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No cenário externo, o Federal Reserve (Fed) seguiu o plano sinalizado em dezembro e
pausou o ciclo de redução de juros na reunião de janeiro. Após 75bps de cortes, a taxa
Fed Funds está próxima das estimativas de juro neutro, de modo que o Fed deverá
esperar novas informações antes de fazer novo ajuste na taxa de juros. Corroborando a
pausa, os dados estão na “temperatura certa”: consumo e investimento resilientes, mas
mercado de trabalho fraco, o que é suficiente para manter a autoridade monetária ainda
discutindo cortes. Com este pano de fundo favorável a ativos de risco, o mercado pode
seguir perseguindo o trade “bull”, pautado por fortes mudanças tecnológicas (IA),
estímulos fiscais nos países centrais e política monetária global em território neutro. Vale
mencionar ainda que a suprema corte americana provavelmente vai ordenar um
reembolso de parte das tarifas externas, o que deve gerar um sentimento positivo. 

Em relação ao Dólar, o governo americano fez duas ações que levaram a um
enfraquecimento da moeda. Primeiro, os EUA ameaçaram os países europeus com novas
tarifas por conta do controle da Groelândia, o que gerou uma redução da exposição de
fundos europeus à moeda americana. Na mesma semana, a mesa de operações do Fed de
Nova York interveio verbalmente no Iene, pedindo uma cotação para venda de Dólar/Yen.
O resultado da combinação destes fatos foi o enfraquecimento do Dólar frente a
praticamente todas as moedas, com destaque para as moedas emergentes. O fluxo de
capitais para ativos não americanos se intensificou, gerando fortes altas em metais como
ouro e prata, e em ações de empresas de países emergentes.

Para o restante do ano, no plano global, esperamos que haja menos turbulência de tarifas
de importação nos EUA, comparado com 2025 e, dado que as políticas fiscal e monetária
seguem estimulativas, projetamos um crescimento econômico um pouco maior nos países
centrais. Esses fatores, combinados com o choque favorável de tecnologia, devem manter
os mercados otimistas por mais algum tempo. 

O Brasil vem se beneficiando do ambiente externo e as questões domésticas vêm ficando
em segundo plano. Entramos no ano da eleição presidencial, mas até agora a
movimentação dos possíveis candidatos não parece ter despertado muito impacto nos
mercados.
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Tudo indica que o governador Tarcísio ficará fora do pleito presidencial e a disputa se
dará entre o atual presidente Lula e o senador Flávio Bolsonaro, com a possível
polarização dos últimos anos acontecendo mais uma vez. Na economia, tivemos uma
desaceleração do PIB no 2º semestre de 2025, mas os novos estímulos parafiscais que
acontecerão em 2026, com destaque para a isenção do IR para pessoas físicas até R$ 5
mil/mês, deverão manter o PIB girando em torno de 2% a.a.. O Banco Central anunciou
que vai começar a cortar a taxa de juros em março, mas com “serenidade”. Esperamos um
ritmo de 50 bps por reunião até setembro, véspera da eleição. A partir daí, o resultado do
pleito deverá influenciar o cenário e ser determinante para a continuidade ou não do
ciclo. Por ora, o que é possível enxergar, é um ciclo moderado de cortes de juros (250 bps)
que, junto com o estímulo fiscal, deverá deixar a economia girando próxima do
crescimento potencial (2,0% a.a.). Com isso, é difícil antever uma piora forte do mercado
de trabalho. Tudo indica que a taxa de desemprego seguirá baixa e os ganhos reais de
salários deverão se manter. Quanto à inflação, esperamos que fique em torno de 4% a.a.
em 2026, próxima do que foi no ano passado, a não ser que haja algum movimento mais
forte na taxa de câmbio.
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