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No fundo, no fundo, o que importa para a politica monetdria ¢ a
inflacdao. Os dados de atividade medem a temperatura da economia
para saber se o ‘remedio” para curar a doenca, a inflacdo, estd

realmente funcionando.

Portanto, apesar de ser relevante acompanhar a “febre” do “paciente’,
ao fim e ao cabo, o principal € ter a “doenca” debelada.

Por isso, a cada divulgacao do IPCA - indice de preco
usado como parametro para meta de inflacdo -,
devemos analisar com cuidado o nimero e como ele
pode influenciar os resultados futuros e,
consequentemente, a politica monetaria. Dessa
forma, como na ultima terga-feira (10/2) foi divulgado o
IPCA de janeiro, vamos usar a edi¢cao desta semana
de “O Canario da Mina” (OCM) para discuti-lo
detalhadamente, incluindo a trajetéria desse indice de
precos ao longo de 2026 e seu impacto na politica de

juros do Banco Central do Brasil (BCB).

O resultado em si (0,33%) acabou sendo uma
repeticdo do numero de dezembro, o que ja foi
suficiente para que o acumulado em 12 meses
passasse de 4,26% para 4,44%, uma vez que, em
janeiro de 2025, a variagdo do IPCA tinha sido de
0,16% devido ao ‘Bonus de ltaipu’, que “retirou” nada
menos que 0,55 p.p. do indice. Portanto, essa
aceleracdo no acumulado em 12 meses pode ser
considerada “artificial” e sera rapidamente revertida,
como veremos adiante. Enquanto isso, outros
ndmeros — como 0s dados qualitativos, que, como o
préprio nome sugere, indicam a qualidade do
resultado - também mostraram estabilidade.
Entretanto, isso ndo € uma boa noticia. Por exemplo, a

‘Média dos nucleos’ passou de 0,46% para 0,45%,
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enquanto os ‘Servicos subjacentes’ foram de 0,56%
para 0,57% — numeros muito altos e incompativeis
com a desaceleracao da inflagdo. Felizmente, ao
contrario do indice geral, mesmo com esses valores
elevados, o acumulado em 12 meses de ambos
desacelerou, passando de 4,66% para 4,39% no
primeiro caso — nivel mais baixo desde dezembro de
2024 - e de 5,86% para 5,56% no segundo — nivel
mais baixo desde outubro de 2024. Entao, podemos
concluir gue a queda da inflacdo vem ocorrendo, mas
a um ritmo mais lento do que o desejavel. Inclusive, os
‘Bens industriais’ — outro grupo categorizado como
“dados qualitativos” — deram um “susto” no IPCA de
janeiro, passando de 0,48% para 0,61%, o maior nivel
desde abril de 2025, o que puxou o acumulado em 12
meses de 2,41% para 2,57%. Entretanto, como o
proprio valor da inflacdo anual desse grupo ainda esta
abaixo da meta indicada, parece cedo para se
preocupar com isso, principalmente porque o
resultado de janeiro deve refletir ainda a recomposicao
dos precos pods-Black Friday e o aumento do etanol
por conta do aumento do ICMS dos estados sobre 0s

combustiveis — ou seja, questdes pontuais.

Resumindo, o IPCA de janeiro pode ser considerado

um ndmero neutro. A manutengao entre dezembro e
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janeiro nao deixa de ser uma boa noticia, € a elevacao
da inflagdo acumulada em 12 meses nao deve
preocupar, por resultar mais de uma questao
estatistica do que de um movimento de reaceleragao.
Porém, o patamar ainda elevado, tanto da ‘Média dos
nucleos’ quanto dos ‘Servigos subjacentes’, deve ser
um ponto de atengao, mesmo que a tendéncia destes
no acumulado em 12 meses seja claramente de

desaceleragdo. Mas, e daqui para a frente?

Para fevereiro, esperamos um IPCA entre 0,45% e
0,50%, ou seja, uma aceleragdo com relagdo ao
0,33% de janeiro. Entretanto, esse resultado guarda
em si um questao sazonal importante. Ao contrario de
outros aumentos de mensalidades, como no caso dos
planos de saude, que sao divididos ao longo do ano,
as escolares se concentram em fevereiro. Portanto,
esse més, tradicionalmente, acaba tendo uma
inflagdo mais alta do que a de janeiro — inclusive, se
estivermos certos, o IPCA de fevereiro deste ano pode
ser 0 mais baixo para o més desde 2020, quando
subiu 0,35%. Outra boa noticia € que, como
comentamos acima, 0 acumulado em 12 meses do
indice deve despencar em fevereiro, saindo dos
4,44% para algo entre 3,55% € 3,61%, no que seria a
menor variagao desde junho de 2023. O motivo para
tamanha desaceleragdo € 0 mesmo que causou a
aceleracdo em janeiro, sO que com o sentido
contrario: o “Bénus de ltaipu”. A deflagdao do item
‘Energia elétrica residencial’, que tirou 0,55 p.p. do
IPCA de janeiro de 2025, acrescentou 0,64 p.p. em
fevereiro com o fim do beneficio nas contas de luz.
Portanto, como o IPCA de fevereiro sera o ultimo
numero de inflacdo que o Comité de Politica
Monetaria (Copom) tera em sua reuniao de margo
(18/3), podemos dizer que esse bom desempenho do
acumulado em 12 meses seria um incentivo para o

BCB iniciar o processo de reducao de juros com um
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corte de 0,50 p.p. na taxa, que cairia de 15,00% a.a
para 14,50% a.a. Até porque, se nossas projecoes
mensais estiverem certas, esse nivel de inflagao deve
se manter até julho, com o acumulado em 12 meses
do IPCA variando entre 3,46% e 3,62% nesse
periodo. Um estimulo para o BCB manter o ritmo de
corte em 0,50 p.p. também na reuniao de abril (29/4)

e talvez na de junho (17/6).

Entretanto, esse bom desempenho da inflagao anual
nao significa que o problema ja esteja encaminhado,
uma vez que parece mais um sinal de efeito-base do
que de melhora efetiva da inflagdo mensal — que deve
apresentar uma variagdo média de 0,35% entre
fevereiro e julho. Esse valor é semelhante ao de
janeiro e, se anualizado, daria uma inflagdo de 4,32%,
o que reforga nossa hipétese do efeito-base. Temos
que lembrar que, no inicio de 2025, vinhamos de um
choque agricola e de uma desvalorizagcdo cambial
expressiva no final de 2024, que fizeram com que a
meédia mensal entre fevereiro e julho do ano passado
ficasse em 0,51%, justificando o nivel baixo do IPCA
acumulado em 12 meses neste periodo de 2026. Tal
situacao vai se inverter entre agosto e dezembro,
periodo que, segundo nossas previsoes, teria, por
coincidéncia, umainflagdo média de 0,35%, acima da
variacdo meédia de 0,19% do mesmo periodo de 2025.
Como resultado, em agosto o acumulado em 12
meses chegaria a 4,16%, fechando o anoem 4,28% —
nossa previsdao atual para o IPCA de 2026. Essa
perspectiva seria um dos motivos para acreditarmos
que, a partir da reunidao de agosto, o BCB reduzira o
ritmo de corte da Selic para 0,25 p.p., com 0S juros
fechando o ano entre 12,25% a.a. e 12,60% a.a.
Entretanto, a razdo principal ndo seria essa
reaceleracao do acumulado em 12 meses, mas sim a
composicao da inflacao, que ainda inspira cuidados e

justifica algum conservadorismo por parte do Copom.
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A inflacao fechou 2025 em 4,26%, um resultado bem
melhor do que o esperado e abaixo dos 4,83% de
2024, e isso ocorreu basicamente devido a dois
grupos (‘Alimentagdo no domicilioc e ‘Bens
industriais’) e a uma variavel (o cambio), que
influenciou ambos. A valorizacao de 12,42% do real
no ano passado foi fundamental para que o primeiro
grupo tivesse uma variacao anual de 1,42% e o
segundo, de 2,41%, ambos abaixo da e 3,0%.
Entretanto, apesar de acharmos que os ‘Bens
industriais’ ainda podem ter um desempenho parecido
em 2026 — nossa projegao é de 2,8% —, 0 mesmo nao
& verdadeiro para a ‘Alimentacdo no domicilio’, por
dois motivos. O primeiro é que o resultado de 2025 é
excecao, e nao regra, no histdrico desse grupo. Por
exemplo, neste século, apenas em outras seis
oportunidades a ‘Alimentacao no domicilio’ ficou
abaixo de 3,00%. Ja o segundo & que o ano de 2025
teve uma combinagao muito favoravel, com o real se
valorizando, uma supersafra e a auséncia de eventos
climaticos como La Nifia ou El Nifio. Quanto a esses
trés fatores, o primeiro parece incerto, enquanto os
outros dois nao se verificardo, por isso projetamos
uma alta de 5,00% para tal grupo. Entretanto, esse
nao sera o maior problema da inflagdo em 2026, uma
vez que esperamos que 0Ss ‘Precos monitorados’

compensem o aumento da alimentacao.

Em 2025, tivemos uma alta de 5,29% dos ‘Precos
monitorados’, principalmente pelo aumento de
12,33% da ‘Energia elétrica residencial’ devido ao
acionamento da bandeira tarifaria amarela no final do
ano, quando o “normal” é fechar o ano em verde.
Como acreditamos que 2026 sera um ano “normal’,
projetamos uma alta de “apenas” 6,03% para esse
item do IPCA neste ano. S¢ isso tiraria 1,02 p.p. da
inflagdo dos ‘Precos monitorados’ na comparacao

com o que aconteceu em 2025, justificando nossa

'https:/g5partners com/wp-content/uploads/2026/01/OCM-140-Canario-da-mina-30jan26 pdf.
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projecao de 3,60% para esse grupo em 2026.
Portanto, tendo em vista que os ‘Bens industriais’ vao
ficar quase estaveis e o0s ‘Precos monitorados’ devem
compensar em parte o aumento da ‘Alimentacéo no
domicilio’, a “esperanca” de uma inflagdo mais baixa

recai sobre 0s ‘Servigos’. E é aqui que “mora o perigo”.

No ano passado, os ‘Servicos’ subiram 5,99%, mas
nao € de hoje que esse grupo € o calcanhar de aquiles
da inflacdo brasileira. Em 2024, a variacdo foi de
4,74% e em 2023, de 6,22%. Ou seja, mesmo com 0S
juros elevados, notamos uma aceleracéo da inflagao
desse grupo, que é 0 que tem 0 maior peso na
estrutura do IPCA (36,08%). O motivo principal para
esse resultado ruim foi o desempenho do mercado de
trabalho, que apresentou em 2025 a menor taxa de
desemprego de sua histéria. Logo, uma vez que nao
esperamos um enfraquecimento relevante dos
empregos, dada a transferéncia de recursos em ano
eleitoral, projetamos que a desaceleracdo dos
‘Servigcos’ nao deve ser significativa, fechando 2026
em 5,50%.

Resumindo, daqui para a frente viveremos um periodo
de inflacdo anual baixa que, apesar de ter um
efeito-base nao desprezivel, podera abrir espaco para
0 BCB comecar o ciclo de cortes de forma mais
agressiva, como forma de compensar o tempo em
gue, mesmo com 0s juros estaveis em 15,00% a.a.,
houve aumento da taxa de juros real devido a queda
tanto da inflacao corrente quanto das expectativas de
inflagdo, conforme analisado no OCM 140%.
Entretanto, mesmo com esse inicio de redugao mais
forte, ainda somos conservadores no que se refere ao
espago para queda nas taxas no ano como um todo.
Assim, projetamos 12,50% a.a. para o final de 2026,
seja por uma reaceleracao da inflagdo a partir de
agosto, seja pelo fato de os ‘Servigos’ continuarem

causando dor de cabeca para o BCB.
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Frase da Semana

“Cuide dos meios, o fim cuidard de si mesmo.”
Gandhi

- J

GSPartners 2023 2024 2025 2026

IPCA (%) 4,62 4,83 4,30 4,30
SELICF.P (%) 1,75 12,25 15,00 12,50
USDBRL 4,86 6,18 5,48 5,50
PIB (%) 2,90 3,40 2,20 2,10
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Sobre O Canario da Mina

Durante os séculos XIX e XX, uma das atividades econbémicas mais
importantes do Reino Unido foi a extragao de carvao de mina. Nesse contexto,
uma das principais causas de acidentes com mortes dos mineiros era
decorrente do vazamento de mondxido de carbono, um gas inodoro (dificil de
detectar sem equipamentos) que, em grandes quantidades, pode provocar
explosdes ou morte por intoxicacdo. Como 0 monodxido de carbono € um
resultado natural da extragdo do carvao, problemas de ventilagado nas minas
poderiam gerar acidentes mortais.

Em uma era pré-detectores de gases, 0 jeito de 0s mineiros se protegerem era
levar um canario dentro de uma gaiola para a mina. Por ser muito mais sensivel
ao monoxido de carbono do que 0s humanos, a agitacao do passaro servia de
alerta para que os trabalhadores deixassem a mina antes que um acidente
Ocorresse.

Esse € o objetivo de “O Canario da Mina”, artigo semanal que a G5 Partners
divulga todas as sextas-feiras. O objetivo & ser um instrumento relevante e
gerador de reflexdes para o final de semana.

Boa leitura.

G5 Partners. Além dos resultados.



