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▪ A inflação ao produtor segue em patamar abaixo do pré-pandêmico, entretanto inflação ao consumidor
não retornou ao patamar anterior.

▪ O arrefecimento da inflação ao longo dos últimos trimestres ocorreu mesmo sem grande
desaceleração econômica, em nossa opinião, devido a efeitos secundários da desinflação de itens
voláteis, como commodities, e a solução dos gargalos de oferta.

▪ A atividade econômica ainda resiliente tem levado a estabilização da inflação ao consumidor e de
núcleos em patamar historicamente alto.
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Commodities e Indicador de gargalos de 
produção do FED

Commodities (% a.a.)

Gargalos de oferta (FEDNY) - eixo da direita

▪ As principais explicações por de trás do arrefecimento da inflação são: (i) queda do preço de
commodities e; (ii) afrouxamento dos gargalos de oferta.

▪ A inflação de serviços e os núcleos de inflação, por exemplo, que estavam mais resilientes foram
impactados para baixo via contágio e inércia, entretanto, acreditamos que sem arrefecimento do
mercado de trabalho atingimento das metas de inflação (ou convergência para patamar pré pandemia)
de forma sustentável são improváveis.

▪ Neste sentido, a continuidade da alta do desemprego é condição necessária para o atingimento das
metas de inflação.

Global
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▪ O término do ciclo de aperto monetário não significa menor pressão baixista para atividade econômica,
na verdade, é justamente o contrário: efeito do freio monetário deve ser crescente ao longo do tempo
devido a defasagem do impacto da política monetária.

▪ Mesmo países e regiões que já reduziram a taxa de juros, como Brasil, Chile e zona do Euro,
permanecem com taxas de juros reais (ex-post) em nível historicamente elevado. Quando ponderamos
por participação no PIB global, taxa de juros está em patamar mais elevado dos últimos 20 anos.

▪ Caso não haja perda de dinamismo econômico e aumento do desemprego, ciclo de redução da taxa de
juros deverá ser limitado.
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▪ Nos EUA, por exemplo, o crescimento do PIB está em ritmo acelerado (3% a.a.), mas há sinais de 
arrefecimento no mercado de trabalho. 

▪ A menor demanda por trabalho já tem impactado de forma notória o número de vagas abertas e começa a 
gerar pressão altista no desemprego. 

▪ Ainda que tenha havido avanços, situação atual do mercado de trabalho ainda é inflacionária na ausência 
de choques de preços baixistas, portanto, continuidade do arrefecimento se faz necessário para 
sustentabilidade da inflação próxima a 2%, segundo nossas estimativas. 
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▪ Diversos exercícios proprietários sugerem que o freio monetário atua com defasagem de vários 
trimestres e, portanto, grande parte do aperto tem se materializado somente agora.

▪ Entretanto, desaceleração tem sido bem mais modesta do que a sugerida pelo aperto monetário, 
neste sentido, taxa de juros deve ser mantida em alto patamar durante alguns trimestres ainda que 
haja início o ciclo de redução.  

▪ Há indícios de que o equilíbrio da taxa de juros no futuro se dará em patamar mais alto que o período 
2008-2019. 
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▪ Neste sentido, nosso cenário base é de continuidade da desaceleração da atividade econômica nos 
Estados Unidos de forma gradual.

▪ Entretanto, há diversos indicadores antecedentes do mercado de trabalho que indicam que a 
desaceleração pode ser bem mais abrupta. 

▪ Historicamente, desemprego sobe de forma lenta no início de depois ganha ímpeto. 
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▪ Após desistência de Biden, pesquisas mostraram Trump perdendo o favoritismo. Entretanto, distância 
ainda é bastante apertada. 

▪ Votação para o Congresso também segue sem grande favorito. Atualmente pesquisas sugerem quase 
meio a meio. 

▪ Ambos os candidatos defendem políticas protecionistas e ativismo fiscal, entretanto diferença está 
nos detalhes. 
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Harris Trump

Gasto

Manterá gastos com IRA, investimento em 

reindustrialização, educação e assistencia 

social

Maior gasto em defesa e infraestrutura, 

revogar créditos do ITA, mantem suporte 

industrial

Imposto
Aumentará impostos corporativos e de alta 

renda, manterá parte do TCJA

Estende todo TCJA, corte de mais impostos 

corporativos e na folha de pagamento

China
Agressiva mas focada em determinados 

setores
Agressivo em amplo leque de setores

Europa
Possibilidade de protecionismo em poucos 

setores

Provavelmente tarifas em setores como 

serviços digitais e tecnologia

Mexico Limitará acesso da China pelo Mexico
Mais tarigas focada em limitar acesso da 

China

Brasil Neutro Não muito amigável

Continuidade Trocará Powell em junho 2026

Continuidade Tentaria depreciar, mas como?

Algum controle imigratório
Apertará regras imigratórias, promessa de 

deportação em massa

Suporte a Ucrania, alinhamento com Otan, 

multilateralismo

Minará suporte a Ucrânia, maior 

isolacionismo

Suporte a energia verde, talvez desencorajar 

produção e consumo de combustíveis 
Revogará suporte a energia verdeClima/energia

Agenda dos Candidatos

Tema

Fiscal

Politica 

comercial

FED

Dólar

Imigração

Geopolitica
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▪ Estruturalmente economia chinesa vem apresentando taxas de crescimento cada vez menores. 

▪ Na margem, estímulos dos últimos trimestres, tanto fiscais quanto monetários, sugerem estabilização 
da atividade na margem em ritmo compatível com patamar pouco abaixo de 5%. 

▪ Mal desempenho de setores relacionados ao setor imobiliário tem sido compensado por boom 
industrial. 

▪ Risco para o futuro diz respeito a rodada de tarifação por parte dos Estados Unidos. 
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Brasil | Atividade Econômica



▪ Em 2023 observamos um impacto positivo e expressivo do setor agropecuário no Produto Interno Bruto
(PIB), não se limitando apenas ao setor em si, mas transbordando a outras áreas da economia,
impulsionando o mercado de trabalho em diferentes setores. Esse fenômeno foi atribuído ao
dinamismo regional fomentado pela atividade agrícola intensa, principalmente no setor de serviços, em
especial o segmento de transportes;

▪ No entanto, para o ano de 2024, as projeções indicam uma reversão deste cenário, sugerindo quebras
de safra devido aos efeitos do clima seco no centro-oeste do país, o que implica numa redução do
ímpeto econômico proveniente do agronegócio.

Atividade 
Econômica

Fonte: IBGE, Bradesco, Daycoval
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23%

29%

6%

Participação no Valor Adicionado da Cadeia do 
Agronegócio

Serviços Indústria Agropecuária Insumos



0,2%

0,4%

0,6%

0,8%

1,0%

1,2%

1,4%

1,6%0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

16%

18%

2
0

0
2

2
0

0
4

2
0

0
6

2
0

0
8

2
0

1
0

2
0

1
2

2
0

1
4

2
0

1
6

2
0

1
8

2
0

2
0

2
0

2
2

2
0

2
4

Taxa de demissão voluntária e taxa de 
desemprego

(com ajuste sazonal)

Desemprego Neutro Demissão voluntária
(eixo da direita invertido)

Atividade 
Econômica

▪ O gráfico abaixo mostra a taxa de desemprego de 2002 a 2024 (PNAD e PME) e sua relação com a 
taxa de demissão voluntária do CAGED. A causalidade indica que movimentos na taxa de 
demissão voluntária afetam a taxa de desemprego 8 períodos à frente.

▪ Assim, a alta das demissões por iniciativa dos trabalhadores tende a manter a taxa de desemprego 
baixa até o final de 2024. Com a taxa de desemprego já abaixo do nível neutro, há também uma 
pressão para elevação dos salários.
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Fonte: IBGE, LCA, Daycoval
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em choques de oferta e demanda por trabalho 

Demanda Oferta RHM
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Excesso de oferta Escassez de oferta Baixa demanda Alta demanda
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Agricultura

Indústria

Construção

Comércio

Transporte

Aloj. e Alimentação

Tech e Finanças

Admin. Pública

Outros Serviços

Serviços Domésticos

Tabela: Setores Econômicos em Relação à Disponibilidade de Mão de Obra e Demanda Empresarial
(Metodologia inspirada no trabalho do Federal Reserve Bank of Boston: Are the Demand and Supply Channels of Inflation Persistent?)

2022 2023 2024

▪ Assim como em diversas outras partes do mundo, o mercado de trabalho brasileiro tem mostrado 
dinamismo surpreendente para o atual estágio do ciclo econômico;

▪ A rápida absorção de mão de obra nos setores de Comércio e Alojamento e Alimentação no Brasil tem 
levado a uma escassez de trabalhadores disponíveis, destacando a capacidade desses setores de 
integrar rapidamente o excesso de mão de obra pós-pandemia devido ao seu fator intensivo neste 
componente;

Atividade 
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Fonte: IBGE, Daycoval



▪ Nossas projeções apontam para um crescimento de 3,0% após a surpresa positiva com o desempenho 
do segundo trimestre, em especial devido ao crescimento do consumo e do investimento no período;

▪ Os dados de renda e ocupação provenientes do mercado de trabalho contribuem para um leitura de 
continuidade do consumo forte, mas efeitos com moderação para o segundo semestre devido a 
ausência de choques exógenos positivos como o pagamento de mais de 100 Bilhões em precatórios no 
final de 2023;

▪ Neste sentido, nossa projeção de crescimento para o terceiro trimestre de 2024 é de 0,3% a.t. sem viés.

Atividade 
Econômica
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PIB Oferta 2023 2024P

Agropecuária (7%) 15,1% -2,3%

Indústria (21%) 1,6% 3,0%

Serviços (59%) 2,4% 2,7%

PIB Demanda 2,9% 3,0%

Consumo das Famílias (64%) 3,1% 4,2%

Consumo do Governo (20%) 1,7% 1,9%

FBKF (18%) -3,0% 3,0%

Exportações (16%) 9,1% 3,9%

Importações (15%) -1,2% 7,1%
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▪ Índices de preços ao produtor e as commodities agro e metálicas em reais continuam avançando
mostrando que o período mais benigno dos itens voláteis ficou para atrás.

▪ Trajetória futura das commodities em reais* sugere continuação da recuperação dos preços dos
alimentos e bens industriais até o fim do primeiro trimestre do próximo ano. Depois deste período
devemos ver o retorno destes preços;

▪ A trajetória do câmbio será fundamental para este processo. Dado o viés de apreciação cambial em
função dos cortes de juros do FED, o viés é para o lado benigno.

Inflação 

Fonte: IBGE, LCA, Daycoval
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obs.: *variação percentual da trajetória futura das commodities em reais considerou nível constante no patamar de setembro/24 e o câmbio evoluindo conforme Paridade do
Poder de Compra (PPC).
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▪ O período de El Niño chegou ao fim e de acordo com as previsões dos modelo climáticos a
expectativa é de La niña nos próximos meses;

▪ Por ora, a intensidade esperada do La niña é de grau leve (-0,5°C). Contudo, a implicação direta sobre
os preços de alimentos é difícil de ser feita. A incerteza acerca dos efeitos sobre a inflação é elevada.

▪ O período de La niña ocorrido entre 2020/2023 teve como consequências quebras de safras e
redução relevante dos níveis de reservatórios de água;

▪ Portanto, La niña constitui importante risco e exige-se atenção para este próximo evento.

Inflação 

Fonte: IBGE, NOAA, Daycoval

obs.: *variável de clima refere-se ao Oceanic Niño Index transformado conforme Estudo Especial nº 57/2019 do BCB. **O IPCA de alimentação no domicílio é a média móvel da
variação percentual em dois trimestres.
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▪ Durante a pandemia os custos dos fretes subiram violentamente. Com o fim da pandemia houve a
regularização das cadeias de produção e normalização dos preços dos fretes.

▪ Os conflitos no mar vermelho levaram novamente a subida nos preços dos fretes. Na margem, após
certa moderação os preços voltaram a subir e já atingem cerca de metade do movimento observado
na pandemia;

▪ O índice Global de Pressão da Cadeia de Suprimentos segue se elevando, mas ainda sugere
comportamento benigno para a inflação de bens industriais no curto prazo.

Inflação 

Fonte: Bloomberg,, New York Fed, Daycoval

obs.:*Global Supply Chain Pressure Index (GSCPI) do FED de Nova Iorque medido em desvio-padrão. ** IPCA de bens industriais é a variação percentual ao ano.
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▪ Os principais riscos para a inflação de serviços continuam relacionados com a resiliência da atividade
econômica. Na margem, a atividade tem demonstrado desempenho melhor do que o esperado.;

▪ O indicador de atividade do setor de serviços parece antecipar o movimento do núcleo de serviços
cerca de 6 meses à frente e, portanto, sugerem leve moderação a partir do patamar atual;

▪ O mercado de trabalho continua demonstrando elevação da renda e população ocupada. No curto
prazo, a expectativa é que possa ocorrer moderação dado que a política monetária segue em terreno
contracionista e os estímulos fiscais devem diminuir com o tempo.
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Fonte: IBGE, Daycoval
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▪ Aplicamos Metodologia do FED de NY* para a construção de um novo núcleo de serviços e a indicação é
de maior moderação na margem do que a medida tradicional sugere;

▪ A metodologia permite ainda obter o que seriam as tendências dos subgrupos que formam a inflação
de serviços;

▪ Nota-se dois grupos com comportamentos distintos na margem: (i) aceleração; e (ii) estáveis ou
desaceleração;

▪ Do lado baixista o destaque são Intensivos em Trabalho, já do lado altista os Serviços Bancários.
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▪ A projeção de inflação atualizada para este ano é de 4,3% e mantivemos em 3,4% para final de 2025 e
respectivamente;

▪ No curto prazo, a inflação da alimentação no domicílio deve mostrar alta mais intensa do que
esperávamos anteriormente e passamos a considerar bandeira amarela (ante verde) ao final do ano,
refletindo clima mais adverso. No médio prazo, o La Niña constitui risco relevante dado seu potencial
impacto nos preços de alimento e energia.;

▪ Processo de desinflação deve seguir em serviços e serviços subjacentes. Adicionamos viés de
desaceleração mais rápida devido à política monetária mais contracionista.
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Fonte: IBGE, BCB, Daycoval
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Inflação - IPCA (% a.a.)

observado projeção

Inflação (% a.a.)
2022 2023 2024p 2025p

IPCA 5,79 4,62 4,27 3,40

Livres 9,39 3,14 4,04 3,17

Alim. no Domicílio 13,23 -0,52 6,19 4,15

Bens Industriais 9,59 1,06 2,45 2,22

Serviços 7,58 6,22 4,16 3,36

Administrados -3,82 9,11 4,92 4,00

Gasolina -25,78 12,09 8,14 4,57

Plano de Saúde 6,90 11,50 7,89 5,58

Energia Elétrica -19,01 9,51 2,81 5,13

p: projeção
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▪ O quadro fiscal segue repleto de incertezas. Na margem, as despesas reais continuam crescendo
fortemente e há dúvidas quanto à capacidade de cumprimento das metas fiscais;

▪ 4° Relatório Bimestral de Avaliação de Receitas e Despesas trouxe mais dúvidas quanto ao
cumprimento da meta fiscal no curto prazo. Do lado das despesas a avaliação é de que parecem estar
subestimadas e do lado das receitas parece haver superestimação;

▪ Soma-se a isso a retirada contínua de gastos do cômputo da meta de resultado primário, mantendo
presente o fantasma da contabilidade criativa.
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▪ Cumprimento do arcabouço proposto parece suficiente para zerar déficit nos próximos anos.

▪ Mesmo no cenário de cumprimento do arcabouço, dívida bruta continuará se expandindo em % do PIB
até meados de 2028 quando deve se estabilizar próximo a 90%.

▪ Entretanto, cumprimento do arcabouço passará com bloqueios e contingenciamento do orçamento,
portanto, será necessário acompanhar dia a dia.
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▪ As expectativas de inflação para 2025 medida pelo FOCUS voltaram a piorar na margem;

▪ Parte desta piora pode estar relacionada à expectativa de inflação mais alta em alimentos e energia no
médio prazo. Contudo, a expectativa é que possa ocorrer maior moderação em função da postura mais
dura dos membros do Banco Central ao reiniciar o ciclo de alta de juros;

▪ Além disso, o ciclo de corte de juros nos EUA pode contribuir para interromper o processo de piora,
dado que este movimento pode aliviar a pressão sobre os países emergentes.
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▪ As expectativas de inflação continuam desancoradas e a taxa de câmbio após ter apresentado
importante depreciação no primeiro semestre deste ano estabilizou nos últimos dois meses;

▪ Diante de um quadro mais desafiador o Copom interrompeu o ciclo de quedas, tornou o balanço de
riscos assimétrico para o lado altista e reiniciou o ciclo de alta de juros;

▪ As projeções de inflação do BC acima da meta até o primeiro trimestre de 2027 mostram que a
trajetória de juros do FOCUS utilizada nas projeções não é o suficiente para a inflação convergir para a
meta.
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variação mensal variação acumulada no ano

IPCA
IPCA 

Livres

IPCA 

Administrados

Selic 

Focus*

Câmbio 

PPC**

RS/US$

set-24 4.6 4.3 5.3 10.75 5.60

dez-24 4.3 4.4 4.2 11.25 5.61

mar-25 4.0 4.3 3.3 11.50 5.62

jun-25 3.8 4.1 2.8 11.50 5.64

set-25 3.5 3.8 2.5 11.00 5.65

dez-25 3.7 3.6 4.0 10.50 5.67

mar-26 3.5 3.4 3.9 10.00 5.68

jun-26 3.5 3.3 4.1 9.75 5.69

set-26 3.4 3.2 3.8 9.50 5.71

dez-26 3.3 3.1 3.8 9.50 5.72

mar-27 3.2 3.1 3.6 9.50 5.74

Projeção de Inflação do Banco Central - RTI de Setembro de 2024

% a.a.

RTI: Relatório Trimestral de Inflação.

* trajetória da Selic extraída do Focus do dia 13/09/2024.

** trajetória da taxa de câmbio obtida via nossos cálculos.



▪ Diante deste quadro, nosso cenário base é de aceleração do ritmo de alta de taxa de juros para 0,50
p.p., levando a Selic ao final deste ano para 11,75% a.a.. O ciclo de alta deve perdurar até 12% a.a em
janeiro de 2025 e permanecer neste patamar até fim do segundo trimestre;

▪ Nossa expectativa é que após este ciclo de alta com a taxa de juros neste novo patamar, haja a
retomada do início de cortes levando a taxa de juros Selic para 10,75% a.a ao final de 2025;

▪ O risco é que o BC seja obrigado a elevar ainda mais a Selic caso a atividade continue surpreendendo
positivamente e as expectativas de inflação não apresentem convergência à meta.
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Aviso Importante

Este relatório foi preparado pelo Daycoval Asset Management Ltda e não deve ser considerado um relatório de análise para os fins do artigo 1º na
Resolução. CVM 20/2021. Este relatório tem como objetivo único fornecer informações macroeconômicas e análises políticas, e não constitui e nem deve
ser interpretado como sendo uma oferta de compra/venda ou como uma solicitação de uma oferta de compra/venda de qualquer instrumento financeiro,
ou de participação em uma determinada estratégia de negócios em qualquer jurisdição. As informações contidas neste relatório foram consideradas
razoáveis na data em que ele foi divulgado e foram obtidas de fontes públicas consideradas confiáveis. A Daycoval Asset não dá nenhuma segurança ou
garantia, seja de forma expressa ou implícita, sobre a integridade, confiabilidade ou exatidão dessas informações. Este relatório também não tem a
intenção de ser uma relação completa ou resumida dos mercados ou desdobramentos nele abordados. As opiniões, estimativas e projeções expressas
neste relatório refletem a opinião atual do responsável pelo conteúdo deste relatório na data de sua divulgação e estão, portanto, sujeitas a alterações sem
aviso prévio. A Daycoval não tem obrigação de atualizar, modificar ou alterar este relatório e de informar o leitor. O responsável pela elaboração deste
relatório certifica que as opiniões expressas nele refletem, de forma precisa, única e exclusiva, suas visões e opiniões pessoais, e foram produzidas de forma
independente e autônoma, inclusive em relação a Daycoval Asset. Este relatório é destinado à circulação exclusiva para a rede de relacionamento da
Daycoval Asset, incluindo agentes autônomos e clientes. Fica proibida a sua reprodução ou redistribuição para qualquer pessoa, no todo ou em parte,
qualquer que seja o propósito, sem o prévio consentimento expresso da Daycoval Asset. A Daycoval Asset não se responsabiliza por decisões de
investimentos que venham a ser tomadas com base nas informações divulgadas e se exime de qualquer responsabilidade por quaisquer prejuízos, diretos
ou indiretos, que venham a decorrer da utilização deste material ou seu conteúdo. Para maiores informações sobre produtos, tabelas de custos
operacionais e política de cobrança, favor acessar o nosso site: www.daycoval.com.br/asset, por e-mail daycoval.asset@bancodaycoval.com.br ou por
telefone (11) 3138-4092.
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