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CAMBIO / Especialistas ouvidos pelo Correio analisaram os principais fatores
que impulsionaram a volatilidade cambial. Mercado pode ter desdobramentos

Yuri Cortez /AFP

Moeda norte-americana renovou seu maior valor nominal de fechamento da historia. Combinacao de incertezas foi determinante

Real derrete em
semana decisiva

Confira a desvalorizacao das moedas dos paises membros
do Mercosul, em relacdo ao délar, nos UlLtimos 3 meses:

» RAPHAEL PAT!I
» FERNANDA STRICKLAND

real foi a moeda que
mais se desvalorizou pe-
rante o délar entre as di-
visas de paises membros
do Mercosul nos ultimos trés
meses. Nesse periodo, a moeda
norte-americana acumulou alta
de 10,36%, saindo de R$ 5,50 em
22 de setembro para R$ 6,07 no
fechamento de 20 de dezembro.

Para efeito de comparacdo, o
ddlar registrou alta de 7,52% em
relacdo ao peso uruguaio e de
6,23% ante o peso argentino. O
cambio com o Guarani, no Para-
guai, permaneceu praticamente
estdvel nesse periodo, com leve
alta de 0,09%. A moeda dos Es-
tados Unidos bateu R$ 6,30 na
dltima semana e, em um movi-
mento de forte especulagao, é
reflexo direto de questdes inter-
nas e externas.

Especialistas analisaram o0s
principais fatores que impulsiona-
ram avolatilidade cambial e apon-
taram possiveis desdobramentos
para o mercado nos préximos me-
ses. Para 0 economista e professor
da Universidade de Brasilia (UnB)
César Bergo, a alta do délar come-
cou a se intensificar com o antin-
cio de um pacote fiscal conside-
rado “insuficiente” pelo mercado,
somado a proposta de isencdo de
imposto de renda para quem rece-
be até R$ 5 mil.

“O mercado estressou. Ha-
via uma expectativa de maior ri-
gor fiscal, e esses antincios gera-
ram ddvidas sobre a sustentabi-
lidade das contas publicas. Isso
se somou a descrenca de que o
Congresso aprovaria o pacote em
tempo hdbil”, aponta.

O especialista também desta-
cou que o cendrio externo teve
peso, com a forca do délar inter-
nacionalmente e movimentos de
politica monetdria nos EUA. No
entanto, a combinacdo de incer-
tezas domésticas foi determinan-
te para o aumento da especula-
cdo cambial.

Bergo lembra que, diante da
escalada do délar, o Banco Cen-
tral realizou intervencdes no
mercado, ofertando délares no
mercado a vista (spot). Somente
nesta semana, a autoridade mo-
netdria decidiu intervir sete ve-
zes no cambio. Embora a medida
nao tenha surtido efeito imedia-
to, as declaracoes do presidente
da Camara dos Deputados, Ar-
thur Lira (PP-AL), sobre o avanco
do pacote fiscal ajudaram a con-
ter a disparada.

“O ddlar chegou a cair para
R$6,10, mas voltou a subir quando

10,36% Real

752% Peso uruguaio
6,23% Peso argentino
0,09% Guarani

Trés fatores principais podem estimular mais a desvalorizacao do
real, seqgundo o analista da Ouro Preto Investimentos Sidney Lima:

» Incertezas fiscais e politicas:
“Mesmo tendo aprovagdo
com pouca desidratacao dos
principais pontos relacionados
ao pacote de corte de gastos
do governo, o mercado fica
atento aos fatores praticos de
€Omo iSS0 vai acontecer, e se
realmente sera suficiente".

» Deterioracao econdmica:
“Revisdes negativas para
o crescimento do PIB ou
principalmente uma alta

significativa na inflacao podem
reduzir a atratividade dos
ativos brasileiros, levando a
safda de capital estrangeiro".

» Desalinhamento
entre governo e o BC: "Caso
surjam divergéncias claras entre
0 Banco Central e o governo
em relacdo a politica monetdria
ou a gestao do cambio, isso
sem ddvidas aumentaria a
volatilidade e alimentaria
especulacdes no mercado”
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0 mercado estressou. Havia uma expectativa
de maior rigor fiscal, e esses anincios geraram
davidas sobre a sustentabilidade das contas
publicas. Isso se somou a descrenca de que o
Congresso aprovaria o pacote em tempo habil"

César Bergo, economista e professor da UnB

surgiram dificuldades no Senado.
0 Banco Central foi incisivo, ofer-
tando mais délares no mercado.
Desde 2020 nao viamos interven-
¢oes tao frequentes, o que ajudou
a estabilizar a moeda abaixo de
R$6,10”, explica.

O economista avalia que, ape-
sar das incertezas, a sancdo presi-
dencial do pacote fiscal trard al-
gum alivio para o mercado. “Eu
entendo que esse pacote ndo é su-
ficiente, mas foi positivo. No de-
correr de 2025, o governo pode-
rd encaminhar outras medidas ao
Congresso, inclusive resolvendo
questdes mais polémicas, como a
previdéncia militar e os supersala-
rios”, diz Bergo.

Outro fator apontado por Ber-
go é 0 aumento da taxa Selic, que

torna os juros reais brasileiros os
mais altos do mundo. “Isso atrai
capital externo, além de fortalecer
abalanca comercial, que apresen-
ta superavit. Nao era para o d6-
lar estar nesse valor todo, isso é
um exagero, mas deve recuar um
pouco’, conclui.

Valorizacao

A probabilidade de o ddlar
continuar alto ainda é muito
grande, na avaliacdo de especia-
listas. O analista da Ouro Preto
Investimentos Sidney Lima, acre-
ditana possibilidade de outrare-
novacgdo da cotacdo do délar e
atribui isso ao cendrio de incer-
tezas fiscais internas e expecta-
tivas de movimentos na politica

monetdria tanto no Brasil quanto
nos Estados Unidos. “E, depen-
dendo do que acontecer, podem
reacender a demanda por délar
como protecdo, abrindo espacgo
para novos recordes”, avalia.

O especialista elenca trés fato-
res que podem fazer com que o
délar se aprecie ainda mais ante o
real: asincertezas fiscais e politicas;
adeterioracao econémica; além do
desalinhamento entre governo fe-
deral e BC (veja no quadro).

“O ddlar tem refletido uma
combinacao de fundamentos eco-
ndmicos e especulacao. A conclu-
sdo do pacote de corte de gastos
alivia parte da pressao, mas o va-
lor ainda embute uma dose signi-
ficativa de incerteza ao considerar
os efeitos praticos dele, bem como
se serd suficiente”, frisa.

Segundo o economista Otto
Nogami, professor do Instituto de
Ensino e Pesquisa (Insper), uma
das principais formas de estabi-
lizar o dolar € evitando declara-
¢oes que gerem ruidos e reforcem
0 compromisso com a indepen-
déncia do Banco Central. “Avancos
em reformas estruturais e cumpri-
mento de metas fiscais podem me-
lhorar a percepcao de risco’, diz.

BC e Executivo

Especialistas afirmam que a
relacdo entre o Banco Centrale o
poder Executivo reflete um am-
biente de tensdes institucionais e
de comunicacio descoordenada,
fatores que contribuem para um
impacto nos mercados financei-
ros, como a alta do ddlar. Segun-
do Nogami, as declaracdes, como
as feitas pelo presidente Luiz Ina-
cio Lula da Silva, afetam a credibi-
lidade institucional e podem ge-
rar ruidos narelacdo entre o Ban-
co Central e o Executivo.

“A independéncia do Banco
Central é essencial para manter
a confianca dos investidores e a
previsibilidade das politicas eco-
ndmicas. Quando hd questiona-
mentos sobre essa autonomia, o
mercado reage com cautela, au-
mentando o prémio de risco’,
pontuou o economista.

Para Otto Nogami, a percepcao
de interferéncias ou divergéncias
internas pode elevar a volatilida-
de nos mercados, especialmen-
te em relacdo a taxa de cambio,
pois investidores buscam prote-
¢do contraincertezas. ‘A indepen-
déncia do Banco Central é funda-
mental para que ele execute uma
politica monetdria baseada em
objetivos econdmicos de longo
prazo, como controle da inflagao
e estabilidade econdmica, sem in-
terferéncias politicas”.

Brasil S/A

por Antonio Machado

machado@cidadebiz.com.br

Outro ano sem acabar

Outro ano acaba sem acabar, dominado pelas prioridades do
governo amarradas aos principios contdbeis e financeiro das con-
tas publicas, arrastando o Congresso em que ndo tem maioria a
uma disputa pela partilha dos dinheiros gerados pelo endivida-
mento do Tesouro.

E o 6bvio, se 0 Orcamento, sem juros, tem saldo primério ne-
gativo desde 2023, e, incluindo o servico da divida, o resultado no-
minal é deficitdrio desde até onde alcancam as estatisticas oficiais.

Nao € uma perspectiva positiva a ninguém, mas foi assim que
quis o governo, levado pela crenca de que o desempenho da eco-
nomia e a sua popularidade decorrem mais de incentivos ao con-
sumo, por meio de transferéncias de renda e crédito, que a ofer-
ta, via inducao ao investimento que amplie a base produtiva. Es-
sa é a questdo chave.

Trata-se de uma contradicao: governos de orientacdo social,
mas pilotados por vieses liberais — 0 oposto do que move o mun-
do onde a oferta puxa a demanda, o exemplo dos modelos muito
bem-sucedidos dos paises asidticos e dos EUA de Donald Trump,
a partir de 2016, hoje de Joe Biden e, a partir de 20 de janeiro, ou-
tra vez de Trump.

J4 era para a ficha ter caido para os formuladores de estraté-
gias econdmicas e politicas que a dissonancia cognitiva do po-
pulismo na América Latina estd na crenca de que pobreza se ata-
ca com dinheiro no bolso dos pobres, ndo com empregos e bons
saldrios derivados da expansao produtiva, do estimulo a produ-
tividade e de educacdo de qualidade, incluindo o ensino profis-
sionalizante tecnoldgico.

Cadé a evidéncia? Na fatia do nosso PIB no agregado global. A
economia, que representava 3,2% do PIB mundial em 1980, ao fim
de 2022 equivalia a menos de 2% e ainda continua abaixo de 3%.
Em termos relativos, isso equivale a perda de metade da capacida-
de produtiva do pais em algo mais de 40 anos. Isso gerou sequelas.

A Constitui¢ao promulgada em 1988 foi concebida pressupondo
queaeconomiaretomaria a progressao observada desde 1950. Nos
50 anos de 1930 a 1980, a populacao triplicou e o PIB avancou 18,2
vezes, enquanto a populacdo mundial dobrou e a economia cres-
ceu 5,4 vezes. Estd patente que nos perdemos desde os anos 1990 e é
essa arazao, mais que os dados fiscais, da frustracao que estd no ar.

O futuro ficara no passado?

Tlude-se quem julga estar tudo bem na economia, consideran-
do s6 o crescimento do PIB (3% ao ano), a inflacdo relativamente
baixa (4% a 5%), e taxa de desemprego em recorde de baixa (6,4%
sobre a forca de trabalho, e guarde este conceito). Tudo isso é fato.

S6 que também sdo fatos que os impulsos do crescimento
vém nao do que multiplica a producao, o investimento. Vem do
consumo de familias, representando 63% do PIB, e o do gover-
no, 19% do PIB. Outros 2% vém da exportacio (18% do PIB) e das
importacoes (16%).

A sobra é a formacao bruta de capital fixo (vulgo investimen-
to, FBCF), estimada pelo IBGE em 16% (18% no trimestre passa-
do). Isso ndo € estavel. Em algum momento, considerando dese-
quilibrios seja nas contas externas e nos precos, afeta o cambio
e ainflacdo. Em paises de renda média, como a nossa, a FBCF é
da ordem de 31%.

Se estamos andando atrds dos que correm em ritmo de maratona
na formacao de capital, o risco é nos tornarmos paises que tiveram
um futuro algum dia no passado e o perderam, como a Argentina.

Abaixa taxa de desemprego também precisa de maior escrutinio.
Aforcade trabalho estimada pelo IBGE é de 110 milhdes de pessoas,
asocupadas (isto é, trabalhando com carteira ou na informalidade)
sao 103 milhoes, e as com idade de trabalhar, 176 milhdes. Mas...

Como domar o monstro fiscal

Vamos dar algum contexto a estes dados sociais. Economistas,
mas poucos, dedicam-se a este trabalho, fazendo consolidagdes
que nao se acham nas estatisticas oficiais. Os dados estao dispersos.

0 economista Fernando Montero foi o primeiro a destrinchar
uma a uma as rubricas dos programas sociais. A gestora Kinea a
atualizou em estudo divulgado em agosto, ilustrado por uma ci-
tacdo pitoresca da escritora inglesa Mary Shelley, autora de Fran-
kenstein. Diz: “Cuidado, eu ndo conheco o medo, e isso me faz
sentir poderoso’”.

Apropriado, ja que hoje, segundo o estudo, “mais de 100 milhdes
de pessoas recebem algum cheque do governo, entre beneficidrios
da previdéncia, Bolsa Familia, servidores. Quase metade da popu-
lacdo. Esse é um nimero que vem crescendo de forma significa-
tiva nesses tltimos anos e ja soma R$ 1,6 trilhdo, 15% do PIB”. Os
cadastros sociais vinham bem até o governo de Michel Temer. De-
pois, ninguém garante.

Agora, conecte esta informacdo com a insercdo inesperada no
pacote de contencao (ndo de corte) de gastos anunciado pelo mi-
nistro da Fazenda da proposta de isencdo do IR de rendas até R$
5 mil més. F uma medida com mérito, toda envolvendo pessoas é
meritdria, mas o ministro se comprometera em desacelerar gasto
e repor receita, ndo com populismo eleitoral para 2026. E explo-
diu a dissonancia.

Economia nao vai "dilmizar"

Como tltima instancia contra desequilibrios financeiros an-
tes do panico, o Banco Central, validado pelo seu novo presidente
Gabriel Galipolo, aplicou um choque de juros, que elevard a Selic a
14,25% nas duas préximas reunides do Copom, e talvez mais. Ele ja
tomava pau de partes do PT, mas Lula, que ndo é tolo, mudou o tom.

Na sexta-feira, gravou um video, ladeado por Galipolo, Fernan-
do Haddad, Rui Costa e Simone Tebet, em que acatou a autono-
mia do BC e elogiou o novo presidente. E pouco. Mas fez o que
Vladimir Putin também faz: o presidente do BC da Riissia desde
2013 é uma economista de sdlida formacao ortodoxa, Elvira Na-
biullina. Fala pouco e manda muito. E mesmo na Bolivia de Evo
Morales o BC era comandado por um técnico com experiéncia e
conexdes em Wall Street.

Se as coisas vao se assentar, o tempo dird. Se délar a R$ 6 e Se-
lic de dois digitos forem o novo normal, o crescimento diminui,
mas a economia nao vai “dilmizar”. Certo é que tudo ja se move
conforme o calenddrio eleitoral de 2026, incluindo a sem-cerimé-
nia do STE hoje mais para casa politica que para casa da justica. E
artigos na imprensa acusando o Congresso de achacar o governo,
atrasando votacdes ou subvertendo o mérito de projetos, no caso
das emendas, como se reter o pagamento de valores impositivos
também ndo fossem formas de achaque. E assim vamos. Espera-
se que para algo melhor.

Bom ano novo para todos

Entro em recesso e volto em meados de janeiro. Bom ano novo
paratodos, com expectativas elevadas e “sin perder la ternura jamds”.
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