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Prezado(a)s amigo(a)s e investidore(a)s,

O desastroso ano para a conducgéo da politica econdmica brasileira terminou simbolicamente, em meio a grandes volumes de inter
no mercado de cadmbio (vendas de quase R$22bi no més) para evitar uma desvalorizagdo ainda maior do real, com um video ¢
Presidente Lula, junto com os ministros da area econdmica e da Casa Civil, afirmando que o novo presidente do Banco Central, t
presente, praticara a “verdadeira autonomia”. O efeito aparente na credibilidade do governo junto aos mercados nao parece ter sid
mais longo do que a duragéo do video em si. Apesar dessa promessa e, mais materialmente, uma forte e algo inesperada alta de
taxa Selic, “parcelada” em trés reunides, expectativas de inflagdo seguiram se deteriorando, bem como a perspectiva da maic
analistas para a segunda metade do mandato presidencial.

A forte deterioragao recente das condigdes financeiras, ainda que tenha afetado pouco as proje¢des de crescimento para 2025 (anc
pelas partes ndo-ciclicas do PIB, ligadas a commodities e a aumentos automaticos de transferéncias do governo para familias), aur
risco de uma parada subita nos mercados de crédito, de uma desaceleragao da atividade mais forte mais a frente (passados os eft
safra) e de mais decisdes ruins de politica econdmica, visando estancar perdas de popularidade do governo enquanto as eleigdes ¢
se aproximam.

Nos EUA, a continuagéo gradual da valorizagdo do délar e a reprecificacdo de taxas de juro de curto prazo para patamares mais pro:
4% trazem, mesmo antes do inicio do governo Trump e a materializagdo eventual de novas tarifas, um ambiente mais difi
emergentes.

Com o movimento do Copom em dezembro, atualizamos nossa projecdo de Selic ao final do ciclo para 14,75%. O risco segue na
de taxas mais altas, ja que ainda ndo vimos uma estabilizagdo do real (trabalhamos, por hipotese, com a devolugdo pal
desvalorizagdo de novembro/dezembro) e, aos niveis atuais das variaveis de mercado e de expectativas, os modelos parecem r
taxas mais proximos a 15,50% para mostrar a inflagdo no centro da meta em 2026. A adogéo do “forward guidance” em dezembr
quaisquer mudancas na forma do BC reagir a mudancas nessas variaveis — essa continuidade foi uma surpresa, mas superar a ¢
confianga exigira decisdes duras depois de ser plausivel colocar a culpa na gestéao anterior.

Luciano Sobral, economista-chefe da Neo.
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