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Dezembro tem fluxo cambial negativo recorde de US$26,4 bi

Cambio Autoridade monetaria injetou US$ 21,57 bilhoes no tltimo més de 2024, que
marcou o periodo mais negativo para o fluxo cambial, com evasao de US$ 26,41 bi

Saida recorde de dolares em dezembro
provoca intervencao historica do BC

Arthur Cagliari
De Sdo Paulo

O Banco Central (BC) realizou
em dezembro de 2024 sua maior
intervencio mensal no mercado
de délar ivista desde 1999, quan-
do o cimbio flutuante foi adota-

o més, a autoridade

a vendeu USS 21,57 bi-
Ihoes no mercado a vista, ¢ cssa
intervencio recorde ndo foi a toa.
Nomesmo periodo, houve asaida
também recorde de délares do
pais, conforme mostram os da-
dos da série historica de fluxo
cambial mensal, iniciada em
1982. Em dezembro, o pais ob-
servou um fluxo negativo de ex-
ressivos USS 26,41 bilhoes.

“Dezembro é sempre um més
ruim. Mas, em 2024, 0 Mluxo de sai-
da foi bem mais forte, totalmente
concentrado na conta financeira”,
o estrategista-chefe da
Sérgio
chefiou o De-
partamento de Mercado Aberto
(Demab) do BC. “Fez sentido o BC
intervir no mercado i vista, e nio
por meiode swaps, porque a pres-
sdo esteve concentrada justamen-
te no mercado a vista, dado o vo-
lume de saida de délares fisicos™

Até novembro, o fluxo cambial
operava no  campo  positivo,
apoiado pelo resultado forte da
conta comercial, que mais do
que compensava a saida no lado
financeiro. O resultado se inver-
teu em dezembro, em um més
que ji costuma ter escoamentos
grandes de dolares devido a re-
messas de lucros e dividendos.
Em outubro, o Valor ji havia
apontado que a saida de délares
pela conta financeira caminhava
para um nivel recorde em 2024,

No resultado fechado do ano
passado, o cimbio contratado
ficou negativo em US$ 18,01
bilhdes. Para esse resultado, a
conta comercial contribuiu po-

sitivamente com uma entrada
de USS 69,2 bilhdes, mas a con-
ta financeira mais que superou
valor, ao registrar uma sai-
dadeUS$ 87,21 bilhdes.

Com um més de dezembro par-
ticularmente negativo, o BC pro-

dentes no merc
novembro, a autoridade mone
nia ji fez alguns leildes de linha
(venda de délares com compro-
misso de recompra), tradicional-
mente usados no fim de cada ano
para suprir demandas pontuais,
No entanto, o BC se viu obrigado a
us utro instrumento — a ven-
da de reservas — para amenizar
impactos da saida financeira.

A escolha pelo leilio de venda
de délares no mercado i vista se
deu em meio a uma deterioragio
relevante ¢ acelerada dos niveis de
cimbio, que, em parte, pode ser
explicada pela piora na percepgio
deriscofiscal apés adecepciocom

“Antes, o investidor
mais conservador ia
para o CDI. Agora,
ele pode ir para
ativos mais seguros
[no exterior]”
Roberto Lee

o pacote de revisio de gastos, ¢ pe-
lo aumento dos riscos globais.
Além disso, a saida de délares sem
protecio (ndo “hedgeados”, como
se diz no jargio do mercado), ou
seja, sem a comprade délar futuro,
pode ajudar a explicar uma par-
cela da atuacio do BC ter se con-
centradonavenda de reservas,
“Observamos ao longo do més
que uma parte cas saidas nio es-
tava ‘hedgeada’ ¢ isso foi muito
importante no movimento de
depreciagio do real. Como a
moeda  brasileira  apresentou
uma desvalorizagio muito ripi-
da, também porque houve um
aumento no prémio de risco,
imagino que essa desvalorizagio
tenha sido decisiva para que o BC
tervencdo mais
» cimbio por meio de
leiles & vista”, diz Goldenst
Ao longo de 2024, o BC fez in-
tervengdes bastante pontuais no
cimbio. Em abril, houve uma
agho via contratos de swap cam-
bial diante do vencimento de
NTN-As, titulos do Tesouro Na-
cional. Ji no fim de agosto e no
comego de setembro, a autori-
dade monetiria atuou tanto via
swaps quanto por leildes 3 vista
devido ao rebalanceamento do
fundo de indice EWZ, o princi-
pal ETF (fundo de indice) de
acoes brasileiras em Nova
York. & em 2023, a ingeréncia
do BC foi ainda menor, sem ne-
nhum leilio extraordindrio.
Para Pramol Dhawan, chefe da
drea de gestdo de portfélios de
mercados emergentes da Pimco,
gestora que administra cerca de
USS 2 trilhdes, o atual programa
de intervengdo cambial do Brasil
&, em grande parte, reativo ¢ pre-
cisa de uma abordagem estrutu-
rada, ji que pode ndo abordar de
forma eficaz os desafios econd-
micos atuais. “Em contraste, os
bancos centraiscomo o do Perue
o da Turquia, com sistemas de
as de cimbio flutuantes, tém
i a
intervengio, conduzindo a me-

“Dezembro é
sempre um mes
ruim, mas, em
2024, o fluxo de
saida de délares foi
bem mais forte”
Sérgio Goldenstein

lhores resultados por meio de
maior transparéncia”, afirma.
O Valor cruzou dados histéri-
cos das intervengdes do BC no
mercado 3 vista ¢ a termo em ca-
da ano com dados, também
anuais, das entradas e saidas de
délares no pais via luxo cambial,
Desde 1 acdo do BC se-
guiu quase como um espelho em
relagdo ao fluxo cambial. Se havia
entrada forte de délares no pais,a
intervengio era de compra; caso
contririo, a ingeréncia se dava
por meio da venda de moeda
americana, corroborando a leitu-
ra de uma |)(hll!l'ﬂ mais reativa,
Em 2023, essa relagio foi parcial-
te quebrada, ji que nio hou-
ve compra de dolares mesmo
com um fluxo cambial positivo.
Apesar de ser critico em rela-
caoao modoatualdeintervencio
do BC, o executivo da Pimco diz
que o ambiente para ingeréncias
atualmente € delicado. “Por fato-
res politicos, incluindo o ¢
moem relagio A politica fiscale o
inicio precoce dociclo politico de
2026, levantando questoes sobre
a adequagio da intervengio do
BC. Com ampla liquidez de
cado esem sin
necessidade de intervengio ¢
questiondvel”, avalia Dhawan.
Em dezembro, durante coletiva
do Relatério de Inflacio, o entio
presidente do BC, Roberto Campos
Neto, disse que a autoridade mo-
netina deve intervir quando en-
xerga alguma disfuncionalidade
no cimbio, No caso de dezembro,

sempre hé uma s;
tal do pais, mas o nivel recorde do
més em 2024 chama atengio por
ser 50% superior i segunda maior
saida da histéria em um més de
dezembro, registrada em 20
0 BC havia observado algumas
razdes para esse fluxo tho negati-
VO, COMO um pagamento maior
de dividendos pelas empresas,
que tiveram resultados superio-
res, mas também por meio de in-
vestimentos de brasileiros no ex-
terior. *Comecamos a ver uma
saidla maior [de capital vindo| de
pessoa fisica mais recentemente,
por meio de plataformas [digi-
tais] com operagdes menores”,
afirmou Campos Neto & época.
Nesse sentido, RobertoLee, dire-
tor-executivo (CEO) e cofundador
da Avenue, corretora que permite
investimentos de brasileiros no ex-
terior, diz ter percebido no Gltimo
trimestre de 2024 uma sal
forte de capital pelo perfil mais
conservador. “E aquele perfil que
busca renda fixa e que quer liqui-
dez. Foi um sentimento que nio
vimos no comego do ano, porque
havia uma expectativa grande
em torno do Brasil", observa.
Lee ressalta que nio é um mon-
tante que faca frente as saidas cor-
porativas € que € um sentimento
presente em  outros mercados
emergentes. “Além disso, nio éum
sentimento novo. No passado, ja
houve momentos em que o brasi-
leiro ficou mais conservador. A
questioé quea infracstrutura [das
plataformas digitais] € recent
uns cinco anos para ci. Antes,
investidor ia para o CDL Agora, po-
de ir para ativos mais seguros. Para
um ‘flight to quality’ [busca de ati-
vos de seguranga ¢ qualidade] é
preciso passagem deavido.”
Paraalém da saida ji menciona-
da de pessoa fisica, houve possivel-
mente uma reversio no movimen-
to de entrada do investidor estran-
geiro, diz Goldenstein, da Warren.
“Dos meses de julho a novembro, o
investidor de fora aumentou sua
alocacio em portfélio na parte da

divida doméstica. Teremos que
aguardar os dados de dezembro
para entender o que houve, mas é
provivel que tenha ocorrido um
movimento de ‘stop loss’ |zera-
gem abrupta de posi¢io para
conter perdas| e de redugao des-
sa alocagio que foi observada em
boa parte do segundo semestre.”

Em dezembro, de fato, o estresse
nos mercados domésticos de juros
e de titulos piblicos, com dispara-
da das taxas de longo praze, prova-
cou diversos “stops” em posicoes
que geralmente sio carregadas por
investidores estrangeiros, como ti-
tulos prefixados de longo prazo.
Vale lembrar que o Tesouro Nacio-
nal teve de intervir no mercado
com recompra de titulos pablicos,
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