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O ano comeca e, enquanto por aqui sdo poucas as novidades, 14 fora ja temos a primeira
surpresa: o enfraquecimento do Délar no mercado internacional. Na série de trés Opinides
nos quais nos “arriscamos” a tragar cendrios para 2018, uma das previsdes para esse ano era
de que a moeda americana se fortaleceria por conta de uma projecdo de crescimento maior
para a economia dos EUA. Portanto, vamos usar o primeiro Opinido de 2018 para entender
o que deu “errado” no nosso cendrio ja no alvorecer do ano, se esse movimento é tdo

surpreendente assim e qual a chance de reversao do mesmo.

Como expressado no Opinido 553, a explicacdo para a expectativa de um Délar mais forte
era bastante simples... a aprovagdo da Reforma Tributédria de Donald Trump, aumentaria a
expectativa de crescimento de uma economia que ja opera acima do seu potencial. Seguindo
o “livro-texto”, um aumento da demanda acima da oferta potencial, causaria uma elevagao
de pregos, que deveria ser combatida com uma politica monetéria mais apertada, resultando
em um fortalecimento do Délar. Considerando que o FED tem indicado trés elevacdes ao
longo de 2018 e que, o mercado, esté precificando apenas mais duas, digamos que teriamos
espaco para uma corre¢do nos precos ao longo do ano. A base tedrica do tal “livro-texto” vem
de um conceito muito conhecido dos economistas: a Curva de Phillips. Segundo essa teoria,
existe uma relacdo inversa entre desemprego e inflacdo, ou seja, quanto menor for a
desocupagdo da forca de trabalho, maior deve ser a pressao sobre os pregos. Portanto,
considerando que a taxa de desemprego esta atualmente em 4,1% e que em nivel de pleno
emprego deveria estar em 4,6%, segundo o proprio FED, seguindo a Curva de Phillips,
deveriamos ver, mais cedo ou mais tarde, pressdes inflacionarias na economia americana. O
problema é que isso ndo estd acontecendo. Mesmo com a expectativa de que a economia
cresca mais de 2,5% em 2018, a inflagdo estd em 1,5%, longe da meta de 2,0% do BC
americano. Por que isso esta acontecendo? Dificil dizer. Alguns acham que a tal Curva de
Phillips ndo representa mais a relacdo entre emprego e inflacao e, portanto, o FED deveria

deixar de se preocupar com um possivel surto inflacionario. Outros acham que a inclinacdo
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dessa curva é menor do que no passado, de modo que o impacto do pleno emprego da
economia na inflagdo sera mais demorado e suave do que anteriormente, mas ele vira.
Consequentemente, segundo essa perspectiva, os juros até podem ser elevados, mas de
forma mais suave do que a experiéncia passada indicaria. Para outros, a questao é que a essa
inclinacdo ndo é linear, ou seja, ela varia de acordo o nivel de desemprego, significando que,
em algum momento, poderfamos ver um surto inflacionario inesperado. O préprio FED tem
se mostrado incomodado com a perda da tradicional relacdo representada na Curva de
Phillips. Na Ata da dltima reunido ele expressou esse desconforto em varias passagens, mas,
ainda assim, manteve o discurso de que esse “problema” se deve a fatores transitorios.
Juntando todas essas questdes, a conclusao a que chegamos é que, parece cada vez mais forte
a ideia de que o mercado s6 vai precificar uma elevagdo mais forte dos juros quando a
inflacao efetivamente aparecer, corroborando a Curva de Phillips. As expectativas de
inflacao ainda ndo indicam que esta foi descartada totalmente, mas parece que o mercado

nao esta querendo “apostar no escuro” na sua efetividade.

Essa conclusao tem uma implicagdo importante sobre o que esta acontecendo nesse inicio do
ano nos mercados internacionais: se 0 medo do mercado de um surto inflaciondrio se reduz
na medida em que os indices de precos ndo reagem ao crescimento da economia americana
acima do potencial, sobra o cendrio alternativo que sugerimos no Opinido 553: “Entretanto,
um “efeito colateral” do crescimento americano torna mais dificil saber qual o efeito liquido sobre as
moedas emergentes. Nio devemos esquecer que os EUA representam quase 25% do PIB mundial.
Dessa forma, um crescimento mais forte da economia americana acaba alavancando o crescimento do
resto do mundo e, nesse cendrio, fica dificil pensar em uma perda de forca do preco das commodities e,
como isso é determinante para as moedas ligadas a esses ativos, como o Real, podemos ter um

movimento a amenizar, ou mesmo reverter, a tendéncia de perda de valor da moeda brasileira, o que
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seria bastante auspicioso em um ano tao confuso quanto serd 2018. Esse cendrio alternativo, apesar de
factivel, ainda ndo parece ser o mais provdvel, mas devemos té-lo sempre em mente, para nio sermos
surpreendidos.”. Bem, ao que parece, fomos surpreendidos. Ou seja, na auséncia da inflacao,
sobressai o impacto positivo do crescimento da economia americana sobre a demanda dos
produtos dos demais paises, o que é especialmente verdadeiro para os produtores de
commodities. Reforcando essa expectativa, ao longo dos tltimos dias, tivemos divulgados
resultados dos PMI!s de varios paises, entre eles da Alemanha, do Reino Unido e da China,
com todos superando as expectativas e todos confortavelmente acima dos 50 pontos (limite
que determina se a economia estd em expansdo ou em desaceleracdo). Os ntimeros dos
mercados parecem corroborar essa analise. Enquanto o Délar Index, uma forma de medir o
comportamento da moeda americana contra as principais divisas internacionais, caiu 2,20%
desde o dia 15/12, o preco das commodities, medida pelo CRB, valorizou-se 5,20%. Isso
favoreceu o Real que se valorizou quase 7,00% no mesmo periodo, mas ndo apenas ele. O
Délar Canadense, outra moeda ligada as commodities, subiu quase 4,00%, mostrando que a

atencdo do mercado realmente passou, de um possivel aperto monetario nos EUA, para o

crescimento mundial puxado pela economia americana.

A surpresa ja aconteceu, a pergunta que temos que fazer agora ¢, se essa mudanca de cendrio
veio para ficar ou é apenas um movimento de inicio de ano em que, bons resultados
econdmicos coincidiram com a montagem de novas carteiras pelos grandes fundos mundiais.
A nossa resposta a essa pergunta pode ficar ao “gosto do cliente”, porque depende de qual
interpretagdo se tem da auséncia de inflacdo, mesmo com a economia americana crescendo
acima do potencial. Entretanto, independentemente do seu “gosto”, uma coisa que parece

certa é que, essa “lua de mel” dos mercados com os ativos mais arriscados acaba quando os

I Purchasing Managers Index.
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primeiros sinais de inflagdo aparecerem ou, visto por outro dngulo, esta continuara enquanto

os indices de pregos ndo mostrarem uma recuperagao consistente.

Para nao ficarmos em cima do muro, mantemos o nosso cendrio basico de que a tendéncia
do Délar ao longo do ano sera de apreciacao, de modo que, os niveis atuais de R$/USD 3,23
nos parecem dificeis de serem mantidos no médio prazo. Além disso, podemos indicar
quatro fatores que podem fazer com que essa tendéncia seja acelerada ou postergada. A
primeira vem la de fora. Dentre as promessas de campanha de Donald Trump, constava,
além da Reforma Tributdria, um aumento nos investimentos governamentais em
infraestrutura. O primeiro ja passou e o segundo, certamente mais inflacionario do que a
reducdo dos tributos, parece que esta pronto para ser anunciado, segundo declarou hoje o
consultor econdmico da Casa Branca, Gary Cohn. Portanto, avangos nessa agenda do
Presidente americano poderao pressionar o Délar no mercado internacional, revertendo mais
rapidamente a atual tendéncia de desvalorizagdo da moeda americana. Outro fator externo
que poderia acelerar uma reviravolta nos mercados seria um efeito colateral da Reforma
Tributaria, o incentivo as empresas americanas repatriarem os seus lucros. Alguns célculos
indicam que o montante total passivel de ser repatriado estaria em torno de USD 2,5 trilhdes
e que, durante o governo de George W Bush, uma medida semelhante repatriou USD 312
bilhdes. Juntando essas duas informacdes, estima-se que podem entrar nos EUA algo entre
USD 200 bilhoes e USD 400 bilhdes. Por enquanto isso ndo parece ser ainda um assunto
relevante para os mercados, mas, varias companhias ja comecam a estimar o impacto da
Reforma sobre os seus balangos e, certamente, dentre esses célculos comegarao a aparecer os
montantes que as principais empresas deverdo levar de volta para terras americanas,
revertendo a atual indiferenca com relagdo a esse assunto. As outras duas questdes sdo

internas. A primeira seria o julgamento de Lula no dia 24 de janeiro. Apesar de nao resolver
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definitivamente a questdo da sua candidatura, como mostramos no Opinido 552, certamente
devera influenciar o comportamento do Real. No caso de uma absolvicdo, nao ha davidas de
que veriamos uma deterioracdo expressiva dos ativos brasileiros, ja o impacto de uma
condenacao vai depender do placar. Na nossa opinido, com uma decisdo undnime, hé espaco
para uma melhora adicional do Real, ja no caso de um placar de (2x1), o impacto ndo devera
ser expressivo nem para um lado, nem para o outro. O outro evento, evidentemente, é a
votagdo da Reforma da Previdéncia, marcada para o dia 19 de fevereiro. Aqui também
poderemos ter movimentos fortes para os dois lados, dependendo do resultado. Em caso de
aprovacao, os ativos brasileiros vao “bombar” e um nivel de Délar préximo de R$ 3,00 nao
da pare ser descartado, dependendo do cendrio externo. Ja se a proposta for colocada em
votagdo e derrotada, a deterioragao dos precos sera expressiva devendo vir acompanhada de
um rebaixamento coordenado das trés agéncias de risco. No campo intermediario, se a
votacao continuar a ser postergada, o impacto inicial devera ser negativo, mas sem que isso

represente uma mudanca no patamar nos pregos.

A conclusdo a que chegamos é que, o surpreendente movimento do Délar no mercado
internacional nessa virada de ano, tem um motivo concreto para acontecer, mas nao nos
parece sustentavel. O fluxo de noticias nos proximos meses parece mais préoximo de um
Dolar forte do que do contrario. Além disso, teremos eventos internos que poderado
pressionar o Real internamente, a despeito do que estiver acontecendo la fora. Juntando tudo,
nos parece razoavel supor que os niveis atuais do cAmbio estariam mais préximos do piso do

que do teto do intervalo que podemos considerar para 2018.
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