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Resumo

Cenario Internacional

Cenario internacional foi dominado pela
incerteza das tarifas e elevada tensdo
comercial com a China

Fed ficou paralisado boa parte do ano, com os
dois lados do mandato em conflito

Tarifas ndo geraram pressao inflaciondria até o
momento e incerteza desacelerou o mercado
de trabalho, que entre maio e agosto criou
apenas 74 mil vagas, levando o Fed a cortar
juros

Inflagdo segue acima da meta e nova rodada
de tarifas adiciona pressao. Mercado de
trabalho n3ao desacelera de maneira tao
significativa, colocando em duvida
continuidade dos cortes. Fed deve cortar em
dezembro e apenas mais uma vez em 2026.

Desequilibrio externo chinés continua e com
baixa demanda interna, a China foi obrigada a
redirecionar producdo para parceiros nao
tradicionais. Incerteza geopolitica permanece
tema relevante em 2026.

interinvest.inter.co

Resec rCh Macro Research

Economista-Chefe
rafaela.vitoria@inter.co

@ Gerente de Pesquisa Macroecondmic

andre.valerio@inter.co

Cendrio Doméstico

Crescimento do PIB em 2025 deve superar 2%
mesmo com juros mais elevados. A expansao
fiscal continua retirando poténcia da politica
monetdria, mantendo a atividade aquecida

Inflagdo desacelera gradualmente e deve
permitir inicio do ciclo de cortes em janeiro.

Risco fiscal resulta em maior taxa de juro
neutro e déficit nominal préximo de 8% do
PIB. Com a elevagdo da divida publica, ha
expectativa por novo ajuste fiscal em 2027,
apos a eleicao;

Crédito desacelerou mas ainda contribui de
forma positiva para a atividade, mesmo com
taxa de juros elevada.

Com cambio valorizado e demanda ainda
elevada, contas externas acumulam déficit de
3,5% do PIB;

Apreciagao do real de cerca de 13% no ano
seguiu cendrio externo e permitiu
desaceleragdo da inflagdo, mas deve
contribuir pouco em 2026.
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Cenario internacional

Em 2025, o cendrio internacional foi pautado pela incerteza, com
reorganizagdes comerciais e geopoliticas impostas pelo governo Trump,
através do uso indiscriminado das tarifas comerciais.

A nova politica comercial americana levou a tarifa efetiva da economia
americana para préximo a 20%, o maior valor em quase 100 anos. A sua
implementagdo, por si s6, ja seria fonte de incerteza, mas foi agravado
pela errdtica na politica, com direito a guerra tarifdria com a China que
levou ambos a implementarem tarifas temporarias de até 150% um
contra o outro.

Na politica monetdria, apds corte de 100 pontos base da taxa de juros
em 2024, o Fed iniciou 2025 em estado de paralisia devido a incerteza
tarifaria. Mesmo com o mercado de trabalho mantendo robustez e a
inflacdo abaixo do esperado no 12 semestre, o Fed adiou novos cortes
devido a incerteza. Por um lado, as tarifas poderiam causar inflagdo, por
outro poderiam desacelerar a economia.

Os impactos das tarifas ficaram claros a partir de agosto. Observou-se
uma aceleragdo na inflagdo de bem, compensada por uma desinflagdo
em servicos. No entanto, o principal impacto foi no mercado de
trabalho, com contratagdes praticamente paralisando apds abril. E isso
so ficou claro apds as revisdes do Payroll, que indicaram que a situa¢ao
era pior que o dado inicialmente indicava, com a economia americana
tendo adicionado 351 mil empregos entre abril e setembro, o menor
valor para esse periodo desde 2007 para um ano sem recessao.

Em meio a esse contexto, o Fed retomou o ciclo de redugdo de juros a
partir de setembro e deve encerra 2025 com 3 cortes. Mas com a nova
rodada de incerteza gerada pelo shutdown e a perspectiva de novos
repasses inflaciondrios das tarifas, o Fed passou a adotar uma
comunicacdo mais cuidadosa. Apesar da auséncia de dados devido ao
shutdown, continuamos a ver sinais de desaceleracdo no mercado de
trabalho, que deve levar o Fed a dar mais um corte na forma de um
gerenciamento de risco.

Para 2026, entretanto, vemos pouco espaco para cortes. A inflacdo
devera continuar pressionada e distante da meta, oscilado ao redor de
3%-3,4%. Vemos espaco para apenas mais um corte de 25 pontos base
e apenas a partir do 22 trimestre. Ao mesmo tempo, esperamos que a
atividade continue em patamar robusto, com o mercado de trabalho
em equilibrio. Além disso, o tema de investimentos em capacidade
produtiva de IA deve continuar no centro das aten¢des em 2026, mas
com um olhar um pouco mais cauteloso por parte do mercado, que
comeca a fazer contas a respeito da viabilidade dos investimentos
projetados.
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Incerteza comercial intensa
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Criacao de empregos em 2025 é muito fraca
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Indo além dos Estados Unidos, vimos a China mantendo a tendéncia de
desequilibrio externo, dependente do mercado externo para absorver
seu excesso de producdo, uma vez que a demanda doméstica estd
enfraquecida desde a pandemia, e o governo chinés reluta em utilizar
politicas de estimulo. Na verdade, o que se viu desde o estouro da
bolha imobiliaria em 2021 foi o redirecionamento de capital para o
setor industrial. Nesse contexto, o superavit comercial chinés é o maior
do mundo, e o pais ja tem recorrido a parceiros ndo tradicionais para
absorver sua producdo, mesmo antes do tarifago.

O grande risco para esse cendrio é a reaceleracdo global, levando a um
movimento de reflagdo. 2026 caminha para ser um ano de muitos
estimulos em diversos paises. Nos Estados Unidos, além dos cortes na
taxa de juros, vamos observar um impulso fiscal no 12 trimestre, reflexo
da One Big Beautiful Bill Act, conjunto de politicas fiscais do governo
Trump aprovadas em 2025. Apesar das medidas que elevem a
arrecadacdo, ndo entrardo em vigor em 2026, enquanto diversas
medidas que impliguem em aumento de gastos, sim.

Além disso, a arrecadagdo com tarifas disparou. No ano fiscal de 2025,
os Estados Unidos coletaram US$195 bilh&es através de tarifas, +150%
frente a 2024, o que foi, na margem, um fator limitador ao crescimento
e a renda. Nesse momento, a Suprema Corte americana julga a
legalidade das tarifas impostas por Trump, e é provavel que avaliem que

Trump abusou do poder presidencial.

Caso os juizes entendam que as tarifas sdo ilegais, cria-se o precedente
para que o governo americano devolva o montante arrecadado com as
tarifas, sejam aos importadores, varejistas ou consumidores. De toda
forma, isso significaria uma transferéncia de recursos ao setor privado
bastante significativa. Mesmo que o governo Trump consiga contornar
essa situagdo, é desejo do presidente distribuir um dividendo das
tarifas, que consistiria em USS$2 mil para cada familia com renda anual
menor que US$100 mil.

Ao mesmo tempo, diversos outros paises tém anunciado pacotes de
gastos ousados, como o pacote fiscal de USS500 bi da Alemanha, o
pacote de estimulo de USS1,4 tri da China e o ainda n3o oficial pacote
de gastos japonés de pelo menos US$110 bi. Portanto, se esses gastos
fiscais se materializarem, podemos ter um cenario de reaquecimento da
atividade, com aumento da liquidez global. Soma-se a isso a mudanca
no comando do Fed, em maio, e o desejo do governo Trump em ter um
Fed mais alinhado ao governo, o que eleva a probabilidade de uma
politica monetdria excessivamente acomodativa, e podemos observar
um cendrio em que a inflagdo reacelere, estressando os mercados de
juros.
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Impulso fiscal EUA
Estimativa para 2026T1 é de contribuicdo de 2,7% para o PIB
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Cenario doméstico

A economia brasileira teve mais um ano robusto em 2025, mesmo
diante de juros elevados. O PIB deve encerrar com alta de 2,1%,
apoiado sobretudo no setor de servicos, cuja resiliéncia decorre de
menor dependéncia de crédito. Essa dindmica, no entanto, perde
folego com os efeitos defasados da politica monetdria. As sondagens
de confianga ja operam em terreno contracionista e, embora o ciclo
de cortes de juros deva comecar no inicio de 2026, a politica
monetaria permanecera restritiva por periodo prolongado. Nesse
contexto, esperamos que o crescimento modere em 2026, com o PIB
encerrando com alta de 1,8%, ainda impulsionado por novo aumento
de gastos publicos.

O mercado de trabalho foi mais uma vez destaque positivo. A taxa de
desemprego atingiu minima histérica de 5,4%, e a massa salarial real
avangou 5% no ano. A populagao ocupada chegou a 103 milhdes de
pessoas, patamar recorde. A melhora foi também qualitativa: o
emprego formal cresceu mais do que o informal. Embora a taxa de
participacdo ainda ndo tenha retornado ao nivel pré-pandemia,
ajustes em programas sociais podem ampliar a oferta de trabalho,
permitindo crescimento com menor pressdao inflacionaria. O
rendimento médio avanca cerca de 4% aa acima da inflagdo, o que,
se por um lado reforgca o consumo, por outro pressiona a inflacdo de
servicos. Com o aperto monetario prolongado, a expectativa é de
acomodagao gradual do mercado de trabalho em 2026, ainda em um
nivel melhor do que a média histérica, o que tende a sustentar a
demanda das familias.

No crédito, o ambiente restritivo freou, mas ndo travou a expansao.
O saldo total cresceu 10% em 2025, desacelerando em relagdo aos
15% de 2024. Parte disso reflete canais de transmissdo menos
eficientes, com incentivos vindos do mercado de capitais e o uso,
ainda que caro, de linhas como o rotativo pelas familias. Nos ultimos
anos, o aumento da renda sustentado tanto pela forte criagdo de
empregos quanto pelas transferéncias do governo, deu lastro a
expansdo do crédito as familias. Na margem, porém, as concessoes
desaceleraram, exemplo no imobiliario, afetado pela maior restrigao
da poupanga. Mesmo assim, o crédito habitacional contou com
subsidio do Minha Casa, Minha Vida, que amorteceu o impacto dos
juros altos sobre e ajudou a mitigar a desaceleracao na construcao
civil.

A inflaggo mostrou alivio ao longo de 2025, beneficiada pela
apreciacdo do real e pela queda dos precos de commodities. A
expectativa é de que o IPCA feche o ano em 4,4%, dentro do teto da
meta. A desinflagdo também aparece nos nucleos, refletindo a
atividade mais moderada e a politica monetdria mais dura. Mantidas
as condi¢Oes atuais, o IPCA tende a encerrar 2026 préximo de 4%,
com convergéncia ao centro da meta em 2027, por volta de 3,4%.
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O risco fiscal continuard sendo tema principal em 2026. A
arrecadagdo cresceu, mas nao o suficiente para zerar o déficit.
Depois de um primeiro semestre de 2025 mais contido, os gastos
aceleraram na segunda metade do ano e projetamos déficit primario
de 0,5% do PIB em 2025 e de 0,8% em 2026. As despesas devem
crescer cerca de 20% em termos reais em quatro anos, com
concentragdo nas transferéncias de renda as familias. Esse impulso
apoiou o consumo, mas torna o ajuste mais dificil a frente. O déficit
nominal gira em torno de 8% do PIB, pressionado pelo elevado custo
da divida. Retomar a credibilidade fiscal é condicdo essencial para
reduzir a taxa de juro neutra e, por consequéncia, baratear o servico
da divida e estabilizar sua trajetéria.

Com a queda das expectativas e as proje¢Ges oficiais apontando
inflacdo na meta no horizonte relevante, ha espaco para o inicio do
ciclo de cortes ja na primeira reunido de 2026. Ainda assim, a politica
monetaria deve seguir em campo contracionista ao longo do ano,
com a Selic terminando 2026 em torno de 12%.

Nas contas externas, o quadro se deteriorou em 2025, com o déficit
em transagGes correntes alcangando 3,5% do PIB. O principal vetor
foi a piora do saldo comercial, diante do aumento das importagdes.
Por outro lado, o Brasil tem atraido investimento estrangeiro
suficiente para cobrir o desequilibrio corrente. Um tema estrutural
gue ganhou peso foi a saida liquida de ddlares por meio de
criptoativos, especialmente via stablecoins, que dobrou apds o
aumento do IOF sobre operagdes cambiais em maio, impondo um
desafio adicional ao balango de pagamentos.

No comércio exterior, o “tarifaco” americano afetou o Brasil de
forma desigual. A relagdo bilateral com os Estados Unidos se
deteriorou entre janeiro e outubro, com saldo deficitario de USS 6,8
bilhdes. Contudo, no agregado, as exportagdes brasileiras
aumentaram, com embarques redirecionada a outros mercados.

Por fim, o cambio refletiu uma combinacdo de fatores externos e
internos. O diferencial de juros permaneceu elevado, contribuindo
para a atratividade do real, que apreciou cerca de 13%, também
beneficiada pela desvalorizacdo do délar no mundo. A tendéncia para
2026 é de manutencdo do ddlar em patamar relativamente
deprimido, embora o calendario eleitoral deva elevar a volatilidade.

2025 termina com um quadro de atividade acima do esperado,
inflacdo em desaceleracdao e mercado de trabalho aquecido, mas com
desequilibrios latentes no campo fiscal. Para 2026, a politica
monetaria ainda restritiva, perda de tracdo da demanda e incertezas
eleitorais aponta para crescimento mais moderado, ainda que
sustentado por um mercado de trabalho robusto e um cdmbio que
segue colaborando com a desinflagdo. Entre riscos e amortecedores,
o desafio serd transformar a resiliéncia de curto prazo em
sustentabilidade de médio prazo.
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Disclaimer

Este material foi preparado pelo Banco Inter S.A. (“Inter”) e destina-se a informagdo de investidores, ndo configurando um relatério de andlise para os fins da Resolugdo
CVM 20/2021. Este material tem como Unico objetivo fornecer informag&es macroecondmicas e ndo deve ser interpretado como uma recomendagdo, oferta ou
solicitagdo de oferta para aquisicdo ou venda de valores mobilidrios, instrumento financeiro ou de participagdo em uma determinada estratégia de negdcios em
qualquer jurisdigdo.

As informagdes, opinides e estimativas contidas no presente material foram obtidas de fontes consideradas confidveis e este relatério foi preparado de maneira
independente. Em que pese tenham sido tomadas todas as medidas razoaveis para assegurar a veracidade das informag6es aqui contidas, nenhuma garantia é firmada
pelo Inter ou pelos analistas responsaveis quanto a corregdo, precisdo e integridade de tais informagdes, ou quanto ao fato de serem completas. As informacgdes,
opinides, estimativas e projegdes contidas neste documento referem-se a data em que o presente material foi disponibilizado e estdo sujeitas a mudangas, ndo
implicando necessariamente na obrigagdo de qualquer comunicagdo, atualizagdo ou revisdo do presente material.

O analista responsavel por este relatério declara que as recomendagdes e analises refletem Unica e exclusivamente as suas opinides pessoais e que foram elaboradas de
forma independente, inclusive em relagdo a pessoa juridica a qual esta vinculado, podendo, inclusive, divergir com a de outros analistas do Inter, ou ainda com a de
opinido de seus acionistas, instituicdes controladas, coligadas e sob controle comum (em conjunto, “Inter”).

Este material ndo leva em consideragdo os objetivos de investimento, a situagdo financeira e as necessidades especificas de qualquer investidor em particular. O Inter
ndo é responsavel por eventuais perdas e danos ou lucros cessantes que decorram do uso dos dados aqui divulgados. Antes de tomarem decisdes com base no
presente material, os potenciais investidores devem buscar orientacdo individual financeira, legal, contabil, econémica, de crédito e de mercado, considerando seus
objetivos e caracteristicas pessoais. Ao acessar este material, vocé declara que esta ciente e compreende os riscos decorrentes dos mercados aqui abordados e as leis
em sua jurisdigdo referentes a aquisicdo e venda de produtos de servigo financeiro.

Este material ndo pode ser reproduzido, distribuido ou publicado por qualquer pessoa, para quaisquer fins sem autorizagdo prévia por escrito do Inter.
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