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Destaques

Estados Unidos

Nos EUA, parte do dano causado
pelo liberation day é irreversivel.
E Os EUA, cuja excepcionalidade
sempre se ancorou na estabilidade
institucional, perderamcredibilidade
consideravel

E o quadro se agravou com o
rebaixamento da nota de crédito
americana pela Moody's

Brasil

No Brasil, embora os fundamentos
fiscais do pais permanegam frageis,
0 més de maio foi marcado por uma
forte melhora nos ativos financeiros

Parte do mercado acredita em
mais um ajuste final em junho;
outros consideram que o ciclo ja se
encerrou
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Cenario Externo

Maio comecou com a divulgacao do
PIB dos Estados Unidos referente ao
primeiro trimestre. A contracdo de
-0,3% — o primeiro recuo da atividade
econdmica desde 2022 — foi fortemente
puxada pelo aumento substancial das
importacoes, cuja variacao interanual
superou 44%. A contribuicao negativa
das exportacdes liquidas reflete uma
resposta direta dos agentes econémicos
as tarifas implementadas pela gestao
republicana. Para se protegerem do
aumento de precos, importadores
anteciparam pedidos e acumularam
estoques, provocando um crescimento
anormal das importacOes — processo
conhecido como “frontloading”.

No desenrolar das tarifas, observou-se
uma descompressao relevante apoés
a suspensao, por 90 dias, das tarifas
impostas a China, resultado de um fim
de semana de negociacdes em Genebra.
Os EUA reduziram sua aliquota de 145%
para 30%, mantendo, contudo, as tarifas
associadas ao fentanil; a China, por sua
vez, reduziu suas tarifas de 125% para
10% e comprometeu-se a suspender
barreiras “ndo comerciais”, como as
restricoes a exportacdo de minerais e
terras raras — componentes cruciais
paraamanufaturadetecnologiaslimpas
e smartphones.

Embora a trégua tenha melhorado o
ambiente de mercado e as expectativas
parte do
causado pelo chamado “liberation day”

dos investidores, dano

é irreversivel. Trata-se de uma perda

de credibilidade consideravel para os
EUA, cuja excepcionalidade sempre se
ancorou na estabilidade institucional.

Esse quadro se agravou com O
rebaixamento da nota de crédito
americana pela Moody’s, de “AAA” para
“Aal”. A agéncia justificou a decisao
citando a deterioracdo fiscal dos EUA
diante de déficits crescentes e do
aumento da divida publica, fendmeno
comum nas grandes economias.
O impacto foi imediato: houve
redirecionamento significativo de fluxos
financeiros, com investidores buscando
alternativas ao ddélar como porto
seguro. Muitos economistas associaram
o episddio ao “dilema de Triffin”: o pais
emissor da moeda de reserva global
precisa manter déficits persistentes
em conta corrente, como resultado de
“exportar” os ativos de reserva. Com o
tempo, esses déficits alimentam riscos
crescentes a propria credibilidade da
moeda hegemonica, ameacando sua
estabilidade.

A analogia seria completa, ndo fosse o
fatodequeaMoody’sfoialltimadastrés
grandes agéncias a revisar o rating dos
EUA.AS&P jahaviafeito esse movimento
em 2011, sob argumentos semelhantes,
e a Fitch seguiu 0 mesmo caminho em
2023. Além disso, apesar da crescente
atencdo ao debate sobre a hegemonia
do délar, nao ha hoje nenhuma moeda
que relna as condicOes necessarias
para assumir o papel de reserva global.
A auséncia de alternativas garante, ao
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menos no futuro previsivel, que os EUA
mantenham seu “privilégio exorbitante”.

No plano monetario, a perspectiva dos
investidores oscilou ao longo do més. Os
dados deinflacao vieram fracos, mesmo
apo6s a imposicao das tarifas: o CPl e o

PCE de marco registraram deflacdes
de -0,1% e -0,05%, respectivamente. A
queda se concentrou especialmente
nos combustiveis, refletindo o temor
de recessao global e a consequente
reducdo dos precos internacionais das
commodities de energia.
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O mercado reagiu com algum otimismo,
especulando que essa combinacao
— inflacdo sob controle e mercado de
trabalho resiliente — poderia antecipar
o inicio do afrouxamento monetario
pelo Fed. Mas ndo foi o que ocorreu. O
Comité de Politica Monetéria manteve,
em 7 de maio, a taxa basica de juros em
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4.25%. O discurso de Jerome Powell foi
claro: ndo ha pressa em cortar juros.
A atual estabilidade do emprego e
da inflacdo permite que a autoridade
monetaria se mantenha cautelosa,
aguardando sinais mais robustos sobre
os efeitos das tarifas na demanda e nos
precos.

Perspectiva para as proximas reunioes do FED

Cortes precificados
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Reunides - FOMC
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Até o momento, os efeitos concretos das
tarifas aparecem mais nos indicadores
de sentimento, como a queda da
confianca do consumidor. Ainda assim,
a relagao entre confianca e consumo é
historicamente fraca, sendo este mais
determinado por variaveis estruturais
como emprego e renda — ambos ainda
em niveis confortaveis. Por isso, os
argumentos em favor de uma reducao
imediata dos juros sao frageis, frente a
incerteza que domina o horizonte.

Apesar disso, alguns republicanos
tém defendido que as tarifas estariam
ajudando a conter a inflacdo. Esse
diagnostico é precipitado. Aestabilidade
de precos observada até agora decorre
dadefasagem naturalcom que os efeitos
das tarifas se manifestam. Nao adianta
o governo tentar impedir que varejistas
repassem custos aos consumidores,
como tentou fazer com o Walmart. A
Unicavariavel nesse processo € o tempo:
os efeitos virdo.

Cenario Domeéstico

No Brasil, maio foi marcado por uma
forte melhora nos ativos financeiros:
valorizacdo  expressiva do  real,
compressao na curva de juros e a
bolsa superando sua maxima histoérica.
Isso gerou grande curiosidade entre
investidores, que buscavam entender
a razao dessa mudanca tao repentina,
especialmente considerando que os
fundamentos fiscais do pais seguem

frageis.

De fato, os problemas continuam onde
estavam seis meses atras. A trajetéria da
divida publica segue divergente, com
juros reais proximos a 9% e expectativas
de déficit primario estabilizadas em
torno de -0,6% do PIB. A cada nova
proposta orcamentaria, as despesas
discricionarias sdo progressivamente
pelos gastos
que hoje representam

mais sufocadas
obrigatoérios,

89% do total. Dos 11% restantes, cerca
de 20% sao consumidos por emendas
parlamentares, que, ha apenas uma
década, correspondiam a menos de 4%
desse montante.

Apesarda politica monetaria restritiva, o
governo tem se esforcado para ampliar
o crédito. Segundo
da Pagou Facil, 46,6% da populacao

levantamento

adulta esta inadimplente, mas, mesmo
assim, novos programas de crédito sao
lancados quase semanalmente. Esse
impulso tem impacto relevante sobre
o crescimento projetado para 2025 e
2026, bem como sobre a inflacdo, o que
podera exigir a manutencdo da taxa
de juros em niveis elevados por mais
tempo.

Portanto, nao ha justificativas claras,
no plano fiscal, para o recente
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aumento do investimento estrangeiro.
O fluxo parece muito mais explicavel
pelo cenario internacional. A perda
de credibilidade dos EUA apds o
“liberation day” e o rebaixamento do
rating geraram uma reavaliacao global
de risco, com redirecionamento de
fluxos para mercados emergentes —
movimento que sO ocorre quando o
excepcionalismo americano vacila.

A analise comparativa das moedas

mais liquidas entre abril e maio revela
que o enfraquecimento do doélar foi um
fenémeno global. O Brasil apresentou
desempenho semelhante ao de seus
pares emergentes, inclusive inferior ao
de México, Chile e Africa do Sul. Apesar
de oferecer um mercado de capitais
mais desenvolvido, avancos em acordos
bilaterais e juros reais atraentes, a
valorizacdo dos ativos brasileiros parece
estar inserida na mesma maré que
impulsionou outros emergentes.

USD x Major currencies (%)
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No campo da politica monetaria, o
Copom decidiu por mais um aumento
de 0,5% na Selic, elevando a taxa
para 14,75%, conforme amplamente
esperado. A novidade veio na ata, que
gerou a percepcao de que o ciclo de
aperto pode ter se encerrado. Ainclusao
de um novo risco de baixa no balanco de
riscos trouxe uma simetria inédita nos
Ultimos tempos, com trés riscos de alta
e trés de baixa. Além disso, expressoes
tipicas de fim de ciclo, como “o Copom
se mantera vigilante”, reforcaram essa
interpretacdo.

As projecbes do Comité indicaram
uma queda na inflacdo projetada para
o final de 2025, de 5,1% para 4,8%,
puxada por uma reducao de 0,8% na
projecao para precos administrados. O
temor de recessdo global, a queda das
commodities e o enfraquecimento do
délar contribuem para um processo
de “desinflacdo assistida”, que tem
ajudado a interromper o processo
de desancoragem das expectativas.
Contudo, esses fatores sdo volateis e
podem ser revertidos rapidamente.
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As perspectivas para a Selic até o final
do ano permanecem incertas: parte do
mercado acredita em mais um ajuste
final em junho; outros consideram que
o ciclo ja se encerrou. Ha, contudo, um
consenso: 0s juros devem permanecer
em nivel restritivo por um periodo
prolongado. Afinal, enquanto nado
houver maiorsincroniaentre as politicas
fiscal e monetaria, juros reais de 9%
seguirdo como norma — e a divida
pUblica continuara insustentavel.

Afinal, a dissincronia entre as politicas
fiscal e monetaria tem sido a norma
nos Ultimos anos, mas ao custo de
sintomas cada vez mais alarmantes. A
histérica displicéncia fiscal soma-se a
nossa reputacdo de “serial defaulter”'-
referente aos calotes na divida externa
durante a década de 80 -, e produz
anormalidades como juros reais de 9%.
E sera a propria insustentabilidade da
divida que, por necessidade, ndao por
escolha, trara a sua solucao.

Projecdes - Selic
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Projecoes Anuais

2024 2025 (P) 2026 (P)
Atividade Econdmica Unidade
PIB Nominal RS Bi 10943 11760 12700 13500
Crescimento Real do PIB % 29 33 1,9 1,5
MercadodeTrabaltho  Umidade
Taxa de desemprego - Média anual % 8,0 6,8 6,6 7,1
Taxa de desemprego - Fim do Periodo % 7,9 6,2 6,5 7,3

Taxa de Cambio - Final de Periodo RS/USS 485 6,00 5,70 5,70
IPCA Var. % 4,61 4.8 5,7 4,5
IGP-M Var. % -3,18 6,5 6,30 4,30
Selic - Final de Periodo Var. % 11,75 12,25 15,00 13,00
Juro Real (Selic/IPCA) (ex post) Var. % 8,26 7,42 9,3 8,5
BalangodePagamentos  Umdade
Balanca Comercial USS bi 98,8 74,6 75,8 79,8
Conta corrente % do PIB -1,0 2.5 -2,1 -1,9
Investimento direto no pais % do PIB 2.8 32 3,9 4,0
Reservas internacionais USS bi 355,0 329,7 329,7 329,7
(Finanaspdblicas umdade
Resultado Primério % do PIB 2,10 -0,1 -0,6 -0,6
Resultado Nominal % do PIB -8,90 7.9 9,2 -9,7
Divida Liquida do Setor Publico % do PIB 60,80 62,0 67,0 72,7
Divida Bruta do Governo Geral % do PIB 74,30 76,1 79,5 84,3
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