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DO PICO AO ALIVIO:

POR QUE O DOLAR CAIU DE RS 6,20 PARA RS 5,507

o final de 2024, a taxa de cdmbio registrou

valores proximos de BRL 6,20/USD, no mais

alto patamar de sua histoéria, superando as
expectativas dos analistas. Naguele momento, a
economia domestica enfrentava desafios ligados
a politica monetdria e fiscal que levaram a uma
crise de confianca e perda de credibilidade
da nossa moeda. Havia duvidas em relagcdo
a capacidade do governo federal de cumprir
0s objetivos de resultado primdrio e, também,
em relacdo a como seria a condu¢cdo dos juros
a partir das mudangas na diretoria do Banco
Central a partir de janeiro.

TAXA DE CAMBIO - BRL/USD
Taxa efetiva e projecdes

62

Crise de confianca e cémbio

6,0 acima do consenso

58

Piora do ambiente externoe
cémbio abaixo do consenso
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Passados um pouco mais de 6 meses, houve
uma reversdo importante do cendrio. A taxa de
c@mbio recuou a partir de janeiro e tem ficado
ao redor de BRL 5,50/USD, desta vez, desafiando
0 consenso com numeros abaixo do esperado.
Esse movimento foi fruto de vdrios fatores,
principalmente concentrados no ambiente
externo, conforme destacamos neste texto.

AMBIENTE EXTERNO: ACUMULO DE INCERTEZAS
EM RELACAO A ECONOMIA AMERICANA

O novo presidente americano, Donald Trump,
assumiu em 20 de janeiro com o mandato de
fortalecer a economia. O caminho gque vem
sendo trilhado até aqui se dd atraves de politicas
protecionistas. Mas ao longo dos primeiros meses
de seu governo, houve surpresa por conta da
extensdo das medidas anunciadas. As aliquotas
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vieram acima do antecipado e chegavam a 50%
sobre produtos importados (patamar gue chegou
a mais de 100% no pior momento das relacdes
comerciais entre China e USA, mas que depois
foi reduzido via acordos bilaterais). Além disso,
o mundo todo foi afetado pelas novas politicas
comerciais, inclusive paises com os quais os EUA
tém relacdo deficitdria, como o Brasil.

A extensdo das medidas mudou as expectativas
em relacdo a evolugdo da economia americana.
Mais notadamente, as projecdes indicam
atividade econémica mais fraca e inflagdo mais
alta em relacdo ao que era esperado ao final de
2024. Este cendrio também implica em menor
espaco para corte de juros pelo Federal Reserve,
0 Banco Central Americano, o que pode aumentar
as duvidas em relacdo ao desempenho da
atividade econdmica daqui em diante.

Aléem das tensdes comerciais, que dominaram
O noticidrio, hd questdes importantes que
tém prejudicado a credibilidade da economia
americana. O pacote de cortes de gastos
aprovado pelo governo americano ao final do
primeiro semestre (“one big beautiful bill”) tem
potencial de agravar a situacdo fiscal do pais,
sendo gue esta jd vinha em trajetéria de piora
desde a pandemia de Covid-19. A isso se somam
as intervencoes verbais feitas pelo presidente
americano em relagdo ao Banco Central
Americano, na tentativa de acelerar a queda das
taxas de juros.
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O resultado foi uma desvalorizacdo expressiva
do dolar americano em relacdo das principais
moedas. De acordo com cdlculos do FED, o dolar
perdeu 6,7% do seu valor em 2025'. A evolugcdo
em relacdo aos paises avancados (-8,3%)
foi ainda mais pronunciada do que aquela
observada frente aos paises emergentes (-5,3%).
Estimamos que os fatores externos tenham sido
responsdveis por cerca de 2/3 da queda na taxa
de c@mbio (BRL/USD) desde o inicio deste ano.

CENARIO DOMESTICO: INCERTEZAS ANTIGAS E
PERSISTENTES

Ainda que os fatores exdgenos sejam oS
principais responsdveis pela queda na taxa de
c@mbio, ndo é possivel descartar a influéncia
do cendrio domeéstico. Foram dissipadas parte
das incertezas que se acumularam durante a
crise de confiang¢a vivenciada no Brasil durante
o Ultimo trimestre do ano passado, como: 1) A
nova directo do Banco Central Brasileiro se
mostrou comprometida com a ancoragem das
expectativas de inflacdo e; 2) Houve melhora
da arrecadacdo federal (puxada pela forca da
atividade econdmica).

INGRESSO DE CAPITAL ESTRANGEIRO (B3)
ACUMULADO EM CADA ANO, EM R$ MILHOES
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Esses fatores ajudaram a amenizar o receio
frente ds contas publicas. E somados a outros
fatores, como as surpresas positivas em relacdo
ao crescimento domeéstico, a alta nas toxas
de juros e o amadurecimento do mercado de
capitais brasileiro, eles ajudarom a trazer parte
dos recursos que foram redirecionados ao redor
do globo.

O QUE PODEMOS ESPERAR PARA OS PROXIMOS
MESES?

O ambiente externo cercado de incertezas
beneficiou a moeda brasileira e, por isso, Novos
desdobramentos relacionados ds  politicas
protecionistas norte-americanas (seja andncio

1Dados atualizados até 18/junho/2025
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de novas tarifas sobre produtos importados,
negociacdes ou retaliacdes) serdo importantes

para determinar a evolugdo da moeda
americana, com efeitos sobre a conversdo da
moeda brasileira. Se houver uma melhora no
cendrio com menos incertezas em relacdo &
economia americana, parte da recente perda de
forca do ddlar americano pode ser revertida.

Do lado domeéstico, caso as duvidas sejom
redirecionadas para a economia brasileira (como
aconteceu quando as tarifas sobre os produtos
brasileiros avancaram para 50%), pode haver
peso adicional sobre a moeda brasileira. Além
disso, pode haver sensibilidade do c@mbio a
uma eventual piora no ambiente fiscal brasileiro.

QUAIS AS IMPLICAGOES DA RECENTE
EVOLUCAO DO CAMBIO PARA OS INVESTIDORES
BRASILEIROS?

A desvalorizacGio recente do ddlar traz
implicacdes interessantes para os investidores
brasileiros.

O atual nivel de cmbio, abaixo da meédia do
segundo semestre do ano passado, traz uma
boa oportunidade para aqueles que desejam
diversificar geograficamente o seu patrimonio.
Apesar das incertezas relacionadas & economia
americanag, os Estados Unidos ainda sdo uma
economia com mercado de capitais maduro
e com boas oportunidades. Estamos em uma
boa hora para remeter divisas para aproveitar a
diversificac@o geogrdfica.

Além disso, o c&mbio mais favordvel trouxe boas
noticias para inflagcdo. O IPCA chegou a bater
5,5% em abril deste ano, mas j& desacelerou para
5,3% nos dados preliminares de julho. O destaque
tem sido o melhor comportamento dos precos de
bens industriais e alimentos no domicilio, em boa
parte ajudados pelo cdmbio. A trajetoria benigna
de inflacdo antecipa a discussdo a respeito
do ciclo de queda de juros e pode trazer bons
resultados para a bolsa brasileirg, j& favorecida
pelo bom crescimento da economia nacional.
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