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Destaques

Estados Unidos

@Q Nos EUA, os dados de emprego

divulgados em janeiro nao permitem
leitura precisa do cenério

Enquanto a economia norte-
americana comecga a absorver a
incerteza da administracao Trump,
a guerra comercial ganha novos
contornos

Brasil

@ No Brasil, a calmaria de fevereiro

nao afasta as nuvens do horizonte: o
progndstico da economia brasileira
continua preocupante

Nossa tese é de que, em 2025,
teremos reducdo do ritmo de
crescimento da economia, puxada
nao apenas pelos juros, mas pela
deterioragdo do ambiente de
negdcios como um todo.
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Cenario Externo

Nos EUA, fevereiro trouxe mas noticias.
As perspectivas de cortes de juros em
2025 ja ndo sdo elevadas. No inicio de
janeiro, os investidores apostavam em
dois cortes ao final do ano. O primeiro
empecilho é que o Fed Funds nao se
encontra no patamar
“neutro” pela autoridade monetaria,
hoje em 4,3%. Outro obstaculo é a falta
de robustez nas leituras de inflacdo e
emprego, com os investidores mudando
a narrativa a cada novo dado. Diante
dessa incerteza, o Banco Central age
sem pressa alguma, como comunicado
pelos préoprios membros do FOMC.

considerado

Para ilustrar, os dados de emprego
divulgados na ultima semana de janeiro
foram de dificil interpretacdo. As vagas
em aberto aumentaram bem acima do
esperado, representando um retorno
de apetite das empresas por novos
funcionarios. Os pedidos de seguro-
desemprego vieram abaixo do esperado
mais uma vez, também indicando
robustez do mercado de trabalho. Ao
final da semana, a folha de
pagamento ndo-agricola surpreendeu
negativamente, ao adicionar 33 mil
empregos a menos que o estimado.
Mesmo assim, o desemprego caiu
0,1%, retornando ao patamar de
4,1%. Dificil leitura. Entretanto, o que
chamou mais atencao no relatério foi
o crescimento dos salarios nominais
acima do projetado.

Diantedo cenéariodeinflacdo de servicos
bastante resiliente, a perspectiva de

incremento  do consumo advindo
de um mercado de trabalho mais
aquecido contrasta com a missao do
Federal Reserve de trazer a inflacdo de
volta @ meta de 2%. Nesse contexto,
acompanharam
detalhadamente a divulgacao do CPI na

segunda semana de fevereiro.

0S investidores

O indice registrou inflacdo de 0,5% em
janeiro, superando as expectativas por
uma margem relevante e atingindo
3% na variacdo acumulada em 12
meses. O nudcleo, que exclui alimentos
e gastos com energia, avancou 0,4%,
ja indicando a alta contribuicao da
categoria de servicos para o resultado
elevado. Dentre os fatores, destaca-se o
aumento do preco da gasolina, seguro
de veiculos e manuten¢do de aluguéis
imputados em nivel elevado. A leitura
foi ruim, especialmente pela percepcéao
de que esses ganhos nominais elevados
mencionados anteriormente poderiam
estar se materializando em incremento
de precos. A precificacdo de cortes pelos
agentes para 2025 caiu pela metade,
intensificada pela percepcao de alguns
economistas de que possivelmente
ndo havera corte algum no ano.

Mais uma vez, na ata do FOMC divulgada
na quarta-feira (19/2), destacou-se
o reequilibrio do balanco de riscos,
alcancado com grande dificuldade,
e a auséncia de incentivos para sair
da posicdo atual até que as leituras
sinalizem desaceleracao tendencial nos
precos. O Fed deve seguiratuando como
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um observador.

O comportamento do emprego e da
inflacdo aponta que essa é, de fato,
a postura mais adequada, mas a
imprevisibilidade da gestdao Trump retira
a assertividade de qualquer projecao.
Novamente, observamos a atencao
do comité para qualquer impacto que
possa vir da implementacao das tarifas.
A economia americana ja comeca
a absorver parte dessa incerteza.
O indice de gerentes de compras
registrou um aumento relevante do
ndmero de empresas que relataram
alta nos precos pagos no ultimo més,
acompanhado de reducao da demanda.
Além disso, a confianca do empresario
e do consumidor tem mostrado queda
recentemente, e a interpretacao

consensual é de que as empresas estao
se preparando para o impacto que as
tarifas devem ter nos precos deinsumos
intermediarios.

A ameacga mais recente foi direcionada
a Europa. O presidente eleito
afirmou que imporéd tarifas de 25%
sobre semicondutores, automoveis
e produtos farmacéuticos — trés
categorias que representam a vasta
maioria das exportacdes do velho
continente para os EUA. Trump afirmou
que deve implementar essa medida até
abril, e ja sabemos ha algum tempo
que a resposta da Europa deve ser
de retaliacdo instantdnea. A guerra
comercial comeca a tomar mais forma,
e as empresas procuram antecipar seus
possiveis efeitos.

Cenario Domeéstico

Dezembro foi o més do panico, janeiro
o da descompressao e fevereiro o da
invariabilidade. Houve permanéncia
da melhora observada no més
passado, sem piora relativa do preco
dos ativos locais. A curva de juros
mantém-se proxima a 14% nos prazos
de vencimentos mais curtos, o doélar
continua estavel em torno de RS 5,70,
e o Ibovespa segue na faixa dos 127
mil pontos. Depois de varios meses
consecutivos de muita volatilidade e
noticias desesperadoras, a “calmaria”
de fevereiro, se € que podemos chamar
assim, parece estranha.

Ndo nos enganemos por isso: a
situacao nao teve um ponto de inflexdo.
Na verdade, o progndstico da economia
brasileira preocupante.
Os juros devem continuar subindo

continua

nas proximas duas ou trés reunides
do Copom. A divida mantém uma
composicdo preocupante, e nao ha
nenhuma perspectiva de melhora fiscal
no horizonte. Quando olhamos por esse
angulo, o natural é nos perguntarmos
por que vivemos essa estabilidade em
fevereiro.

O mais légico é observarmos como o
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termo “dominancia fiscal” desapareceu
repentinamente dos jornais, e a
consequente crise de confianca que
evoluiu com a aparicao desse termo
foi parcialmente revertida. Os dados
de atividade mais recentes explicam
UM pouco o porqué, com os resultados
de novembro e dezembro sugerindo
desaceleracaodaeconomianamargem.
Do lado do mercado de trabalho, a
PNAD registrou o aumento da taxa de
desemprego pela primeira vez em 10
meses, enquanto observamos reducao
no ritmo de crescimento dos salarios.
No comércio, o indicador ampliado

da Pesquisa Mensal do Comeércio
registrou queda de -1,1%, superando
amplamente as projecoes de -0,1%
dos economistas. A PMS, referente
ao volume de vendas no varejo, e a
PIM, referente a producao industrial,
também mostraram retracdes de
-0,5% e -0,3%, respectivamente. Para
encerrar a coletdnea de dados fracos,
o IBC-Br, indicador do BC responsavel
por medir a producao mensal da
economia, registrou queda muito
superior as estimativas, caindo -0,73%
em dezembro.

Vendas no varejo e volume de servi¢os em queda.

PMC = PMS
1,50%
0,50% l I
0 a a
| U U l_
-0,50%
-1,50%
& N N N & N N & N N N &
Apesar de todos esses dados endividamento das familias, elevacao
ja estarem dessazonalizados, do comprometimento da

desconsiderar  a
possibilidade de que esse recuo da

seria  ingénuo

atividade seja algo temporario, e nao
necessariamente uma materializacao
agressiva dos juros restritivos na
demanda da Contudo,
€ um indicativo de desaceleracao.
Soma-se a isso o fato de que, na escala

microecondmica, observamos alto

economia.

renda,
indices de inadimpléncia subindo
e numeros recordes de pedidos de
recuperacao judicial e extrajudicial por
parte das empresas. Nossa tese é de
que, com efeito, teremos reducao do
ritmo de crescimento da economia em
2025, puxada ndo apenas pelos juros,
mas pela deterioracdo do ambiente
de negdcios como um todo. Podemos
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observar essa tendéncia através dos
indices de confianca do consumidor e
do empresario, que vém apresentando
quedas sucessivas desde novembro.

A despeito dessa tese, a politica
monetaria deve se manter restritiva
ao longo de 2025. O Copom
encerrou o més subindo a Selic em
100 bps, seguindo o guidance e
mostrando bastante agressividade
na ata da reunido. Mesmo assim, as
expectativas de inflacdo seguem muito
desancoradas. Além desse processo
continuo de desancoragem, o cambio
persistentemente mais depreciado,
a volatilidade do cenario externo
e o mercado de trabalho apertado
preocupam o comité.

A inflacao apresenta grande
resiliéncia no nulcleo de servicos,
e a divulgacao do IPCA de janeiro
registrou incremento consideravel

nos precos dos alimentos. Mesmo
com o arrefecimento da carne bovina,
0S agropecuarios ainda avancam
fortemente. O resultado, 0,16% no
més, foi majoritariamente puxado pelo
pagamento do bénus de RS 1,2 bilhdo
da usina hidrelétrica de ltaipu, que
resultou em uma queda substancial
na categoria de Habitacdao. Contudo,
0 “rebote” deve ser sentido no IPCA de
fevereiro.Industrializadose Transportes
também contribuiram, puxados por
vestuario e cigarros, além do aumento
do preco do 6nibus interurbano e das
passagens aéreas, respectivamente. O
destaque, no entanto, segue sendo o
nlcleo dessazonalizado de servicos,
reflexo do mercado de trabalho
apertado. A categoria supera os 8% na
variacao acumulada em doze meses,
e essa resiliéncia dificulta fortemente
o processo desinflacionario. Tudo isso
para dizer que a inflacdo de janeiro nao
€ necessariamente uma boa noticia.
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ProjecOes Anuais

2023 2024 (P) 2025 (P)
Atividade Econdmica Unidade
PIB Nominal RS Bi 10080 11655 11888
Crescimento Real do PIB % 2,9 3,3 1,9
MercadodeTrabalho  Umidade
Taxa de desemprego - Fim do Periodo % 8,0 6,2 6,5
(cambio, Juroelnfiagio umidade
Taxa de Cambio - Final de Periodo RS/USS 485 6,00 6,00
IPCA Var. % 461 4.8 5,7
IGP-M Var. % -3,18 6,5 6,00
Selic - Final de Periodo Var. % 11,75 12,25 15,00
Juro Real (Selic/IPCA) (ex post) Var. % 8,26 7,42 9,3
(Finangasplblicas  umidade
Resultado Primério % do PIB -2,10 -0,1 -0,6
Resultado Nominal % do PIB -8,90 7,1 -8,3
Divida Liquida do Setor Publico % do PIB 60,80 62,4 67,0
Divida Bruta do Governo Geral % do PIB 74,30 77,5 81,5



riobravo.com.br



