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CONJUNTURA

Mercado passa a prever

inflacao acima do teto

Ap0s quarta semana de revisao para cima nas estimativas para o IPCA, economistas elevam previsoes de 4,50% para 4,55%

» FERNANDA STRICKLAND
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ao Consumidor Amplo (IP-

CA), indicador que mede a

inflacdo oficial, deve ultra-
passar o teto dameta determinada
pelo Conselho Monetdrio Nacional
(CMN), de 4,5%, pelas projecoes
do mercado financeiro coletadas
pelo Banco Central no boletim Fo-
cus, divulgado ontem.

Os dados mostram que os
economistas revisaram para ci-
ma as expectativas de inflacdo
pela quarta semana seguida, pa-
ra 4,55%. Essa projecao, se con-
firmada, serd o primeiro estouro
da meta de inflagdo desde 2022,
quando o IPCA fechou o ano
em 5,79%. Para 2025, a mediana
das estimativas para o indicador
também foi revisada para cima,
passando de 3,99% para 4%, aci-
ma do centro da meta, de 3%.

Esse cendrio de pressdo infla-
ciondria gera apreensdo, especial-
mente em um contexto de reto-
mada de aperto da politica mo-
netdria, que deverd continuar ao
longo de 2025, de acordo com
analistas. Em setembro, o Banco
Central aumentou a taxa bdsica
da economia (Selic) em 0,25 ponto
percentual, para 10,75% ao ano e
as projecoes paraa Selic no fim do
ano foram mantidas em 11,75%.
Para 2025, no entanto, o mercado
espera uma leve reducao da taxa,
com projecdo para 11,25%.

Analistas ainda melhoraram
a projecdo para o crescimento
da economia brasileira em 2024,
de 3,05% para 3,08%, mas man-
tiveram em 1,93% a estimativa
de alta do Produto Interno Bru-
to (PIB) em 2025, confirmando a
perspectiva de desaceleracdo da
atividade econdmica no préximo
ano em um cendrio de juros mais
elevados devido a inflacdo mais
persistente. “A inflacdo estd mais
persistentee isso sugere que o
Banco Central pode manter uma
postura conservadora, evitando

cortes agressivos na taxa Selic. E,
para a economia brasileira, isso
implica um custo de crédito ele-
vado, dificultando o consumo e
os investimentos”, destacou Car-
los Braga Monteiro, CEO do Gru-
po Studi. “No setor de servigos, a
persisténcia de uma inflacdo alta
e a Selic elevada pressionam ain-
da mais os custos operacionais e
limitam o potencial de expansao,
afetando o crescimento e a recu-
peracdo econdmica de forma ge-
ral”, acrescentou.

As projecgdes de inflacdo aci-
ma do teto da meta para 2024 e
amanutencao de uma politica de
juros altos representam desafios
adicionais para o pafs. Uma in-
flacdo mais alta pode impactar
diretamente o poder de compra
da populacao, além de compro-
meter o crescimento sustentdvel
no longo prazo. Por outro lado, o
esforco para controlar a inflacdo,
mantendo os juros elevados, po-
de limitar o acesso ao crédito e
conter investimentos em seto-
res-chave da economia.

Cautela

Enquanto o Banco Central e
o0 governo brasileiro monitoram
o cendrio, especialistas alertam
que a combinacdo de inflacdo
e juros altos pode manter o pais
em um ambiente de crescimen-
to econdmico moderado, ainda
que com algumas oportunida-
des pontuais de expansao. A es-
tabilidade do cambio, por sua
vez, permanece uma incognita e
dependerd da evolucao das poli-
ticas econdmicas tanto internas
quanto externas.

“O aumento das expectativas
de inflacdo acima da meta refor-
caanecessidade de cautela. Pas-
samos as eleicoes, agora é ho-
ra para o cendrio de ajuste fis-
cal ser mais concreto para inspi-
rar confianca e sustentabilidade
no longo prazo. Sem essas medi-
das estruturais, o risco € de uma
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Pressoes inflacionarias crescentes devem fazer Banco Central manter aperto na politica monetaria

economia instdvel e juros persis-
tentemente altos, que dificultam
o crédito e travam o crescimen-
to. Aceitar o aumento como ‘nor-
mal’ é perigoso; sem reformas
sélidas, hd uma chance real de
uma espiral inflaciondria, o que
impactaria diretamente investi-
mentos e valuation das empre-
sas”, apontou Jodo Kepler, CEO
da Equity Fund Group.

A taxa Selic devera subir de
forma mais agressiva, e o po-
der de compra do brasileiro de-
ve ser afetado, a popularidade
do governo do presidente Luiz
Indcio Lula da Silva tende a ser

impactada. Considerando tam-
bém que, nas eleicdes munici-
pais, tivemos uma méd perfor-
mance do PT diante dos resulta-
dos de eleitos, o governo deve se
sentir pressionado e tomar provi-
déncias reais sobre a revisdo dos
gastos”, disse Volnei Eyng, CEO
da gestora Multiplike.

A leve melhora na previsao
do PIB deste ano, de acordo com
analistas, pode estar associada a
setores como agronegaocio e in-
dustria, que seguem puxando o
crescimento, apesar das incer-
tezas no cendrio global e das po-
liticas monetdrias restritivas que

impactam o crédito e o consumo.
Contudo, além da desaceleracdao
na economia prevista para 2025,
outro ponto que preocupa o mer-
cado é a volatilidade do cambio.
Conforme os dados do Focus,
a previsdo para o délar no fim
de 2024 subiu de R$ 5,42 para R$
5,45. Essa variacao reflete tanto o
ambiente interno quanto as ten-
soes no cendrio internacional,
em que a politica monetdria dos
Estados Unidos e as tensoes geo-
politicas influenciam diretamen-
te o comportamento das moedas
de paises emergentes. Para 2025,
permanece estdvel em R$ 5,40.

A hora e a vez do verdadeiro ajuste previdenciario

Recentemente, o Sena-
do aprovou, por unanimi-
dade, a Proposta de Emen-
da a Constituicao (PEC) n°
66/2023, que equiparou as
regras de aposentadorias e
pensoes dos Regimes Pro-
prios de Previdéncia Social
(RPPS) dos servidores esta-
duais e municipais as da
Uniao, além de criar um
parcelamento especial das
dividas dos municipios para
com o Instituto Nacional do
Seguro Social (INSS), limitar
0 pagamento de precatérios
a um percentual da receita
corrente liquida e desvincu-
lar receitas municipais.

Na verdade, entre 1988,
ano de promulgacao da atual

Constituicdo Federal, e 2019,
as regras de aposentadorias
e pensdes dos servidores
publicos tinham sido sem-
pre iguais para os servidores
de todos os entes, ou seja, da
Uniao, Estados e Municipios.
Foi apenas a partir de 2019,
com a aprovacao da Emenda
Constitucional n° 103, que
cada ente federativo passou
a ter autonomia para defi-
nir suas proprias regras. Foi
uma estratégia de deputados
federais que visava a dividir
o 6nus politico da aprovacao
dessa reforma com governa-
dores, deputados estaduais,
prefeitos e vereadores.

S6 que, na prdtica, essa
medida se mostrou, além de

injusta, desastrosa do ponto
de vista fiscal. Passados cin-
co anos daquela tultima refor-
ma, até agora seis estados e
o Distrito Federal ainda nao
aprovaram as suas reformas.
Mas o pior cendrio estd nos
municipios, pois, de um total
de 2092 municipios com
regimes proprios, apenas
755 fizeram a reforma. Ou
seja, 36% aprovaram as res-
pectivas reformas. Uma con-
sequéncia importante disso
foi a geracdo de um deficit
atuarial de R$ 1,1 trilhdo nos
municipios e R$ 3,1 trilhoes
dos estados. Para cobrir tais
deficits, os estados e muni-
cipios retiraram uma parce-
la importante do dinheiro

que deveria ser destinado as
politicas publicas mais dire-
tamente voltadas a atender a
populacao.

A titulo de exemplo da
injustica previdencidria cria-
da por essa medida, cabe
citar o Distrito Federal e o
Novo Gama, esta uma cida-
de do entorno de Brasilia.
Como o Distrito Federal
nao fez reforma, o professor
do Ensino Fundamental do
DF se aposenta cinco anos
antes do professor do Novo
Gama, que fez a sua. O mes-
mo ocorre com o professor
de Ensino Médio do DE em
relacdo ao professor da rede
estadual de Goids que ensina
a mesma disciplina em uma

determinada escola do que
em qualquer municipio do
entorno de Brasilia. Qual a
justificativa dessa desigual-
dade, quando o servidor do
DF provavelmente ganha
mais e tem melhores condi-
¢oes de trabalho?

Pois bem, agora, a PEC 66
estd na Comissdo de Cons-
tituicao e Justica (CCJ) da
Camara dos Deputados, para
a andlise de constitucionali-
dade. Posteriormente, sera
criada uma Comissao Espe-
cial para discutir o mérito
da PEC. Para a surpresa de
muitos que acompanham
o tema, o relator na CCJ,
deputado Darci de Matos, do
PSD-SC, apresentou parecer

Lula e Haddad
buscam cortes

» RAPHAEL PATI

Ap6s o retorno do ministro da
Fazenda, Fernando Haddad, da
viagem aos Estados Unidos, o go-
verno voltou a discutir um novo
pacote de medidas que deve ser en-
caminhado ao Congresso Nacional
nos préximos dias, com previsdo de
cortes de despesas do Orcamento
da Unido. Ontem, o chefe da pasta
se reuniu com o presidente da Re-
ptiblica, Luiz Indcio Lula da Silva,
para definir os termos da nova pro-
posta, que é aguardada pelo merca-
do financeiro.

O objetivo é retomar o cami-
nho para cumprir a meta fiscal,
além de sinalizar ao mercado um
compromisso em manter uma
trajetdria positiva das contas pu-
blicas. Enquanto esteve em via-
gem, Haddad manteve um dis-
curso de defesa do arcabouco
fiscal, mas chegou a afirmar ser
necessario repensar uma estraté-
gia para garantir que a regra seja
bem aplicada. Até a noite de on-
tem, a Fazenda nao revelou mais
detalhes sobre a reunido.

Em Sao Paulo, aministra do Pla-
nejamento e Orcamento, Simone
Tebet, defendeu uma revisdo das
despesas do governo e considerou
que o Brasil deve se atentar nao
apenas para a parte social, mas
também para a fiscal. Também
considerou que ainda falta “cora-
gem” por parte do Executivo pa-
ra cortar o que é considerado ine-
ficiente. J4 o presidente do Ban-
co Central, Roberto Campos Neto,
voltou a defender a necessidade
de um “choque fiscal positivo” pa-
ra combater o aumento da infla-
¢do. Em Londres, parauma reuniao
com investidores, argumentou que,
historicamente, todas as quedas
de juros vieram apds o antincio de
medidasimportantes na drea fiscal.

- A RAUL VELLOSO
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FOI APENAS A PARTIR DE 2019, COM A APROVACAO DA EMENDA CONSTITUCIONAL N° 103, QUE CADA ENTE FEDERATIVO PASSOU A TER AUTONOMIA PARA DEFINIR SUAS
PROPRIAS REGRAS. SO QUE, NA PRATICA, ESSA MEDIDA SE MOSTROU, ALEM DE INJUSTA, DESASTROSA DO PONTO DE VISTA FISCAL

considerando inconstitucio-
nal as regras de aposentado-
ria voltarem a ser iguais para
todos servidores publicos,
como sempre tinham sido.
Ja vimos muita criativida-
de indevida no Congresso
Nacional, mas essa passa de
qualquer limite aceitdvel,
beirando algo provavelmen-
te préoximo do ridiculo. Em
outras palavras, o parecer
seria pela inconstituciona-
lidade, pois o texto original
nao fazia qualquer distin¢do
entre as regras de aposenta-
doria dos servidores federais,
estaduais e municipais, e ndo
dava nenhuma prerrogativa
de os entes legislarem sobre
esse assunto.




