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Andoimposicao ‘imediata’
de tarifas de importacao,
pelo recém-empossado
Donald Trump no cargo
mais poderoso do planeta,
trouxe ‘alivio’ as divisas dos
paises emergentes expor-
tadores de commodities,
como o Brasil, o que serviu
para que o dolar apresen-
tasse, nessa segunda-feira
(20) queda moderada de
039%, a R$ 6,0421, com
desvalorizagcdo de 2,23%
em janeiro.

Perda de folego

A ‘perda de félego’ no de-
sempenho do real, além
de ajustes técnicos e me-
nor fluxo no mercado,
decorreu do aumento da
percepg¢ao de risco infla-
ciondario e pela recorren-
te piora das expectativas
de inflagao para 2025 e
2026, projetada pelo bo-
letim Focus.
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Voltado ao custeio de
parte do plano de investi-
mentos de R$ 3,9 bilhdes
da FCA (que vai até o tér-
mino da concessdao, em
agosto de 2026), o finan-
ciamento de outros R$
500 milhoes foi aprovado
pelo BNDES para a con-
cessiondria da Ferrovia
Centro-Atlantica  (FCA),
controlada pela empresa
logistica VLI Multimodal.

Renovacao

Entre as maiores do pais
(72 mil quildbmetros), a
malha da FCA apresenta
uma parte dela inoperan-
te, o que motivou a VLI
a propor a renovagao da
CONCessao, em Processos
abertos no governo an-
terior, para extensao de
contratos, em troca de
novos investimentos.

Superavit
Mediante exportagdes de
US$ US$ 6,446 bilhdes e
importacdes de US$ 5,09
bilhdes, a balanca comer-
cial brasileira obteve, na
terceira semana de janei-
ro, superavit de US$ 1,356
bilhdo, segundo dados
divulgados pela Secreta-
ria de Comércio Exterior
(Secex) do MDIC.

t d ‘.5 i 1 e
BNDES garante plano de investimento da FCA

BNDES libera R$ 500 milhdes
para concessionaria de ferrovia

Falta de ‘tarifaco’ de Trump
acaba derrubando délar

Apesar de apresentar,
neste més, desempe-
nho superior as demais,
o real ficou atras dos ga-
nhos auferidos pelas di-
visas latino-americanas,
sobretudo, o peso mexi-
cano. O comportamento
adverso do ativo tupini-
quim ocorreu, a despeito
da intervengao do Banco
Central (BC) no cambio,
mediante a venda de US$
2 bilhdes, nessa segunda-
-feira (20).

Baixa liquidez

Pelo angulo externo, a fra-
gilidade do real refletiu o
fechamento das bolsas
americanas e do mercado
de Treasuries, pelo feria-
do de Martin Luther King
Jr, o que reduziu muito
a liquidez internacional,
além de deixar a taxa de
cambio mais sujeita a
operagdes pontuais.

Dessa forma, o ban-
co de fomento sera res-
ponsavel pela metade
da emissdo de titulos
de divida incentivados
(debéntures de infraes-
trutura) de R$ 1 bilhdo,
operagao que é restrita a
grandes investidores.

Ja a operacao financei-
ra, € coordenada pelo BTG
Pactual, o BNDES e o ban-
co ABC Brasil.

Modernizacgao

Segundo o BNDES, os re-
cursos serao  destinados
para “ampliar e modernizar
sete patios dentro da ma-
Iha da FCA, trocar trilhos e
dormentes da via (visando
aumentar a velocidade mé-
dia e a seguranga), além de
recuperar e instalar novos
guarda-corpos em pontes
e passagens de pedestres”.

Alta de 7,8%

Até a 3% semana de ja-
neiro, a média didria das
exportagdes teve alta de
78% ante a média diaria
do mesmo més de 2024.
O resultado se deu devi-
do a queda de US$ 6,06
milhdes (-3,2%) em Agro-
pecuaria, crescimento de
US$ 3724 milhdes (10%)
em Industria Extrativa.
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Boletim Focus eleva IPCA
pela 14° vez consecutiva

Indicador de inflacao para 2025 sobe de 5% para 5,08; PIB vai a 2,04%

Reproducéo site mercadoeconsumo

Por Marcello Sigwalt

Acumulando a décima-
-quarta alta seguida, a projecao
do boletim Focus — consulta
semanal do Banco Central
(BC) as 100 maiores institui-
¢oes financeiras do pais — para
o IPCA deste ano voltou a
subir, desta vez, de 5% para
5,08%, conforme divulgou a
autoridade monetiria, nessa
segunda-feira (20). De igual
modo, a expectativa da ‘banca’
¢ de que o indicador oficial de
inflagio suba de 4,05% para
4,10% no préximo ano. En-
quanto continuou estdvel em
3,90% para 2027, o indice su-
biu de 3,56% para 3,58%, para
0 ano seguinte.

Mantendo o ritmo de cres-
cimento ‘timido’ das ultimas
semanas, talvez como reflexo
do forte aperto monetdrio em
curso, a estimativa do PIB para
este ano subiu de 2,02% para
2,04%, mas caiu de 1,80% para
1,77%, para 2026. J4 para 2027
e 2028, a projegao estacionou
em 2%, ha 78 semanas e 45 se-
manas, respectivamente.

Enquanto o mercado man-
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Elevagdo crescente de proje¢cbes do IPCA atesta crise fiscal da gestéo federal

tém a ‘profissio de ¢, de que a
Selic (taxa bédsica de juros) deve-
ra fechar o ano em 15% ao ano,
para 2026, esta previsio cresceu
de 12% para 12,25%; a de 2027
ficou estivel em 10,25% ao ano
e em 10% ao ano para 2028,
como h4 quatro semanas.
Referéncia para a qualidade
das contas publicas, o resultado
primério brasileiro para 2025

permaneceu estével, pela quarta
semana seguida, em um déficit
de 0,60% do PIB, e em -0,50%
do PIB para 2026. Para 2027,
este ficou em -0,30% do PIB,
ha cinco semanas, recuando de
-0,06% do PIB para -0,04% do
PIB, para 2028.

Jé o progndstico para a divi-
da liquida do setor publico este
ano ‘estacionou’ em 66,95 do

PIB em 2025, o mesmo valen-
do para 2026, em 71,19% do
PIB. As estimativas para 2027
subiram de 74,10% do PIB para
74,15% do PIB e de 76,43%
para 76,46% para 2028.

A projegao de superdvit co-
mercial em 2025 caiu de US$
73,95 bi para US$ 73,40 bi,
mas o estimado permaneceu

em US$ 77 bi para 2026.

Itau: Selic chega 15,75% a.a. este ano

O Itat passou a ver a taxa
Selic em 15,75% ao fim de
2025, de 15% anteriormente,
apontando para a desancora-
gem adicional das expectativas
de inflacio e maior deterio-
ragio do real no dltimo més
como razdes para a proje¢ao de
um aperto mais acentuado nos
juros pelo Banco Central.

Em dezembro,
Central elevou a taxa Selic em
1 ponto percentual, a 12,25%
a0 ano, e sinalizou mais dois

o Banco

aumentos da mesma magnitu-
de nas primeiras duas reunides
do ano, o que levaria a taxa a
14,25%.

Desde entio, as expectati-
vas de inflagio do mercado para
este ano ¢ o proximo tém pio-
rado. Na pesquisa Focus divul-
gada nesta segunda, os analistas
consultados pelo BC previram
que o IPCA atingird alta de
5,08% e 4,1% em 2025 e 2026,
respectivamente.

Em 9 de dezembro, tltima

pesquisa publicada antes da
decisio do Comité de Politica
Monetiria (Copom), os ana-
listas viam a inflagao em 4,59%
neste ano ¢ em 4% no préximo.

Em 18 de dezembro, o d4-
lar ainda atingiu a méxima his-
torica de 6,2679 reais, o que
piorou a percepgio dos agentes
financeiros com os indicadores
macroecondmicos, mesmo que
venha recuando ¢ se aproxi-
mando do patamar de R$ 6, nas
semanas seguintes.

“Real mais depreciado e
expectativas desancoradas in-
dicam a necessidade de avangar
ainda mais em territério con-
tracionista’, apontou o econo-
mista-chefe Mério Mesquita.

“Caso haja nova rodada
de depreciagio da moeda e/
ou deterioragao adicional das
expectativas, nio ¢ possivel
descartar uma extensio do ci-
clo e eventualmente, uma pos-
tergagdo dos cortes em 20267,
acrescentou.

Sem ‘sustos’ de Trump, bolsa sobe 0,41%

O discurso de posse, sem
surpresas, do presidente Do-
nald Trump nesta segunda-
-feira, 20, manteve o Iboves-
pa no campo positivo até o
fechamento do dia, em alta
de 0,41%, aos 122.855,15
pontos, com giro muito en-
fraquecido neste feriado nos
Estados Unidos pelo Dia de
Martin Luther King Jr. O in-
dice oscilou de 121.511,13 até
123.171,63, em alta de 0,67%
na maxima do dia perto do fim
da sessdo, em que saiu de aber-
tura aos 122.348,99 pontos. O
giro foi de apenas R$ 11,7 bi-
lhées. Concluidos dois tercos
do més, o Ibovespa acumula
ganho de 2,14% em janeiro.

Em discurso mais curto
do que na posse anterior em
2017, Trump reafirmou sua
preocupagio com a seguran-
ca interna, ¢ prometeu levar
adiante deportagoes
providéncia inicial do go-
verno. Reafirmou também o

como

Bolsa mostra “alivio’ com discurso ameno de republicano

compromisso de revitalizar
a industria de petréleo ¢ gés,
bem como o de ressuscitar se-
tores manufatureiros tradicio-
nais, como o automotivo. Niao
falou da Groenlindia ou do
Canad4, mas apontou o dedo
para o Canal do Panami, que
prometeu retomar para oOs

Estados Unidos, sem especi-
ficar de que forma o fara. E
fez alguns gestos simbdlicos,
inclusive um aceno a Elon
Musk, da Space X, ao apoiar a
inten¢ao de uma missio tripu-
lada a Marte logo no discurso
de posse. Trump insistiu tam-
bém que o Golfo do México

seja rebatizado como Golfo
da América, sem se alongar
no assunto.

China foi um ponto tangen-
ciado no discurso, mencionado
quando Trump se referiu ao Ca-
nal do Panam4, que estaria sendo
usado de forma vantajosa pelos
chineses em detrimento de em-
barcagoes americanas — punidas,
segundo ecle, por tarifas injustas
pelos panamenhos, que assumi-
ram, por concessao dos EUA, a
gestdo do canal em 1999.

Sem a referéncia de Nova
York na sessdo, o retrato do Ibo-
vespa antes ¢ depois do discurso
de posse foi semelhante. O indice
da B3 manteve discreta alta, em
sessio com poucos catalisadores
domésticos para os negdcios.

Entre as principais a¢oes do
Ibovespa, Vale ON destoava
desde cedo, em baixa de 0,37%
no fechamento. O dia foi de va-
riagio contida para Petrobras,
com a ON em alta de 0,72% e
a PN, de 0,24%.

Juros futuros iniciam semana em baixa

As taxas dos contratos futu-
ros de Depdsito Interfinanceiro
(DI) terminaram o primeiro
pregiao da semana em baixa,
reagindo a auséncia de surpre-
sas no discurso de posse do
presidente dos Estados Unidos,
Donald Trump, e corrigindo
parte do avanco observado na
sexta-feira, 17, quando tiveram
um leve descolamento dos mer-
cados de juros globais.

Os juros futuros chega-
ram a subir mais cedo apds

dados publicados no boletim
Focus mostrarem piora nas
expectativas de inflacao ¢ um
aumento na previsao para a
taxa Selic ao final de 2026.
No entanto, passaram a cair
diante da noticia de que
Trump evitaria adotar tarifas
de importagio logo no inicio
do mandato, o que se confir-
mou no discurso de posse.
“Ele fez referéncias genéri-
cas em termos de implemen-
tar tarifas, mas nio anunciou

nenhuma medida de fato. O
que se viu foi uma continuagio
do movimento de fraqueza do
délar e isso de uma forma geral
traz um pouco mais de apetite
por risco. Os mercados locais
acabam se beneficiando”, disse
Huang Seen, head de renda
fixa da Schroders.

“Esse foi o gatilho de me-
lhora, inclusive para as moedas:
ele ndo colocar a tarifa agora,
principalmente sobre China’,
disse Daniel Miraglia, econo-

mista-chefe do Integral Group.
Ele ressaltou no entanto, que o
volume de negdcios foi baixo
hoje em funcio do feriado nos
Estados Unidos, o que pode ter
exacerbado um pouco o movi-
mento das taxas.

Gustavo Okuyama, gestor
de renda fixa da Porto Asset,
aponta que no Brasil as taxas
conseguiram recuar do fim de
2024 para c4 tanto por uma
melhora no cendrio externo
quanto por questdes técnicas.



