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A despeito da boa arrecadagdo, curva doméstica de renda varidavel
sente nova deteriorac@o das expectativas com os juros nos EUA e a
convergéncia da inflagéo.

O movimento de realocacao de posi¢cdes dos investidores nas curvas doméstica
de renda fixa e variavel foi robusto em fevereiro, repetindo janeiro e tende a seguir o
padrdo em marco, caso ndo se tenham novidades positivas no front fiscal e inflacionario
no Brasil. No Brasil, a retirada de capitais externos da Bolsa (B3) foi de R$ 9,4 bilhdes
em fevereiro, acumulando saida de R$ 20,9 bilh6es no primeiro bimestre deste ano.

O otimismo de uma parcela do mercado brasileiro, esperando pela valorizagéo
do real ante o dolar foi adiada mais uma vez, com a manutencao da taxa de juros do fed
fund de 5,25-5,5% a.a. por mais tempo, significando menor diferencial de juros. Nossas
Ultimas cartas, de dezembro e janeiro, apontavam essa resiliéncia da economia norte-
americana e a desconfianga com a sustentabilidade de valorizagdo do real

No tocante a atividade econbmica, o “mercado” errou muito nas previsdes de
crescimento real do PIB de 2023. De fato, no final de dezembro de 2022, a mediana das
expectativas do mercado (Focus) apontava uma taxa real de apenas 0,8%, sendo que
alguns economistas e gestores de instituicbes financeiras previam até o risco de
recessao no Brasil em 2023. Em janeiro de 2023, o FMI previa uma expansao no Brasil
de apenas 1,2% e serd mais que o dobro disso! Na minha avaliacdo, caso o PIB
brasileiro surpreenda em 2024 , sera para cima e néo para baixo !!

Na ultima pesquisa de mercado (Focus), a mediana das expectativas para o PIB
de 2024 estava em 1,6%, enquanto, previamos uma taxa um pouco superior, de 1,84%
(previsao central). Entretanto, isso é uma previsdo com modelagem econométrica que
nao necessariamente estaria captando alguns fatores estruturais que tém gerado uma
performance mais positiva do crescimento econémico e do PIB potencial. Ndo vejo um
exagero de superar 2%, a tal ponto que o teto (limite superior) da nossa projecéo € de
2,03% para o PIB Brasil de 2024.

Avaliamos que seria ideal que o que o atual Presidente do Bacen passe 0 basta
para Galipolo com a inflagdo convergindo para a meta. A desvaloriza¢édo do real para a
vizinhanga de R$ 5,0/US$, a surpresa do IPCA de janeiro e o déficit fiscal mais provavel
corroboram aumento da probabilidade na curva futura de que a taxa basica de juros
Selic termine 0 ano acima de 9%. O prolongamento da taxa de juros do fed fund em
5,25%-5,5% a,a, fortalece esse cenario.

Nao h& mudanca relevante no cenario da inflagdo em relagcéo a carta anterior,
de janeiro. As expectativas de inflagdo seguem desencoradas da trajetéria de metas,
com mediana atual do mercado do IPCA em 3,76% contra uma meta central de 3,0%.
No segundo semestre do ano passado, nossas estimativas econométricas da
persisténcia inflacionaria apontavam taxas 4,3% a 4,67%.

Reiteramos que a probabilidade de que o Bacen desacelere o ritmo de corte da
Selic de 50 para 25 pontos é mais elevada, em particular, a partir de junho. O impacto
de alta do preco do milho na cadeira produtiva pode ser mais intenso do que o mercado
esta precificando, em particular, no periodo da estiagem das chuvas.
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A inflagdo dos servigos no IPCA voltou a acelerar, para niveis até mais elevados
gue o periodo pré-pandemia. Além disso, as taxas do grupo alimentacdo anda estdo
relativamente elevadas, com variagdo média em torno de 1% a.m., conforme a abertura
do IPCA de janeiro e do IPCA-15 de fevereiro.

Nossa previsdo do IPCA de 2024 de 4,18% estd um pouco acima da atual
mediana do mercado de 3,76%. De qualquer forma, O Bacen n&o deve interromper o
recuo da taxa béasica de juros do atual nivel de 11,25% para 10,25% em mar¢o e maio,
pois ainda prossegue em terreno contracionista.

O impacto defasado da transmissédo da elevagéo dos juros (2021-2022) sobre os
precos e 0 movimento de precos das commaodities tém permitido uma reviséo para baixo
das projecdes de inflagéo, a tal ponto que a mediana das expectativas do IPCA de 2024
recuou novamente, de 3,80% para 3,76% (estabilizada em 3,51% para 2025) e na

reducdo dos juros dos titulos prefixados e da inflagdo implicita nas carteiras de
investimento.
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Avaliamos que o Bacen - conforme as declaracbes do Presidente Roberto
Campos - estd trabalhando com um cenario de que o déficit pablico primario de 2024
ndo seja superior & média atual das proje¢cbes do mercado, que tem oscilado entre -
0,7% e -0,9% do PIB. A arrecadacdo que ja surpreendeu para cima em janeiro, deve
registrar outro resultado um pouco acima do esperado em fevereiro

Nesse contexto, € bem provavel que por enquanto ( ho segundo trimestre) o
governo nao ajuste a meta anual do resultado primario de equilibrio no curtissimo prazo
para um déficit em 2024. Especula-se também que o governo farda um

contingenciamento mais moderado, de até R$ 20 bilhdes, na divulgacédo da avaliacdo
bimestral das receitas e despesas.
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Na margem, o governo “ganhou tempo” com a surpresa positiva da arrecadacéao,

e também se refletiu na continuidade da reducéo das taxas de juros futuras ao longo da
segunda quinzena de fevereiro.

Entretanto, mantemos o cenério das Ultimas cartas de que o governo tera que
reconhecer um déficit priméario/PIB em 2024 ou acionar um contingenciamento robusto
da despesa publica para atingir o equilibrio fiscal (0% do PIB) em 2024. Avaliamos que
a segunda opg¢do nos parece pouco provavel em ano de eleigdo municipal. o corte de
despesas até o final desde ano ndo deve superar a casa de R$ 55 bilhdes. Quando se
remete as questdes dos incentivos fiscais, 0s riscos de judicializacdo séo significativos,
0 que também levaria a redugéo da receita fiscal programada.

A divida publica brasileira continuard a aumentar no segundo trimestre desse
ano, o que também fundamenta a rigidez com o ddélar mais préximo de R$ 5,0/US$ no
curtissimo prazo. Do exterior, também pioraram as expectativas de adiamento do inicio
do corte dos juros nhos EUA de maio para a decisdo de politica monetaria em junho, cuja
probabilidade seria a mais elevada, em torno de 60% no final de fevereiro ou em julho,
para 40%. De fato, a divida publica bruta aumentou de 71,6% do PIB de dezembro de

2022 para 74,3% do PIB em dezembro de 2023, e o fluxo de ingressos de recursos
externos tem ficado aquém do esperado.

Brasil: Divida Publica Bruta/PIB x Taxa de
Cambio
90 6
85

25 PV S

65

60 2
55

50

(5

IS

jun/12
dez/12
jun/13
dez/13
jun/14
dez/14
jun/15
dez/15
jun/16
dez/16
jun/17
dez/17
jun/18
dez/18
jun/19
dez/19
jun/20
dez/20
jun/21
dez/21
jun/22
dez/22
jun/23
dez/23

—Divida Bruta do Setor Publico (% do PIB)
R$/USS Taxa de cdmbio (Média venda)

Fonte; Banco Central Elaboragéo: JF Trust

No tocante aos desafios da politica econémica, o foco do mercado sera verificar
gue o governo cumpra o aumento real dos gastos no limite estabelecido pelo arcabouco
fiscal. De fato, ha pressdo de despesas no curto prazo e nao se pode negar que 0
pagamento de precatérios é demanda fiscal, que tem efeito indireto sobre a inflagéo.

A precificacdo para cima na curva de juros de curto prazo nos Estados Unidos
tem mantido um fluxo de ingressos de recursos externos limitado para as economias

emergentes e corroborado para um movimento preponderante negativo do Ibovespa no
primeiro bimestre de 2024.
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Ja existem membros votantes da Diretoria colegiada do Federal Reserve
apontando que a reducéo da taxa de juros sé seja acionada no terceiro trimestre. Para
isso, é outro sinal que o ritmo de desaceleracdo da economia norte-americana sera
suave e ndo caminha para uma taxa anual negativa do PIB em 2024 ( ndo seria uma
recessao).

Os discursos e entrevistas concedidos pelo Presidente Jerolme Powell do
Federal Reserve consolidam a “tese” de que a convergéncia da inflacdo para a meta de
2% sera mais lenta e também nao esta garantida isso até o final de 2025. O “Livro Bege”
ratificou que na média dos indicadores de atividade e do mercado de trabalho seguem
resilientes, o que mantera a cautela do Fed com os proximos resultados dos indices de
precos.

As palavras de Powell enfatizam que a flexibilizagéo da taxa de juros do fed fund
n&o ocorrera antes de junho. E fato, que ha um retorno da preocupagio com o contexto
de liquidez dos bancos médios regionais nos EUA, apds o robusto prejuizo do New York
Community Bancorp do ultimo trimestre do ano passado. Entretanto, o Fed ainda nédo
vé sinais preocupantes como risco sistémico dos bancos regionais

Na regido da Zona do euro, mantemos a avaliagdo de que 0s numeros da
atividade econdbmica na Europa deverdo seguir apresentando maior contracdo
comparativamente aos EUA, revertendo os ganhos recentes do euro ante o délar no
final de 2023 e deve seguir nessa linha em margo. Nesse sentido, ndo vislumbramos
valorizagdo predominante do euro ante o ddlar, ainda inferior & US$ 1,10 nos proximos
trinta dias.

Seguiremos em margo com um cenario externo mais volatil, captado pelas
preocupacdes do Federal Reserve com o impacto do prolongamento dos conflitos
geopoliticos sobre a inflagdo e também do ritmo dos ganhos salariais. Em suma, o risco
de surpresa inflacionaria nos EUA néo foi reduzido. No Brasil, o cenério de flexibilizagédo
da Selic ndo sera interrompido, mas, curva futura reduziu um pouco a probabilidade de
que a taxa de juros atinja um digito anualizado em 2024.
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