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Perspectivas Macro Santander

Juros em Queda, Cambio em Alta

Nossos relatérios e analises estao disponiveis em www.santander.com.br/economia

Os Sinais do Copom

O ciclo de corte de juros deve mesmo caminhar para o seu encerramento (ou pelo menos uma pausa) em
maio, com um corte final da Selic para 6,25% a.a.. Se ainda havia alguma divida sobre as inten¢des do Copom
(Comité de Politica Monetaria), elas foram dirimidas com os detalhes fornecidos tanto pela ata da reunido como pelo
Relatorio Trimestral de Inflacdo. De um lado, a ata esclareceu que, mesmo diante de uma surpresa inflacionéria
favoravel nestes préximos trés meses, o Copom tende a preferir uma pausa a reduzir imediatamente ainda mais a
Selic — isto porque ha muita incerteza sobre o timing e a magnitude do efeito que os cortes ja realizados véo produzir
tanto sobre a atividade econémica como sobre a prépria inflagéo. De outro lado, as projecdes e hipéteses detalhadas
pelo BCB no seu relatério trimestral de inflagdo sugerem espaco limitado para surpresas positivas: afinal, a projecao
do BCB para a inflacdo no segundo trimestre j esta abaixo da expectativa do mercado e parece, a nosso ver, até
otimista. Assim, nos parece que seria necessaria uma grande surpresa favoravel da inflagcdo para tornar provavel que
a Selic passe por nova reducao na reunido de junho. Ndo é impossivel, mas parece — a luz do que sabemos hoje —
algo improvavel.

Os Efeitos Defasados dos Juros Mais Baixos

O efeito ndo é imediato, mas uma hora ele chega: uma Selic mais baixa tende, ao longo do tempo, a gerar uma
taxa de cAmbio mais alta e melhores condi¢8es de crédito. O primeiro efeito parece ja estar se manifestando: o
real mostrou descolamento em relacdo a outras moedas emergentes, tendo perdido valor em termos relativos nas
Gltimas semanas. Dois motivos parecem explicar este descolamento, ambos relacionados a queda de juros, que fez
com que o diferencial de juros entre Brasil e EUA chegasse ao menor patamar da histdria recente. O primeiro é a
forte reducdo do ingresso dos recursos que séo tipicamente sensiveis a taxa de juros (empréstimos intercompanhias,
investimento estrangeiro em renda fixa e fundos no pais, capital de curto prazo): depois de terem alcancado mais de
US$ 93 bilhdes em 2014, estes recursos representaram apenas US$ 12 bilh6es nos 12 meses terminados em
fevereiro de 2018. O segundo fator € que um menor diferencial de juros também torna mais barato o acesso ao hedge,
instrumento de protecéo contra variagcdo cambial, aumentando a demanda por estes instrumentos e a presséo sobre
0 cambio. Olhando a frente, parece pouco provavel que ocorra uma reversao no diferencial de juros, dado que a Selic
deve seguir baixa pelos proximos 12 meses (a0 menos) e que ha riscos para cima nos juros americanos. Este
raciocinio é um dos pilares da nossa expectativa de uma leve desvalorizagéo do real até o final do ano, para o patamar
de R$ 3,50/US$.

Ja o efeito da Selic mais baixa sobre o mercado de crédito tende a se manifestar com uma defasagem mais
longa, e de uma maneira mais discreta. Os dados mais recentes, divulgados pelo Banco Central, sugerem que o
crédito ainda enfrenta dificuldades para se recuperar: a expansao de crédito estd em curso, mas a uma velocidade
mais baixa, quando considerado o total de crédito na economia. Porém, uma investigacdo mais aprofundada dos
dados mostra que ja ha sinais de recuperacdo mais consistente do crédito a pessoa juridica, ap6s um longo processo
de desalavancagem das empresas. O novo crédito esta vindo principalmente dos bancos privados, que ao ritmo atual
podem recuperar fatia de mercado, chegando a 50% ao final do ano. Um outro dado positivo que passa despercebido
ao olhar mais apressado é a evolu¢éo favoravel da inadimpléncia: o estoque de crédito considerado em atraso esta
caindo a um ritmo de 11% em relacdo ao mesmo periodo de 2017. A gueda na inadimpléncia € um ingrediente
importante para acentuar a queda (ainda que defasada) do juro cobrado ao tomador final e, portanto, retroalimentar
a expanséo de crédito.
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Para mais detalhes, veja nossos relatérios “Mais Crédito a Recuperagdo da Economia” e “Falling Interest Rate
Differentials Leading to BRL Weakness”, disponiveis no nosso site

Agenda Politica: Definicdes a Frente

A préxima semana pode trazer importantes definic6es para o cenario eleitoral. Na quarta, o STF julga o habeas
corpus preventivo solicitado pela defesa do ex-Presidente Lula, o que pode ter implicacdes no papel que o ex-
presidente desempenhara nesta campanha presidencial. No final da semana, encerra-se o0 prazo para filiacdo
partidaria e desincompatibilizacdo dos potenciais candidatos a fun¢cdes no Executivo na eleicdo de outubro.
Muitas movimentacdes ja foram feitas, mas ainda ha expectativa sobre participacao de eventuais outsiders na eleigéo.
A filiacdo de nomes de fora da cena politica tradicional ndo garante suas candidaturas, mas € uma condigdo sine qua
non para que elas sejam viaveis. Enquanto isso, no Congresso, a expectativa é com a possivel votacao das mudancas
no Cadastro Positivo — que, combinadas a reduc¢éo do compulsério anunciada na ultima quarta-feira, poderia dar um
impulso a reducdo dos spread bancarios.

Fique de Olho

A agenda doméstica da préxima semana esté relativamente vazia, com destaque apenas para a publicagcao dos dados
da producéo industrial em fevereiro. Esperamos crescimento de 0,6% em relac&do a janeiro (+3,8% ante
fevereiro de 2017), em linha com o cenério de recuperacdo consistente do setor. Temos observado uma melhora
cada vez mais disseminada na industria brasileira (estimamos que cerca de 70% dos segmentos manufatureiros estdo
em trajetoria de alta), refletindo a combinagé&o entre maior demanda interna e solidez do comércio mundial. Na agenda
internacional, os dados sobre o mercado de trabalho dos Estados Unidos devem assumir protagonismo, tendo
em vista o amplo debate em torno do baixo patamar da taxa de desemprego americana (menor dos Ultimos 17 anos)
e seu impacto sobre a inflacéo e, consequentemente, o ritmo de elevagéo da taxa bésica de juros.
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