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Resumo - Da contencgédo a transicao: o fechamento de 2025 e o inicio do ciclo de
flexibilizagao

As surpresas positivas no PIB do 3T25 foram concentradas no setor extrativo e agropecuario,
enquanto o setor de servigos apresentou niumeros abaixo do esperado. O consumo das familias foi o
grande destaque negativo pela 6tica da demanda, que mesmo com a renda total impulsionada pelo
pagamento de precatdrios no trimestre, cresceu apenas 0,1% t/t (a.s.) no 3T25, refletindo o forte aperto nas
condigdes financeiras e o nivel recorde de comprometimento da renda com pagamento de juros. Em virtude
das surpresas e da revisao altista do PIB no 1S25, nossa projegao para o PIB de 2025 foi revisada para cima,
de 2,0% para 2,2%. Para 2026, o cenario segue bastante incerto, mas os diversos programas de estimulo
anunciados pelo governo nos levaram a revisar a projegéo para o crescimento do PIB de +1,5% para +1,7%.

Nossa projecao para o IPCA de 2025 permanece em 4,3% enquanto a estimativa para 2026 foi revisada
de 4,2% para 4,1%. A revisao de 2026 resultou da inclusdo de corte no preco da gasolina praticado pela
Petrobras — em linha com a queda recente no prego do petréleo. Nosso cenario relativamente benigno — que
supde desaceleragdo adicional da inflagdo de servigos — € consistente com um pouso suave da atividade e
segue condicionado a risco fiscal administravel e a um cambio relativamente estavel.

Piora ciclica, com ajuste gradual a frente. O déficit em transagdes correntes (TC) aumentou de 1,2% do PIB
(2023) para 3,5% do PIB (12m até out/25) sobretudo por fatores ciclicos (forte demanda interna); na margem,
ja ha sinais de desaceleragdo. Para 2026, projetamos recuo para 2,7% do PIB com melhora do saldo
comercial e moderacao de servicos. O maior déficit em TC e o aumento do investimento brasileiro no exterior
mais do que compensou a elevagao do IDP e dos investimentos estrangeiros para renda fixa, resultando em
maior saida liquida de délares em 2025.

Os dados recentes reforcam o cumprimento da meta fiscal em 2025, com déficit projetado em R$67,5
bilhées (0,5% do PIB). Em retrospectiva, iniciamos o ano céticos quanto ao cumprimento da meta, mas o
forte desempenho da arrecadacgéo ligada ao mercado de trabalho, rendimentos financeiros e IOF levou a
revisdo desse cenario. Ja a despesa federal deve terminar o ano em linha com nossa expectativa original.
Para 2026, mantemos um déficit de R$57,5 bilhdes (0,4% do PIB), compativel com a banda inferior da meta,
mas dependente de receitas extraordinarias e empogamento. A divida bruta seguira em alta, atingindo 78,9%
do PIB em 2025 e 81,9% em 2026.

Politica monetaria: retrospectiva 2025 e leitura prospectiva. O Copom elevou a Selic a 15,0% em junho,
concluindo um ciclo de aperto de 450 p.b. Em seguida, entrou na fase de manutengéo, com politica monetaria
restritiva por periodo prolongado. Em 2025, a comunicagdo combinou tom hawkish e transparéncia, com
énfase na dependéncia de dados e na explicitagdo da fungdo de reagao, evitando forward guidance explicito.
A frente, seguimos vendo condigdes para iniciar a flexibilizagdo em janeiro de 2026, com um corte inicial de 25
p.b. (calibracdo, ndo mudanca de regime), e Selic convergindo para 12% ao fim de 2026.
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Tabela 1: Histérico das mudangas nas projegcées em relagao aos ultimos valores

PIBReal  IPCA  TaxaSelic Cimbio  Res-Primdrio-Gov. | ,pp i |pcA  TaxaSelic Cambio  Res: Primério - Gov.
Central Central
(% a/a) (% a/a) (% p.a.)  (R$/USS$) (R$bi) (% a/a) (% a/a) (% p.a.)  (R$/US$) (R$bi)
Anterior | 2.00 4.30 15.00 5.40 67.5 150 4.20 12.00 5.20 575
Atual 2.20 4.30 15.00 5.40 -67.5 1.70 4.10 12.00 5.20 -57.5

Fonte: BTG Pactual

Sumario Executivo

O inicio de 2025 foi marcado por um cenario macroeconémico adverso e carregado de incertezas. Nos primeiros
boletins do ano, a economia brasileira carregava os efeitos de um crescimento surpreendentemente forte em
2024, combinado com inflagdo acima do teto da meta, mercado de trabalho extremamente apertado, forte
deterioragdo cambial no final do ano anterior e duvidas relevantes sobre a sustentabilidade do ajuste fiscal. Esse
conjunto de fatores levou o Banco Central a manter uma postura claramente contracionista, com a Selic
caminhando para um patamar significativamente restritivo de 15% a.a.

Naquele momento, a leitura dominante era a de que a desaceleragédo da atividade seria inevitavel ao longo de
2025, impulsionada pelo aperto monetario, pelo elevado endividamento das familias e pela perda de poder de
compra causada pela inflagdo de alimentos e servigos. Ainda assim, os dados iniciais mostravam um quadro
misto: consumo sustentado por uma massa salarial ainda crescente, crédito resiliente e desemprego em minimas
histéricas, o que dificultava uma leitura clara sobre o ritmo e a intensidade da desaceleragdo econémica.

Ao longo do ano, esse quadro foi se transformando de maneira gradual, porém consistente. A atividade
econbmica passou a dar sinais mais claros de moderagéo, especialmente nos componentes mais sensiveis ao
ciclo de juros. No fechamento de 2025, os dados do PIB mostram uma economia que desacelerou de forma
relevante na margem, com crescimento cada vez mais concentrado em setores exégenos, como agropecuaria e
extragdo mineral, enquanto servigos e consumo das familias perderam tragéo.

Pela ¢tica da demanda, o consumo das familias tornou-se o principal destaque negativo. Mesmo em um contexto
de impulso temporario de renda no 3T25 com o pagamento de precatérios e expansédo da nova linha de crédito
consignado privado, o consumo avangou apenas marginalmente, refletindo o forte aperto das condigbes
financeiras e o nivel recorde de comprometimento da renda com o pagamento de juros. Essa composi¢gdo do
crescimento, menos dependente da demanda doméstica, mostra-se mais compativel com o atual estagio do ciclo
de aperto monetario.

O mercado de trabalho também entrou em uma fase distinta da observada no inicio do ano. Se nos primeiros
meses de 2025 predominava a leitura de um mercado excessivamente aquecido, com desemprego muito baixo e
expansao robusta da massa salarial, o segundo semestre trouxe sinais claros de inflexdo, apesar da taxa de
desemprego de 5,4%, abaixo portanto do nivel de 7% registrado no inicio do ano, quando o mercado de trabalho
ja era considerado apertado. A geragdo de empregos formais desacelerou, a criagdo liquida de ocupacbes
passou a surpreender negativamente e a massa salarial entrou em trajetéria de moderagdo. A taxa de
desemprego permaneceu baixa, mas cada vez mais influenciada pela queda da taxa de participagao (redugdo da
forga de trabalho), e ndo por um mercado de trabalho excessivamente aquecido.

No campo da inflagdo, a mudanga ao longo do ano foi ainda mais significativa. No inicio de 2025, as projegbes

apontavam um IPCA claramente acima da meta, com forte preocupagdo com a dindmica de servigos,
expectativas desancoradas e elevado repasse cambial.
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Ao longo do ano, esse cenario se transformou de forma relevante. A apreciacdo expressiva do real (14% até
meados de dezembro), a queda dos pregos de commodities — especialmente agricolas e de energia — e a
desaceleragdo da demanda doméstica produziram uma melhora substancial da inflagdo corrente e prospectiva.
As projegées para o IPCA recuaram de forma importante, tanto para 2025 quanto para 2026. No inicio do ano, o
mercado chegou a projetar uma inflagdo proxima de 6% para 2025. Essa estimativa, no entanto, foi revisada para
4,1% e, para 2026, a projecao passou de 4,5% para 4,2%, ainda que com ntcleos de servicos mantendo algum
grau de rigidez.

Em sintese, encerramos 2025 com uma economia que crescera menos (2,2%), com demanda interna mais fraca,
mercado de trabalho menos tensionado e inflagdo em trajetoria significativamente mais benigna do que a
observada no inicio do ano. Assim, baseado na evolugdo dos principais indicadores ao longo do ano acreditamos
que estao dadas as condigbes para o inicio do ciclo de flexibilizagdo monetaria a partir de janeiro de 2026. Essa
avaliacdo é sustentada por trés pilares centrais.

O primeiro é a desaceleragao da atividade econémica. Os dados mais recentes apontam crescimento baixo na
margem, com contragcdo esperada do PIB no quarto trimestre e indicadores antecedentes sugerindo continuidade
desse movimento no curto prazo. O consumo das familias segue contido, a industria de transformagao
permanece em desaceleragdo e 0s servicos, embora ainda resilientes, perderam dinamismo de forma
disseminada. E importante destacar que o crescimento do PIB de 2,2% esperado para 2025, significa
crescimento real “zero” da economia no sequndo semestre do ano.

O segundo pilar ¢ a acomodagao do mercado de trabalho. A desaceleragdo da geragdo de empregos, a queda
das ocupacgées nos ultimos meses e a moderagao da massa salarial indicam redugéo das pressoes inflacionarias
vindas do mercado de trabalho. Ainda que alguns segmentos sigam apresentando crescimento salarial acima da
meédia, a dindmica agregada aponta para um mercado menos apertado do que no inicio do ano, condigdo
necessaria para a convergéncia da inflagdo de servigos.

O terceiro e mais relevante fator é a melhora substancial do cendrio inflaciondrio. A inflagdo de bens segue
baixa, os segmentos comercializaveis continuam se beneficiando do cambio apreciado e da queda das
commodities, e mesmo a inflagdo de servigos, embora ainda elevada, apresenta sinais claros de desaceleragao.
As expectativas de inflagdo recuaram de forma significativa ao longo de 2025, reduzindo o risco de persisténcia
inflacionéria a frente

Nesse contexto, a taxa Selic encontra-se em patamar claramente restritivo. Manter esse grau de restricdo por
tempo excessivo, diante de uma economia em desaceleracao e inflagdo em queda, aumenta o risco de uma
contragdo desnecessaria da atividade. Assim, iniciar um ciclo gradual e cauteloso de cortes de juros a partir de
Janeiro se mostra compativel com o cenario macroeconémico delineado ao final de 2025.

Por fim, é importante destacar um fator de risco relevante para o proximo ano que é a volatilidade maior de ativos
financeiros tipica de anos de eleigbes nacionais, em especial, maior volatilidade da taxa de cambio. Movimentos
abruptos do cambio podem afetar a dinédmica inflacionaria e, eventualmente, interferir no ritmo do ciclo de corte
de juros.

Esse risco, no entanto, deve ser tratado como um fator de monitoramento, e ndo como um elemento que deva
condicionar, desde ja, a condugdo da politica monetaria. A atuagdo do Banco Central deve permanecer guiada
pelo comportamento observado da inflagédo, da atividade e das expectativas, reagindo a choques caso eles se
materializem e influenciem o cenario de convergéncia da inflagdo para a meta.

Mansueto Almeida
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Internacional - O retorno da politica como variavel macro dominante
Luiza Paparounis e luiza.paparounis@btgpactual.com e +55 11 3383-3245

O ano de 2025 marcou uma inflexdo relevante no cenario macroeconémico global, com um ambiente cada
vez mais dominado por choques de politica econbmica, em especial pela reintrodugdo agressiva do
protecionismo nos Estados Unidos. Ainda assim, a economia americana se mostrou mais resiliente do que
previsto, colocando em duvida alguns pressupostos prévios sobre os impactos das tarifas na conjuntura
macroecondmica de curto prazo.

Na virada do ano, a principal tese que permeava os mercados era a de que a economia americana
continuaria sendo a mais atrativa, com a persisténcia do chamado excepcionalismo americano. A
avaliagédo predominante era de que as politicas tarifarias de Trump seriam mais contidas, com agbes
direcionadas sobretudo aos paises com os quais os EUA mantém maiores déficits comerciais, com destaque
para a China, os paises do Sudeste Asiatico e a Unido Europeia.

Esse cenario foi rapidamente desafiado. O chamado “Liberation Day” marcou o maior choque protecionista
desde 1930, com a introdugao de tarifas individuais por pais, além das tarifas setoriais ja anunciadas até entdo. A
tarifa efetiva média dos EUA saltou rapidamente de niveis préximos a 2,5% para patamares superiores a 25%,
provocando forte reagdo nos mercados financeiros. Apos esse episodio, o debate sobre uma possivel recessao
na economia americana ganhou forga, assim como os riscos de a inflagaéo ultrapassar 4%, caso o repasse de
precos se mostrasse mais agressivo.

O crescimento no 1T25 foi fraco e negativo, fortemente impactado pela antecipagéo das importagbes, mas
também por uma desaceleracdo relevante do consumo, que tem mostrado elevada correlagdo com os precos
dos ativos, dado que as familias de alta renda respondem por cerca de 60% do consumo doméstico e possuem
parcela relevante de seu patrimbnio atrelada ao desempenho dos mercados financeiros. Nesse contexto, a
corregao observada nos ativos ao longo do periodo contribuiu para a deterioragéo do sentimento das familias.

Esse cenario, no entanto, ndo se sustentou. Ao longo dos meses seguintes, recuos taticos e avangos nas
negociagdes reduziram o nivel extremo das tarifas, especialmente no caso da China. Paralelamente, o impulso
observado nos investimentos ligados a inteligéncia artificial contribuiu para a sustentagao da demanda agregada
e a melhora do sentimento nos mercados, que se recuperaram e encerraram o ano em territério positivo. Apos
revisbes baixistas consecutivas nas projegées de crescimento, que chegaram a niveis préoximos de 1% em
meados do ano, as surpresas altistas recorrentes no consumo e nos investimentos devem levar a economia
americana a registrar mais um ano de crescimento do PIB acima de 2%.

Em contraste com o crescimento mais resiliente da atividade, o mercado de trabalho apresentou uma dinamica
menos favoravel ao longo do ano. A taxa de desemprego subiu 0,4 p.p. entre janeiro e setembro, sendo
aproximadamente metade desse aumento explicada pela elevacao da taxa de participagao e a outra metade pelo
crescimento do desemprego permanente. A criagao média de vagas desacelerou de forma significativa em 2025,
com geragao mensal de apenas 72 mil postos, frente a uma média de 158 mil em 2024.

Além disso, no mesmo periodo de 2025, a forca de trabalho cresceu em apenas 504 mil pessoas, bem abaixo
dos 1,3 milh&o registrados no mesmo periodo de 2024 e dos 1,8 milhdo observados em 2023. Embora parte
dessa desaceleracdo do mercado de trabalho esteja associada as restricbes a imigragdo promovidas pela nova
administragcdo, a baixa taxa de contratagbes também sugere uma perda de apetite das empresas por mao de
obra, sinalizando enfraquecimento da demanda no mercado de trabalho.
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O comportamento da inflagdo tampouco refletiu um ambiente compativel com o forte aumento das tarifas ou com
a resiliéncia do crescimento e do consumo. Apesar de a inflagao encerrar mais um ano acima da meta, em torno
de 3%, ndo houve deterioracéo relevante na dindmica de pregos. Isso sugere um repasse tarifario mais contido
do que o inicialmente esperado e abre espago para uma discussao crescente sobre ganhos de produtividade,
indicando que um crescimento mais forte ndo necessariamente se traduzira em pressdes inflacionarias
adicionais.

Nesse contexto, o Federal Reserve passou a operar sob um equilibrio cada vez mais delicado entre seus dois
mandatos. Apés reduzir a taxa de juros em 100pb em 2024, o comité adotou uma postura mais cautelosa diante
da inflagdo ainda elevada e dos riscos altistas associados a politica comercial. A retomada do ciclo de cortes
apenas no segundo semestre, seguida por decisbes marcadas por dissenso crescente no comité, consolidou
2025 como o ano em que o Fed passou a lidar de forma mais explicita com a colisdo entre os seus dois
mandatos, o de inflagdo e o de emprego.

A economia chinesa, por sua vez, deve novamente atingir sua meta de crescimento em 2025, sustentada em
grande medida pelo desempenho do setor externo no primeiro semestre. Apesar do choque tarifario imposto
pelos EUA, a China demonstrou elevada capacidade de redirecionar suas exportacdes para novos mercados.
Ainda assim, a composigéo do crescimento permaneceu fragil, com consumo das familias contido, inflagdo em
niveis baixos e o setor imobiliario em ajuste profundo.

Embora o discurso das autoridades tenha se tornado mais ativo ao longo do ano, com maior énfase na demanda
domeéstica, as medidas implementadas foram, em geral, graduais e insuficientes para romper a dinamica
deflacionaria. O segundo semestre evidenciou perda de félego mais clara, com desaceleragdo da producao
industrial, do investimento e das vendas no varejo. Dessa forma, a China entra em 2026 com crescimento ainda
dependente de estimulos e da demanda externa e desafios estruturais relevantes nao resolvidos.

Na Zona do Euro, 2025 foi marcado por inflagdo mais comportada e atividade fraca, mas também por uma
mudanca importante na condugdo da politica fiscal, especialmente na Alemanha. O BCE promoveu um ciclo
relevante de cortes, levando a taxa de depdsito a 2%, patamar amplamente considerado compativel com a taxa
neutra.

O crescimento permaneceu modesto, com elevada heterogeneidade entre os paises e fragilidade mais evidente
nas maiores economias do bloco. Além disso, o ambiente politico, sobretudo na Franga, adicionou ruido ao
cenario, com deterioragao fiscal e instabilidade institucional elevando os prémios de risco. A Europa encerra o
ano com inflagdo proxima da meta, que é de 2%, porém com baixa tracéo ciclica e elevada sensibilidade a
choques externos.

Em linhas gerais, 2025 ficara marcado como o ano em que a politica voltou a dominar o cenario macroeconémico
global. As tarifas passaram a moldar decisées de consumo, investimento e politica monetaria. O Fed encerra o
ano mais préximo do juro neutro, porém com menor consenso interno, enquanto a economia americana segue
surpreendendo positivamente e deve manter esse padrao em 2026.
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Grafico 1: Crescimento da Forga de Trabalho (Jan-Set, Grafico 2: China - Investimentos em Ativos Fixos (a/a, %)
mil)
=—|nvestimento Plblico  ====|nvestimento Privado
3000 30
1803
2000 1434 1520 25

1173 1129 1407 1364
975 20
N |  JERE
]
-297

10
-1000

-2000

-3000

-4000 10

-4203 TIOR8 0NN TaR
-5000 P T T T N T N R R - T T
U O WO WO WO UO WO WO U OoO WOoO UuowOoO oo
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 ZZ2Z2ZZZZ=ZZ=Z2ZZ2Z=ZZ2=Z22=Z22Z2=Z2=2=2
Fonte: BLS e BTG Pactual Fonte: NBS e BTG Pactual

Atividade Econémica - Demanda segue em desaceleragdao, mas estimulos elevam projecao
para 2026

Bruno Martins e bruno-s.martins@btgpactual.com e +55 21 3262 4414

Elevamos as projecoes de crescimento para 2025 (de +2,0% para +2,2%) e 2026 (de +1,5% para +1,7%). O
PIB brasileiro cresceu 0,1% t/t (a.s.) no 3T25 (+1,8% a/a), desacelerando em relagédo ao crescimento de 0,3% t/t
(a.s.) no 2T25 (+2,4% al/a). As surpresas positivas no 3T25 foram concentradas no setor extrativo (+11,9% a/a
vs. +6,4% a/a BTGe) e agropecuario (+10,1% a/a vs. +4,8% a/a BTGe), enquanto o setor de servigos apresentou
numeros abaixo do esperado (+1,3% a/a vs. +1,8% BTGe). O consumo das familias foi o grande destaque
negativo pela ética da demanda, que, mesmo com a renda total impulsionada pelo pagamento de precatérios no
trimestre, cresceu apenas 0,1% t/t (a.s.) no 3T25, refletindo o forte aperto nas condicées financeiras e o nivel
recorde de comprometimento da renda com o pagamento de juros. As revisdes historicas altistas e as surpresas
no 3T25 mostraram uma economia impulsionada pelos setores exégenos, uma composi¢cdo favoravel a
conducéo da politica monetaria. Nossa proje¢ao para o PIB de 2025 foi revisada para maior, de 2,0% para 2,2%.

Para o 4T25, surpreendeu-nos a reaceleracao no crédito para as familias em outubro, que impulsionou as
vendas do varejo ampliado (+1,1% m/m a.s.). Por outro lado, a industria de transformacgéo (-0,6% m/m a.s.) e o
volume de servigos prestados as familias (+0,1% m/m a.s.) seguem em desaceleragédo gradual. Para novembro,
dados de cartdes sugerem melhora no volume de servigos, mas desaceleragao adicional no setor industrial, com
as fortes quedas interanuais na produgéo de automoveis (-6,9% a/a), 6nibus (-45,7% al/a) e caminhdes (-27,1%
a/a) sinalizando numeros mais fracos em bens de capital e bens duraveis. Assim, esperamos nova
desaceleracao do PIB no curto prazo, e projetamos queda de 0,1% t/t (a.s.) no 4T25 (+1,4% a/a).
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Para 2026, o cenario segue bastante incerto, mas os diversos programas de estimulo anunciados pelo governo
(ver detalhes na segdo sobre fiscal) nos levaram a revisar a projegao para o crescimento do PIB de +1,5% para
+1,7%. Apesar da reviséo altista, seguimos preocupados com a evolugao da atividade para horizonte mais longo
em virtude do elevado endividamento das familias e empresas (ambos em niveis historicamente elevados),
principalmente em um contexto de possivel ponto de inflexdo no mercado de trabalho.

Queda na forgca de trabalho mantém a taxa de desemprego em niveis historicamente baixos. Apds
numeros surpreendentemente fortes em setembro, a geragdo de empregos formais (Caged) voltou a desacelerar
em outubro, em linha com nossa expectativa. Os dados significativamente fracos na industria e no comércio
sugerem que a atividade econdmica continuara em desaceleragdo no curto prazo, consistente com nosso cenario
de queda de 0,1% t/t (a.s.) do PIB no 4T25. Os salarios de contratagéo, por outro lado, aceleraram na margem,
com crescimento interanual de 2,4% a/a, apds mais de um ano crescendo em torno de 1,0% a/a, em termos
reais.

Pelo quarto més consecutivo, a forga de trabalho caiu no pais, com perda de 104 mil pessoas desde junho (-469
mil com ajuste sazonal). A taxa de participagéo caiu 0,2 p.p. em outubro, atingindo 61,9% (a.s.), com queda
acumulada de 0,5 p.p. desde julho. Assim, a taxa de desemprego seguiu em trajetoria de queda, atingindo 5,4%
em outubro (5,6% a.s.), 0 menor nivel da série historica iniciada em margo de 2012. A forte queda na taxa de
participagao nos levou a revisar para menor a projegao da taxa de desemprego para o final de 2025 (de 6,3%
para 5,9%) e de 2026 (de 6,8% para 6,5%).

Apesar da queda na taxa de desemprego, a geragao de ocupagoes segue fraca (ver grafico 3). Foram geradas
122 mil ocupagbes em outubro, abaixo dos 150 mil esperados por nés. Com ajuste sazonal, foram perdidas 140
mil ocupacgdes (a.s.), acumulando perda de 470 mil (a.s.) nos ultimos trés meses. O setor formal apresentou
perda liquida de 75 mil ocupagdes (a.s.) em outubro, enquanto o setor informal perdeu 68 mil (a.s.). Além disso,
tivemos menos 35 mil empregadores e profissionais autbnomos (a.s.).

Apos duas leituras muito fracas em julho (+0,2% m/m) e agosto (+0,0% m/m), os rendimentos nominais voltaram
a acelerar em setembro (+0,5% m/m) e outubro (+0,6% m/m), mas seguem bastante abaixo da média mensal
entre outubro de 2024 e junho de 2025 (+0,9% m/m). Além disso, em outubro, o expressivo crescimento de 3,4%
m/m nos salarios nominais nos setores de informacao, comunicacdo e atividades financeiras, imobiliarias,
profissionais e administrativas, que representam 12,6% das ocupagdes, merece destaque. Desconsiderando
esses segmentos, os salarios nominais teriam subido apenas 0,2% m/m em outubro, uma forte desaceleragao
em relagéo ao crescimento de 0,5% m/m de setembro. Ainda assim, em um contexto de forte retragéo da forga
de trabalho, a dindmica dos salarios segue sendo um tema de preocupagéo.

Com queda nas ocupagdes € moderagdo nos rendimentos, a massa salarial segue em desaceleragdo. Em
termos nominais, houve crescimento de 0,5% m/m (a.s.) em outubro, abaixo do crescimento de 0,7% m/m em
setembro e muito abaixo do crescimento médio de 1,0% m/m (a.s.) entre outubro de 2024 e junho de 2025. Na
base interanual, houve desaceleragdo de +11,0% a/a para +10,2% a/a, com desaceleracado de +5,5% al/a para
+5,0% a/a em termos reais. A renda nacional disponivel bruta restrita das familias, que inclui renda do trabalho,
de previdéncia e beneficios sociais, desacelerou de +9,4% a/a em setembro para +8,0% a/a em outubro em
termos nominais e de +4,0% a/a em setembro para +2,9% a/a em outubro, em termos reais.

Crédito bancario surpreende e reacelera em outubro. Os dados de crédito de outubro mostraram uma
recuperacao surpreendente no volume, especialmente para operacoes livres rotativas para as familias, sobretudo
em cartdo de crédito (ver grafico 4). Esse crescimento ajudou a manter a inadimpléncia estavel, apesar da
continua elevacdo no endividamento e comprometimento de renda com o servico das dividas. A piora na
composicao do crédito sugere deterioragéo nos indicadores de inadimpléncia adiante.
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A nossa medida de impulso de crédito para as familias, que entrou em zona restritiva em janeiro de 2025 e vinha
em trajetdria de deterioragdo gradual, mostrou uma recuperagdo na margem em outubro gragas ao crescimento
de R$11,5 bilhdes no saldo de cartdo de crédito a vista (ver grafico 5). Vemos a dinamica do crédito como fator
mais relevante para impulsionar a demanda agregada no curto prazo, sendo, portanto, um risco importante para
Nosso cenario, que supde reversao da aceleragédo observada em outubro nas préximas leituras.

Grafico 3: Forga de trabalho e ocupagdes em queda (ajuste  Grafico 4: Reaceleragao no saldo de cartao de crédito
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Grafico 5: Impulso de crédito
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Inflagao - O cenario de inflagao de 2025 se mostrou significativamente mais benigno do que
se esperava no inicio do ano

Bruno Balassiano e bruno.balassiano@btgpactual.com e +55 21 3262 9637

A dinamica inflacionaria seguiu melhorando ao longo do ultimo més. Apesar de algumas surpresas no
headline em relagdo as nossas projegoes, explicadas majoritariamente for fatores transitorios ou subitens
volateis, os numeros de novembro, em geral, foram qualitativamente proximos do esperado. A inflagdo dos
segmentos comercializaveis, como bens industriais e alimentagdo no domicilio, permaneceu baixa, mesmo
considerando a sazonalidade. Esses segmentos continuam a se beneficiar de pressdes benignas de repasse
associadas a apreciagdo cambial deste ano, a queda dos pregos de commodities e, para alguns itens de
alimentos, a condigbes climaticas favoraveis. A inflagdo de servigos cheia e o nucleo subjacente de servigos (a
medida mais ampla de nucleo de servigos) seguem elevados, mas continuam exibindo sinais claros de
desaceleracao. O segmento de servigos também se beneficia de pressdes benignas de repasse advindas da
queda da inflagdo ex-servigos. Ainda assim, a medida (mais restrita) de servigos intensivos em trabalho segue
pressionada e parece estar acelerando nas leituras recentes, refletindo condigbes ainda apertadas no mercado
de trabalho.

O cenario de inflagdo mudou de forma dramatica ao longo do ano. No inicio do ano, nossas proje¢des para o
IPCA de 2025 e 2026 eram de 5,6% e 4,4%, respectivamente, apds terem sido revisadas para cima no 4724
devido a uma depreciacdo cambial relevante e a piora da dindmica de inflacdo de servicos. Em seus maximos,
chegaram a 5,8% e 4,5% no 1725. A mediana das expectativas de mercado seguiu um padrdo semelhante: o
consenso para o IPCA de 2025 e 2026 no inicio do ano era de 5,5% e 4,2%, respectivamente (segundo a
pesquisa Focus do Banco Central), avangando posteriormente para 5,7% e 4,5%. As principais hipoteses desse
cenario eram que a depreciagdo cambial resultaria em repasse elevado, enquanto a resiliéncia da atividade, o
mercado de trabalho apertado e a demanda doméstica forte, manteriam sob pressdo os componentes mais
ciclicos da inflagdo. Tudo isso sob um pano de fundo de incerteza de politica monetaria e de um desafio fiscal
duradouro e de longo prazo. No entanto, o cenario para a inflagdo de 2025 melhorou de forma substancial ao
longo do ano. Nossas projegdes para o IPCA de 2025 e 2026 recuaram para 4,3% e 4,1%, enquanto as
medianas de mercado agora estao em 4,4% e 4,1%. Os principais vetores dessas revisoes relevantes para baixo
— sobretudo em 2025 — foram a expressiva apreciagao cambial deste ano, a queda dos precos de commodities
e seus efeitos sobre a dindmica corrente de inflagao.

O BRL passou de uma média de R$ 6,11/BRL em dezembro de 2024 para cerca de R$ 5,40/USD — uma
apreciagao de 12%. O IC-Br — o indice de pregos de commodities do préprio Banco Central, medido em BRL —
caiu 13% de dezembro de 2024 a novembro de 2025, em linha com o movimento do cambio. Contudo, isso
mascara quedas ainda maiores nos componentes agricolas e de energia (-18% e -15%, respectivamente), no
prego em dolar do petréleo (-15%) — componente do indice de energia com importancia desproporcional para a
inflagdo do IPCA — e desconsidera revisdes relevantes para baixo nas hipoteses de fim de ano para os pregos
do boi gordo. Como resultado, os principais vetores de queda da nossa projecéo de IPCA de 2025 vieram dos
segmentos comercializaveis, mais sensiveis a pressdes de repasse. Nossas projecbes para alimentagdo no
domicilio (15,4% da cesta do IPCA) e bens industriais (22,6% da cesta do IPCA) recuaram de 7,0% e 4,2%,
respectivamente, no inicio do ano, para 1,3% e 2,5%. Enquanto isso, nossas estimativas para servigos (35,8% da
cesta do IPCA) e administrados (26,2% da cesta do IPCA) tiveram mudancas bem menores, ainda que com
alguma volatilidade ao longo do ano. Nossa projecao para a inflagao de servigos subiu de 6,0% no inicio do ano
para 6,2% atualmente, enquanto a estimativa para o segmento de administrados avangou de 5,2% para 5,3%
(com mudangas relevantes, no entanto, na decomposi¢ao).
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As expectativas de inflagdo de longo prazo estdo caindo gradualmente. Cambio e commodities s&o vetores
importantes para a inflagdo, mas seu impacto € mais relevante para a dinamica de curto e médio prazo e deveria
ter pouca influéncia sobre projegdes além de uma janela de aproximadamente dois anos. Isso ajuda a explicar a
queda significativa na mediana das proje¢des de mercado para 2025 — de 5,7% no pico para 4,4%, segundo a
pesquisa Focus mais recente. Curiosamente, porém, as expectativas mais longas — além do horizonte relevante
de politica monetaria do Banco Central — também recuaram. As medianas para 2027 e 2028 cairam de 4,0% e
3,9% em seus respectivos picos para 3,8% e 3,5% atualmente. Isso ndo pode ser atribuido ao cenario benigno
de cambio e commodities de 2025 e, mais provavelmente, reflete maior confianga no regime de metas de
inflacdo. Atribuir causalidade as revisbes de longo prazo € um exercicio especulativo, mas, em nossa visao,
alguns fatores contribuiram para esse reancoragem ainda incipiente das expectativas longas. A incerteza sobre a
transicao de lideranga no Banco Central diminuiu, com a elevagdo sem precedentes da taxa Selic neste ano
reforgcando a credibilidade do novo comité de politica monetaria. A qualidade na comunicagédo, sempre clara,
econOmica e consistente tem ajudado na construcdo da reputagdo da autoridade monetaria. Além disso, a
pressao politica sobre o Banco Central parece ter arrefecido consideravelmente apos dois anos de tensbes
latentes entre a autoridade monetaria e o Governo. Por fim, o desafio fiscal de longo prazo persiste, mas a
dinamica favoravel de curto prazo para as receitas tornou mais facil cumprir as metas fiscais de 2025 e 2026,
reduzindo a percepgédo de risco de estresse fiscal em um ano eleitoral. Ainda assim, ressaltamos que as
expectativas de longo prazo permanecem acima da meta e € improvavel que se reancorem por completo sem
consolidacao fiscal.

A guerra comercial se mostrou menos disruptiva do que se imaginava inicialmente. A elevagdo das
tensbGes comerciais globais em abril de 2025, apds o anuncio das tarifas do “Liberation Day”, adicionou incerteza
relevante ao cenario de inflagdo. De um lado, elevou o risco de uma espiral global de tarifas, grandes disrupgdes
de cadeias de suprimento e estresse financeiro — riscos importantes de alta para a inflagdo em economias
emergentes, ao menos no curto prazo. De outro, aumentou o risco de desaceleragdo da economia global e de
um grande “excesso” de exporta¢des chinesas sendo redirecionado para outros mercados (ndo-EUA), resultando
em demanda global (e doméstica) mais fraca, pregos de commodities mais baixos e pressdes relevantes de
baixa na inflagdo de bens industriais, devido ao aumento de importados chineses baratos. Nossa leitura, a época,
era que o efeito liquido seria desinflacionario: as disrupgbes de cadeias de suprimento seriam pequenas e
localizadas, e a economia global se ajustaria, com o principal impacto sobre a inflagdo vindo do aumento
esperado das importagdes chinesas e da queda dos pregos de importagdo — um vetor desinflacionario
importante. Olhando em retrospectiva, o impacto sobre a economia global foi, de fato, bem menor do que
inicialmente temido e, embora alguns setores em economias avangadas tenham sido afetados por restricbes
chinesas a exportagao de terras raras, ndo houve uma grande ruptura das cadeias globais como na pandemia de
Covid-19. Ao mesmo tempo, o esperado “influxo” de importagdes chinesas se mostrou modesto, ndo houve uma
queda relevante nos pregos médios de importagdo da China desde o anuncio das tarifas e o ganho de termos de
troca bilateral do Brasil foi pequeno. Consequentemente, o efeito deflacionario em bens industriais também se
mostrou pequeno. Isso nao significa que o tema perdera relevancia. A sobrecapacidade de oferta da China e a
deflacao persistente foram vetores importantes de baixa para a inflagdo de bens industriais no Brasil nos ultimos
anos. Mas a guerra comercial, especificamente, néo foi tdo disruptiva para o cenario de inflagdo quanto se temia
inicialmente até o momento.

Nossa projecédo para o IPCA de 2025 permanece em 4,3% enquanto a estimativa para 2026 foi revisada de
4,2% para 4,1%. Desde nosso ultimo relatério mensal, revisamos a projecao de 2025 de 4,4% para 4,3%. A
revisdo veio apods a divulgacdo do IPCA de novembro, que ficou bem abaixo da nossa projegéo (0,18% m/m
versus nossa estimativa de 0,26% m/m). A surpresa baixista em relacdo a nossa projecéo foi explicada
majoritariamente por itens volateis ou fatores transitérios, com a dinamica subjacente de inflagdo vindo mais
préximo do esperado.
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Assim, a surpresa nos levou a reduzir marginalmente a proje¢cao de 2025, pois nossa estimativa mais alta foi
substituida pela leitura mais baixa de novembro, mas ndo gerou uma reavaliacdo do cenario de inflagdo. Para
2026, a revisao resultou da inclusdo de corte no preco da gasolina praticado pela Petrobras — em linha com a
queda recente no prego do petroleo. Nosso cenario relativamente benigno — que supde desaceleragéo adicional
da inflagdo de servicos — € consistente com um pouso suave da atividade e segue condicionado a risco fiscal
administravel e a um cambio relativamente estavel. Nos proximos meses, sera importante monitorar sinais de
enfraquecimento no mercado de trabalho e se a desaceleragdo em curso da atividade seguira se aprofundando.

Grafico 6: IPCA acumulado em 12 meses (%, efetivo vs.  Grafico 7: IPCA acumulado em 12 meses (%, efetivo vs.
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Setor Externo - Piora ciclica, com ajuste gradual a frente

lana Ferrao e iana.ferrao@btgpactual.com e +55 11 3383 3453

Déficit em transagdes correntes: piora ciclica, com sinais iniciais de acomodacéao. O déficit em transacdes
correntes (TC) aumentou de 1,2% do PIB em 2023 para 3,0% do PIB em 2024 e 3,5% do PIB no acumulado em
12 meses até outubro de 2025. Esse movimento foi, principalmente, ciclico: refletiu a forte aceleracdo da
demanda interna, que impulsionou de forma significativa o quantum importado de bens, além de aumentar as
despesas com servicos e rendas. Em menor magnitude, ha um componente estrutural associado a “digitalizacéo”
pos-pandemia, com maiores gastos em computagéo (incluindo armazenamento e processamento de dados em

nuvem e |A) e propriedade intelectual (licengas/software e streaming). Esse componente estrutural respondeu por
0,5pp do PIB da alta do déficit em TC no periodo.

No inicio de 2025, projetavamos que o déficit em transagdes correntes recuaria, sobretudo por dois canais: (i)
desaceleragdo da demanda doméstica, em especial dos investimentos, o que reduziria o principal vetor de
aumento do déficit, as importagbes de bens; (ii) taxa de cambio mais depreciada. Contudo, o real se apreciou de

forma relevante em 2025, e o crescimento do investimento ficou bem acima do que antecipavamos, sustentando
um desempenho mais forte das importagbes. Ademais, as remessas de lucros e dividendos ao exterior

aumentaram’ e seréo particularmente fortes no 4725, em fungdo da incerteza criada pela nova tributagdo de
dividendos remetidos ao exterior?.
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Na margem, comegamos a observar sinais de acomodacgédo do déficit. O quantum importado e as despesas
liquidas com servigos vém perdendo folego, em linha com a desaceleragdo gradual da demanda interna. Na
conta de rendas primarias, por outro lado, o déficit seguira aumentando nos ultimos meses do ano por conta das
remessas antecipadas de dividendos em funcdo da mudanca na tributacéo.

A frente, com o aumento do superavit comercial e a moderacdo das despesas com servigos, o déficit em
transagoes correntes deve recuar para 2,7% do PIB em 2026, frente aos 3,6% de 2025. A convergéncia para um
patamar abaixo de 2,5% do PIB nos anos seguintes dependera da consolidagao fiscal, que tende a reduzir a
absor¢do doméstica e aliviar simultaneamente a pressao sobre o setor externo.

IDP (investimento direto no pais) e renda fixa sustentam entradas, mas maior investimento brasileiro no
exterior e déficit em TC levam a maior saida de doélares do Pais. No lado da conta financeira, os principais
destaques positivos em 2025 foram o aumento da entrada de IDP e do investimento estrangeiro em titulos de
renda fixa. O IDP deve encerrar o ano acima de US$ 80 bilhdes (3,6% do PIB), o maior patamar desde 2014,
ante US$ 74 bilhdes (3,4% do PIB) em 2024, com expansdo puxada sobretudo pela participagdo no capital. Ja os
investimentos estrangeiros em titulos de renda fixa negociados no Pais totalizaram US$ 18 bilhdes no acumulado
em 12 meses até outubro, frente a US$ 13 bilhdes em 2024. O maior diferencial de juros contribuiu para o
resultado. Pelo lado negativo, destaca-se a saida de investimentos estrangeiros em agdées em US$ 11 bilhdes no
acumulado em 12 meses até outubro. Soma-se a isso o forte aumento dos investimentos brasileiros no exterior
(direto e em portfélio), que passou de US$ 34 bilhdes em 2024 para US$ 49 bilhdes no acumulado em 12 meses
até outubro. Como resultado do maior déficit em TC e da intensificacdo dos investimentos brasileiros no exterior —
que mais do que compensaram o aumento das entradas de investimentos estrangeiros —, a saida liquida de
délares do Pais em 2025 superou a do ano anterior: o fluxo cambial foi negativo em US$ 13 bilhées entre janeiro
e outubro de 2025, ante entrada liquida de US$ 10 bilhdes no mesmo periodo de 2024. Uma reversdao mais
consistente desse movimento de saida de dolares dependera, em grande medida, das expectativas em relagao a
conducgao da politica econémica apos 2026.

Mantemos nossa proje¢do de taxa de cambio em R$ 5,40/US$ no fim de 2025 e R$ 5,20/US$ em 2026. Ao
longo de 2025, a taxa de cambio R$/US$ apresentou apreciagdo relevante — de ~R$6,20/US$ no fim de 2024
para ~R$5,40/US$ em meados de dezembro de 2025, tendo atingido o melhor nivel de R$ 5,27/US$ em
novembro. A maior parte desse movimento concentrou-se no primeiro semestre; posteriormente, o cambio entrou
em fase de acomodacdo, com episodios pontuais adicionais de fortalecimento associados a janelas de
enfraquecimento do ddélar e melhora do apetite global por risco.

No 1S25, o Real acumulou apreciagéo de cerca de 12%, em um movimento amplamente compartilhado entre
moedas emergentes — o peso mexicano subiu 12% e o peso colombiano 10% no mesmo periodo, enquanto
indices amplos de moedas emergentes registraram valorizagdo proxima a 8% — o que indica um pano de fundo
essencialmente global. O principal fator foi o enfraquecimento do ddélar ao longo do ano, também mais
concentrado no primeiro semestre. Inicialmente, o movimento foi explicado pela reprecificagao do ciclo de politica
monetaria nos EUA e ruidos de politica econémica nos EUA, incluindo incertezas associadas a tarifas e a
trajetoria fiscal, que contribuiram para elevar o prémio de risco do doélar. Mais recentemente, o inicio do
afrouxamento monetario pelo Fed reforgou a busca por carry, sustentando a apreciagdo das moedas
emergentes. Um componente relevante do enfraquecimento do dolar foi o aumento da demanda por hedge
cambial por parte de investidores estrangeiros com exposi¢ao a ativos americanos, elevando estruturalmente a
oferta de ddlares. Do lado doméstico, o Real foi sustentado pelo elevado diferencial de juros, com a Selic em
patamar historicamente alto, o que manteve o carrego atrativo e contribuiu para dar suporte a apreciagéao
cambial. Nos proximos trimestres, a volatilidade da taxa de cémbio tende a ser elevada em funcdo da
aproximacao das eleicdes presidenciais de outubro de 2026, um comportamento tipico de ciclos eleitorais.

Macroeconomic Research - Brazil - Macro View Page 13



Macroeconomic Research - Brazil - Macro View BTG Pactual Affiliate Research
Macro High Frequency - 16 December 2025 Banco BTG Pactual S.A.

Desde 2000, a volatilidade cambial média nos anos eleitorais foi de cerca de 16%, acima da observada nos anos

nao eleitorais (excluindo episédios de crise3) em torno de 13%. Caso a volatilidade em 2026 se alinhe a média
histérica dos anos eleitorais e tomando como referéncia um cambio de R$ 5,40/US$, uma faixa indicativa de 1

desvio-padrao ao longo do ano seria aproximadamente R$ 4,60/US$ a R$ 6,40/US$".

" Uma parcela desse movimento esta associada a formalizagao das bets. A regulamentacéo e a criagcdo de subsidiarias locais aumentaram o
lucro declarado no Brasil e, por consequéncia, as remessas a matrizes no exterior, ainda que os dados do Banco Central ndo permitam
quantificar precisamente essa contribuigao.

2 A Lei n° 15.270/2025 estabelece IRRF de 10% sobre lucros e dividendos remetidos ao exterior a partir de janeiro de 2026 e define regra de
transigdo para resultados apurados até 2025. Na pratica, porém, o mercado tem enfatizado o potencial conflito entre a janela tributaria de
transicéo e a lei das S.A.. Essa lei prevé, como regra, que dividendos declarados sejam pagos em até 60 dias e, em qualquer hipotese, dentro do
mesmo exercicio social, o que eleva a incerteza operacional e cria incentivos para antecipacdo de deliberagdes e, potencialmente, de remessas
ainda em 2025.

%2008/2009, 2015/2016 € 2020

4 A volatilidade cambial é medida como o desvio-padrdo anualizado das variagdes logaritmicas diarios da taxa de cambio. A faixa de oscilagdo
apresentada corresponde a +1 desvio-padrao em torno do nivel inicial do cambio, o que, sob a hipétese usual de variagdes aproximadamente
normais, abrange cerca de 68% das variacdes esperadas ao longo de um ano. Trata-se, portanto, de uma faixa estatistica indicativa de
dispersao tipica, e ndo de um intervalo maximo-minimo ou de uma projecao pontual para a taxa de cambio.

Gréfico 8: Déficit em TC e IDP (% do PIB) Grafico 9: Balanga comercial (US$bilhoes)
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Politica Fiscal - Receitas ligadas ao mercado de trabalho e IOF garantem meta de 2025
Fabio Serrano e fabio.serrano@btgpactual.com e +55 11 3383 6400

Os dados divulgados no ultimo més seguem apontando para o cumprimento da meta em 2025. Mantemos
nossa projegdo para o déficit do setor publico consolidado e do governo central deste ano em R$66,2 bilhdes e
R$67,5 bilhdes (ambos 0,5% do PIB), respectivamente.

O ano foi marcado por poucas surpresas em relagdo ao cenario tracado no inicio de 2025. Comegamos o0 ano
com um déficit projetado de R$98,7 bilhGes para o setor publico e R$101,2 bilhées para o governo central,
avaliando que o cumprimento da meta era possivel, mas ndo era o cenario mais provavel. Contudo, ja em
fevereiro o cumprimento da meta passou a ser 0 nosso cenario base.

Essa mudancga pode ser inteiramente atribuida ao desempenho mais robusto da arrecadacao federal. A
receita liquida deve encerrar 2025 R$36 bilhdes acima da nossa expectativa original. Essa surpresa positiva
decorre de um mercado de trabalho mais aquecido do que o inicialmente estimado, o que gerou forte alta nas
receitas com contribuigdo previdenciaria e imposto de renda, além da majoragdo do IOF. O imposto de renda
sobre rendimentos de capital também surpreendeu positivamente, possivelmente refletindo, entre outros fatores,
o0 bom desempenho da tributagédo de fundos fechados e de investimentos no exterior (offshore).

O governo também contou com receitas extraordinarias ndo previstas inicialmente, como a descotizagao de
fundos garantidores e dividendos adicionais do BNDES. Todos esses fatores mais do que compensaram a
frustragdo com a arrecadagéo de tributos vinculados ao consumo, ao lucro das empresas e aos royalties de
petréleo.

Do lado da despesa, o desvio em relagdo a nossa projecdo do inicio do ano deve ficar em apenas R$3
bilhoes. O destaque foi o ritmo mais contido na concesséo de beneficios sociais, em parte como resultado das
politicas de pente-fino aprovadas em dezembro e, em parte, pelo forte crescimento da fila de requerimentos. Os
gastos com beneficios previdenciarios devem terminar o ano em linha com o esperado. Ja a despesa com o
Bolsa Familia deve encerrar o ano R$7 bilhdes abaixo da projecao original, refletindo um corte mais agressivo no
numero de beneficiarios. Em sentido oposto, a contencao nas concessdes do BPC comegou apenas no segundo
semestre, e 0 gasto com esse beneficio deve terminar R$4 bilhdes acima da nossa estimativa original.

Por fim, iniciamos o ano projetando que a divida bruta atingiria 80,7% do PIB, patamar que atualmente
estimamos em 78,9%. Além do resultado primario mais benigno, o cambio mais apreciado foi um fator
importante para essa surpresa. O movimento ajudou a reduzir o valor em reais da divida externa, mas também
deve gerar um lucro de aproximadamente R$115 bilhdes com operagbes de swap cambial. Esse lucro representa
uma transferéncia de recursos em poder do publico para o Banco Central, o que reduz a base monetaria e requer
a redugado de compromissadas para neutralizar seu impacto. Outro fator com efeito relevante na projegao foi a
revisdo dos dados do PIB nominal, que reduziu a métrica de endividamento em 0,3 ponto percentual do PIB.

Para 2026, mantemos nossa projegdo de déficit em R$58,3 bilhdes para o setor publico e R$57,5 bilhées
para o governo central (ambos 0,4% do PIB). O resultado também é compativel com o cumprimento da banda
inferior da meta de primario. As receitas extraordinarias, como dividendos de estatais, leildes de petroleo e
acordos de transacao tributaria, devem ter papel relevante nesse resultado, assim como o empogamento de
R$20 bilhdes. O aumento de receitas recorrentes, por meio da elevagao de aliquotas e da redugdo de beneficios
tributarios, também contribuira para compensar os efeitos da desaceleracdo do PIB e da inflagdo. Isso inclui a
elevagdo do IOF, a reversao gradual da desoneragdo da folha, o fim do PERSE e o novo tributo sobre
multinacionais.
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As despesas federais devem voltar a acelerar. Se contabilizarmos os precatoérios pagos ao final de 2023, no
primeiro trimestre de 2024, quando os recursos de fato chegaram ao bolso das empresas e das familias, a
despesa primaria federal deve acelerar de uma contracao real de 1,1% neste ano para um crescimento de 4,8%
em 2026. Assim, em média, o gasto federal deve crescer 4,8% ao ano neste ciclo presidencial. Mesmo se
contabilizarmos os precatorios por competéncia, metodologia em que R$16 bilhGdes pagos em 2023 séo
realocados para 2022, o crescimento real médio no periodo deve ser de 4,6% ao ano.

Ademais, calculamos R$80 bilhdes (0,6% do PIB) em novas medidas de transferéncia de renda e crédito. Desse
total, R$33 bilhGes tém impacto primario (a isengdo do IRPF e o programa Géas do Povo), enquanto os R$48
bilhdes restantes ndo afetam diretamente o resultado primario, por se tratarem de iniciativas como a Faixa 4 do
Minha Casa Minha Vida, crédito para reformas, subsidio na conta de luz, novo modelo de crédito imobiliario e
crédito consignado privado.

Ainda que formalmente respeitadas, as metas atuais sao inconsistentes com a estabilizacao da divida
publica. Diante de um ajuste fiscal excessivamente gradual e de custos de financiamento ainda elevados,
projetamos déficit nominal de 8,5% do PIB em 2025 e de 8,1% em 2026, com aumento acumulado de 10,3
pontos percentuais na divida bruta ao longo deste mandato presidencial, atingindo 81,9% ao final de 2026.

Grafico 10: Evolugdo da projegao para o resultado primario do governo central (R$ bilhdes)
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Tabela 2: Novos Programas Governamentais

Programa A 25-2_6 A 25-26
(R$ bi) % PIB
Consignado 24.0 0.2%
Isencao IRPF 31.0 0.2%
Gas do Povo 1.6 0.0%
Luz do Povo 4.3 0.0%
Reforma Casa Brasil 13.9 0.1%
MCMV - Faixa 4 7.7 0.1%
Novo Modelo de Crédito Imobiliario 22.3 0.2%
Saque Aniversario -24.5 -0.2%
Total 80.3 0.6%

Fonte: BTG Pactual

Politica Monetaria - Retrospectiva 2025 e leitura prospectiva
lana Ferrao e iana.ferrao@btgpactual.com e +55 11 3383 3453

O ciclo mais recente de aperto monetario comegou a se delinear no segundo semestre de 2024, apds a
interrupgao do ciclo de cortes e a avaliagdo de que a convergéncia da inflagdo a meta exigiria uma postura mais
restritiva. Em setembro de 2024, o Copom reabriu o ciclo de alta ao elevar a Selic em 25 pontos-base (p.b.), para
10,75% a.a.

O ponto de inflexdo na estratégia e na comunicagdo veio no fim de 2024. Na ultima reunidao do ano (dez/24),
diante da deterioragéo adicional do cenario inflacionario, da intensificacdo da desancoragem das expectativas, da
depreciacao cambial e da reprecificacdo de ativos em um ambiente de maior incerteza, o Copom optou por um
choque de credibilidade: aumentou a Selic em 100 p.b. e pré-sinalizou, condicionalmente a evolugao do cenario,
mais dois ajustes de mesma magnitude, totalizando 300 p.b. de aperto.

Ao longo de 2025, o Copom entregou esse ajuste, desacelerando o pace a medida que a taxa alcancava
patamar claramente contracionista, até a Selic atingir 15,0% a.a. em junho. No total, desde o inicio do ciclo em
setembro de 2024, o aperto acumulado foi de 450 p.b.

Com o ciclo de alta encerrado, o Comité passou a avaliar se a manutencdo da taxa em nivel restritivo por um
“periodo bastante prolongado” seria suficiente para reancorar as expectativas e assegurar a convergéncia da
inflacdo a meta. Ao longo do segundo semestre, a comunicagao preservou um tom hawkish, mas passou a
incorporar, de forma gradual e factual, sinais de que a transmissao do aperto avangava conforme o esperado,
ainda que com defasagens e heterogeneidade entre mercados. Nesse contexto, na reunido de novembro, o
Copom comunicou formalmente que o nivel de 15% por periodo prolongado era suficiente para assegurar a
convergéncia da inflagdo a meta.

Vale registrar que, ao longo desse processo, o Comité tem conduzido a politica monetaria com elevada

consisténcia técnica e disciplina de comunicacdo, preservando credibilidade mesmo em um ambiente de alta
incerteza.
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A marca da comunicagdo em 2025 foi a combinagdo de conservadorismo e transparéncia, com énfase na
dependéncia de dados e na explicitagdo da fungdo de reagdo, em detrimento de forward guidance explicito.
Coerentemente, o Copom buscou reduzir leituras mecéanicas da sua linguagem: esclareceu que o “periodo
bastante prolongado” se refere ao intervalo total em que a politica permanece contracionista e, no comunicado de
dezembro, ao acrescentar “como usual” a ressalva de que “ndo hesitara em retomar o ciclo de ajuste caso julgue
apropriado”, reforgou que essa possibilidade é parte intrinseca do regime de metas e ndo sinalizagdo especifica
sobre a préxima reunido.

Na reunidao de dezembro, o Copom manteve a Selic em 15% e fez apenas ajustes marginais no comunicado,
evitando qualquer sinalizagdo sobre janeiro, em linha com o que esperavamos. Diante de um calendario ainda
carregado de dados até a reunido seguinte, o Comité preservou flexibilidade e evitou compromissos antecipados,
coerente com a mensagem reiterada pelo presidente do Banco Central, Gabriel Galipolo, de decisao estritamente
data-dependent.

A estratégia é consistente com o cenario atual: incerteza elevada, expectativas ainda desancoradas e
desaceleracgéo lenta e gradual da economia, com segmentos do mercado de trabalho mais resilientes do que o
usual para este estagio do ciclo. Nesse contexto, faz mais sentido manter a comunicagao ancorada na funcao de
reagao e decidir a luz do conjunto de evidéncias disponivel a cada reuniao.

Nosso cenario-base segue compativel com o inicio do ciclo de flexibilizacdo em janeiro de 2026, com um corte
inicial de 25 p.b. Trés vetores sustentam essa leitura: (i) a atividade vem desacelerando, com perda de tragéo
mais clara nos segmentos ciclicos e sensiveis as condigbes financeiras, sugerindo transmissdo mais nitida do
aperto acumulado; (ii) o mercado de trabalho comega a mostrar sinais de inflexdo, com queda da populagao
ocupada na PNAD (ago—out) e moderagao gradual do emprego formal no Caged. A redugéo da for¢a de trabalho
tem limitado a alta da taxa de desemprego, mascarando parcialmente o enfraquecimento subjacente, enquanto
salarios seguem pressionados pela defasagem tipica entre emprego e desaceleragao salarial; e (iii) a dinamica
de nucleos tornou-se mais benigna, com desinflagdo gradual das medidas subjacentes e melhora do balango de
curto prazo.

Nesse contexto, entendemos que as condi¢gdes para iniciar a flexibilizacao estardo dadas em janeiro de 2026.
Um corte inicial de 25 p.b. deve ser interpretado como calibragdo, ndo como mudancga de regime. A Selic real ex-
ante permanece bem acima das estimativas usuais de juro neutro e, com a desaceleragao esperada da inflagao,
a restricdo monetaria tende a se intensificar mesmo com Selic nominal constante. Um ajuste pequeno reduz o
risco de reacéo tardia a desaceleracéo ja contratada, preservando a coeréncia com a manutencao de condigdes
monetarias contracionistas.

Os riscos a esse cenario sao claros. O primeiro € uma depreciacdao cambial relevante que recontamine as
expectativas e projecdes. O segundo € que a desaceleracdo da atividade no 4T25 ndo se materialize como
esperamos e o mercado de trabalho nao confirme a continuidade da perda de dinamismo. Em um ambiente de
expectativas ainda desancoradas, esses riscos reforcam uma estratégia necessariamente gradualista e
dependente do conjunto de evidéncias até janeiro.

Mantemos, portanto, a expectativa de um ciclo gradual de afrouxamento ao longo de 2026, com aceleragao do

ritmo apenas quando os dados confirmarem, de forma mais abrangente, a desaceleracdo do mercado de
trabalho e a desinflagdo dos servigos. Nesse cenario, projetamos a Selic convergindo para 12% no fim de 2026.
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Tabela 3: Projegdes do BTG Pactual para indicadores econémicos (Brasil e cenario internacional)

Indicadores bt
EconOmicos

pactusal

2022 2023 2024 2025E 2026E 2027F

Atividade Economica
PIB Real (%, a/a) 1.78 1.22 -3.28 4.76 3.02 3.24 3.40 2.20 1.70 1.50
PIB Nominal (US$ bi) 1,914 1,871 1,475 1,669 1,951 2,193 2,185 2,272 2,560 2,797
PIB Nominal (R$ bi) 7,004 7,389 7,610 9,012 10,080 10,943 11,779 12,703 13,569 14,543
Agricultura (%, a/a) 1.31 0.42 4.17 0.28 -1.74 16.30 -3.20 10.40 -1.50 0.00
Industria (%, a/a) 0.72 -0.67 -2.97 4.78 1.62 1.68 3.10 1.50 0.90 1.90
Servigos (%, a/a) 2.09 1.51 -3.74 5.22 4.16 2.78 3.80 1.60 2.20 1.60
Consumo Privado (%, a/a) 2.37 2.60 -4.56 3.69 4.28 3.24 5.10 1.50 2.60 1.40
Consumo Governo (%, a/a) 0.79 -0.49 -3.69 3.46 1.53 3.77 2.00 2.00 2.00 1.90
Investimentos (%, a/a) 5.23 4.03 -1.75 16.49 0.89 -2.98 6.80 3.50 -0.90 -0.60
Exportagdes (%, a/a) 4.05 -2.56 -2.29 5.87 5.54 8.92 2.80 4.60 1.50 1.40
Importagdes (%, a/a) 7.74 1.33 -9.48 12.03 0.81 -1.18 15.50 5.60 2.40 1.70
Mercado de Trabalho
Taxa de desemprego (%, fim de periodo) 11.70 11.10 14.20 11.10 7.90 7.40 6.20 5.90 6.50 7.00
Taxa de desemprego (%, média) 12.38 11.98 13.78 13.49 9.51 8.00 6.90 6.10 6.40 6.70
Inflagdo & Taxa de Juros
IPCA (%, a/a, fim de periodo) 3.75 4.31 4.52 10.06 5.79 4.62 4.83 4.30 4.10 3.80
IPCA Administrado (%, a/a, fim de periodo) 6.22 5.53 2.63 16.90 -3.83 9.12 4.66 5.30 3.40 3.70
IPCA Livres (%, a/a, fim de periodo) 2.91 3.88 5.18 7.69 9.39 3.14 4.89 4.00 4.30 3.90
IGP-M (% a/a, fim de periodo) 7.50 7.30 23.14 17.78 5.45 -3.18 6.54 -0.80 3.70 4.00
Taxa Selic (%, fim de periodo) 6.50 4.50 2.00 9.25 13.75 11.75 12.25 15.00 12.00 10.50
Taxa Selic (%, média) 6.58 6.03 2.88 4.59 12.63 13.25 10.92 14.56 13.44 11.54
Balanco de Pagamentos & Taxa de Cambio
Balanca Comercial* (US$ bi) - BP 44.35 29.57 35.66 42.31 51.52 92.28 65.84 58.00 66.00 73.00
Exportagdes (US$ bi) - BP 239.5 225.8 210.7 284.0 340.2 343.8 339.9 350.0 358.0 364.0
Importagdes (US$ bi) - BP 195.2 196.2 175.0 241.7 288.7 251.5 274.0 292.0 292.0 291.0
Conta Corrente (US$ bi) -53.82 -63.96 -24.22 -39.40 -41.96 -27.07 -66.17 -82.10 -68.50 -68.50
Conta Corrente (% PIB) -2.81 -3.42 -1.64 -2.39 -2.19 -1.25 -3.01 -3.62 -2.73 -2.37
Investimento Direto no Pais (US$ bi) 78.18 69.17 38.27 46.44 75.50 62.75 74.09 82.00 85.00 85.00
Investimento Direto no Pais (% PIB) 4.08 3.69 2.59 2.82 3.93 2.89 3.37 3.61 3.39 2.94
Reservas Internacionais (US$ bi) 374.7 356.9 355.6 362.2 324.7 355.0 356.0 359.0 350.0 350.0
Balanca Comercial* (US$ bi) - MDIC 46.57 35.20 50.40 61.40 61.50 98.90 74.60 65.00 74.00 74.00
Taxa de Cambio (R$/US$, fim de periodo) 3.87 4.03 5.20 5.57 5.29 4.85 6.18 5.40 5.20 5.10
Taxa de Cambio (R$/US$, média) 3.66 3.95 5.16 5.40 5.17 4.99 5.39 5.59 5.30 5.20
Contas Fiscais
Resultado Primario (R$ bi) -108.26 -61.87 -702.95 64.73 125.99 -249.12 -45.11 -66.20 -58.30 -45.99
Governo Central (R$ bi) -116.17 -88.90 -745.27 -35.87 54,95 -264.53 -42.92 -67.51 -57.49 -60.39
Governo Central (R$ bi) - meta -116.17 -88.90 -745.27 -35.87 54.95 -264.53 -11.52 -22.51 -2.39 -16.39
Governos Subnacionais (R$ bi) 3.49 15.20 38.75 97.69 64.92 17.68 5.88 8.97 6.72 14.40
Empresas Estatais (R$ bi) 4.42 11.83 3.57 2.91 6.12 -2.27 -8.07 -7.66 -7.53 0.00
Resultado Primério (% PIB) -1.55 -0.84 -9.24 0.72 1.25 -2.28 -0.38 -0.52 -0.43 -0.32
Resultado Nominal (% PIB) -6.96 -5.81 -13.34 -4.26 -4.57 -8.84 -8.47 -8.50 -8.06 -7.63
Divida Liquida (% PIB) 52.77 54.70 61.37 55.11 56.13 60.43 61.30 66.23 70.07 73.01
Divida Bruta (% PIB) 75.27 74.44 86.94 77.31 71.68 73.83 76.27 78.91 81.94 83.95
Cenario Internacional
018 019 020 0 0 D 024 0 026 0
Estados Unidos
PIB (% 4T/4T) 2.12 3.35 -0.92 5.76 1.32 3.39 2.40 2.2 2.1 2.0
PIB (% acum. no ano) 2.97 2.58 -2.08 6.15 2.52 2.93 2.79 2.1 2.4 2.1
Taxa de Desemprego (%) 3.91 3.55 6.70 3.94 3.49 3.77 4.09 4.5 4.4 4.4
PCE Headline (% a/a) 1.86 1.56 1.33 6.14 5.52 2.77 2.73 2.8 2.3 2.2
PCE Nucleo (% a/a) 2.04 1.54 1.51 5.21 4.97 3.11 2.99 2.9 2.4 2.2
CPI Headline (% a/a) 1.91 2.29 1.36 7.04 6.45 3.35 2.89 3.0 2.6 2.4
CPI Nucleo (% a/a) 2.18 2.26 1.62 5.45 5.71 3.93 3.24 3.0 2.7 2.4
Fed Funds Rate (%, midpoint) 2.38 1.63 0.13 0.13 4.38 5.38 4.38 3.6 3.1 3.1
Zona do Euro
PIB (% yly) 1.80 1.60 -6.00 6.30 3.50 0.40 0.90 1.4 1.1 1.4
CPI Headline (% y/y) 1.76 1.19 0.25 2.60 8.36 5.47 2.37 2.1 1.8 2.0
CPI NUcleo (% yly) 1.01 1.05 0.69 1.45 3.94 4.96 2.86 2.4 2.1 2.0
ECB Deposit Rate (%) -0.40 -0.50 -0.50 -0.50 2.00 4.00 3.00 2.2 2.2 2.2
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China

PIB (% y/y)** 6.70 6.00 2.20 8.40 3.00 5.20 5.00 4.9 4.5 4.2
CPI Headline** (% yly) 2.13 2.90 2.51 0.92 1.96 0.24 0.24 0.0 0.7 1.0
Taxas de juros e moedas**

Treasury 10 anos (EUA) - %, final de periodo 2.69 1.92 0.92 1.51 3.88 3.88 4.57 4.1 4.1 4.0
USD/EUR - final de periodo 1.15 1.12 1.22 1.14 1.07 1.10 1.04 1.2 1.2 1.2
CNY/USD - final de periodo 6.88 6.96 6.53 6.36 6.90 7.10 7.30 7.1 7.0 7.0
indice DXY 96.17 96.39 89.94 95.67 103.52 101.33 108.49 97.7 95.9 96.0

*A diferenca entre o saldo comercial calculado pelo MDIC e pelo BC é explicada, principalmente, por importagdes de pequeno valor e Repetro; ** Consenso

Bloomberg
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