MINISTERIO DA FAZENDA

OFiCIO SEI N2 74859/2024/MF

Brasilia, 18 de Dezembro de 2024.

A Sua Exceléncia o Senhor
Deputado Luciano Bivar
Primeiro-Secretario da Camara dos Deputados

Assunto: Requerimento de Informagao.

Senhor Primeiro-Secretario,

Refiro-me ao Oficio 12 Sec/RI/E/n? 378, de 19.11.2024, dessa Primeira-Secretaria, por
intermédio do qual foi remetida cdpia do Requerimento de Informagdo n® 4082/2024, de autoria do
Deputado Gustavo Gayer, que solicita “informacdes ao Sr. Ministro da Fazenda, a respeito da noticia que
nossa moeda, o real, foi a segunda que mais desvalorizou em 2024”.

A propdsito, encaminho a Vossa Exceléncia, em resposta a solicitagdo do Parlamentar, o
Despacho 46923262, da Secretaria de Politica Econbmica.

Atenciosamente,

Documento assinado eletronicamente
FERNANDO HADDAD

Ministro de Estado da Fazenda

Documento assinado eletronicamente por Fernando Haddad, Ministro(a) de Estado, em 18/12/2024,
as 18:57, conforme horario oficial de Brasilia, com fundamento no § 32 do art. 42 do Decreto n?®
10.543, de 13 de novembro de 2020.
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o codigo CRC C38491BD.
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(61) 3412-2539 - e-mail aap.df.gmf@ economia.gov.br - gov.br/fazenda

Processo n? 19995.009152/2024-26.

E. Autenticado eletronicamente, apds conferéncia com original.
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MINISTERIO DA FAZENDA
Secretaria de Politica EconGmica
Gabinete

Processo n2 19995.009152/2024-26
Assunto: RIC n? 4082/2024.

A ASPAR/GMF,

Em atencdo ao Despacho MF-GMF-ASPAR-DIDEP 46610591), encaminho anexa
manifestacdo da area técnica correlata, com a qual estou de acordo, acerca do Requerimento de
Informagdo (RIC) n24082/2024 (46578707), que solicita "informagdes ao Sr. Ministro da Fazenda, a
respeito da noticia que nossa moeda, o real, foi a seqgunda que mais desvalorizou em 2024".

Anexo:

- Despacho MF-SPE-SPM (SEI n2 46835898).

Brasilia, na data da assinatura eletrbnica.

Documento assinado eletronicamente

GUILHERME SANTOS MELLO

Secretario de Politica Econdmica

'I Documento assinado eletronicamente por Guilherme Santos Mello, Secretario(a), em 09/12/2024, as
SellI @ 19:59, conforme horario oficial de Brasilia, com fundamento no § 32 do art. 42 do Decreto n2 10.543,

:f.ﬂ'r‘::-.ﬂ de 13 de novembro de 2020.

acao=documento_conferir&id_orgao_acesso_externo=0, informando o cddigo verificador 46923262 e
ek 0 codigo CRC 2EC8F661.

Referéncia: Processo n2 19995.009152/2024-26. SEI n2 46923262
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MINISTERIO DA FAZENDA
Secretaria de Politica Econ6mica
Subsecretaria de Politica Macroecon6mica

DESPACHO

Processo n? 19995.009152/2024-26

Ao MF-SPE-GABIN,

Em atencdo ao Despacho 46635176, acerca do RIC n2 4082/2024 (46578707), que solicita "informag¢ées ao Sr.
Ministro da Fazenda, a respeito da noticia que nossa moeda, o real, foi a segunda que mais desvalorizou em 2024", segue nossa
sugestdo de resposta.

1) Quais sdo os principais fatores que o Ministério da Fazenda identifica como responsdveis pela
desvalorizagdo do real em 2024?

A alta na cotagdo do ddlar ao longo deste ano no Brasil pode ser atribuida a uma combinagao complexa de fatores
internos e externos. No contexto internacional, a revisdo das expectativas quanto a politica monetaria dos Estados Unidos
desempenhou um papel central. No comego de 2024, o Federal Reserve (Fed) sinalizou postergacdo no inicio da redugdo das
taxas de juros, previamente projetada para o 12 semestre de 2024, motivada por indicadores de atividade e de mercado de
trabalho mais fortes do que o esperado e pela persisténcia da inflagdo. Essa mudanca nas expectativas resultou na redugdo dos
fluxos de capitais para economias emergentes, incluindo o Brasil. No segundo semestre, apesar do inicio da flexibilizagdo
monetdria pelo Fed, a expectativa com relagdo ao resultado da eleigdo americana e seus desdobramentos também levaram a um
ciclo de fortalecimento do délar.

No cenario doméstico, no primeiro semestre, ruidos quanto aos préximos passos da politica monetaria também
influenciaram a cota¢dao da moeda americana em comparagao ao real. Algumas datas criticas surgiram neste contexto, como em
17 de abril, quando o guidance explicitado em ata do Copom foi revertido sem consenso do colegiado. Em 8 de maio, ja como
consequéncia dessa quebra de guidance ndo consensuada, houve divisdo nos votos de membros do Copom, gerando
especulagdes a respeito do futuro da politica monetdria no Brasil. Esses ruidos foram parcialmente minimizados apenas apds a
divulgacdo da ata da reunido do Copom de 8 de maio, que explicitou que a quebra do guidance foi o motivo do dissenso, e
quando foi indicado o préximo presidente do Banco Central. No segundo semestre, concomitante as incertezas politicas na
economia americana, as incertezas relacionadas a politica fiscal também auxiliam a explicar a desvaloriza¢do do real.

As medidas fiscais anunciadas pelo Ministério da Fazenda em novembro representam um esforco amplo para
fortalecer a sustentabilidade econémica do Brasil. Entre as principais mudangas, destaca-se a vinculagdo do reajuste do salario
minimo a nova regra fiscal, garantindo que o aumento real do saldrio minimo seja sustentavel dentro do orgamento da Unido.
Além disso, o abono salarial também passard por alteragées. No campo tributdrio, houve avancos importantes como a
tributacdo de fundos exclusivos e de recursos em paraisos fiscais, corrigindo distor¢des histéricas e promovendo equidade.
Regras para evitar fraudes e garantir o uso eficiente dos recursos publicos foram reforgadas, incluindo ajustes na concessdo de
aposentadorias militares e no controle do teto constitucional para agentes publicos. Outra a¢do relevante foi o aprimoramento
das regras orgamentarias: o crescimento das emendas parlamentares serd limitado pelas regras fiscais, e metade dos recursos
das comissdes do Congresso sera destinada obrigatoriamente a saude publica, fortalecendo o SUS. Para evitar desequilibrios
fiscais, também sera instituida a proibigdo de criagdo ou ampliagdo de beneficios tributdrios em caso de déficit primario. Essas
mudangas, combinadas a reforma tributaria e da renda, criam uma estrutura mais justa e eficiente, gerando uma economia de
RS 70 bilhdes nos préximos dois anos.

2) Como o Ministério avalia o impacto dessa desvalorizagdo sobre a economia brasileira, especialmente em
relacdo a inflagdo e ao poder de compra das familias?

Ha consenso de que o repasse do cambio para a inflagdo depende de multiplos fatores, tais como o nivel de
ociosidade da economia, o patamar da inflacdo e o grau de competicdo e abertura da economia, e ainda tende a ser assimétrico,
sendo mais significativo no caso de deprecia¢do do que de apreciagdo cambial. Os resultados de estudos feitos pelo Ministério
da Fazenda mostram que uma elevagao de cerca de 1% do cambio aumenta a inflagao de livres em cerca de 0,03 p.p. apds um
semestre.
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contou com maiores estoques ou com melhor acesso a prote¢do cambial, seja pelo aumento nas receitas em délar, seja pelo
maior acesso a mecanismos de hedge financeiro, como derivativos de cambio. O aumento da competicdo no mercado
internacional de bens e o acesso a uma gama variada de produtos de mercados distintos também pode explicar essa mudanca
na dindmica do repasse do cdmbio a inflagdo.

3) Quais medidas o Ministério estd considerando ou ja implementou para estabilizar o real e evitar uma
maior desvaloriza¢éo da moeda?

Desde 1999 o Brasil adota o regime de cambio flutuante, onde a taxa de cambio é determinada pelo mercado,
com base na oferta e demanda por moedas. O Ministério da Fazenda ndao adota medidas de intervengao direta no mercado de
cambio. Contudo, o Ministério tem liderado diversas medidas que visam a reduzir o déficit fiscal de forma a garantir uma
trajetédria sustentdvel da divida publica. Essas a¢Bes fortalecem a confianga dos agentes econémicos sobre o pais, evitando a fuga
de capitais e atraindo investimentos. Destaca-se, por exemplo, a aprovagao do Novo Arcabouco Fiscal em 2023, regra que trouxe
previsibilidade a trajetdria das contas publicas, e as medidas adicionais de ajuste recentemente adotadas. O apoio do Congresso
Nacional para o aprimoramento e aprovagdo dessas medidas é fundamental. A médio prazo, reformas econdémicas, como a
tributaria, e a ampliagdo dos investimentos, como os do PAC e aqueles induzidos pelo Plano de Transformacdo Ecoldgica, devem
contribuir para elevar a competitividade dos bens produzidos no pais, com potencial para elevar as exportacdes e, com isso,
ampliar a entrada de divisas, podendo fortalecer a cota¢do do real frente ao délar.

4) Ha planos para revisar a politica cambial atual? Como o governo pretende garantir que a moeda se
mantenha estavel frente a flutuagées no mercado internacional?

Um dos principios do tripé de politica econ6mica adotado pelo Regime de Metas de Inflagdo desde 1999 é o de
cambio flutuante. Dentro desse regime, a variagdo do cambio nao s6 é um fendmeno natural, como é um dos mecanismos para
absorver eventuais choques externos que ocorram. O Banco Central a principio ndo interfere no mercado para determinar a taxa
de cambio. Entretanto, em situagdes pontuais de disfuncionalidade no mercado financeiro, com escassez de liquidez ou
descolamento muito grande dos fundamentos macroeconémicos, o Banco Central tem a capacidade de realizar intervengdes no
mercado de cambio, de modo a reestabelecer a liquidez no mercado e estabilizar a cotagdo.

Ndo ha planos de rever o sistema de cambio flutuante e o Regime de Metas. Estabelecido ha 25 anos no Brasil, o
Regime de Metas de Inflagdio se mostrou ao longo do tempo ferramenta fundamental para o controle da inflagdo e a
manutencdo da estabilidade macroecon6mica no pais.

Além do cambio flutuante, outros fatores que garantem a estabilidade do Brasil contra eventuais choques
externos é a situacdo bem mais robusta das contas externas brasileiras na atualidade, quando comparadas a outros momentos
da historia do pais. Do ponto de vista da balanga comercial, o dinamismo das exporta¢des do Brasil nos ultimos anos permitiu
que se alcangasse superdvits comerciais significativos (em 2023, valor recorde de USS 98,83 bilhdes). O fluxo de investimentos
diretos no pais tém coberto os déficits em transa¢des correntes (Brasil foi o segundo maior recebedor de investimentos
estrangeiros diretos dos paises do G20, atras apenas dos EUA). A divida externa publica do pais é baixa. Quando consideradas as
reservas internacionais, o Brasil é credor externo liquido. A divida publica interna também tem baixa exposigdo ao exterior, uma
vez que os estrangeiros detém menos de 10% de seu montante. Finalmente, o Brasil possui um montante significativo de
reservas internacionais (cerca de USS 372 bilhdes em setembro de 2024), que servem como um “colchdo de seguran¢a” contra
eventuais choques externos.

5) Que previsées o Ministério tem em relagdo ao comportamento do real nos préoximos meses? Existe
uma estratégia especifica para lidar com possiveis novas desvaloriza¢ées?

O Ministério da Fazenda ndo faz previsdes proprias para a taxa de cdmbio. Nas projecdes da Grade de Parametros
Macroecondmicos, sao utilizadas as medianas das estimativas de mercado coletadas pela Pesquisa Focus do Banco Central do
Central para o horizonte disponivel, geralmente cinco anos a frente. Para os prazos mais longos, é utilizada a regra da taxa de
cambio de paridade de poder de compra (PPC).

Para os préximos 5 meses, a Pesquisa Focus do BCB de 22/11/2024 aponta que a mediana das estimativas de
mercado para a taxa de cAmbio devera ficar em patamar entre RS 5,70 e RS 5,60 por ddlar, recuando para ao redor de RS 5,50
nos meses seguintes.
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Fonte: BCB/Focus, de 22/11/2024.Fonte: BCB/Focus, de 22/11/2024.

Como o sistema atual de cambio é de livre flutuagdo, ndo ha estratégia especifica de atuagdo em casos de
valorizag¢do ou desvalorizagao, sendo o patamar da taxa de cambio determinado pelas negociagées em mercado.

6) Como o Ministério pretende restaurar a confianga dos investidores tanto nacionais quanto internacionais
diante dessa situagdo?

Em relagdo a taxa de cambio, reiteramos que o atual sistema em vigéncia no Brasil é o de livre flutuagdo, de
acordo com as condi¢cGes de mercado. Ndo ha no horizonte de expectativas de mercado a projecao de descontrole da taxa de

cambio, ao contrdrio, com flutuagdes pontuais, mas de acomodagdo. Desse modo, ndo se vislumbra perda de confian¢a de
investidores nacionais ou estrangeiros.
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Cabe notar que é de competéncia do Banco Central do Brasil o acompanhamento do mercado de cambio e o
monitoramento do balan¢o de pagamentos do Brasil. O Ministério da Fazenda atua de forma a que se mantenham adequadas as
condi¢Ges macroecondmicas e o0 ambiente de negdcios no Brasil. Nesse sentido, pode-se observar que as medidas de risco-pais
tém se mantido em patamares relativamente baixos, mesmo em ambiente internacional de incertezas.

7) Quais agbes estdo sendo pensadas para apoiar setores da economia que foram severamente impactados
pela desvaloriza¢do da moeda, como o agronegdcio e a industria?

Para os setores expostos a riscos de variagdes cambiais, ja existem diversos mecanismos de protegao, a exemplo
dos leilGes de swap cambial realizados pelo Banco Central. Nesse sentido, é saudavel, do ponto de vista da mitigacdo de riscos
sistémicos, que os agentes de mercado sensiveis variagdes cambiais sigam adotando os seus mecanismos internos de controle e
hedge, ndo cabendo, portanto, ao Ministério da Fazenda, quaisquer medidas seletivas de socorro. Apenas nos casos de
disfuncionalidade dos mecanismos de mercado, como em cenarios severos de falta de liquidez em moeda estrangeira, é
atribuido ao Banco Central o papel de estabilizacdo. Além disso, destaca-se que alguns setores, especialmente aqueles mais
voltados para a exportacdo e aqueles cuja producdo doméstica compete com bens similares importados, tendem a ser
beneficiados no curto prazo com a desvalorizacdo do real, mesmo que grande parte dos seus insumos sejam importados.

8) O Ministério tem um plano de comunicagéio para informar a populagdo sobre os efeitos da desvalorizagédo do
real e as acoes que estdo sendo tomadas para enfrenta-la?

Os representantes do Ministério da Fazenda dialogam com transparéncia com a imprensa. Nas entrevistas, busca-
se esclarecer como o processo de desvalorizagdo cambial é uma tendéncia em paises emergentes, especialmente diante de um
cenario internacional mais incerto e de taxas de juros em patamar mais elevado nos EUA. Em adicional, também s3o feitos
esclarecimentos sobre o ambiente doméstico e sobre a evolugdo da situacdo fiscal do pais, com o objetivo de informar a
populagdo e o mercado e de reduzir os ruidos e incertezas. Por fim, destacam-se as publicagcbes e os estudos produzidos e
divulgados pelo Ministério da Fazenda que tratam do assunto (ver https://shorturl.at/QXXU5).

9) Como estd sendo a colaboragdo entre o Ministério da Fazenda e o Banco Central para lidar com essa
questdo? Existem planos de agdes conjuntas para estabilizar a moeda?

O aspecto normativo do mercado de cambio é definido conjuntamente no ambito do Conselho Monetario
Nacional (CMN), pelo Banco Central, Ministério da Fazenda e do Planejamento, cabendo ao Banco Central monitorar e garantir o
funcionamento regular do mercado e o cumprimento da regulamentacdo. Existe, portanto, uma coordenacdo entre estas
instituicdes no aspecto da regulamentagdo. Entretanto, no que diz respeito ao monitoramento do mercado de cambio, o Banco
Central tem autonomia para operar de forma individual, no ambito do regime de cambio flutuante, e em linha com a Lei de
Autonomia do Banco Central ( Lei Complementar 179/2021).

10) O Ministério estd realizando alguma avaliagdo de riscos em relagdo a possiveis consequéncias de uma
maior desvalorizacdo do real para a economia e para as finangas publicas?

O Ministério da Fazenda acompanha continuamente os desdobramentos econdmicos, incluindo a dinamica
cambial, com rigor técnico e atencdo aos impactos potenciais sobre a economia e as finangas publicas. Como parte de sua
atuacdo, utiliza ferramentas de analise e proje¢cdo para avaliar cendrios e garantir que as politicas adotadas mantenham a
estabilidade econdmica e o bem-estar da populagdo. O compromisso é assegurar que o Brasil continue no caminho do
crescimento sustentdvel e da justica social, priorizando sempre a responsabilidade fiscal, a estabilidade dos precos e a confianca
nos mercados.

Brasilia, 04 de dezembro de 2024.

Documento assinado eletronicamente

RAQUEL NADAL CESAR GONCALVES
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Subsecretaria de Politica Macroecondémica

Documento assinado eletronicamente por Raquel Nadal Cesar Gongalves, Subsecretario(a), em 04/12/2024, as 19:36,
conforme horario oficial de Brasilia, com fundamento no § 32 do art. 42 do Decreto n? 10.543, de 13 de novembro de 2020.
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