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Déficit zero em 2025 exigirá 
uma receita de R$ 17,9 bi

Nova intervenção cambial 
do BC não ‘segura dólar’

CORREIO ECONÔMICO

Insuficiente Demanda 

Combinação

Superávit 

Despesa cresce

Esforço fiscal

O Congresso precisa apro-

var R$ 17,9 bilhões em me-

didas que elevem a receita 

do governo, equivalente a 

0,1% do Produto Interno 

Bruto (PIB), para que o 

governo atinja a meta de 

déficit zero no próximo 
ano. A estimativa foi divul-

gada nesta segunda-feira 

(16) pelo Tesouro Nacional, 

no seu Relatório de Proje-

ções Fiscais para 2025.

Esses R$ 17,9 bilhões ex-

tras podem ser obtidos, 

pela aprovação de me-

didas paradas no Con-

gresso e o envio de novos 

projetos. Projeto de lei fe-

deral visa elevar a alíquo-

ta da Contribuição Social 

sobre o Lucro Líquido 

(CSLL) e de Juros sobre 

Capital Próprio (JCP), ren-

dendo R$ 21 bilhões aos 

cofres federais.

Em meio à escalada do 

dólar, que permanece 
acima dos R$ 6 pratica-

mente desde que o go-

verno anunciou o pacote 

fiscal, no final de novem-

bro, o Banco Central fez 

nesta segunda-feira, 16, 

uma nova intervenção no 

mercado. Apesar da me-

dida, a moeda americana 

fechou o dia a R$ 6,0934, 

em alta de 1,03%, e reno-

vou o recorde em mais de 

30 anos do real.

Logo após a abertu-

ra do mercado, quando a 

cotação da moeda ameri-

cana chegou a R$ 6,0986 

(alta de 1,12%), o BC anun-

ciou um leilão de moeda à 

vista, no valor total de US$ 

1,6 bilhão – o lote foi todo 

vendido, a R$ 6,04. Mais 

tarde, foi feito um novo lei-

lão, de US$ 3 bilhões, com 

compromisso de recom-

pra (o chamado leilão de 

linha). Esse lote também 

foi todo vendido.

Mesmo assim, não foi su-

ficiente para o mercado. 
Às 12h50, o dólar à vista 
tinha alta de 0,69%, co-

tado a R$ 6,0729. A mo-

eda ianque acumula nos 

últimos 30 dias uma alta 

de 5% e, no ano, de mais 

de 25%. Os juros futuros 

(para 2026 a 2029), tam-

bém operavam em alta.

As ofertas de liquidez de 

dólar feitas nesta segun-

da-feira visaram a suprir 

a demanda maior de em-

presas para remessas de 

dividendos de fim de ano 
ao exterior, mas não des-

viam a moeda americana 

do seu viés de alta, ante à 

cautela do mercado  com 

o cenário fiscal.

Tal esforço fiscal adicio-

nal seria atingido “com a 

combinação de medidas 

adicionais de receita, re-

visões de gastos, redução 

das vinculações entre 

despesas e receitas, exe-

cução da despesa abaixo 
do limite financeiro (em-

poçamento) e medidas 

de contingenciamento”. 

Para este e o próximo 
ano, o arcabouço fiscal 
fixa meta de déficit pri-
mário zero, com margem 

de 0,25 ponto percentual 

do PIB de tolerância. Em 

valores de 2024,  equiva-

le a um resultado que fi-

que entre superávit de R$ 

28,75 bilhões ou déficit do 
mesmo montante. 

Segundo o relatório, a 
tendência é de que a 

despesa cresça no teto 

do arcabouço, de 2,5% ao 

ano acima da inflação, até 
2034. No documento an-

terior, publicado em mar-

ço, o Tesouro previa cres-

cimento real (acima da 

inflação) médio de 2,2% 
nos próximos dez anos.

O relatório estimou o es-

forço fiscal necessário 
para 2026, 2027 e 2028, 

por meio de uma meta 

de superávit primário de 

0,25% do PIB, 0,5% do PIB 

e 1% do PIB, respectiva-

mente, e uma arrecada-

ção equivalente a 0,7% do 

PIB, 0,8% do PIB e 1,0% do 

PIB, respectivamente.
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Déficit zero vai exigir maior esforço federal que o atual

Intervenção cambial do BC ratifica ineficácia recorrente

Focus eleva pela 3ª vez 
seguida o IPCA de 2024
Mercado aumenta previsão do indicador, de 4,84% para 4,89%  

Por marcello Sigwalt

Cristalizando a ‘aposta’ 
do mercado financeiro no 
descontrole da inflação pelo 
Planalto, o boletim Focus 
(consulta semanal do Banco 
Central às 100 maiores ins-
tituições financeiras nacio-
nais) elevou, pela terceira vez 
seguida, a projeção do IPCA 
(Índice Nacional de Preços ao 
Consumidor Amplo) – indi-
cador oficial de inflação – para 
2024, que subiu de 4,84% para 
4,89%, o mesmo ocorrendo 
com relação ao próximo, de 
4,59% para 4,60%. 

Enquanto que para 2026, 
agora guindado pela autorida-
de monetária como o ‘horizon-
te relevante’, a previsão ficou es-
tável em 4% - após seis semanas 
de alta – para 2027, a estimati-
va passou de 3,58% para 3,66%, 
segundo aumento consecutivo.

Igualmente ‘módica’ foi a 
elevação dos prognósticos para 
o PIB, que subiu de 3,39% para 
3,42% para este ano; de 2% 
para 2,01% para o ano que vem, 
ao passo que manteve nos mes-
mos 2% anteriores a previsão 

para 2026, o mesmo valendo 
para 2027.

Em aparente descompasso 
com a perspectiva de a Selic 
chegar ao fim deste ano por 
volta de 14% ao ano, o Focus 
manteve a previsão da semana 
passada, de 12% para a taxa bá-
sica de juros; elevou de 13,5% 
ao ano para 14% ao ano, para 

2025 e também aumentou para 
o ano seguinte, de 11% ao ano 
para 11,25% ao ano. 

Já a previsão do resultado 
primário para 2024 se estabili-
zou em um déficit de 0,50% do 
PIB, caindo de -0,70% do PIB 
para -0,64%, para 2025.

A dívida pública para este 
ano baixou 63,04% do PIB para 

63,00% do PIB e ficou estável 
em 67% do PIB para 2025.  

Outro parâmetro relevante 
da saúde econômica nacional, o 
investimento estrangeiro direto 
no país para 2024 ‘encolheu’ 
de US$ 71,1 bilhões para US$ 
70,5 bilhões, como também 
para 2025, de US$ 70,8 bilhões 
para US$ 70 bilhões.

Arquivo EBC

Pacote frustrado, dólar disparado, tudo reforça IPCA em alta, segundo Focus

O Ibovespa se firmou em 
baixa e emendou a terceira per-
da diária nesta abertura de se-
mana, cedendo a linha dos 124 
mil na reta final. Na maior par-
te do dia, o índice da B3 ope-
rava colado à estabilidade, mos-
trando variação de apenas 675 
pontos entre a mínima e a má-
xima, quando veio a piora em 
direção ao fechamento. Ao fim, 
marcava 123.560,06 pontos, 
em queda de 0,84%, no menor 
nível desde 26 de junho, então 
abaixo dos 123 mil. Na mínima 
de hoje, tocou os 123.495,17 
pontos (-0,90%), saindo de 
máxima a 124.955,95 e de 
abertura a 124.609,81. O giro 
ficou em R$ 22,8 bilhões. No 
mês, o Ibovespa cai 1,68% e, no 
ano, cede 7,92%.

A segunda-feira foi de con-
tinuidade na pressão sobre o 
câmbio e, também, de avanço 
da curva de juros doméstica. Na 
máxima de hoje, o dólar à vista 
foi negociado perto de R$ 6,10, 

mesmo com a oferta da moeda 
americana em leilões realizados 
pelo Banco Central. Ao fim, 
o dólar à vista marcava alta de 
1,03%, a R$ 6,0934.

A principal ação do Iboves-
pa, Vale ON, era a fiadora da 
estabilidade do índice na ses-
são, negativa para os grandes 

bancos, com perdas até 1,90%, 
e também para Petrobras (ON 
-0,97%, PN -0,42%). Vale ON 
perdeu força em direção ao fim 
da tarde e mostrava leve baixa de 
0,05% no fim, alinhando-se os 
demais pesos-pesados do índice.

Na ponta ganhadora do 
Ibovespa, destaque absoluto 

para a estreante do dia, Au-
tomob, que mostrava nada 
menos de 180,09% de apre-
ciação no fechamento, bem 
positivo também para Pão de 
Açúcar (+15,61%) e, em me-
nor medida, para Minerva 
(+5,58%). No lado oposto, Va-
mos (-8,45%), Assai (-6,09%) 
e Magazine Luiza (-5,37%).

“Mais um dia difícil, com 
muita incerteza fiscal ainda no 
radar. O recesso parlamentar 
começa na próxima semana e 
o calendário é muito apertado 
para que se aprove o pacote de 
cortes de gastos, que envolve 
até PEC. Tem o Orçamento 
para 2025 e regulamentação 
da reforma tributária, tam-
bém, em momento em que o 
presidente Lula ainda está em 
recuperação da cirurgia. Do-
minância fiscal é possível: o 
governo está se colocando nes-
sa situação, de beco sem saída”, 
diz Matheus Spiess, analista da 
Empiricus Research. 

Bolsa amarga a 3ª queda consecutiva
Reprodução site Consolidador

Perda de confiança em gestão fiscal está na raiz da queda

Fiscal e leilão cambial alavancam futuros

Dólar atinge pico histórico, a R$ 6,0934

Os juros futuros fecharam 
o dia em alta expressiva, com 
novo salto das taxas a níveis 
inéditos nos contratos de lon-
go prazo. A taxa do contrato 
de Depósito Interfinanceiro 
(DI) para janeiro de 2026 en-
cerrou em 15,06%, de 14,89% 
no ajuste de sexta-feira, e a do 
DI para janeiro de 2027 subiu 
de 15,05% para 15,52%. O DI 
para janeiro de 2029, a 15,27%, 
terminou na máxima histórica, 
de 14,61% no ajuste anterior.

O mercado vem há semanas 
numa espiral negativa, na qual 
a indefinição sobre o pacote de 
corte de gastos alimenta a alta 
das taxas e do dólar.

O BC voltou hoje a ven-
der dólares à vista (US$ 1,628 
bilhão), além da operação de 
venda com compromisso de 
recompra (linha), conseguindo 
limitar o avanço da moeda. A 
venda de dólares no mercado 
spot na semana passada já havia 
contaminado o DI, “ao deslocar 

o prêmio de risco do mercado 
de câmbio para esse mercado”, 
segundo o estrategista-chefe da 
Warren, Sérgio Goldenstein.

O sócio-fundador da Oriz 
Partners, Carlos Kawall, lem-
bra que o DI é um mercado 
mais vulnerável neste sentido. 
“Na bolsa, as próprias empre-
sas podem anunciar compra de 
ações e no dólar, o BC tem um 
poder, via swap, linha, o spot 
etc. O Tesouro pode até entrar 
para defender a desvalorização 

dos títulos, mas tem atuação li-
mitada”, diz.

O trader de renda fixa da 
Connex Capital Gean Lima viu 
a dinâmica das taxas hoje ligada 
aos seguintes fatores: a piora da 
projeção do Tesouro para a Dí-
vida Pública do Governo Geral 
(DBGG) e do déficit primário 
do governo central; leilão do 
BC; e a cautela com a agenda 
da semana que tem amanhã a 
ata do Copom e na quarta-feira 
a reunião do Federal Reserve. 

O dólar abriu a semana em 
alta firme no mercado local e 
renovou pico nominal histó-
rico, apesar de novas interven-
ções do Banco Central, com 
leilão de linha e de venda de 
divisas à vista, que somaram 
US$ 4,628 bilhões. Segundo 
operadores, o real sofre com as 
incertezas fiscais, diante do ris-
co de desidratação das medidas 
de contenção de gastos durante 
a tramitação no Congresso, e as 
remessas de moeda ao exterior 

por parte de fundos e empresas.
Nova rodada de deteriora-

ção das expectativas de inflação 
revelada pelo Boletim Focus de 
hoje, apesar de o Copom  ter 
acenado com mais duas altas 
de 1 ponto porcentual da taxa 
Selic, e declarações do presi-
dente Luiz Inácio Lula da Silva 
críticas ao nível da taxa de juros 
contribuíram para aumentar o 
desconforto entre investidores.

Com máxima a R$ 6,0986 
na primeira meia hora de negó-

cios, o dólar rodou ao longo da 
tarde entre R$ 6,07 e R$ 6,08. 
Nos últimos minutos da sessão, 
a divisa voltou a acelerar, de 
olho no noticiário fiscal, e fe-
chou em alta de 1,03%, cotada 
a R$ 6,0934. Foi o 3º pregão 
consecutivo de valorização da 
moeda americana, que termi-
nou um pregão abaixo da linha 
de R$ 6,00 pela última vez na 
quarta-feira passada, 11, na ex-
pectativa pela decisão do Co-
pom. O dólar já acumula valo-

rização de 1,54% em dezembro, 
após de ter encerrado novem-
bro com ganhos de 3,81%.

Na sexta-feira (13), à noite, 
o BC anunciou leilão de linha 
no valor de US$ 3 bilhões para 
esta segunda-feira (16). Mas 
pela manhã, após a moeda se 
aproximar de R$ 6,10, a auto-
ridade monetária promoveu 
leilão de venda à vista. A oferta 
amenizou parcialmente o mo-
vimento de alta do dólar, que se 
afastou das máximas.


