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Dolar provoca

incertezas em 2025

Moeda norte-americana atingiu a maior cotacao desde marco de 2021. Em comparacao,

» RAPHAEL PATI

p6s um momento de in-

tensa volatilidade, estd

praticamente impossivel

a conclusao da previsao
de especialistas para o movi-
mento do ddlar em 2025. No ul-
timo dia de operacdes do ano
passado, o valor do cambio fe-
chou em R$ 6,18 — o que repre-
senta alta de 26% nos ultimos 12
meses, além de ser a maior valo-
rizacdo anual desde 2020, ano em
que o mercado global sofreu com
os efeitos da pandemia de covid-19.

Apesar de ter sido um ano no
qual a maior parte das divisas in-
ternacionais sofreram deprecia-
cdo emrelacdo ao ddlar, o real foi
uma das moedas que registraram
amaior desvaloriza¢do ao longo
de 2024. Em apenas um més, os
agentes do mercado aumenta-
ram a projecdo do cambio para
o0 ano que vem, de US$ 5,60 para
US$ 5,96, segundo o dltimo Bo-
letim Focus de 2024, divulgado
pelo Banco Central.

Em levantamento realiza-
do pela Elos Ayta Consultoria,
a moeda brasileira teve o pior
desempenho nesse periodo em
relacdo a taxa de referéncia do
délar no mercado nacional,
também chamado Délar Ptax,
na comparacdo com outras 26
moedas, com queda de 21,82%
no valor final. Na venda de dé-
lar comercial, o real registrou
desvalorizacao de 19,15%, e s6
ficou acima do peso argentino
e do rublo russo.

O Indice DXY, que mede a
forca do délar ante seis gran-
des divisas do mundo, avangou
7,06% no ano passado e regis-
trou a maior valorizagdo anual
desde 2015. No ultimo trimestre,
amoeda avancou 7,65% e atingiu
em 31 de dezembro o patamar de
108.487 pontos.

O aumento do valor do délar
no ultimo quarto do ano estd di-
retamente associado a eleicdo do
republicano Donald Trump, que
defende uma moeda mais forte e
registrou dados econdmicos fa-
vordveis em seu primeiro man-
dato a frente da Casa Branca, en-
tre 2016 e 2020. Também pesou
na balanca a postura do Federal
Reserve (Fed) — o Banco Central
dos EUA — de indicar um ritmo
mais lento na queda da taxa de
juros no pais, o que fortalece o
délar ante divisas emergentes,
como o real.

O cendrio interno também jo-
gou contra o real no fim do ano.
Com a deterioracdo das expec-
tativas de inflacao e da taxa de
juros, o cambio sentiu o peso da
insatisfacdo do mercado com a
conducdo da politica fiscal em
2024. Apés a eleicao de Trump
no inicio de novembro, a expec-
tativa de um pacote de corte de
gastos robusto cresceu entre 0s
agentes do mercado. Apesar dis-
s0, as medidas anunciadas pelo
governo no final do més frustra-
ram as expectativas do mercado.

Entre os pontos mais

criticados estdo aisencdo de Im-
posto de Renda (IR) para pessoas
fisicas que recebem até R$ 5 mil.
A medida era promessa de cam-
panha do presidente Luiz Iné-
cio Lula da Silva, que solicitou a
equipe econodmica que estudas-
se alternativas para colocd-laem
pratica. Com a desidratacao do
pacote no Congresso Nacional,
a estimativa de economia pelo
Ministério da Fazenda para este
ano e o préximo caiu de R$ 71,9
bilhoes para R$ 69,8 bilhdes. O
mercado prevé uma reducao de
gastos ainda menor para os pré-
ximos dois anos. A nivel de exem-
plo, a XP projeta uma economia
de apenas R$ 44,3 bilhdes.

O ministro da Fazenda, Fer-
nando Haddad, rebateu as criti-
cas sobre o aumento do délar no
pais. Segundo o chefe da pasta,
o avanco da divisa norte-ameri-
cana foi “forte no mundo todo”.
“O cambio nao é fixo no Brasil. O
délar este ano de 2024 termina
muito forte no mundo todo. Mas
eu penso que as intervencoes do
Banco Central foram corretas”,
disse a jornalistas.

Cenario fiscal

O real foi a sexta moeda que
mais se desvalorizou em todo o
mundo no ano passado. A divi-
sa brasileira foi a que mais per-
deu valor entre todos os paises
do G20 (grupo formado pelas
19 maiores economias do mun-
do, Unido Europeia e Unido Afri-
cana), N0 Mesmo ano em que o
Brasil sediou a reunido do bloco,
no Rio de Janeiro. Na avaliacao
do sécio e economista da G2W
Investimentos Ciro Almeida, a
situacdo fiscal no Brasil é o que
mais tem pesado como princi-
pal fator para a desvalorizacio
do real.

“O governo nao tem demons-
trado interesse em ter um equi-
librio fiscal. Existe uma politi-
ca fiscal muito expansionista,
0 que acaba gerando mais in-
flacdo, mais risco, e mais risco
aumenta o0s juros, como a gente
tem visto a alta dos juros futuros
nesses ultimos dias, com todos
os DIs (Depésito Interfinancei-
ro) futuros jd em 15%. Entdo, a
situacdo fiscal acaba trazendo
um risco para a sadde, para a
confianca e para a credibilida-
de do Brasil. Por conta disso, o
investidor estrangeiro também
prefere retirar délares daqui e
investir em mercados mais segu-
ros”, avalia o especialista.

Em dezembro, apés o délar
bater o valor recorde de R$ 6,28
no fechamento, o Banco Central
promoveu uma série de inter-
vengdes com o objetivo de frear
a valorizacdo da divisa norte-a-
mericana no pafs. Por meio de
leildes a vista — quando a autori-
dade monetdria vende quantias
de sua propria reserva -, swap
cambial — que, em resumo, € a
comercializacdo da moeda no
mercado futuro - e outros méto-
dos conhecidos, 0 BC conseguiu

Para onde vai o dolar?

Moeda norte-americana disparou neste ano e para 2025 as perspectivas também ndo sdo muito positi-
vas. Incertezas no cendrio fiscal e contexto externo ajudam a explicar valorizacdo repentina do cdmbio.

promover quedas pontuais na ta-
xa de cambio, mas nao obteve su-
cesso em reduzir o valor da moe-
da norte-americana para abai-
xo0 de R$ 6.

“O efeito (das intervencdes)
é pontual, durante o periodo do
leilao. Depois disso, o délar volta

Valorizacao das moedas do mundo em
2024 com relacao ao délar americano

Escalada do délar (janeiro a dezembro) Pais Moeda Valorizacéo 2024 (%)
Brasil Real (Délar PTAX) -21,82
15/jan R$ 4,36 Argentina "Peso Argentino’ -21,70
Rissia 'Rublo Russo -19,23
15/fev R$ 4,96 Brasil Real (Délar comercial) -19,15
México Peso Mexicano -1751
1o/mar R$ 4,99 Turquia Lira Turca -16,47
15/abr R$ 5,18 Colémbia Peso Colombiano -13,17
i Coreia do Sul Won -12,00
15/mai R$ 513 Chile Peso Chileno -10,84
15/jun R$ 5,37 Noruega Coroa Norueguesa -10,15
Japao lene -10,05
15/jul R$ 5,42 Australia Délar Australiano -8,70
Suécia Coroa Sueca -8,43
15/ago R 5,47 Canadd Délar Canadense -764
15/set R$ 5,50 Suica Franco Suico -6,67
Taiwan Délar Taiwanés -6,23
15/out RS 5,66 Dinamarca Coroa Dinamarquesa -5,86
15/nov R$ 5,79 Zona do Euro Euro -5,21
Indonésia Ripia Indonésia -4,93
17/dez R$ 6,28 Filipinas Peso Filipino -4,25
China Yuan -3,01
29,4% — Vialorizacdo do délar ante o Africa do Sul Rand Sul-africano -2,66
real no ano até 17 de dezembro, quando India Ripia Indiana -2,59
atingiu recorde Israel Novo Shekel Israelense -1,37
Inglaterra Libra Esterlina -1,35
519% - VaLorizagao qo délar ante o real Peru Sol -0,67
em dezembro até o dia 17 Ardbia Saudita Rial Saudita -0,18
Hong Kong Délar de Hong Kong 0,51

a subir, porque a credibilidade
hoje estd bem sensivel. Nao existe
hoje uma confianca de que o go-
verno vai, de fato, ter uma preo-
cupacdo fiscal”, avalia Almeida.
Além das intervencdes pon-
tuais, o Comité de Politica Mo-
netdria do BC promoveu uma

Fonte: Elos Ayta Consultoria

elevacdo histérica na taxa de
juros na tltima reunido presi-
dida por Roberto Campos Neto,
aumentando em um ponto per-
centual a Selic em apenas uma
reunido, a 12,25% ao ano. Como
se nao bastasse isso, ainda sina-
lizou em comunicado divulgado

0 real foi 0 mais desvalorizado

logo apds a decisdo que deve
haver dois novos aumentos da
mesma taxa nas primeiras duas
reunides deste ano.

Especialistas divergem sobre
0 patamar que a moeda deve
se estabelecer neste ano. Para o
professor de economia da Uni-
versidade de Brasilia (UnB) Cé-
sar Bergo, o délar deve permane-
cer préximo a R$ 6 nos préximos
meses, se ndo houver nenhuma
grande intercorréncia na conjun-
tura macro. O economista avalia
que as transa¢des comerciais po-
dem jogar a favor do Brasil nes-
te ano, com uma expectativa de
aumento do valor obtido com as
exportacoes.

“Provavelmente, ele deve
voltar um pouco abaixo desses
R$ 6, ficando por volta de R$ 5,80,
R$ 5,70, porque o Brasil tem re-
servas da ordem de US$ 372 bi-
lhoes, ele tem uma balanga co-
mercial muito forte que produz
superavits em torno de US$ 80
bilhoes, estdo previstos, inclusi-
ve, US$ 95 bilhodes para o proxi-
mo ano’, ressalta.

Economia

O doélar acima de R$ 6 deve
gerar um aumento da inflacdo
a curto prazo em determinados
produtos, como explica o eco-
nomista-chefe da RC Consulto-
res, Marcel Caparoz. “Vocé vai ter
impacto, por exemplo, no preco
do petréleo em real. Porque vocé
tem a cotacdo em délares e, ago-
ra, em real fica mais caro. Entao,
aos poucos, isso vai sendo repas-
sado no preco final para o consu-
midor”, avalia.

Também devem sentir o peso
de um délar mais forte, os pro-
dutos eletroeletronicos, os remé-
dios e cosméticos, além das pas-
sagens aéreas, impulsionado por
um aumento no preco da Quero-
sene de Aviacao (QAV).

O superintendente de Econo-
mia da Confederacao Nacional da
Inddstria (CNI), Mdrio Sérgio Tel-
les, afirma que, na avaliacdo da
entidade, o délar acima de R$ 6
nao deve ser o novo patamar da
taxa de cambio. A projecdo da
CNI para dezembro de 2025 é de
um cambio em torno de R$ 5,60.
“Com a aprovacao do pacote fis-
cal, nds entendemos que essas
preocupacoes fiscais vao se redu-
zir e, com isso, o délar vai entrar
em um processo de desvaloriza-
cdo ante o real e esse nivel acima
de R$ 6 ndo deve se manter”, diz.

Mesmo com os juros em al-
ta e diante do cendrio recente
de desvalorizagdo cambial, a
CNI acredita em um avango do
crescimento econdmico neste
ano, com crescimento do PIB de
2,4% em relacdo a 2024. Segun-
do o representante da entida-
de, isso deve acontecer porque,
apesar da alta dos juros, com o
aumento da ocupagao no mer-
cado de trabalho. A confedera-
¢do projetou um crescimento
de 3,3% da massa de crescimen-
to real neste ano.



