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«DÓLAR »Ministério da Fazenda quer lançar três mecanismos que sejam capazes de reduzir os riscos atrelados à
volatilidade da moeda americana e destravar os investimentos estrangeiros no Plano de Transformação Ecológica

Fazenda prepara medidas para reduzir
volatilidade e destravar ‘agenda verde’

D epois de aprovar o novo
arcabouço fiscal e fazer al-
terações no período de vi-

gência da meta de inflação, a equi-
pe econômica agora se debruça
sobre a política cambial - o últi-
mo pilar do tripé macroeconômi-
co, implantado no País em 1999.
O câmbio flutuante seguirá em vi-
gor, mas serão criados novos ti-
pos de “seguro” para proteger os
investidores do sobe e desce do
dólar em relação ao real.

O objetivo é lançar três ins-
trumentos financeiros que se-
jam capazes de reduzir os riscos
atrelados à volatilidade da moe-
da americana e, assim, destra-
var os investimentos estrangei-
ros no Plano de Transformação
Ecológica - como foi batizada a
“agenda verde” do governo,
também encampada pelo Con-
gresso Nacional.

Sobre uma tábua de madeira
está uma folha de couve mantei-
ga e dois potes brancos de louça,
um contendo linhaça e outro con-
tendo cúrcuma. Há também uma
faca de metal com cabo preto, um
copo estilo americano e transpa-
rente contendo o suco verde e um
canudo também transparente. A-
trás, o detalhe de um liquidifica-
dor branco e de plástico. 

Esses mecanismos de pro-
teção cambial terão cobertura
inicial de até US$ 3,4 bilhões e
serão voltados a investidores de
longo prazo, que queiram apor-
tar seus recursos em projetos li-
gados, por exemplo, a hidrogê-
nio verde, agricultura de baixo
carbono e transição energética.

Os recursos virão de uma
parceria entre o Banco Intera-
mericano de Desenvolvimento
(BID), hoje comandado pelo ex-

presidente do Banco Central
(BC) Ilan Goldfajn, e o ministé-
rio da Fazenda. A Secretaria do
Tesouro Nacional, chefiada por
Rogério Ceron, e o BC também
participam diretamente dessas
conversas.

O plano ecológico é tido co-
mo prioritário pelo ministro da
Fazenda, Fernando Haddad,
mas depende de dinheiro exter-
no para deslanchar. O primeiro
passo foi dado em novembro,
com a emissão de títulos públi-
cos “verdes” no mercado inter-
nacional, quando o governo con-
seguiu captar US$ 2 bilhões.

Só que o próprio ministro cal-
cula que seja necessária uma ci-
fra bem mais volumosa para que
o plano pare de pé: de US$ 130 bi-
lhões a US$ 160 bilhões por ano,
ao longo da próxima década.

E os investidores estrangei-
ros são refratários ao sobe e des-
ce do dólar no Brasil, que só no
último ano oscilou entre R$ 4,73
e R$ 5,45. O objetivo, portanto,
é dar maior segurança aos donos
do dinheiro, como fundos de
pensão e seguradoras, que, pe-
las políticas de investimento,
não podem alocar seus recursos
em ativos considerados muito
arriscados.

A parceria com o BID, para
desatar esse nó, foi anunciada na
última Conferência das Nações
Unidas sobre Mudanças Climá-
ticas (COP-28), em Dubai, e de-
ve sair do papel ainda no primei-
ro bimestre deste ano, segundo
pessoas a par do assunto.

Na ocasião, Haddad falou so-
bre o entrave cambial: “Para o
investidor que vai pensar no
País, para ficar 5, 10, 15, 20 anos,
esse é um assunto muito impor-

Haddad quer viabilizar novos instrumentos cambiais para destravar investimentos estrangeiros

tante, porque ele não sabe a ho-
ra que vai precisar de liquidez”,
afirmou.

“E, se precisar de liquidez,
numa hora que tiver uma des-
valorização cambial abrupta,
num ano incomum, isso pode
significar a tomada de decisão de
não investir no Brasil”, destacou
o ministro. Para mitigar esse ris-
co, estão sendo desenhados três
instrumentos de acordo com o
grau de volatilidade do câmbio. 

Risco baixo: 
swap cambial

Swap, na linguagem do mer-
cado financeiro, é a troca de ta-
xas ou rentabilidades - e, portan-
to, de riscos - entre agentes eco-
nômicos.

Pode-se trocar, por exemplo,
a variação do câmbio pela osci-

lação da taxa de juros em um de-
terminado período de tempo -
nesse caso, o investidor ficaria
sujeito à variação dos juros, e não
do câmbio, que é muito mais vo-
látil. Para os investimentos ver-
des, o horizonte é longo: de dez
a vinte anos.

Esse mecanismo de swap se-
ria indicado para momentos de
risco mais baixo e poderia ter até
US$ 1,4 bilhão disponíveis, como
sinalizou Goldfajn na COP-28.

“O swap longo não tem mer-
cado, porque é caro. O BID, que
tem hoje, em projetos com o Bra-
sil, US$ 1,4 bilhão, pode usar (es-
sa cifra) para fazer um swap com
o mercado e transferir o preço
desse swap para o Brasil. E, do
Brasil, (transferir) para o inves-
tidor. Qual a diferença? O BID
tem uma carteira já estabelecida

e é uma instituição triplo A (a
classificação mais alta dentro do
grau de investimento)”, afirmou
o presidente do banco na ocasião.

Risco médio: 
linha de crédito

Para situações de risco um
pouco mais elevado, estão sen-
do avaliadas linhas de crédito em
moeda estrangeira. Seriam li-
nhas emergenciais para resolver
problemas de caixa temporários,
em caso de eventos de desvalo-
rização cambial, as quais pode-
riam ser combinadas com o uso
dos swaps.

“Muitas vezes, a volatilida-
de do câmbio é de curto prazo.
Não é toda volatilidade de curto
prazo que fica. Portanto, às ve-
zes, o que se precisa, é apenas
permitir ao investidor sair do

curtíssimo prazo e ir para o mé-
dio ou longo prazo”, explicou
Goldfajn.

Para isso, segundo ele, po-
deria ser criado um fundo. “Nós
podemos trabalhar em um fun-
do que forneça esses recursos
no momento em que (o investi-
dor) mais precisa, que é o mo-
mento de volatilidade maior”.

Risco alto: mecanismos
de cobertura

Já para momentos de des-
valorização extrema e abrupta
do câmbio, seriam criados me-
canismos de cobertura. Ou se-
ja, uma espécie de seguro.

“O risco de cauda (ocorrên-
cia de evento extremo e impro-
vável) é uma opção de proteger
(o investidor) no caso em que a
volatilidade não é nem a nor-
mal, em que você pode ter o
swap, nem média, em que você
pode simplesmente dar liqui-
dez, mas sim de um tamanho
que você precisa de proteção. E
é nesse caso que você faz op-
ções”, afirmou Goldfajn.

Um das possibilidades, por-
tanto, seria o uso de uma espé-
cie de opção de compra de dó-
lares a ser acionada a partir de
determinada taxa de câmbio.

“E como o BID poderia aju-
dar? O BID poderia ir ao merca-
do, com a sua reputação de anos
e o seu triplo A, e tentar reesta-
belecer esse mercado que, nas úl-
timas décadas, não existiu. Eu,
pessoalmente, acredito que vo-
cê faz isso e depois pega no tran-
co. Mas tem que começar com
nós tentando, de alguma forma,
criar esse mercado e esses ins-
trumentos”, disse o presidente
do banco multilateral.

« BANCO CENTRAL » Na comparação com novembro de 2022, o déficit das contas públicas em
igual mês de 2023 aumentou 85,8%. Isso em razão da elevação de gastos do Governo Central

Contas públicas fecham novembro
com saldo negativo de R$ 37,3 bi

Em 12 meses, as contas acumulam déficit primário de R$ 131,36 bi

As contas públicas fecharam
o mês de novembro de 2023
com saldo negativo  e au-

mento de 85,8% no déficit na com-
paração com novembro de 2022
em razão da elevação de gastos do
Governo Central em ritmo maior
que o crescimento das receitas. O
setor público consolidado – for-
mado pela União,  estados, muni-
cípios e empresas estatais – regis-
trou déficit primário de R$ 37,270
bilhões em novembro, ante défi-
cit de R$ 20,089 bilhões em no-
vembro de 2022.    

Os dados foram divulgados na
sexta-feira (5), em Brasília, pelo
Banco Central (BC). O déficit pri-
mário representa o resultado ne-
gativo das contas do setor público
(despesas menos receitas), descon-
siderando o pagamento dos juros
da dívida pública. 

Em 12 meses – encerrados em

novembro – as contas acumulam
déficit primário de R$ 131,364 bi-
lhões, o que corresponde a 1,22% do
Produto Interno Bruto (PIB, a so-
ma de todos os bens e serviços pro-
duzidos no país). Em 2022, as con-
tas públicas fecharam o ano com su-
perávit primário de R$ 125,994 bi-
lhões, 1,27% do PIB.    

Em novembro do ano passado,
a conta do Governo Central (Pre-
vidência, Banco Central e Tesouro
Nacional) teve déficit primário de
R$ 38,923 bilhões ante déficit de
R$ 16,524 bilhões em novembro
de 2022. É o pior resultado desde
novembro de 2016, quando o dé-
ficit foi de R$ 39,9 bilhões. A varia-
ção negativa é resultado do aumen-
to maior de despesas ante a arre-
cadação. A receita líquida subiu
4,2%, enquanto as despesas totais
cresceram 20%. 

O montante do déficit difere do

resultado divulgado pelo Tesouro
Nacional, de déficit de R$ 39,4 bi-
lhões em novembro porque, além
de considerar os governos locais e
as estatais, o BC usa metodologia di-
ferente, que leva em conta a varia-
ção da dívida dos entes públicos. 

O chefe do Departamento de
Estatísticas do BC, Fernando Ro-
cha, destacou que houve uma des-
pesa de R$ 11,3 bilhões referente
ao apoio financeiro da União a es-
tados e municípios nas transferên-
cias para fundos e outras realiza-
das em decorrência da Lei Com-
plementar nº 201/2023 que com-
pensou as perdas com o Imposto
Sobre Circulação de Mercadorias
e Serviços (ICMS), principal fonte
de arrecadação dos governos esta-
duais e municipais. 

Segundo a lei, a União deve re-
passar R$ 27 bilhões a estados e ao
Distrito Federal até 2025. A medi-

da compensa a perda de arrecada-
ção com a isenção de impostos de-
terminada em 2022 pelo governo
Jair Bolsonaro. Na época, a norma
limitou a 17% ou 18% a alíquota do
ICMS cobrada sobre combustíveis
e outros produtos considerados es-
senciais. “[Essas transferências]
contribuíram para aumentar o dé-
ficit do Governo Central, mas tam-
bém para aumentar o superavit dos
governos regionais”, explicou Ro-
cha, em entrevista coletiva virtual
para apresentar os resultados. 

Os governos estaduais registra-
ram superávit no mês de novembro
de 2023, de R$ 3,672 bilhões, ante
déficit de R$ 2,633 bilhões em no-
vembro de 2022. A melhora é expli-
cada pela transferência extraordi-
nária da União. Por outro lado, as
transferências regulares diminuí-
ram 4,5% em termos reais. 

Já os governos municipais tive-

ram resultado negativo de R$ 1,676
bilhão em novembro de 2023. No
mesmo mês de 2022, o déficit foi
menor: R$ 1,077 bilhão para esses
entes. Nesse caso, a redução das
transferências regulares da União
explica a piora. No total, os gover-
nos regionais – estaduais e muni-
cipais – tiveram superávit de R$
1,996 bilhão em novembro de 2023,
ante resultado negativo de R$ 3,710
bilhões no mesmo mês de 2022. 

As empresas estatais federais,
estaduais e municipais – excluí-
das as dos grupos Petrobras e Ele-
trobras – tiveram déficit primário
de R$ 343 milhões no mês de no-

vembro, contra superávit de R$ 145
milhões no mesmo mês de 2022.    

O resultado nominal das con-
tas públicas – formado pelo resul-
tado primário e os gastos com juros
– cresceu na comparação intera-
nual. Em novembro de 2023, o dé-
ficit nominal ficou em R$ 80,887
bilhões contra o resultado negati-
vo de R$ 70,371 bilhões em igual
mês de 2022. Em 12 meses, o setor
público acumula déficit R$
844,808 bilhões, ou 7,82% do PIB.
O resultado nominal é levado em
conta pelas agências de classifica-
ção de risco ao analisar o endivida-
mento de um país.    

WASHIGNTON COSTA

MARCELO CASAL JR/ABR


