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Vai Ser Dificil Para o FED Cortar Juros em 2026

Ainda que os mercados sigam precificando reducao de juros em 2026, a alta do petréleo associada
aos bombardeios ao Ira, por mais que temporarios, tendem a tornar pouco provavel o movimento
de reducio da taxa basica que atualmente se espera.

As evidéncias ja eram de persisténcia das pressdes inflacionarias em funcédo do custo do trabalho
e da interrupc¢do do ciclo de queda dos precos do petréleo que vinha desde 2023. A esses fatores
se soma agora a possibilidade de elevacdo no curtissimo prazo dos custos associados aos
combustiveis e outros produtos derivados.

e Os mercados financeiros reagiram ao conflito no Golfo Pérsico, logo nos primeiros dias, da forma como
seria de se esperar: 1) Sem ajustes muito significativos, o que significa uma precificagao de guerra
rapida e apenas temporariamente disruptiva em termos de oferta e demanda de petrdleo. 2) Com
impacto praticamente nulo sobre o crescimento esperado e pequeno sobre a inflagao prevista. E 3)
Com postergacao, mas nao eliminagao da expectativa de novos movimentos de redug¢ao de taxas de
juros por parte do FED.

e Segundo estimativas do CME Group, uma das maiores bolsas de derivativos do mundo, o cenario mais
provavel para a decisao do FED em junho se alterou de 57% de chance associada a uma taxa mais
baixa que a atual para 55% de probabilidade implicita de estabilidade (grafico 1). J& para dezembro,
0s pregos seguem indicando chances de 60% para 1 ou 2 cortes de 25 bps (grafico2).

e Isso significa que os investidores acreditavam e seguem acreditando em convergéncia do nucleo do
deflator do consumo privado de 3% (em janeiro) para, pelo menos 2,5% no final do ano. E possivel que
grande parte dessa crencga decorra do fato de que a medida subjacente exclui, além de alimentos,
justamente os precgos de energia. Nao se deve minimizar, no entanto, a magnitude e a persisténcia
potenciais de repasse de custos ao longo da cadeia (os chamados efeitos de segunda ordem).
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ANALISE

Argumentamos que o cenario de convergéncia da inflagcao a meta ja se mostrava desafiador antes mesmo
do conflito no Oriente Médio, situacao que tende a se agravar. Destacavamos o impacto do aumento de
tarifas de importacao, o esperado desaparecimento da deflacdo da gasolina e a persisténcia das altas no
grupo de servicos. Ainda que temporario, o choque atual tende a agravar a situacgao.

Riscos Inflaciondrios Anteriores Associados a InflagGo no Atacado

Temos chamado a ateng¢do para o fato de que a inflagao ja apresentava dificuldades de convergéncia a
meta antes dos ataques ao Ira. A Ultima leitura dos precos praticados no atacado ja havia surpreendido
negativamente, em grande medida, devido a persisténcia das pressdes associadas aos servicos prestados
as empresas (grafico 3). O quadro atual se mostra mais desafiador na medida em que deixaremos de
contar com a deflagcdo em energia, que predominou na maior parte dos Ultimos trés anos (grafico 4).

Ainda que o impacto direto do aumento dos precos do petrdleo sobre os nlcleos da inflagdo nao pareca
importante, ja que os itens de energia sao excluidos do calculo, € bom nao o subestimar. Primeiro,
sabemos que havera tentativas, por parte das empresas, de repassar os aumentos de custos de
transportes para o restante da cadeia. Tal repasse dependera em grande medida das condi¢cdes de
demanda, que ainda se mostram bastante saudaveis.

Adicionalmente, os precos do petréleo vao acabar afetando, nao apenas a gasolina, mas também uma
série de subprodutos que dele sdao derivados, como plasticos, fibras etc. Na ponta do consumidor pressdes
de precos poderdo ser sentidas em produtos como sacolas plasticas, garrafas pet, potes, embalagens de
alimentos, utensilios domésticos, alguns itens de cosméticos, (como cremes, shampoos...), medicamentos,
produtos de limpeza (detergentes, desinfetantes...) e itens de vestudrio que utilizam nylon, poliéster e
elastano.

Para as empresas o impacto pode ser ainda maior: fertilizantes, defensivos agricolas, solventes, carcacas
plasticas, cabos, PVC, espumas, tintas, vernizes, plasticos e outros materiais sintéticos.
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Riscos Inflaciondrios Anteriores Associados a InflagGo para o Consumidor

Do lado dos consumidores a situagao ndao € menos dificil. Considerando que o peso da gasolina € de mais
ou menos 4% no indice cheio, o simples desaparecimento da deflagao de 7,5% que foi registrada em 12
meses até janeiro de 2026 adicionaria 0,3 p.p. ao custo e vida das familias, que obviamente buscariam
recompor essa perda de poder de compra através de demandas salariais. Veja a relagao entre precos do
petréleo e valor da gasolina para os consumidores no grafico 5. O fato é que os precos da gasolina nao
ficarao estaveis, sendo bem provavel que aumentem imediatamente.

O Indice de Custo do Emprego (ECI) mede a variacdo do custo da mao de obra por hora trabalhada para
0s empregadores ao longo do tempo. O ECI utiliza uma cesta fixa de trabalho para produzir uma
estimativa de custos, livre dos efeitos de trabalhadores se deslocando entre ocupacgdes e setores, e inclui
tanto o valor de salarios e remuneracdes, quanto o custo dos beneficios.

O Grafico 6 mostra as variagdes em 12 meses do custo do trabalho, tanto em termos nominais quanto em
termos reais. E possivel perceber a persisténcia de variacdes proximas de 3,5% ao ano mesmo em um
ambiente de reducao da inflacdo, o que implica em aumentos reais cada vez maiores para as
compensacdes dos empregados e dos custos para as empresas.

Essa dinamica reforca o quadro desafiador para a inflacao ao longo do ano, agravado agora por choque
do petréleo de magnitude e persisténcia ainda indefinidos.

Grafico 6: Custos Unitarios do Trabalho
Variacdo em 12 meses
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Este relatdrio foi preparado e publicado pela equipe de sécios e consultores da Pezco Consultoria, Editora e Desenvolvimento Ltda
(“Pezco Economics”), exclusivamente para seus clientes e parceiros. Este documento tem como objetivo servir de base para a
discussao de elementos do ambiente econémico e setorial, através da compilagao de informagdes e exposicao de analises e de
pontos de vista. Foram tomados os melhores cuidados com a confiabilidade das informagdes e de suas fontes, mas nao é possivel
garantir a exatidao delas ou das analises realizadas sobre elas. Todas as informacgdes aqui contidas a titulo de “projegao” ou “previsao”
estao fundamentadas em elementos e tendéncias disponiveis quando a analise foi produzida, cujos pressupostos podem mudar
significativamente ao longo do tempo. Este documento ndo se destina a oferecer ou solicitar compra ou venda de quaisquer bens
ou servicos. A Pezco Economics e os profissionais que participaram deste relatério ndo se responsabilizam por decisdes tomadas
com base neste. Tanto a Pezco Economics quanto seus sécios e consultores que figuram neste relatério podem manter posicdes em
ativos mencionados neste documento, bem como podem estar participando ou ter participado de projetos de consultoria/assessoria
relacionados a organizagdes aqui mencionadas — nesse caso, as analises resultantes desconsideram as informacgdes ndo publicas e
protegidas por acordos de confidencialidade. Este relatdrio nao pode ser reproduzido ou redistribuido para qualquer outra pessoa,
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