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Novo choque (temporário??)
do petróleo?
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Os dados correntes sugerem desaceleração da economia americana, 
sobretudo no mercado de trabalho. Ainda assim, a combinação de 
política fiscal expansionista e expectativa de juros menores mantém a 
possibilidade de reaceleração à frente.

A inflação segue acima da meta, mas o núcleo ainda conta com a 
desaceleração de serviços, especialmente aluguéis e salários. O choque do 
petróleo torna o diagnóstico menos confortável, mas ainda parece 
concentrado no curto prazo.

Risco de bolha: estímulos fiscal e monetário podem sustentar ativos por mais
algum tempo. O risco maior aparece se a economia reacelerar, a inflação de 
serviços voltar a subir e o Fed precisar reverter cortes no futuro. Enjoy the 
party, but stay close to the door.

Estados Unidos: enjoy the party, but stay close to the door
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Dados correntes dos EUA perderam força. 
Por que os mercados seguem otimistas?

PIB anual ainda sólido, mas sem aceleração
relevante

O 1T26 decepcionou. No acumulado em 12 
meses, o crescimento segue próximo de 2%, 

apesar da volatilidade trimestral.
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Criação de vagas caiu de cerca de 150 mil para perto de 15 mil por mês. Por 
que o mercado não vê recessão?

Com a economia ainda resiliente, ativos 
tendem a performar até que o 

desaquecimento se torne claro.

PIB crescendo com emprego 
estável é sustentável; PIB 

crescendo com emprego próximo 
de zero exige cautela.
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A maior parte do emprego parece pouco exposta a ganhos imediatos de IA. 
Mesmo em tecnologia, onde o efeito poderia ser maior, a queda de programadores 
foi limitada.



6

Lira Sans Vinci Compass

Color

#404040

Desemprego subiu, mas permanece próximo da taxa natural

O indicador ‘Plentiful – Hard to Get’ aponta mercado de trabalho qualitativamente mais fraco.

A sequência típica é: empresas param de contratar e, só
depois, começam a demitir. A primeira etapa já parece ter 

ocorrido.

A pesquisa do Conference Board sugere menor
abundância de empregos, historicamente um 

sinal antecedente do desemprego.

Com a economia ainda resiliente, ativos 
tendem a performar até que o 

desaquecimento se torne claro.
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As demissões vão aumntar? De olho nos dados semanais de pedidos de 
seguro desemprego.

Pedidos de seguro-desemprego seguem estáveis, em
níveis próximos aos observados desde 2022.

Em 2026, os pedidos vêm seguindo o padrão
sazonal típico dos últimos anos.
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Com a economia ainda resiliente, ativos 
tendem a performar até que o 

desaquecimento se torne claro.

Pedidos de demissão pararam de cair e salários de quem troca de emprego voltaram a 
subir. A inflação salarial encontrou um piso?
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Política fiscal expansionista e 
expectativa de juros menores 
levam o mercado a olhar além 
dos dados correntes
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Recomposição de estoques militares pode 
elevar adicionalmente os gastos públicos

O gasto público está historicamente elevado, 
especialmente para uma economia próxima do 

pleno emprego

Déficit fiscal americano deve permanecer em torno de 6% do PIB nos próximos
anos, de acordo com a BBB
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Recomposição do caixa do Tesouro não 
causou impacto na inclinação da curva de 

juros (papéis mais curtos)

Dívida americana, no ritmo atual de crescimento, 
deve bater o novo teto ainda no final do governo 

Trump

O Tesouro recompôs o caixa sem pressionar a inclinação da curva, 
concentrando emissões em prazos mais curtos
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Mercado e Fed ainda veem cortes adicionais como mais prováveis 
do que altas em 2026 e 2027

Warsh recuperou a expectativa de um Fed mais 
“técnico” nos próximos anos

Diretor do Fed 
indicado por 

Trump: Stephen 
Miran
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Juro real de 10 anos segue perto de 2%
Mercado ainda não precifica um choque inflacionário persistente

Juro real de 10 anos continua oscilando em torno de 2% Expectativas de inflação acompanham o petróleo no 
curto prazo, mas a inflação implícita de 10 anos

segue estável.
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Inflação vai acabar com a festa?

Pode acontecer, mas não parece imediato

1. Tarifas afetam sobretudo bens, que representam cerca de um 

terço da inflação americana.

2. Serviços, dois terços do índice, seguem desacelerando e não

são diretamente impactados por tarifas.

3. A desinflação de serviços pode compensar a alta de bens por

algum tempo.

4. O risco maior virá quando serviços e salários voltarem a 

acelerar.
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Core PCE deve permanecer acima de 3% por algum tempo. O mercado espera 
convergência gradual à meta em 2027.
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PPI de bens segue comportado; a alta recente foi 
mais visível em serviços.

Inflação cheia será impactada pela gasolina
no curto prazo

O Fed deve olhar através do choque de energia enquanto o núcleo 
permanecer sob controle.
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Shelter representa mais de 60% do núcleo de serviços; aluguéis ainda pressionam a inflação de serviços para baixo.

Inflação de serviços mantêm a tendência de desaceleração. Inflação de bens 
pode iniciar queda após a base de comparação mais elevada do ano passado
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BLS: 
novos 

aluguéis

Inflação de aluguel deve seguir caindo nos próximos meses

“Novos aluguéis" ainda sugerem queda do OER, mas a desaceleração dos salários pode estar se aproximando do fim.



19

Lira Sans Vinci Compass

Color

#404040

Super-core: núcleo de serviços ex-aluguel ainda mostra tendência de queda



20

Lira Sans Vinci Compass

Color

#404040

Index

20

Crescimento: onde observar?

• Mercado de trabalho ainda sugere desaceleração

• Política fiscal e juros menores podem permitir

reaceleração

1. Muitos dados correntes apontam desaquecimento da 

atividade.

2. A economia pode reacelerar antes que a inflação

reapareça.

3. Ativos podem antecipar crescimento, mas a correção virá

se o mercado passar a precificar uma alta relevante de juros

em função de uma possível inflação mais alta
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Renda real das famílias começou a desacelerar; gastos ainda resistem.

‘K economy’: consumidores dependentes de renda vs. consumidores sustentados por riqueza.
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Efeito riqueza segue forte, impulsionado pela bolsa

A riqueza das famílias incorpora ativos a preços de mercado — imóveis, ações, títulos e dívidas imobiliárias — e 

continua favorecendo o consumo de alta renda.
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Crédito ao consumidor começou a perder fôlego

Consumo de bens desacelerou; consumo de serviços segue em tendência mais firme.
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Produção industrial permanece
próxima das máximas, mas sem

aceleração

Semicondutores são o destaque do pós-
pandemia.

ISM ao redor de 50 é compatível com 
produção industrial estagnada.

Produção industrial está praticamente estável há três anos

Semicondutores cresceram fortemente, mas o agregado industrial segue lateral.
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Investimento permanece em 18% do PIB, apesar do boom de IA

Energia e data centers cresceram, mas quedas em outros setores compensaram a alta.
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Investimento permanece em 18% do PIB, apesar do boom de IA

Energia e data centers cresceram, mas quedas em outros setores compensaram a alta.
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A hipoteca nova de 30 anos saiu de 2,8% 
para acima de 6%; a taxa média

efetivamente paga segue perto de 4,2%.

Juros altos reduziram a demanda por
hipotecas e a venda de casas, sobretudo no 
mercado secundário, com pouco impacto

direto no PIB.

A construção de novas casas caiu, mas 
menos do que sugeriria a relação histórica

com a confiança das construtoras.

Hipotecas caras desestimulam a troca de moradia e travam parte do mercado 
imobiliário.
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Estoque total de casas à venda segue historicamente
baixo; uma queda das hipotecas pode destravar

oferta de imóveis usados.

O estoque de casas novas inclui unidades concluídas, 
em construção e ainda não iniciadas. O aumento da 
oferta pode chegar em momento menos favorável.

Oferta total segue comprimida pelo efeito das hipotecas elevadas sobre a 
troca de moradia.
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O exagero mais recente veio das exportações de 
ouro, após ficar claro que tarifas não se aplicam ao

ouro monetário.

Importações caíram 30% no 2T25 e explicaram
boa parte do crescimento do PIB; o consumo

desacelerou na primeira metade do ano.

Balança comercial gerou fortes oscilações no PIB de 2025
Tarifas anteciparam importações e depois produziram retração.
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caixa da economia
cresce próximo ao PIB 
nominal. Quando juros
ficam muito abaixo
desse fluxo, valorizam
ativos; quando
superam o PIB nominal, 
aumentam o risco de 
correção.

Crescimento nominal do PIB americano segue acima das taxas nominais.
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Bolsa americana oferece prêmio de risco limitado
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EUROPA & CHINA

• Europa: Defesa e déficits fiscais podem criar nova 

"fonte de crescimento"?

• China: o problema central segue sendo excesso de 

oferta. As respostas discutidas pelo governo ainda

privilegiam mais produção, não a demanda

doméstica.
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Indicador 
antecedente mensal Expectativa de crescimento

Crescimento esperado na Europa segue abaixo de 1,5%. Choque do petróleo 
iniciou revisão para baixo do crescimento
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Mesmo com energia mais cara, inflação
europeia segue próxima da meta.

Manufatura melhorou, mas o PMI ainda oscila
em torno de 50.

Inflação na meta e crescimento morno: pouco
a fazer no curto prazo.

Rearmamento e maior uso da política fiscal podem mudar a dinâmica dos mercados europeus?

Crescimento modesto e inflação estável.
O impulso fiscal europeu será suficiente?
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Faltam medidas efetivas para elevar a demanda doméstica. O problema é excesso de investimento?

Crescimento estagnado no mesmo ritmo
Variações no crescimento na China tendem a se 

traduzir em flutuações nos preços de 
commodities

China segue em crescimento morno, com excesso de produção e demanda
doméstica fraca.
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Desaceleração chinesa deve continuar; no médio
prazo, o modelo exportador tende a encontrar

limites.

Indústria cresce acima da tendência pré-
Covid. Até quando o mundo absorverá esse 

excedente?

Varejo e construção, ligados à demanda
doméstica, seguem abaixo da tendência pré-

Covid.

10%

8%

5%

PIB desacelera gradualmente, enquanto indústria e balança comercial superam a tendência pré-Covid. A economia 
doméstica, porém, segue fraca.

China tem duas economias:
exportação forte e demanda doméstica fraca.
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A correlação entre inflação chinesa e americana mudou radicalmente.

O motor exportador da China tende a perder relevância ao longo do tempo
pela incapacidade do resto do mundo absorver o excesso de produção
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China é a segunda maior economia do mundo. Qual o limite para substituir o mercado americano por outros 
destinos?

Qual o limite da economia global para absorver o excesso de produção 
chinesa?
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A compra de imóveis foi também uma forma de poupança em ambiente de juros reais negativos. A demanda 
especulativa gerou excesso de oferta ainda em digestão.

O ajuste da construção civil deve continuar pesando sobre o crescimento 
chinês.



40

Lira Sans Vinci Compass

Color

#404040

CNY aprecia com o dólar fraco, apesar da saída de FDI. No médio prazo, 
moeda mais forte pode ajudar a reduzir o superávit externo.
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Crédito bancário cresce no ritmo mais fraco em 20 anos; queda do juro de 10 anos sugere baixa demanda por 
capital.

Empréstimos bancários seguem em forte desaceleração.
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BRASIL

• Taxas de juros reais próximas de 11% reflem ainda o forte desalinhamento

entre política monetária contracionista e expansão fiscal em 2023/24. Esse 

quadro começou a mudar lentamente a partir do fim de 2024, com o déficit

primário convergindo de -2,5% do PIB para perto de zero em 2025.

• Com política fiscal mais neutra e juros muito restritivos, crescimento e 

expectativas de inflação passaram a ceder. O choque do petróleo

interrompeu parte dessa melhora, sobretudo nas expectativas de inflação

de curto prazo.

• O BC parece disposto a tratar o choque de oferta como temporário, mas 

deve conduzir a queda da Selic com cautela. O tamanho do ciclode qeda de 

juros dependerá da inflação, do câmbio, do petróleo e principalmente da 

credibilidade fiscal do próximo governo.
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Economia cresceu acima do potencial e pressionou a inflação. O ciclo recente
teve características de mais um ‘voo da galinha’.



44

Lira Sans Vinci Compass

Color

#404040

5% ≈ Taxa de Juro 
Real Neutra?

Sem ajuda fiscal em 2023/24, o combate à inflação ficou concentrado na 
política monetária.

O BC estima juro real neutro próximo de 5%. Com juro real de 1 ano em torno de 10%, a política monetária permanece
extremamente contracionista.
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A redução do impulso fiscal só apareceu de forma clara no fim de 2024.

O mercado ainda questiona a sustentabilidade do controle de gastos diante das restrições políticas e de 
popularidade.
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Déficit primário caiu de -2,5% do PIB em meados de 2024 para -0,4% em
dezembro de 2025. Petróleo pode surpreender na arrecadação.

-2,5%

Alta de US$10 no petróleo:
(1) aumenta a arrecadação
federal em 0,2% do PIB;
(2) aumenta a arrecadação total
dos entes em 0,4% do PIB.
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Safra recorde
em 2025

Choque positivo
de oferta

Com política fiscal mais neutra e juros muito restritivos, o crescimento na 
segunda metade de 2025 ficou próximo de zero.
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Crédito consignado tem força para estimular a economia?

Linhas antigas sem colateral têm migrado para consignado, mas o impulso de crédito segue negativo.
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Inadimplência de pessoas físicas está no maior nível desde 2013
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Consumo depende de massa salarial e crédito

Massa salarial desacelera. Crédito começa a reagir? Crescimento do consumo no PIB segue fraco
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Desemprego segue próximo das mínimas. 

Por que salários não aceleram? A inflação salarial média estabilizou perto de 5,5%, após pico de 9%.
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Mercado de trabalho formal mostra desaquecimento lento

Escassez de mão de obra incentivou labor hoarding; com mercado menos apertado, essa demanda
precaucional tende a diminuir?
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PNAD capta o mercado de trabalho amplo

A PNAD inclui empregados com e sem carteira, conta própria e setor público. Em 2025, houve aumento relevante de 
pessoas fora da força de trabalho.
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Bolsa Família e BPC ajudam a explicar a saída da força de trabalho?
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Desemprego caiu, mas serviços não aceleraram

Próximos dados devem confirmar novas quedas da inflação de serviços.



56

Lira Sans Vinci Compass

Color

#404040

Index

56

BRASIL

• Câmbio, juros e inflação
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Brasil mantém superávits comerciais persistentes, acima
dos pares latino-americanos.

Exportações seguem crescendo, a despeito das tarifas 
americanas. Mais recentemente exportãções de petróleo vem 

ganhnado ainda mais destaque pelo aumento da quantidade e 
mais recentemente pelo efeito preço

Balança comercial segue com superávit acima de 5% do PIB

Menor crescimento deve reduzir importações; soja e petróleo devem sustentar exportações.
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13.75

Fonte: ANP e EPE

Exportações seguem concentradas em commodities; petróleo já é o principal item e 
deve ganhar importância.
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Saída cambial em 2025 com real apreciado: menor spread do cupom cambial 
reduziu dólares hedgeados.
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A taxa de juros brasileira esteve baixa o suficiente para provocar saída 
estrutural de capitais? Os dados sugerem que não.
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FDI financia integralmente o déficit em conta corrente; metodologia do FMI 
exagera remessas e reinvestimentos.
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Enfraquecimento global do dólar tem sido determinante para a taxa de 
câmbio.
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Impacto de uma 
alta adicional de 
20% da gasolina

na refinaria:

• preço na bomba
sobe cerca de 
10%;

• IPCA aumenta
aproximadamente
0,5 p.p.;

IPCA deve superar o teto em 2026. Qual o impacto da gasolina?

Projeção já inclui alta de 
20% na gasolina na refinaria.



64

Lira Sans Vinci Compass

Color

#404040

Impacto do petróleo nas expectativas concentra-se no curto prazo

Expectativa Focus para a inflação 12 meses à frente teve alta moderada.
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Choque do petróleo interrompeu a queda das inflações implícitas
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Juro nominal de 10 anos, após um bump, voltou para perto das mínimas do 
ano
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Bovespa negocia a 10x lucros esperados em 12 meses

Juros elevados por muito tempo levaram a alocações locais em bolsa a 
mínimas históricas.

Fonte: BTG
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Fonte: www.presalpetroleo.gov.br/wp-content/uploads/2025/12/PPT_FORUM_PPSA_2026-2.pdf

Pré-sal: gastar a receita ou abater dívida?
O compromisso fiscal será decisivo para o tamanho do ciclo de juros.
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A polarização eleitoral vai se repetir?
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Violência e corrupção lideram as preocupações do eleitorado.
Avaliação negativa do governo segue em deterioração.
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O tamanho do ciclo de cortes dependerá também do ciclo eleitoral e da 
percepção de compromisso fiscal.

2% votam 
no governo

88% votam 
no governo

41% votam 
no governo
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A partir da avaliação do governo e das intenções de voto por grupo, é possível 
inferir a votação governista se a eleição fosse hoje.
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ARGENTINA

• A queda da inflação pós-Milei dependeu fortemente da apreciação cambial. 

Para ajudar na apreciação cambial, o governo não comprou reservas em 2025 

como previsto no acordo com o FMI. Em 2026 governo voltou a comprar dólares 

da safra, mas não o suficiente para acumular reservas.

• A pergunta central é como sustentar câmbio apreciado sem reservas. Com 

dívida bruta em torno de 75% do PIB e juros em torno de 25%, o superávit

financeiro depende de contabilidade criativa: Lecaps capitalizam juros e títulos

bullet têm cupom zero. Ou seja, “não pagam juros”.

• Inflação e expectativas de inflação tem subido. Mesmo antes do choque do 

petróleo, inflação voltou para 3% ao mês. Com câmbio real em níveis 

semelhantes ao período da convertibilidade, e uma inflação esperada para os 

próximos 12 meses de cerca de 30%, o governo consegue chegar nas eleições 

presidenciais de 2027?
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Milei venceu as eleições. Junto com o PRO (Macri) consegue evitar 
impeachment
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Após mais de uma década de déficits, Argentina voltou ao superávit primário 
e ‘financeiro’ — mas a medida depende da definição de juros.
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Argentina tem menos despesa de juros que os EUA? Não. Bonos de 
capitalização não pagam cupom, mas acumulam juros.
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Na definição argentina, juro é apenas o que paga cupom.
Dívida Bruta em 78% do PIB
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Após a alta para conter a saída de dólares, juros voltaram a cair de forma 
relevante. Não se usa política monetária para combater inflação.
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Grande parte da desinflação dependeu da apreciação cambial. Mesmo com 
apreciação nominal, a inflação voltou a superar 3% ao mês.
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Inflação mensal em tendência de alta desde maio de 2025. Inflação de
serviços subindo. Juro real zero e apreciação cambial é o remédio certo?
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Câmbio apreciado começa a pesar sobre a produção de bens e limitar o 
crescimento. Popularidade do presidente começa a cair
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Menos crescimento, menos popularidade e inadimplência dos empréstimos 
para famílias crescendo exponencialmente
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BC compra dólares na safra, mas não acumula reservas: juros e amortizações 
externas superam as compras.

FMI
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Balança comercial piorou em 2025; atividade fraca conteve importações em
2026. Forte saída de FDI, apesar do RIGI.

Telefónica, HSBC, Total, 
Nissan e Carrefour (em 

venda) ilustram o 
movimento de saída
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