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Comportamento do Real

O Real voltou a se apreciar este ano, apos a depreciacao
vivida no auge da crise financeira mundial, retomando o
patamar de R$ 1,75/US$ observado em setembro de 2009

Fonte: Bloomberg. Tendéncias
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Comportamento do Real 3

Voltamos a ter exageros na trajetoria do Real?

A trajetoria do Real deve ser vista como unica?

Como andam outras moedas de paises que possuem
similaridades com o Brasil, ou seja,

com relevancia de commodities na pauta exportadora e
cambio flutuante?
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Cesta de moedas de paises exportadores de .
liti

Cesta de moedas Participacao de commodities na pauta de exportacao de bens”
de paises

exportadores de Brasil 53,20%

dities: Chile 87,40%

commoai " Canada 47.10%

Australia 73,60%

Seis moedas: Nova Zeléndia 69,70%

A gos Africa do Sul 44 10%

Afrlc? _do Sul, Noruega SN0
Australia, Nova
Zelandia, Chile,

* Fonte: OMC

Noruega e Canada

Fonte: OMC (Elaboracao Tendéncias) Tendéncia§
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Cesta de moedas de paises exportadores de

commodities

Cambio em termos
reais: indice de
precos ao
consumidor

Ponderacao na

cesta é dada pelo
fluxo comercial.

X + M/ Fluxo
comercial total da
cesta

Moedas Pesos
ZAR 9,8
AUD 20,5
NZD 3,4
CLP 6,8
NOK 13,4
CND 46,1

Fonte: Bloomberg (Elaboracao Tendéncias)
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Comparacao: Real e cesta de moedas °

Exercicios
economeétricos
evidenciam que

ha uma
tendéncia
comum entre as
variaveis

—Cesta —BRL

E que desvios
desta relacao
sao corrigidos
especialmente
pela moeda
brasileira

Fonte: Bloomberg (Elaboracao Tendéncias) Tendéncias
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O que esta por tras desta tendéncia? 7

Basicamente 2 fatores estao por tras da tendéncia das
moedas de paises exportadores de commodities

Comportamento

Precos de
do ddlar

commodities
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Fonte: Bloomberg e Fed St. Louis (Elaboracao Tendéncias) Teqdéncia§



Dinamica do dolar

Desde 2002, dolar tem mostrado expressiva depreciacao,

respondendo a deterioracao do saldo em transacoes
correntes

Conta corrente % PIB - trimestral

1,0%
0,0%
-1,0%
-2,0%
-3,0%
-4.0%
-5,0%
-6,0%
-10%

Fonte: Bloomberg (Elaboracao Tendéncias) Tendéncias
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Dinamica dos precos das commodities ’

Crescimento

robusto da
5 1 producdo industrial EUA T+ 500
demanda 113 Produggo indu o
mundial —indice CRB
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Fonte: Bloomberg (Elaboracao Tendéncias) Tendéncias
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Commodities, Dolar e Cesta 10

Cesta de paises

exportadores

n

Exercicios economeétricos tambéem
evidenciam que ha uma tendéncia
comum entre eles.

Desvios desta relacao sao corrigidos
pelos precos de commodities e cesta
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Conclusao

« Movimentacao do Real nao ¢é atipica quando comparamos com
moedas de outros paises exportadores de commodities e com
cambio flutuante

« Comportamento do doélar e dos precos das commodities € central
para explicar trajetorias de tais moedas

* Quando ddlar voltar a se apreciar, temos um viés de depreciacao
para o Real, que tende a ser limitado pelos precos das
commodities, diante de um contexto de crescimento gradual da
demanda mundial

« Qutros fatores, entretanto, tendem a afetar o Real, como a evolucao
do prémio de risco que reflete questdes mais estruturais da
economia brasileira.
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