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Cenario de ddlar forte deve persistir e pode se intensificar

>

Esse é o primeiro de uma série de dois artigos que buscam explicar a forga recente do ddlar e as perspectivas
futuras da moeda. Nesse relatorio, o objetivo é identificar os fundamentos para esse movimento, avaliar se ha
espaco para apreciagao adicional e apontar as implicagoes para o Brasil e outras economias emergentes. No
segundo relatorio, investigaremos se ha uma tendéncia de a moeda americana perder seus status dominante nos
mercados internacionais.

Atribuimos duas principais razbes para a manutengédo de um nivel historicamente elevado do ddlar em termos
reais e multilaterais: (i) a divergéncia de politica monetaria dos EUA frente o restante do mundo, diante do
chamado “excepcionalismo” do pais em termos de crescimento resiliente e inflagdo mais persistente, que esta
levando a uma postergacao dos cortes do Fed e a um aumento do diferencial de juros dos EUA frente as outras
economias e (ii) 0 aumento do risco geopolitico em meio a guerra no oriente médio, o conflito na Europa e a
tensédo comercial entre China e EUA, que voltou a crescer.

A frente, considerando nosso cenario para os bancos centrais desenvolvidos (quatro cortes do Fed e sete cortes
do ECB até o fim do ano que vem), estimamos um potencial de apreciagao adicional do délar multilateral de em
torno de 1,5% até o fim do ano. Avaliamos que essa apreciagao pode se acentuar, a depender das tensdes
geopoliticas globais. Especificamente, estimamos que a cada 10% de aumento da raz&o entre os pregos do ouro
e do cobre (métrica que avaliamos como a mais representativa do risco geopolitico no momento), ha uma
apreciagao de 2% do ddlar, tudo o mais constante.

Para os paises emergentes, o dolar mais forte deve contribuir para ciclos de cortes de juros mais contidos a
frente. Notamos que as moedas dos paises com diferenciais de juros relativamente baixos frente ao padréo
histérico sdo as que mais depreciam esse ano. Uma dessas € o real, cujos movimentos tém correlagéo historica
alta com o ddlar multilateral. A nossa expectativa de um dolar forte para frente somada ao ambiente doméstico
desafiador nos fez revisar recentemente o BRL para R$ 5,15 por ddlar (de R$ 5,00) em 2024 e R$ 5,25 por dolar
(de R$ 5,20) em 2025 e a Selic terminal para 10,25 (de 9,75).

1. Por que o ddlar esta tao forte?

O délar multilateral em termos reais! esta préximo das maximas histéricas (ver grafico). No passado, os
momentos de maior forga do dolar foram no fim dos anos 1990 e inicio dos anos 2000, diante do forte desempenho da
economia americana e em meio a crises financeiras internacionais, e nos anos 1980, com o choque monetario para
controlar a inflagao.

1 O délar multilateral real ¢ uma medida de forga do délar, calculada pelo Federal Reserve (Fed). E uma média ponderada das
moedas dos parceiros comerciais mais importantes dos EUA por volume de comércio bilateral.

A Ultima pagina deste relatério contém informagdes importantes sobre o seu conteudo.
Os investidores ndo devem considerar este relatério como fator Unico ao tomarem suas decisdes de investimento.
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Fonte: Fed, Itau

Atualmente, o momento é de maior dinamismo da economia americana em relagao aos seus pares (em uma
tendéncia comumente caracterizada como “excepcionalismo americano”) e de um desafio de desinflagio
(ver graficos), em meio a tensdes geopoliticas com guerras no oriente médio, entre Russia e Ucrania, além
de maiores barreiras entre o Ocidente e a China. Buscaremos a seguir modelar esses efeitos para decompor a
variagdo do ddlar e estimar a sensibilidade de mudangas macroecondmicas e geopoliticas na forgca da moeda.

Modelamos de forma simplificada o nivel do délar em termos reais ao longo dos anos, segundo 3 fatores: (i)
a divergéncia do ciclo de politica monetaria dos EUA para o restante do mundo, (ii) o prémio geopolitico e
(iii) termos de troca, por meio da correlagdo com commodities agricolas e metalicas.

O fator da divergéncia de politica monetéaria é capturado sobretudo pelo diferencial de juros dos EUA em
relagdo a outras economias (ver graficos). Em periodos de maior crescimento e inflagdo mais pressionada nos
EUA, a politica monetaria americana deve se manter mais restritiva na comparagao com o restante do mundo,
resultando em um dolar mais forte. Consideramos no modelo o diferencial em relagao a Europa e ao Japao, pela
sua relevancia econdmica global e pela excepcionalidade da politica monetéria japonesa de juros extremamente
baixos.
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Fonte: BBG, Itau Fonte: BBG, Itau

Especificamente, desde o inicio do ano, o Fed vem postergando o ciclo de cortes em meio a uma inflagdo
mais persistente e atividade resiliente (ver graficos). Por outro lado, em outras economias desenvolvidas os
sinais de queda da inflagdo sdo um pouco mais claros, o que deve permitir um inicio antecipado da flexibilizagédo
monetaria, como € o caso do ECB (ver nossa ultima publicagédo de cenario aqui). Diante disso, o diferencial de juros

dos EUA em relagao ao da Alemanha, assim como em relagdo ao do Japao, tem aumentado e impulsionado o délar
desde o inicio do ano.

Consenso do crescimento do PIB para 2024 Nicleo da Inflagao (mm3m ann.)
3,0 5,6 ggé
EUA 54 b0% EUA PCE
2,5 Japao ’ 7.5% Japao
52 7.0%
20 Reino Unido ’ g 8; Reino Unido
’ China, dir 5,0 5,5%
5,0%
1,5 4,8 4,5%
4o
.
oo
o5 N r- g o A5% 7T -~ --~-~-~ -
4.2 1,0%
0,5%
00 —— L _ 40 0,0% _ _ _
NREBHBRBOLBRIRRRORPR A R R R K BB R LR
Fonte: BBG, Itau Fonte: Haver, Itad

O fator do risco geopolitico é capturado pela razao entre o pre¢o do ouro e o do cobre. O maior prego do ouro
esta associado a um dolar mais fraco, por ser visto como uma reserva de valor e como uma alternativa ao délar e a
ativos denominados nessa moeda, seja por motivos geopoliticos ou econémicos. Em um ambiente geopolitico global
mais incerto, por exemplo, os paises podem ver riscos em deter reservas unicamente em délar, temendo sangdes ou
bloqueios. Adicionalmente, o ouro pelo seu valor intrinseco, oferta limitada, histérico de retengéo de valor e aceitagao
universal, é visto como uma boa protegao contra periodos de inflagdo elevada. Por outro lado, o cobre é uma
commodity representativa do ciclo de manufatura global e da sincronia de crescimento entre os paises, que estao
associados a um dolar mais fraco. A razao entre as duas commodities, portanto € uma boa métrica para capturar a
percepgao de risco geopolitico, como parece ser o caso recentemente com guerra no oriente médio, o conflito com a
Russia e a crescente tensdo comercial entre China e EUA, além de outros eventos no passado (ver grafico e tabela).
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https://macroattachment.cloud.itau.com.br/attachments/14501e10-6ee3-4df9-b9bd-1f8b47880df1/CenarioMacro-GLOBAL_Maio24.pdf
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Délar vs Ouro/Cobre
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Fonte: BBG, Itau

Reacao do indicador Ouro-Cobre em eventos geopoliticos ou
econdmicos globais

Inicio (-1d) .
Evento +60d Ouro/Cobre Variagao
Guerra do Golfo 1-ago-90 2,88 17,7%
1-out-90 3,39
Ataque as Torres Gémeas 10-set-01 417 3,8%
9-nov-01 4,33
Invasido do Iraque 20-mar-03 4,34 10,9%
19-mai-03 4,82
Crise financeira de 2008/faléncia LB 12-set-08 2,39 86,1%
11-nov-08 4,44
Guerra Comercial China-EUA 22-jan-18 417 8,2%
23-mar-18 4,51
Pandemia Covid-19 10-mar-20 6,51 9,5%
9-mai-20 7,13
Russia banida do SWIFT pés invadir 25-fev-22 4,22 1.6%
~n = 5 0
Ucrania 26-abr-22 4,29
Russia corta fornecimento de gas 25-abr-22 4,27
. 14,5%
para EU 24-jun-22 4,88
Ataques a Israel 6-out-23 5,05 5,9%
5-dez-23 5,35

O fator dos termos de troca é incorporado pelo preco das commodities agricolas e metalicas. Uma
alta das commodities esta associada a um ddélar mais fraco, pelo fato de os EUA serem um pais importador
em termos liquidos de commodities. Uma elevagao desses precos, além de ter eventual impacto na
inflacdo e sinalizar um crescimento global mais robusto, leva a uma piora dos termos de troca americanos.
Optamos por excluir o petréleo da analise em razao da mudancga da sua correlagao com o délar ao longo
dos anos, provavelmente refletindo o fato dos EUA terem passado a ser produtores da commodity em
termos liquidos a partir de 2020.
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Assim, unindo os trés determinantes mencionados, estimamos o seguinte modelo (ver grafico com
desempenho abaixo):

Ouro
In(USDTW) = a0 + al * (UST2y — GE2y) + a3 * (UST2y — JP2y) + a4 * In(ICIx) + a5 *In (Cobre) +e

Sendo:

USDTW: dolar real multilateral calculado pelo Fed

UST2y: taxa de juros americana de dois anos

GE2y: taxa de juros alema de dois anos

JP2y: taxa de juros japonesa de dois anos

ICIx: indice de Commodities metalicas e agricolas, calculado pelo Itau
Quro: prego do ouro, em ddlares por onga

Cobre: prego do cobre, em ddlares por libra

€: termo de erro

Os coeficientes estimados s&o tais que, tudo o mais constante: (i) cada corte de 0,25 p.p. do Fed enfraquece o dolar
em 1,3%; (ii) cada corte de 0,50 p.p. do ECB fortalece o délar em 0,4%; (iii) cada 10% de aumento da razéo
ouro/cobre fortalece o doélar em 2% e (iv) cada 10% de aumento das commodities agricolas e metalicas enfraquece o
délar em 0,7%.
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Fonte: BBG, Itau

A partir dos coeficientes estimados, decompomos o peso de cada um dos trés fatores na variagao do délar
(ver grafico). No movimento acumulado desde dezembro de 2020 (apreciagéo de 11,8%), o componente de politica
monetaria foi preponderante para a apreciagdo da moeda americana (18,2%). O prémio geopolitico, que contribuiu
consistentemente para o lado da depreciagéo até abril de 2023, agora esta sendo uma forga recorrentemente
apreciativa (-0,5% na margem). Por fim, o fator termos de troca teve contribuigdo mais marginal no periodo (-0,2% na
margem)
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Decomposi¢ao do movimendo do dolar multilateral
(acumulado desde dez-20)
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Nos ultimos 12 meses, o dolar apreciou 2,2% em termos reais, com movimentos de curto prazo expressivos,
em grande parte impulsionados pela politica monetaria (ver grafico). No terceiro trimestre do ano passado, a
postura mais dura do Fed e a percepgdo de uma situagao fiscal americana pior levaram a um aumento do
diferencial de juros e a um dolar mais forte. No quarto trimestre, a inflagdo americana e global mais fraca
impulsionou o délar para baixo, mas o prémio geopolitico mais elevado pelo conflito no Oriente Médio compensou
para cima. Em 2024, no primeiro trimestre, a inflagado nos EUA se mostrou mais forte, mas a interpretagéo do
mercado foi que isso poderia se tratar de um repique transitério. Ao mesmo tempo, o Banco do Japao saiu do juro
negativo, na contramao do ciclo de politica monetaria do restante do mundo, o que também contribuiu para um
enfraquecimento do dolar. Finalmente, no segundo trimestre desse ano, abril foi marcado por uma forte
reprecificacdo dos juros americanos, apontando para o adiamento do inicio da flexibilizagdo, com a persisténcia dos
dados fortes de atividade e inflagdo, embora com alguma suavizagdo em maio.

Decomposig¢ao do movimendo do délar multilateral
(acumulado desde jun-23)
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2. Ha mais espacgo para apreciagao do délar?

O comportamento do délar a frente dependera sobretudo da divergéncia de politica monetaria entre o Fed e
os outros bancos centrais, e da evolugdo das tensées geopoliticas.

Esperamos ciclos de quatro cortes de 25 p.b. pelo Fed e sete pelo ECB, enquanto o mercado precifica em
torno de cinco cortes pelo Fed e quatro pelo ECB. Nos EUA, atividade forte, mercado de trabalho resiliente e
ritmo mensal de inflagdo acima do consistente com atingimento da meta no curto prazo justificam que o Fed inicie o
ciclo de cortes apenas em dezembro desse ano e faga apenas mais trés cortes no ano que vem. Ja na Europa,
inflagéo e atividade estdo mais fracas, em linha com um inicio de cortes pelo ECB na reunido de junho € um
orcamento total de sete cortes.

A concretizagdo do nosso cenario pode levar a uma apreciagao de cerca de 1,5% do doélar (ver tabela). Os
diferenciais de juros dos EUA para a Alemanha e para o Japao devem aumentar, gerando isoladamente uma
apreciagao de 1,3%. Somando uma pequena queda de 2% das commodities metalicas e agricolas até o final do
ano, estimamos uma apreciacgao de 1,5%. Do lado geopolitico, cada 10% de alta da razdo entre os pregos do ouro e
cobre leva a uma apreciagéo adicional de 2% do délar em todos os cenarios.

Performance do Doélar Multilateral vs atual: cenario base*

Cortes Fed 25-23 0 1 3 6
2 3 5,7% 4.4% 1,9% 0,7% 1,7%
4
o 5 6,1% 4,8% 2,3% 1,1% -1,3%
(]

(11]
@ 7 6,5% 5,2% 2.7% 1,5% -1,0%
k=
o
o 9 6,9% 5,6% 3,1% 1,8% -0,6%

*Ouro estavel no nivel atual; queda de 2% das commodities metalicas e agricolas

3. Quais as implicagdes para o Brasil e outros emergentes?

A correlagdo histérica entre a taxa de cambio real/délar e o dolar multilateral é alta (coeficiente de correlagdo em torno
de 0,8; ver grafico). A nossa expectativa de um délar forte a frente, somada ao ambiente externo desfavoravel nos fez
revisar recentemente a proje¢do do BRL para R$ 5,15 por délar (de R$ 5,00) em 2024 e R$ 5,25 por délar (de R$
5,20) em 2025. Além disso, também em parte por um cenario externo pior, revisamos a proje¢ao para a taxa Selic
terminal para 10,25% a.a. (de 9,75%).
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Para outros emergentes, as consequéncias de um Fed mais hawkish e um délar mais forte devem ser
parecidas, com diversos Bancos Centrais ou adiando o inicio do ciclo de flexibilizagdo monetaria ou
reduzindo o ritmo dos cortes em vigor, além de limitar a extensado dos ciclos de cortes.

Notamos que as moedas estido respondendo aos diferenciais de juros relativamente baixos frente ao padrao
histérico pré-pandemia. Os paises que tém diferencial real de juros baixos na comparagao com o periodo pré-
pandemia estdo tendo suas moedas mais penalizadas (ver graficos), o que deve contribuir para manterem, de forma

geral, uma politica monetaria mais restritiva. Em suma, com um adiamento de um ciclo de cortes do Fed, que também

tende a ter um orgamento reduzido, acreditamos que o cenario de dolar forte deve persistir e pode se intensificar,
gerando consequéncias mais negativas para as moedas cujos bancos centrais estejam com diferencial de juros

menor em relagao a média histoérica.

Diferencial de juros de 1 ano
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https://www.itau.com.br/itaubba-pt/analises-economicas

App Itau Andlises Econémicas

Nossos relatérios no seu celular.
Baixe agora na App Store ou no Google Play.
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