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Séao Paulo, 11 de outubro de 2018

Canelada?

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

Precificando o Risco

Recentemente revisamos nossa projecdo para a taxa cambio no final de 2018, de R$/US$ 3,50 para R$/US$ 3,80,
por avaliarmos que o risco sistémico, advindo majoritariamente de fatores externos, aumentou e, consequentemente,
0 “preco justo” de nossa moeda se desvalorizou (ver “Entre Riscos Sistémicos e ldiossincratios”, publicado em
01/10/2018). No comeco do ano, quando o real estava valorizado, nossa projecdo parecia estar carregada de
pessimismo; no ultimo més, aparentava um excesso de otimismo. Visto com os olhos de hoje, aquela projecao de
R$/US$ 3,50 parece ser bastante factivel. Teria esta reviséo sido uma “canelada” de nossa equipe? Entendemos que
ndo. Projetar a taxa de cadmbio envolve analisar os fundamentos macroeconomicos: em que pese a
volatilidade dos mercados devido a percepcdo dos riscos idiossincraticos ao longo do caminho, no
médio/longo prazo o cambio converge para os fundamentos.

Os dados de mercado da semana apontam para a precificacdo de resultados favoraveis para a elei¢cdo, ou seja, 0s
agentes econdmicos estariam considerando alta a probabilidade de continuidade dos planos de reforma
previdenciaria e de compromisso fiscal.

Para verificar essa avaliacéo (ver “Apples and Oranges”, publicado em 10/10/2018), decompomos o risco-pais entre
fatores externos e idiossincraticos — aqueles intrinsecos ao pais, como a percepcdo da evoluc¢do dos fundamentos
macroecondmicos. Por que é necessario realizar tal decomposicdo? O Brasil encontra-se em um contexto de alta
aversao ao risco em relagdo aos paises emergentes, 0 que acaba por contaminar a percepc¢ao de risco individual do
pais. Além disso, acreditamos que as medidas de normalizacdo da politica monetaria em paises desenvolvidos
também colaboraram para o aumento geral dos prémios de risco. Desse modo, ao “eliminarmos” o efeito dessa
tendéncia global, obtemos uma visdo mais “limpa” do que esta acontecendo com a percepg¢ao do risco intrinseco ao
Brasil.

De acordo com nossas estimativas, observa-se um viés otimista em relagdo ao risco brasileiro, a medida que
se atribui maior probabilidade pararealizagdo dos tdo necessarios ajustes fiscais. Nesse contexto, acreditamos
na possibilidade de recuo do risco-pais para patamares entre 150 e 170 pontos, e fortalecimento do cambio para
taxas inferiores a R$ 3,50 / US$ ao final de 2018. Em contrapartida, um cenario mais incerto (menor perspectiva de
ajuste fiscal) aponta para risco-pais acima de 300 pontos e cambio superior a R$ 4,30 / US$.

Nosso cenario-base para o cambio ao final de 2018 é de R$/US$ 3,80, considerando: pelo lado otimista (ao
qual atribuimos maior peso), o restabelecimento da credibilidade fiscal; e, pelo lado pessimista, as incertezas
gquanto a maneira que esse restabelecimento ocorreria e a continuidade de uma alta geral na percepcéo de
risco.

O Que Passou

Na ultima sexta-feira (05/10), houve divulgacdo do IPCA de setembro, o qual apresentou inflacdo mensal de 0,48%
(acima da nossa projecdao e do consenso de mercado), por conta dos grupos de alimentacdo e bebidas e,
principalmente, transportes — a alta dos combustiveis foi responsavel por 50% do aumento do indice geral. Para
outubro, diante da recente apreciacdo do real, esperamos que 0s pregos dos combustiveis cedam, levando a uma
inflacdo mensal menor do que a observada em setembro. Entendemos, porém, que a sustentacdo de um cambio mais
desvalorizado entre o final de agosto e o inicio de outubro estressou a dinamica inflacionaria para os ultimos meses
do ano. Diante disso, revisamos nossa projecdo para o IPCA de 2018: esperamos inflacdo de 4,1% (contra
3,9% anteriormente); para 2019, por sua vez, mantemos a projecdo em 4%, umavez que as medidas de nucleo
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dainflacdo continuam bem comportadas e a economia cresce de forma lenta, ndo gerando, portanto, pressao
sobre os pregos para o ano que vem.

No campo da atividade econémica, o crescimento observado nas vendas do comércio varejista em agosto
(1,3% ante julho) surpreendeu o consenso do mercado e nossa expectativa, que apontavam para um resultado
préximo da estabilidade. O grande destaque foi 0 crescimento das vendas da categoria de “tecidos, vestidos e
calcados”, na ordem de 5,6%. Em relagdo ao varejo ampliado (inclui veiculos e materiais de construcéo), o
crescimento de 4,2% entre julho e agosto veio em linha com a nossa projecéo, reforcando a melhora do consumo
privado no periodo recente.

Fique de Olho

A proxima semana esté repleta de indicadores da atividade econdmica brasileira, que devem indicar um
crescimento ainda modesto no terceiro trimestre. Estimamos que o setor de servi¢os tenha crescido apenas
0,3% entre julho e agosto, uma vez que o mercado de trabalho deprimido e a confianga dos empresarios e
consumidores ainda em patamares baixos impedem um crescimento mais expressivo da demanda doméstica.

Em relacéo ao IBC-Br (proxy mensal para o PIB calculada pelo Banco Central), projetamos uma elevagéo sutil
de 0,2% na comparacao entre agosto e julho, refletindo os resultados mistos reportados pelos principais setores
da economia (servigos; comércio; industria). Na comparacdo com agosto de 2017, por sua vez, esperamos alta de
2%. Vale lembrar que nossa projecdo para o crescimento do PIB em 2018 é de 1,5%.
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