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Em pouco menos de um més, a materilizagdo de riscos tornou o cenario para os anos
de 2025 e de 2026 mais desfiador. A percepcao dos agentes sobre o pacote fiscal -
que, em linhas gerais, ficou aquém do necessario - afetou de forma relevante os
precos de ativos e projecdoes econdmicas, o que se refletiu na taxa de cambio e nas
expectativas de inflagdo. Além disto, a atividade vem mostrando dinamismo maior
que o esperado, conforme evidenciado nos dados do mercado de trabalho e na
divulgacdo do PIB do terceiro trimestre.

Nas divulgagdes mais recentes, a inflacdo cheia e as medidas subjacentes também
apresentaram elevagdo e tém se situado ao redor da banda superior da meta (Figura
1), mostrando que o cenario de inflacdo de curto prazo também se deteriorou. Desta
forma, elevamos nossas projecoes de inflagdo de 2025 e 2026 para 5,5% e 4,5%, ja
que os efeitos defasados da politica monetaria tendem a surtir efeito mais expressivo
apenas ao longo de 2026. Esse cenario recente requer uma politica monetaria ainda
mais restritiva para levar a inflagao para a meta.

Figura 1: Inflagao
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Em sua ultima reunido de 2024, o Banco Central acelerou o ritmo de ajustes,
elevando a taxa de juros em 1 ponto percentual, além de se comprometer com pelo
menos mais duas elevagdes de igual magnitude. Isto significa que a taxa de juros
deve alcancgar 14,25% em marco de 2025, e projetamos que chegue até pelo menos
15%, permanecendo neste patamar até o final do ano.

Com relagdo a atividade econdémica, projetamos que o PIB de 2024 cresca
ligeiramente acima de 3,5%. Tal dinamismo encontra fundamento no mercado de
trabalho aquecido, no impulso fiscal e na robustez do mercado de crédito e de
capitais, apesar do ambiente de juros elevados. A conjuncdo desses fatores tem
garantido suporte a demanda interna (Figura 2).

Figura 2: PIB 2024 - Demanda Interna (QoQ)
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Apesar do bom desempenho da atividade em 2024, o cendrio prospectivo é
desafiador. De um lado, a politica monetdria segue contracionista, mas ha expressiva
depreciacdao cambial e aceleracdo da inflagdo. De outro, mercado de trabalho,
concessdes de crédito e mercado de capitais seguem em ritmo forte (Figura 3), mas
uma desaceleracdo é esperada. O expressivo aperto das condigGes financeiras
associado a perda de credibilidade fiscal traz perspectivas adversas ao mercado de
crédito, agravando riscos de uma desaceleracdo mais forte da atividade econ6mica
em 2025 e 2026.

Ainda que o governo cumpra a meta de resultado primario em 2024, a percepcao de
risco fiscal aumentou significativamente ao longo das ultimas semanas. Além da
apresentacao de um pacote fiscal insuficiente para conter o ritmo de crescimento das
despesas obrigatorias, seu anuncio foi vinculado a promessa de isengdo de IR para
guem recebe até R$ 5 mil, alimentando a perspectiva de crescimento continuo da
divida publica nos préximos anos.
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Figura 3: Concessdes de Crédito Livre Sazonalmente Ajustadas (Dez/2022
= 100)
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Nosso cenario prospectivo contempla um desaceleracdo da atividade econdmica,
inflacdo acima da meta, juros reais elevados e divida publica em trajetéria
ascendente. Sem uma sinalizagdo de um ajuste fiscal crivel, a politica monetaria
isoladamente ndo serad suficiente para realinhar as expectativas e conduzir uma
apreciacao da taxa de cambio.

PROJECOES ECONOMICAS 2020 2021 2022 2023 2024P 2025P 2026P
Crescimento do PIB (%) -3,3% 4,8% 3,0% 2,9% 3,6% 2,2% 1,3%
Inflagdo (%) 4,5% 10,1% 5,8% 4,6% 4,9% 5,5% 4,5%
Taxa de Desemprego (dez.,%) 14,2% 11,1% 7,9% 7,4% 6,3% 7,0% 7,5%
Taxa Selic (%) 2,00% 9,25% 13,75% 11,75% 12,3% 15,0% 11,0%
Contas Externas

Balanca Comercial (USS$ bi) 32 36 a4 92 67 77 86
Saldo em Conta Corrente (US$ bi) -28 -46 -48 -31 -56 -49 -46
Saldo em Conta Corrente (% do PIB) -1,9% -2,8% -2,5% -1,3% -2,5% -2,2% -2,0%
Politica Fiscal

Resultado Primario Governo Central (% do PIB) -9,8% -0,4% 0,5% -2,1% -0,4% -0,7% -0,9%
Divida Bruta do Governo (% do PIB) 86,9% 77,3% 71,7% 74,4% 77,7% 82,9% 88,4%




