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A Municéo do BCB

Qual deveria ser areacdo do Banco Central a forte turbuléncia observada no mercado de cambio nas ultimas
semanas? A resposta apropriada do BCB depende sempre da natureza da causa da volatilidade. Na nossa opinido,
as causas atuais sdo as incertezas sobre o rumo da taxa de juros no exterior e as indefinigbes sobre como sera a
politica econémica (e as reformas) no novo mandato presidencial no Brasil. Estes fatores causam ansiedade sobre
qual serd a taxa de cambio nos meses a frente e, diante disto, muitos agentes correm para comprar délares,
pressionando a cotagéo — quase numa profecia auto-realizavel. Como quebrar este ciclo? Oferecendo ao mercado
alguma forma de protecdo contra uma desvalorizacdo do real. E é justamente isto que o BCB vem fazendo, ao
oferecer protecéo na forma de swaps (operacdo na qual o BCB paga a variagdo cambial e recebe do comprador os
juros acumulados no periodo). Entre os dias 21 de maio e 13 de junho, o BCB vendeu quase US$ 24 bilhdes em
swaps, 0 que ajudou a conter parte da pressao sobre o cambio.

Resta a pergunta de qual o limite para a atuacdo do BCB neste front — quanto mais ele poderia vender de
swaps. Para responder esta pergunta, é importante olhar por dois dngulos. Do lado do BCB, a principal restricdo é
dada pelo tamanho das reservas internacionais detidas pelo BCB: o ideal seria preservar algum patamar positivo de
reservas liquidas dos passivos cambiais do governo (dentre os quais estdo os swaps). Isto porque, enquanto o setor
publico tem “reservas liquidas” positivas, ele é considerado um credor liquido em ddlares, e isto faz com que uma
eventual presséo sobre o cAmbio reduza a divida liquida do governo. Ter “reservas liquidas” negativas geraria um
circulo vicioso: quanto mais o caAmbio subisse, pior seria a evolugdo da divida publica liquida e, com a piora da
percepc¢ao sobre a divida publica, o cAmbio tenderia a subir mais. Vale dizer que o elevado patamar das reservas
internacionais (mais de US$ 380 bilhdes) significa que, em termos praticos, o BCB teria espaco suficiente para vender
até quase US$ 200 bilhdes adicionais em swaps. Ou seja: esta ndo € uma grande restricdo a atuagdo do BCB, e
dificilmente todo este espaco serd usado. O que deve definir quanto mais de swap sera vendido é a demanda do
mercado, e esta é proporcional a dois fatores: o grau de ansiedade do mercado quanto aos rumos do cambio, e o
gquanto de passivos cambiais o mercado tem a proteger. Hoje, o grau de cobertura dos passivos do setor privado
estd abaixo da média historica (16%), em algo como 11%, de acordo com nossas estimativas. Se 0 mercado
desejasse retornar a média histérica, calculamos que haveria demanda por cerca de US$ 25 bilhdes adicionais em
swaps. Se o mercado desejasse retornar ao grau de cobertura observado no ultimo epis6dio de tensédo
cambial (2015, quando a cobertura era 25%), haveria espa¢o para pouco mais de US$ 70 bilhdes adicionais
em swaps. Em ambos os casos, o setor publico ainda manteria “reservas liquidas” positivas em mais de US$ 100
bilhdes, preservando a boa dindmica da divida publica liquida.

Vale dizer, contudo, que o swap pode limitar a volatilidade que nasce das incertezas, mas ndo tem poder de
reverter toda a desvalorizacdo cambial sofrida pelo real nestes ultimos meses, ja que boa parte dela tem a ver
com a perspectiva de juros mais altos no exterior, confirmada pelo Federal Reserve em sua comunicagdo desta
semana. Por isso, continuamos projetando a taxa de cambio em R$ 3,50/US$ no final deste ano.

O Que Passou

Os membros do FOMC do Federal Reserve elevaram os juros americanos para o intervalo de 1,75% a 2% a.a
- até ai, sem surpresas. Mas eles também sinalizaram enxergar mais duas altas neste ano, e que esperam que até
o final do ano que vem a taxa de juros esteja acima do patamar considerado como neutro, ou seja, que a politica
monetéria migre para territdrio contracionista. Isto faz uma enorme diferenca para os mercados emergentes que,
apos quase uma década de juros internacionais excepcionalmente baixos, tém que se defrontar com condi¢cdes mais
apertadas nos EUA. Enquanto isto, no Brasil, a semana trouxe indicadores relativamente positivos sobre a
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atividade econdmica em abril, com expansao na casa de 1% tanto nas vendas do varejo como nos Servicos.
E uma noticia a ser comemorada, mas sem entusiasmo, dado que a paralisacéo do transporte de carga deve trazer
resultados muito fracos no més de maio.

Figue de Olho

O outro efeito da paralisagao do transporte de carga — o impacto na inflagdo — devera ficar evidenciado nos
indicadores desta semana. Na terca feira, sera divulgada a 2° prévia do IGP-M de junho (projecédo de 1,33%
m/m) e, naquinta, o IPCA-15 para o mesmo més (projetamos 0,95% m/m e 3,52% no acumulado em 12 meses).
Vale notar que a maior parte da alta de pregos durante o periodo de paralisacdo tende a ser revertida com a
normalizacdo da distribuicdo dos produtos; de fato, mesmo com a greve, e mesmo com a potencial presséo do
cambio sobre alguns precos internos, acreditamos que a inflagdo deve permanecer abaixo da meta neste ano. Ao
mesmo tempo, outro dado de atividade para abril deve confirmar a recuperacédo que se desenhava naquele més — o
Caged deve mostrar criacdo liquida de 68 mil empregos formais, o dobro do observado em abril de 2017, mas ainda
representando um ritmo apenas moderado de melhora no mercado de trabalho doméstico. Assim, com inflagcao
abaixo da meta e recuperacdo “morna”, o balango de riscos atual continua favoravel & manutencéo da Selic em
6,5% a.a. na reunido do Copom desta quarta-feira, patamar no qual esperamos que a taxa permaneca até o
segundo semestre de 2019. Mais que a decisdo em si, 0 mercado deve monitorar o comunicado do Copom, onde
devem aparecer mais pistas sobre a avaliagdo que o comité faz da situacao atual.
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