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No cenário internacional, a semana foi marcada por uma agenda intensa de indicadores
nos Estados Unidos e pela divulgação de dados de inflação na China. O principal
destaque ficou com o relatório de Payroll norte-americano, em um momento em que o
mercado de trabalho permanece no centro das atenções para a condução da política
monetária.

Os dados de mercado de trabalho americano de janeiro indicaram recuperação mais ampla do
emprego, embora ainda concentrada em poucos segmentos. A criação líquida de vagas superou
as expectativas, impulsionada principalmente pelo forte desempenho do setor de educação e
saúde dentro dos serviços. Se considerarmos que neste último segmento uma oscilação perto da
média de 3 meses, o total de vagas em serviços teria ficado próximo de 50 mil, com o payroll
agregado em torno de 44 mil, evidenciando que a melhora não foi disseminada. O setor público
voltou a registrar fechamento líquido de postos, enquanto os salários apresentaram aceleração.
No conjunto, a leitura segue sendo de um mercado de trabalho em moderação: serviços ainda
sustentam o crescimento, bens mostram sinais pontuais de recuperação e a taxa de desemprego
recuou, trazendo algum alívio marginal. 

Na inflação, o CPI de janeiro, divulgado na sexta-feira, registrou alta de 0,2%, abaixo das
expectativas, refletindo principalmente deflação em energia e descompressão nos preços de
alimentação. O núcleo avançou 0,3%, em linha com o esperado, com destaque para a
aceleração do núcleo de serviços. A composição segue mista: inflação de bens continua
comportada, com estabilidade no núcleo e deflação em veículos usados, enquanto serviços
permanecem pressionados, especialmente em segmentos mais voláteis, como passagens
aéreas. A dinâmica de shelter mostrou avanço moderado. Do ponto de vista da política
monetária, o conjunto dos dados reforça a narrativa de desinflação gradual, mas não
altera substancialmente a postura do Federal Reserve. A autoridade monetária deve
manter a estratégia de cautela, aguardando evidências mais consistentes antes de
qualquer mudança na trajetória dos juros.

No Brasil, a semana foi marcada, inicialmente, pela divulgação dos dados de inflação, pela
retomada das falas de Gabriel Galípolo, presidente do Banco Central e pelos indicadores
de atividade econômica. 

O IPCA de janeiro veio em linha com o consenso de mercado, sem provocar revisões relevantes
no cenário inflacionário. Do ponto de vista qualitativo, a leitura foi majoritariamente benigna com
a confirmação do processo de desinflação em sendo evidenciada por mais um dado.
Destacamos que as pressões foram concentradas em preços administrados e bens industriais,
enquanto os serviços apresentaram dinâmica mais benigna na margem. 
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Dados de atividade e inflação reforçam nossas expectativas de ciclo de
juros no Brasil e nos Estados Unidos
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As surpresas positivas ficaram concentradas em gasolina e higiene pessoal, ao passo que
serviços, especialmente transporte por aplicativo, atuaram em sentido contrário, limitando uma
desaceleração mais ampla. Já a Pesquisa Mensal de Serviços (PMS) registrou recuo de 0,4% na
margem, encerrando o ano com alta de 2,8%, em linha com o observado nos anos anteriores. O
resultado de dezembro ficou abaixo da expectativa do mercado (-0,1%), com destaque negativo
para o segmento de transportes (-3,1%), reforçando sinais de desaceleração no setor. Da
mesma forma, as vendas no varejo (PMC também vieram abaixo do esperado, com queda de
0,4% ante projeção de -0,1%. Diferentemente das leituras anteriores, que indicavam aceleração,
o resultado atual, somado aos recuos já observados na indústria (PIM) e nos serviços, consolida
a percepção de desaceleração gradual da economia. Desta forma, reformação nossa projeção
de que o início de 2026 também deverá ocorrer em ritmo mais lento, com o mercado de trabalho
sendo o último segmento a demonstrar maior resiliência nesse processo de esfriamento da
atividade. Assim, mantemos nossa projeção de crescimento de 2,2% do PIB em 2025 e de 1,8%
em 2026. Por fim, destacamos que as falas do Banco Central na semana reforçaram o início do
ciclo de cortes de juros em março. Gabriel Galípolo reforçou três eixos centrais: (i) a calibragem
gradual da política monetária, com início do ciclo sinalizado para março; (ii) a reafirmação da
função de reação da autoridade monetária, sem alterações na comunicação; e (iii) a ênfase na
institucionalidade do Banco Central, particularmente no contexto do caso Master e das
discussões recentes sobre indicações. Diante dos dados de inflação, atividade e do tom do
presidente do BC, mantemos nossa expectativa de início do ciclo de cortes com redução
de 50bps na reunião de março.
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Calendário Econômico
No Brasil, a agenda mais esvaziada em razão do carnaval terá como destaque a divulgação do IBC-Br
e do Monitor do PIB.

No cenário internacional, destaque para os dados de produção industrial de janeiro nos EUA, seguida
da divulgação do PCE e do PIB americano de 2025, ambos na sexta-feira. 
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