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O Cambio e Seus Fatores

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

Nova Projecao para a Taxa de Cambio

Assim como outras moedas emergentes, o Real esta em uma tendéncia de depreciacao desde fevereiro. O
seu enfraquecimento em relacdo ao dolar vem refletindo fatores sistémicos, tais como a mudanca do ritmo de
normalizacdo de politica monetaria nos EUA e o aumento do tom protecionista acerca do comércio mundial, bem
como a fatores idiossincraticos, tais como incertezas eleitorais e fragilidades de politica econdmica.

Em nossa visdo, o comportamento do cadmbio no curto prazo é determinado por fatores como: (i) termos de troca; (ii)
disposi¢éo dos estrangeiros em manter ativos brasileiros; e (iii) forca (ou fragueza) global do dolar. Esses fundamentos
determinam o patamar justo para o Real a cada periodo. A fim de capturar os movimentos didrios desses
fundamentos, criamos um modelo que utiliza variaveis como a rentabilidade do titulo publico americano de 10 anos,
uma cesta de moedas emergentes, precos internacionais das commaodities e o diferencial de taxa de juros entre Brasil
e EUA.

A diferenca entre a taxa de cambio e a previsao deste modelo é o erro que chamamos de “ruido de mercado”. A nosso
ver, 0 “ruido” est4 fortemente ligado as perspectivas de adocdo de medidas de ajuste fiscal a partir de 2019; dessa
forma, o “ruido” tende a diminuir a medida que a confianga do mercado nas reformas fiscais aumente (e vice-versa).

Acreditamos que, uma vez que as incertezas eleitorais sejam dissipadas e a confianga no ajuste fiscal aumente,
havera espaco para certa valorizagdo do Real. Assim, revisamos nossa projecao para a taxa de cambio no final
de 2018, de R$/US$ 3,50 para R$/US$ 3,80. Para o final de 2019, por sua vez, projetamos o cambio em R$/US$
4,10. Esses numeros tém como premissa a aprovacao das reformas fiscais, mas também a manutencéo de
uma maior aversdo ao risco nos mercados internacionais.

Para detalhes sobre a discussdo mais recente em torno da taxa de cambio, veja nosso relatério Entre Riscos
Sistémicos e Idiossincraticos (publicado em 26/09/2018).

O Que Passou

O Relatério Trimestral de Inflagdo trouxe algumas atualizagdes importantes em relagdo a conjuntura
macroecondmica. Além disso, o relatorio reforcou o comunicado e a ata do Copom (Comité de Politica
Monetaria), na qual o Banco Central ponderaos riscos inflacionarios e sinaliza estar preparado para um aperto
monetéario caso seja necesséario. O Banco Central revisou sua projecao de crescimento do PIB em 2018, de 1,6%
para 1,4%, pois ele entende, assim como nés (ver “Compasso de Espera”, publicado em 13/09/2018), que o balancgo
de riscos advindos do cenério externo piorou; além disso, no ambito interno, a autoridade monetéria salienta que,
apos a dissipacéo dos efeitos da greve dos caminhoneiros, a economia vem apresentando um ritmo mais lento de
recuperacdo do que o esperado anteriormente.

Figue de Olho

Nesta semana serd divulgado o IPCA de setembro, para o qual estimamos aumento de 0,36% em relagcao a
agosto, levando o indice acumulado em 12 meses para 4,40%. A aceleracdo do IPCA deve-se ao fim da deflagédo
em alimentos e ao aumento dos combustiveis, principalmente do etanol. O IBGE também divulgara a Producéo
Industrial Mensal de agosto. Os indicadores antecedentes da inddstria indicaram um crescimento modesto no més,
0 que respalda nossa expectativa de uma elevacao da producdo em 0,4% ante julho, j& descontados os efeitos da
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sazonalidade; ja na comparacao com agosto de 2017, esperamos aumento de 3,2%. Esses nimeros estdo em linha
com um ritmo ainda bastante moderado de crescimento da atividade doméstica no terceiro trimestre.
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