gl&@égﬂl%01§1 ge gshow famosos videos

Valor Investe

Cambio e cenario externo na visdo dos economistas | Valor Econémico

Casa das Caldeiras

17/05/2018 as 14h47 | Postado por: Angela Bittencourt e Lucinda
Pinto Secao: B3, Banco Central, BM&FBovespa, Cambio, Copom,

monetaria

Cambio e cenario externo na visao dos
economistas

Na pesquisa sobre projecoes para a decisdo do Copom de maio — anunciada ontem no
inicio da noite e de manutencao da Selic em 6,50% -- economistas de instituicoes
financeiras e consultorias entrevistados pelo Valor PRO responderam a duas questoes
adicionais:

1.0 cambio influenciara de alguma forma a politica monetéria nos proximos meses?

2. Qual é sua leitura sobre o cenério internacional? Pode tornar-se menos benigno, seja
pela dindmica de crescimento das economias desenvolvidas, seja pela politica
protecionista americana?

A seguir as respostas dos economistas por ordem alfabética:

Alexandre Espirito Santo, Orama Distribuidora - Nio vejo potencial de estresse no
cambio por muito tempo, a ndo ser no caso da eleicdo apontar um nao reformista [para o
Paléacio do Planalto] e o quadro fiscal se deteriorar definitivamente. O balancgo de
pagamentos nio tem problemas de financiamento, conta corrente tranquila, temos
reservas confortaveis, ndo ha porque um estresse continuado. Creio que o momento atual
juntou mercado externo, Argentina e elei¢des, uma tempestade quase perfeita.

[A possibilidade de o cenério internacional tornar-se menos benigno] Sempre foi a minha
maior preocupacao e continua sendo. Vejo com preocupacdo, mas nao apostaria em nova
crise de dimensoes significativas. Penso que a inflagio vai pressionar, eventualmente
acima de 2%. Politicas expansionistas e petroleo em alta...dificil ndo bater nos indices.
Trabalho como hipotese razoavel o Federal Reserve elevando o juro quatro vezes este ano,
sobretudo, se o titulo do Tesouro americano de 10 anos romper os 3% ao ano e se firmar
acima disso e trés aumentos de juro [pelo Fed] no ano que vem. Nesse caso, as bolsas la
fora devem pesar o que é ruim para o cenario de emergentes, que foram favorecidos pelo
boom de renda variavel.

Alex Agostini, Austin — E pouco provavel [que o cAmbio influenciara de alguma forma
a politica monetaria nos proximos meses] em virtude do cenario de recuperacio
econOmica ainda em ritmo moderado.

Sim. O cenério internacional deve ficar menos benigno, ao menos no curto prazo
(proximos seis meses) em func¢do da postura protecionista dos EUA.

André Augusto Freitas, Verus Gestao de Patriménio — O cAmbio ainda nao influenciara a
politica monetaria.

Sem dtivida [o cenério internacional pode tornar-se menos benigno]. E peca fundamental
no desenho dos pregos. Ainda estamos trabalhando com o cenério internacional neutro,
sem a percepgao pelo mercado de que o Federal Reserve esteja atrasado na condugio da
politica monetéria.

Banco Santander, Departamento Econémico — O cdmbio pode influenciar a politica
monetaria se continuar depreciando e contaminar as expectativas de inflacdo para 2018 e
2019. Cambio estavel ao redor de R$ 3,50 ndo deve piorar significativamente o cenario,
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em parte porque o efeito na inflago pode ser atenuado por uma recuperac¢io econdémica
que parece estar mais lenta do que se esperava.

Héa algum tempo defendemos a ideia de que o cenario internacional dificilmente
melhoraria, e de que os precos de ativos refletiam uma combinacgio pouco usual de
crescimento forte, inflagdo baixa e poucas preocupacdes geopoliticas. A dindmica de
crescimento no mundo desenvolvido deve seguir favoravel, mas, sobretudo nos EUA, o
tempo deve levar a mais indicadores apontando para o fim de um ciclo de expansao e a
necessidade de alta de juros. A onda de protecionismo ainda é um risco relativamente
remoto, ainda que nao possa ser desprezado.

Camila Abdelmalack, Capital Markets - Nao vemos uma alteracio na conducao da politica
monetéria influenciada pelo cAmbio. A taxa de cAmbio no patamar de R$ 3,50/US$ é
insuficiente para resultar em alguma pressao inflacionaria, até agora nao houve qualquer
indicagdo mesmo no IGP. Os tltimos dados de atividade econdmica deixaram davidas
quando ao ritmo da recuperacgao ao longo do ano. Os dados de inflagdo do tltimo ano
mostrou que a descompressao dos precos € generalizada, associado a ociosidade dos
recursos produtivos.

Pensar num cenério internacional menos benigno pela perspectiva de crescimento
econdmico mais fraco néo parece o mais provavel, recentemente o FMI manteve em 3,9%
o crescimento mundial, com alteracdes altistas para zona do euro (de 2,2% para 2,4%) e
EUA (de 2,7% para 2,9%). Sobre as medidas protecionistas, os contagios de um conflito
comercial sdo complexos, a avaliac@o geral é de que todos perdem dada instabilidade
gerada. Pontualmente o Brasil, pode ser prejudicado com algumas decisées, como foi no
caso da exportacgio de alumino e aco aos EUA, mas no caso de a China, na disputa
comercial com os EUA, elevar as tarifas de importacdo sobre a soja norte-americana, o
Brasil, grande exportador da commodity, pode ser beneficiado.

Daniel Silva, Modal Asset - O cambio pode influenciar a politica monetaria
indiretamente ao longo dos proximos meses, caso se mantiver em patamares elevados e
tiver efeitos secundarios sobre outros precos da economia, além daqueles mais
diretamente afetados pelo cdmbio depreciado em um primeiro momento.

O cenério internacional esta mais volatil h4 algumas semanas, mas no momento atual, em
termos de fundamentos, segue benigno. O Federal Reserve segue indicando uma
normalizagdo gradual da politica monetaria e o mercado de trabalho aquecido ainda néo
tem se traduzido em pressoes inflacionérias relevantes via salarios. Esse cenario pode sim
ficar menos benigno caso os fundamentos se alterem, assim como por uma politica
protecionista americana, sem mencionar os riscos geopoliticos atualmente existentes.

Daniel Weeks, Garde Asset Management - Nao. Maior parte do efeito da depreciacao
cambial devera impactar a inflagdo deste ano, enquanto o efeito sobre a inflagdo de 2019
(que é a que importa, pois € o horizonte relevante de politica monetaria) foi compensada
pela revisao baixista do crescimento de 3% para 2,5% neste ano.

O cenério internacional esta mais incerto, desafiador e volatil mas ainda apresenta um
pano de fundo favoravel com bom crescimento mundial e inflagao sob controle, o que
permite que a normalizacdo da taxa de juros nos paises DMs seja ainda bem gradual. No
mais, a China tem sustentado seu crescimento o que serve como buffer para economia
emergentes produtoras de commodities.

Fébio Silveira, MacroSector Consultores - Sim, ndo ha davida de que o cambio
influenciara a politica monetaria nos proximos meses. Sempre é assim quando se tem um
mercado de cambio relativamente flexivel, que é o caso do Brasil. Com esse ambiente, a
taxa de cAmbio é um dos principais determinantes da dinamica inflacionéario e a
autoridade monetéria brasileira tem conhecimento deste fato. Até os primeiros meses
deste ano, a variacdo cambial foi relativamente pequena, evitando maior pressao altista
sobre os indices de precos. No entanto, nos tltimos dois meses, houve relevante
desvalorizacao do real, o que acabara empurrando, ainda mais para cima, os indices gerais
de precos nos proximos meses. Aliés, esses indices ja mostram um certo potencial de
elevacio desde o final do ano passado / inicio de 2018, em decorréncia do encarecimento
dos alimentos no mercado atacadista. Agora, diante da recente rodada de desvalorizacao

O nome deste blog homenageia
a Casa das Caldeiras, edificio
fabril vizinho ao Valor que faz
parte do patriménio histérico e
simboliza a industrializagio de
Sao Paulo.

Analises, opinides, premissas,
estimativas e projecoes feitas
neste blog nao refletem a
posicio da empresa Casa das
Caldeiras Eventos S/C,
detentora da marca Casa das
Caldeiras.


http://www.casadascaldeiras.com.br/

cambial, o Bacen sera compelido, de vez, a interromper a politica de flexibilizacao
monetaria. Se ele nao fizer isso agora, as forcas do mercado o obrigarao a fazé-lo mais
adiante, com ajustes e danos maiores para a economia brasileira

Fernando Honorato Barbosa, Bradesco - Caso o cambio volte a apreciar é possivel que
venhamos a discutir novas quedas de juros até o final de ano tendo em vista o ritmo de
retomada da atividade.

Sim [o cenério internacional pode tornar-se menos benigno]. Avaliamos que o ciclo de
crescimento [econdmico] sugere aumento das pressoes inflacionarias e de juros, somadas
ao protecionismo.

Fernando Rocha, JGP - Vai depender da depreciacdo da taxa de cambio. Se for muito
grande, pode afetar a politica monetaria.

Acreditamos que o cenario internacional tende a se tornar mais desafiador para paises
emergentes a medida que as taxas de juros forem subindo nos EUA. Por ora, o cenario
ainda é benigno mas isso pode se inverter, mais a frente.

Flavio Serrano, Haitong Investment Bank - A dindmica do cambio pode ter influéncia na
politica monetaria, uma vez que afeta expectativas e o comportamento dos precos dos
produtos comercializiveis. Entretanto, como a economia brasileira segue operando com
elevada ociosidade, o impacto da moeda tende a ser menor que a média dos episddios
passados. Dessa forma, acreditamos que o BC ir4 interromper o ciclo de alivio em breve e
voltara a subir as taxas de juros, num movimento de normalizagdo monetaria, somente no
1° trimestre de 2019. Esse cendrio ndo foi alterado por conta da depreciacdo recente do
real.

[Quanto a possibilidade de o cenario internacional tornar-se menos benigno]...de um
lado, o crescimento mais forte pode favorecer o setor externo via valorizagio de
commodities. Por outro lado, esse crescimento tende a produzir um aumento das taxas de
juros das economias centrais, piorando as condic¢des financeiras no mercado
internacional. No geral, a economia brasileira tem um balanco de pagamentos bastante
robusto e ndo deve enfrentar esse periodo com grandes dificuldades, apesar de podermos
antecipar uma maior volatilidade nos precos dos ativos.

Guilherme Foureaux, MRJ Marejo — O cadmbio tera impacto relevante na politica
monetéria nos proximos meses. Mas, de alguma forma, ja esta tendo para o Copom de
junho. No inicio de maio, o Banco Central anunciou a rolagem do vencimento de swaps do
inicio de junho e a oferta de contratos a mais no fim do més. Isso quer dizer que o BC
‘venderd’ dolares para suavizar a atual depreciacao cambial, que ja soma cerca de 17%
desde a minima do ano [quando o economista respondeu a pesquisa do Valor PRO, na
semana passada, a depreciagdo cambial estava no patamar de 12%]. Sem dtvida o BC esta
de olho no cambio. Caso o real continue se depreciando em alta velocidade e o BC tenha
que usar mais instrumentos para conter sua desvalorizacao, nao faz sentido pensar em
mais aperto monetario, pelo contrario, se esse for o cenério, é provavel que o Banco
Central tenha que subir juros antes do projetado pela MRJ Marejo Investimentos e pelo
mercado.

E natural que a abundante liquidez externa abundante que favoreceu, como nunca na
histéria, os emergentes, no minimo, diminua. E isso que estamos vendo principalmente
nos EUA com a elevacio do juro e reducio do balango do Federal Reserve. Esse processo
tende a ser gradual e bem comunicado, porém, existem riscos desse ambiente tornar-se
menos benigno via alta mais rapida da inflagdo nos EUA, obrigando o Fed a também subir
o juro mais rapidamente, o que provocaria maior reducao do diferencial de taxas entre os
EUA e o resto do mundo, favorecendo o ddlar e aumentando a incerteza principalmente
para os paises emergentes, e através do aumento de volatilidade das bolsas globais.

Ivo Chermont Prochnick, Quantitas Asset Management — [A politica monetaria
ser4 influenciada pelo caimbio] S6 se o cambio fugir muito das outras moedas de
economias emergentes. Mas, o movimento teria que ser muito forte.

O cenério internacional ja ndo é mais tdo benigno, pelo aumento do protecionismo, o
dolar forte, a politica monetaria americana mais acelerada.

Juan Jensen, 4E Consultoria — Nao. Mesmo que o cambio se deprecie mais, o Banco
Central deve encarar como um choque de oferta, nao combatendo seus efeitos primarios
na inflagdo, somente os secundarios.



Sim [o cenério internacional pode se tornar menos benigno seja pela dindmica de
crescimento das economias desenvolvidas, seja pela politica protecionista americana],
esses eram dois riscos que estavam no radar e estdo se materializando. Ja trabalhavamos
com a perspectiva de quatro aumentos para os juros nos EUA [neste ano]. Com relacdo ao
crescimento global, ainda hé o risco de uma desaceleracdo mais forte na China, que seria
ruim para paises exportadores de commodities, como o Brasil.

Luciano Rostagno, Banco Mizuho do Brasil - Acreditamos que sim [0 cadmbio influenciara
de alguma forma a politica monetaria nos proximos meses]. O movimento de alta dos
juros nos EUA e as incertezas envolvendo o cenério eleitoral doméstico devem manter
uma tendéncia de apreciacao do dolar frente ao real, levando o Banco Central a adotar
uma postura mais cautelosa no que tange a politica monetaria.

Acreditamos que ambos os fatores [dinamica de crescimento das economias desenvolvidas
e politica monetaria protecionista americana] devem contribuir para que o dolar
mantenha-se proximo dos atuais patamares nos préoximos meses.

Marcelo Audi, Cardinal Partners — Nao [o cambio ndo influenciara a politica monetaria
nos proximos meses].

Acreditamos que o cenario internacional continuara benigno, entendendo isso como
sendo a continuidade do crescimento econémico global a ponto de o Federal Reserve
continuar com a normalizac¢do de juro. Entendemos que o cenario maligno seria
recuperacao econdmica mais fraca, fazendo o Fed interromper o aperto monetario.

Newton Rosa, SulAmérica Investimentos - Nao acreditamos que o cambio leve o Banco
Central a alterar seu plano de voo para a politica monetaria. A transmissao da depreciagio
cambial para os precos é baixa no momento. A pressao é contrabalancada pela fraqueza da
economia, atenuando o impacto sobre os pregos.

Nosso cenario contempla a economia global sustentando bom ritmo de crescimento (3,9%
e 4,1% para 2018 e 2019 respectivamente), ainda se beneficiando de condicoes financeiras
favoraveis e politicas fiscais ligeiramente expansionistas. Esse crescimento ocorre com a
inflacdo global ainda em patamar baixo, devendo subir de forma lenta, significando que o
aumento de juros nas economias desenvolvidas deve ocorrer em ritmo gradual, ndo
oferecendo riscos maiores para a economia brasileira.

Nicola Tingas, Acrefi — O cambio deve influenciar a politica monetaria em 2019.

O cenario internacional ja mudou e deve ainda ter mais pressao para moedas emergentes
mais a frente, afetando fluxo de capital e investimentos, com efeito de alguma perda de
traco no ritmo de atividade doméstica.

Pablo Spyer, Mirae Asset Management - Sem ddvida o cdmbio alto é inflacionario e estara
contabilizado na formula do Banco Central para decidir e executar sua politica monetaria.

O cenario internacional tende a piorar, tirando a paz das duas Coreias. Somos uma
empresa sul-coreana. Vejo bem mais noticias ruins a caminho. Porém, além disso hd EUA,
China, Oriente Médio e Argentina que tem se mostrado um curinga eficaz para trazer mais
estresse.

Patricia Krause, Coface - Sim. O cAmbio poder4 influenciar de alguma forma a politica
monetaria nos proximos meses. A volatilidade mostrada impedira o Banco Central de
reduzir ainda mais a taxa de juro.

A tendéncia é que o excesso de liquidez internacional seja reduzido. Os EUA devem
intensificar o ritmo de alta de juros, diminuindo a atratividade dos mercados emergentes.
Desta forma, os tltimos devem sentir mais dificuldade para se financiarem. J4 um quadro
de maior protecionismo pode até beneficiar um setor ou outro (como o setor de soja no
Brasil, no caso de a China colocar uma barreira a soja americana (por exemplo), mas em
geral tende a diminuir o crescimento econémico global.

Pedro Paulo Silveira, Nova Futura — O cambio influencia a politica monetéria pelos
seus efeitos de segunda ou terceira ordem. O Banco Central reagira a esses efeitos.

O cenério internacional permanecerd menos favoravel as economias emergentes, com
reflexos nos fluxos de capitais e, portanto, mas moedas.

Roberto Luis Troster, Troster & Associados — O cambio pode influenciar de alguma forma
a politica monetaria, mas é pouco provavel que sim.



As perspectivas [para o cenério internacional] continuam positivas, mas o quadro de
riscos mudou. Ha riscos no que pode acontecer nos EUA e na Argentina, sao baixos, mas
possiveis.

Sérgio Vale, MB Associados — [O cambio s6 afetara a politica monetaria] se a taxa de
cambio comecar a disparar, o que s6 acontecera se os resultados eleitorais forem muito
esdraxulos, o que infelizmente ndo d4 para descartar completamente hoje. Fora isso,
cambio mesmo nesse patamar nao deveria assustar o Banco Central.

[Sobre o cenario internacional] O “evento Trump” é mais permanente do que o evento Fed
Funds em alta. Ele traz riscos mais permanentes para a economia mundial como vemos
agora com uma potencial guerra comercial, o que acho menos provéavel, mas com algo
mais grave, que € o tumulto gerado no Oriente Médio. A questao Ira tem pressionado o
preco do petrdleo e tem o potencial para ser o elemento que jogara a inflagdo americana
para patamar mais perigoso no segundo semestre. Esse crescimento forte que temos visto
me parece nao se sustentar para os proximos anos com os riscos que estao se juntando e
isso pode comecar a acontecer em 2019.

Solange Srour, ARX Investimentos — O cambio sempre influencia de alguma forma a
politica monetaria na medida e que afeta as expectativas inflacionarias e os modelos de
projecdo do BC. Cambio ndo deve ser o instrumento de controle da inflagdo, mas
certamente afeta em algum grau, dependendo do estado da economia, o resultado da
inflacdo. Dessa forma, sera sempre levado em consideracio nas decisoes de politica
monetaria.

O cenério internacional est4 certamente mais desafiador. Os riscos geopoliticos estdo bem
maiores, existe uma ameaca seria em relacio a guerra comercial EUA-China e h4 varios
emergentes, Argentina e Turquia sdo os mais evidentes, sendo testados pelos mercados a
aumentar o ritmo dos ajustes necessarios em suas economias. O Brasil tem fundamentos
melhores do que tinha hé dois anos atras, mas permanece com um ajuste fiscal
comprometido pelo ndo avanco da Reforma da Previdéncia. Nossos desafios sao enormes
no controle dos gastos obrigatorios e isso pode colocar em xeque tanto a queda da inflacao
quanto a queda que estamos tendo nos juros reais.

Thais Marzola Zara, Rosenberg Associados — O cambio pode reduzir as chances de novo
corte da Selic em junho.
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