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Economico
Introducao
O rumo da politica futuros da taxa de juros
monetaria em economias dos Estados Unidos (EUA).

centrais norteou a

conjuntura econdmica neste

inicio de ano. Em linha, os
Informativo investidores demonstraram
Afinidade sensibilidade as divulgacoes
Unidade de Financas e dos dados da economia
Tesouraria .
Geréncia de Assuntos americana e ao tom adotado
Economicos e de por dirigentes do Fed,
Investimentos o

com relacao aos cortes

macroeconomia@banrisul.com.br
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Cenario
Internacional

A analise do més de fevereiro
sugere que os Estados Unidos
continuam atravessando um
momento pujante da atividade
econdmica, devido a resiliéncia
demonstrada nas ultimas leituras
sobre a atividade e 0o mercado

de trabalho do pais. Além disso,

a expectativa de que a inflacao
global continuaria em trajetoria

ininterrupta de queda parece
vir perdendo forca. Dados
mais recentes mostraram um
comportamento acima do
que fora estimado tanto em
paises desenvolvidos quanto
em economias emergentes.

A cruzada de Jerome Powell e
demais dirigentes do Fed em
busca do “pouso suave” para a
economia americana continuou
sendo um dos temas centrais
dentro do debate econdmico
global. Vale lembrar que ha
poucas semanas, boa parte do

mercado financeiro apostava

no inicio do ciclo de corte

de juros no més de marco.
Contudo, esse entendimento foi
perdendo forca e migrou para
mais proximo do fim do primeiro
semestre de 2024 - conforme
defendiamos em nossas ultimas
analises. O pano de fundo para
essa mudanca nas projecoes

se deu, principalmente, apos a
confirmacao de que a economia
dos EUA avancou a uma taxa
trimestral anualizada de 3,2%
no quarto trimestre de 2023,



Ambiente

um pouco abaixo da estimativa
anterior, mas ainda sensivelmente
acima da média dos ultimos

dois anos. Com isso, o PIB norte-
americano cresceu 2,5% no ultimo
ano, ante uma alta de 1,9% em
2022. Sobre a inflacdo, o nucleo
do indice de precos de gastos com
consumo (PCE, na sigla em inglés)
reduziu o ritmo de alta para 2,8%
em janeiro, ante a alta de 2,9%

no final de 2023, ambos os dados
em base anualizada. Em resumo,
a persistente inflacdo, além de
ocasionar revisoes quanto ao

inicio do ciclo de corte de juros,
tem modificado sensivelmente
a trajetdria da taxa basica

e sua estimativa ao final do
ciclo. Essas revisoes poderao
Impactar o comportamento

da curva de juros também

em economias emergentes,
alterando a dinamica entre
moedas e o ritmo da atividade

nesses paises mais dependentes

dos acontecimentos nos EUA.

Na zona do euro, a postura
do Banco Central Europeu
(BCE) segue intimamente
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ligada a trajetoria de dados
de atividade e inflacao, o que
deixa os proximos movimentos
em aberto. Entretanto, a
leitura preliminar da taxa
interanual de inflacao ao
consumidor de fevereiro, que
ficou em 2,6%, esta abaixo do
mes anterior, mas acima do
esperado pelo mercado. Jao
nucleo do indicador teve alta
mais forte, de 3,1%, também
desacelerando emrelacao a

janeiro, mas acima do consenso

de mercado. Assim como nos
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EUA, o fato de o bloco europeu
afastar-se do caminho de uma

recessao adiciona maior pressao

ao nivel de precos e cautela na
conducao da politica monetaria
por parte dos dirigentes do BCE.

Na China, por sua vez, apesar
de novos movimentos do
governo visando fomentar a
atividade econdmica do pais, o
setor imobiliario permaneceu
debilitado e coloca em xeque

a capacidade de recuperacao
da demanda interna. Quanto

a atividade economica, o PMI

apurado pelo governo chinés
caiu para 49,1 em fevereiro,

novamente indicando contracao

da atividade. Entretanto, o PMI
apurado pela S&P Global subiu
para 50,9 em fevereiro, ante
50,8 em janeiro, permanecendo
em territorio de expansao da
atividade. Vale mencionar
ainda o risco de alta da taxa

de juros no Japao em breve,
que podera alterar o equilibrio
global e trazer mais volatilidade
aos mercados, especialmente,
na dinamica do cambio.

Cenario Nacional

No Brasil, a conjuntura
mostrou-se bastante similar
ao que fora observado no
cenario americano. A atividade
economica e o mercado de
trabalho permaneceram
aguecidos navirada de 2023
para 2024. Na esteira, 0s
resultados da inflacao, acima
das projecoes, reacenderam
o alerta por parte do Banco
Central do Brasil (BCB), que
devera redobrar a vigilancia
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ao comportamento do nivel de
precos nas proximas medicoes.

No que diz respeito ao nivel de
precos, o IPCA-15, considerado
uma prévia da inflacao oficial,
registrou alta de 0,78% em
fevereiro ante janeiro. Em 12
meses, o indicador acumulou
alta de 4,49%. Apesar de
ligeiramente mais baixo do que
0 esperado, o indicador manteve
acesas as preocupacoes sobre

a reaceleracao de algumas
medidas relevantes, como precos
livres e servicos subjacentes.

Adicionalmente, estamos
observando alguma aceleracao
dos precos dos servicos e dos
demais nucleos, que voltaram
a rodar acima do teto da meta
de inflacdo na média movel
dos ultimos 3 meses até o IPCA-
15 de fevereiro. Ainda sobre o
tema, mas em sentido inverso,
o IGP-M apresentou deflacao
de 0,52% em fevereiro ante
janeiro e, no acumulado em

12 meses, registrou queda

de 3,76%. Cabe notar que,

por ora, esses resultados
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parecem insuficientes para
alterar o curso dos cortes

na taxa basica de juros nas
proximas duas reunioes,

mas deveremos observar um
iIncremento na cautela com

que os dirigentes do Comite de
Politica Monetaria (Copom) irdo
sinalizar os proximos passos.

Com relacao a atividade
economica, o PIB cresceu
2,9% em 2023 em relacao a
2022. O resultado ficou acima
das projecoes elaboradas
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no inicio do ultimo ano. Ainda
que o numero seja positivo,

a estabilidade registrada na
passagem do terceiro para

o quarto trimestre de 2023

pode indicar uma perda de
tracdo a frente. Vale destacar o
desempenho positivo do setor
agropecuario, que cresceu 15,1%
em 2023, enquanto a indUstria e
0 setor de servicos apresentaram
desempenhos mais timidos, de
1,6% e 2,4%, respectivamente.
Sob a otica da demanda, o
destaque veio do consumo

das familias, que avancou
3,1% em relacao a 2022, e do
consumo do governo, que
cresceu 1,7% no periodo. Por
outro lado, a formacao bruta
de capital fixo, uma medida
de investimento, registrou
queda de 3% no ultimo ano.
Em suma, o PIB apresentou
desempenho marginalmente
acima de nossa estimativa,
mas nao deve alterar nossa
percepcao de moderacao no

ritmo de expansao para 2024.
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Ao entrarmos no més de marco,
que sera marcado pela segunda
decisdo de politica monetaria
por parte do colegiado do
Copom, nos parece que o
potencial de reducao total nos
juros continua estreitamente
ligado a dinamica da taxa de
juros americana e, em menor
grau, ao quadro prospectivo
para a politica fiscal doméstica.
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Ao longo de fevereiro, as bolsas
de valores evoluiram apesar

do sentimento de cautela que
paira no mercado financeiro.
Nos EUA, o S&P 500 acumulou
alta de 5,1%, enquanto a bolsa
alema avancou 4,5% no mesmo
periodo. No cenario externo, o
inicio do ano mostrou-se bastante
positivo para os ativos de risco,
por conta de bons resultados
apresentados nos balancos
corporativos de grandes empresas
e pelo processo de desinflacao
gue tem ocorrido, ainda que

Renda

Variavel

irregular. Por aqui, o Ibovespa
registrou desempenho timido
(+0,9%). Os dados mais fortes
da economia americana
fortaleceram o dolar em
relacao a outras moedas,
incluindo a divisa brasileira
(0,3%). A curva de juros,

por sua vez, avancou 1,7%

no segundo més do ano.
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O bom entendimento da
conjuntura econdmica
facilita e fundamenta as
decisoes de investimentos
de nossos clientes. Sendo
assim, compartilhamos

as N0ssas mais recentes
projecoes para alguns dos
principais indicadores
economicos.

Da Economia

Para voce

PIB

Apesar da surpresa positiva
no desempenho do PIB

de 2023, permanecemos
confortaveis com as

Nnossas projecoes para

o bienio 2024 e 2025.



Da Economia

Para voce

Taxa de Juros

Assim como a mediana de
mercado, a nossa projecao
para a taxa Selic terminal
em 2024 e 2025 seguiu
inalterada. De todo modo,
iIremos acompanhar o
desdobramento da préxima
reuniao do Copom, em
meados do més de marco.

Inflacao

Na passagem de fevereiro
para marco, mantivemos
as N0ssas projecoes para
o IPCAinalteradas. O
resultado da divulgacao
prévia do indicador, o
PICA-15, nao afetou a
nossa perspectiva para o

acumulado de 2024 e 2025.

Cambio

No que tange a taxa

de cambio, também
mantivemos a n0ssa
projecao inalterada para
a divisa local frente ao

dolar americano para os
anos de 2024 e 2025.
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