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Olho no Cambiooooo0!

Nossos relatérios e andlises estdo disponiveis em www.santander.com.br/economia

E o Cambio Voltou a Subir. Por que?

Outro assunto que deve voltar ao foco das conversas assim que o Brasil ganhar o campeonato mundial de
futebol (oxald!) é o comportamento da taxa de cambio. Desde o inicio do torneio em 14 de junho, a taxa de
cambio nédo foi muito lembrada, mas é fato que neste periodo o real enfraqueceu 5,8%.

Acreditamos que grande parte da depreciacdo do real frente ao délar na segunda quinzena de junho foi
decorrente da queda dos precos das commodities (-3%), principalmente das metélicas (-5%). Conforme ja
publicado em outros artigos, acreditamos que o preco de commodities € uma das variaveis mais importantes para a
dindmica da nossa taxa de cambio, assim como o prémio de risco pais e o diferencial de juros. Por isso, vemos
diferencas relevantes entre o0 movimento atual de depreciacdo do real e aquele ocorrido no comecgo de junho. A
nosso ver, o movimento atual € motivado por uma piora de fundamentos externos - o acirramento da politica
comercial dos EUA em relagdo a China, com o anlncio de novas sobretaxas a produtos - que resulta em maiores
incertezas acerca do ritmo de crescimento econdmico mundial e, consequentemente, no enfraguecimento dos precos
de commodities. Ou seja, no que diz respeito a piora adicional do cambio nos dltimos dias, atribuimos maior peso ao
acirramento da chamada “guerra comercial”’, € menor a redu¢éo da interven¢do do BC no mercado de cambio via
oferta de swaps. De qualquer forma, vale mencionar que, do potencial de venda de US$ 10 bilhdes em swaps
anunciado para a semana de 19 junho, o BC efetivamente ofertou apenas US$ 5 bilhdes, ndo realizando intervencdes
depois disso.

Por fim, o cenario do balan¢go de pagamentos brasileiro segue o mesmo do inicio de junho: superavit de
balanca comercial, conta de transacdes correntes sob equilibrio, setor publico como credor externo liquido e reservas
internacionais ao redor de US$ 380 bilhdes, isto é, solvéncia externa acima de qualquer questionamento. Neste
ambiente, acreditamos que somente mudancas de fundamentos podem resultar em mudanca de patamar do real,
tendo os demais motivos apenas efeito temporéario sobre a moeda.

O Que Passou: As Marcas da Paralisacao

Conforme amplamente esperado, a industria brasileira teve forte queda em maio, refletindo a paralisacdo do
transporte de cargas ocorrida no final daquele més. A produc¢éo industrial contraiu 10,9% m/m (-6,7% a/a), a pior
variacdo desde dezembro de 2008 (eclosdo da crise financeira global). Isso é motivo para panico? Na nossa
avaliacdo, ndo! Esperamos aumento expressivo do volume produzido pela indlstria em junho, compensando, em
grande medida, a queda de dois digitos do més anterior — nossa estimativa preliminar (alguns indicadores
coincidentes importantes ainda ndo foram divulgados) aponta para expansdo de 8,5% m/m. Logo, o efeito da
paralisagao foi pontual e segue o jogo? Bem, aqui também achamos vélido fazer uma ressalva: além do
impacto direto sobre a atividade doméstica no segundo trimestre (agora esperamos uma ligeira alta do PIB de 0,2%
t/t no periodo, ante uma expectativa original de 0,8% t/t), acreditamos que a greve do transporte rodoviario também
exerceu efeitos negativos sobre a confianca de empresarios e consumidores, 0 que, por sua vez, devera se traduzir
em menor crescimento de investimentos e consumo das familias ao longo do segundo semestre deste ano. Por isso,
prevemos aumento de 2% para o PIB em 2018, e reconhecemos que a probabilidade de um resultado abaixo deste
patamar € muito maior do que acima. No entanto, ndo compartilhamos a visdo de que a expansao da economia
brasileira este ano sera igual (ou inferior) a do ano passado (aumento de 1%), devido especialmente aos efeitos
estimulativos (e acumulados) do ciclo de corte de juros.
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No mesmo sentido, a inflacdo de curto prazo refletiu de forma significativa o desabastecimento de produtos
decorrente da paralisacdo dos caminhoneiros. As variagdes do IPCA em maio e (principalmente) junho ficaram
muito acima das estimativas pré-paralisacdo, puxadas por alimentos e combustiveis. Porém, leituras mais
recentes mostram que muitos destes pregos ja comecaram a ceder e, dessa forma, esperamos que o resultado
de julho devolva em grande parte a presséo altista dos meses anteriores. Ou seja, ainda esperamos que a inflacédo
encerre 2018 abaixo da meta.

Figue de Olho: Dividindo a Atencao entre o Mundial de Futebol e a Economia

Além da participacéo da selecao brasileira na semifinal do Mundial de Futebol (Que Assim Seja!), a préxima semana
também sera importante para qualificar nosso cenario de atividade e inflacdo ja discutido na segdo “O Que
Passou”. Em primeiro lugar, as vendas do comércio varejista de maio (quinta-feira) devem mostrar contracdo ante
abril, mas em magnitude relativamente pequena (especialmente na comparagao com a industria), ja que o segmento
de supermercados ndo parece ter sido muito impactado no final daquele més — esperamos queda de 0,2% m/m
(4,3% ala) para o conceito restrito e 1,2% (6,7% a/a) para o conceito ampliado. No segundo caso, o recuo mais
acentuado é explicado pelo desempenho bastante fraco das vendas de veiculos. Os resultados do setor de servi¢cos
em maio também serdo publicados na semana que vem (sexta-feira), e devem mostrar retracéo de 2,7% m/m (-2,5%
al/a), com piora tanto dos segmentos voltados as empresas quanto das atividades ligadas as familias.

No que diz respeito a inflacdo, destaque para a divulgacdo da 12 prévia do IGP-M de julho (quarta-feira), para o qual
projetamos elevacdo de 0,6% m/m (anterior: 1,5% m/m). Esta leitura deverd exibir recuo dos precos de produtos
agropecuarios, corroborando nossa expectativa de dissipacao dos efeitos da paralisacdo do transporte de cargas.
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