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CONJUNTURA

Mercado sobe projecao
para juros, dolar e inflacao

Além de ver piora no cendrio econdmico para 2025, economistas indicam que a moeda americana fechara 2024 cotada a R$ 6

» FERNANDA STRICKLAND L .. . . » . -
» RAPHAEL PATI Alckmin critica juro alto para combater inflacio de alimentos o mercado, com a projecdo de
o cortes da taxa de juros no ano

Boletim Focus divulgado R e e que vem. Na reunido encerrada

ontem mostra uma de-

terioragdo das expecta-

tivas, em especial da in-
flagdo. Economistas do mercado
financeiro voltaram a elevar as
projecdes para inflacdo, cambio
e taxa bdsica de juros (Selic) nes-
te ano. Segundo os dados do re-
latério publicado semanalmen-
te pelo Banco Central, a mediana
para o IPCA de 2025 subiu pela
décima semana consecutiva, de
4,60% para 4,84% — acima do te-
to da meta, de 4,50%.

A mediana da inflacdo proje-
tada para 2026, por sua vez, per-
maneceu em 4,0% — hd qua-
tro semanas era de 3,78%. J4 a
estimativa para 2027 subiu de
3,66% para 3,80%, em compa-
racdo com os 3,51% registra-
dos hd um més. A meta de infla-
cdo estabelecida pelo Conselho
Monetério Nacional (CMN) é de
3%, em 2024 e em 2025. A mar-
gem de tolerancia para que ela
seja considerada cumprida é de
1,5 ponto percentual para baixo
ou para cima.

No ultimo dia 11, o BC nao
s elevou os juros pela terceira
vez, para 12,25% ao ano, como
também indicou que deve su-
bir a taxa novamente no come-
co de 2025. Segundo o Focus, a
mediana das expectativas para
ataxa bdsica de juros ao fim do
préximo ano agora é de 14,75%,
de 14% na semana anterior. Pa-
ra o fim de 2026, o mercado fi-
nanceiro elevou a projecdo de
11,25% para 11,75% ao ano.

Para o fechamento de 2027, a
projecdo do mercado para a Se-
lic ficou estdvel em 10% ao ano.
Jdemrelacao ao délar, a projecao
para a taxa de cimbio para o fim
de 2024 subiu de R$ 5,99 para R$
6. Para o fim de 2025, a estimativa
avancou de R$ 5,85 para R$ 5,90.
Enquanto a projecado do PIB pas-
sou de 2,01% para 2,02%.

Expectativas

Segundo Carlos Braga Montei-
ro, CEO do Grupo Studio, o Bole-
tim Focus desta semana traz um
cendrio de maior pessimismo pa-
ra a economia brasileira. “A pro-
jecdo do IPCA subiu para 4,84%
em 2025, consolidando expecta-
tivas de inflacdo acima da meta.
Além disso, a previsao para a ta-
xa Selic aponta um aumento pa-
ra 14% no curto prazo, refletindo
as preocupagdes com o controle
dainflacdo e o impacto do pacote
fiscal. O délar também deve se-
guir pressionado, com proje¢des

em torno de R$ 5,90, o que traz
desafios adicionais para impor-
tadores e setores dependentes
de insumos externos”, afirmou.
“A expectativa de um aumen-
to na taxa Selic reflete a preocu-
pacdo crescente do Banco Cen-
tral em conter a inflacao, espe-
cialmente diante de um cena-
rio fiscal desafiador e pressoes
cambiais. O mercado financei-
ro ja precifica esse movimento,
interpretando-o como uma si-
nalizacdo de maior compromis-
so com o controle inflaciond-
rio, mas também com impac-
tos significativos no crescimento

Por que capitalizar € a saida

As pessoas estdo chocadas
com o que tem acontecido re-
centemente com varidveis criti-
cas como o preco do doélar, algo
préximo de uma alta histérica, e
algo que, como se sabe, influen-
cia, obviamente e bastante, a vi-
da de todos. Para os analistas, po-
de nao parecer, mas é fundamen-
tal ter uma nocao precisa do que
estd acontecendo, para saber, e
depois indicar, qual o melhor ca-
minho para o pais seguir.

Diante do avanco da crise ma-
croecondmica que nos atingiu,
primeiro, temos um crescimen-
to muito forte do item Previdén-
cia, item esse a que se adicionou
o BPC, que é um beneficio de
um grupo muito parecido com o

relativo a Previdéncia, ou seja, re-
sultando em praticamente ape-
nas umsé item, sendo que o peso
da soma desses dois itens no gas-
to ndo financeiro da Unido pas-
sou de 1987 a 2024, isto é, nos ul-
timos 37 anos, de 22,3 para 56,2%
do total, ou seja, para quase 60%
do orcamento exclusive juros, e
muitos ndo se deram conta disso.

Por outro lado, especialmente
pararaciocinar sobre a evolu¢ao
do item de maior peso no total,
Previdéncia mais BPC, em que
este artigo joga o foco, a anali-
se deve recair sobre a distincdo
entre trés segmentos da popula-
¢do, assim especificados: um pri-
meiro, de zero a 15 anos; um se-
gundo, para aqueles com idade

ativa de 15 a 60 anos; e, por tl-
timo, para os idosos, com idade
acima de 60.

Depois, é preciso notar que
transicao demografica € um mo-
mento em que ocorre uma mu-
danca relevante no ritmo de
crescimento da populacdo de
qualquer pafs. Nesse sentido:
(1) nas ultimas décadas, o Bra-
sil passou por uma transicao de-
mogréfica que significou um au-
mento expressivo da populacdo
de idosos, isto é, com idade aci-
ma de 60 anos, como proporcao
do total. E (2), por consequén-
cia, a quantidade de pessoas que
mais se beneficiam do sistema
de previdéncia cresceu bem aci-
ma do ritmo de crescimento da

econdmico e no custo do crédito
para empresas e familias”, expli-
cou Monteiro.

Para Alex Andrade, CEO da
Swiss Capital Invest, o movi-
mento do Focus reforca a neces-
sidade de uma politica moneté-
ria mais rigida para conter pres-
soes inflaciondrias, mas tam-
bém intensifica o custo do crédi-
to e limita o consumo, afetando
setores sensiveis a demanda do-
meéstica. “Além disso, o aumento
nas expectativas para o cambio
eleva os custos de importagao e
traz desafios adicionais para di-
versos segmentos da economia.

populacdo em idade ativa, onde
estdo os contribuintes que finan-
ciam tal sistema. Af se mostrou a
grande dificuldade a ser enfren-
tada: onde e como o segmento
que encolheu poderia financiar
0 que mais se expandiu.

Diante das limitacdes orga-
mentdrias, e como seria de se pre-
ver, o item investimento acabou
sendo o que mais encolheria para
cobrir boa parte dessa gigantesca
conta, com uma queda de mais
de 4 vezes em termos de % do to-
tal, desabando de 16,0 para 3,7%.

Em sintese, o pais se viu for-
cado a abrir mdo de boa par-
te do investimento em infraes-
trutura por previdéncia em um
sentido amplo. Daf a desabada

Perguntado sobre a inflacdo, o
vice-presidente da Repuiblica e
ministro do Desenvolvimento,
IndUstria, Comércio e Servicos,
Geraldo Alckmin, ponderou que

ela vem sendo puxada, no segundo
semestre, pela elevacao no preco
dos alimentos, ainda em decorréncia
da seca da (ltima safra. Ele também
criticou 0 aumento da taxa basica

de juros, a Selic, como forma de
combater uma inflacdo causada por
intempérie climatica, e comparou a
postura do Banco Central coma do
Federal Reserve (Fed). "A inflacdo foi
muito de alimento, em razao da seca
que nés tivemos. Por que o preco

do café aumentou? Seca e calor.
N&o adianta aumentar juros. O Fed,
0 Banco Central americano, exclui
energia e alimentacdo no estudo e
no cdlculo da questdo inflaciondria.
Eu acho que nés vamos ter um

ano muito bom — até agora, todo

0 cendrio € positivo para 0 ano

que vem em termos de clima. Por
i550, @ expectativa de aumento de
producdo agricola deve passar de
6% ano que vem, (exatamente) 5,8%
amais. Uma produgao mais robusta
€ mais emprego e queda de preco",
observou.

No setor da construcdo civil, os
juros altos tornam o financia-
mento de projetos mais onero-
so, dificultando novos empreen-
dimentos e informacdes sobre
as margens das empresas”, disse.

Fechamento

No ultimo dia de operacoes
antes da véspera de Natal, o
ddlar registrou alta robusta de
1,87%, cotado a R$ 6,18, com as
atencoes ainda voltadas para o
exterior. Na semana passada, o
Federal Reserve (Fed) - o Banco
Central dos EUA — surpreendeu
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EM SINTESE, O PAiS SE VIU FORCADO A ABRIR MAO DE BOA PARTE DO INVESTIMENTO EM INFRAESTRUTURA POR PREVIDENCIA EM
UM SENTIDO AMPLO. DAi A DESABADA PROGRESSIVA DA TAXA DE CRESCIMENTO DO PIB E DO EMPREGO FOI APENAS UM PASSO

progressiva da taxa de cresci-
mento do PIB e do emprego foi
apenas um passo. Enquanto a ra-
zao investimento/PIB desabava
de 5,1% do PIB, no final dos anos
80, para 0,6% do PIB em 2022, a
taxa de crescimento real do PIB
caia de 8,8% ao ano, em 1980,
para 0,9%, em 2023, consideran-
do taxas expressas em termos de
médias maéveis de 12 anos.
Existe um fator basico de cau-
sacdo por trds de tudo isso? Na
raiz de tudo o que se tem é um
rdpido envelhecimento da po-
pulacdo brasileira, em curso hd
um certo tempo, algo de que
poucos se deram conta. Quan-
to a isso, o nimero de idosos
aumentou em 62% no ano 2000

na ultima quarta-feira, o Fed re-
duziu os juros no pais em 0,25%,
para um patamar de 4,25% a
4,50% ao ano.

Em uma semana de menor
liquidez e poucas divulgacdes
econdmicas pelo feriado, os
mercados ainda digerem o co-
municado e as projecdes pu-
blicadas pelo Fed, na avaliacdo
da gerente de Research e head
de contetido da Nomad, Paula
Zogbi. “As projecoes de taxas
de juros altas por mais tem-
po, com inflacdo mais elevada
e precificacdo de apenas dois
cortes em 2025, trouxeram vo-
latilidade para os ativos de ris-
co e mais for¢ca para o ddlar,
que tem ainda mais forca em
relacdo ao real do que a outras
moedas, gracas aos riscos fis-
cais domésticos", avaliou.

Ja o Indice da Bolsa de Valores
de Sdo Paulo (Ibovespa/B3) en-
cerrou o dia em queda de 1,09%,
aos 120.766, com os agentes do
mercado ainda digerindo o pa-
cote fiscal enviado pelo governo
federal, aprovado no Congresso
Nacional na semana passada. No
dltimo fim de semana, o Minis-
tério da Fazenda atualizou o im-
pacto que adesidratacao dos pro-
jetos teve no parlamento para R$
2,1 bilhoes. Com isso, a nova pre-
visdo do governo é economizar
R$ 69,8 bilhoes até 2026, ante R$
71,9 bilhdes da projegao anterior.

As acdes da Petrobras (PE-
TR4) subiram 0,03%, mesmo
com a queda no preco do petré-
leo no mercado internacional.
Preocupacdes com um exceden-
te de oferta no préximo ano,
diante de um comércio mais fra-
co, além da valorizacdo do dé-
lar, fazem a commodity perder
valor no exterior. Os papéis da
Vale (VALE3) subiram 0,42%, no
mesmo ritmo da alta do minério
de ferro na China.

ante 1987, e, ao que se estima,
aumentard ainda mais em 2024
(264%), e em 2050 (para quan-
do se prevé a taxa de 679%), tu-
doisso sobre 1987. Isso é algo gi-
gantesco e, portanto, chocante.

Por conta disso, projeta-se
uma relacdo fortemente decli-
nante entre a populacdo em ida-
de ativa e o niimero de idosos até
2050, o que condena o regime de
“reparticao simples” a total invia-
bilidade. Dai a sugestdo de con-
vertermos o nosso Regime Geral
em um regime capitalizado, ain-
da que de forma parcial e grada-
tiva, Unica saida de fato, confor-
me se fez em alguns outros pai-
ses, € mesmo em regimes pro-
prios locais.




