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Destaques

Retrospectiva

Na Europa, a atividade econdmica tem
desacelerado mais rapidamente do
que o esperado.

O ceticismo a respeito da retomada da
atividade chinesa permanece.

Em 2024, houve grande dessincronia
entre as politicas monetéria e fiscal.

O cenario geopolitico do ano que se
encerra foi marcado por um aumento
expressivo de riscos.

Perspectivas

@ O cenario para os Estados Unidos

deve ser de maiores pressoes
inflacionarias, tanto de bens de
consumo quanto de servigos.

@ A  ‘"deportacao” em massa
de imigrantes ilegais  deve
desempenhar incremento no custo
do trabalho.

Q Esperamos crescimento do PIB na

ordem de 2% em 2025.

@Q De igual modo, projetamos que o

real também se mantenha em niveis
elevados para o ano que vem.



O ano de 2024

No exterior, o inicio do ciclo de cortes
de juros nos EUA foi a principal
angustia desde oinicio de 2024. A espera
foi longa, e em momentos em que o
primeiro corte parecia quase unanime
entreosinvestidores,osdadosdeinflacéo
indicavam  surpreendente resiliéncia,
especialmente dentro de servigos.
Foi apenas em agosto, durante o
simpdsio anual de Jackson Hole, que
Jay Powell anunciou que era a hora de
cortar os juros. Portanto, em setembro, o
FOMC iniciou a flexibilizagdo monetaria
com um corte inicial de 50bps, seguido
por um corte de 25bps no més de
novembro. Com isso, saimos de um
longo periodo com a banda superior
do Fed Funds em 5,5%, e chegamos
a 4,75%, ainda com perspectivas de
reducdo no horizonte. Inicialmente, os
investidores pareciam confiantes em
um ciclo de cortes de juros extenso,
de maior magnitude. Entretanto,
a dindmica de arrefecimento do
mercado de trabalho despertou
receios na autoridade monetaria, e,
na atual conjuntura, com emprego e
inflagdo caminhando para a estabilidade,
o BC optou por postura mais cautelosa,
monitorando os dados de perto.

Talvez esse tenha sido o fator comum
da grande maioria dos paises no ano de
2024: elevada inflacdo de servigos,
decorrente de defasagem dos impulsos
fiscais realizados durante a pandemia
(ou depois dela também, como o caso
do Brasil), mas, principalmente, de um
fendbmeno de "despoupanca’; dado que

observamos consumo relativo bastante
baixo durante os anos de covid-19,
sobretudo na categoria de servigos, a
mais prejudicada pelas restricoes do
lockdown.

Afora isso, observamos, também,
comportamento extremamente
dindmico do mercado de trabalho
global, fruto do excesso de demanda
por parte das empresas mediante a
atividade econbmica bastante aquecida.
A inflagdo de salarios que nasce desse
descompasso entre demanda e oferta
de trabalhadores também ajudou a
explicar parte dessa elevada inflacao
de servigos que observamos ao longo
do ano, ndo a toa observamos alguns
paises com o desemprego proximo as
minimas histéricas, como o Brasil, por
exemplo. Entretanto, o comportamento
do mercado de trabalho foi bastante
atipico no poés-pandemia, e tornou a
leitura da politica monetaria muito dificil,
causando dessincronia entre os ciclos
de politica monetaria.

Nos EUA, parte do excesso de
demanda por trabalho foi
compensado por um incremento
de oferta de mado de obrg,
fruto da participacédo dos imigrantes.
Nao a toa, notamos maior resiliéncia
do emprego mediante a uma taxa
de juros bastante elevada. Uma
vez que observamos a desinflacao
global enfraquecer pelo esgotamento
do fendbmeno da despoupancga,
percebemos, finalmente, um movimento
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de convergéncia (mesmo que bastante
lento) da inflagdo em direc&o a meta.

A Europa, por sua vez, encontra-se em
situacdo mais delicada. A atividade
econdmica tem desacelerado mais
rapidamente do que o esperado
enquanto a inflagcdo de servicos, apesar
de ter mostrado arrefecimento ao longo
do ano, ainda traz incbmodo, e reduz a
confiangca do Banco Central Europeu
em seguir com um ciclo extenso de
flexibilizagdo monetaria.

Frente ao cenario de queda da inflagao,
o Brasil foi um dos primeiros paises
a iniciar o afrouxamento monetario
na segunda metade de 2023, que, no
entanto, foi interrompido no meio deste
ano. NOs entramos na contramao da
politica monetaria global, e o culpado
€ bastante conhecido: o crescimento
impulsionado por uma politica fiscal
expansionista. Enquanto outros paises
esperaram até sentir confiangca na
sustentabilidade da desinflagdo antes
de iniciar a flexibilizagao, o Brasil fez de
forma antecipada, e sob forte aumento
dos gastos publicos. Nesse contexto, a
inflacdo de servigos voltou a preocupar
o Banco Central, que foi obrigado a
interromper a flexibilizagao.

De um lado, observamos forte
crescimento da economia, impulsionado
pelos gastos do governo e consumo
das familias, alimentando o mercado de
trabalho e pressionando a inflagdo de
salarios. Do outro, o BC reagia puxando
o freio, isto é mantinha a Selic em
territdrio restritivo. O debate a respeito
do crescimento dos gastos ganhou

espaco diante desse cenario, vimos o
real desvalorizar mais de 15% frente
ao ddlar, juntamente as desconfiancas
de que o governo estaria utilizando
de uma contabilidade criativa para
financiar politicas publicas fora do
orcamento. Além de observarmos um
processo longo de desancoragem das
expectativas de inflacdo, com o IPCA
fugindodolimite superior dametaaofinal
do ano. Parte importante do desconforto
dos investidores nasceu da PLDO 2025,
gracas a revisao das metas de superavit
primario para um carater muito mais
leniente e "“frouxo” com o aumento
dos gastos, e foi potencializado pela
PLOA 2025, no qual os economistas
observaram superestimacao relevante
das receitas, especialmente as nao-
recorrentes, ou até medidas que nao
passarampelaapreciagdodoCongresso,
e subestimacdo das despesas,
particularmente as previdenciarias. Em
sintese, 0 ano de 2024 foi caracterizado
por grande dessincronia entre as
politicas monetaria e fiscal.

A China demonstrou preocupac¢des com
oatingimentodasuametadecrescimento
de 5% ao longo de todo o ano, lidando
com demanda interna bastante
enfraquecida. O ceticismo a respeito
da retomada da atividade chinesa
permanece, ao passo que observamos
o0 anuncio de um pacote “fatiado” de
recuperagcao econdmica ser anunciado.
O pacote, muito baseado na finalizagao
das obras de infraestrutura nao
concluidas, conta com investimentos
elevados do PBOC no mercado de
acoes, e reducdo generalizada nas
taxas de juros. Ha algumas inovacgoes



nas medidas, mas a maior parte delas
repete o receitudrio de afrouxamento
monetdrio e de expansado do crédito
nos bancos publicos. Contudo, o pacote
nao resolve os problemas estruturais da
economia chinesa.

O cendrio geopolitico de 2024 foi
marcado por um aumento expressivo
de riscos. A continuidade da guerra
entre Russia e Ucrénia, somada a
intensificagdo do conflito entre Israel
e Palestina, perpetua um regime de
elevada volatilidade nos mercados

de commodities energéticas. Além
disso, a vitéria contundente de Donald
Trump nas elei¢cdes dos Estados Unidos
gerou uma série de questionamentos:
qual sera sua postura em relagdo aos
conflitos internacionais? O governo
adotard uma politica protecionista tao
incisiva quanto a proposta em seu plano
de campanha? E, talvez a questdo mais
crucial: quais serdao os impactos de um
novo mandato de Trump, agora com
uma maioria no Congresso, sobre a
economia e os mercados financeiros?

Expectativa para 2025

EUA

A despeito de observarmos maior
estabilidade nas duas partes do
mandato dual do Fed no final desse
ano, com enfraguecimento controlado
do mercado de trabalho, e o processo
convergéncia da inflacdo trazendo
mais seguranga, a politica monetaria
dos EUA ainda sera tema para o ano
que vem. O BC americano sinalizou
menos pressa nos Ultimos meses, o
que significa menos cortes do que o
inicialmente antecipado para o ano
que vem. Com inflaggdo e emprego
estabilizados, devemos observar uma
postura mais neutra ao longo de 2025.
As duvidas, no entanto, se concentram
ao redor dos impactos econdmicos do
plano de Donald Trump, tanto nos EUA
como no resto do mundo.

As propostas de Trump carregam,
por natureza macroecondmica, Viés
inflacionario. Pelo lado das politicas

protecionistas, devemos  observar
incremento  na  inflacdo  global,
consequéncia da  desconfiguracao

da cadeia de comércio internacional.
Economias mais abertas, que mantém
superavit comercial relevante com
os Estados Unidos, devem assistir a
deterioracao de seus fluxos comerciais,
como Meéxico, Canada, Coreia do
Sul, e a maioria da Europa. Dessa
maneira, ja observamos fortalecimento
generalizado do ddlar desde o anuncio
do resultado da elei¢do. A "deportagcao”
em massa de imigrantes ilegais deve
desempenhar incremento no custo do
trabalho. Menor oferta de trabalhadores
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em setores que nao tém presenca de
mao de obra nacional significa aumentar
o poder de barganha dos empregados -
e, consequentemente, maiores salarios
que devem implicar em aumento
do consumo. Por dlitimo, os
cortes significativos de impostos,
especialmente sobre empresas
manufatureiras domésticas, com muitos
economistas antecipando acréscimo de
U$ 9 trilhdes na divida ja divergente dos
EUA.

Em suma, o cenario para os Estados
Unidos deve ser de maiores pressoes
inflaciondrias, tanto de bens de

BRASIL

As expectativas para o Brasil
concentram-se, na maior parte, ao
redor da politica fiscal. Observamos,
ao longo de 2024, deterioragdo
generalizada dos ativos locais,
derivada em sua maior parte de
preocupacgdes com o crescimento das
despesas obrigatérias do governo,
que optou por resolver o problema
via intensa busca de medidas
arrecadatdrias. Pouco se discutiu sobre
cortes ou revisao nesses gastos, a nao
ser nesses Ultimos dois meses do ano.
Ha pouco espago para imaginar um
ajuste estrutural na trajetdria das
despesas na atual conjuntura, o que
justifica a nossa projecao de déficit
primario de -0,6% do PIB.

A perda progressiva de credibilidade

consumo quanto de servicos, ©
que deve despertar preocupacoes
por parte da autoridade
monetaria. Ademais, 0 incremento
substancial da divida pode vir a
demandar aumento do prémio de risco
por parte dos investidores, também
desempenhando pressao altista nos
juros. Por mais que se argumente
sobre o  “priviégio exorbitante”
dos EUA, que reside na emissao
de sua propria moeda para
financiar seu  crescente  déficit
fiscal, seria ingénuo ndo ponderar o
Onus dessa expansao desenfreada da
divida norte-americana.

da regra fiscal, o Arcabouco, derivada
de mudangas na meta no primeiro
semestre, estimativas irreais das
receitas e despesas, faz com que
acreditemos que haja manutencado no
prémio de risco embutido na curva de
juros futuros, consequéncia da maior
incerteza dos investidores domésticos
e estrangeiros. Dessa maneira,
esperamos que o real também se
mantenha em niveis elevados em 2025.

Em relacdo a atividade econdmica, ja
observamos desaceleracao de algumas
métricas em relagdo ao semestre
anterior, resultado da politica monetaria
restritiva e de menor impulso
fiscal, dado que a maior parte dos
pagamentos foi efetuada no primeiro
semestre e da desaceleragcao do



crescimento dos gastos em 2025. Por
exemplo, o aumento do salario-minimo,
pagamento de décimo terceiro para
os previdenciarios, e pagamento dos
precatérios. Nao obstante, os gastos
do governo devem continuar crescendo
No ano que vem — em proporgao inferior
a observada em 2024. Dessa maneira,
esperamos crescimento do PIB na
ordem de 2% em 2025.

O Banco Central, portanto, enfrenta
uma série de desafios para o ano que
vem: continua desancoragem das
expectativas de inflacao, que ja excede
o limite superior da meta; um mercado
de trabalho que deve seguir aquecido;
O cambio persistentemente mais
depreciado; e o cendrio de comércio
internacional do ano que vem. E, por
dltimo, continuidade do descompasso
entre as politicas fiscal e monetaria,
que deve seguir pressionando a
inflacdo pelo lado de bens de consumo
e servicos. Mesmo que acreditemos
em menor impulso fiscal em relacéo a
2024, e menores pressoes advindas de
alimentos e bebidas e habitacdo, esse
componente baixista deve ser mais que
compensado pelos itens listados no
paragrafo acima.

Em consequéncia dos fatores listados
acima, antecipamos um ano de politica
monetdria bastante restritiva. O BC,
mais uma vez, deve se encontrar de
um cenario de pressoes inflacionarias
advindas de expansionismo fiscal, mas
agora, somado a maiores adversidades
originadas do cenario externo, vide délar
mais forte frente as politicas da gestao
Trump. Dessa maneira, esperamos que

o Comité de Politica Monetaria prossiga
com o ciclo de aperto monetario para
patamares préximos a 13,5% até o meio
do ano, e encerre o ano com a Selic em
13%.
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Projecoes Anuais

Projecdes 2022 2023 2024 (P) 2025 (P)
PIB Nominal RS Bi 9012 10080 11591 12400
Crescimento Real do PIB % 2,9 2,9 3,0 1,8

Taxa de desemprego - Fim do Periodo % 7,9 8,0 6,2 7,0

IPCA Var. % 5,78 4,61 4,6 4,7

Selic - Final de Perfodo Var. % 13,75 11,75 11,75 13,00
Juro Real (Selic/IPCA) (ex post) Var. % 6,47 8,26 7,15 8,3
FinanasPéblicas ~ Unidade
Resultado Primério % do PIB 1,30 -2,10 -0,3 -0,6
Resultado Nominal % do PIB -9,90 -8,90 -7,1 -8,3
Divida Liquida do Setor Publico % do PIB 57,06 60,80 62,4 67,0
Divida Bruta do Governo Geral % do PIB 73,50 74,30 71,5 81,5
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