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O ano de 2025 esta se encerrando e os principais indicadores macroeconémicos
mostram uma economia resiliente, com atividade econdmica razoavelmente dinamica,
desemprego baixo e inflagdo convergindo para a meta. No entanto, alguns riscos e
desafios continuam persistentes, podendo impactar no desempenho da economia em
2026, cuja previsao de crescimento de acordo com o Focus € de 1,8%. Isto contrasta
com a taxa média de crescimento do PIB em 2022/25 de 3%, estando assim mais
proxima da taxa estimada para 2025 de 2,2% (Focus, 21/11/2025).

Contudo, avaliamos que o afrouxamento monetario esperado por parte do Banco Central
(BC) ao longo de 2026, combinado com os recursos liberados pela isengdo do imposto
de renda para quem ganha até R$ 5 mil e desconto progressivo para rendas até R$ 7
mil, injetando aproximadamente R$ 28,6 bilhdes anuais, segundo estimativa do IFI,
estimulara a demanda ainda no ano de 2026, razao que nos torna mais otimistas com o
crescimento da economia em relagéo as previsdes do mercado.

Nossa avaliacdo da atual desaceleracdo € que em parte decorre de decisdes tomadas
no inicio do terceiro governo Lula ao reduzir a meta de inflagédo para 3%, estruturalmente
incompativel com a economia brasileira face a existéncia de mecanismos formais e
informais de indexacgéo e de ciclos de choques cambiais nos pregos, e uma nova regra
fiscal cujo aumento dos gastos publicos depende crucialmente da elevagao das receitas
tributarias, dificultado perante a resisténcia de um Congresso Nacional de maioria
conservadora e patrimonialista.

O ano de 2025 comegou com o BC elevando a taxa Selic para 13,25%, vindo a alcancgar
15% em 18/6/2025, patamar que permaneceu desde entdo. Apesar da politica monetaria
mais restritiva, a desaceleragao ocorreu de forma gradual ao longo do segundo semestre
de 2025: os indices de volume de comércio e producdo industrial, que estavam em
patamares de 3% no inicio do ano, apresentaram em setembro variagdo acumulada em
12 meses de 0,7% e 1,5%, respectivamente, contrastando com o comportamento do
indice de volume de servigos que apresentou em setembro variagdo acumulada de 3,1%,
patamar que se manteve o ano todo.

O governo, através da politica fiscal, tem sustentado parte da demanda agregada com
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as transferéncias de renda e fortalecimento institucional da concesséo de crédito no
pais, como o0 uso dos bancos publicos, com a ampliagdo do consignado aos
trabalhadores CLT e o programa Desenrola Brasil. Apesar disso, as despesas fiscais
acumuladas em 12 meses até setembro de 2025 recuaram em termos reais, indicando
uma desaceleragcdo do gasto publico. Adicionalmente, o BC tem realizado forte aperto
monetario para perseguir uma meta de inflagdo ambiciosa para as condigées estruturais
do pais.

Desde 2023 o governo tem ampliado as politicas de transferéncia de renda, de modo
que as despesas com o programa Bolsa Familia, Auxilio Brasil e BPC aumentaram
juntas a participagao no PIB de 1,7% em 2022 para 2,3% em outubro de 2025. Se incluir
despesas previdenciarias, abono e seguro-desemprego, a participagdo aumentou de
10,2% para 11,1% no mesmo periodo. Esta diferenga de 0,9 p.p. equivale, a pregos
atuais, a aproximadamente R$ 112 bilhdes adicionais injetados na economia, o que
contribuiu para aumentar a renda das familias e a demanda agregada.

A renda restrita disponivel das familias (RNDBFr) aumentou de 49% do PIB em janeiro
de 2022 para 55,3% do PIB em setembro de 2025, movimento que foi acompanhado
pela redugcdo na taxa de desemprego, que atingiu 5,4% no trimestre encerrado em
outubro de 2025, menor patamar da série histérica. Este efeito positivo na economia se
mostra persistente mesmo com a redugao das despesas primarias do governo central
em relagao ao PIB ao longo de 2025, apos um periodo de crescimento em 2024.

Um aspecto peculiar da economia brasileira € a resiliéncia frente a politica monetaria
mais contracionista. A atuacdo mais restritiva do BC tem sido justificada pelo desvio da
inflacdo em relagcao a sua meta ocorrido em meados de 2024, quando um forte choque
externo, por conta das incertezas com a eleicdo de Donald Trump nos EUA, desvalorizou
a moeda brasileira e passou a pressionar os precos domeésticos.

O IPCA gradualmente tem convergido para a meta, saindo de 5,5% em abril para 4,6%
em outubro de 2025 e devendo terminar o ano em 4,4%, fazendo as proje¢des do Focus
serem revisadas para baixo sucessivamente. Assim, apesar da taxa real de juros basicos
alcancar mais de 10% ao ano, patamar nao visto desde 2006, a sua poténcia em afetar a
economia real tem sido limitada, em fungdo dos reduzidos efeitos dos canais de
transmissao; ainda assim, a inflagdo tem convergido para a meta, o que sugere que
outros fatores contribuiram para a sua queda.

Tais fatores evidenciam que o esforgo simultdneo em sustentar a atividade econdémica e,
ao mesmo tempo, conter a inflagdo tem produzido resultados ambiguos. Embora a taxa
de inflagcao finalmente esteja convergindo para o intervalo da meta, os efeitos colaterais
do atual nivel da Selic resultam em um novo foco de preocupagao. A manutengao dos
juros em patamar tdo elevado tem contribuido para um maior comprometimento da renda
das familias com servico da divida, que alcanca 28,8% do PIB em setembro de 2025,
reduzindo sua capacidade de consumo.

Por outro lado, a despesa com juros da divida publica vem crescendo de forma
acelerada: em 2024 somou R$ 855 bilhdes e, para 2025, estima-se que ultrapasse R$ 1
trilhdo. Nesse contexto, o custo financeiro da divida publica associado a politica
monetaria desponta como o principal vetor de elevagdao do endividamento publico. O
resultado primario efetivo acumulado em 12 meses, que tinha alcangado em dezembro
de 2024 o déficit de R$ 42,9 bilhdes, registrou em outubro deste ano déficit de R$ 44,4
bilhdes, valores modestos quando comparados ao dispéndio anual com juros da divida,
mais de 20 vezes maior.

Esse descompasso expde o dilema da politica monetaria: embora o BCB frequentemente
atribua a autoridade fiscal a dificuldade de estabilizar a divida publica, € a propria
elevacao da taxa Selic que tem amplificado o custo da divida. Estimamos que o aumento
de 2,75 p.p. na taxa basica ao longo de 2025 adicionou aproximadamente R$ 170
bilhdes as despesas com juros da divida no ano.

Concluindo: em que pese a resiliéncia da economia brasileira nos ultimos anos, a



desaceleragcao econdmica em 2026 parece estar ja contratada, sobretudo no primeiro
semestre, podendo a economia vir a reagir no segundo semestre. Em particular, ha
duvidas sobre quando o BC iniciara o ciclo de redugao da Selic, 0 que a nosso juizo
deveria ocorrer logo, dada a convergéncia da taxa de inflagdo a meta, o que poderia
ajudar a atenuar a desaceleracdo e contribuir para dar inicio a um novo ciclo de
crescimento. Como sempre, o contexto externo podera alterar o cenario econémico,
positivamente ou negativamente.
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