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‘O governo Lula está 
no modo eleitoreiro’

FRANCISCO CARLOS DE ASSIS

P
ara o ex-presidente do 
Banco Central e sócio 
da Tendências Consul-

toria Integrada Gustavo Loyola, 
a desaceleração do Produto In-
terno Bruto (PIB) no quarto tri-
mestre de 2024 já reflete, ainda 
que de forma incipiente, o im-
pacto do ciclo de alta da taxa Se-
lic iniciado em setembro. Por ou-
tro lado, segundo ele, as medi-
das  que  o  governo  acaba  de  
anunciar podem levar à perda de 
eficácia  da  política  monetária.  
“O governo está no modo eleito-
reiro,  continua  dando tiros no 
próprio pé”, diz, ao se referir a 
ações como a liberação de recur-
sos do FGTS para trabalhadores 
que foram demitidos e haviam 
optado pelo saque­aniversário. 

Pelos  dados  divulgados  na  
sexta-feira pelo IBGE, o PIB fe-
chou  2024  com  alta  de  3,4%,  
mas  perdeu  ritmo  no  fim  do  
ano. A seguir, os principais tre-
chos da entrevista:

O PIB de 2024 mostrou de-
saceleração  no quarto  tri-
mestre. Já é efeito da políti­
ca monetária?
Acho que não é o único efeito, 
mas certamente a política mo-
netária é um deles. Temos três 
efeitos, mas o primeiro é a po-
lítica monetária. Acho que é o 
mais importante.

Quais os outros dois?
O segundo são as transferên­
cias do governo, que aumenta-
ram nos primeiros trimestres 
e diminuíram no final do ano. 
Isso levou aos sinais de desace-
leração do mercado de traba-
lho. E a inflação, que, mesmo 
com a subida do juro, também 
aumentou, contribuindo para 
o menor consumo. Aí você co-
meçou a  ver uma desacelera-
ção bem generalizada. O setor 
de serviços cresceu só 0,1% no 
último trimestre e a constru-
ção civil,  também.  Então,  va-
mos dizer, isso teve muito da 
política monetária.

Como fica, na sua visão, o 
cabo  de  guerra  com  o  BC  
puxando o juro para esfriar 
a  economia  e  o  governo  
adotando medidas de estí­
mulos ao consumo para re-
cuperar popularidade?
É exatamente isso. O governo 
está no modo eleitoreiro, rea-
gindo fortemente  à  queda  da  
popularidade.  Tanto  que  tro-
cou o responsável pela área de 
comunicação,  trouxe  lá  um  
marqueteiro conhecido (Sidô­
nio Palmeira). Essas tentativas 
de recuperar a popularidade à 
custa de medidas econômicas 
populistas atrapalham não ape-
nas diretamente a política mo-
netária,  mas  indiretamente  
também dão sinais contrários 
na questão fiscal,  que signifi-
cam aumento de gastos.

A  alta  de  juros  impacta  a  
dívida. Isso não pode resul-
tar em mais desaprovação?
Exatamente. Não apenas a po-
lítica monetária fica menos efi-
caz  e  efetiva,  como  também  
mantemos os juros mais altos 
pela questão da piora do prê­
mio de risco do País. Se tivésse­
mos todo o governo no mesmo 
tom do BC, teríamos uma infla-
ção caindo mais rapidamente 

e a possibilidade de a política 
monetária  ser  afrouxada  o  
mais rapidamente possível.  E 
isso traria benefícios para o go-
verno daqui a um ano, na vés­
pera das eleições.

E qual é a dificuldade para 
se entender essa lógica?
Esse  entendimento  para  nós  
economistas é uma coisa meio 
óbvia. Mas parece que para as 
pessoas  que  cercam  o  presi-
dente e para ele próprio não é 
assim que funciona. Essas po-
líticas, dependendo da sua in-
tensidade e características, po-
dem fazer com que em 2025 a 
gente tenha os juros ainda mui-
to altos e a inflação muito alta, 
que é uma combinação extre-
mamente  negativa  do  ponto  
de vista de popularidade. O go-

verno está seguidamente dan-
do tiros no próprio pé.

A  quanto  podem  chegar  a  
taxa de juro, a inflação e o 
câmbio?
A  Tendências  prevê  15,5%  de  
juro no final do ano e acho que 
a nossa inflação já está próxi­
ma de 6%. Quanto ao câmbio, 
acho difícil ficar muito abaixo 
do patamar de hoje.

O sr. vê a continuidade da 
tranquilidade  que  estão  
dando  ao  presidente  do  
BC, Gabriel Galípolo?
Esse é outro aspecto a ser ob-
servado. Será que quando esti-
vermos  mais  próximos  das  
eleições o Banco Central não 
vai virar alvo de tiros, do fogo 
amigo? Os juros vão estar al-
tos e a inflação alta. Será aque-
le ambiente típico para se cul-
par o BC e ficar exigindo que-
da de juros a qualquer custo. 
Então, apesar de você ter até 
agora o Galípolo trabalhando 
em paz, não sei se esse ambien-
te persiste.

Como o sr. viu as medidas 
anunciadas semana passa-
da, que zeraram o Imposto 
de Importação para baixar 
preços de alimentos?
Não  acho  serão  efetivas  por-
que não tem tanta disponibili-
dade de alimentos no mundo. 
O Brasil produz, é o grande pro-
dutor  desses  alimentos  cujas  
tarifas  foram  zeradas.  E  digo  
mais. Para a maioria deles, se 
não  para  todos,  os  custos  de  
produção no Brasil são meno-
res.  Então,  a  não  ser  que ou-
tros  países  façam  dumping,  
vendendo  abaixo  do  custo,  
não vejo nenhuma efetividade 
nisso.  Se  tiver  algum  peso,  é  
irrelevante. l 

“Essas tentativas de 
recuperar a popularidade 
à custa de medidas 
populistas atrapalham 
não apenas diretamente a 
política monetária, mas 
indiretamente também 
dão sinais contrários na 
questão fiscal”

Mercado volta a elevar projeção 
de inflação em 2025, para 5,68%
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ΧΟΝΗΕ∩ΑΟ ΠΟΡΤΑΛ ΑΓΡΟ

Gustavo Loyola

Para ex-presidente do BC, ações de estímulo do 
governo ameaçam eficácia da política monetária

ENTREVISTA

TENDÊNCIAS CONSULTORIA INTEGRADA-13/4/2022

Economista, foi 
presidente do Banco 
Central entre 1995 e 
1997; hoje, é sócio
da Tendências 
Consultoria Integrada

A mediana do relatório Focus 
para  o  IPCA  de  2025  aumen-
tou de 5,65% para 5,68%. A pro-
jeção  está  1,18  ponto  porcen-

tual acima do teto da meta, de 
4,50%.  Um  mês  atrás,  estava  
em 5,58%. O centro da meta é 
de  3%,  com  tolerância  de  1,5  

ponto porcentual para mais ou 
para menos.

Na ata da sua última reunião, 
o Comitê de Política Monetária 
(Copom) afirmou que o cená­
rio para a inflação de curto pra-
zo é adverso, com destaque pa-
ra a alta dos preços de alimen-
tos,  influenciados  pela  estia-

gem e o ciclo do boi e com ten-
dência de propagação. Os bens 
industriais  são  pressionados  
pelo câmbio. A mediana para a 
cotação do dólar no fim de 2025 
permaneceu  em  R$  5,99.  Há  
um mês, estava em R$ 6,00.

Já a mediana para o cresci-
mento  do  Produto  Interno  

Bruto (PIB) brasileiro em 2025 
se manteve em 2,01% pela ter-
ceira semana seguida. Um mês 
antes, era de 2,03%. O PIB bra-
sileiro cresceu 0,2% no quarto 
trimestre  do  ano  passado  –  
abaixo da mediana da pesquisa 
Projeções Broadcast, de 0,4%.
l CÍCERO COTRIM/BRASÍLIA
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Raia Drogasil S.A.
CNPJ/MF nº 61.585.865/0001-51 – Companhia de Capital Aberto

Aviso aos Acionistas

A Raia Drogasil S.A. (“Companhia”), para fins do Artigo 37, parágrafo 2º da Resolução da Comissão de 

Valores Mobiliários nº 81, de 29 de março de 2022, vem informar aos seus acionistas e ao mercado em 

geral que a Assembleia Geral Ordinária (“AGO”) da Companhia teve a data alterada do dia 09 de abril de 

2025 para o dia 22 de abril de 2025. A Companhia esclarece que oportunamente disponibilizará as demais 

informações relacionadas à AGO, nos termos da legislação e regulamentação aplicáveis. 

São Paulo, 05 de março de 2025. 

Raia Drogasil S.A. Flavio de Moraes Correia – Diretor de Relações com Investidores
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O ESTADO DE S. PAULO

Fundada em 2010, a Potten-
cial Seguradora já nasceu com 
a cabeça na inovação. “Des-
de cedo, entendemos que a 
maior diferença que podemos 
ter para o mercado é na pres-
tação de serviços, envolvendo 
tecnologia e pessoas”, conta o 
vice-presidente Carlos Ferreira 
Quick. Esse norte fez a empre-
sa evoluir ao longo dos últimos 
anos, alcançando posições 
como a liderança do mercado 
de Seguro Garantia, de acordo 
com dados da Superintendên-
cia de Seguros Privados (Susep). 

“Temos obtido resultados 
interessantes em performance, 
que nos permitem sermos mais 
competitivos com relação ao 
mercado”, diz o diretor de Tec-
nologia, Mário Santiago. Para 
os dois executivos da empresa, 
a IA pode auxiliar em diversas 
frentes, ajudando a resolver 
um problema histórico do se-
tor: a baixa penetração dos se-
guros na população brasileira. 
A seguir, confira os principais 
trechos da entrevista. 

A Pottencial faz 15 anos em 
2025. Como é a jornada de tec-
nologia na história da empresa? 

Carlos: Ao montar a segu-
radora, buscamos trazer ino-
vação para o mercado: por ser-
mos uma empresa nova, não 
vinculada a um grande grupo, 
precisamos nos diferenciar. En-
tendemos que a maior diferen-
ça que podemos ter é na pres-
tação de serviços, envolvendo 
tecnologia e pessoas. Sempre 
tivemos esse norte e, graças a 
ele, chegamos onde estamos 
hoje, liderando o mercado de 
seguro garantia, por exemplo. 

IA não é uma tecnologia 
nova, mas ela ganhou uma ace-
leração nos últimos tempos. 
Como a Pottencial se benefi cia 
desse movimento? 

Mário: O uso de IA já vem 
de longa data, mas era muito 

focado nos times de tecnologia. 
Nos últimos anos, seu uso se 
democratizou para outras áre-
as nas companhias. Isso torna o 
trabalho mais simples e é algo 
que está em linha com a nossa 
história. Hoje, usamos IA em al-
guns processos de venda, além 
de planejar o uso da tecnologia 
em projetos que não saíram do 
papel, em temas como subscri-
ção, sinistros e atendimento. 
Temos obtido resultados in-
teressantes de ganhos de per-
formance, que nos permitem 
sermos mais competitivos com 
relação ao mercado, trazendo 
mais qualidade e menor custo. 

O setor de seguros é compe-
titivo, mas também colabora 
em prol de inovação, como no 
Open Insurance. Como vocês 
veem a indústria hoje? 

Carlos: A colaboração e a 
concorrência são muito im-
portantes para gerar evolução 
e maturidade para o mercado. 
O Brasil tem hoje uma baixa 
penetração de seguros, seja no 
mercado empresarial ou nas 
pessoas físicas. Não precisamos 
ter medo da concorrência por-
que ainda temos muitos clientes 
para atender. E precisamos de 
seguros mais refi nados, seja no 
produto para os clientes ou na 
proteção para as seguradoras. O 
Open Insurance é um passo im-
portante e pode nos ajudar a de-
mocratizar o seguro no Brasil.

Mário: Há 15 anos, passa-
mos de um paradigma de seg-
mentação para uma visão de 
personalização. Agora, nos mo-
vimentamos para a hiperper-
sonalização, que é o que busca-
mos como empresa: conhecer o 
indivíduo cada vez mais e usar 
a tecnologia para a tomada de 
decisão cada vez mais ágil. 

A hip erp ers onaliza ç ã o 
pode trazer preços mais atra-
entes, mas demanda acesso a 
dados sensíveis. Como equili-
brar essas duas questões? 

Carlos: As pessoas têm a prer-
rogativa de fornecer ou não os 
seus dados. À medida que se en-
trega mais informação, há mais 
conforto para entender as variá-
veis que impactam o risco. Com 
mais dados, conseguimos precifi -
car e desenhar produtos persona-
lizados. Mas, se não os tivermos, 
talvez entreguemos algo menos 
personalizado, com precifi cação 
diferente. É óbvio que não vamos 
coletar informações que não po-
demos acessar, nem tratar os da-
dos de maneira indevida. 

A penetração dos seguros 
no Brasil é baixa. Como a tec-
nologia pode ajudar nessa po-
pularização? 

Carlos: Além da precifi cação 
e da modelagem de risco, há 
vários temas importantes aqui. 
Um dos maiores problemas 
do setor são as fraudes, mas a 

Λεια ο ΘΡ χοδε ε αχεσσε
τοδασ ασ εντρεϖιστασ
δεστα σριε νο πορταλ

βλυεστυδιο.εσταδαο.χοm.βρ
/σεριε−δε−εντρεϖιστασ

tecnologia vem nos auxiliando 
muito na detecção, reduzindo 
a agressividade do mercado. 
Outro fator em que a tecnologia 
facilita muito é a distribuição: 
por meio dos corretores, a tec-
nologia nos ajuda a conectar 
com diversos lugares, trazen-
do uma conversa mais simples 
para o mercado. E nisso há um 
ponto importante: o seguro é 
um produto que não vai ser usa-
do independentemente do que 
acontecer. Ele é uma proteção 
para determinadas eventualida-
des – e as pessoas precisam ter 
consciência de que o seguro não 
cobrirá tudo a qualquer custo. 

O que a Pottencial projeta 
para os próximos cinco anos? 

Carlos: Queremos conti-
nuar uma história de sucesso. 
Crescemos de forma muito 
acelerada nesses 15 anos e acre-
dito que temos condição de 
acelerar ainda mais. A tecno-
logia vai nos ajudar a chegar a 
mais parceiros e clientes, com 
processos mais fl uidos. Espero 
que possamos crescer em cinco 
anos na mesma proporção que 
crescemos nos últimos 15. Para 
isso, a IA é um mecanismo que 
vem para agregar. Mas é impor-
tante pensar na ordem correta: 
primeiro pensamos nas pesso-
as e depois na tecnologia.

ΙΑ νοσ νεγ⌠χιοσ

Ασ ινφορmα⌡εσ ε οπινι⌡εσ σο δε ρεσπονσαβιλιδαδε νιχα δοσ αυτορεσ. Εστε τεξτο νο ρεφλετε, νεχεσσαριαmεντε, α οπινιο δο Εσταδο.

∋Νοσ mο ϖιmενταmοσ παρα 
α ηιπερπερ σοναλιζαο: 
χονηεχερ ο ινδιϖδυο 
χαδα ϖεζ mαισ∋ 
Ποττενχιαλ Σεγυραδορα χοmπλετα 15 ανοσ ε οσ εξεχυτιϖοσ 
δα εmπρεσα χονταm χοmο α τεχνολογια ποδε 
ποτενχιαλιζαρ α χαπαχιδαδε δε ατενδερ οσ χλιεντεσ

Εν τενδεmοσ θυε 
α mαιορ διφερεν α 
θυε ποδεmοσ τερ 
 να πρεσ ταο δε 
σερϖιοσ, ενϖολϖενδο 
τεχνολογια ε πεσσοασ
Χαρλοσ Φερρειρα Θυιχκ, 
ϖιχε−πρεσιδεντε δα 
Ποττενχιαλ Σεγυραδορα

“
Μ〈ριο Σαντιαγο,
διρετορ δε Τεχ νολογια δα 
Ποττενχιαλ Σεγυραδορα 

Τεmοσ δε χονηεχερ 
ο ινδιϖδυο χαδα 
ϖεζ mαισ ε υσαρ α 
τεχνολογια παρα α 
τοmαδα δε δεχισο 
χαδα ϖεζ mαισ 〈γιλ

“
Χαρλοσ Φερρειρα ΘυιχκΜ〈ριο Σαντιαγο
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