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Banco Central Emparedado

O Banco Central manteve a taxa Selic em 15% ao ano na reuniao de novembro e sinalizou que o atual
patamar, elevadissimo por sinal, persistirda por um periodo prolongado. De fato, a autoridade monetaria
estd emparedada. O esforco no sentido de fazer valer o canal de transmissao da politica monetaria via
demanda tem sido prejudicado pelos gastos publicos. H4 uma desaceleracdao do crescimento em curso,
que coincide com um impulso fiscal menor em 2025, mas as perspectivas sdo de retomada do
expansionismo. O juro real estd em um dos patamares mais elevados das ultimas décadas. E vai
permanecer assim por mais tempo.

O Banco Central manteve a Selicem 15% ao ano na reuniao de novembro. Afirmou que o cendrio atual exige cautela
e que a estratégia de manter o nivel corrente da taxa de juros (altissimo, por sinal) durante um periodo bastante
prolongado é suficiente para assegurar a convergéncia da inflacao a meta. Cita como principais riscos as
expectativas desancoradas, o cenario externo e o comportamento da demanda doméstica.

De fato, o processo de desinflagdo se mostra bastante lento e concentrado em bens sensibilizados pelo cambio
mais apreciado e pela queda de alguns precos de commodities. A consolidagao da reducao da inflacdo exige que
a desaceleragdao da demanda persista ou se acentue. O principal desafio a concretizagao de um enfraquecimento
mais substancial esta na politica fiscal a ser adotada no ano que vem.
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Cambio e Commodities

Os dados mostram que os principais fatores por tras da queda (ainda que moderada) da inflagdo que estamos
vivenciando atualmente, tanto dos nucleos quanto do indice cheio, sao cambio e commodities. O real brasileiro,
apos perder valor intensamente ao longo de 2024 apresentou valorizagao substancial em 2025. Nao da para negar

gue a taxa de cambio, um dos mecanismos de transmissao da politica monetaria, reagiu ao elevadissimo
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diferencial de juros entre Brasil e Estados Unidos, em uma conjuntura de risco pais contido. Mas também é facil
perceber que fatores externos contribuiram de forma importante para consolidar o movimento. No caso, a
depreciacao intensa da moeda norte-americana vis a vis outras divisas ajudou a impulsionar a moeda brasileira.

Grafico 4: Diferencial de Juros Brasil x EUA
(taxa de 1ano, % a.a.) e CDS Brasil (bps)
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Os precos de commodities interromperam a tendéncia de alta que predominou em 2023 e 2024. O grande
destaque ficou por conta do petréleo, que tem apresentado queda importante nos Ultimos meses como
resultado de alguma moderagao das tensdes geopoliticas e do esfor¢co agressivo empreendido pelo presidente
dos Estados Unidos, Donal Trump, no sentido de acelerar a extragao. O resultado € claro: variagao negativa de
bens transacionaveis no atacado (aqui representado pelo IPA-M).

Grafico 5: indice de Commodities do BC e
Precos do Petrodleo

Grafico 6: Variacao do indice de
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Mas quando olhamos para a demanda doméstica e seu impacto sobre a inflagdo, € mais dificil cantar vitdria. Por
um lado, é possivel observar indicagdes claras de que o crescimento desacelerou ao longo de 2025. O Grafico 7
mostra o comportamento do IBC-Br, que € um dado mensal que se aproxima do PIB (conhecido trimestralmente).
E o grafico 8, ainda que com dados disponiveis s6 até o segundo trimestre de 2025, mostra a redugao da diferenca

entre o crescimento da demanda do préprio PIB.

Grafico 7: IBC-Br
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Grafico 8: Taxa de Crescimento da
Demanda Domeéstica e do PIB
(% interanual)
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O que nao da para bater o martelo, no entanto, € que essa desaceleracao sera sustentada, mesmo sendo o juro
tao restritivo. O fato é que, da mesma forma que a politica fiscal impulsionou o PIB e a demanda em 2024, esta
pode ter contribuido para o enfraguecimento de 2025. A ma noticia € que as contas fiscais, segundo as projecdes
do préprio governo apontam para uma nova expansao ao longo do ano que vem.

Grafico 9: Variacao do Gasto Publico em
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Grafico 10: Crescimento Real das
Despesas do Governo Federal (excluidos
os Gastos Extraordinarios com a Covid) (%
em 12 meses de 2020 a 2026)
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Servicos e Mercado de Trabalho

A desaceleracdao da demanda doméstica parece ter sido, até o momento, insuficiente para proporcionar folga no
mercado de trabalho a ponto de reduzir substancialmente a inflagdo de bens ndo transacionaveis. A boa noticia,
contida no grafico 11, € que a relagao entre desemprego e variagao de precos do nucleo de servicos parece ter se
deslocado para baixo nos ultimos anos. A ma noticia, € que precisariamos de uma deterioragao mais substancial
no mercado de trabalho para colher um beneficio suficiente em termos de desinflagdo. Mas na medida em que as
pressodes fiscais tendem a voltar ao longo do ano que vem, é possivel que isso ndo ocorra.

Grafico 11: Desemprego e Inflacao de Grafico 12: Inflacao e Servicos
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Conclusdo

O Banco Central manteve a taxa Selic em 15% ao ano na reuniao de novembro e sinalizou que o atual patamar,
elevadissimo por sinal, persistira por um periodo prolongado. De fato, a autoridade monetaria estd emparedada. O
esforco no sentido de fazer valer o canal de transmissao da politica monetaria via demanda tem sido prejudicado
pelos gastos pubicos. Ha uma desaceleragao do crescimento em curso, que coincide com um impulso fiscal menor
em 2025, mas as perspectivas sao de expansao substancial até o final do préximo ano. O juro real estd em um dos
patamares mais elevados das Ultimas décadas. E vai permanecer assim por mais tempo.
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Este relatoério 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 compilagdo de informacgdes e exposicao de analises e de
pontos de vista. Foram tomados os melhores cuidados com a confiabilidade das informacgdes e de suas fontes, mas nao é possivel
garantir a exatidao delas ou das analises realizadas sobre elas. Todas as informagdes aqui contidas a titulo de “projecao” ou “previsao”
estdao 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 servigos. A Pezco Economics e os profissionais que participaram deste relatério nao se responsabilizam por decisdes tomadas
com base neste. Tanto a Pezco Economics quanto seus socios e consultores que figuram neste relatdrio podem manter posicées em
ativos mencionados neste documento, bem como podem estar participando ou ter participado de projetos de consultoria/assessoria
relacionados a organizagdes aqui mencionadas — nesse caso, as analises resultantes desconsideram as informagdes ndo publicas e
protegidas por acordos de confidencialidade. Este relatdrio ndao pode ser reproduzido ou redistribuido para qualquer outra pessoa,

no todo ou em parte, qualquer que seja o propodsito, sem o prévio consentimento por escrito pela Pezco Economics.
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