. L4, haviam algumas informagdes que
ainda se mostram relevante, mesmo 30 dias depois. Primeiro, o documento deixa claro que
os diretores do BCB nédo acreditam que o nivel atual de juros seja restritivo a retomada do
crescimento: ”(...) os membros do Copom avaliam que as atuais taxas de juros reais ex-ante tém efeito
estimulativo sobre a economia. Essa avaliagdo ndo € inconsistente com o desempenho da economia
aquém do esperado, posto que a atividade econdmica sofre influéncia de diversos outros fatores (...)".
Quanto a isso, o discurso de que os dados de atividade estdo vindo piores, ndo é justificativa
para desqualificar comentario acima, uma vez que na mesma Ata, o BCB ja indica que esta
consciente do momento de fraqueza da economia brasileira: “Apds leve recuo no primeiro
trimestre de 2019, em decorréncia dessa perda de dinamismo e de alguns choques pontuais, o Produto
Interno Bruto (PIB) deve apresentar desempenho proximo da estabilidade no sequndo trimestre.”. Ou
seja, ndo serd surpresa para ele se o PIB do 2° trimestre vier levemente negativo. A segunda
informacao relevante é que, além de ndo achar que os juros estdo muito longe do ideal para
as atuais condi¢des da economia brasileira, os modelos dele indicavam que as projecdes do

mercado com relagdo a politica monetaria estariam muito longe do que seria razoavel pensar:
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“No horizonte relevante para a politica monetdria, que inclui principalmente o ano-calenddrio de 2020,
0s cendrios com taxas de juros constantes produzem inflagido um pouco abaixo da meta para 2020,
enquanto os cendrios com trajetoria de juros extraida da pesquisa Focus, que embutem provisio de
estimulos monetdrios adicionais, produzem inflagio em torno da meta.”. Em ntimeros, o que o BCB
considera como “ao redor da meta” era uma previsao de 3,9% (meta de 4,0%) e as variaveis

usadas estdo na tabela abaixo:

Cendrio com expectativas extraidas da Pesquisa Focus de 14/06/2019
Periodo | PIB (%) selic (%) Cimbio (R$/US%) | Precos Administrados (%)
2019 0.93 575 3.80 3.90
2020 2.20 6.50 3.80 4.60

Podemos dizer que de 14 para cd as “coisas” mudaram. Para verificar se isso é verdade ou
nao, rodamos o modelo que simula o do BCB com as projecdes da tltima pesquisa Focus,

também na tabela abaixo:

Cendrio com expectativas extraidas da Pesquisa Focus de 19/07/2019
Periodo | PIB (%) selic (%) Cimbio (R$fUSS) | Precos Administrados (%)
2019 0.82 5.50 3.75 4.94
2020 2.10 5.75 3.80 4.43
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O resultado do modelo pode ser visto na proxima tabela, na coluna denominada “Mercado”:

IPCA A/A
Mercado Referéncia
201704 3.0 3.0
201801 2.8 2.8
201802 4.5 4.5
201803 4.6 4.6
201804 3.8 3.8
201901 4.6 4.6
201902 3.4 34
201903 3.6 3.0
201904 3.5 3.5
202001 3.8 3.7
202002 3.7 3.5
202003 3.9 3.7
202004 4.0 3.8

Como podemos observar, seguindo o caminho de 4 redugdes de 0,25 p.p. nas 4 reunides até
o final de ano, de modo que a Selic feche 2019 em 5,50%, a inflagao em 2020, a relevante para

0 BCB nesse momento, ficaria exatamente na meta.

Alguém pode argumentar que, desde a ultima Ata, tivemos a aprovagdo da Reforma da
Previdéncia em 1° turno na Camara. Entretanto, isso ja poderia ser o motivo para que se faga
uma interpretacdo otimista sobre o que ele considera como “avanco concreto” na Reforma,
uma vez que ainda falta uma votagao na Cadmara e duas no Senado. Certamente, se a situacao
econdmica ndo tivesse tdo ruim, o passo dado no inicio de julho ndo seria um “avango
concreto”, ou seja, comegar agora a reducado dos juros ja pode ser considerada um movimento
ousado, na visdo do BCB, que s6 foi viabilizado pelo aumento da liquidez no mercado

internacional.
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A conclusdo a que chegamos é que a semana que vem, particularmente a 4° feira (31/07), sera
bem animada, para dizer o minimo. Se estivermos certos e o FED reduzir os juros em 0,25
p-p., mas indicar a estratégia do “wait and see”, enquanto o BCB cortar apenas 0,25 p.p.,
certamente veremos reprecificacdes relevantes dos ativos, tanto aqui dentro quanto 1a fora.
Interessante notar que, a maior chance de erramos os dois cendrios, repousa na probabilidade

do FED reduzir os juros em 0,50 p.p., pois isso poderia levar o BCB a ir pelo mesmo caminho.

Projecao

IPCA (%)
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 destinatdrios para quaisquer fins, inclusive, mas
ndo limitado, a contratagdo ou ndo de operagdes financeiras, negocios 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, ndo se configurando como qualquer tipo de produto ou prestacao 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 divulgag¢do. O Banco ndo confere aos destinatdrios deste
material qualquer espécie de garantia, direito ou pretensdo no que se refere as informacoes ora apresentadas, bem como
quanto a sua exatiddo, completude, isencdo, confiabilidade ou atualizagdo. Quaisquer decisdes, contratacdes, 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 nédo serd 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 contetdo. Este material e as informacdes 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.



