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O ano de 2025 foi marcado por dualidades na economia. A inflagdo convergiu para
dentro do intervalo de tolerancia da meta apesar de a atividade econémica se manter
resiliente e de o mercado de trabalho exibir dinamismo. De um lado, politicas de
estimulo (para)fiscais e crediticias sustentaram o crescimento, mas também
contribuiram para a expansao do déficit em conta corrente e para a piora das contas
publicas, com a divida bruta encerrando o ano em torno de 80% do PIB. De outro,
para que a inflacdo atingisse patamares mais baixos, foi necessario elevar a taxa
Selic ao maior nivel desde 2006.

O forte aperto monetario implementado ao longo do ano passou a produzir efeitos
mais evidentes recentemente, com a desaceleracdao do PIB no segundo semestre,
alguma inflexdo no mercado de trabalho (Figura 1) - que ja registra queda no
numero de ocupados e moderacdo nos salarios reais — e a convergéncia da inflagdo
para valores mais préximos a meta. A continuidade desta dinamica ao longo de 2026
é esperada e possibilita o inicio do ciclo de afrouxamento monetario no primeiro
trimestre do ano. Em nosso cenario, a taxa Selic alcanca 12,5% ao final de 2026,
com a inflagdo em 4%. Mas o orgamento total de cortes também dependera da
evolugdo da disputa eleitoral e seus reflexos sobre a dindmica fiscal e o
comportamento do cambio.

Figura 1: Emprego e Rendimento médio real (YoY)
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Fonte: BOCOM BBM, IBGE



G,

X 4% 47 B

BANK OF COMMUNICATIONS

Carta Macro Mensal
Dezembro 2025

Ha grande incerteza sobre os efeitos de diversas politicas de estimulo fiscal, parafiscal
e crediticias que entrardo em vigor em 2026. Entre eles estdo a isencdo de IR, o
avanco do crédito consignado privado, pé de meia, gas do povo, luz do povo, crédito
para reformas nas residéncias e o Minha Casa Minha Vida faixa 4. A lista é ampla e
pode crescer em meio ao embate eleitoral, limitando a desaceleracdo econ6mica.
Projetamos crescimento do PIB de 1,7% em 2026 (Figura 2). Entretanto, impactos
menos expansivos destas medidas poderiam levar o PIB a 1%, ao passo que novas
expansdes de gastos poderiam levar a um crescimento ainda maior do que
projetamos.

Figura 2: Crescimento anual do PIB e Projecoes
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Fonte: BOCOM BBM, IBGE

Ainda assim, é esperado que o governo cumpra a meta fiscal neste e no préoximo ano
(com déficits de 0,5% e 0,4% do PIB, respectivamente), visto que grande parte das
politicas de estimulo implementadas ndo possui impacto primario, ainda que
comprometam a dinamica da divida, que deve crescer para 84,1% do PIB no préoximo
ano.

Com relacdo as contas externas, a deterioracdo do déficit em conta corrente neste
ano foi majoritariamente ciclica, com a demanda interna aquecida impulsionando a
importacao de bens e servigcos. Contudo, a digitalizagao da economia tem ampliado
a demanda por servicos vindo de outros paises, como em TI, computacdo e
propriedade intelectual, o que deve elevar o déficit em conta corrente de forma mais
estrutural daqui para frente (Figura 3). Em 2026, esperamos reducdo no déficit em
conta corrente (de -3,6% do PIB neste ano para -2,7% no ano que vem) decorrente
do aumento do superavit comercial e da desaceleragdo ciclica da demanda por
servigos.

Para 2027, o cenario econOmico carrega incerteza maior do que o usual, pois
dependera da disposicao do novo governo em conduzir as reformas fiscais
necessarias para conter o crescimento da divida publica. Nosso cenério base reflete
alguma disposicdo em conter a expansao fiscal dos Ultimos anos. Se um ajuste fiscal
crivel for conduzido, promovera reducdo das expectativas de inflagdo e apreciacdo
cambial, viabilizando um ciclo mais intenso de cortes de juros e mais crescimento
econOmico. Por outro lado, a auséncia de um plano de estabilizacdo fiscal pode
inviabilizar novos cortes de juros, desancorar expectativas e depreciar o cdmbio ao
trazer a tona temores de dominéncia fiscal.
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Figura 3: Balanco de Pagamentos - Servigos relacionados a tecnologia
(Acum 12M, US$ bi)
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O cenario prospectivo, portanto, segue amplamente dependente de reformas fiscais
estruturais que, uma vez enderecgadas,
crescimento sustentado, inflagdo controlada e juros mais baixos. Nossas projecdes
macroeconOmicas encontram-se na tabela abaixo.

PROJECOES ECONOMICAS
Crescimento do PIB (%)

Inflagdo (%)

Taxa de Desemprego (dez.,%)

Taxa Selic (%)

Contas Externas

Balanga Comercial (USS$ bi)

Saldo em Conta Corrente (USS$ bi)
Saldo em Conta Corrente (% do PIB)
Politica Fiscal

Resultado Primario Governo Central (% do PIB)

Divida Bruta do Governo (% do PIB)

2020
-3,3%
4,5%
14,2%
2,00%

36
-25
-1,7%

-9,8%
86,9%

2021
4,8%
10,1%
11,1%
9,25%

42
-40
-2,4%

-0,4%
77,3%

colocariam o pais em trajetoria de

2022
3,0%
5,8%
7,9%
13,75%

52
-42
-2,2%

0,5%
7L,7%

2023
2,9%
4,6%
7,4%
11,75%

92
-28
-1,3%

-2,1%
74,4%

2024
3,4%
4,8%
6,2%
12,3%

66
-61
-2,8%

-0,4%
76,1%

2025P
2,3%
4,4%
5,8%

15,00%

63
-79
-3,6%

-0,5%
80,5%

2026P
L7%
4,0%
6,2%
12,5%

70
-62
-2,7%

-0,6%
85,0%

2027P
1,8%
3,6%
6,8%
10,5%

71
-57
-2,5%

-0,7%
88,2%




