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Os principais desafios para 2025: inflacao elevada e
enfraquecimento da atividade

Os primeiros dias de 2025 foram marcados pela posse do presidente norte-americano Donald Trump e,

no Brasil, seguimos convivendo com 0s mesmos desafios do final do ano passado.

O novo mandato de Trump tem inicio com uma economia americana com varios desequilibrios
macroecondmicos. Ainda que tenhamos aspectos positivos para destacar, tais como: (i) uma média de
crescimento bastante robusta de 2,7% na variacao trimestral em termos anualizados nos ultimos quatro
trimestres e (i) uma taxa de desemprego baixa de 4,1% na ultima leitura de dezembro, os pontos
negativos se sobrepdem aos positivos, deixando um enorme desafio para o novo presidente. Em outras
palavras, podemos dizer que, o legado deixado por Biden nao é nada favoravel. O ex-presidente termina
seu mandato com uma inflacao rodando em niveis elevados. O CPI avancou 0,39% na variacao mensal
em dezembro. Na métrica média moével de 3 meses anualizada, o CPI tem acelerado desde julho do ano
passado, de 0,4% para 3,9% recentemente. Os nucleos de inflacao continuam rodando distantes da
meta de 2% do banco central norte-americano. Na variagao mensal, o nucleo do CPl avangou 0,23% em

dezembro (+3,24% na variacao anual).
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Fonte: Bloomberg e Agora Investimentos

A situacao fiscal inspira cautela. Ao longo do ultimo governo, houve um aumento de 40% dos gastos
discricionarios. O déficit subiu e a divida publica caminha para 110% do PIB. Em funcao disso, nao houve
outra alternativa ao Fed senao sinalizar moderacao na conducao da politica monetaria daqui para frente.
Na ultima reuniao, no final do més de janeiro de 2025, o Fed interrompeu o ciclo de corte de juros nos EUA
e manteve as fed funds rate inalteradas no intervalo de 4,25-4,5%. Além disso, o grafico de pontos,
divulgado na reuniao de dezembro, apontou que a maioria dos membros do Fed tem a intengao de realizar
apenas dois cortes de 0,25 p.p. nos juros neste ano, levando a taxa basica para 3,75%-4% no fim de 2025.

Por engquanto, o Fed tem se mostrado condescendente com a inflagao. Porém, nada impede que o BC
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americano possa dar uma guinada na conducao da politica monetaria ao subir juros em algum momento
deste ano. Atribuimos uma probabilidade de 40% de que o proximo movimento seja de alta. Em sua ultima
entrevista coletiva, no final de janeiro, Powell, presidente da instituicao, demonstrou nao ter pressa para

realizar o proximo ajuste de juros, indicando que a politica monetaria estaria bem-posicionada/equilibrada.

Quanto ao presidente Trump, nao vislumbramos que as promessas de campanha sejam 100%
implementadas. Ainda que, o tempo tenha sido curto para vermos uma materializacao do que foi
prometido durante a campanha (a posse ocorreu dia 20 de janeiro), esperamos um governo mais
moderado. Para mercado, a resultante destes primeiros dias de governo tem sido uma continuidade de
um bom momento para bolsas americanas que, pode se estender por mais tempo e uma desvalorizagao
do dolar globalmente (DXY). O fato de Trump nao ter assustado o mundo com o anuncio concreto de
tarifas (muito embora ele tenha prometido taxar os produtos da China, Canada e México) provocou a
valorizacao das moedas de paises emergentes, como o real. Nos primeiros dias do ano (até dia 30/01), o
real acumula uma valorizacao proxima de 5%. Apesar de ter sido um movimento bem-vindo e celebrado
pensando em termos de inflagdo doméstica, entendemos que um délar em RS 5,94 nos pareca ainda
estressado. De qualguer modo, tanto 0s aspectos locais como 0s aspectos no cenario internacional nao
nos fazem crer em um dolar em RS 5,60, por exemplo. Por outro lado, entendemos que o délar possa
voltar para RS 6,20 a depender dos préoximos antncios de Trump. Seja como for, projetamos um délar em
RS 6,00 em dezembro de 2025. Em resumo, para exterior, ainda que tenhamos expectativas favoraveis
no curto prazo, estamos mais negativos pensando no 2° semestre do ano. O principal tema de atencao é

a inflagcao se distanciando da meta e como o Fed vai se comportar diante disso.

Para Brasil, a combinacao de uma economia desacelerando e inflacao elevada sera a tonica ao longo de
todo o ano de 2025. Apds um forte crescimento ao redor de 3,5% em 2024, nossa expectativa é que o
Brasil cresca proximo de 1,5% em 2025. Os dados de atividade de novembro mostraram uma economia ja
em desaceleracao. De acordo com os numeros do IBGE, houve retracao do varejo (-0,4% na PMC restrita
em novembro na variacao mensal, -1,8% na PMC ampliada), queda de servicos (-0,9% no més) e recuo da
producao industrial (-0,7% em relacao ao més anterior). O IBC-Br, principal indicador de atividade
econdmica do Banco Central, teve alta de 0,1% na margem, enquanto o monitor de PIB da FGV avangou
0,6% na mesma métrica e periodo. Em funcao de uma politica monetéria restritiva e um impulso fiscal
negativo, esperamos que o arrefecimento da economia continue em 2025, com mais intensidade no 2°

semestre, ja que 0 1725 ainda deve contar com a ajuda de uma safra agricola recorde. Projetamos PIB de

1,6% em 2025.

O IPCA encerrou 2024 em 4,8%. Um dos principais impulsionadores para este resultado foi o grupo
alimentacao no domicilio que, neste periodo, avancou 8,2%. As proteinas foram especialmente
impactadas, com aumentos expressivos. Os primeiros dados do ano nao mostram grande alivio em 2025.
Ainda que o IPCA-15 de janeiro tenha desacelerado, de alta de 0,34% em dezembro para avanco de 0,11%

em janeiro (e isso fez com que, no acumulado de 12 meses, também ocorresse uma desaceleragao, de
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4,71% para 4,5%), este resultado contou com a contribuicao do bénus de Itaipu que provocou uma
deflacgdo forte de energia elétrica residencial. E importante dizer que, isso ndo deve se repetir em fevereiro
e nos meses subsequentes. Inclusive, para fevereiro, também prevemos um numero forte em funcao
principalmente do reajuste de mensalidade escolar. Independentemente destas questoes mais pontuais,
gue jogam o numero do més para cima ou para baixo, o grupo alimentos, novamente, em janeiro, foi a
maior contribuicao de alta com avanco mensal de 1,06%. Afora alimentos, analisando qualitativamente, a
leitura de janeiro foi ruim com numeros fortes de servicos. O nucleo de servicos (servicos subjacentes),
meétrica muito acompanhada pelo BC, acelerou de 5,84% para 5,96%. Além disso, a média dos 5 nucleos

também acelerou de 4,34% para 4,42%.
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Fonte: IBGE e Agora Investimentos
Para 2025, julgamos que 0s principais pontos de atencao para inflacao sejam: (1) inflacao de alimentos
que deve ficar “ao sabor” das questdes climaticas; e (2) desvalorizacao do real frente ao dolar. Vale dizer
ainda que, as expectativas de inflacao seguem desancoradas (distante da meta de 3%). Segundo o
relatorio Focus, divulgado no dia 27/01, o mercado projeta IPCA em 5,5%, 4,22%, 3,9% e 3,73% para 2025,
2026, 2027 e 2028, respectivamente. Em outras palavras, isso significa dizer que o mercado nao acredita
gue nem mesmo em 2028 o Banco Central sera capaz de promover a reancoragem da inflacao. Este
ceticismo esta intimamente relacionado as indefini¢cdes fiscais no pais. Projetamos que o IPCA encerre o

ano em 5,4%.

Por falar em fiscal, 0 més de janeiro foi de ressaca, apos um final de ano intenso de noticias e com a
apresentacao e frustracao do mercado com o pacote. Em periodo de recesso parlamentar, nao houve
novidades sobre este tema nos primeiros dias do ano. Apesar de uma certa calmaria em relacao ao
assunto, é importante dizer que estas preocupagdoes com as contas publicas nao foram solucionadas nem
enderecadas. As indefinicoes permanecem em relacdo ao cumprimento do arcabouco e em relacao a
sustentabilidade da divida publica em percentual do PIB. As poucas informacodes ventiladas na midia vao
na direcao de inicialmente aprovar o Orgamento de 2025 e, em seguida, em um segundo momento,
reavaliar e discutir a apresentacao de novas medidas fiscais. O que se sabe é que existe uma resisténcia
grande por parte do governo contra qualquer reducao ou corte mais contundente de gastos. Faltando
menos de 2 anos para as proximas eleicoes presidenciais, nao acreditamos que havera daqui para frente

um grande apetite para implementar um ajuste fiscal amplo. Nao havendo esta maior predisposicao do
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atual governo para um reequilibrio das contas publicas, a tarefa de arrumar a casa recai sobre o Banco

Central.

No final do més de janeiro, foi destaque a decisao do Copom. Foi a primeira reuniao sob o comando do
novo presidente do Banco Central, Gabriel Galipolo. Como era previsto, o Banco Central anunciou novo
aumento de juros de 1 p.p, levando a Selic para o patamar de 13,25% a.a. No comunicado pos decisao, o
Banco Central manteve o guidance/sinalizacao de mais uma alta de mesma magnitude na proxima reuniao
gue ocorrera em marco. Isso significa dizer que, no dia 19 de mar¢o, muito provavelmente, teremos uma
Selic de 14,25%. Dali em diante, o Banco Central poderia ter sido mais duro/hawkish, sinalizando que mais
altas estariam por vir em maio, mas o BC preferiu nao se comprometer com novos movimentos, ganhando
alguns graus de liberdade. Parece existir alguma resisténcia do Banco Central em ir muito além do que a
alta ja programada para marco. O tom empregado neste comunicado nao deve permitir que o BC ganhe
maior credibilidade neste inicio de ano e, temos certa convicgao, que as expectativas de inflagao devem
continuar subindo a perder de vista. Entendemos que, até maio, os sinais de uma desaceleracao mais forte
da economia ainda serao incipientes e, ao mesmo tempo, a inflacao continuara rodando em niveis
elevados. Desta forma, as condicdes que a economia se encontrara em maio nao devem permitir que o
BC afrouxe o laco. Vislumbramos uma Selic em 15,5% no final de 2025. Para 2026, prevemos um

orcamento de corte de juros de 200 pontos base, com a Selic encerrando o ano que vem em 13,5%.

Em termos de investimentos, atualmente, as melhores opcdes permanecem no universo de renda fixa.
Quanto a renda variavel, estamos priorizando as empresas mais maduras, solidas com bons fundamentos

e boas pagadoras de dividendos.

Resumo das Projecdes:

Resumo das projegdes 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Crescimento PIB real (%, IBGE) -3,3 4,8 3,0 2,9 3,4 1,6
IPCA (fim de periodo, IBGE, %) 4,5 10,1 58 4,6 4,8 5,4
SELIC meta (dezembro, %) 2,00 9,25 13,75 1,75 12,25 15,50
RS$/USS (fim de periodo) 5,20 5,58 5,22 4,90 6,20 6,00
Resultado primario (% do PIB) -9,2 0,7 1,3 -2,3 -0,8 -1,

Fonte: Agora Investimentos
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