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BRASIL

Tivemos uma semana rica de emocoes e confusoes. Iniciando com o bombardeio as refinarias
sauditas e passando pelas reunides de politica monetaria por aqui e nos EUA, chegamos a
essa 6% feira com muitas ddvidas e poucas certezas. Mas, a despeito das incertezas, vamos
usar o Opinido de hoje para discutir mudangas bem fortes no nosso cendrio a luz do que

aconteceu nos ultimos dias.

Podemos ver o que aconteceu na Ardbia Saudita no dltimo final de semana por trés
dimensdes: de mercado, geopolitica e de abastecimento. No primeiro caso, temos um
problema momentaneo na relagdo de oferta e demanda no mercado de petréleo, motivo pelo
qual, o seu preco saiu de niveis ao redor de USD 60,00/ barril na semana passada, chegou a
USD 71/barril no pior momento na madrugada de 2? feira, para operar ao redor de USD
65,00/ barril nessa 6° feira. Todas essas movimentagdes se devem aos calculos sobre qual seria
o impacto do ataque sobre a producao saudita (que produz 10% de todo o petréleo mundial)
e quanto tempo demoraria para normalizar a situacdo. A alta inicial de quase 20% refletiu o
descompasso entre essas duas questdes. No primeiro momento, o que sabiamos era que o
impacto era grande. Segundo as primeiras estimativas, 50% da producdo da Arabia Saudita
estava comprometida, representando uma queda de 5% na oferta mundial da commodity.
As contramedidas s6 vieram depois. Os préprios sauditas disseram que tinham estoques
para manter a oferta de petréleo nos mesmos niveis por 26 dias e que a produgdo poderia ser
retomada em meados de outubro. Além disso, os EUA colocaram a disposi¢do as suas
reservas estratégicas. Entretanto, mesmo com a perspectiva de normalizacdo da relacao
oferta e demanda os precos ndo voltaram para niveis proximos dos anteriores. Por que? Ai
entramos no segundo pontos: a incerteza geopolitica. Mesmo para um pedaco do mundo
especialmente turbulento, esse ataque a Arabia Saudita pode ser considerado surpreendente.
Os sauditas sdo a nacdo arabe mais poderosa da regido, tanto militarmente quanto
economicamente e servem de contrapeso, entre os mulcumanos, ao poderio iraniano.

Portanto, mesmo em momentos especialmente conturbados, como na Guerra Ira e Iraque,
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Guerra do Golfo ou Guerra Civil na Siria, ndo se ouviu noticias de problemas com os
sauditas. Portanto, esse ataque, nao s6 pela sua dimensao, quanto pelo seu ineditismo, gera
uma nova fonte de tensdo geopolitica na regido, levantando duavidas de como sera o
equilibrio de forgas a partir de agora, e, se esse realinhamento, podera aumentar as chances
de um conflito armado entre a Arabia Saudita e o Ira no futuro. Portanto, enquanto essas
questdes ndo ficarem mais claras, dificilmente teremos uma volta do petréleo aos patamares
anteriores. O que nos leva ao terceiro ponto: abastecimento. Aqui ndo estamos nos referindo
a questao de curto prazo sobre a produgdo, vis a vis a demanda, mas a confiabilidade da
producdo de petrdleo na regido apds essa mudanca de paradigma que descrevemos. Isso nos
leva a questdo de que, mesmo que tenhamos uma reducdo das tensdes nas relagdes entre
Arabia Saudita e Ira no médio prazo, o que parece razodvel assumir, sempre ficard a “pulga
atras da orelha” no mercado, sobre a confiabilidade dessa estabilizagdo. Essa “pulga atras da
orelha”, no jargao técnico, se chama “prémio de risco” e significa que os precos, daqui para
frente, ficardo sempre um pouco além do que deveriam estar se ndo houvesse nenhuma

“pulga” rodando pela “orelha” dos mercados.

Em resumo, a probabilidade maior é de que os precos do petréleo acabem recuando para
niveis proximos aos USD 60/ barril que estavam antes do bombardeio as refinarias sauditas,
principalmente porque, no fim, vai prevalecer a perspectiva de reducdo de demanda pela
desaceleracao da economia mundial. Dessa forma, ndo acreditamos que esse seja um evento
disruptivo para a economia mundial, mas apenas mais um item na lista de incertezas que ja

assombra os formuladores de politica econémica ao redor do mundo.

Nesse sentido, acreditamos que esse assunto tenha sido bastante discutido nas reunides de

politica monetaria, tanto aqui quanto nos EUA, mas que ndo tenha sido determinante nas
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decisdes finais em nenhum dos dois casos. Em ambos, a queda dos juros veio de acordo com
o esperado, com a diferenca ficando com as indicacdes sobre os movimentos futuros,

considerado decepcionante por 14 e surpreendente por aqui.

Apesar da importancia da decisdao do FED, vamos nos ater ao resultado da reuniao do nosso

BC que foi o estopim para as revisdes que fizemos nos nossos cendrios.

Como supracitado, a redugao dos juros de 6,00% para 550% era amplamente esperada,
ficando a curiosidade por conta das indicagcdes que o Comunicado poderia trazer sobre o
futuro da politica monetaria. E o BCB ndo decepcionou. Entre mudancas nas projecoes e
manutengdes no texto, o mercado consolidou a expectativa de uma nova queda de 0,50 p.p.
na reunido de outubro (30/10) e de que os juros tém espago para fechar 2019 abaixo de 5,00%,

atual projecdo do boletim Focus.

Comecando pela préxima reunido, a expectativa de que o ritmo de corte dos dois altimos
encontros fosse mantido, veio da manutencdo da parte do Comunicado que diz: “Na avaliagio
do Copom, a evolugio do cendrio bdsico e do balango de riscos prescreve ajuste no grau de estimulo
monetdrio, com redugdo da taxa Selic em 0,50 ponto percentual. O Comité avalia que a consolidagio
do cendrio benigno para a inflagdo prospectiva deverd permitir ajuste adicional no grau de estimulo. O
Copom reitera que a comunicagdo dessa avaliagdo ndo restringe sua proxima decisio e enfatiza que os
proximos passos da politica monetdria continuardo dependendo da evolugdo da atividade economica,
do balanco de riscos e das projecoes e expectativas de inflacdo.”. Como isso foi a senha para que o
mercado apostasse em mais um corte de 0,50 p.p. na reunido de setembro, ap6s a decisao de
julho, nada mais natural do que manutencao integral dessa parte do Comunicado tivesse o
mesmo efeito sobre as projecdes para a reunido de outubro. Outra parte do texto que reforca

a expectativa de um novo corte de 0,50 p.p. foi aquela onde o BCB explicita o balango dos
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riscos para a inflagdo. Os riscos, em si, continuam os mesmos: “Por um lado, (i) o nivel de
ociosidade elevado pode continuar produzindo trajetdria prospectiva abaixo do esperado. Por outro
lado, (i1) uma eventual frustracio em relagio a continuidade das reformas e a perseveranga nos ajustes
necessdrios na economia brasileira pode afetar prémios de risco e elevar a trajetoria da inflagido no
horizonte relevante para a politica monetdria. O risco (ii) se intensifica no caso de (iii) deterioragio do
cendrio externo para economias emergentes.”. Entretanto, no texto de julho ele fazia uma
qualificacdo a esse balanco de risco: “O Comité reconhece que o balango de riscos para a inflagio
evoluiu de maneira favordvel, mas avalia que o risco (ii) ainda é preponderante.”. Ou seja,
implicitamente, ele colocava um certo viés de alta para o cenario de inflagdo esperada. Como
ele tirou essa parte do novo Comunicado, podemos especular que, se ele cortou 0,50 p.p nas
tltimas duas reunides, mesmo com a andlise de que poderiamos ter problemas com as
Reformas, porque nao fazer um novo corte do mesmo montante se ele, aparentemente, acha

que esse risco ndo seria mais “preponderante” para a inflagao?

Obviamente que prever a proxima reunido é importante, mas, a principal informagao dada
pelo Comunicado, veio das suas projecdes para a inflacgdo em 2020, o que alterou,
sobremaneira, a expectativa de até onde pode ir a reducdo dos juros por parte do BCB.
Fazendo a comparagdo entre o que ele esperava em julho e o que foi projetado agora,
podemos notar o tamanho da surpresa. La atrds, usando os dados do boletim Focus, com os
juros fechando 2019 e 2020 est4veis em 5,50% e com o Délar de R$ 3,75 em 2019 e de R$ 3,80
em 2020, a inflacdo no ano que vem, horizonte relevante para a politica monetaria nesse
momento, chegaria a 3,90%. Ou seja, haveria algum espaco para que os juros viessem abaixo
dos 5,50%, mas este parecia ser limitado. Agora, usando a mesma fonte, mas com os juros
projetados para o final de 2019 e 2020 estaveis em 5,00% e o cAmbio em R$ 3,90 para os dois

anos, a inflacdo para 2020 chega a 3,60%. Portanto, agora, temos ndo um espago limitado para
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que os juros cheguem a niveis abaixo 5,50%, mas um “belo” espaco para que eles fiquem
menores que 5,00%. De fato, ao rodar os nossos modelos que tentam replicar os do BCB,
calculamos que, com o délar ficando estavel em R$ 4,10, a inflagdo ficaria ao redor da meta

de 4,00%, mesmo com os juros entre 4,00% e 4,50%.

Dessa forma, quando juntamos o teor do Comunicado, com o que os modelos mostram,
vimos como inevitavel rever a nossa projecdo dos juros para o fechamento de 2019, dos atuais
5,25% para 4,50%. Uma revisao intensa, que ndo coaduna com a nossa preferéncia de
mudangas mais suaves, mas que reflete a situacado atual da politica monetaria em que se junta
“a fome com a vontade de comer”. Para 2020, também reduzimos de 5,50% para 4,75%,
mantendo a necessidade de uma correcao nos juros no final do ano. Uma das consequéncias
dessa mudanca nos juros, € as projegdes para o Délar também se alteraram passando de R$
3,75 para R$ 4,00 em 2019 e de R$ 4,00 para R$ 4,16 para 2020. A 16gica aqui ndo tem a ver
com a redugdo da atratividade do Real como uma moeda para se ganhar no diferencial dos
juros, mas pelo aumento da atratividade do Real como moeda de protecdo. Na nossa
concepgdo, o Real deixou de ser atrativo como moeda de “carregamento” ha algum tempo,
de modo que, ndo faz mais muita diferenca se os juros vao chegar a 5,25% ou a 4,50%.
Entretanto, para o custo de se fazer hedge em Real, faz diferenca se a Selic vai estar no
primeiro ou no segundo patamar. Ou seja, se o investidor ndo vé mais os juros por aqui
atrativos para ganhar dinheiro, tanto faz o seu preco, mas se ele vé o Real como uma boa
moeda para proteger os seus investimentos no préprio Brasil ou mesmo em outros paises
emergentes, quanto mais barato for esse custo, mais apetite ele tera para fazer esse tipo de
operacdo. Isso sem contar nas operagdes de captar dinheiro aqui para pagar as dividas la

fora, ou a atratividade para se remeter lucros e dividendos para as matrizes.
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O cenério externo continua muito desafiador, com “fios desencapados” em uma quantidade
que fica dificil ndo acreditar que teremos um curto circuito em algum momento. Entretanto,
as condicdes internar parecem justificar uma postura mais agressiva do BCB na conducéo da
politica monetéria. A inflagdo estd em niveis confortavelmente abaixo da meta e a capacidade
ociosa da economia estd em patamar suficientemente elevado para absorver boa parte de
uma possivel desvalorizagdo cambial. Entretanto, se, por um lado, ha espago para a reducao
dos juros para os niveis projetados, por outro, niveis abaixo de 5,00% também vao tornar os

ativos brasileiros mais sensiveis a volatilidade.

Projecao
2019 2020
IPCA (%) 3,50 4,00
Cambio (eop RS/USS) 4,00 4,16
Selic (eop %) 4,50 4,75
PIB (%) 0.8 2,50
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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 contrata¢do 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, nao se configurando como qualquer tipo de produto ou prestacao 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 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,
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 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.



