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- A dificil tarefa de entender os movimentos da taxa de cambio

Entender os rapidos movimentos do cambio e tracar perspectivas em meio a tantas incertezas tem sido
uma das tarefas mais dificeis nesse ano.

Contragio na industria gauicha ganha forga em abril

Os Indicadores Industriais do RS mostram declinios sem precedentes em velocidade e intensidade.
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A dificil tarefa de entender os movimentos da taxa de cambio

Entender os rapidos movimentos do cambio e tragar perspectivas em meio a tantas incertezas tem sido

uma das tarefas mais dificeis nesse ano.

Desde o inicio do ano até atingir o seu valor maior
nominal da histéria no dia 14/05, a taxa de cambio
R$/US$ desvalorizou 47,3%. Entre os paises
emergentes, o Real foi a moeda que mais se
desvalorizou em comparacdo com o Délar. Nas duas
Ultimas semanas, o movimento foi o oposto, com
valorizagdo de quase 20%. Mesmo assim, a moeda
brasileira ainda é uma das que mais perdeu valor no
mundo no periodo.

Acreditamos que a desvalorizagdo no inicio do ano
pode ser explicada por trés fatores. O primeiro deles diz
respeito a dificuldade que se teria em 2020, mesmo
antes da pandemia, de dar prosseguimento a agenda de
reformas brasileira, 0 que garantiria uma melhor
expectativa para o Pais no longo prazo. O Brasil
conseguiu entregar a Reforma da Previdéncia em 2019,
mas as demais reformas, especialmente do Setor
Publico e a Tributaria, na visdo do mercado,
encontrariam muitas dificuldades e exigiram elevado
esforgo politico.

O segundo diz respeito a queda no diferencial de
taxa de juros entre o Brasil e o praticado nos paises
desenvolvidos. A sinalizacdo positiva para a evolucdo
das contas publicas, dada pela manutencdo do Teto dos
Gastos e pela Reforma da Previdéncia, aliada a elevada
ociosidade da economia brasileira e comprometimento
do Banco Central com o regime de metas possibilitou
gue, num cendrio externo favoravel em termos de taxas
de juros praticadas, a taxa SELIC atingisse patamares
inéditos.

Por fim, a expectativa do fim de um longo ciclo de
crescimento econdémico da economia americana,
coroada por um rally histérico nos mercados de acgdes,
colocou os investidores numa posicdo de diminuir
riscos de investimentos no exterior e aproveitar o final
do ciclo no mercado de acBes americano. A relacdo
risco-retorno para o Brasil e outros paises emergentes
ficou desfavoravel. Nesse balanco de riscos, conforme
ilustrado no gréfico abaixo, vivenciamos uma saida sem
precedentes de capitais desde o inicio do ano.

O grafico mostra também que a crise iniciada em
marco levou a uma deterioracdo no valor dos ativos
nunca vista na historia em termos de intensidade e
magnitude. As incertezas geradas pela crise num
mercado que ja estava estressado pelos fatores
elencados acima impulsionou uma desvalorizagdo
cambial de 37% entre o final fevereiro e 14 de maio.

Contudo, entre a segunda metade de maio até hoje, a
taxa de cambio valorizou quase 20%. Quais
fundamentos explicam essa volta e quais as
perspectivas daqui pra diante? Todos sabemos que 0
mercado é bipolar. Talvez porque precos se ajustam
mais facilmente do que quantidades, os movimentos do
mercado sdo rapidos e com grande amplitude. O melhor

exemplo para ilustrar esses movimentos € o de um
elastico, que ao ser esticado volta com violéncia.

A desvalorizagdo dos ativos brasileiros em marco
ndo intimidou os investidores domésticos que
continuaram comprando, principalmente fazendo a
migragdo da renda fixa para alternativas com maior
expectativa de retorno. Entretanto, a defesa dessa
exposicdo ocorreu através da venda de Ddlar no
mercado futuro, um hedge tradicional para a exposicao
ao Brasil. Quando o risco global comegou a diminuir e
0 estrangeiro voltou a comprar ativos brasileiros, as
posicBes comegaram a ser desmontadas na medida em
gue o mercado passou a valorizar. O que surpreende foi
a violéncia. Esses movimentos ocorrem no mercado de
derivativos, onde ndo ha a necessidade de entrega de
moeda a vista, portanto pouco captados no Balango de
Pagamentos.

Para tentar ter uma ideia de direcéo futura da taxa de
cambio precisamos analisar o que os fundamentos estao
apontando. A situacdo de solvéncia externa do Brasil
permanece muito confortavel, principalmente quando
olhamos para os dados de divida externa e reservas
internacionais. Por mais que a crise deteriore o fluxo de
investimentos diretos, o déficit em contas correntes é
administravel. Do ponto de vista da expectativa da
Balanca Comercial, o cenario é de grande risco para as
exportacdes de manufaturados em decorréncia da crise
global. Por outro lado, a depender das expectativas para
a China, as commodities devem continuar mostrando
recuperacdo nos seus pregos, a exemplo do que tem
ocorrido com o minério de ferro e o petroleo. Nesse
sentido, a taxa de cambio pode se acomodar nos
patamares atuais, préxima a R$ 5,00.

Porém, existem dois eventos, um externo e outro
interno, que influenciardo na direcdo. As eleicdes
presidenciais nos EUA, que devem aumentar a aversao
ao risco ao longo segundo semestre, sempre favorecem
o Ddlar. Internamente, a conducdo da politica fiscal
preocupa e a forma como o Governo administrard a
retirada das medidas de estimulo por conta da pandemia
terd impactos na confianca dos investidores.

Fluxo de Investimentos em Carteira — jan/02 a abr/20
(US$ bilhges)
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Fonte: Banco Central do Brasil.
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Contragao na industria gaucha ganha for¢a em abril
Os Indicadores Industriais do RS mostram declinios sem precedentes em velocidade e intensidade.

O indice de Desempenho Industrial gaticho (IDI/RS),
indicador de atividade calculado pela FIERGS, caiu
13,2% em abril relativamente a marco, quando havia
caido 10,3% ante o més anterior, com ajuste sazonal. As
duas taxas sdo recordes negativos e levaram o nivel de
atividade industrial do estado a dois pisos historicos
sucessivos na série dessazonalizada (desde 2003).

Todos os indicadores que compBem o IDI/RS
despencaram nessa base de comparagdo. Apresentaram
taxas e pisos histéricos, o faturamento real (-23,1%), as
compras industriais (-25,8%), a utilizacdo da capacidade
instalada-UCI (-8,2 p.p. e grau médio de 67,2%) e 0
emprego (-3,2%). As horas trabalhadas na producao
recuaram para o0 menor nivel da série e a queda de abril (-
10,6%) s6 perdeu para a de marco (-13,7%). Ja a massa
salarial real mostrou retracdo inédita: -10,5%.

A dimensdo histérica da crise também é visivel
guando as comparagdes envolvem periodos mais longos.
Na comparacdo com o mesmo més do ano anterior, 0
IDI/RS recuou 23,1% em abril. Essa taxa também é a
mais baixa da série, que nessa base inicia em 1992.

Com isso, a atividade industrial, no primeiro
guadrimestre de 2020, encerrou com recuo de 8,5% ante
0 mesmo periodo do ano passado, desempenho
compartilhado por todos indicadores. As quedas das
compras industriais e do faturamento real, de 13,8% e
13,4%, respectivamente, foram mais uma vez destaques,
acompanhados pelas horas trabalhadas na producéo
(-9,5%), pela UCI (-4,7 p.p.), pelo emprego (-1,2%) e
pela massa salarial real (-4,1%).

Setorialmente, as perdas anuais também sdo intensas e
disseminadas, com o nivel de atividade recuando em 14
dos 17 setores pesquisados em relacdo ao primeiro
guadrimestre de 2019. Veiculos automotores (-15,8%),
Maquinas e equipamentos (-11,6%), Couros e cal¢ados
(-13,1%) e Tabaco (-23,6%) forneceram 0s maiores
impactos negativos. Do lado positivo, destaque para alta
de 3,9% de Alimentos.

Os choques iniciais causados pela pandemia ja
haviam sido sentidos na indUstria gaicha em margo,
guando diversos indicadores do setor registraram pisos e
guedas historicas em meio as medidas impostas a partir
da segunda quinzena do més. Em abril, em sua
totalidade, os efeitos sobre a atividade do setor se
intensificaram, com os Indicadores Industriais do RS
mostrando um novo quadro de declinios sem precedentes
em velocidade e intensidade, apesar das politicas de
estimulo do governo.

As perspectivas também ndo sdo animadoras. A
flexibilizacdo de algumas medidas restritivas sinaliza
uma contragdo menor ou alguma recuperagdo na margem
da industria galcha nos proximos meses. Mas, com a
dimensdo inédita da crise, a incerteza, as perdas de
emprego e renda, o0 retorno aos niveis pré-pandemia sera
muito lento e ndo deve ocorrer no curto-prazo.

Indicadores Industriais do Rio Grande do Sul
(\VariagOes em % — abril de 2020)

Més Més ano

. . Ac. ano
anterior* anterior
indice de desempenho industrial -13,2 23,1 -8,5
Faturamento real -23,1 -35,0 -13,4
Horas Trabalhadas na produgao -10,6 -25,5 -9,5
Emprego -3,2 4,1 -1,2
Massa salarial real -10,5 -10,2 -4,1
UCI (em p.p.) -8,2 -14,2 -4,7
Compras Industriais -25,8 -35,9 -13,8

100 +

* Dessazonalizado

indice de Desempenho Industrial (IDI/RS)

(indice base fixa mensal: 2006=100 e Média movel trimestral)
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OBS: Séries dessazonalizadas.

indice de Desempenho Industrial — IDI/RS — Setorial
(Variacdo jan-abr 2020/19 — %)

Impressao e rep. gravagdes
Alimentos

Produtos de metal
Bebidas

Quimicos, der. de petréleo
Equip. inform., eletrénicos
Maquinas, mat. elétricos
Borracha e plastico
Moveis

Téxteis

Madeira

Maquinas e equipamentos

Couros e calgados -13,1
Metalurgia -13,3
Veiculos automotores -15,8

Vestuario e acessorios -20,5
Tabaco -23,6
Fonte: UEE/FIERGS.
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