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Incerteza externa e piora fiscal pressionam cambio

Cambio Moeda americana registra valorizacao de
10,4% contra o real ao longo de 2024; gestores e
operadores ndo esperam melhora acentuada

Dolar tem nova alta,
jaavanca 2,05% em
junho e vaiaR$ 5,35

Arthur Cagliari
De S30 Paulo

O temor em relagio aos merca-
dos emergentes e a percepcio de
m o cimbio do-
sessdo de
firme ontem,
mento de “bola de ne-
ve" que estendeu o estresse de
sexta-feira. No pior momento das
negociacdes, o délar 3 v
gou a se aproximar de RS 5,39,
com o possivel acionamento de
mecanismos de “stop loss”, que
encerram operacoes apds atin-
girdeterminadas perdas.
Apermanéncia do dolarna fai-

R$ 5,35 ¢ RS 540 por
mais tempo deve ampliar a pres-
sio sobre s pregos, dificultando
atarefa do Banco Central (BC) de
trazer a in 0 & meta ¢ pres-
sionando os juros de mercado.

Ao longo dodia, no entanto, a
lorizacao da moeda americana arre-
fecew, acompanhando o cendrio ex-
temo. O dolar encerrou em alta de
061%,aR$5,3567 no mercad
ta. Ji no mercado futu o
para ulho teve alta de 006
RS 53675. Adiferenca entre a valori-
zagho firme do délard vistae aquase
estabilidade do délar futuro estaria
no fato de que o mercadod vista, por
fechar mais cedo, ndo teria absorvi-
dotodoomau humor visto na sexta-
feira pelos mal-entendidos com o
ministroda Fazenda, FemandoHad-
dad, segundlo aperadores

Asessio de ontem até comegou
com délar rondando estabilidade
e um viés de queda. Mas, ji nos
primeiros minutos, houve uma
reversio ¢ a moeda americana

passou a subir com intensidade
frente a0 real. O movimento n
fioi exclusivo do cimbio domésti-
co, sendo observado também em
outros mercados emergentes.

Ao comparar o desempenho do
real a0 de uma cesta de moedas
emergentes, o estrategista-chefe
da EPS Investimentos, Luciano
Rostagno, diz que € possivel perce-
ue toda a dinamica de
zagio do délar veio de for
conta de uma desvaloriza
do real que ocarreu nas dltimas se-
manas, até tinhamos um compo-
nente técnico [de correcio] local
que poderia ter beneficiadoo real,
mas foi ofuscado peloexte "

Na leitura de Rostagi
mana de decisio de juros do Fede-
ral Re: (1

wve (Fed, banco central
americano) e de divulgagio de da-
dos de inflagio nos Estados Uni-
dos, o investidor mostrou cautela
nocomego desta semana. " Hi uma
certa ansiedade com o5 eventos
dos préximos dias e sobre aexpec-
tativaem tomo dociclode cortede
juros do Fed. O mercado ji est
com uma precificacio bastante ti-
mida para corte de juros por li, ¢

"Ha ansiedade com
os eventos dos
proximos dias e
expectativaem
torno dos juros do
Federal Reserve "
Luciano Rostagno

isso pode vir a mudar”, diz. “Ta
bém tem todo um contexto de n
sultadosde eleicoes na Europa que
acaba favorecendo maior polari-
2acio na politica e, consequente-
mente, gera incertezas na condu-
clo da politica econdmica”
Ainda que moedas emerg;
i

en-

tes fiquem mais desvaloriza

diante de cendrios de incericza
global, Rostagno afirma que, ca-
50 nio haja novos gatilhos, essas
divisas podem buscar recuper
o, em especial a moeda brasi-
leira, diante da sua depreciacao
recente mais forte. “Poderemos
ver o exportador aproveitando
para internalizar capital.”
Mesmo que 0 cendsio externo
tenha sido o principal fator do
movimento do cimbio ontem,
operadores ndo descartaram o
estresse local com a questio fis-
cal como um possivel gatilho pa-
ra 0 acionamento de "stop loss".
0 operador de uma gestora lem-
bra que a fragilidade do real pé-
de ser observada na sua relagho
frente a divisas emergentes, ao
cair 2,44% ante o rand sul-afric
no; 1,71% contra o peso mexica-
no;e 0,44%ante o peso chileno.
Com apenas dez dias, o dolar ji
2,05% frente ao re
de junho — no ano a alta & de
104%. A apreciagio tem pesado
nos juros futuros, mas pode ter
efeitos maiores
pressio inflacio
taria a tarefa do B et
controle dos pre¢os. Em mai
portagem do Valor mostrou que a
persisténcia do cambio mais de-
preciado (no nivel de RS 5,30 por
ddlar) poderia elevar as projecaes

diretor da Armor Capitat

Délar supera R$ 5,38, mas desacelera

Movimento da moeda americana ao longo do dia
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de inflagio em 04 a 06 ponto pe
centual nos 12 meses i frente
gundo simulagdes feitas i época.

Ainda que um ajuste na taxa de
cimbio ocorra, uma melhora
acentuada esti no radar de
boa parte dos investidores. Em ca
ta mensal, a Armor Capital
mou ter aberto posigio
em délar contra a moeda brasilei-
ra no més de maio, como resposta
a0 aumento do prémio de risco no
Brasil ¢ aos consecutivos da
desfavordveis e fluxo cambi
entrevista, o sécio e diretor de in-
vestimentos da Armor, Alfredo
Menezes, diz ter diminu
pouco dessa posi

maio porque "o cimbio andou
bastante” nos dltimos dias

“Doajustequ | precisavaso-
frer, cerca de 70% jd foi feito”, afirma,
acrescentando que ndo descarta ver
odélar aR$ 5,60 nofim deste ano. 0

da soja caiu perto de

3030 ano passado, e is-
so deve tirar uns USS 12 bilhaes da
nossa balanga comercial, fora o risco
de quebra desafra”, afirma. "0 pe-
tréleo pode até ajudar, mas nio
vai apagar todo esse prejulzo.”

A leitura de Menezes & que a
sazonalidade mais positiva para
o caimbio ocome no comego do
ano ¢ agora “ficou para tris endo
trouxe apreciagio para a moeda

A ocorreu’

o (iltimo trimes-
ma sazonalidade

brasileira™. “Ji
tre do ano,
negativa para aconta financeil
observa. “Nio teremos o mesmo
fluxo de grios; teremos mais
importacio por conta do Natal;
rdahdopagamento de juros
cdividendos para o exterior.”
As dividas em torno da perfor-
mance do real tem elevado a posi-
o comprada em délar contra a
moeda brasileira no mercado de
derivativos. Segundo dados da B3,
aaposta contrao realvoltoua bater
a mixima histérica, alcancando
patamar de USS 74,3 bilhoes, na
sexta-feira. Hi um ano essa aposta
estava em tomo de LSS 42 bilhdes,
Os dados incluem a posicio em
délar futuro, délar mini, swap
cambial e cupom cambial (DDI),
A posigio € vista como uma
aposta contra a valorizagio do
nda que a leitu 0 seji
Isso porque os dados
também englobam investimen-
tos em“offshores”, que podem ser
feitos por investidores lo
além de parte desse
referente a estratégias de

te uma aposta direcional no de-
sempenho da moedabrasileira
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