BANCO Opinidao ABC Brasil - 666
A\ = 21/02/2020

BRASIL

“Todos os caminhos levam a Roma”. Essa frase cunhada ha mais de 1.000 anos parece perfeita
para explicar as discussdes a respeito do nivel de caAmbio: ele esta caro? Qual seria o nivel de
equilibrio? Tem teto? Tentando responder a essas perguntas, vamos usar o Opinido de hoje
para mostrar que todos os assuntos que discutimos nas tultimas semanas, acabam

desaguando nas respostas com relacdo ao nivel atual do Délar.

Para comecar o assunto, vamos utilizar o excelente artigo do professor Afonso Pastore
publicado no jornal O Estado de Sdo Paulo do dia 02 de fevereiro, com o sugestivo titulo de
“A Dualidade do Cambio”. Ap6s fazer uma comparacdo entre a dualidade encontrada no
cambio com aquela verificada com a luz, Pastore chega a seguinte conclusdo: “Hd no cimbio
uma dualidade: taxa cambial pode ser, a0 mesmo tempo, um prego relativo e um ativo financeiro, o que
levou o professor Kenneth Rogoff a classifica-la como um “prego esquizofrénico””. Mas o que isso
quer dizer na prética? Quer dizer que, por ser multifacetado, o cambio acaba sendo
influenciado por uma miriade de variaveis que vao, desde das mais subjetivas, como as

expectacionais, até as mais concretas, como o crescimento da economia.

A questdo expectacional esta diretamente ligada a “face” de ativo financeiro do cambio e
tem relacdo direta com os movimentos de aversao ao risco no mercado internacional. Como
o Real é uma moeda emergente, nao diretamente conversivel e, consequentemente, com uma
volatilidade muito elevada, mesmo consideradas as demais moedas consideradas arriscadas,
a cada movimento de estresse no mercado internacional ela é uma das que mais sofre. Para
ver como essa relacdo afeta a moeda brasileira, basta ver que nos tltimos 12 meses o Real é a
3% moeda mais volétil dentro da classe dos paises emergentes, segundo a Bloomberg, ao
mesmo tempo em que é a 2% mais desvalorizada no mesmo periodo!. Portanto, se
considerarmos que essa relacdo ndo é espduria, a conclusdo que nos vem a cabeca é que, a

cada momento de estresse no mundo, o Real serd uma das moedas que mais vai sofrer. Se

1 Em ambos os casos tiramos o Peso Argentino da comparagdo;
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essa conclusao estiver correta, temos aqui o primeiro motivo para que a moeda brasileira
esteja pressionada nos desde o inicio do ano. Como ja discutido em Opinides anteriores, o
que nado faltou desde o fim de 2019 foi motivo para estresse, sejam locais, sejam
internacionais. La fora tivemos o assassinato do general iraniano pelos EUA no inicio de
janeiro e a questao do Coronavirus que, se iniciou na virada de janeiro para fevereiro, e ainda
deve nos acompanhar por mais algumas semanas. Colocando isso em niimeros, podemos ver
que o VIX, um conhecido indicador de aversdo ao risco internacional, passou de niveis
proximos de 12,50 pontos na virada do ano para 16,74 pontos hoje, tendo atingido picos ao
redor de 19,00 pontos, na virada de janeiro para fevereiro. No mesmo periodo, o Real passou
de R$ 4,02 para R$ 4,40, a segunda pior performance entre as moedas emergentes, no mesmo
periodo. Portanto, juntando o aumento da volatilidade externa com caracteristica arriscada
da moeda brasileira, ja temos uma boa justificativa para o patamar mais depreciado do Real,
vis-a-vis o que os modelos estruturais indicariam. Entretanto, ndo é s6 isso que explica o atual

patamar.

Para completar a histéria, temos que ir para a outra “face” do cambio: prego relativo.
Segundo a definicdo microecondmica, os precos relativos nada mais sdo do que os precos dos
bens em relagdes aos demais. Ou seja, 0 que chamamos comumente aqui no Brasil de cAmbio
seria o preco relativo da moeda brasileira com relagao a americana. Dando um passo adiante,
para chegar a qual seria o valor “justo” desse preco, temos que comparar variaveis relevantes
entre as duas economias, a brasileira e a americana. Dentro desse rol, poderiamos listar o
crescimento, os juros bésicos e a inflagdo. Exemplificando, tudo mais constante, quanto maior
for a expectativa de crescimento da economia brasileira, vis-a-vis a americana, temos uma
tendéncia de valorizacdo do Real frente ao Délar e vice-versa. Da mesma forma, poderiamos

estender essa andlise tanto para os juros, quanto para a inflacdo.
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Por esse lado também tivemos varios episédios que justificariam um cambio mais
desvalorizado. Os dados do crescimento brasileiro no final de 2019 frustraram boa parte dos
analistas, nds incluidos. Como explicitado no Opinido da semana passada, os resultados
abaixo do esperado no dltimo trimestre do ano, ndo s6 nos levaram a reduzir as projecdes
para 2019 de 1,2% para 1,1%, como também contribuiram para a revisao de 2020 de 2,3% para
2,0%. Ao mesmo tempo, a economia americana mostrou resultados acima do esperado.
Seguindo o que foi discutido acima, crescimento para baixo por aqui, associado com nivel de
atividade forte por 14, significa Real mais desvalorizado frente ao Délar. Importante salientar
que esse movimento ocorre nas duas direcoes e, hoje, tivemos um exemplo importante disso.
O Ddlar passou praticamente a manha inteira operando acima dos R$ 4,40, devido ao
aumento da aversdo ao risco com o aumento dos casos de coronavirus fora da China.
Entretanto, as 11h45, foi divulgado o indice de gerentes de compras (PMI na sua sigla em
inglés) nos EUA que veio muito pior do que o esperado, demonstrando uma surpreendente
fraqueza da economia americana. Ato continuo, o Délar entrou em uma tendéncia de queda,

alcancando o seu minimo do dia as 12h20, cotado a R$ 4,37.

Citamos também os juros e a inflacdo separadamente como varidveis importantes para a
defini¢do do cdmbio, mas poderiamos trata-los juntos, uma vez que ¢é a inflacdo que define a
expectativa a respeito da postura da politica monetaria: mais restritiva (alta de juros) ou mais
expansionista (queda de juros). Se considerarmos os juros como o preco da moeda, tudo mais
constante, uma inflacdo mais alta, leva a expectativa de uma politica monetaria mais
conservadora, elevando o preco esperado da moeda e, consequentemente, levando a sua
valorizagao. Dessa forma, como a expectativa com relagao a politica monetaria nos EUA é de

manutengdo dos juros nos patamares atuais por um longo periodo de tempo e, por aqui,
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ainda ha davidas com relagdo ao espago para novas reducdes, tivemos mais uma pressao

para desvalorizar a moeda brasileira.

Obviamente que, no fim, tudo se resume ao fluxo, ou seja, a relacdo entre a oferta e a
demanda das moedas. Tanto que a melhor resposta para a pergunta “por que a Real
desvalorizou hoje?”, seria “porque tem mais gente querendo vender do que gente querendo
comprar”. Entretanto, essas questdes que levam em consideragdo, tanto os aspectos do
cambio como um ativo, como aqueles ligados a ele como preco relativo, ajudam a explicar
“por t i t d der d t d ?” fi

por que tem mais gente querendo vender do que gente querendo comprar?”, no fim, a

pergunta correta.

A tentativa de prever o cAmbio, normalmente acaba em frustracdo, tanto que Edmar Bacha,
um dos “pais” do Plano Real, chegou a dizer que “o cambio foi criado por Deus para dar
humildade aos economistas”. Entretanto, se ndo da para “cravar” o valor, podemos chegar a
valores que fariam sentido do ponto de vista estrutural e, atrelar os movimentos esperados,
a determinados eventos. No primeiro caso, os nossos modelos indicariam que o nivel
esperado para a moeda americana, segundo os fundamentos econdmicos, deveria ser algo
em torno de R$ 4,15. Ou seja, atualmente o Real estaria 6% mais desvalorizado que deveria
estar frente aos fundamentos da economia brasileira. Significa que entdo que devemos
esperar que o Ddlar convirja para esse patamar? Nao necessariamente. Dependera das
noticias e os impactos que elas terdo sobre as questdes expectacionais e sobre as variaveis

“concretas”.

Como temos a “humildade” de Edmar Bacha e acreditamos na frase de Millor Fernandes
(“quem sabe tudo é porque anda muito mal informado”), ao invés de dizer qual a trajetoria que

esperamos para o cambio, vamos dizer quais os fatores que achamos necessérios para que o
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Doélar saia dos niveis atuais e se aproxime dos R$ 4,15 que os nossos modelos projetam como

“justo”, o que continue a sua trajetdria de apreciacdo frente ao Real.

No cenario externo, o principal ponto a ser monitorado sera o coronavirus, principalmente
noticias a respeito do aumento do nimero de casos fora da China e da retomada da producao
industrial chinesa, interrompida pela pandemia. Qualquer aumento dos casos em outros
paises que nao a China, trard tensdo aos mercados, como aconteceu hoje, com o aumento dos
infectados na Coréia do Sul e na China. J4 uma retomada mais rapida da producao chinesa
reduzird o medo de uma desaceleracdo sincronizada do crescimento mundial, tendendo a
valorizar a moeda brasileira que é muito ligada ao preco das commodities que se

beneficiariam dessa noticia.

Ja aqui dentro, a despeito da volatilidade politica ndo ajudar, as noticias mais relevantes
dizem respeito ao andamento das reformas no Congresso e a situacdo do ministro da
Economia, Paulo Guedes, fiador da agenda liberal do governo Bolsonaro. Problemas com o
primeiro e/ou fofocas com relacdo ao ultimo, como tivemos hoje, tendem a fazer o Real
perder forca. Como o oposto é verdadeiro, temos que ficar de olho na aprovacgdo da
independéncia do BCB, no andamento da PEC emergencial e nas discussdes a respeito da
Reforma Tributaria. Com relacdo as varidveis “concretas”, os nuimeros da atividade
econdmica por aqui serdo decisivos. Nuimeros que surpreendam para baixo tendem a
desvalorizar o cambio, assim como surpresas positivas devem levar ao fortalecimento do
Real. A inflagdo também tera o seu papel nos movimentos do cAmbio, mas ndo os indices
“cheios”, e sim os chamados “nticleos”, que seriam a ligacdo mais crivel entre a ociosidade

da economia e a inflagcdo. Queda desses “nticleos”, como as que temos visto desde o inicio

do ano, levam o mercado a apostar em novas redugdes nos juros e, consequentemente a um
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Real mais desvalorizado. Ou seja, o R$ 4,15 supracitado como um valor “justo” para o Délar
do ponto de vista dos fundamentos da economia brasileira devem servir apenas como um
parametro para saber se o acimulo de noticias ruins supera o de noticias boas, como estamos
vendo agora. Dessa forma, ndo devemos esperar que a moeda brasileira alcance esse patamar

apenas pelo poder da “gravidade”.

Impossivel esgotar o tema, mesmo que, ao invés de um texto semanal estivéssemos
escrevendo um livro. Entretanto, acreditamos que os fatores que listamos ao longo desse
Opinido como sendo importantes para entender os movimentos do caAmbio, sdo mais uGteis
do que tentar cravar uma trajetéria para a relacdo Doélar/Real, ou como diria Aristételes:

“Ndo podemos desatar um no sem saber como ele foi feito”.
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Projecao
2021
IPCA (%) 3,75
Cambio (eop RS/USS) 4,37
Selic (eop %) 5,50
PIB (%) 2,80
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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 ndo, de quaisquer estratégias correlatas. O envio deste material aos seus destinatarios se da
de forma gratuita e por mera liberalidade do Banco, néo se configurando como qualquer tipo de produto ou prestagdo de
servigos por parte deste, ao qual fica reservado o direito de descontinuar o envio destas informagoes a qualquer tempo e
sem qualquer tipo de aviso prévio a seus destinatarios. As informagodes 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 exatidao, completude, isencao, confiabilidade ou atualizacdo. Quaisquer decisdes, contratagdes, investimentos,
negodcios ou estratégias, relacionadas ou nado 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 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¢ao CVM n.° 483, de 06 de Julho de 2010.



