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Salário mínimo

R$ 1.412

Dólar
Na segunda-feira Últimos 

R$ 6,094
(+ 0,99%)

10/dezembro 6,048

11/dezembro 5,955

12/dezembro 6,007

13/dezembro 6,031 

Bolsas
Na segunda-feira

0,84%
São Paulo

Pontuação B3
Ibovespa nos últimos dias

        11/12         12/12         13/12 16/12

129.593 123.560

0,25%
Nova York

Euro

R$ 6,405

Comercial, venda 
na segunda-feira

CDB

12,19%

Prefixado 
30 dias (ao ano)

Inflação
IPCA do IBGE (em %)

Julho/2024 0,38
Agosto/2024 - 0,02
Setembro/2024             0,44
Outubro/2024 0,53
Novembro/2024 0,39

Ao ano

CDI

12,15%

CONJUNTURA

BC joga pesado, mas 
dólar não cede: R$ 6,09

Autoridade monetária inunda o mercado ao vender mais US$ 4,6 bilhões, só que desconfiança dos agentes financeiros com a 
falta de avanços nas negociações para votação do pacote de corte de gastos mantém a pressão sobre a moeda norte-americana

M
esmo com o Banco 
Central (BC) realizan-
do mais uma interven-
ção no câmbio, ao co-

locar à venda mais US$ 4,6 bi-
lhões pela manhã — US$ 1,6 bi-
lhão no mercado à vista, o maior 
valor desde março de 2020 —, o 
dólar manteve-se forte e bateu ou-
tro recorde. A moeda norte-ame-
ricana fechou o primeiro pregão 
da semana cotado a R$ 6,094, com 
alta de 1,04% no dia. Na Bolsa de 
Valores de São Paulo (B3), o con-
trato de dólar futuro subia outros 
1,04% e era negociado a R$ 6,111 
para a venda.

A piora do quadro fiscal foi um 
dos principais motivos para a re-
sistência no câmbio. Os agentes 
financeiros estão preocupados 
com o fato de que o governo não 
consegue avançar nas negocia-
ções para a votação do pacote de 
corte de gastos, anunciado pelo 
ministro da Fazenda, Fernando 
Haddad, no mês passado.

Depois de visitar o presiden-
te Luiz Inácio Lula da Silva, em 
São Paulo, Haddad teve reunião 
com líderes do governo, mas não 
avançaram na tramitação do pa-
cote das medidas fiscais que pre-
vê um corte de cerca de R$ 70 
bilhões de despesas. O impacto 
dessas medidas ainda é incer-
to, pois há estimativas de que o 
governo conseguirá uma econo-
mia de pouco mais da metade do 
montante — entre R$ 40 bilhões 
e R$ 50 bilhões.

Haddad saiu do encontro 
com Lula afirmando que o pre-
sidente fez um apelo para que 
as propostas não fiquem ain-
da mais desidratadas. Em re-
união do ministro com líderes 
do Congresso, não houve de-
finição de data para a votação 
do pacote fiscal. Analistas de-
monstram aumento da preocu-
pação com a perspectiva de que 
só será votado em 2025.

“Está parecendo que esse 
pacote não vai sair neste ano. 
O mercado está colocando mais 
uma vez isso no preço”, lamen-
ta Gustavo Cruz, estrategista-
chefe da RB Investimentos. Ele 
lembrou que o dólar abriu a se-
mana mais valorizado por con-
ta das expectativas do mercado 
em relação à reunião do comitê 
de política monetária do Fede-
ral Reserve (Fed, o banco cen-
tral dos Estados Unidos), hoje 
e amanhã. Contudo, as decla-
rações do presidente eleito dos 
EUA, Donald Trump, criticando 
o Brasil, também ajudaram a 
fazer com que o dólar não mu-
dasse de patamar.

Novo patamar

A mediana das projeções do 
mercado para o dólar no fim des-
te ano coletadas no boletim Fo-
cus, do BC, passou de R$ 5,95 pa-
ra R$ 5,99 — para os anos seguin-
tes, o novo piso da moeda está 
em R$ 5,70. Em 2025, a previsão 
para a moeda norte-americana 
passou de R$ 5,77 para R$ 5,85, 
mas analistas não descartam que 
o dólar comercial siga negociado 
acima de R$ 6 por conta, princi-
palmente, do aumento de incer-
tezas sobre o quadro fiscal.

“Tudo indica que o dólar 
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atingiu um novo patamar e de-
verá ficar em torno de R$ 6 por 
um período mais prolongado”, 
projeta Fernando Honorato, di-
retor de Pesquisas e Estudos Eco-
nômicos do Bradesco.

Os economistas do banco es-
tão debruçados sobre as plani-
lhas, refazendo as projeções ma-
croeconômicas desde a semana 
passada, quando o Comitê de 
Política Monetária (Copom) ele-
vou a Selic para 12,25% ao ano 
— e informou que haverá mais 
duas altas da mesma magnitu-
de. Segundo analistas, isso indi-
ca que a taxa básica deverá subir 
para 14,25% ao ano, até março de 
2025, o que impactou nas proje-
ções para os próximos anos.

A mediana das projeções do 
mercado passou de 13,50% pa-
ra 14%/ano, no fim de 2025. Pe-
las novas estimativas do Focus, 
os juros básicos seguirão acima 
de 10% até dezembro de 2027. 
Para 2026, as perspectivas pa-
ra a Selic subiram de 11% para 
11,25% anuais.

De acordo com especialistas, 
os juros futuros seguem em al-
ta e é provável que a Selic possa 
chegar a 16%, para que a infla-
ção oficial recue para o centro 
da meta, de 3%, na primeira me-
tade de 2026. Ontem, por exem-
plo, os contratos com vencimen-
to em janeiro de 2025 passaram 
de 15,05% para 15,25% ao ano.

No vermelho

Ainda segundo o Focus, as 
previsões do mercado para o re-
sultado primário das contas pú-
blicas seguem no vermelho até 
2027, rompendo o piso inferior 
da meta fiscal, que permite um 
rombo de até 0,25% do Produto 
Interno Bruto (PIB).

Enquanto isso, o Índice Bo-
vespa (Ibovespa) encerrou o 
pregão de ontem em queda de 
0,84%, aos 123.560 pontos. Con-
forme dados da consultoria Elos 
Ayta, com esse desempenho de 
dezembro, a B3 caminha para o 
pior quarto trimestre do Iboves-
pa desde 2014.

Até o fechamento de ontem, 
o índice acumulava queda de 
6,26%, superando o declínio de 
5,55% registrado no mesmo pe-
ríodo de 2021 — rivalizando com 
a forte retração de 7,59% de 2014.

“Esse desempenho negativo 
contrasta fortemente com os tri-
mestres finais dos últimos anos, 
que apresentaram ganhos expres-
sivos, como os 15,12%, de 2023, e 
os impressionantes 25,81%, de 
2020, marcando um dos melho-
res encerramentos trimestrais da 
série histórica”, destaca Einar Ri-
vero, CEO da Elos Ayta.

Para Luciano Nakabashi, pro-
fessor de economia da Universi-
dade de São Paulo (USP) de Ri-
beirão Preto, o cenário fiscal é o 
grande problema observado pe-
los agentes do mercado, alinha-
do com a trajetória da dívida em 
relação ao PIB. “A trajetória tem 
sido insustentável. Mesmo com 
o crescimento da economia e 
a arrecadação recorde, o gasto 
vem aumentando mais e o go-
verno não mostra grande dispo-
sição em fazer esse controle de 
forma como deve ser feito para 
estabilizar a relação dívida-PIB. 
E trazer mais confiança por parte 
dos agentes econômicos”, avalia.

Vamos tratar as 
pessoas de forma 
muito justa, mas a 
palavra ‘recíproco’ é 
importante. A Índia 
nos cobra 100% e 
não cobrarmos nada 
pela mesma coisa. 
Eles mandam uma 
bicicleta para nós, 
nós mandamos uma 
bicicleta para eles, 
eles nos cobram 100, 
200. A Índia cobra 
muito. O Brasil cobra 
muito. Quem nos taxar, 
taxaremos de volta”

Donald Trump, presidente 

eleito dos Estados Unidos

O presidente eleito dos Es-
tados Unidos, Donald Trump, 
defendeu, ontem, suas propos-
tas para elevar tarifas de pro-
dutos estrangeiros. Conforme 
disse, as medidas são uma res-
posta a países que tributam as 
exportações americanas. Ao ci-
tar exemplos de nações que te-
riam taxas elevadas, citou Bra-
sil e Índia.

“Vamos tratar as pessoas de 
forma muito justa, mas a pa-
lavra ‘recíproco’ é importante, 
porque se alguém nos cobra... A 
Índia nos cobra 100% e não co-
brarmos nada pela mesma coisa. 
Eles mandam uma bicicleta pa-
ra nós, nós mandamos uma bici-
cleta para eles, eles nos cobram 
100, 200. A Índia cobra muito. 
O Brasil cobra muito. Se eles 
querem nos cobrar, tudo bem. 
Quem nos taxar, taxaremos de 
volta. Tarifas farão nosso país 
rico”, afirmou, em uma coleti-
va em Mar-a-Largo — resort na 

Flórida do qual é proprietário —, 
a primeira desde que foi eleito.

Questionado sobre o impac-
to inflacionário da imposição de 
novas tarifas, Trump respondeu 
que em seu primeiro mandato 
elevou uma série de tarifas, e que 
isso não aumentou a inflação. 
Ele defendeu, ainda, uma série 
de outras medidas de seu antigo 
governo, especialmente os cortes 
de impostos.

As exportações brasileiras pa-
ra os EUA atingiram US$ 19,2 bi-
lhões nos seis primeiros meses 
de deste ano — percentual 12% 
maior do que o exportado no pri-
meiro semestre de 2023. Pela pri-
meira vez, Trump inclui o Brasil 
entre as nações que ele acredita 
não darem reciprocidade tribu-
tária. Na campanha presidencial, 
as críticas que fazia eram habi-
tualmente voltadas para a Chi-
na, o México e o Canadá.

De acordo com observado-
res das relações geopolíticas, a 

crítica de Trump à Índia e ao Brasil 
seria um recado aos Brics — bloco 
que reúne, ainda, China, Rússia 
e África do Sul como membros 
fundadores. O bloco avançou es-
te ano com a adesão de Egito, 
Emirados Árabes Unidos, Etió-
pia e Irã (a Arábia Saudita ainda 
não oficializou a entrada) e quer 
como nações associadas Cuba, 
Bolívia, Turquia, Nigéria, Indo-
nésia, Argélia, Belarus, Malásia, 
Uzbequistão, Cazaquistão, Tai-
lândia, Vietnã e Uganda.

Trump, porém, mudou o tom 
em relação à China. Fez elogios 
ao presidente Xi Jinping, ainda 
que não tenha confirmado a pre-
sença do chefe do governo chinês 
em sua posse. Segundo o presi-
dente eleito, ambos contavam 
com uma boa relação quando es-
tava na Casa Branca, mas a pan-
demia alterou a situação. Disse 
ainda que Xi é um amigo e que 
“China e EUA podem resolver 
todos os problemas do mundo”.

Trump ameaça taxar Brasil e Índia

O Tesouro Nacional publicou, 
ontem, a primeira edição do Re-
latório de Projeções Fiscais deste 
ano, com dados ainda referentes 
ao primeiro semestre. De acordo 
com o documento, a projeção 
da relação entre a Dívida Bru-
ta do Governo Geral (DBGG) e o 
Produto Interno Bruto (PIB) de-
ve atingir 81,6%, em 2027, para 
depois se estabilizar no ano se-
guinte, e começar a cair a par-
tir de 2029.

Para 2024, a Secretaria do Te-
souro estima avanço dessa rela-
ção para 77,7%. Isso representa 
um avanço de mais de três pon-
tos percentuais na comparação 
com o ano anterior, quando a dí-
vida bruta chegou a 74,3%.

No relatório, o Tesouro 

responsabili-
za a taxa bási-
ca de juros ele-
vada — atual-
mente em 
12,25% — e o 
deficit primá-
rio nas contas 
públicas co-
mo principais 
causas para o 
aumento des-
sa relação. 
“Em comparação com o relató-
rio publicado em março, o cená-
rio para a DBGG do presente re-
latório mostra valores mais altos 
ao longo da trajetória, em fun-
ção, principalmente, de uma ta-
xa de juros mais elevada nos pri-
meiros três anos da trajetória de 

projeções”, 
observa.

Após atin-
gir o pico em 
2027, o Te-
souro avalia 
que a traje-
tória da re-
lação Dívi-
da-PIB re-
cua a 81,1%, 
em 2029, 
até chegar a 

75,6% ao final de 2034, último 
ano de referência para a análise. 
Já a Dívida Líquida — que sub-
trai o valor dos ativos do governo 
— também deve atingir o ponto 
máximo em 2027, em 69%.

O Tesouro projeta que as 
despesas totais do governo 

central devem chegar a 19,3% 
do valor total do PIB, em 2024, 
resultado pouco inferior à esti-
mativa de 2023, de 19,6% (que 
desconsidera as últimas revi-
sões do valor da atividade eco-
nômica no período). As recei-
tas devem avançar de 17,5% 
para 18,7% ao final do ano. Va-
le destacar que o relatório não 
considera o pacote fiscal envia-
do pelo governo, ainda em dis-
cussão no Congresso.

A projeção do Tesouro para 
os próximos 10 anos considera 
um crescimento real médio do 
PIB de 2,7% ao ano, com cresci-
mento nominal médio da mas-
sa salarial de 7,9%/ano, e esta-
bilização da Selic em 6,4%/ano, 
a partir de 2030. (RP)

Relação dívida-PIB supera 81% em 2027

77,7%
é o percentual estimado 

pelo Tesouro para a 
projeção da relação dívida-
PIB para este ano. Avanço 
é de mais de 3 pontos em 
relação ao ano passado


