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OPINIAO PEZCO

Tendéncias Seculares

Demografia: Envelhecimento da populacdo nas economias centrais e no proprio Brasil, com
potencial de causar desequilibrios fiscais e acentuar a polarizacdo ideoldgica. Em ambos os casos
aumenta o risco de instabilidades financeiras e politicas. Nos Ultimos meses, temos visto aumento das
taxas de longo prazo em importantes economias europeias. A hipoétese central é de auséncia de
instabilidades relevantes, mesmo porque o mundo ainda experimenta um ciclo razoavelmente

sincronizado de afrouxamento monetario. E importante, no entanto, ficar atento a esse fator de risco.

Natureza: Aquecimento global e variabilidade de clima podendo gerar eventos extremos e choques
de oferta, com impacto potencial sobre producao e precos, principalmente de commodities. O
cenario nao incorpora a ocorréncia de um evento de proporcdes consideraveis, mas também € um

fator de risco a considerar.

Tecnologia: As inteligéncias artificiais estdo modificando padrées de producédo e consumo, ja produzindo
ganhos de produtividade considerados no cenario base. Entendemos que existe um viés positivo para os
beneficios em termos de crescimento. Um dos sinais a esse respeito é a forca do mercado acionario norte-

americano. O viés € positivo, mas ha o risco de produzir otimismo excessivo e gerar bolha de ativos.

Geopolitica: Ascensdo da China como poténcia econémica global induzindo a reacdes por parte dos
Estados Unidos. Desglobalizacdao e realinhamento de forgcas e esferas de influéncia ao redor do mundo.
RuUssia como poténcia decadente ainda que poderosa militarmente. O cessar fogo em Gaza reduz o risco. A
Guerra na Ucrania parece ja precificada, mas o risco de agravamento das tensdes deve ser visto como

relevante.
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Internacional

Crescimento mundial: Ciclo politico nos Estados Unidos proporcionando viés baixista para o
crescimento global, em funcdo das incertezas associadas a reconfiguracdo do sistema de comércio
(desglobalizacdo e menor abertura da economia norte-americana). O viés é também baixista para
precos fora dos Estados Unidos em funcao das tarifas e redirecionamento do comércio e,

consequentemente para as taxas de juros internacionais.

China. Aprofundamento da desaceleracdo decorrente das contradicdes do proprio modelo: excesso
de capacidade, endividamento elevado (particularmente no setor imobiliario), fragilidade estrutural
do consumo domeéstico, envelhecimento da populagao, enfraquecimento do processo migratorio do
campo para as cidades etc. A isso se somam os esforcos dos Estados Unidos no sentido de limitar o
aumento da influéncia econdmica, politica e tecnoldgica. Deflacao local contribuindo para reduzir

pressdes de precos também no restante do mundo é o lado positivo.

Commodities. A desaceleracdo global, e principalmente da China, tende a conter as pressdes sobre os precos de commodities
Nno curto prazo, exceto agquelas associadas a transicdo energética (metais ndo-ferrosos) e ao hedge (metais preciosos). A
emergéncia econémica da India, regido populosa e de grandes dimensdes geogréficas, contribui para sustentar precos de
alimentos, mas dificilmente compensam a perda de poténcia chinesa. A politica de extragdo agressiva combustiveis fésseis por
parte dos Estados Unidos ajuda a consolidar um cenario de pregcos de energia razoavelmente estaveis. Nao vemos pressao

relevante de precos de commmodities como fator de preocupagao para a dinamica inflacionaria no Brasil.

Estados Unidos. A tendéncia de desaceleracdo em funcdo dos efeitos defasados do aperto monetario
ocorrido no passado e das incertezas associadas as decisdes de politica econdmica (retdérica combativa
ante parceiros comerciais), tem sido colocada em cheque pelos dados mais recentes. As pressdes

inflacionarias (tarifas e depreciacdao do ddlar) tém sido menosprezadas pelo mercado (ver Estados Unidos:

Precificando Perfeicdo), mas nossa visdo € bem mais cética (ver Inflacdo nos Estados Unidos: Motivo de

Preocupacao). A dinamica tende a limitar o espaco para reducao da taxa de juros ao longo de 2026, ainda
gue a auséncia de um impacto relevante sobre precos no curto prazo favoreca a expectativa de mais duas
reducdes de 25 bps em 2025.
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Politica e Regulagéo

Eleicdes 2026: Os precos dos ativos financeiros devem reagir de forma cada vez mais intensa a
evolucao das expectativas em relacao ao projeto econdmico a sair vitorioso no pleito de 2026, com
impacto possivel sobre o crescimento ja no curto prazo. As principais preocupacdes estardo no
terreno da sustentabilidade fiscal, mas o projeto de politica econdmica afetara a dinamica esperada
também para o longo prazo. O cenario incorpora o pressuposto de que a questao fiscal serd
enderecada, ainda que de forma timida, a ponto de melhorar a situacdo como se apresenta

atualmente, mas nao o suficiente para gerar um ciclo virtuoso de risco, cambio, inflagcao e juros.

Agenda Fiscal: O governo continuard tentando conter uma deterioracéo fiscal ainda maior com medidas
de aumento da arrecadacao, na maior parte, envolvendo o Congresso Nacional. Dado que o Executivo
conta com uma base fragil de apoio parlamentar, € mais provavel as iniciativas acabem frustrando as
expectativas e piorando a percepgao de risco.

- Tributagdo. O governo perdeu a batalha do aumento do IOF, ndo conseguiu aumentar a tributacdo
sobre Bets e Fintechs e nem compensar a isencdo de IR para guem recebe menos do que R$ 5 mil
com tributagcdo de dividendos. Nosso cenario incorpora o pressuposto de que algum aumento de
arrecadacao sera viabilizado mas insuficiente para viabilizar a crenca, por parte do mercado, no
cumprimento da meta fiscal de 2026.

- Desoneracao da folha. O STF suspendeu o julgamento da desoneragao da folha de pagamentos de

17 setores. A perspectiva € que sera determinada a reoneracao gradual até 2027.

Reformas Estruturais: A proximidade das eleicGes presidenciais dificulta o encaminhamento de reformas
ainda em 2026. O principal tema econémica deverd ser a regulamentacao da reforma tributaria, cujos
efeitos levarao ainda algum tempo para se fazer sentir na economia (somente a partir de 2032, passado o
periodo de transi¢cao, o novo sistema estara vigente em sua plenitude). A agenda do periodo pos eleitoral
deve incluir: Reforma Administrativa (tratando principalmente dos penduricalhos ao teto de gastos), uma
nova rodada de Reforma da Previdéncia (enderecando a questao dos indexadores dos beneficios) e
Reforma do Arcabouco Fiscal. PEC 42/24.

- PL 3.640/23. Aprovado na CCJ da Camara. Limita decisdes monocraticas no STF.

- PEC 42/24. Aprovada na CCJ da Camara. Concede as comissdes tematicas o poder de fiscalizar as

agéncias reguladoras.
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Economia Brasileira

Cambio: Os juros altos no Brasil (ver Juro Real no Brasil: Quanto € Muito) e a depreciacdo do doélar no

mercado internacional favorecem a estabilidade do real em niveis bem mais apreciados que ao final
do ano passado. Essa € uma variavel extremmamente sensivel aos humores dos mercados financeiros e
importante para a dinamica da inflacdo. Mudancas na conjuntura internacional ou na tolerancia do
mercado em relacdo as perspectivas fiscais podem reverter a tendéncia recente. Acreditamos que a

taxa de cdmbio permanecerd ao redor de R$ 5,40 / U$ em 2026.

Inflagdo e Juros: Economia em tendéncia de desaceleragcdo, com commodities estaveis ou em baixa
e real forte caracterizam um cenario baixista para a taxa basica de juros. O Banco Central tem
sinalizado a intencao de manter a taxa basica estavel por um longo periodo, o que significa que o
ciclo de cortes deve comecar no inicio de 2026. Os dois principais riscos a esse cenario sao: 1) Politica
Monetaria nos Estados Unidos: eventuais repiques inflacionarios poderiam levar a autoridade
monetaria a verter um ciclo de corte de juros, aumentando as incertezas e colocando pressao sobre o
cambio. 2) Expansao fiscal: possibilidade de gastos mais acelerados colocarem pressao na inflagao via

demanda e também via cambio e risco pais.

Contas Externas: O déficit em transacdes correntes tem aumentado de forma preocupante, a ponto de
superar o nivel de investimentos estrangeiros diretos e aumentar a dependéncia de investimentos

estrangeiros de caracteristica mais especulativa e horizonte de prazo mais curto (ver A Volta do Risco das

Contas Externas). Isso torna a taxa de cambio particularmente vulneravel a mudancas de humores dos

investidores.
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Este relatdrio foi preparado e publicado pela equipe de sécios e consultores da Pezco Consultoria,
Editora e Desenvolvimento Ltda (“Pezco Economics”), exclusivamente para seus clientes e parceiros.
Este documento tem como objetivo servir de base para a discussdo de elementos do ambiente
econdmico e setorial, através da compilagao de informagdes e exposicao de analises e de pontos de
vista. Foram tomados os melhores cuidados com a confiabilidade das informagdes e de suas fontes,
mas nao é possivel garantir a exatidao delas ou das anadlises realizadas sobre elas. Todas as
informagdes aqui contidas a titulo de “projecao” ou “previsao” estao fundamentadas em elementos e
tendéncias disponiveis quando a analise foi produzida, cujos pressupostos podem mudar
significativamente ao longo do tempo. Este documento nao se destina a oferecer ou solicitar
compra ou venda de quaisquer bens ou servicos. A Pezco Economics e os profissionais que
participaram deste relatdrio ndo se responsabilizam por decisdes tomadas com base neste. Tanto a
Pezco Economics quanto seus socios e consultores que figuram neste relatério podem manter
posicdées em ativos mencionados neste documento, bem como podem estar participando ou ter
participado de projetos de consultoria/assessoria relacionados a organizacdes aqui mencionadas —
nesse caso, as analises resultantes desconsideram as informacdes ndo publicas e protegidas por
acordos de confidencialidade. Este relatdrio nao pode ser reproduzido ou redistribuido para qualquer
outra pessoa, no todo ou em parte, qualquer que seja o propdsito, sem o prévio consentimento por

escrito pela Pezco Economics.
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