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No cenário internacional, a inflação voltou a dominar a agenda, especialmente nos
Estados Unidos, onde os dados de agosto mostraram sinais mistos, mas ainda
compatíveis com uma dinâmica inflacionária pressionada. O CPI acelerou para 0,40%
m/m, em linha com as expectativas, com a energia voltando a exercer forte pressão após
contribuir negativamente nos meses anteriores. O núcleo, por sua vez, acelerou para 0,29%
m/m, acima do esperado, refletindo principalmente a maior inflação de serviços, com
destaque para habitação e passagens aéreas. Em sentido contrário, a inflação de bens
perdeu ritmo e permaneceu baixa no acumulado em 12 meses. O PPI também apresentou
uma composição heterogênea: o índice cheio acelerou para 0,40% m/m, puxado pela forte
alta de energia, enquanto o núcleo desacelerou para 0,16%, abaixo das expectativas. A
desaceleração dos serviços, especialmente dos componentes ex-comércio, transporte e
armazenagem, ajudou a limitar a pressão subjacente, embora a aceleração dos bens e das
pressões ao longo da cadeia produtiva indique que os riscos de custos permanecem
presentes. Em conjunto, os indicadores reforçam um cenário de inflação ainda pressionada e
com composição pouco homogênea, mantendo maior cautela sobre a trajetória de
flexibilização monetária. Nesse contexto, mantemos nossa expectativa de alta de 25 bps
pelo Fed na reunião de setembro, levando a taxa para 4%.

Na Zona do Euro, o ECB também adotou uma postura mais restritiva, elevando as três
principais taxas de juros em 25 bps, com a taxa de depósito passando para 2,50%. A
decisão foi acompanhada por uma revisão altista das projeções de crescimento para 2026 e
2027, refletindo uma economia mais resiliente, enquanto as projeções de inflação foram
revisadas para cima nos horizontes mais longos. O principal risco continua associado ao
choque energético decorrente das tensões no Oriente Médio, que pode gerar efeitos
indiretos e de segunda ordem caso se prolongue. Apesar disso, a ausência de reação
significativa dos salários e a estabilidade das medidas de inflação subjacente ainda limitam,
por enquanto, os riscos de persistência. O ECB não sinalizou uma trajetória pré-definida
para os juros e reforçou que as próximas decisões dependerão da evolução dos dados
econômicos e financeiros.

No Brasil, os dados de inflação trouxeram uma leitura mais favorável e reforçaram a
melhora observada na margem. O IPCA de agosto registrou deflação de 0,32% m/m,
projetávamos -0,31% - abaixo da mediana do mercado (-0,29%). Mais importante que o
índice cheio, a composição foi positiva, com desaceleração da média dos núcleos mesmo
diante da pressão relevante do reajuste de cigarros. Os serviços subjacentes também
apresentaram comportamento mais benigno, enquanto os bens industriais contribuíram para
uma dinâmica mais moderada. 
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A leitura reduz parte das preocupações geradas pela piora das medidas subjacentes nos
meses anteriores e reforça um cenário mais construtivo para a inflação corrente. Esse
movimento, combinado com os sinais de desaceleração da atividade observados
recentemente, sustenta nossa expectativa de continuidade da flexibilização monetária.

A próxima semana será marcada pela chamada super-quarta, com decisões
simultâneas de política monetária no Brasil e nos Estados Unidos. Projetamos corte de
25 bps pelo Copom, levando a Selic para 13,75%, enquanto esperamos alta de 25 bps pelo
Fed, para 4%. 
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Calendário Econômico

No Brasil, a semana terá como destaque a divulgação do IBC-Br e das vendas no varejo
de agosto, além da decisão de política monetária do Copom. Projetamos queda de 0,3%
m/m para o IBC-Br, retração de 0,5% m/m para a PMC restrita e alta de 0,6% m/m para a
PMC ampliada. Para a Selic, esperamos corte de 25 bps, levando a taxa para 13,75%.

No exterior, destaque para a decisão de política monetária do Fed, para a qual projetamos
alta de 25 bps, levando a taxa para 4%. Também serão divulgados os dados de vendas no
varejo e produção industrial de agosto nos Estados Unidos.
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