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CONJUNTURA

Viés de alta para inflacao

Boletim Focus eleva, pela 15% semana, a projecao do IPCA. Em relacao aos juros,

» PEDRO JOSE*

mercado financeiro voltou

aelevar as projecdes para

ainflagdo e para a taxa ba-

sica de juros no Brasil. A
estimativa para o Indice Nacional
de Precos ao Consumidor Amplo
(IPCA), considerado a inflacéo ofi-
cial do pafs, cresceu pela 15* sema-
na seguida e passou de 5,30% para
5,33% em 2026, segundo expecta-
tiva do Boletim Focus.

Aprojecdo permanece acima do
teto da meta estabelecida pelo Ban-
co Central, de 4,5%. Esta é a 152 se-
mana consecutiva de revisdo para
cima nas expectativas do mercado.

A pressao inflaciondria conti-
nua concentrada, principalmen-
te, nos precos dos alimentos e dos

combustiveis, fatores que vém difi-
cultando o processo de desacelera-
¢do dos precos ao consumidor ao
longo do ano.

Diante desse cendrio, os analistas
do Focus também elevaram a previ-
sdo para a taxa Selic ao fim de 2026.
A expectativa passou de 13,75% para
14% ao ano. Atualmente, a taxa bési-
cadejuros estd em 14,25%, com isso,
a previsao do boletim ainda estima
uma diminuigdo de 0,25%.

As incertezas no cendrio inter-
nacional diante da guerra no Orien-
te Médio sobre os mercados globais
tém contribuido para um ambien-
te de maior cautela, reduzindo as
perspectivas de cortes mais acele-
rados nos juros pelo Banco Central.

Por outro lado, a projecao para o
crescimento da economia brasileira

apresentou melhora. A expectativa
para o Produto Interno Bruto (PIB)
passou de 1,96% para 1,98% em 2026,
indicando que o mercado ainda pre-
vé expansao da atividade econdmica,
embora em ritmo moderado.

No mercado cambial, a estima-
tiva para o délar ao final do ano foi
mantida em R$ 5,20. A projecao re-
flete a expectativa de estabilidade
relativa da moeda norte-americana
frente ao real, apesar das incertezas
fiscais e do cendrio externo ainda
marcado por volatilidade.

Para o professor da Universidade
de Brasilia (UnB), Roberto Piscitelli,
as projecoes do mercado financeiro
devem ser analisadas com cautela,
uma vez que refletem expectativas de
agentes econdmicos que nem sem-
pre se confirmam ao longo do tempo.

“Pouco se compara o ocorrido
com o previsto, bem como as varia-
coes fraciondrias dessas estimati-
vas), afirma. Na avalia¢do do econo-
mista, existe uma tendéncia de su-
perestimar a inflacao para os pro-
ximos meses, especialmente diante
da perspectiva de reducao das ten-
sOes internacionais.

Piscitelli acredita que o arre-
fecimento gradual dos conflitos
no Oriente Médio e o avanco de
negociacdes diplométicas po-
dem reduzir pressdes sobre os
precos. Por isso, ele considera
improvével uma nova elevacao
da taxa bdsica de juros e avalia
que a Selic devera continuar em
trajetéria de queda, ainda que
em ritmo mais lento do que o
esperado no inicio do ano.

O professor também projeta um
desempenho econémico superior
ao estimado pelo mercado. Segun-
do ele, a atividade econémica ten-
de a ganhar impulso nos préximos
meses, favorecida pelo ambiente
pré-eleitoral e pelo aumento da cir-
culagdo de recursos na economia.

Ruido ou tendéncia

Ja para o economista e socio da Va-
lor Investimentos, Davi Lelis, a sequén-
cia derevises para cima nas projecoes
de inflacdo representa um sinal rele-
vante para o mercado e para a condu-
cao da politica monetaria. “O que cha-
ma atenc¢ao nao € apenas o ajuste de
5,30% para 5,33%, mas o fato de essa
ser a 152 revisao consecutiva na mes-
ma dire¢do. Quando isso acontece,

mercado prevé taxa Selic a 14% ao ano

deixa de ser um ruido estatistico e
passa aindicar uma tendéncia avalia.

Apesar da deterioracdo das ex-
pectativas para inflacao e juros, Lelis
observa que o mercado reagiu posi-
tivamente ao cendrio externo nesta
segunda-feira. O avanco das nego-
ciacoes entre Estados Unidos e Ira
contribuiu para a queda do petr6-
leo, fortalecendo moedas de paises
emergentes e impulsionando bol-
sas de valores ao redor do mundo.

“Hoje convivemos com dois rel6-
gios diferentes. No curto prazo, a geo-
politica dita o humor dos mercados.
No médio prazo, sdo as projecoes do
Focus que tendem a orientar as deci-
soes do Banco Central’, afirma.

* Estagiario sob a supervisao
de Carlos Alexandre de Souza

OBITUARIO

Alan Greenspan, 0

O ex-presidente do Federal Re-
serve Alan Greenspan morreu aos
100 anos em decorréncia de com-
plicacdes da doenca de Parkinson,
informou ontem sua esposa, a jor-
nalista Andrea Mitchell. Greenspan
comandou o banco central dos Esta-
dos Unidos entre agosto de 1987 e ja-
neiro de 2006, um dos periodos mais
longos da histéria da instituicao.

Durante seus quase 20 anos a
frente do Fed, tornou-se uma das
figuras mais influentes da econo-
mia global, recebendo os apelidos
de “Maestro” e “Oraculo” por sua
capacidade de influenciar merca-
dos e orientar expectativas sobre
juros e atividade econdmica.

A gestdo de Greenspan no Fed
coincidiu com um longo ciclo de

expansao da economia norte-ameri-
cana. Iniciado em 1991, o periodo foi
marcado por forte crescimento, bai-
xainflagdo e valorizacdo dos merca-
dos financeiros. Sob a lideranca do
Maestro, o Fed enfrentou episddios
como o colapso das bolsas na “Se-
gunda-Feira Negra” de 1987, a crise
financeira asiatica de 1997 e a que-
bra do fundo LTCM em 1998.

A reputacao de Greenspan, po-
rém, foi profundamente abalada
apos a crise financeira global de
2008. Criticos passaram a atribuir
parte da responsabilidade ao am-
biente de juros baixos mantido pelo
Fed nos anos anteriores e a confian-
ca excessiva na capacidade de autor-
regulacdo dos mercados financeiros.

Os juros baixos promovidos por

Vem ai a

maestro do Federal Reserve

Greenspan contribuiram para in-
flar a bolha imobilidria. A desre-
gulamentacdo financeira permitiu
que bancos e outras instituicdes
acumulassem riscos enormes, mui-
tas vezes fora do alcance da super-
visdo governamental.

Irracionalidade

A Comissdo de Investigacdo da
Crise Financeira dos EUA concluiu
que mais de trés décadas de desre-
gulamentacdo e confianca na au-
torregulacdo das institui¢des finan-
ceiras, defendidas por Greenspan
e outros, eliminaram salvaguar-
das fundamentais que poderiam
ter evitado a catdstrofe.

O proprio ex-presidente do Fed

admitiu, posteriormente, ter fa-
lhado ao presumir que os bancos
conseguiriam controlar adequada-
mente seus proprios riscos. “Come-
ti um erro’, reconheceu.

Uma de suas declaragdes mais
célebres ocorreu em dezembro de
1996, quando alertou para a pos-
sivel “exuberdncia irracional” dos
mercados aciondrios, expressao
que se tornou um marco da histé-
ria financeira moderna.

Em seu livro de 2013, The Map
and the Territory, Greenspan re-
bateu as criticas que o responsa-
bilizavam pela crise de 2008. Ar-
gumentou que os modelos econo-
micos tradicionais eram incapazes
de prever os comportamentos ir-
racionais que alimentam bolhas
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financeiras. “As bolhas sobem
muito lentamente, a medida que a
euforia cresce’) disse a época. “En-
tdo o medo aparece e tudo desaba
muito rapidamente. Quando co-
mecei a analisar isso, fiquei inte-
lectualmente chocado’, revelou.

Nos tltimos tempos, Greens-
pan saiu em defesa da indepen-
déncia do Fed diante dos ataques
do presidente dos EUA, Donald
Trump. Em janeiro deste ano,
subscreveu um manifesto criti-
cando a investigacdo do governo
Trump contra o entdo presidente
do Fed, Jerome Powell

O Fed lamentou a morte de seu
maestro, dono de uma “rigorosa
disciplina analitica” “Sob sua lide-
ranca, o Federal Reserve alcancou
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Greenspan: modelos econémicos
nao previam a crise de 2008

uma era sustentada de estabilida-
de de precos que apoiou o cresci-
mento econdmico e ajudou a con-
solidar a confianca do ptublico na
instituicao’, afirma a nota.




