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CAMBIO, JUROS E O BRASIL

Prezados investidores,

Nesta carta iremos descrever os pontos que julgamos mais relevantes sobre o atual cenario econémico, bem como
explanar o tema do trimestre, gue neste sera a dinamica de cambio e como ele se relaciona com as demais variaveis
da economia. Esse tema ganhou muita relevancia dada a recente elevag¢ao da volatilidade do cambio. Julgamos
imprescindivel a compreensao dessa dinamica e de seus impactos no poder de compra da populacao.

Cenario Global

Na quarta-feira do dia 18 de dezembro, ocorreu a reuniao do Federal Reserve (FED), evento amplamente aguardado
pelo mercado. O resultado foi positivo e alinhado as expectativas. Porém, o discurso do presidente Jerome Powell
gerou forte reacao negativa. Powell sinalizou uma revisao na expectativa de cortes de juros para o proximo ano,
indicando que o FED adotara uma postura mais cautelosa, com no maximo dois cortes em 2025. Essa abordagem
mMais conservadora surpreendeu os mercados, resultando em um aumento da volatilidade.

Apesar disso, o cenario estrutural permanece inalterado na nossa visao. A tendéncia positiva para os mercados de
renda fixa de longo prazo e acdes continua respaldada por fundamentos sdlidos. A volatilidade recente, portanto,
nao deve comprometer a visao de médio e longo prazo.

Cenario Brasil

No ambito domeéstico, o contexto fiscal segue sendo uma preocupacao central. A gravidade do problema foi
finalmente reconhecida, mas as medidas propostas para reduzir o déficit fiscal mostram-se insuficientes ou
inviaveis. O mercado passou a pressionar o governo diante da evidente auséncia de uma estratégia consistente para
conter o desequilibrio nas contas publicas.

O Comité de Politica Monetaria (Copom) também adotou uma postura mais rigida, com um aumento de 1% na taxa
béasica de juros na Ultima reunido e a sinalizacdo de novos ajustes para as proximas. E importante destacar que, dos
oito diretores que votaram por essas medidas, todos foram indicados pelo atual governo, demonstrando
independéncia na conducao da politica monetaria. Essa postura é positiva, mas ha incerteza quanto a continuidade
dessa estratégia com a troca da presidéncia do Banco Central em 2025.

Outro ponto de atencao € a forte desvalorizacao do real, reflexo das preocupacdes fiscais. O Banco Central tem
atuado para conter a volatilidade no cambio por meio de vendas de reservas, mas essa interveng¢ao tem carater
paliativo e ndo resolve os problemas estruturais que pressionam a moeda.

Para 2025, as perspectivas permanecem desafiadoras. Até o momento, nao ha sinais concretos de reversao no
cenario fiscal ou econdmico. A manutencao de déficits elevados, combinada com uma carga tributaria significativa,
continua a pesar sobre o crescimento. Sem uma mudanga politica ou econdmica expressiva, € dificil vislumbrar
melhorias no curto ou médio prazo.

Cambio: teoria e atualidade

A relacao entre cambio e taxa de juros € um tema central na economia, especialmente em um cenario global
dinamico como o atual, marcado por incertezas geopoliticas, inflagcao persistente em algumas regides e oscilacdes
no mercado financeiro.

O cambio reflete o valor de uma moeda em relagcao a outra, enquanto a taxa de juros é o custo do dinheiro em uma
economia. Ambas estao intrinsecamente conectadas, pois as decisdes de politica monetaria de um pais influenciam
diretamente a atratividade de sua moeda no mercado internacional.



1. Taxa de Juros e Fluxo de Capital

Quando um pais aumenta sua taxa de juros, seus ativos financeiros (como titulos publicos) tornam-se mais atrativos para
investidores estrangeiros, pois oferecem retornos mais altos. Isso gera um fluxo de entrada de ddélares e outras moedas
estrangeiras para o pais, 0 que contribui para a elevacao das reservas internacionais e para a apreciacao da moeda.

Por outro lado, cortes na taxa de juros geralmente reduzem a atratividade desses ativos, levando a uma depreciacao da
moeda.

2. Cambio e Inflagcao

As oscilacdes cambiais afetam diretamente a inflacdo. Uma moeda depreciada encarece bens importados, pressionando
precos internos. Ja uma moeda valorizada tende a aliviar a pressao inflacionaria, reduzindo custos de insumos
importados e bens de consumo.

Nesse sentido, as autoridades monetarias precisam calibrar as taxas de juros cuidadosamente para equilibrar a inflagao
(com juros mais altos) e ocrescimento econémico, que pode ser comprometido por juros elevados.

3. Cenario Atual

O cenario global atual combina elementos que tornam a relagao cambio-juros ainda mais relevante:

Inflacao global: Apesar de sinais de desaceleracao, ainda persiste em niveis acima das metas em muitos paises,
pressionando bancos centrais a manterem politicas monetarias contracionistas.

Desafios para emergentes: Paises como o Brasil enfrentam volatilidade cambial decorrente de fluxos de capital
especulativo, além de suas proprias decisdes sobre juros. Juros altos mantém o real relativamente valorizado, mas
podem desacelerar o crescimento econémico.

Geopolitica e ddlar: A forca do ddlar americano como moeda de reserva global afeta economias emergentes. No
Brasil, por exemplo, as oscilacdes do ddlar tém impacto direto sobre o preco de commodities e o custo de importacdes.

4. Estratégias e Riscos

Para economias emergentes, o equilibrio entre cambio e juros € especialmente delicado. Politicas de aumento de
reservas internacionais, diversificacao das exportacdes e atracao de investimentos produtivos podem mitigar a
volatilidade. No entanto, riscos como fuga de capitais e choques externos permanecem.

A interacao entre cambio e taxa de juros € um tema-chave para o contexto atual, pois reflete as complexidades de
politicas econdmicas em um mundo globalizado. No Brasil, a gestao cuidadosa dessa relagao sera essencial para manter
a inflagcao controlada, estimular o crescimento e preservar a competitividade internacional. O desafio, como sempre, esta
em encontrar o equilibrio certo entre essas forcas.

Atualmente no Brasil, 0 cambio esta seguindo em direcao contraria ao que a teoria indica. Apesar dos Estados Unidos
estarem em processo de diminui¢cao de juros e o Brasil em processo contrario (0 que em teoria deveria tornar a moeda
nacional mais atrativa e, portanto, mais valiosa), o real perdeu muito valor perante o ddélar nas uUltimas semanas.

A desvalorizagcao do real brasileiro (BRL) em relacao ao ddlar americano (USD) resulta de uma combinacao de fatores
externos e internos que afetam a economia brasileira.

Incertezas Fiscais: A desconfianca em relacao a responsabilidade fiscal do governo brasileiro, especialmente apds o
anuncio do abandono da meta de superavit para 0os proximos anos, gera inseguranca nos investidores, contribuindo para
a desvalorizagcao do real.

- Inflagcao e Politica Monetaria Doméstica: Incertezas sobre a conduc¢ao da politica monetaria e a desancoragem das
expectativas de inflacao podem afetar a atratividade do real.

Inseguranca Juridica: A percepc¢ao de inseguranca juridica também influencia negativamente a confianca dos
investidores na economia brasileira.

A interacao desses fatores resulta na desvalorizagao do real frente ao ddlar, refletindo a complexidade do cenario
econdmico atual e a necessidade de politicas que reforcem a confianca dos investidores na economia brasileira.



Conclusao
Estamos atravessando momentos de intensa volatilidade cambial no Brasil, o que culmina em maior risco inflacionario,
que por sua vez diminui ainda mais o valor do real e seu poder de compra. Desta forma, é imprescindivel ver que o

problema cambial vai muito além do que parece a primeira vista, € que suas ramificacdes afetam todos os brasileiros,
efetivamente diminuindo o poder de compra de todos.

Desta forma, momentos como esse mostram como € essencial ter alguma diversificagcdo cambial em toda carteira de
investimentos, para promover uma protecao patrimonial frente aos riscos locais e a desvalorizagao da moeda nacional.

Agradecemos o interesse em nossos conteudos.
Até a proxima carta,

Avin Asset
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