
“Hoje, não temos nenhum indicador que 
possa sinalizar uma estabilização da 
atividade econômica”, complementa o 
economista do BNP Paribas.

INFLAÇÃO E INÉRCIA – Em termos de 
inflação, os economistas mantiveram 
projeções em torno de 7%, um patamar 
ainda alto, acima do teto da meta do Ban-
co Central, que é 6,5%. “A gente deriva 
de um quadro tão fraco que a infl ação 
não cede mais, ou pelo menos não mais 
rapidamente”, diz o economista-chefe da 
Porto Seguro Investimentos (Portopar), 
José Pena. “Somente este ano sofremos 
três grandes choques de custo em geral: 
energia elétrica, taxa de câmbio e escassez 
de água, afetando a produção. Isso explica 
a infl ação de quase 11% que alcançaremos. 
Mas os chamados preços livres, que são 
os de serviços, mostram uma alta maior 
frente ao que normalmente veríamos em 
condições estáveis. Isso gera uma inércia 
muito grande no país, deteriorando muito o 
componente de expectativas da infl ação”, 
salienta José Pena.

Yuki destaca que a infl ação foi mantida 
em 6% nas projeções da asset do BNP 
Paribas, mesmo com incertezas em relação 
a quais impostos serão aumentados no 
começo do ano que vem para ajudar as 
contas públicas. “Fizemos uma hipótese 
de aumento de imposto que pode ser maior 
ou menor, mas projetamos também uma 
desinfl ação grande. Devemos ter menos 
pressão infl acionária. Mas há uma incer-
teza muito grande ”, diz o economista. 

A previsão da Claritas, de infl ação a 
6,9%, também se mantém, mostrando im-
portante desaceleração em relação a esse 
ano. “Mas ainda é um patamar mais alto 
do que imaginávamos”, destaca Marcela 
Rocha, economista da asset. “Ficamos 
na dependência do Congresso Nacional 
aprovar medidas. Por isso, para o ano que 
vem teremos provavelmente um aumento 
da Cide e da gasolina como consequência 
da não aprovação do ajuste fi scal”, salienta.

Pelo fato dos preços administrados já 
terem passado por ajustes fortes esse ano, 
e que não vão se repetir ano que vem, a 
infl ação foi mantida em 7% nas projeções 
da asset do Modal. “Por mais que exista 
uma inércia, a infl ação será mais baixa em 

2016 do que neste ano”, explica Luiz Edu-
ardo Portella, sócio-gestor do Modal Asset 
Management. “Jogamos o PIB muito para 
baixo, saindo de uma queda de -2% para 
uma queda de -4%, e mudaríamos a infl ação 
para cima, pois achamos que poderemos 
ter um câmbio mais depreciado, mas ainda 
há uma incerteza fi scal. Se não houver 
reformas institucionais, contudo, podemos 
ter uma infl ação mais alta”, prevê Portella.

SOBE E DESCE DOS JUROS – Apesar dos 
economistas terem previsto, em novem-
bro, uma manutenção da taxa de juros 
para o ano que vem, o último relatório do 
Banco Central sinalizou uma possível alta 
da Selic, o que fez com que as projeções 
fossem revistas para uma taxa de até 16% 
no ano que vem. “Ficamos surpresos com 
a última comunicação do Banco Central, 
com um tom mais duro e preocupado com 

Projeções Macroeconômicas (consolidado de 40 gestores)
Média das 
projeções

Mediana das 
projeções

Maior 
projeção

Menor 
projeção

Inflação INPC (em %) 7,08 7,00 8,50 6,00
Inflação IPCA (em %) 7,01 7,00 8,10 6,00
Inflação IGPM (em %) 6,84 6,70 9,00 5,50
Taxa de juros Selic (em %) 14,27 14,25 16,25 12,25
Taxa de desemprego (em %) 10,62 10,50 14,00 9,00
Dólar (em R$) 4,22 4,20 4,60 3,30
Importações (em US$ bi) 166,11 168,46 241,00 130,00
Exportações (em US$ bi) 190,62 193,46 252,00 140,00
Reservas internacionais (em US$ bi) 370,32 370,00 420,00 334,10
Investimento Estrangeiro Direto (em US$ bi) 54,45 55,00 65,00 40,00
Taxa de investimento da economia (em %) 16,75 17,45 20,00 0,00
Superávit primário (em %) -0,78 -0,80 0,40 -1,60
Dívida liquida setor público (em %) 41,76 40,00 77,00 33,00
Crescimento do PIB Brasil (em %) -2,32 -2,50 -0,80 -3,30
Crescimento do PIB EUA (em %) 2,47 2,50 3,00 2,00
Crescimento do PIB China (em %) 6,36 6,50 6,50 5,80
Ibovespa (em pontos) 52.889 53.379 62.000 38.000

Projeções de Demanda por Ativos (consolidado de 40 gestores)
Média das 
projeções

Mediana das 
projeções

Maior 
projeção

Menor 
projeção

Demanda por títulos públicos 2,92 4 5 -1
Demanda por títulos privados 0,81 1 5 -3
Demanda por eurobonds e bradies 0,21 0 4 -5
Demanda por ações de empresas exportadoras 2,35 2 5 -2
Demanda por ações de empresas mercado doméstico 0,05 0 3 -3
Demanda por ações small caps -0,62 0 3 -5
Demanda por ADRs 0,64 0 4 -5
Demanda por BDRs 1,31 1 4 -1
Demanda por fundos de private equity 0,15 0 5 -4
Demanda por fundos de direitos creditórios 0,60 0 5 -2
Demanda por fundos de investimento no exterior 2,33 3 5 -1
Demanda por ativos cambiais (fundos e moedas) 1,57 2 5 -1
Demanda por ativos imobiliários (fundos e imóveis) -0,50 -1 5 -5

As projeções podiam variar entre 5 e -5 para indicar crescimento muito forte ou retração muito forte; 4 ou -4 para 
indicar crescimento ou retração forte; 3 ou -3 para indicar crescimento ou retração média; 2 ou -2 para indicar 
crescimento ou retração moderada; 1 ou -1 para indicar crescimento ou retração fraca; 0 para indicar estabilidade. 
*Pesquisa realizada no final de nov/2015.

*Pesquisa realizada no final de nov/2015.
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