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Alta do petroleo explica a valorizacao do real

Estudo vé forte correlacao entre moedas de emergentes e balanca de derivados

Em 2025, a moeda americana
perdeu 10% de valor ante uma ces-
ta de divisas de paises desenvolvi-
dos. A perda em relacao ao real foi
da mesma ordem.

O fato estranho é que o do-
lar perdeu valor numa conjuntu-
ra na qual o livro-texto estabelece
que a moeda americana deveria
se valorizar.

Em 2025, Trump promoveu
a elevacao das tarifas de expor-
tacao. Elas aumentam o preco in-
terno dos bens importados. Em
um regime de cambio flutuante, a
resposta dos precos de mercado a
uma acao da politica econdmica é
na direcao de compensar seu im-
pacto inicial. O délar deveria ter
se valorizado para compensar a
elevacao dos precos dos bens im-

portados nos EUA. Ocorreu dessa
forma quando Trump, em seu pri-
meiro mandato, elevou as tarifas.
Adicionalmente, o aumento
da incerteza derivado da politica
tarifaria bem erratica de Trump
deveria elevar a demanda pelas
notas do Tesouro americano, o
porto seguro do mercado quando
ha aumento da percepcao de risco.
Minha avaliacao é que o en-
fraquecimento da moeda ameri-
cana em 2025, na contramao dos
fundamentos, deve-se a percepcao
do mercado de piora institucional
que ocorre nos Estados Unidos. De
fato, mais de uma instituicao tem
avaliado haver erosao da qualida-
de da democracia nos EUA.
Adicionalmente, em recen-
te entrevista ao Valor Economico,

0 economista portugués Ricardo
Reis, dos mais conceituados espe-
cialistas em teoria monetdria de
sua geracao, afirmou que o privilé-
gio exorbitante das notas do Tesou-
ro americano desapareceu.

Dessa forma, ha estranha-
mento na valorizacao da moeda
americana em seguida ao inicio da
guerra contra o Ira. A elevacao do
risco geopolitico nao deve ser a ex-
plicacao. Como vimos, o privilégio
exorbitante desapareceu.

No entanto, o dolar se valori-
zou. Por exemplo, o indice do dé-
lar, conhecido no mercado por
DXY, que é a cotacao da moeda
americana ante uma cesta de moe-
das de seis paises desenvolvidos
-euro, iene, libra, dolar canaden-
se, coroa sueca e franco suico-, va-

lorizou-se em 0,6% desde o inicio
da guerra.

Minha interpretacdo é que
a valorizacao do dolar diante de
uma cesta de moedas do DXY
deve-se aos ganhos de termos de
troca dos EUA em relacao a esses
paises. Os EUA sao exportadores
de petréleo, enquanto os paises da
cesta do DXY sao importadores da
matéria-prima.

No mesmo periodo, o real se
valorizou ante o dolar. Sabemos
que o Brasil tem uma balanca de
petréleo e derivados, mesmo con-
siderando o déficit de fertilizan-
tes, mais superavitdria do que
a americana.

Exercicio de meu colega do
FGV Ibre Livio Ribeiro indica que
todo o fortalecimento do real ante

a moeda americana no periodo
pode ser explicado pela elevacao
dos precos das commodities.

Em recente relatorio, Iana Fer-
rao, minha colega do BTG Pactual,
mostrou que ha forte correlacao,
para os paises emergentes, entre
a valorizacao da moeda e o saldo
da balanca de petrdleo, derivados
e fertilizantes. Para uma amostra
de paises, a correlacao foi de 94%.

Tudo indica que os movimen-
tos das moedas desde o inicio da
guerra tém sido liderados pela
variacao dos precos do petréleo.
Portanto, devemos esperar algum
retorno se a guerra acabar e os pre-
cos voltarem as cotacoes de antes
do inicio do conflito.

Resta avaliar o quao mais du-
radoura sera a elevacao do preco
do petrdleo em razao da destrui-
cao ja ocorrida das infraestruturas
ligadas a extracdo, ao armazena-
mento, ao refino e ao transporte
do produto.
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Audiéncia publica sobre parceria publico-privada do Caff ocorrera em 27 de abril
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A audiéncia publica que tra-
tara sobre o projeto de Parceria
Publico-Privada (PPP) para re-
modelagem do Centro Adminis-
trativo Fernando Ferrari (Caff),
em Porto Alegre, serd promovi-
da pelo governo do Estado no
dia 27 de abril. Os aspectos téc-
nicos, operacionais e contratuais
da iniciativa serdo apresentados
pelo Poder Executivo durante o
encontro. A proposta da PPP foi
estruturada em parceria com o
Banco Nacional de Desenvolvi-
mento Econdmico e Social (BN-
DES) e prevé a realizacdo de
obras de reforma, acréscimo de
nove andares, requalificacao e
equipagem do espaco.

A sessao, aberta a popula-
cao, sera realizada de forma hi-
brida, das 9h30min as 12h30min,
no auditorio do Caff, na avenida
Borges de Medeiros, 1.501, no
Centro Historico, e também em
transmissao online.

Durante todo o més de

abril, o projeto permanece
em consulta publica para re-
ceber contribuicoes da socie-
dade. Apds isso, o periodo
de consulta a populacdao per-
manece vigente até o dia 15
de maio.

O projeto de revitalizacao do
Caff também sera encaminha-
do ao Tribunal de Contas do Es-
tado (TCE/RS), que faz a analise
prévia de todas as concessoes e
PPPs. A expectativa é de publi-
cacao do edital em julho e de
realizacdao do leildao em outubro
deste ano. A assinatura do con-
trato esta prevista para dezem-
bro de 2026.

As obras de revitalizacao
tém projecao de inicio para 2027,
ja com o novo governador no Pa-
lacio Piratini.

A parceria com a iniciativa
privada tem duracao prevista de
30 anos e conta com um investi-
mento estimado de RS 1,3 bilhao.
A secretaria estadual de Plane-
jamento, Gestao e Governanca,
Danielle Calazans, destaca que
a modalidade escolhida busca
garantir maior agilidade na exe-
cucao das obras, previstas para

serem concluidas nos seis pri-
meiros anos do contrato. Tam-
bém deve reduzir a burocracia
para a realizacao, pois sera reali-
zada em um contrato tnico.
Localizado em uma area de
mais de 104 mil metros quadra-
dos, o Caff integra uma regiao
composta pela Usina do Gaso-
metro, orla do Guaiba e o Parque
Marinha do Brasil. Inspirado na
arquitetura modernista de Bra-
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silia, o complexo administrati-
vo comecou a ser construido em
1976 e foi inaugurado em 1987.
Segundo Danielle, a propos-
ta com a revitalizacao do Cen-
tro Administrativo Fernando
Ferrari é concentrar outras se-
cretarias estaduais no prédio.
“0O Executivo paga aluguel em
outros prédios, e com essa am-
pliacao poderemos ter mais ser-
vicos concentrados no Caff e a

geracdo de mais 3 mil vagas de
emprego no Centro Administrati-
vo”, acrescenta.

O projeto do Caff, onde es-
tao hoje sediadas 19 secretarias
estaduais em 21 andares, prevé
ainda a construcao de mais nove
andares (conforme constava no
projeto original de concepcao
da edificacdo) e de novos pré-
dios, incluindo garagens e areas
de servico.

Com a reforma e ampliacao
da edificacdo, secretarias como
da Agricultura, Seguranca Publi-
ca, Educacéao e da Mulher pode-
rao ocupar a estrutura. Ficaria de
fora, segundo Danielle, somente
a Secretaria Estadual da Fazen-
da, que possui sede propria na
avenida Maud, no Centro Histo-
rico, e recentemente passou por
uma revitalizacao.

Na apresentacao do proje-
to da PPP, no final de marco, o
governador Eduardo Leite disse
que o projeto de parceria desti-
nado a remodelacao do Caff re-
presenta um passo decisivo na
modernizacao da gestao publica
e na qualificacao dos servicos
prestados a populacao.



