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O ajuste do dolar e os limites do Brasil

Economia dos EUA continua crescendo, mas délar ja caiu cerca
de 10% desde o inicio de 2025

A atual depreciacao do do-
lar ocorre em um contexto que,
a primeira vista, soa contradit6-
rio. A economia americana con-
tinua crescendo de forma con-
sistente, com inflacao resiliente
-um ambiente que, em principio,
favoreceria uma moeda mais for-
te. Ainda assim, observa-se um
movimento persistente de diver-
sificacdo nos portfolios globais,
que ja levou o délar a cair cerca
de 10% desde o inicio de 2025 em
relacao a uma cesta de moedas,
aproximando-se de sua minima
em quatro anos.

Desde o pds-guerra, o siste-
ma monetario global se organi-
zou em torno de um arranjo que
permitiu aos Estados Unidos fi-
nanciar déficits domésticos e ex-

ternos elevados com poupanca
estrangeira. Bancos centrais e in-
vestidores internacionais recicla-
ram suas reservas em ativos de-
nominados em dolar, sobretudo
em titulos do Tesouro americano.
Esse modelo trouxe beneficios re-
levantes: financiamento em moe-
da propria, elevada liquidez e re-
ducao dos prémios de risco. Essas
condicoes garantiram aos EUA o
chamado “privilégio exorbitante”
de viver, por décadas, acima de
seus meios.

Esse arranjo, no entanto,
vem sendo gradualmente reava-
liado. Em 2015, o délar represen-
tava cerca de 64% das reservas
cambiais globais, segundo dados
do FMIL Hoje, essa participacao
recuou para quase 58%. Ja o es-
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toque de Treasuries em maos de
nao-residentes também caiu, de
36% para algo proximo de 32%.
Alguns fatores ajudam a ex-
plicar esse movimento. A combi-
nacao entre endividamento publi-
co elevado e elevacao estrutural
dos juros globais alterou o regi-
me de sustentabilidade da divi-
da americana, elevando o prémio
exigido para manter exposicao
prolongada a ativos em dolar e
reduzindo a tolerancia a concen-
tracoes excessivas. Soma-se a isso
a deterioracao gradual da previsi-
bilidade institucional nos Estados
Unidos, com o uso recorrente de
instrumentos executivos para im-
plementar politicas econdmicas
relevantes sem respaldo legislati-
vo e tentativas de interferéncia na

autonomia do Federal Reserve.

Outro vetor importante é o
uso do ddlar como instrumento
geopolitico -por meio de sancoes
financeiras e da imposicao de re-
gras no sistema swift, responsa-
vel por viabilizar transferéncias
internacionais-, que tem incenti-
vado maior cautela entre parcei-
ros comerciais e financeiros, esti-
mulando a busca por alternativas.

Essa reconfiguracao dos port-
folios globais produz efeitos visi-
veis nas economias emergentes.
No Brasil, a entrada de mais de
USS 30 bilhdes de recursos es-
trangeiros na B3 neste ano, valor
superior ao registrado em todo o
ano de 2025.

Esse ambiente externo fa-
voravel poderia ser aproveitado
para fortalecer os fundamentos
macroecondmicos. No entanto, o
pais tem optado por ampliar sua
vulnerabilidade por meio de pau-
tas que pressionam o gasto puibli-
co e reduzem a previsibilidade fis-
cal. A Camara articula a inclusao,
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na PEC do fim da jornada 6x1, de
uma nova desoneracao da folha
de pagamento -uma politica que
ja se mostrou cara, com elevado
custo fiscal, sem produzir ganhos
de produtividade. Ao mesmo tem-
po, aprovou a reducao das aliquo-
tas de PIS e Cofins para a indstria
quimica e petroquimica, ignoran-
do a tao onerosa necessidade de
reduzir beneficios tributarios.

Em outras palavras, o vento
externo favoravel tende apenas a
gerar um alivio temporario. Em
vez de consolidar as bases neces-
sarias para sustentar um ciclo de
estabilidade, o pais insiste nas ve-
lhas politicas de gastar sem restri-
coes e postergar ajustes. O enfra-
quecimento do ddlar contribuiu
para uma queda relevante da in-
flacao e das expectativas, permi-
tindo ao Banco Central sinalizar
o inicio de um ciclo de afrouxa-
mento monetdrio. No entanto, a
convergéncia para juros estrutu-
ralmente mais baixos segue fora
do horizonte.

banrisul

CSG inicia duplicacoes e melhorias na Serra com mvestlmento de RS 420 milhoes

Eduardo Torres
eduardo.torres@jcrs.com.br

Com um investimento pre-
visto de RS 250 milhdes, além de
outros RS 170 milhoes em manu-
tencoes de estruturas, a concessio-
naria Caminhos da Serra Gaucha
(CSG), responsavel pelo Bloco 3 de
rodovias do Estado, entre a Serra
e o Vale do Cai, projeta iniciar em
2026 as obras de duplicacao de 18
quilometros da RSC-453, no trecho
entre Farroupilha e Bento Goncal-
ves e avancar nas obras da ERS-
122, no contorno norte de Caxias
do Sul, com outros 11 quilémetros.
O primeiro destes trechos, que é
a ponte sobre o Arroio Tega, deve
ser entregue até agosto deste ano.

De acordo com o diretor-pre-
sidente da CSG, Ricardo Peres, a
fase de superestruturas da nova
ponte esta na parte final. Isolada-
mente, a obra iniciada no ano pas-

sado como o primeiro passo das
duplicacoes previstas para a con-
cessao, envolve o desembolso de
RS 50 milhoes. “Este é um crono-
grama que estabelecemos de ma-
neira conservadora, com o cenario
que temos hoje para os investimen-
tos no trecho da concessao. Até o
final do ano, pretendemos ter fina-
lizado 80% das obras do contorno
norte de Caxias do Sul e entre 40%
e 50% da RSC-453, entre Farroupi-
lha e Bento Goncalves, com inicio
no comeco do segundo semestre”,
explica Peres, e complementa:

“Se houver o reequilibrio no
contrato, que estamos negociando
desde julho, sem muita evolucao,
ai poderemos ter obras concomi-
tantes e um ritmo mais acelerado,
porque sera possivel captarmos re-
cursos a partir de financiamentos
com maior seguranca”. A estima-
tiva € de que, caso haja mudanca
neste cendrio, os aportes do ano
somente em duplicacdo podem
chegar a RS 400 milhoes.

A concessiondria pleiteia a
postergacdo do prazo para entre-
ga das obras, o reequilibrio de RS

BANCO DE IMAGENS CSG

Ponte sobre o Arroio Tega sera primeiro trecho duplicado da concessao

73 milhoes referentes a custos de
recuperacao das rodovias executa-
dos logo ap6s os estragos da cheia
de 2024 e o ressarcimento pelas
supostas evasoes ao sistema Free
Flow. A expectativa é de que o re-
curso para reequilibrio do contra-
to seja garantido por meio do Fun-
rigs, que ainda analisa a demanda
da CSG. No entanto, ja aprovou no
final de 2025 o repasse de RS 86,3
milhoes - ainda nao desembolsa-
dos pelo fundo - para a chamada
fase 2 de recuperacao e resilién-

cia das rodovias administradas
pela concessionaria.

Foram mapeados inicialmen-
te 14 trechos criticos, que deman-
darao, segundo a CSG, RS 280
milhoes em investimentos totais.
Posteriormente, outros cinco tre-
chos foram mapeados, mas ainda
nao tiveram valor estimado para
as obras de recuperacao. Até o
momento, dois pontos ja tiveram
obras iniciadas, préximo a Sao
Vendelino, entre os quilometros 33
e 38 da ERS-122, com recursos que

devem ser cobertos pelo Funrigs.

A CSG administra 271 quil6é-
metros em trechos das ERSs122,
240 e 446, das RSCs-287 e 453 e da
BRS-470, e, pelo contrato de con-
cessao, deveria entregar os primei-
ros 33 quilometros de obras de du-
plicac@o no inicio de 2026. Ainda
no final do primeiro semestre de
2025, a empresa solicitou a prorro-
gacao de 15 meses neste prazo, até
maio de 2027. “Recebemos uma
resposta somente agora, em janei-
ro, inviavel de ser cumprido”, re
sume Peres. A concessiondria reto-
mou as negociacoes em busca de
NOVOS Prazos.

Ficha técnica

= [nvestimento:

RS 420 milhdes

= Estagio: Em execugao

= Empresa: CSG

= Cidades: Caxias do Sul,
Farroupilha, Bento Gongalves
= Area: Infraestrutura

= [nvestimento em 2025:

RS 315 milhdes



