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VOLATILIDADE SE REDUZ EM MAIO, MAS NEBULOSIDADE PERMANECE ELEVADA

No ambito externo, um dos principais destaques no més de maio se deu por conta da reunido de politica monetaria
do banco central americano (que manteve a taxa de juros em 5,50% a.a. em seu intervalo superior), com a divulgagdo
da ata dareuniao e o discurso convergente e mais conservador de diversos dirigentes do FED. Em conjunto, esses trés
fatores reforcaram a mensagem de que a politica monetéria demorard mais tempo que o inicialmente previsto para
ser flexibilizada. A ata da reunido trouxe elementos novos sobre o que os membros do comité estdo discutindo e veio
em um tom mais duro do que o esperado pelo mercado, levando a uma diminui¢do da precificacdo de inicio de corte
de juros em setembro. A ata também mostrou que vérios participantes mencionaram a vontade de subir os juros caso
0s riscos para a inflagdo se materializem. Por fim, houve uma discussdo fundamental entre os membros sobre o grau
de restritividade da politica monetaria e a incerteza relacionada ao nivel de aperto. Esses membros viram essa
incerteza como proveniente da possibilidade de que altas taxas de juros podem estar tendo efeitos menores do que
no passado, que a taxa de juros de equilibrio pode ser superior ao anteriormente pensado ou que o nivel de produto
potencial pode ser diferente ao estimado. Se a hipdtese de o juro de equilibrio ser maior for verdadeira, por exemplo,
entdo a politica monetaria atual seria menos restritiva que o imaginado, resultando em um efeito menor sobre a
atividade econdmica e a inflagdo.

Os indicadores econdmicos mais recentes da economia americana mostram uma desaceleracdo na margem da
atividade econébmica e do mercado de trabalho, mas sinais mistos em relacao a inflacdo. A primeira estimativa do PIB
divulgada veio abaixo do esperado pelo mercado e mostrou uma desaceleracdo importante em relacdo ao trimestre
anterior. A dUvida é se essa desaceleragao é um processo mais consistente, facilitando a convergéncia da inflacdo para
a meta e a queda dos juros, ou transitério. Os dados do mercado de trabalho também mostram uma desaceleracao
na ponta, com os indicadores JOLTS e Payroll abaixo do consenso de mercado, um aumento na taxa de desemprego
e uma gueda nos rendimentos médios. Com relacdo aos dados mais recentes de inflagdo, houve sinais mistos. Por um
lado, o CPI veio um pouco abaixo da expectativa de mercado, por outro o PPl veio acima e, como é um indice de
inflacdo ao produtor, esse aumento de custos pode ser repassado ao consumidor no futuro.

Outro ponto que deve ser monitorado sobre os Estados Unidos é a eleicao presidencial que se aproxima e tende a
dominar o noticidrio nos préximos meses, exercendo impacto sobre precos de mercado e sobre o cendrio econbdmico.
As pesquisas mais recentes mostram uma vantagem marginal de Trump sobre Biden para a presidéncia e dos
democratas sobre os republicanos para o Congresso. No entanto, as diferengas sdo muito pequenas e sinalizam que
as elei¢des serao muito apertadas e polarizadas. Em relacdo a politica econdmica, o tdépico mais importante para o
cendrio de curto prazo tende a ser a politica comercial. Recentemente o presidente Biden anunciou novas tarifas sobre
produtos chineses, repetindo uma medida adotada por Trump em seu mandato. Estudos de mercado mostram que
a guerra comercial de 2018/2019 teve efeitos negativos sobre o PIB e aumentou a taxa de inflagdo PCE, com grande
parte do aumento de tarifas sendo repassada ao
consumidor americano. Conectando a politica
comercial a monetdria, caso haja um aumento 6,0
significativo de tarifas no ano que vem, pode haver um >0 5,50
efeito negativo sobre a inflacdo e as Fed Funds podem >3
ficar restritivas por mais tempo que o imaginado. Por 5,0
ora, levando em consideracdo os indicadores mais 4,50

Gréfico 1: Cendrio para as Fed Funds (% a.a.)
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para o patamar de 5,0% a.a. (Gréafico 1).
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Ainda no contexto internacional, em relacdo a China, principal parceiro comercial do Brasil, os dados divulgados em
maio mostraram uma economia com sinais mistos. Se por um lado veio a boa noticia da producdo industrial,
registrando crescimento interanual acima das expectativas, por outro, contudo, as vendas no varejo e 0s
investimentos em ativos fixos desaceleraram na mesma base de comparacao, ficando aquém das expectativas de
mercado. Neste uUltimo caso, o desempenho mais fraco em abril era esperado, mas ainda assim surpreendeu
negativamente. No caso das vendas no varejo, o enfraquecimento visto em abril reforcou o dinamismo fragil do
consumo interno que também repercute na inflacdo. Ainda que a inflacdo ao consumidor (CPI) chinesa tenha
registrado alta acima das expectativas na comparacdo interanual, os precos ao produtor (PPI) seguiram intensificando
a deflacdo nessa mesma base de comparacao.

Outro fator relevante foi marcado por uma mudanca significativa do governo chinés com relacao a crise imobiliaria.
Apds a divulgagdo das estatisticas de abril referente aos precos de imdveis, com dados ndo muito positivos, Pequim
anunciou novas flexibilizacdes do crédito imobilidrio com redugdes de valores para entrada em financiamento de
residéncias, remocdo de piso para hipotecas e reducédo de taxas. Ademais, o governo central também apelou aos
governos locais para absorver o inventario de imdveis de habitacao para revenda a precos acessiveis. As especificidades
e a viabilidade desta politica ainda estdo em discussao. Além disso, as medidas ainda foram tidas como incipientes pelo
mercado, contudo trouxe alivio a parcela significativa dos agentes, pois eventual agravamento da crise imobiliaria
poderia representar um risco deflacionario ainda maior. Estimulos econbmicos, em especial, pelo lado da demanda,
tém sido um pedido comum dos agentes de mercado. Todavia, por ora, seguimos com nosso Vviés de crescimento
aquém da meta estabelecida pelo governo para este ano. Embora essas medidas sejam liquidamente boas, elas ndo
trazem surpresa significativa para atividade neste momento. Fato que nos faz manter a projecéo de crescimento para
o PIB chinés em 4,8% e 4,1% para este e o proximo ano, respectivamente.

Na drea do euro, a ata referente a Ultima decisdo de politica monetaria do Banco Central Europeu (BCE) mostrou que
alguns membros do comité avaliaram que havia condi¢es para realizar cortes de juros em abril. Naquele més os
membros optaram por manter os juros basicos inalterados. A necessidade de obter mais evidéncia a respeito da
trajetdria da inflagdo na regido em dire¢do a meta oficial de 2,0% de forma sustentada foi o principal fator para essa
decisdo. Neste sentido, os dados se mostraram positivos ao revelar que a inflagdo interanual em de abril se manteve
em 2,4%, a mesma de marc¢o. Um ano antes essa taxa era de 7,0% a.a., mostrando que a inflacdo vem cedendo ao
longo do ultimo ano.

Embora o quadro geral tenha sido favoravel a flexibilizacdo da politica monetéaria na drea do euro, as pressées
persistentes sobre os precos continuam no radar. Isso ocorre especialmente no setor de servicos mais intensivo em
mao de obra. Todavia, essas preocupacdes ndo sdo suficientemente elevadas para alterar nosso cenario de inicio do
ciclo de cortes dos juros em junho. Esperamos que a inflacdo diminua gradualmente em direcdo ao objetivo (meta de
2,0% a.a.), sem aumentos significativos nas taxas de desemprego, fato de devera fazer o BCE levar a taxa de juros da
regido ao patamar de 3,50% a.a. ao final de 2024 e 3,0% ao final do préximo ano.

Sequindo para o Brasil, os dados das contas externas de abril ficaram aquém das expectativas de mercado, mas os
primeiros quatro meses deste ano ainda evidenciaram robustez dos indicadores externos. Quando comparamos o
resultado das TransacBes Correntes (TC) nos quatro primeiros meses deste ano com o desempenho do mesmo
periodo de 2023, intensificou-se o déficit ao sair de ~USS$ 12,7 para -USS 17,3 bilhdes. Parte dessa elevagao do déficit
decorreu dos maiores gastos com servicos, principalmente “servicos de propriedade intelectual”, “seguros e
telecomunicacdo”. O superavit comercial foi de quase USS 19 bilhdes nos primeiros quatro meses do ano, valor inferior
ao verificado ano passado, de USS$ 19,7 bilhdes, mas ainda historicamente elevado. Por fim, as “remessas de lucros e
dividendos” somaram USS 22 bilhdes, levemente abaixo do observado em 2023. Ja o Investimento Estrangeiro Direto
(IED) registrou o total de USS 27,2 bilhdes até abril, valor superior ao de US$ 24,1 bilhdes registrados no mesmo
periodo do ano passado.

Em suma, o déficit em conta corrente segue em trajetdéria ascendente, contudo o valor tem sido coberto com folga
pelo IED. Nos ultimos 12 meses, o IED correspondeu a 3,0% do PIB, ante 3,4% em abril do ano passado. O IED supera
o déficit em conta corrente e essa tendéncia deve seguir com o fluxo dessa conta resultando em um saldo de
investimentos no pafs de USS 78 bilhdes neste ano. Para as transa¢des correntes, o déficit devera ser de magnitude
de 1,4% do PIB este ano, com assimetria sendo muito mais no sentido de reduzir esse valor do que eleva-lo.

Desta maneira, o fluxo de moeda estrangeira com origem nas transa¢des comerciais devera seguir elevado este ano,
com o saldo comercial ainda historicamente alto e IED cobrindo com folga eventuais déficits em conta corrente.
Contudo, 0 més de maio foi marcado por movimentos de abertura da curva de juros brasileira refletindo falas duras
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do presidente do Banco Central do Brasil a respeito da trajetéria futura da inflacdo e os riscos fiscais. Ja o cenario
externo se mostra mais benigno em maio quando comparado a abril com dados da economia dos EUA mostrando
acomodacdo. Levando em consideracdo os efeitos liquidos, os fatores domésticos pesaram para que nossa moeda se
mantivesse em patamar depreciado ante o délar se considerarmos os valores do inicio deste ano. Todavia, os fatores
elencados ndo justificaram mudangas em nossas proje¢des de cdmbio, que seguem em R$/USS 5,00 ao fim deste e
do préximo ano.

Quanto a atividade econémica brasileira, estamos a poucos dias da publicagdo do PIB do primeiro trimestre de 2024.
Os dados das pesquisas trimestrais da industria, servicos e comércio dos trés primeiros meses do ano referendam

nossa avaliagdo mais otimista com a atividade . . . L
econdmica, em que projetamos expansio de 1,2% Gréfico 2: Indice de Atividade Econdmica do Banco Central
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trimestre. Adicionalmente, com esses dados, ha

sinais de que o efeito do pagamento dos precatdrios sobre o consumo das familias deve ultrapassar a barreira do
primeiro trimestre e ter algum efeito também no segundo trimestre. No entanto, as enchentes do Rio Grande do Sul
devem fazer com que a atividade econdmica perca impeto a partir do mesmo periodo, dado que a tragédia teve inicio
no més de maio.

Com relagdo ao PIB anual, salientamos que os dados existentes ainda ndo nos permitem estimar com precisdo os
impactos das enchentes no Rio Grande do Sul sobre a atividade econdmica, apesar de sabermos que o estado
responde por cerca de 6,5% do PIB nacional e de termos reestimado o seu PIB por conta da calamidade. De todo
modo, ja possuimos elementos que indicam perda de tracdo no estado, o que nos levou a alterar o nosso cenario do
PIB estadual de um crescimento de 4,0% para 0,6%, decorrente da calamidade climatica. Em termos setoriais, nossa
expectativa é de reducdo nos nimeros da agropecudria (de 30,7% para 20,6%), da industrial (de 2,7% para -3,9%) e
dos servicos (de 1,7% para -0,2%). Nessas estimativas iniciais, avaliamos que poderiamos ter impacto negativo de 0,23
pontos percentuais sobre a economia brasileira, mas ainda ndo incorporamos esse ndmero ao N0sso cendrio em virtude
da necessidade de maior conhecimento sobre a tragédia e da proximidade da divulgacdo dos nimeros do primeiro
trimestre de 2024, que pode nos revelar dinamica diferente do que esperamos em Nosso cendrio mais provavel. Por
esse motivo, decidimos manter, por ora, a nossa projecao de crescimento de 2,2% do PIB em 2024. Por outro lado,
reduzimos a nossa perspectiva de avango do PIB de 2025 para 1,8%, ante 1,9% da projecao anterior, devido a um
cendrio de taxa de juros mais contracionista do que tinhamos anteriormente.

Em relacdo ao mercado de trabalho, os dados seqguem mostrando um quadro bastante aquecido e sustentando a
perspectiva de continuidade de um cendrio favordavel em termos de evolucdo da taxa de ocupacado e de massa de
saldrios ao longo deste ano. A taxa de desemprego no trimestre encerrado em abril de 2024 ficou em 7,5%, leitura
1,0 ponto percentual abaixo da taxa registrada no mesmo trimestre de 2023. Esse resultado foi acompanhado pelo
aumento da populacédo ocupada, que chegou a 100,8 milhdes de pessoas no periodo. Com isso, a massa de renda real
dos trabalhadores atingiu um novo nivel recorde, alcancando RS 313,71 bilhdes. Para 2024, seguimos com Nnosso
cendrio de que a taxa de desemprego média encerre este ano em 7,9%. Contudo, destacamos que a robustez do
mercado de trabalho coloca novo viés de baixa para a taxa média de desocupagao esperada para 0 ano corrente.
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No campo inflacionario, em que pese o IPCA-15 de maio (+0,44%) ter ficado ligeiramente abaixo das expectativas de
mercado (0,47%), cabe destacar que recentemente elevamos nosso cendrio para o IPCA (indice de Precos ao
Consumidor Amplo), em que avaliamos que encerrara este ano em 3,8% (ante 3,7%). Para o IGP-M, nosso cenario
mais provavel passou de 1,9% para 2,8%. O principal vetor por tras desse movimento foi a inclusdo dos efeitos
esperados da calamidade climatica no Rio Grande do Sul sobre os precos no atacado e no varejo, em especial sobre os
precos de alimentos. Em nossa avaliagdo, em que pese o processo desinflaciondrio em curso, permanece o desafio do
Banco Central (BC) de levar ainflag¢do brasileira para patamares mais préximos ao estabelecido pelo CMN (3,0%), com
destaque para a recente piora da desancoragem das expectativas de inflacdo capturadas pela Pesquisa Focus do Banco
Central. Neste sentido, entendemos que no decorrer deste ano o Copom deve manter uma postura mais cautelosa

gue vem sendo adotada nos ultimos discursos, o que fard com que a taxa bésica de juros permaneca em campo
restritivo durante o ano.

Ainda sobre a discussao de politica monetaria, em que pese a divisdo dos votos do colegiado na dltima reunido do
Copom ter gerado volatilidade adicional no mercado, entendemos que os desafios do Comité sdo maiores do que
encontrar tal consenso. Diante da alta das expectativas de inflacdo para 2025, enxergamos que a tarefa do Copom de
levar a inflagdo para o centro da meta no préximo ano ficou mais desafiadora. Ndo obstante, a autoridade monetaria
reforcou na ultima ata que tomard as medidas necessérias para o atingimento dos seus objetivos. Nesse caso,
entendemos que o colegiado precisara ser ainda mais cauteloso na condugao da politica monetaria. Por conta desses
fatores, alteramos nossa perspectiva de taxa Selic para 10,25% a.a. ao fim de 2024 (ante 9,75% a.a.), patamar que
deverd ficar vigente até o primeiro trimestre do préximo ano. Para o fim de 2025, mantemos nossa expectativa de
Selic em 9,0% a.a. Adicionalmente, pontuamos ainda que se o atual processo de desancoragem das expectativas se
ampliar até a prdxima reunido do Copom, a ser realizada em 18 e 19 de junho, ndo se pode descartar que o processo
de flexibilizacdo dos juros seja interrompido no patamar de 10,50% a.a.

Gréfico 3: Trajetéria esperada para a taxa Selic (% a.a.) — 2024 e 2025
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Fonte/Elaboragdo: BCB / BB Assessoramento Econdmico

Embora o cendrio para a taxa de juros se mostre mais desafiador neste ano, o mercado de crédito no Sistema
Financeiro Nacional (SFN) segue em expansdo em 2024, com crescimento em todos os segmentos. Em abril, o
estoque de crédito total atingiu RS 5,9 trilhdes, um aumento de 0,3% em relacdo ao més anterior. O crédito as
empresas apresentou alta de 0,2%, impulsionado por investimento em capital de giro e operac¢des de longo prazo,
enguanto o crédito as familias cresceu 0,4%, com destaque para crédito pessoal e veiculos. O crédito com recursos

livres também registrou aumento de 0,1%, alcancando RS 3,5 trilhdes, com destaque para crédito pessoal
consignado.

Por sua vez, a taxa de inadimpléncia do crédito total do SFN se estabilizou em 3,2% em abril de 2024, demonstrando
a qualidade da carteira de crédito. Além disso, a taxa média de juros dos empréstimos para as familias no SFN recuou
para 10,3% ao ano em abril de 2024, enquanto a taxa média para as empresas se manteve em 8,1% ao ano.

Com a inclusdo dos dados de abril, a perspectiva para o mercado de crédito em 2024 se mantém positiva. O
crescimento sustentado em todos os segmentos, a qualidade da carteira de crédito, os juros em queda e as condi¢cdes
favoraveis da economia sdo fatores que contribuem para um cendrio otimista para o restante do ano. O crédito
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pessoal, consignado, veiculos, habitacdo e rural devem apresentar os maiores crescimentos. A cautela com a
inadimpléncia e a sustentabilidade das dividas no longo prazo continuam sendo importantes.

Em 2024 a carteira de crédito PF livre deve crescer 10,2% até o final do ano, impulsionada pela queda da
inadimpléncia, pela melhora do mercado de trabalho e pelos em desaceleracdo. O crédito direcionado as familias
deve crescer 10,0%, influenciado por crédito habitacional e rural, enquanto o crédito direcionado as empresas deve
crescer 8,0%, com destaque para operac¢des de investimento e de longo prazo. Para a carteira livre as empresas,
esperamos crescimento de 8,6%, com destaque para linhas ligadas a aquisicao de bens e desconto de recebiveis. Com
isso, o crédito total do SFN deve registrar crescimento de 9,4% ao final deste ano.

Por fim, olhando para o cendrio das contas publicas, o resultado primario do governo central em abril registrou
superavit de RS 11 bilhdes, com o resultado do primeiro quadrimestre superavitario em RS 30,6 bilhdes, de acordo
com o Tesouro Nacional. Em relagdo ao resultado positivo neste inicio do ano, deve-se considerar a elevacao de
receitas ndo ciclicas, como a taxagao dos fundos exclusivos, por exemplo, que tem sustentado o crescimento das
receitas. Considerando o acumulado do primeiro quadrimestre, a receita total alcancou RS 895,229 bilhdes, resultado
em elevacdo real de 8,6% sobre os RS 791,305 bilhdes de igual periodo de 2023.

Em relacdo ao cendrio fiscal, a conjuntura atual ainda exige cautela, com incertezas sobre o aumento da arrecadagdo
e a trajetdria do endividamento publico, além do impacto da taxa Selic em patamar mais contracionista do que o
previsto anteriormente. Adicionalmente, a calamidade sofrida pelo estado do Rio Grande do Sul deverd gerar uma
despesa primaéria extraordinaria proxima de RS 14 bilhdes de reais neste ano, fora outras a¢des que poderdo ser criadas
ao longo dos préximos meses. Nesse sentido, esperamos que o Setor Publico Consolidado (SPC) registre déficit fiscal
de 0,6% do PIB ao final deste ano, com a Divida Bruta do Governo Geral (DBGG) atingindo 76,5% do PIB.

CONSIDERAGOES FINAIS

Apds muita turbuléncia do cendrio internacional no més de abril, que gerou grande reprecificacdo do cendrio por
parte do mercado, se pode dizer que em maio a volatilidade foi menos intensa, mas que as incertezas permanecem
elevadas, sobretudo em relagdo ao momento de inicio do ciclo de cortes de juros nos Estados Unidos. Internamente,
a economia tem se mostrado resiliente neste inicio de ano, em que a atividade econémica medida pelo PIB deve se
mostrar forte na préxima divulgacdo e um mercado de trabalho com resultados bastante robustos. Todavia, novos
elementos de riscos surgiram no horizonte, em especial ligado a catastrofe climatica ocorrida no Rio Grande do Sul,
gue poderd impactar negativamente a economia brasileira a frente. Adicionalmente, destacamos que a dificuldade de
convergéncia da inflagdo no horizonte relevante da politica monetaria deve contribuir para a flexibilizacdo mais lenta
da taxa Selic, fazendo com que os juros basicos no Brasil encerrem o ano de 2024 em dois digitos (10,25% a.a.).

Cendrio Base

2023 2024 2025
PIB
(Var. % a.a.) 2,9 2,2 1,8
Desemprego
(9% da PEA) 8,0 7,9 8,1
Cambio @
Ress 484 5,00 5,00
SELIC @
wonay 1175 10,25 9,00
IPCA®
(%2.3) 4,6 3,8 3,7
Crédito total
% 2.2) 8,1 9,4 9,0
Proje¢des BB/Assessoramento Econdmico
(1) média do ano, (2) fim de periodo
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Disclaimer

Informagoes Relevantes

Esta publicacdo contém andlises/avaliacdes que refletem as visdes de profissionais da area de Assessoramento
Econdémico do Banco do Brasil S. A. (“BB”).

As analises/avaliacBes aqui publicadas:

i. eventualmente, podem n3o expressar o posicionamento do Conglomerado BB sobre os temas aqui tratados;
ii. é possivel que divirjam substancialmente das visdes de outras dreas correlatas do BB, mesmo que faca
referéncias a recomendacdes publicadas por essas respectivas Areas;
iii. podem ou ndo ser seguidas pela gestdo da Carteira Proprietéaria do BB.

As informacdes, opinides, analises e avaliacdes contidas nesta publicacéo:

i. contém dados e proje¢des informativos que sao dependentes das hipdteses adotadas. Nessa medida, ndo
devem ser tomados como base, balizamento, guia ou norma para quaisquer documentos, avaliagdes,
julgamentos ou tomadas de decisdes, sejam de natureza formal ou informal,;

ii.  foram fornecidas apenas como comentarios gerais de mercado e ndao constituem quaisquer formas de
aconselhamento pessoal, juridico, tributdrio ou outro servico financeiro regulamentado;

iii. nao contém toda a informacao desejavel, ou seja, fornecem apenas uma visdo limitada de classes de ativos no
mercado, como Juros, CAmbio e indice de Bolsas, de forma geral “Macro”, ndo avaliando valores mobiliarios
especificos e emissores determinados;

iv. nao sdo uma pesquisa ou recomendacdo de investimento para fins regulatdrios e ndo constitui uma anélise
substantiva;

V. nado sao uma recomendacgao personalizada ou uma consultoria de investimento.

Desse modo, todas as consequéncias ou responsabilidades pelo uso de quaisquer dados ou analises sdo assumidas
exclusivamente por quem as utiliza, eximindo o BB de todas as a¢des decorrentes do uso deste material.

Ressalte-se que o BB ndo se responsabiliza por atualizar qualquer estimativa contida nesta publicacgéo.
O BB recomenda aos leitores da publica¢do que:

i antes de entrar em qualquer transacdo, certifiguem-se de que entende os potenciais riscos e retornos e
verifiqgue a compatibilidade com seus objetivos e experiéncia, recursos operacionais e financeiros e outras
circunstancias relevantes;

ii. procurem consultores para verificar limitagdes tributarias, legais e contabeis, sempre que necessario.

Por fim, o BB esclarece que o acesso a esta publicacdo implica na total aceitacdo deste termo de responsabilidade e
uso, ndo sendo permitido a reproducdo, retransmissdo e distribuicdo do todo ou de qualquer parte deste material
sem a sua prévia e expressa autorizacéo.

Consultas, sugestdes, reclamagdes, criticas, elogios e denuncias:
SAC 0800 729 0722
Atendimento a Deficientes Auditivos ou de Fala 0800 729 0088
Ouvidoria 0800 729 5678
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