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Cenario Internacional

As preocupagdes com o timing dos cortes de juros a serem promovidos pelo Fed permanecem

No velho continente, as melhores condi¢oes fazem com que investidores ja esperem que os cortes na
Europa possam ocorrer antes do que as redugoes nos EUA

No Brasil, a percepg¢ao de risco fiscal e a desconfianca acerca da trajetéria de cortes do Banco Central

crescem

A visao mais pessimista sobre o cenario externo e sobre o cenario doméstico prejudicou o desempenho dos

precos dos ativos brasileiros

O tltimo més foimarcado por um aumento daaversao
aoriscono cenario global. Em primeiro lugar, seguem
as preocupacoes com o timing dos cortes de juros a
serem promovidos pelo Fed. Até agora, a autoridade
monetaria americana ndo viu espago para cortar os
juros e espera que os proximos dados deem mais
clareza de que a inflagao ira convergir para a meta.

Restaevidente que aespera do Fed ainda nao acabou.
O dado mais recente da inflacdo nos EUA veio acima
das expectativas, e acelerou a medida de 12 meses
da inflagdo americana. O CPI marcou 0,4% contra
0,3% esperados eaumentaa 3,5% ao ano. Ao mesmo
tempo, os indicadores de atividade nao mostram
perda alguma de folego da economia americana.
Vendas no varejo seguiram fortes, bem como as
tltimas pesquisas da atividade mensal, conhecidas
como ISM’s.

Em termos de comunicacao, o Fed ndo apontou para
muitas mudancas de rota. Alega que, até aqui, a
dindmica das variaveis macro observadas nao gera
confianca suficiente para cortar, mas espera que essa
clareza dos cortes possa ocorrer ainda em 2024. Nas
projecoes e nas declaracoes, os membros do FOMC
sugerem que trés cortes de juros, totalizando 75bps,
poderao ser feitos neste ano. A auséncia de sinais
positivos até o momento ja faz com que o mercado
seja mais pessimista, precificando apenas 50bps de
cortes para o ano, com redugdes comecando a partir
de setembro. A percepcdo de menos espago para
cortes também é transmitida para o longo prazo. As
treasuries de 10 anos ja incorporam a possibilidade
de que o juro neutro nos EUA seja mais alto do que
era esperado e operam no patamar de 4,6%.

Cortes de juros Precificados
na Curva Americana

£n
=

£n
[++]

on

5 0,1
a4 -(l.]a
| =~ =

0
0,05

-0,2

-0,25

_ -0,35
4,8
-0,4
4,7 -0,45
4,6 -0,5
05/01/2024 06/12/2024 07/31/2024 09/18/2024 11/07/2024 12/M18/2024 01/29/2025
mmmm Corte precificado ( eixo direito) Fed Funds implicita
~ . 2N
Consenso Macroecondémico Abril 2024 2 @ RIO BRAVO



Na seara de Bancos Centrais, a atencdo também
esta voltada ao Banco Central Europeu, que pode
iniciar seus cortes de juros na reuniao de junho. No
velho continente, a dindmica de atividade e ainflacao
se comportam de maneira mais tradicional. A
inflacdo desacelera, inclusive nos componentes mais
persistentes, assim como a atividade. As melhores
condicoes fazem com que investidores ja esperem
que os cortes na Europa possam ocorrer antes do que
asreducoes nos EUA.

A China continua vivendo suas preocupacdes com
a estrutura de sua economia. Apesar de o primeiro
trimestre ter apresentado crescimento forte, de
1,69% QoQ e acima do esperado, persiste certo receio
para com a sustentabilidade desse desempenho. Os
dados de atividade de frequéncia mais alta apontam
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para certa fraqueza a frente e a inflacao baixa segue
sinalizando uma demanda agregada timida.

Ao longo do ultimo més, outro tema que ganhou
os holofotes foi o conflito no Oriente Médio, mais
precisamente com o temor de que a guerra entre
Israel e o Hamas poderia se espalhar pela regiao com
a interferéncia direta do Ira na guerra. O impacto
principal nas variaveis economicas é o eventual
aumento dos precos de petréleo, que, no momento,
oscilam com a alta volatilidade. Esse é um tema
que deve permanecer em destaque, mas as Gltimas
noticias sinalizam que a participacdo do Ira de forma
direta pode ter se limitado a apenas uma acao. Ainda
assim, os eventos penalizaram ativos emergentes,
com aumento da percepgao de risco.
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Cenario Domeéstico

A piora do ambiente externo veio acompanhada da
deterioracao do cenario doméstico, com aumento
da percepcao de risco fiscal e desconfianca sobre a
trajetéria de cortes do BC. Toda essa movimentacao
foi causada por uma mudanca das metas fiscais para
valores de superavit primario mais baixos no PLDO
de 2025.

Os investidores ja nao acreditavam completamente
napossibilidade de que o governo pudesse cumprir os
objetivos fiscais estabelecidos pelo novo arcabouco.
Por isso, as metas apresentadas nao correspondiam
as expectativas dos agentes de mercado. O relatério
Focus aponta déficit de 0,7% para este ano, enquanto
o governo busca zerar o resultado primario. Para
2025, a expectativa era de déficit de 0,6%.

Metas de resultado primario
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De todo modo, o governo seguia a narrativa de que as
metas eram possiveis, e que poderiam ser cumpridas
apenas com medidas pelo lado da receita. As
mudancas do PLDO colocam ainda mais em xeque o
compromisso do governo com o equilibrio das contas
publicas, elevando o prémio de risco dos ativos
locais. Para 2025, o governo projetava um resultado
primario de 0,5%; agora, passa a buscar, mais uma
vez, o equilibrio. Para 2026, o resultado passa de
superavit del% para 0,25%. O anode 2027 tem agora
ametade 0,5% e 2028, de 1%.

Sobre o tema fiscal, ha incerteza sobre o que deve
acontecer com a meta deste ano. Até aqui, a forte
arrecadacao permitiu que a referéncia de déficit zero
pudesse ser mantida, mas espera-se que zerar o
déficit primario seja insustentavel em junho, quando
o governo revisitar a dindmica das variaveis fiscais.
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A piora do délar, do risco fiscal, a abertura da curva e
os eventos externos também trouxeram pressao para
0BC. Apesardainflagaonaoter apresentado grandes
mudancasdetrajetéria, comumalentadesaceleracao
e certa pressao para as medidas subjacentes, o BC se
posiciona frente ao cenario de maior incerteza. As
falas mais recentes de membros do Copom sugerem
que os cortes de juros podem parar mais cedo do que
0s 9% apontados no relatério Focus.

A curva de juros passa a projetar apenas um corte de
25bps para este ano, com um juro encerrando 2024
a 10,5%. Nossas projecoes sdo mais otimistas e
consideram a Selic encerrando 2024 a 9,75%. Toda
essa pressao sobre a autoridade monetaria ocorre em
meio ao inicio do debate sobre a sucessao do presidente
do BC, a primeira no regime de Banco Central
independente.
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As variaveis macro seguem a tendéncia ja observada.
A atividade esta forte no inicio deste ano, o que deve
garantir um crescimento do PIB proximo de 2%. A
inflacdo trouxe surpresa positiva, marcando variacao
de 3,93% YoY na dltima divulgacao. A inflacao de
servigos continua acima dos objetivos do BC ao marcar
5,09%.

Avisao mais pessimista sobre o cenario externo e sobre
o cenario doméstico prejudicou o desempenho dos

precos dos ativos brasileiros. A moeda brasileira foi
uma das mais prejudicadas no altimo més, com uma
valorizacaode 4,8% doddlar frente aoreal, fazendo com
que a moeda americana atingisse o valor de R$5,20. O
risco fiscal fez com que o real ficasse em tltimo quando
comparado com demais moedas emergentes. A curva
de juros também foi fortemente prejudicada, com
abertura de 70bps em quase todos os vértices.

Variagdo das Moedas emenrgentes
no ultimo més
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