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Queda das Expectativas de Inflagdo para o Curto Prazo Ndo Estd Ajudando no
Longo

e As projecées do mercado para a inflagdo em 2026 (3,97%) seguem em queda, muito embora
ja ha algum tempo néo se alterem as proje¢des para o cambio (R$ 5,50 / USD) e para a Selic
(12,25% a.a.).

e O consenso para 2026 apresentou queda nas Ultimas 6 semanas consecutivas, mas a mediana
das estimativas para 2027 néo se altera desde outubro de 2025.

e Também as projecdes para o cAmbio permaneceram estaveis em R$ 5,50 / USD para o final de 2026
a despeito de as taxas no mercado spot seguirem oscilando ao redor de R$ 5,20 / USD.

e Temos argumentado que a tendéncia costuma ser de as projecdes se aproximarem da taxa
corrente na medida em que esta Ultima se consolide. Isso significa que é de se esperar pelo inicio
de um ciclo de reducgao das projecdes de cambio ja nas proximas semanas.

e Na Ultima reunido do Copom as projecdes para a inflagdo da autoridade monetaria estavam em
3,4% para 2026 e 3,2% para o terceiro tri de 2027 com cadmbio estavel em R$ 5,35/ USD. Certamente
a uma taxa de R$ 5,20 teremos inflagcdo projetada ja ao redor do objetivo, o que justificara cortes
de juros a partir de margo.

e A projecao de crescimento para o PIB se manteve em 1,80% para 2026 e 2027, refletindo os efeitos
defasados da elevadissima taxa de juros atual.

e O mercado baixou a projecao para o déficit em transagdes correntes em 2026 (USD 67,8 bilhdes)
gerando ainda mais folga para o consenso dos investimentos estrangeiros diretos (aumentados
para USD 75 bilhdes).

e O déficit primario estimado para o ano corrente estd em 0,52% do PIB, cerca de R$ 65 bilhdes, para
o setor publico consolidado (governo federal, estados e municipios). O Or¢camento da Uniao prevé
superavit de R$ 34 bilhdes para o governo federal.

Grafico 1: Consenso Focus para Taxa de Grafico 2: Divida Liquida do Setor Publico
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