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Desde o quarto trimestre do ano passado, a taxa de cambio real/dolar percorreu quase R$ 1,00: saiu da casa
de R$ 6,30/US$ em meados de dezembro para R$ 5,32/US$ no inicio de outubro. A tendéncia de depreciagdo no
fim de 2024 foi tdo nitida quanto a apreciacdo ao longo de 2025. Embora a volatilidade do real seja um traco
conhecido, o movimento recente chama a atencao pela direcdo bem definida em janelas consecutivas. Este estudo
busca dissecar os vetores que comandam a dinamica do cambio. Afinal, o que aconteceu de diferente entre o final
de 2024 e 2025?

Partimos de um modelo parcimonioso para a taxa de cambio nominal contra o délar, ancorado em variaveis
que sintetizam termos de troca e fluxos de capitais, os dois eixos que ganharam preponderancia desde a reducéo
da vulnerabilidade externa via acumulacdo de reservas e recorréncia de superavits comerciais. Para o bloco
“comércio”, usamos os precos de commodities (CRB), relevantes tanto para a balanca comercial quanto para o
faturamento de uma parcela expressiva das empresas do Ibovespa. Para o bloco “fluxos”, combinamos (i) uma proxy
de moedas emergentes excluindo o real, representando o apetite por risco em EMFX, (ii) a taxa do Treasury de 10
anos, representando o custo global do capital em dolares e (iii) o diferencial de juros Brasil-EUA, referenciando a
atratividade relativa do real. Por fim, incorporamos o CDS" Brasil 5 anos como medida de risco idiossincratico, capaz
de capturar choques domésticos — positivos ou negativos — que alteram o prémio de risco.

Grafico 1. Modelo de Cambio
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Fonte: Bloomberg. Estimativa e Elaboracao: Galapagos Capital.

A decomposicdo do comportamento do real confirma a intuicdo: o comportamento do doélar foi o principal
condutor da variacdo do real, com os fatores domésticos e os termos de troca vindo em seguida. Em linhas gerais,
o mercado primeiro comprou a narrativa de um dolar forte no 4° trimestre de 2024; mais tarde, reprecificou esse
cenario ao longo de 2025.

1 CDS (Credit Default Swap) é o contrato de seguro contra o risco de um pais ndo pagar suas dividas.
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Grafico 2. Composicao da variacdo cambial BRL/USD
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Fonte: Bloomberg. Estimativa e Elaboracao: Galapagos Capital.

De acordo com o nosso modelo, o fortalecimento do délar frente as demais moedas foi responsavel por 80%
da depreciacao de 74 centavos (14%) do real no 4° trimestre de 2024, em um contexto de expectativa de economia
americana mais pujante e de impulso pro-crescimento no novo governo (via cortes de impostos e enxugamento
da maquina publica). Os 20% restantes vieram do aumento do risco-pais, com a piora da percep¢do sobre a
trajetéria da divida publica. Em suma, uma “tempestade perfeita” para o BRL, com o cambio encerrando 2024 ao
redor de R$ 6,19/US$, em seu pico historico.

Jaem 2025, até o inicio de outubro, 46% da apreciacdo de R$ 0,87 é explicada pelo enfraquecimento do dodlar,
a medida que se consolidou uma leitura menos benigna sobre os fundamentos institucionais dos EUA e se
acentuaram temores de pressdes inflacionarias ligadas a tarifas de importacdo mais altas, expansao fiscal e
desaceleracdo do crescimento. Os demais vetores pré-real vieram da alta das commodities, apesar do efeito
negativo do tarifaco dos EUA no comércio global, e da melhora do risco-pais, em parte associada a gastos publicos
mais contidos. No acumulado de 12 meses até agosto, o resultado primario foi deficitario em R$ 23 bilhdes (0,19%
do PIB, dentro da meta primaria) ante R$ 256 bilhées no mesmo periodo de 2024 (2,24% do PIB bastante acima da
meta primaria de 0%), o que ajudou a reduzir o ceticismo quanto a um eventual abandono das metas fiscais no
curto prazo.
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Grafico 3. Cesta de Moedas Emergentes (ex-Brazil) por Grafico 4. CDS Brasil 5 Anos

usb
3,9
285 240
, 221
3,9 220
3,8 200
38 180
3,74 157
160
3,7 T
140
3,7
’ 120
3,6 100
IR B S S S A SR R
LYY ¢TI TITD D o g o o o g A g g o q
52852 E8EZ2 R BEEEEEREEE RN
- 4 = =L =4 - - ,_'|_"F'1\—|\—|‘_I"—'|_"FI|‘_"_"H‘_'|

Fonte: Bloomberg. Estimativa e Elaboracao: Galapagos Capital.

Para além da predominancia dos fatores externos, sobretudo o comportamento do ddlar, a percepcao do
risco-pais tem grande influéncia na dinamica do real. No 4° trimestre de 2024, o sentimento negativo com relacdo
a politica fiscal foi um vetor crucial da depreciacdo; ao longo de 2025, um sentimento mais neutro contribuiu para
a apreciacdo. Nas ultimas semanas, porém, a caducidade da MP 1.303, que adicionaria R$ 17 bilhdes a receita em
2025 e R$ 35 bilhdes em 2026, voltou a deteriorar a avaliagdo fiscal, elevando o prémio de risco e pressionando o
cambio, que atingiu R$ 5,44/US$ na sexta-feira, 17 de outubro. Pela frente, o calendario politico-fiscal permanece
carregado: a conclusdo da votagdo da isencdo do imposto de renda para pessoa fisica, a votacdo do orcamento de
2026 e muito provavelmente, o governo deve enviar para o Congresso medidas compensatorias para mitigar a
perda da MP 1303 na arrecadacdo de 2026. Assim, apesar da inequivoca tendéncia de enfraquecimento do ddlar
frente as demais moedas, atribuimos baixa probabilidade para o real encerrar este ano préximo das minimas
registradas no inicio de outubro. Na nossa avaliacdo, o vento externo é favoravel, mas sofre com as duvidas sobre
a conducdo da politica fiscal. Projetamos a taxa de cambio em 5,50 R$/US$ no final deste ano, cenario que
pressupoe dolar global mais fraco, porém parcialmente neutralizado pelo prémio de risco fiscal.

Nossa expectativa para 2026 é de mais volatilidade. Além dos determinantes macro usuais: crescimento,
inflacdo, juros e competitividade, o calendario eleitoral sera crucial no Brasil (presidéncia, governadores, Camara
dos Deputados e 2/3 do Senado) e nos EUA (renovacao do Congresso).

Nossa leitura é de um dolar estruturalmente mais fraco, sem sinais de rapido restabelecimento da credibilidade
institucional nos EUA. No plano institucional, o término do mandato do presidente do Federal Reserve, Jerome
Powell, e a transicdo de comando adicionam incerteza. No plano econdmico, os efeitos das tarifas sobre crescimento
e inflagdo serdo mais visiveis. No plano politico, a disputa no Congresso tende a ser acirrada e é provavel que o
partido republicano, atualmente majoritario na Camara e no Senado, perca a maioria em uma das casas.

No Brasil, o padrao histérico sugere pressao cambial entre junho e outubro em anos de eleigdo presidencial.
Acreditamos que 2026 seguira esse o comportamento. Projetamos um 3° trimestre mais estressado, somando a
incerteza eleitoral e o provavel afrouxamento fiscal no 1° semestre (dado o freio constitucional a aumentos de gasto
no 2° semestre). Assim, mesmo com délar mais fraco, a combinacdo de risco politico e deterioracao fiscal tende a
enfraquecer o real no pré-eleitoral. Passado o pleito, vemos a forca do délar fraco e as expectativas, historicamente
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positivas com relacdo a um novo governo, favorecendo a apreciacdo do real. Projetamos R$ 5,24/US$ para
31/dez/2026 e média anual de R$ 5,60/US$, trajetoria compativel com estresse no 3° trimestre e alivio no final do

ano.

Assim, o proximo capitulo dependerd, em grande medida, de como a politica — aqui e 1& fora — reconfigura
expectativas sobre crescimento, inflagdo e juros, e de qudo disciplinada serd a execucao fiscal no periodo eleitoral.

Tabela 1. Modelo de Cambio

Out
2023 2024 (17/10)
Base Base

BRL modelo 5.38 6.15 5.62 5.69 5.38
CRB 510 537 538 545 555
Juros do Tit. EUA de 10

anos 3.88 4.57 4.01 4.01 4.00
CDS 5 anos Brasil 133 216 147 150 140
EM (ex- Brasil) 3.57 3.85 3.73 3.70 3.50
Diferencial de juros 5.01 10.80 10.31 10.10 7.28
Percepgao de Risco (cents) - 0.54 0.04 - 0.18 - 0.18 - 0.18
BRL 4.84 6.19 5.44 5.50 5.20

Fonte: Bloomberg. Estimativa e Elaboracao: Galapagos Capital.

DISCLAIMER

A presente Nota Macroeconomica (“Nota”) foi elaborada pelo economista-chefe da Galapagos Capital Investimentos e Participacdes (“Galapagos”) e ndo
se configura como um relatério de analise para fins de Resolugdo CVM n° 20, de 25 de fevereiro de 2021. Neste sentido, a Galapagos destaca que a Nota reflete
Unica e exclusivamente as opinides do economista-chefe em relacdo ao conteldido apresentado.

O objetivo meramente informativo da Nota ndo devera ser interpretado como uma oferta ou solicitagdo de oferta para aquisi¢do de valores mobiliarios ou
a venda de qualquer instrumento financeiro. Este material ndo leva em consideragdo os objetivos, planejamento estratégico, situacdo financeira ou necessidades
especificas de qualquer investidor em particular.

A Galapagos também destaca que as informagdes contidas na Nota foram obtidas por meio de fontes publicas consideradas seguras e confiaveis na data
em que o material foi divulgado. Entretanto, apesar da diligéncia na obtencéo das informacgdes apresentadas, as projecdes e estimativas contidas na Nota nao
devem ser interpretadas como garantia de performance futura pois estdo sujeitas a riscos e incertezas que podem ou ndo se concretizar. Neste sentido, a Galapagos
ndo apresenta nenhuma garantia acerca da confiabilidade, exatiddo, integridade ou completude (expressas ou ndo) dessas mesmas informacdes abordadas.

A Galapagos ndo se obriga em publicar qualquer revisdo ou atualizar referidas projecdes e estimativas frente a eventos ou circunstancias que venham a
ocorrer apds a data deste documento. Ademais, ao acessar o presente material, o interessado compreende dos riscos relativos ao cenario macroeconémico
abordado nesta Nota.

Por ultimo, a Galapagos e/ou qualquer outra empresa de seu grupo econdmico ndo se responsabiliza por qualquer decisdo do investidor que forem
tomados com base nas informacdes aqui divulgadas, nem por ato praticado por profissionais por ele consultados e tampouco pela publicagdo acidental de
informagdes incorretas. A Galapagos informa que potenciais investidores devem buscar aconselhamento financeiro profissional sobre a adequagédo do investimento
em valores mobiliarios ou outros investimentos e estratégias discutidas
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