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Internacional

Nos Estados Unidos, fevereiro foi marcado por incertezas econdémicas no
inicio do segundo mandato de Donald Trump. Entre as principais mudangas
politicas da nova administracdo, destacam-se as discussodes sobre tarifas de
importagcao, um dos temas mais complexos e volateis do periodo.

Inicialmente, o governo ameagou impor tarifas elevadas sobre
determinados paises e setores, mas adiou sua implementacao. O mercado
interpretou esse movimento como uma estratégia de negociagao para
outras pautas de interesse dos EUA. No entanto, a efetivacdo de tarifas de
25% sobre produtos canadenses e mexicanos, além da imposicao de taxas
adicionais de 10% sobre produtos chineses no inicio de margo, surpreendeu
os investidores e indicou que o impacto dessas medidas pode ter sido
subestimado. O foco agora se volta para possiveis restricbes comerciais
direcionadas a Unido Europeia e a setores estratégicos, como automoveis,
semicondutores e produtos farmacéuticos. Além disso, cresce a expectativa
qguanto ao escopo das tarifas reciprocas em estudo pelo governo, o que
pode elevar as tensdes nos mercados globais e impactar o comércio
internacional nos préximos meses.

Outro ponto de incerteza é a politica fiscal. De um lado, as medidas
anunciadas pelo Departamento de Eficiéncia Governamental (DOGE),
liderado por Elon Musk, indicam um potencial de redugao significativa nos
gastos publicos. No entanto, a magnitude real dessas economias ainda é
incerta. Por outro lado, a recente proposta de corte de impostos aprovada
pelos republicanos na Camara dos Deputados sugere que o déficit fiscal dos
EUA deve permanecer elevado nos proximos trimestres.

A politica imigratéria também segue a linha esperada, com um
endurecimento nos controles de fronteira e um esforgo intensificado para
deportacdes. Esse movimento pode reduzir rapidamente a oferta de mao de
obra imigrante, resultando em um aperto indesejado no mercado de
trabalho.

Aliando todos esses aspectos, cresceram as preocupag¢des com uma possivel
desaceleracao da economia americana. Parte da piora dos dados no inicio
do ano pode ser atribuida a fatores transitérios, como eventos climaticos
extremos e incéndios na costa oeste. No entanto, hd dlvidas sobre se essa
desaceleracgao reflete um esfriamento da demanda doméstica — impactada
pelo alto grau de incerteza e pelos cortes nos gastos publicos — ou choques
negativos de oferta, como os efeitos das tarifas comerciais e da politica
imigratdria. Provavelmente, ambos os fatores estdo influenciando o
crescimento, tornando o cenario inflacionario mais complexo e incerto.
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Para a Europa, um dos principais pontos de atengao € a mudanga na politica
fiscal da regidao. Com a sinalizagcdo de que os EUA podem reduzir seu apoio
militar @ Ucrania e a OTAN na guerra contra a RuUssia, cresce o consenso
entre os lideres europeus sobre a necessidade de elevar os gastos com
defesa. Além disso, as eleicdes alemas, realizadas no final de fevereiro,
abriram espag¢o para uma politica fiscal mais expansionista, viabilizando
investimentos tanto em defesa quanto em infraestrutura. Essas mudangas
devem pressionar as taxas de juros na Europa e impulsionar a valorizagao do
euro.

Brasil

No Brasil, o fim do recesso do Congresso e a eleicao dos novos presidentes
da Camara dos Deputados e do Senado ocorreram sem grandes surpresas.
No entanto, a deterioracao da popularidade do governo antecipou o debate
sobre as eleicdes de 2026. Nesse contexto, a condugao da politica fiscal deve
ser monitorada de perto, especialmente diante do risco de que o governo
recorra a estimulos fiscais e parafiscais para evitar uma desaceleragao
econdmica mais acentuada.
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Nas proximas semanas, o governo devera concluir sua reformma ministerial,
embora sem conseguir fortalecer significativamente sua base parlamentar
devido as dificuldades impostas pela queda de popularidade. Entre os
desafios iminentes, destacam-se a aprovagdao do orcamento de 2025 e a
proposta de reforma do Imposto de Renda, que inclui a isengdo para quem
recebe até R$ 5 mil por més.

Por outro lado, o cenario politico pode acabar favorecendo os ativos de risco
brasileiros. A perspectiva de uma eleicdo competitiva em 2026 pode
impulsionar um movimento de recuperagao nos mercados, a medida que os
investidores precificam a possibilidade de um governo mais favoravel a
agenda econdmica pro-mercado.
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Na politica monetaria, o Copom anunciou um aumento de 100 pontos-base
na Selic, elevando-a para 14,25% a.a. A decisdo foi unanime e em linha com
as expectativas do mercado. O comunicado pds-reunido trouxe duas
mensagens relevantes: (1) a intengao do comité de reduzir o ritmo de alta
dos juros na préoxima reuniao e (2) a manutencao de um balanco de riscos
assimeétrico para cima, mesmo diante dos sinais de desaceleracao da
atividade e da apreciacao do cambio desde o inicio do ano.

No cenario internacional, os mercados devem continuar atentos aos
desdobramentos da politica comercial do governo Trump Il, sobretudo as
tarifas de importagdo. Decisdes pendentes incluem a possivel imposi¢do de
tarifas sobre a Unido Europeia e setores estratégicos, como automoveis,
semicondutores e produtos farmacéuticos. Além disso, a mudanca na
politica fiscal europeia, impulsionada pelo aumento dos gastos com defesa,
tende a pressionar as taxas de juros na regiao e a valorizar o euro.

No Brasil, as projecdes indicam que a inflacdo permanecera elevada nos
préoximos meses, com pressdes sobre os precos de servigos, bens industriais
e alimentos. Estimamos um IPCA de 6,0% para 2025. No entanto,

indicadores sugerem que os setores mais ciclicos da economia ja
apresentam sinais claros de desaceleragao desde o final de 2024.
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Do ponto de vista fiscal e monetario, a grande questao para os proximos
meses € a resposta do Banco Central caso a atividade continue
enfraquecendo. Avaliamos que a composi¢cdo atual do Copom ¢é mais
sensivel a piora da atividade e deve buscar encerrar o ciclo de alta de juros
assim que possivel, promovendo uma convergéncia mais gradual da
inflagdo a meta para mitigar riscos de recessao. Nosso cenario base prevé
uma elevagdo de 50 pontos-base na Selic em maio e 25 pontos-base em
junho, encerrando o ciclo de aperto monetario com a taxa em 15,00% a.a.
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