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Cenario Macroeconomico

Amplamente defendida durante a campanha eleitoral de 2024 e com alguns episddios
conhecidos ha algumas semanas, a politica comercial norte-americana ganhou um novo e
abrangente contorno no ultimo dia 02. O chamado “Dia da Libertacdao” consistiu no anuincio de
tarifas para dezenas de paises, em resposta a tarifas impostas por eles para os EUA. Os célculos
apresentados ndao tém embasamento tedrico ou empirico, fazendo referéncia ao déficit ou
superdvit comercial de cada nacdo e ndo as tarifas efetivamente implementadas.
Desproporcional a realidade do comércio internacional, o “tarifaco” e as posteriores sinaliza¢des
da Casa Branca desencadearam um forte sell-off nos mercados globais®.

As retaliagdes ja anunciadas e as novas rodadas de elevacao tarifaria por parte dos EUA e
China amplificam o ja elevado nivel de incerteza existente, desancorando as expectativas para a
evolucdo da politica econbmica nas principais economia. Esse ponto fica bem ilustrado com o
indice de Incerteza de Politica Econdmica, que atingiu o maior nivel da série histdrica neste
comeco de 2025.

Grdfico 1 - Indice de Incerteza de Politica Econémica, em nimero-indice
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Fonte: Baker, Bloom e Davis (https://www.policyuncertainty.com/index.html)

1 Em artigo recente no Financial Times, Peter Navarro, conselheiro sénior de Trump para comércio e industria, defende a doutrina
de tarifas em um contexto do que chama de regras viesadas e manipuladas do sistema internacional de comércio, considerado
falido. Ao mesmo tempo, o assessor aponta que o tema ndo é uma questdo de negociacdo, pois se trata de emergéncia nacional
para os EUA. Artigo pode ser lido em https://www.ft.com/content/f313eea9-bd4f-4866-8123-a850938163be
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A guerra comercial implementada na primeira gestdo Trump, entre janeiro de 2017 e
janeiro de 2021, ndo constitui um precedente a altura do que estamos vivenciando atualmente.
A escala atual é muito maior e ndo é direcionada a paises ou regides. Assim, ndo ha, neste
momento, muita visibilidade do ponto de vista de economia mundial. Se por um lado os riscos
inflacionarios das tarifas sdo evidentes, por outro ha uma percepgao crescente de desaceleragao
da atividade econémica global, que podera resultar em uma recessdao no médio prazo.

Varios bancos centrais tém apontado o tema das tarifas em suas comunicagdes oficiais,
destacando o elevado nivel de incerteza econdmica. Esse contexto é ainda mais relevante por
conta dos niveis inflaciondrios ainda elevados e superiores aos desejados em varios paises. Ao
mesmo tempo, porém, as preocupacdes com a atividade econdmica tém ficado mais relevantes
na comunicagdo, especialmente na Europa.

O Fed continua adotando um tom de cautela, apontando para uma estratégia wait-and-
see. Em meados de 2019, sob um contexto de guerra comercial — em menor escala —, ao iniciar
um ciclo de afrouxamento monetario, o banco central dos EUA destacou os riscos a atividade
econbmica decorrentes das incertezas vigentes a época. Entretanto, a inflacdo estava abaixo da
meta de 2,0% naquele momento. Agora, temos um cenario distinto, com inflagao resiliente acima
da meta. A defasagem temporal entre uma maior pressdo de curto prazo — temporadria, na
auséncia de novos choques tarifarios — e uma desaceleragao mais forte da atividade econdémica
ndo é tdo clara. Outro ponto de incerteza estd relacionado a magnitude dessa desaceleracdo, se
sera suficiente para reverter as pressdes inflacionarias mais imediatas. Também ha
guestionamentos estruturais decorrentes da guerra comercial, por exemplo, sobre impactos na
produtividade, no PIB potencial e no juro neutro. Em principio, acreditamos que menos comércio
mundial reduz a produtividade e o PIB potencial, podendo elevar o juro neutro.

O Fed tem algumas opgdes a mesa: (i) ficar com taxa estavel por mais tempo, até que haja
maior clareza do cenario; (ii) reduzir mais do que esperamos, em antecipacdo aos riscos a
atividade econémica; e (iii) elevar juro para evitar que a pressées de curto prazo sobre os precos
se dissipem e comecar a afrouxar depois, se e quando necessario. Os dados mais recentes de
atividade econbmica, inclusive do mercado de trabalho, reforcam a percepcdao de atividade
econdmica mais fraca ja no primeiro trimestre do ano, antes mesmo dos impactos da guerra
comercial. Por enquanto, a primeira dessas estratégias nos parece a mais provavel. Continuamos
trabalhando com apenas um corte de juros, em junho, mas reconhecemos que ha um viés
baixista, na direcdo da opcao (ii).

Diante dos riscos de recessao da atividade econémica global, a aversdo ao risco mantém-
se dominante. Entretanto, ndo se observa, ainda, um movimento de forte apreciacdo do délar
(com DXY em 111, como visto em janeiro) ou de maior fechamento de juro longo nos EUA (com
taxas de 10 anos abaixo de 4,0%), como visto em outros momentos de incerteza. O certo é que
a volatilidade estd muito elevada, o que demanda bastante cautela nas alocacdes. Ja cotacles
internacionais do petrdleo Brent, em torno de USS 65/barril, tém sido influenciadas, também,
pela expectativa de maior oferta da OPEP+, além dos temores globais ja mencionados.
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Grdfico 2 - Cotagéio do petrdleo tipo Brent, USS por barril, a precos de abril de 2025
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Fonte: Banco Mundial, BLS | Elaboragdo: Brasilprev

No Brasil, essas incertezas globais se somam as de natureza local, deixando o ambiente
ainda mais complexo para a politica monetdria. No que tange a inflagdo doméstica, ainda temos
um quadro bastante desafiador para o Banco Central. No curto prazo, o mercado de trabalho
continua aquecido, mas com sinais de moderacdo na geracao de ocupa¢ao. Ao mesmo tempo,
nos ultimos dias, a taxa de cambio voltou a depreciar, amortecendo muito dos impactos positivos
das quedas de precos internacionais de commodities. Por fim, a trajetdria da politica fiscal
continua sendo tema relevante de discussao, em um contexto de elevacdo da relagcdo divida/PIB,

gue tende a ter cada vez menos a contribuicdo da expansao do PIB nominal como fator de
amortecimento.

As métricas trimestrais anualizadas de servicos subjacentes e de servicos intensivos em
trabalho continuam apontando para variagdes em torno de 7,5%. Os bens industriais continuam
capturando as pressdes cambiais registradas em meses anteriores, ao mesmo tempo em que
parte da alta no atacado ainda deverd aparecer nos precos aos consumidores. Nas leituras mais
recentes da Pesquisa Focus até se observa estabilizagao da deterioragao das projegdes para 0s
préximos anos, mas ainda em patamar muito desancorado, frente a meta de inflacdo de 3,0%. E
importante lembrarmos que a desancoragem teve inicio ha um ano, em marco de 2024, inclusive
para horizontes de médio prazo. Trabalhamos com um cenario de IPCA de 5,7% neste ano, bem
acima do teto de tolerancia da banda de acomodacao de choques e em torno de 4,0% para 2026,
acima da meta, mas convergindo.
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No seu Relatoério de Politica Monetaria, o Banco Central apontou que a inflacdo estara em
torno de 3,0% somente em meados de 2027, no cenario de referéncia, que considera juros de
mercado (Pesquisa Focus). Trata-se de um quadro bastante desafiador. Na sua ultima decisdo, o
Copom nao surpreendeu, ao elevar a Selic em 100 pontos-base, para 14,25%. Contudo, sinalizou
gue devera aumentar novamente em maio, com “um ajuste de menor magnitude”. Avaliamos
gue ha duas opcdes, aqui, para serem discutidas: (a) 75 pontos-base ou (b) 50 pontos-base. A
nosso ver, um movimento de desaceleracao gradual do ritmo de ajuste (75 pontos) seria mais
natural para um processo de desaceleracdo do ciclo, além de constituir um esforco para
aumentar a credibilidade, por parte do BC, ja que a curva de juros apreca cerca de 50 pontos (até
um pouco menos do que isso, no inicio da semana posterior ao anuncio das tarifas em escala
global). Por outro lado, as incertezas atuais, crescentes, geram um viés baixista para a inflacdo
no médio prazo, pelo possivel menor crescimento mundial.

Claro que o timing entre uma maior pressao inflaciondria de curto prazo e a dissipagao
dessa pressdo no médio prazo, pela atividade econbémica mais fraca, é fundamental nessa
discussao. A nosso ver, diante da pouca visibilidade para os proximos trimestres, nao
descartamos um movimento de interrupc¢do do ciclo de alta da Selic antes mesmo dos 15% que
esperamos para junho como cenario base. A nossa visdo de inicio do afrouxamento monetario
ainda neste ano, continua presente. Trabalhamos, agora, com duas quedas de 50 pontos-base,
em novembro e em dezembro, para 14,0%. De todo modo, quando o Comité encerrar o ciclo, a
estratégia que deverd prevalecer, acreditamos, serd a de manter um discurso de cautela,
sinalizando um higher for longer, enquanto novas informagdes vao sendo coletadas.

O grande temor, do BC brasileiro e de todos os demais, é o de cometer equivocos que
levem a uma inflagdo persistentemente mais elevada. Nesse sentido, cautela serda o nome do
jogo. Ao mesmo tempo, porém, as incertezas estao cada vez mais elevadas, levando a um cenario
de possivel recessdao em alguns trimestres. Claro que uma recessao derivada da guerra comercial
tem natureza distinta daquela observada em 2008 e em 2020. De todo modo, a histdria recente
nos mostra que, diante de sinais mais evidentes de atividade econdmica para baixo, as
autoridades monetarias atuam de forma anticiclica.
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Alocacao

O primeiro trimestre de 2025 revelou uma reconfiguragao significativa nos mercados
financeiros globais, desafiando as expectativas predominantes no final de 2024. Se em principio
previa-se um predominio dos ativos de risco americanos, o que foi constatado foi a recuperacdo
notavel das bolsas europeias, impulsionada por estimulos fiscais robustos na Europa. Esse
movimento atraiu fluxos de capital para a zona do euro, refletindo um otimismo mais
disseminado para a regido e no gradual enfraquecimento do Ddlar americano contra outras
moedas fortes.

Simultaneamente, os mercados emergentes, especialmente na Asia e América Latina,
comegaram a atrair maior atengao dos investidores. O Banco Mundial projetava um crescimento
de 2,5% para a América Latina e Caribe em 2025, enquanto o sul da Asia deve atingir 6,2% no
mesmo periodo. Essas projecdes refletiam uma recuperacao apoiada pela demanda interna e
pela diversificacdo das cadeias de suprimentos globais.

No entanto, todas as perspectivas para a rotagao global foram muito impactadas pela
impressionante reorientacdo de politica comercial dos Estados Unidos no “dia da libertacao”. Em
um movimento que ja havia tido inicio com a imposicdo de tarifas de 25% sobre importacoes do
México e Canadad, o presidente Donald Trump promoveu tarifas sobre praticamente todos os
paises. Seus principais alvos foram, notadamente, os paises asiaticos, com tarifas de até 145%
sobre produtos chineses. Por outro lado, os menos alvejados claramente foram paises da
América Latina, que receberam tarifas minimas, de 10%. Na sequéncia destes anuncios e no vai
e vem de possiveis adiamentos quanto a implementacdo, j4 comecam a aparecer sinais de
retaliagao por parte dos principais paises afetados. A China ja confirmou retaliagdes de até 125%
de tarifas sobre importa¢cdes americanas. A Unido Europeia, por sua vez, busca redefinir suas
aliancas comerciais, explorando novas parcerias com paises da Asia e América Latina, como no
caso do acordo UE — Mercosul.

A escalada das tensdes comerciais resultou em quedas significativas nos mercados
acionarios. O Nasdag teve um dos seus movimentos de drawdown mais significativos da sua
histdria, enquanto o S&P 500 caiu 6,65% em um Unico dia, refletindo a preocupacdo dos
investidores com a estabilidade econémica global. Mais do que isso, essa abrupta reorientacdo
gera temores sobre uma rapida desaceleracdo da economia global, combinada ao choque de
pregos no curto prazo sobre os Estados Unidos, combinagao potencialmente muito perigosa para
o setor real e para a estabilidade nos balangos e resultados das empresas e para o mercado
acionario global.
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Grdfico 3 — Mercados de agées e VIX (Base 100 = Jan/2023)
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Fonte: Bloomberg | Elaboragédo: Brasilprev

Diante desse cenadrio, nossa estratégia de alocacdo prioriza a diversificacdo regional e
setorial. E aqui assumimos algumas hipoteses importantes. No caso de uma desaceleracdo global
coordenada a melhor estrutura de alocacdo é uma concentrada em juros nominais curtos e
intermediarios, na medida em que os bancos centrais devem responder para conter os danos
acelerados sobre a atividade econdmica. Este movimento ja é algo esperado para o Brasil, na
medida em que o BCB tem apertado sua politica monetaria desde o fim de 2024, visando
desacelerar o crescimento. Um arrefecimento global tende a reforgar essa tendéncia e tornar
mais simples a missdo do nosso Banco Central no curto prazo.

O segundo pilar da nossa estratégia passa por um posicionamento um pouco mais
arrojado, através do aumentando de exposicdo em acles globais. Apesar de todo o cendrio
delineado acima, fato é que observamos quedas muito significativas nesses mercados, fruto ndo
apenas de leituras do que pode ser a conjuntura econdmica, mas também do forte aumento da
incerteza que reverteu o ambiente global para a completa aversdo ao risco. Nesse tipo de
ambiente, os movimentos de mercado tendem a ser exagerados, se distanciando do que seria o
preco pelos valuations corrigidos por um nivel mais baixo de lucro. Especialmente se
considerarmos que o ambiente financeiro corporativo segue sdlido.
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J& para o mercado de agbes local, ndo promovemos ajustes relevantes em nossas
posi¢cdes. O Brasil foi um dos paises menos afetados neste processo, e se coloca em posi¢do
relativa positiva para a reorientacao do comércio global, o que se refletiu em perdas muito mais
contidas quando observamos o Ibovespa frente as demais bolsas do mundo. Acreditamos que
este feito somado a niveis relativamente descontados favorecem a estratégia de posicionamento
atual.

Embora o ambiente global apresente desafios, identificamos oportunidades relevantes
para portfélios que buscam exposicdao diversificada com visdo de médio a longo prazo.
Continuaremos monitorando atentamente os desdobramentos geopoliticos e econémicos,
ajustando nossa carteira conforme necessario para capturar os melhores retornos ajustados ao
risco.

Tabela 1: Posicionamento por fatores de risco para abril de 2025

Pés fixado
Prefixado Curto

Prefixado Longo

(-

Inflagéo Curta

Inflagao Longa

Bolsa Local

(-

Bolsa Global

)

Renda Fixa Global

It
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