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Mercado prevé dolar a R$ 5 no fim do ano, mas revé apostas para a taxa de juro

Cambio Mediana de 42 casas mostra recuperacao, * para o cambio no fim de 2023

Instituicdes financeiras e consultorias

mas amplitude de proje¢oes, que viode R$ 4,80 a
R$ 5,30, sinaliza ambiente de muita incerteza

Mercado vé dolar
de volta aosR$ 5
no fim do ano

Arthur Cagliari
De Sdo Paulo

Entre o meio de setembro ¢ o
comego de outubro, os titulos do
Tesouro americano (Treasuries)
viram seus rendimentos avanga-
rem com impeto. A disparada
deu margem para que o délar
apreciasse globalmente, penali-
zando em especial as moedas da
América Latina. No caso do cim-
bio brasileiro, o délar saiu do pa-
tamarde R$ 4,85 em 18 desetem-
bro e foi para RS 5,16 na sexta-fei-
ra Apesar da valorizagio da
moeda americana, superior a 6%,
a perspectiva € de recuperagio
realaté o fim doano.

Odélar deve terminar 2023 no
de RS 5,00, segundo a
cole-
tadas pelo Valor com institui-
goes financeiras econsultorias. O
que deve permitira retomada do
realéoa apressio dos Trea-
suries, puxado pela reversio de
fatores téenicos observados nos
tltimos meses, além de sinais de
exaustdo da atividade econdmi-
ca resiliente nos Estados Unidos,
Esse cendrio se combina a pers-
pectiva mais esperangosa sobre a
seara fiscal no Brasil ¢ também
com a expectativa m.xis baixa so-
brearetomada cl

Acoleta de pmyxm‘s no entan-
to, foi concluida na sexta-feira, an-
tes do alaque o grupo extremista
palestino Hamas a Israel, que deve
aumentar a aversio ao risco no
mercadonos proximos dias.

De qualquer forma, mesmo an-
tes desse novo fator, as projegdes ji
indicavam bastar incerteza. no
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"Pressdo dos juros
americanos esta
emlinhacomo
esperado pelo Fed "
Nelson Rocha

encerre 0anoaR$4,80,a mais pes-
simista acredita que a divisa ame-
ricana fechari cotada aR$ 5,30,
Aindaqueas projecdes possam
indicar caminhos distintos, hi se-
melhangas nos tépicos de maior
atengio citados entre analistas
ouvidos pelo Valor, que fazem
parte do “Top 5" de cimbio do se-
gundo trimestre de 2023 no rela-
trio Focus, do Banco Central.

que parecia que ia melhorar e
ndo melhorou tanto, e isso tem
impacto. Mas o principal fator
vem doexterior.”

Assim comoindicado por Bucci-
ni, 08 juros dos Estados Unidos sio
citados por economistas ¢ analis-
tasdemercado como o maior peso
para o movimento dos ativos glo-
bais no fim deste ano, e ndoapenas
para o cimbio. Nos iltimos dois
meses, os rendimentos dos titulos
americanos dispararam, seja por
questdes de fundamentos (econo-
mia mais resiliente nos Estados
Unidos e perspectiva de que o Fe-
deral Reserve, banco central do
pais, ird manter juros altos por
mais tempo), seja por questdes
técnicas (leildes de titulos maisvo-
lumosos pelo Tesouro americano
para cobrir o financiamento.da di-
vida do pais e redugio do balango
depagamentodoFed).

Na avaliagdo de ArthurMota, es-
trategista de macroeconomia do
BTG Pactual, sio os fatores técnicos
que devem ter papel mais prepon-
derante no alivio dos Treasuries no
fim deste ano. “Bem ou mal, as ra-
zoes baseadas em fundamentos
|da abertura da curva de juros| ji
«eram conhecidas. Ainda que o po-
sicionamento do Fed tenha afeta-
do o mercado de nas dltimas se-
manas, ndo di para dmrqm- foi

LCA Consultores
MB Assocados
RB Investimentos

Rio Brave Investiments

vieram bem melhores que o espe-
rado. Isso significa que o caixa do
T briub I

USS/RS em 2023

Instituicio
Sicredi Assat
CM Capital

quéncias na dinamica macroeco-
nomicaglobal, quenoslevariaa al-

terara de d6lar no fim

mente as emissoes de titulos nos
leiloes no fim do ano poderdo ser
menores”, diz.

O estrategista menciona tam-
bématemporada de balangos do
terceiro trimestre das empresas
americanas como fator para re-
duzir a pressio dos Treasuries,
“Pode ter mais fluxos para agdes,
adepender das surpresas dos re-
sultados, reduzindo o movimen-
o de aversioarisco.”

Outro fator que tem pesado no
mercadode cimbio, mas que po-
de ser resolvido ao longo dos

roximos meses € o risco de
“shutdown” (quando o governo
nio consegue mais financiar al-
guns de seus trabalhos) nos Esta-
dos Unidos, Ainda que uma reso-
lugio temporiria tenha sido en-
contrada na dltima semana, o
problema segue no horizonte.

“Mesmo tendose chegado a um
nmrdu. dias depois houve a desti-

do ano, hoje em RS 5,0:
Com uma possivel reversio de
movimentos técnicos e menor es-
tresse por conta do “shutdown”,
restaria ainda um peso sobre os
Jjuros dos EUA: a resiliéncia da
economia americana. Nesse caso,
a percepgio que se forma € que,
apesarda robustez da atividade,a
alta dos precos continua contida.
“0s dados econdmicos, inclusive
os de emprego na sexta-feira,
mostram que aatividade nioesti
arrefecendo, mas estabilizando
em patamar muito elevado, em-
bora sem contrapartidas inflacio-
ndriase deletérias”, diz Argenta.
Na leitura de Nelson Rocha
Augusto, presidente ¢ economis-
ta-chefe do BRP, essa pressio re-
cente dos juros ajuda, inclusive, a
conter a forga da economia dos
EUA. "0 que estd ocorrendo é o
que o Fed quer, porque a subida
dos nml:mrnlus poe um freio na

idade”, diz."Por is-
50, si0 comportamentos técnicos
que precisam perder forga ou re-
Verter para que vejamos um cend-
ferente.”
Nesse sentido, Mota diz que, pa

“A curva de juros i é
agora o principal ponto para o
cimbio”, diz o sécio ¢ diretor de

cendrio. Ha, entre elas,
de RS 0,50, Enquanto a casa mais
otimista com o desempenho do
real em 2023 espera que o délar

renda fixae aRio
Bravo Investimentos, Evandro
Buccini. “Tem questdes internas
que afetam, claro, Como o fiscal,

ra igada
3 razdes técnicas, € preciso que
ocorra algum evento macroecons-
mico ou algum fator micro, “Uma
vantagem ji foi observada com a
coleta de impostos das empresas
americanas porque os nimeros

jongresso
do pau deixando a situagio criti-
", diz a economista-chefe da CM
Capital,Carla Argenta.

Apesar desse estresse, ela diz ver
parlamentares democratas e repu-
blicanos chegando a um acordo.
“Mesmo que ndo se chegue, esta-
mos falando de um efeito inicial
nos servicos prestados pelo Esta-
do”, diz “Se tivesse impacto ime-
diato no pagamento da divida
americana, ai veramos conse-

“Se a pressio
crescer de l'unn.) mais desorde-
nada, poderemos ver alguma ati-
tude da autoridade monetaria.
Por enquanto, as coisas estdo em
linha com o livio-texto.”

Além dos juros americanos, o
desenrolar da questio fiscal no
Brasil segue no radar. Por enquan-
to, ainda prevalece a perspectiva
de que o governo ndo deve mudar

alterar, vai fazé-lo de forma conti-

da."Se nio rerarmos o déficit, fica-
remos com algo em tomo de 03%
a 04% do Produto Interno Bruto
[PIB). Com a bagunga que vemos
mundo afora, comparando com
outros emergentes, vamos exibir
um equilibrio macroecondmico
bastante satisfatério”, diz Rocha.

Buceini, da Rio Bravo, diz ver a
questiofiscal pesando para o cim-
bio, casa haja um desinteresse em
cumprit o que foi desenhado pelo
govemo anteriormente. “Tem es-
paco para piorar [o efeito do fiscal
no cimbio]. Qualquer desculpa
para ndo perseguir as metas do su-
perdvit vai gerar ruidos. Vai ser
ruim se a discussao fiscal indicar
que 0 gaverno nio vai nem tentar
cumprir ameta”,

Se esse topico realmente gerar
estresse ¢ pressionar o délar para
cima, Buccini afirma que haverd
margem parao BancoCentral re-
duzir o passo de seu afrouxa-
mento monetirio ainda no fim
deste ano. “Nio ¢ o cenirio-base,
mas se as receitas continuarem
decepcionando ¢ 0 governo nio
cortar gastos, deixando a meta
do ano que vem intangivel, hi
chances para redugio do passo.
Da mesma forma, se a inflagio
voltar a subir ou 0 ambiente ex-
terno piorar”,afirma.

Para o diretor da Rio Bravo, ou-
tra varivel a ser considerada é a
China. "Aincla que ndo veja muitas
novidades por 14, & um ponto de
atengdo, principalmente por conta
dos pregos dascommodities”, diz.
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