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O cenario mudou... E os seus investimentos, precisam
mudar?

Abril foi um més complicado para o mercado financeiro global e local com alteragdes profundas da
percepcao dos rumos da evolugao dos juros nos EUA e no Brasil. Uma queda dos juros nos EUA foi
praticamente abolida diante de um ritmo da inflacao mais preocupante e um ritmo de atividade ainda
forte. As proximas sinalizacdes do FED nos seus diversos canais formais (documentos) e informais
(discursos) serao determinantes. No nosso entendimento, nao ha razdes para se acreditar em mais que
um corte de juros nos EUA esse ano (salvo algum desastre financeiro), possivelmente depois da eleicao

presidencial de novembro.

Com isso, os caminhos também ficarao mais dificeis para quedas acentuadas da Selic, como as que
estavam sendo esperadas pelos mercados futuros no Brasil até ha dois meses. Quedas sucessivas de
0,5% em cada reuniao a perder de vista deixaram de ser realistas. Esperamos quedas de 0,25% nas
proximas reunioes, e para o final desse ciclo em 2024 vemos a taxa Selic em 9,75% (antes esperavamos

ataxaem 9,5%).

Analisamos em detalhes a economia brasileira ao longo desse nosso texto, mas de maneira geral a
mensagem € que a evolucao da inflagao continua satisfatoria, em uma economia relativamente aquecida,
com um mercado de trabalho resiliente. A questao central a gerar toda sorte de incertezas é fiscal, com
alteracao de metas fiscais para 2025, duvida sobre o cumprimento da meta de 2024, novas iniciativas
em curso (formas de financiamento habitacional ndo tradicionais com a EMGEA), entre outros estimulos

fiscais em uma economia que nao precisa de estimulo nesse instante, a julgar pelo mercado de trabalho.

Em termos de investimentos, mais do que nunca, principalmente considerando o ambiente atual de taxa
dejuros reais no intervalo de 5% a 6%, os investimentos em renda fixa Nnos parecem 0s mais apropriados.
Esse entendimento nao é impeditivo da tomada de risco em agoes, pois as acdes brasileiras continuam

baratas, mas o custo de oportunidade da alocacao em juros reais de 5% ou mais € determinante.
Acompanhe ConosCo O que esperar para 0 cenario internacional e domeéstico nos proximos meses.
Cendrio Internacional

O més de abril foi marcado pela mudanca nas perspectivas para o inicio de corte de juros nos EUA. No
final do ano passado, o mercado chegou a precificar nas curvas de juros futuros um orgamento de corte

de juros de 175 pontos base. Atualmente, a expectativa € de no maximo 50 pontos base.

Ainda que o PIB americano do 1724 tenha mostrado uma clara desaceleracao na passagem do 4723 para
0 1724, com crescimento de 1,6% vs. 3,4% do trimestre anterior, o0 mercado tem se prendido mais ao
fato de que a inflagao nao tem dado trégua e tem rodado consistentemente acima da meta do Fed de

2%. Em outras palavras, podemos dizer que, a inflacao tem se mostrado arredia, com aceleracao nos
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ultimos 4 meses.

O PCE de margo, por exemplo, subiu 0,32% na variagao mensal, praticamente mesma alta que foi
verificada em fevereiro (0,34%). O nucleo do PCE (que exclui os itens mais volateis, como alimentos e
bebidas) avancou 0,32% na variacao mensal, apos alta de 0,27% no més anterior. Na variacao anual, o
PCE acelerou de 2,5% para 2,71%. O nucleo do PCE, por sua vez, avancou 2,82%, apos alta de 2,84% no
més anterior. A inflacdo de servicos avancou 4% no ano contra ano. Finalmente, a média movel de 3
meses anualizada do nucleo do PCE foi de 1,55% em dezembro de 2023 para 4,43% em marc¢o, enguanto
amédia movel de 3 meses anualizada da inflagao de servicos foi de 3,05% em dezembro do ano passado

para 5,67% em marco de 2024.

Nucleo do PCE
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Fonte: Bloomberg e Agora Investimentos

Em linhas gerais, os dados de inflacao (CPI e PCE) de marco superaram as expectativas dos analistas,
pelo terceiro més consecutivo, com destaque para a elevada inflacao de servicos, indicando um
processo inflacionario mais persistente do que o Fed e o mercado imaginavam. Os dados parecem indicar
uma inércia inflacionaria. Com isso, 0s juros dos titulos americanos se elevaram ao longo do més de abril

e o ddlar, que ja se valorizava desde o inicio do ano, se fortaleceu.

Apos a divulgacao do PIB e do PCE, a narrativa de “estagflagao” comecgou a ganhar for¢ca em substituicao
a0 “pouso suave” anteriormente tao mencionado. Entendemos que, por ora, fazer qualquer conjectura
de recessao nos EUA nos parece por engquanto prematuro, ainda que uma desaceleragao mais forte nos
pareca bastante provavel no final do ano ou inicio do ano que vem. De qualguer forma, por enquanto, 0s
dados mostram que, a economia americana segue saudavel, principalmente considerando os dados do

mercado de trabalho (Payroll).

Em termos de politica monetaria, na nossa avaliagao, o Fed deve aguardar mais tempo para dar inicio ao
processo de flexibilizacao da politica monetaria. Esperamos frustracoes recorrentes com queda de juros

menor do que se imaginava anteriormente. Projetamos apenas 1 corte de juros nas fed funds na ultima
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reuniao do ano (dezembro). Reiteramos nossa visao de que nao seja desprezivel a probabilidade do Fed

Nnao cortar juros neste ano.

Cenéario Domeéstico

> Atividade

Os numeros de fevereiro foram mistos, com a Pesquisa Mensal da Industria (PIM) e a Pesquisa Mensal
de Servigos (PMS) aquém do esperado, enquanto a Pesquisa Mensal do Comércio (PMC) surpreendeu

favoravelmente.

A producao industrial (PIM) recuou 0,3% em fevereiro na variacao mensal (+5% na variacao anual). A
indUstria extrativa teve nova queda (-0,9% no més), desta vez recuo menor do que foi verificado no més
anterior (-6,9%), enquanto a industria de transformacao teve o segundo més consecutivo de
estabilidade na margem. Apesar do headline ter decepcionado, qualitativamente, o dado nao foi tao
ruim. Por categoria de uso, chamou nossa atencao o fato de que, pelo segundo més consecutivo, 0s
setores produtores de bens de capital apresentaram variagao positiva (+9,3% em janeiro e +1,8% em

fevereiro na margem). Isso € um aspecto favoravel pensando em investimentos dentro do PIB do 1T24.

A Pesquisa Mensal do Comércio (PMC) apontou que, 0 varejo no conceito restrito avangou 1% na variagao
mensal em fevereiro, ficando proximo do teto das estimativas. Fazendo o escrutinio dos dados, este
resultado forte nao foi disseminado e se concentrou basicamente na alta de 9,9% na margem de artigos
Farmacéuticos e perfumaria. No conceito ampliado, as vendas no varejo avancaram 1,2% na variacao
mensal (+9,7% no ano), explicado pelo resultado de automadveis e motos que teve alta de 3,9% no més
(apOs um resultado ja forte em janeiro de +3,7%). Nao podemos ignorar o resultado robusto do varejo
no inicio do ano (o varejo ampliado acumula uma alta no 1° bimestre de 8,2%), ainda que seja necessario
fazer a ressalva de que o resultado de fevereiro foi mais concentrado em setores menos relevantes da

economia brasileira.

Finalmente, a Pesquisa Mensal de Servicos (PMS) indicou que, o volume de servicos recuou 0,9% no més
em fevereiro (+2,5% no ano), ficando mais proximo do piso das estimativas de mercado. Analisando a
abertura dos dados, € possivel perceber que a fraqueza foi disseminada entres os principais setores. A
retracao do volume de servigos na passagem de janeiro para fevereiro foi acompanhada por quatro das

cinco atividades.

Em resumo, a percep¢ao de bom inicio de ano para a atividade permanece em voga. Podemos dizer que,
a devolucao esperada, apos dados muito robustos em janeiro, aconteceu em servicos. Em outras
palavras, indicamos que, o dado de servicos devolveu todo o bom desempenho de janeiro e varejo se

manteve forte em fevereiro, apds um resultado ja elevado em janeiro.

A atividade mais forte nos dois primeiros meses do ano nos levou a ajustar nossa projecao do 1724 de

0,4% para 0,6%. O crescimento no ano deve ser sustentado principalmente pelo consumo das familias
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que tem o respaldo de um mercado de trabalho resiliente com salérios crescendo acima da
produtividade, um afrouxamento da politica monetéria e um impulso fiscal razoavel com a elevacao dos
gastos do governo (adiantamento de precatorios, possivel reajuste de servidores publicos, ampliacao de
crédito imobilidrio através da Emgea, antecipacdo de RS 15 bilhdes em despesas no Orcamento deste
ano, alteracao do Perse, alteracao da meta de resultado primario em 2025, duvida em relacao ao
cumprimento da meta primaria de 2024, dentre outros). Para o ano, alteramos nossa estimativa de

crescimento de 1,7% para 1,9%.
> Inflacdo

A inflacao esta em uma trajetdria descendente e, no curto prazo, considerando as ultimas leituras, as
surpresas tém sido mais baixistas do que altistas. O cenario atual nos parece mais benigno do que no

final do ano passado.

O IPCA-15 de abril, por exemplo, avancou 0,21% na variacao mensal, desacelerando em relacao a leitura
do més anterior (+0,36%). No ano, o IPCA-15 acumula alta de 1,67% e, nos Ultimos 12 meses, o indicador

desacelerou de 4,14% para 3,77%.
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Fonte: IBGE e Agora Investimentos

Analisando os itens mais sensiveis a politica monetaria, as noticias foram mais favoraveis em relacao a
desaceleracao dos nucleos de inflacdo bem como da inflacao de servicos, ainda que estejam rodando
em niveis elevados. Vamos aos detalhes: A média dos 5 nucleos de inflacao desacelerou de 3,88% para
3,61%; a inflacao de servicos desacelerou de 5,19% para 4,68%; 0s servicos subjacentes desaceleraram

de 5,08% para 4,93%.

Apesar do cenario mais confortavel para inflacao no curto prazo, como ja mencionamos acima, ainda
persistem preocupacdes com a inflacao de servicos, em boa parte alimentadas pela forca dos salarios
reais e da massa salarial. Além disso, a recente alta do preco do petréleo (a defasagem do preco da
gasolina doméstica esta entre 15% e 20% e, em caso de reajuste de precos nas refinarias por parte da
Petrobras, isso teria um impacto no IPCA do ano) bem como a depreciacao do real frente ao ddlar

representam riscos altistas para a inflacao. Cabe comentar ainda que as expectativas de inflacao
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permanecem desancoradas, podendo ser novamente ajustadas para cima. Mantemos nossa expectativa

de IPCA de 3,8% e 3,4% em 2024 e 2025, respectivamente.

> Fiscal

O més de abril foi marcado por uma deterioracao nas contas publicas no Brasil. Houve a apresentacao
do projeto de Lei de Diretrizes Orcamentarias (LDO), que reduziu as metas de superavit primario a partir
de 2025 e indicou uma dinamica de gastos insustentavel. A mudanca de meta em si nao nos parece algo
disruptivo. Porém, os ultimos acontecimentos tém minado a credibilidade do novo arcabouco fiscal.
Neste momento, o governo propds déficit zero, em substituicao ao compromisso anterior de gerar
superavit primario de 0,5% do PIB no ano que vem. Com isso, 0 cenario para a divida publica, que ja era
preocupante, fica ainda mais dificil. Nao ha sinais de estabilizagao da divida no horizonte dos proximos
anos. Apos atingir 77% do PIB este ano, a divida deve subir para em torno de 80% do PIB em 2025 e

proximo de 90% em 2030. Todo este ambiente provocou um aumento no prémio de risco.

Daqui para frente, nao esperamos boas noticias. Além da alteragao do primario, o impulso fiscal ja
mencionado acima, bem como a proximidade das eleicdes municipais e a reducao da popularidade do
presidente pioraram a percepgao sobre a politica fiscal do Brasil. Projetamos um déficit primario ao redor
de 1% do PIB em 2024. Apds estes acontecimentos, o real sofreu um revés adicional. A pressao sobre o
real levou a taxa de cambio a caminhar para uma depreciacao frente ao dolar proxima de 2% no més de
abril.

> Juros e politica monetaria

A expectativa de postergacao de inicio de corte de juros nos Estados Unidos bem como o alvoroco em
torno da alteragao das metas de resultado primario e a desacoragem fiscal provocaram a alta dos juros
reais, juros prefixados e inflagcdes implicitas, deixando evidente as preocupacdes do mercado com ©
futuro da inflacao e dos juros no Brasil. O mercado tem sinalizado a possibilidade de, no fim do ano, a
Selic ndo chegar a um digito (juros em 10,5% Nnos parece exagero). Enquanto isso, o Relatdrio Focus
aponta para uma Selic em 9,75% (de acordo com as projecdes mais recentes). Na nossa visao, a leitura
de IPCA-15 de abril isoladamente poderia justificar mais um corte na Selic de 0,5 p.p. na préxima reuniao
do Copom no dia 8 de maio. Entretanto, nosso cenario base é de corte de 0,25 p.p. na proxima decisao
do Copom, principalmente considerando a postergagao do corte de juros nos EUA com implicacdes para
0 cambio (fortalecimento do ddlar) e a deterioracao no cenario fiscal doméstico. Projetamos Selic em

9,75% e 9% no final de 2024 e 2025, respectivamente.
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Resumo Projecdes:

Resumo das projegdes 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Crescimento PIB real (%, IBGE) =38 4,6 2,7 2,9 1,9 2,0
IPCA (Fim de periodo, IBGE, %) 4,5 10,1 58 4,6 3,8 3,4
SELIC meta (dezembro, %) 2,00 9,25 13,75 11,75 9,75 9,00
R$/USS (Fim de periodo) 5,2 5,58 5,22 4,90 5,10 5,00
Resultado primério (% do PIB) 9,4 -0,8 -0,5 =23 -1,0 -0,7

Fonte: Agora Investimentos
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