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Com ddlar acima de R$6, estimativas de inflagdo para 2025 sobem para casa de 5%
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0 cendrio desafiador que ji se
desenhava para os pregos no Bra-
sil em 2025 acentuou-se na reta
final de 2024. Entre o inicio ¢ 0
fim de dezembro de 2024, au-
mentou a chance de o Indice Na-
cional de Pregos ao Consumidor
Amplo (IPCA), inflacio oficial do
pais, acelerar de um ano para ou-
tro, reforgando a percepeio en-
tre economistas de que a taxa de
juros deve ficar mais alta
mais tempo, O comego de 2
pode até e ar, COM wma ra
dellagio em janeiro, mas o alivio
deveser pontual.

Amedianadas projegdesde 74
institulgoes financeiras ¢ consul-
torias ouvidas pelo Valor até 20
de dezembro indicava um IPCA
de 4.9% em 2024 e de 4,7%
2025. Com dados até 27 de de-
zembro, o boletim Focus, pesqui-
sa do Banco Central com agentes
financeiros, apontou medianas
de 4,9% para 2024 ¢ de 4,96% pa-
£a 2025, Apenas com as informa-
coes colhidas nos dlti i

do Focus para 2025
to de 5,1%. Os dados oficiais de
2024 serdo divulgados pelo IBGE
no proximo dia 10.

A ARX Investimentos, por
exemplo, revisou sua projegio
para o [PCA em 2025 de 5,4% para
5,7%, ap6s a divulgagio da prévia
de dezembro. “Apesar de o indice
cheio nio ter vindo muito dife-
rente do esperado, a composicio
nao foi boa, com piora na infla-
gio de servicos. Os bens indus-
triais deixaram de ajudar e a ali-
mentagio também mostrou in-
flagio forte. Qual amente,
perdemos o vetor baixista na in-
fagio”, diz Gabriel Leal de Bar-
ros, cconomista-chefe da ARX,

Boa parte esticada adicio-
nal nas projecoes de inflagio é
explicada pela forte desvaloriza-
¢do cambial, fruto da combina-
gdodesfavorivel de fatoresexter-
nos ¢, sobretudo, da elevada in-
certeza fiscal doméstica, No ini-

&

cio de dezembro, 0 délar comer-
cial ji eracotacdo a quase R$ 6,10,
mas a moeda americana fechou
2024 pertode R$6,20,

“0 Brasil tinha tudo para ter
s baixa em
2025, em torno de 39%, Mas o
mercado estd desancorando as
expectativas, parte importante
disso pelo receio em relagio ao
cimbio. Se o délar ficar em
RS 6,30, RS 6,20 ou RS 6, que scja,
vai trazer impacto na inflaio”,
diz André Galhardo, economis-

da

ta-chefe da Andlise
Econdmica. Sua projegio de IPCA
para 2025, em 4,1% no inicio de
dezembro de 2024, foi revisada
para 4.7%, com a perspectiva de
um délarem RS 7 ao fim de 2025.

*A principal varidvel que vai
com o risco Brasil € o cimbio, ¢ 0
cimbio arrasta todo mundo”, afir-
ma Leonardo Costa, economista
do ASA, que projeta inflagio de

9% em 2024 ede5,5% em 2025.

Segundo cle, os itens comer-
cializiveis sio 0s primeiros a so-
frerem com a desvalorizacao do
cimbio. Até a prévia da inflacio
de dezembro de 2024, 0 IPCA-15,
os itens comercializdveis apre-
sentavam uma alta de pregos
acumulada em 12 meses de
5,74%, ante 0,89% em 2023, se-
gundoaMCM Consultores.

“Isso € fruto da inflacio de
bens, que em 2023 foi muito bai-
xa. Em 2024, além de normalizar,
ela foi impactada para cima pelo
dolar”, diz Jodo Fernandes, eco-
nomista da Quantitas. Ele pon-
dera que esse efeito altista do
cimbio ainda foi pequeno dian-
te de toda a desvalorizacio ob-
serva ao longo de 2024, “Tem
muito para 2025 por vir’, diz. Ele
projeta IPCA de 48% ao fim de
2024 de5,7% em 20;

Jodo Savignon, economista pa-
ra Brasil da Kinitro Capital e que
tem uma esti de1PCA bem
elevada para 2025, de 65%, diz
que os proximos dois a trés me-
ses serdo "muito importantes,
tanto pela dindmica do repasse
cambial,quanto dos alimentos”,

O BTG Pactual prevé que o re-
passe cambial i inflacio de bens
industriais, por exemplo, atinja o
pico no segundo semestre de
2025, com a alta em 12 meses
chegando a 4,3% em outubro ¢
fechando 2025 em 4,2%, ante os

Preocupacao aumenta

Medianas de 74 projegdes para variacio de IPCA* -%

2024 2025 2026
Volatilidade das projecdes
Medianas do Focus para variagho di IPCA®* - %

A quatro somanss © Atud

496
——an—%
a4
| 38 4.01
. -
200 2028 202

"Sao dois anos
de situagao com
inflagdo acima
dameta”

Fldvio Serrano

2,8% esperados para 2024.

Os niimeros do inicio de 2025
até podem enganar. O pagamen-
to do "bénus de Itaipu” nas fatu-
rasde energia elétrica em janciro
pode levar o IPCA do més a regis-
trar deflagio. A MCM, por exem-
plo, projetaqueda de0,.25%,

Se confirmada a expectativa
de deflagdo, serd a primeira vez
da série do IBGE, iniciada em
1994, com um IPCA negativo em
janeiro, época do ano que costu-

ma ser desfavordvel para a infla-
giio, sobretudo por causa do li-
ma chuvoso ¢ da consequente
pressio sobre os pregos dos ali-
mentos “in natura”,

0 efeito, no entanto, & pon-
tual ¢ nio afeta as estimativas
para o IPCA fechado de 2025, A
LCA Consultores espera deflagio
menor em janciro, de 0,05%, ¢
nota que, logo em feverei
“rebote” do desconto de Ita
ajudard a empurrar a inflagio
no més para 1.42%.

“Teremos um janeiro com in-
fagao baixin razio do bo-
nus de aipu, mas depois vird
um estouro”, diz Galhardo, da
Anilise Econdmica. “Quando fa-
lamos de inflagio e olhamos o
cambio, temos dias dificeis pela
frente”, afirma.

As estimativas da ARX mos-

tram que, apés fevereiro, a infla-
iio deve rodar de 0,4% a 0,5% a0
més e, 56 no segundo semestre,
reduzir um pouco, para 02% a
0,3% a0 més. “Existe uma dificul-

dade de essa inflaio cair para
um nivel mais baixo, porque te-
mos uma tempestade

rio”, afirma Leal de Barros,

A projecio de desaceleragio
dainflagio no segundo semest
1o més a mé estd condicio-
nada a nio haver nenhuma sur-
presa fiscal nos gastos. “Se hou-
ver, haverd viés de alta na infla-
Glo de 2025, Serd preciso ver a
desaceleracio ec ica se ma-
terializando em 2025,

Com a desaceleragio econd-
mica prevista para o segundo se-
mesire de 2025 e a expectativa
de uma valorizagio do real ante
o délar no mesmo periodo, F
vio Serrano, economista-chefe
do Bmg, diz pensar que serd pos-
sivel observar “uma  descom-
pressio da inflagio mais rele-
vante nesse periodo”.

Ainda assim, cle revisou sua es-
timativa de IPCA em 2025 de
4,5% para 4,8%, por causa de efei-
tos inerciais de choques repassa-
dos, por exemplo, i inflagio de
servios, que sente o mercado de
trabalho apertado.

"0 IPCA d 5 fica parecido
com o de 2024, entre 4,5% ¢ 5%,
mas acima dos 4,5%. Entdo, sio
0s de situacio com inflagio
acima da meta”, diz Serrano. A me-
ta de inflagho em 2024 125 é de
3%, com tolerincia de até 4,5%. 0
cendrio do economista do Bmg
considera um cimbio com délar a
R$ 5,70 ao fim de 2025, mais oti-
mista que os RS 5,96 da mediana
do Focus. lsso, porém, ressalta, de-
pende do cendrio extemo ¢ do
quadro fiscal doméstico.

Ainflagio de servigos também
nio deve dar alivio em 2025. O
BTG Pactualvé a inflagdo de servi-
cos passando de 5% em 2024 para

a icamonetdria
¢, portanto, acompanhados de
perto pelo BC— devem ir de 5.,8%
para 5,9%, ap6s atingir pico de
6,6% em 12 meses até setembro.

Além do cimbio e do aume
nas expectativas de inflag
liéncia da demanda doméstica ¢
um hiato do Produto Interno Bru-
to (PIB) mais positivo — ou seja
sem ociosidade na economia —
sultam em uma dindmica desfavo-
rivel para o IPCA em 2025, diz o
BTG, Esses fatores levaram o banco
arevisar paracima, no fim de 2024,
todos os principais grupos do IPCA
para 2025, ¢ o indice cheio passou
de 4.8% para 5,5%, “com viés de al-
ta", reconhece o BTG, "0 cimbio
ndo parou, entio, orisco & de mais
inflagio”,diz Costa,do ASA.

Leal de Barros, da ARX, afirma
que o balango de riscos para a in-
flagio & todo assimétrico para
ma. “Temos a desvalorizacio cam-
bial o proprio fiscal desancorado
no meio de uma crise de confianga
em relagio A politica econdmica,
" diz, Segun-
, hd divida no mercado
breaatuagiodoBCese, defato, ele
irf cumprir su.
nal, que & “colocar os juros direci
nandoa inflagio meta”a
maLeal deBarros.

Porora, o BC sinalizou que de-
ve levar a S ara, 30 MENos,
de 2025, ¢ a
medianado Focus esperaumita-
xaindoa 15% em junhoe recuan-
do para 14,75% apenas em de-
. “Asituagio pode niode-
mandar Selic de 15% ao ano, mas
de 17%", alerta Leal de Barros,
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