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Délar fecha em R$5,91, maior valor nominal da historia

Mercados A espera do antincio de cortes de gastos, investidores
foram surpreendidos com noticias sobre isen¢do de imposto

Délar atinge recorde de RS 5,91
com desconfianca sobre fiscal

Gabriel Roca, Arthur Cagliari,
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marcadas pelo compasso de es-
pera dos agentes locais sobre as

Godinho* e Beatriz Kawai*
De Sao Paulo

Hi semanas vivendo a expecta-
tiva da apresentagio das medidas
de corte de gastos, os investidores
foram pegos de surpresa ontem
com a informagio de que o gover-
no planeja isentar o Imposto de
Renda (IR) para salirios de até RS5
mil O efeito da dupla frustragio—
a permanéncia das incertezas so-
breareduciodas despesas e a pro-
posta de uma medida com alto
risco de se tomar deficitiria —
colocou novamente o mercado
local em modo de erise. O délar
fechou o dia no maior nivel no-
minal da histéria, aos RS 591, 0
Ibovespa teve queda firme e as ta-
xas de juro real fecharam acima
dos 7% emboa parte dacurva.

Apds uma sessio maruda pela
volatilidade intensa e pelo aciona-
mento de ordens dc stop loss™
|perdas maximas toleradas), o do-
lar fechou o dia a RS 5,9124, alta
de 1,80%, em seu maior nivel da
historia,se considerad

medidas idas pelo Minis-
tério da Fazenda para tratar o
crescimentodas despesas obriga-
térias. Com sucessivos adiamen-
tos por parte do govemo, j pre-

05 pregos, sqmndo ele, estio

pwn!m uma taxa Selic de 14,25%

em nivei dos ¢ ndo de 2025, Além
parece que haja tantas noticias  disso, a alta de juros precificada
TUInS para ser daqui  paraa do do Comité de Politi-

em diante. "Mas ainda nio arhu
que € um cendrio de fim do mun-
do. Dd para piorar mais”, diz.

; 1 ista-chefeda

nas s de operag;
uma sensacio de cansago e des-
confianca de que a disposigao do
Executivo para reduzir gastos era
muito baixa. Assim, os pregos dos
ativos locais vinham se manten-
<o em niveis bastante deprecia-
dos, ainda que sem oscilagdes
muito intensas nos Gltimos dias.

Ontem, a noticia antecipada pe-
lo Valor de que o governo preten-
dia anunciar umaisengio do IR pa-
ra salirios até RS 5 mil disparou
uma piora instantinea nos merca-
dos. Nio 56 a percepeio de risco
fiscal dos agentes cresceu, ji que
hiuma perspectiva de que a com-
pensacio da medida é de dificil
aprovagdo, como também ficou a
imagem de que o govemno niotem
aintencio de resolver o problema
das contas pablicas, segundo ava-
liagho de agentes do mercado.

“0 arcabougo do [ministro da
Fazenda, Fe Haddad nao ¢

valar nominal. O euro comercial,
por suavez, subiu2,66% frenteao
real, negociado a RS 6,244

0 modo “panica” também foi
observado no mercado de juros
futuros. As taxas dispararam ao
longo de toda curva ¢ chegaram
asubir mais de 0,4 ponto percen-
tual em alguns vencimentos, No
fim do dia, a taxa do contrato do
DI para janeiro de 2026 saltou de
13,28% para 13,50%; e ado Dl pa-
ra janciro de 2029 disparou de
13,08% para 13,45%. No merca-
do de renda varidvel, o Ibovespa
encerrou a sessio em queda de
1,73%, a0s 127.669 pontos.

Oestresse se deu antes doanin-
cio das medidas. A noite, com as
primeiras sinalizacdes de que o
corte de gastos chegariaa RS 70 bi-
Ihdes, o fundo de indice EWZ, que
representa agoes brasileiras, subia
0,15% nos negécios apds o fecha-

insuls

exatamente uma regra super-res-
tritiva. E o que vimos € que, mesmo
para fazer um ajuste minimo ne-
cessirio para que esse arcabougo
se mantenha de pé, & preciso fazer
esse tipo de muito

3
BGC Liquidez, Daniel Cunha, a ini-
ciativa de isentar o IR deve gerar
um “buraco”da ordemde R$ 40 bi-
Ihées, que precisaria ser compen-
sado por outras medidas para que
o efeito final s¢ja neutro, “Na teo-
ria, o impacto fiscal da proposta
seria neutro. Na pritica, a isengdo
do IR nio deve enfrentar proble-
mas para ser aprovada, dadoo alto
teor popular. Por outro lado, as

o irdo en-

ca Monetiria (Copom)em dezem-
bro é de 0,82 ponto percentual, o
que indica que ji hi apostas de
que o colegiado possa elevar os
Jjuros em 1 ponto percentual.

Na curva de juro real, as taxas
extraidas das NTN-Bs (titulos pd-
blicos atrelados i inflagio) ji su-
peram os 7% nos vencimentos en-
tre 2026 ¢ 2032. A inflagio impli-
cita dos titulos também se apro-
xima de 6% por todaa curva.

O chefe de tesouraria de um
grande banco, que preferiu ndoser
identificado, diz que a comunica-

Socabticad “queb:

—

[n:l\l:u resisténcias para ser apro-
vadas, 0 que tornaria a iniciativa
deficitiria no fim das contas.”

Para Cunha, “foi muito ruim”
misturar as duas coisas em uma
comunicagdo s6. “Era para o mo-
mento ser focado ¢ direcionado
para uma agenda de disciplina fis-
cal ¢ contengdo de gastos”, diz.

Claudio Pires, sécio-diretor da
MAG Investimentos, entende que
o noticidrio mostrou que a dispo-
sigio do governo em cortar gastos
“é realmente muito baixa” ao
tentar combinar medidas para
melhorar o problema fiscal com
outra clara mente populista™.

Além dad ativos

potente. Tem queir em rede nacio-
nal e anunciar que vai isentar o IR

locais,

mercado”. “Dificl entender essa
ansiedade de dar noticias ruins ao
mercado em todas as oportunida-
des. Investidores estrangeiros vio
sair de vez do Brasil e ai demora
muito para voltar”, afirma.

0 diretor de investimentos da
SulAmerica, Luis Garcia, diz verum
lado positive na pressdo exibida
pelo cimbio na sessdo de ontem.
“Talvez isso consiga disciplinar o
governo, De todos os ativos bra-
sileiros, nenhum tem tanto po-
der disciplinador como o délar.
0 governo tem bastante medo
nio 56 pelo nivel, que chama
atengio da populagio, mas pelo
pm\'u que pode afetara inflagio
afetar a

a precificar uma Selic ainda mais

«das pessoas. isso tudo
mostra que, para o governo, ape-
nas a ideia de termos um cresci-
mento mais lento das despesas ji é
pouco palativel e que, para segu-
rar qualquer gasto, vai ter que ter
uma contrapartida muito grande
de medidasque fariam bem paraa
popularidade do Lula”, afirma
Mareelo Ferman, sicio e diretor de
investimentos(ClO)da Parcitas,
Segundo Ferman, ainda que a
discussio do IR possa ser vista co-
mo meritbria por alguns agentes,
mereceriaum debate longo, j4 que
as medidas de wmpcm-l(au siu

todos mercados
te para reverter as perdas. Durante
o pregio regular, caiu 3,64%.
As Gltimas semanas vém sendo

de dificil

coloca a discussdo junto [com me-
didas de corte de gastos], parece
que nio quer cortar nada nunca.”

velmente, a medida de isentaro IR
vai virar consumo imediato, o que
tem potencial de ser inflacionirio
de forma muito ripida® diz Pires.
Assim, a curva de juros futuros

"Vimos que, para fazer
umajuste minimo
necessario, € preciso
fazeressetipode
contraponto [isen¢do
de IR]muito potente”
Marcelo Ferman

pupnlarlda(le do presidente.”
Garcia afirma ainda que os rui-
dos de ontem minam ainda mais a
credibilidade do governo com os
agentes financeiros, “Tinhamos a
perspectiva de que o ministro Had-
dad estava conseguindo caminhar
no sentido de algo mais estrutural,
com a discussio ganhando quali-
dade. Vimos até o délar parado
aqui enquanto subia no exterior,
S6nio melhorava porque o merca-
do nio queria antecipar nenhum
movimento, ji que ficava a divida
se o presidente Lula irla assinar”,
diz."Quandovocé mistura os cor-
tes com isencio de IR, percebe
que o governo ndo estd optando
pela linha pragmitica adotada
noprimeiro governo Lula.”
Porém, Garcia diz nio ver o

—
Délar atinge maxima nominal
Cambio ao longo dos anos, em USS por RS
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Brasil entrando em dominancia
fiscal por enquanto. “E ineviti-
vel que o debate vai ganhar
mais tragio, mas tecnicamente
ainda temos um espago razod-
vel para chegar a este ponto.”

0 gestor de renda varidvel da
Ace (apltal.Tm.o Cunha iz ver
como quase que o

b
2

maiores perdas do Ibovespa na
sessio, com recuo de 9,40%. A lis-
ta foi completada por papéis co-
mo LWSA, que cairam 9,13%, Az-
zas 2154, que teve queda de
7.21%, MRV, com recuo de 6,80%.
0 exccutivo diz que detém posi-
¢do em MRV ¢ Tenda. Segundo cle,
des de na

governo consiga pagar essa isen-
¢io com ovalor que estava sendo
estimado pelo mercado em ter-
mos decortes, Por isso, avalia que
achance de um rali para as acoes
locais nofim do ano acabou.

Se a isencdo vier sem os ajustes
nas despesas, Cunha avalia que o
impacto maior deve ser sofrido
por a<wvdnnn—sl|m dianteda al-

ontem. As agoes do Magazine Lui-
2a, por exemplo, lideraram as

baixarenda deveriam estar um pou-
co mais protegidas em um cendrio
de piora, porque o financiamento
dosprojetosvemem grande medida
do governo, *S6 que como o técnico
€ pior para a bolsa, todas [as agdes|
vao sofrer”, diz. Por outro lado, Cu-
nha destaca que companhias expor-
tadoras com custos em reais po-
deriam se beneficiar da alta do
délar. (*Participantes do Curso
Valor de Jornalismo Econdmico,
sob supervisdo de Gabriel Roca)
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