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Ddlar segue escalada e supera R$6,09, apesar de intervenc¢éo do BC

Mercados Autoridade faz leilao no cambio a vista,
mas investidor vé risco e pede ainda mais prémios
nos juros futuros; Ibovespa fecha em queda

Atuacao doBCnao
contém piora e dolar

fechaaR$ 6,09

Gabriel Rocae Victor Rezende
De Sao Paulo

Sem perspectivas de uma armu-
magao duradoura na trajetria
das contas piblicas do pais, os
imvestidores mantiveram o mau
humor na sessio de ontem ¢ os
ativos locais registraram um no-
vo dia de forte estresse. Mesmo
coma intervengdo do Banco Cen-
tral (BC), que ofertou délares no
mercado i vista, o real voltoua se
depreciar. A moeda atingiu seu
nivel de fechamento da his-
téria, com o délara nssm

850, ndo costumam influenciar
acotacio da taxa de cimbio.

0 d6lar encerrouo dia negocia-
do a R$ 6,0942 no mercado  vista,
em alta de 0,99%, proximo da ma-
xima (RS 6,0980), em novo recor-
de nominal de fechamento. E,
apos o fechamento dos negocios
avista, od6lar futuro exibiu dete-
rioragio adicional ¢ fechou em
alta de 1,83%, cotadoa RS 6,1580.

“Estamos na porta da domi-
niincia fiscal. O pacote, como um
todo, decepcionou e, com um dé-
ficit nominal de quase 10% do
PIB, que € um nmero que assus-

Diante da de
que a autoridade monetdria bus-
cou defender o nivel da moeda
com sua atuacdo extraordindria,
os juros futuros dispararam 0,65
ponto percentual em vencimen-
0 Ibovespa
desde junho.

O pessimismo dos agenl
nanceiros com a situagio fiscal
do pais ndo teve alivio no inicio
dos negbcios e 0 ativos ji abri-
ram o dia pressionados. Neste
contexto, o BCanunciou, durante
a manhi, uma nova venda nio
programada de dolares no mer-
cado & vista. Foi vendido US$
1,63 bilhdo, no maior leilio uni-
tirio de moeda estrangeira no
mercado a vista desde 2020

Ainda queaintervencio tenha
ajudado o délar a se afastar mo-
mentancamente das miximas
do dia, o mercado voltou aincor-
porar nos pre¢os uma piora na
percepeio de risco, que acabou
transferida, em grande parte, pa-
raomercado de juros futuros.

Nas Gltimas duas sessdes, o BC
vendeu USS 247 bilhes e,
mesmo assim, o real sofreu for-
te desvalorizagio. Desde quin-
ta-feira, houve a colocagio de
mais USS 7 bilhoes em leiloes
de linha, aqueles em que h
venda de délares com compro-
misso de recompra ¢ que, por

P

ta, 0s agentes sd veem ida:
uma inflagio média mais alta. Is-
50 fez com o que o mercado es-
tressasse”, diz o sécio e diretor de
investimentos (CIO) da Armor
Capital, Alfredo Menezes. Ele
lembra que o dltimo trimestre
do ano costuma ser negativo |
ra 0 cmbio, mas avalia que
questoes fiscais sio as responsi-
veis, em boa parte, pelo délar ter
superado a marcade RS 6.

O gestor dizquea atuagao do BC
no cimbio foi uma surpresa, espe-
cialmente com os leiloes de dolar
“spot”. “A gestio atual [do presi-
dente Roberto Campos Neto] sem-
pre falou que 6 atua em funciode
um mercado disfuncional e sem-
pre deu preferéncia para atuar via
swap. Se tiver saida de délar no
mercado i vista, o leilio de linha
pode suprir essa demanda, Por is-
50, me impressionou ele atuar no
mercado i vista. Se existe uma sai-
da significativa, talvez a melhor
coisa seja fazer ofertade swap para
nio queimar reserva e ter o mes-
mo efeito no preco da moeda”,
afirma. Na avaliagio de Menezes,

preciso ter cuidado com a velo-
cidade com a qual se “queima” as
reservas para segurar o cimbio.

O sbcioe gestor de renda fixa da
Asset 1, Norberto Alves, chama a
atengio para o fato de a decisio
dura do BC, anunciada na semana

passada, nao ter trazido os efeitos
esperados nos mercados. “Temos
sido bem cautelosos e operado na
ponta mais pessimista. Enquan-
to o Executivo nio entender a
gravidade da situagio fiscal, nio
enxergamoscomo o mercadovai
voltaramelhorar”, aponta.

Segundo ele, mesmo a aprova-
o do pacote de medidas pelo
Congresso nio seri suficiente para
reverter a piora dos mercados de
forma duradoura_Isso porque, ain
daque a aprovagio possa dar fole-
goao arcabouco nos préximos dois
anos, ndo fari com quea raziodivi-
dalBseestabilize no longo prazo.
“Isso justifica nossas posicoes ain-
da pessimistas com o Brasil ¢ ex-
pressamos isso em uma posigio
comprada em dolar”, afirma.

Os efeitos da intervencio no
cimbio foram imediatamente
sentidos na curva de juros. A tixa
do contrato de Depésito Interfi-
nanceiro para janeiro de 2027 su-
hiu de 15,06% do ajuste anterior

ra 15,52%, ¢ 0 D para janeiro de
lﬂ:!‘l foide 14,62% para 15,27%.
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"Enquantoo
Executivo nao
entender agravidade
dasituacaofiscal,
nao hacomoo
mercado melhorar
Norberto Alves

"

“Quando o BC tenta atuar no
cimbio para a depreciacio da
moeda, & de se esperar que os
players expressem suas visbes pes-
simistas por meio de outros ativos.
Foi um exemplo classico disso. Os
juros estavam subindo 20 pontos-
base antes da intervengio e chega-
ram a subir 70 pontos nas mixi-
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mas do dia. Aatuagio do BC
esti sendo suliciente para con-
teraapreciagiododolar. Naoes-
tao conseguindo conter a piora
domercado”, afirma Alves.

nezes diz que o segmento
de juros tem se mostrado mais
frégil. “Por mais que o mercado
possa achar a alta exagerada, nio
tem disj 0 para apostat a fa-
vor. Os mlll:lmcrudus ficaram
muito machucados, a inseguran-
¢a € grande ¢ o Tesouro ndo tem
tanta folga de caixa para atuar. O
prejuizo do mercado & muito
grande. Enquanto nio tivermos

Juro futuro
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umaluz irio, asituagiodo
Brasil continuard a ser muito frd-
gil. Acho que o dblar s6 ndo subiu
mais porque o BCestd intervindo
bastante”, diz o sécioda Armor,
Segundo o gestor de renda fixa
dla Porto Asset, Gustavo Pi Okuya-
ma, com a projesio de inflagio do
Banco Centralem 4% no horizon-
te relevante de politica monets-
ria, hd a sensaciio de que hi mais
espagopara os juros subirem.
“Quando o BC mostra uma in-
flagio de 4% no horizonte relevan-
te, isso enseja uma Selic de 17% ou
18% Acaba levantando a hipétese

Menezes, C10 da.

deque, quandovocé olha o quees-
tprecificado que estd em tomo
15,5%, parece que tem pouco pré-
mio. O BC falou que o juro vai che-
gar em 14,25%, mas, pela projecio
dele, hi uma indicagio de mais
Selic. Isso.acaba deixando um ju-
ro mais pressionado”, afirma.

Na visio de Okuyama, o merca-
do tampouco tem dado o benefi-
cio da diivida para o BC ¢ ontem
houve uma transferéncia clara nos
prémios de risco do dolar para o
mercado de juros apds a atuagio
da autoridade. “Houve a percep-
cio do mercado de que o BC talvez
esteja querendo segurar o nivel ¢
nio 56 querendo dar uma estabili-
dadepara.ocimbio”, afirma.

0 mercado ainda aguarda al-
gum sinal mais concreto no lado
fiscal, enquanto monitora as pers-
pectivas de aprovacio do pacote
de revisdo de gastos ¢ das leis orga-
mentirias no Congresso Nacional
a0 longo da semana. Ontem, in-
clusive, 0 ministro da Fazenda,
Fernando Haddad, afirmou que
Lula pediu para que as medidas
fiscais niio fossem desidratadas.

O Ibovespa também acabou
afetado pela deterioragao do ce-
niriodomésticoe fechouodiaem
queda de 0,84%, aos 123.560 pon-
t0s. As maiores perdedoras do dia
foram as agoes ligadas i econo-
mia doméstica, que foram im pac-
tadas pela disparada dos juros
futuros. Assai ON recuou 6,09%
Magazine Luizacaiu 5,37%.

O ceniirio externo também aca-
bou voltando ao radar com dedla-
racoes do presidente eleito dos Es-
tados Unidos, Donald Trump. Ele
afirmou, em um discurso feito de
seu resort de Mar-a-Lago, que o
Brasil esti entre os paises que ta-
xam muito 0s produtos america-
nos ¢ estd sujeito a retaliagdes,
também em forma de tarifas, em
seu futuro governo. “Hi paises que
nos taxam muite,comoéo casodo
Brasil”, disse Trump. "Quem nos ta-
xar, taxaremos de volta. Tarifas fa-
£0 0SS0 pais rico”, acrescentou.

F ira vez, desde que
0 de 5 de novem-
bro, que Trump mencionou expli-
citamente o Brasil como alvo de
suas ameagas de aumento de tari-
fas. Ele tem dito, genericamente,
que pretende ampliar em 60% as
tarifas sobre produtos chineses ¢
aumentar a aliquota de importa-
cdo, em diferentes niveis, para os
demais paises do globo. (Colabo-
raram Gabriel Caldeira, Bruna
Furlani e Maria Fernanda Salinet)
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