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Internacional

Novamente em maio, os ativos de risco ganharam for¢ca nas economias mais
avancadas, refletindo uma menor preocupacdo de que a economia americana se agueca
demais e de que a inflacdo volte a subir, embora o banco central americano, o FED,
permaneca cauteloso. Assim as bolsas subiram, os juros futuros cairam e o délar perdeu
forca em relacdo as outras moedas. Infelizmente no Brasil foi o oposto.

Em relacdo a zona do Euro, a agéncia Eurostat divulgou que que a inflagdo do
consumidor aumentou de 2,40% anualizada em abril, para 2,60% em maio. O que ndo
impediu que o Banco Central Europeu — BCE baixasse, logo no inicio de junho, as taxas
de juros de refinanciamento (a mais importante) de 4,50% para 4,25%, a taxa sobre
depdsitos de 4,00% para 3,75% e a taxa de empréstimo de 4,75% para 4,50% a.a.

Nos EUA, foram criadas 272 mil novas vagas de trabalho ndo rural, bem acima
das expectativas, enquanto a taxa de desemprego subiu de 3,90% em abril, para 4,00%.
Ja a taxa de inflacdo do consumidor desacelerou de 3,40% anualizada em abril para
3,30% no ultimo més.

Na China, as exportacdes tiveram alta de 7,60% em maio, maior que os 1,50%
registrados em abril. O resultado superou as expectativas, sendo que o superavit de
maio foi de USS 82,62 bilhdes.

No mercado de renda fixa, as taxas de juros dos titulos de dez anos do governo
alemao, que iniciaram maio em 2,58% a.a., encerraram o més em 2,65% a.a., ja os titulos
de 10 anos do tesouro norte-americano, que no inicio do més rendiam 4,69% a.a.,
atingiram 4,51% a.a. no final. Quanto a bolsa norte-americana, medida através do indice

S&P 500, a valorizagdo em maio foi de 4,89%, acumulando alta de 10,64% no ano.
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Brasil

Conforme o IBGE, a inflagdo do consumidor em maio, medida através do IPCA,
subiu 0,46% ficando novamente acima do esperado, desta feita por conta das fortes
altas dos precos dos alimentos, ja refletindo as enchentes no Rio Grande do Sul. No
ano a inflacdo acumulada é de 2,27% e de 3,93% em doze meses. O IBGE também
informou, logo no inicio de junho, que o PIB do pais subiu 0,80% no primeiro trimestre
de 2024, em relacdo ao trimestre anterior, ligeiramente acima das expectativas. Pela
Gtica da oferta, o setor agropecudrio cresceu 11,30% no periodo, o de servigos 1,40% e
a industria recuou 0,10%.

No setor externo, a balanga comercial do pais teve em maio superavit de USS
8,50 bilhdes, acumulando em 2024 um resultado positivo de USS 35,80 bilhdes. O
délar, por sua vez, apresentou valorizacao de 1,35% perante o real no més,
acumulando uma valorizacado de 8,27% em doze meses.

Quanto ao mercado de agdes, o indice Ibovespa recuou 3,04% em maio, passando
a acumular queda 9,00% no ano. O fluxo de capital estrangeiro para a B3 foi novamente
negativo elevando o saldo acumulado no ano para menos RS 34,60 bilhdes.

Em relagdo ao mercado de crédito, de acordo com informagdo divulgada pela
Serasa Experian, em abril a demanda do consumidor por crédito caiu 0,90%, embora no
ano acumule alta de 13,60%. Ja a demanda das empresas por crédito também recuou

0,90% em relacdao ao més anterior, acumulando alta de 15,10% no ano.
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Perspectivas Cenario Macro

Em reunido realizada em 12 de junho, o FED manteve inalterada a taxa basica de
juros no intervalo entre 5,25% e 5,50% a.a., pela sétima vez consecutiva e passou a
projetar apenas um corte de 0,25 p.p. em 2024. Em marco a previsao era de trés cortes
durante este ano. No comunicado pds reunido, afirmou que “a atividade econ6mica
continuou a se expandir num ritmo sélido, os ganhos de empregos permaneceram fortes
e a taxa de desemprego se manteve baixa. Mas a inflagdo embora tenha diminuido ao
longo do ano passado, continua elevada”. Também nao devemos esquecer que os
principais conflitos geopoliticos que vieram para criar temores adicionais logo apds a
pandemia, continuam sem solucdo aparente. Ainda assim, a reducdo prudente e
continuada das taxas de juros parece ser o caminho a ser perseguido pelos principais
bancos centrais.

No Brasil, o Banco Central recentemente divulgou que o déficit nominal
acumulado de 12 meses chegou em marc¢o a RS 998,60 bilhdes, bem perto do maior
valor atingido que foi de RS 1,01 trilhdo, ou o equivalente a 81,50% do PIB, em janeiro
de 2021, por conta da pandemia. Em dezembro desse ano a divida publica brasileira
chegou a 87,50% do PIB, depois caiu para cerca de 70% e em margo deste ano alcancou
a cifra de RS 8,34 trilhdes ou 75,7% do PIB. Para o ano de 2024, recentemente o governo
passou a estimar um déficit primario de RS 14,50 bilhdes ou o equivalente a 0,10% do
PIB, sendo que projecdo feita em marco apontava para um déficit da RS 9,30 bilhdes. E
importante lembrar que a meta para 2024 é de déficit primario igual a zero, mas com
uma margem de tolerancia de 0,25% do PIB ou cerca de RS 29 bilhdes. Ndo ha razdo
para duvidar de que o déficit possa chegar |3.

A recente desvalorizagdo mais acentuada do real perante o délar refletiu ndao s6
os temores do mercado em rela¢do a conducdo da politica fiscal do pais, como também
a instabilidade politica fruto do desentendimento de membros do governo, além da
inquietude com os proximos passos da politica monetaria norte-americana. No curto

prazo o ambiente deve continuar desafiador para os ativos de risco, mas no médio e
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longo prazos, com as mudancas das expectativas para melhor, o real e as acdes

brasileiras desvalorizadas podem voltar a atrair as melhores e maiores atengdes.
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