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Em marco, os mercados internacionais passaram por um processo de
reprecificagdo dos ativos de risco, impulsionado pela reavaliagdo dos efeitos
econdmicos das politicas recentemente propostas pelo governo Trump. Em
particular, os investidores passaram a precificar a possibilidade de uma
politica comercial mais agressiva e abrangente, que deve resultar em um
aumento significativo da taxa efetiva de tributacdo sobre as importacdes
dos Estados Unidos.

O anuncio da imposicao de tarifas de 25% sobre automaoveis produzidos fora
dos EUA somou-se a outras medidas ja implementadas — como a taxacao
de produtos provenientes de México, Canada e China —, conferindo maior
credibilidade ao compromisso da administragao Trump de adotar um
sistema de tarifas reciprocas sobre grande parte dos parceiros comerciais do
pais, além de tarifas setoriais adicionais.

EUA: Tarifa de Importagdo Efetiva entre 1900 e 2025 (%)

——Tarifa Efetiva Média Estimativa Atual

Fonte: USITC
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Como consequéncia, houve uma revisao
baixista nas expectativas de crescimento da
economia americana, acompanhada por
uma revisao altista nas projecdes de inflagao.

Adicionalmente, o endurecimento da
politica migratéria e os esforcos do
Departamento do Tesouro para conter os
gastos publicos devem gerar impactos
adicionais sobre a economia, ao restringirem
a oferta de méao de obra e reduzirem a
demanda publica por bens e servicos. A
combinacao de choques simultaneos de
oferta e demanda torna o cenario
inflacionario mais complexo. Em resposta a
elevacdo da incerteza, membros do FOMC
tém sinalizado a manutengao da taxa de
juros estavel nos proximos meses. Os
mercados, por sua Vvez, passaram a
incorporar uma maior probabilidade de
recessao, refletida na queda das bolsas
americanas, no recuo das taxas futuras de
juros e no enfraquecimento do ddlar.

No Brasil, o governo respondeu a deterioragdo na avaliagdo publica com o
anuncio de duas medidas relevantes: (1) a proposta de isen¢do do Imposto
de Renda (IRPF) para individuos com renda mensal de até R$ 5 mil,
compensada pela criagdo de um imposto minimo para rendas superiores a
R$ 50 mil; e (2) o langamento de uma nova modalidade de crédito
consignado para o setor privado. Essas iniciativas evidenciam a intengdo do
governo de mitigar um eventual arrefecimento da atividade econdmica na
segunda metade do mandato. Contudo, ao recorrer a politica fiscal e a
instrumentos de crédito para sustentar o consumo, o governo impde
desafios adicionais a condugao da politica monetaria, dificultando o
processo de desinflacdo em direcdo a meta.
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Apesar da permanéncia dos riscos fiscais, observamos que os ativos
brasileiros passaram a responder, nas Ultimas semanas, de forma mais
pronunciada ao cenario externo do que aos fundamentos domésticos.
Destacamos, nesse contexto, a valorizagao do real e o desempenho positivo
do Ibovespa em marco, beneficiados pelo questionamento ao
“excepcionalismo americano” e por um movimento de realocagdo de
recursos em direcao a economias emergentes.

Para abril, projetamos que o ambiente econdmico global continuard
marcado por elevada incerteza e volatilidade. O anuncio, em 2 de abril, de
tarifas de importagao reciprocas por parte dos EUA superou as expectativas
do mercado, reforcando a perspectiva de uma desaceleracdao econémica
acentuada e de pressoes inflacionarias adicionais nos Estados Unidos. A
elevagao substancial das tarifas sobre a China acentuou o risco de recessao
global, favorecendo estratégias de venda nas bolsas americanas e posi¢cdes
aplicadas nas curvas de juros de longo prazo.

No Brasil, a tramitagcao da proposta de isengao do IRPF devera ser lenta, com
impacto marginal sobre os ativos de risco no curto prazo. Nossas sondagens
indicam que as pressodes inflacionarias advindas de alimentos e servigcos
tendem a arrefecer nos proximos meses, o que abre espacgo para revisoes
baixistas nas projecdes de inflagdo para 2025.
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Nucleo de Servigos
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Nucleo de Industriais
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Diante desse cenario, revisamos nossa estimativa para o IPCA de 2025 de
6,1% para 57%. Projetamos que a safra recorde impulsionara o PIB do
primeiro trimestre, embora os setores mais ciclicos da economia continuem
apresentando sinais de desaceleracdo. Esperamos que o Copom eleve a
Selic em 50 pontos-base na reuniao de maio, sinalizando a possibilidade de
encerrar o ciclo de aperto monetario. Em nosso cenario base, a Selic devera
ser mantida em 14,75% em junho, permanecendo nesse patamar até o final
de 2025.

www.assetl.com.br
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