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No cenário externo, o mês de novembro foi marcado pelo fim do shutdown mais longo da
história, que deve ter subtraído 1,5% do PIB anualizado do 4º trimestre dos EUA. Já o
mercado de trabalho está dando sinais mistos, com o “non-farm payroll” e os pedidos de
seguro-desemprego sugerindo uma estabilização do grau de ociosidade, enquanto a taxa
de desemprego e dados alternativos do setor privado sugerindo fraqueza.

No campo da inflação, não foram publicados novos dados oficiais devido à paralização
dos serviços, mas as coletas privadas estão sinalizando um quadro relativamente positivo
da inflação de bens. Embora o “CPI” e o “PCE” permaneçam em torno de 3%, o fato de a
inflação de tarifas não estar se propagando rapidamente reduz a probabilidade de uma
deterioração adicional das expectativas. Por conta disso, a curva de inflação implícita
fechou 20bps nas últimas semanas.

Dessa forma, tanto os dados do mercado de trabalho, quanto os dados de inflação vieram
na direção favorável, surpreendendo para baixo, em relação às projeções. Com isso, o FED
sinalizou que cortará novamente a taxa de juros em dezembro, ao passo de 25 bps.
Porém, há uma divergência grande de opiniões dentro do comitê de política monetária
(FOMC): 5 dos 12 membros votantes preferem pausar. Para acomodar essa disputa, o
comitê deverá ajustar a sua comunicação na próxima reunião, indicando que precisará de
mais evidências de fraqueza econômica para seguir cortando.

Para 2026, esperamos um ambiente mais positivo no que tange ao crescimento global,
com uma redução da incerteza tarifária, devolução das tarifas IEEPA pela Suprema Corte
americana, impulsos fiscais positivos em países centrais e taxas de juros pouco restritivas
na maioria dos países centrais. Nesta linha, chama atenção o fato de que até agora os
países mais expostos à guerra comercial têm demonstrado boa resiliência diante do
choque tarifário, como foi o caso da China. Por isso, não esperamos contração da
economia global no próximo ano. Isso irá depender, claro, da continuidade da boa fase de
crescimento e investimento da indústria de novas tecnologias, liderada pelos EUA e
seguida pela China.

No front doméstico, os dados mostraram continuidade do cenário de esfriamento da
atividade econômica, com o PIB do 3º trimestre crescendo apenas 0,1% na variação
trimestral, vindo de 1,5% no primeiro trimestre e 0,3% no segundo trimestre.
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Esperamos que o 4º trimestre do ano também traga um crescimento modesto, próximo de
zero, o que configuraria uma atividade econômica estagnada na segunda metade do ano.
Interessante observar que os dados do PIB mostraram também um comportamento fraco
da demanda doméstica, com consumo das famílias perdendo força, apesar do mercado de
trabalho resiliente e do crescimento da renda. O motivo disso pode ser o custo crescente
do serviço da dívida das famílias à medida que a política monetária segue restritiva.

Em relação ao mercado de trabalho, a taxa de desemprego segue baixa, com crescimento
robusto do salário médio e da massa salarial. No entanto, nota-se alguma desaceleração
da geração de empregos, tanto no Caged, quanto na Pnad (pesquisa mensal do IBGE).
Acreditamos que o arrefecimento da geração de empregos irá ocasionar um aumento
modesto da taxa de desemprego e uma redução dos ganhos reais da massa salarial nos
próximos meses.

Do lado da inflação, os dados recentes seguiram mostrando uma melhora gradual, puxada
sobretudo por bens duráveis, mas também por alimentos. A inflação de serviços segue
em patamar elevado, e sem tendência clara de redução. Para que haja uma redução mais
consistente, será necessário um maior esfriamento do mercado de trabalho. As
expectativas de inflação para horizontes futuros se reduziram, mas ainda se encontram
acima da meta, em torno de 4,16% para 2026 e 3,80% para 2027. Julgamos que para o
Banco Central ter conforto para iniciar um ciclo de relaxamento monetário, essas
expectativas teriam que cair pelo menos uns 30 bps, em ambos os horizontes.

Por ora, seguimos projetando início do corte de juros em janeiro de 2026. Acreditamos
que a evolução do cenário, com novos dados de inflação e atividade, irão seguir na
direção favorável. No entanto, turbulências decorrentes do cenário eleitoral, com
possíveis efeitos sobre a taxa de câmbio, podem alterar essa trajetória. O Copom tem
optado por ficar em uma posição mais “hawkish” em relação ao mercado, o que é correto
nesse momento do ciclo, pois ajuda a trazer as expectativas de inflação para baixo. Sendo
assim, será importante monitorar a evolução dos dados e o apreçamento da curva de
juros às vésperas da reunião de janeiro, pois o Copom só iniciará o ciclo de cortes de juros
se o mercado estiver dando o sinal verde.
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Acreditamos que, no próximo ano, o tema das eleições será muito importante para os
mercados, o que deverá trazer volatilidade para os preços dos ativos. Mudanças bruscas
podem ocorrer ao sabor dos eventos políticos e o Brasil poderá se descolar da tendência
geral dos mercados emergentes.
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