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Escalada tarifaria, forte volatilidade nos mercados e aumento

das incertezas econ6micas globais, foram os destaques no més

de abril.

MERCADO LOCAL E
INTERNACIONAL

No Brasil, seguiu-se o debate sobre o ritmo
real da atividade econOmica, ja que os
indicadores continuaram a mostrar sinais
divergentes. No campo inflacionario, os
dados ainda indicavam um  cendrio
desafiador. Por outro lado, as expectativas
de inflagdo para 2025 recuaram levemente,
enquanto aquelas de prazo mais longo, na
melhor das hipéteses, estabilizaram-se.
Também ganhou forca o debate sobre os
impactos do cendrio internacional na
economia doméstica, especialmente no que
se refere a condugdo da politica monetaria.
As autoridades do Banco Central indicaram,
em suas falas publicas, que o cenario exigia
uma postura mais cautelosa. Inicialmente,
isso foi interpretado como sinal de
encerramento do ciclo de aperto monetdrio,
mas declaragdes posteriores principalmente
do presidente do BC, Gabriel Galipolo —
deixaram claro que, na visdo da institui¢do, a
convergéncia da inflagdo para a meta ainda
ndo estd assegurada.

Nos Estados Unidos, O més de abril foi
marcado por uma elevada volatilidade nos
mercados globais em fungdo,
principalmente, do chamado “Liberation
Day”, quando o presidente dos EUA
anunciou as tarifas que seriam impostas aos
demais paises. Estas tarifas foram, de modo
geral, muito mais elevadas do que o
esperado, tendo um piso de 10% e sendo
proporcionais ao déficit comercial de bens
dos Estados Unidos com cada pais. Este
evento desencadeou uma depreciacdo dos
ativos de risco pelo mundo e uma particular
ma performance dos ativos americanos.

A expectativa de desaceleragdo da atividade

econdmica, resultante da politica tarifaria e
das incertezas geradas pelo governo
americano, j& comegou a afetar os
indicadores de confianga, enquanto os
chamados hard data — como dados de
emprego e consumo - ainda apontam para
uma economia robusta. Em relagdo a
inflagdo, embora as informagdes referentes
ao més de margo tenham sido mais benignas,
0s meses anteriores foram revisados para
cima e os indicadores ainda ndo refletiram o
recente aumento das tarifas. Quanto a
condugdo da politica monetaria, em
discursos recentes, os membros do FED
enfatizaram a necessidade de cautela e
afirmaram que irdo esperar por mais clareza
antes de tomar qualquer decisdo.

Na Zona do Euro, apds algumas
flexibilizagbes por parte do governo
americano em sua politica tarifaria, o bloco
adiou a retaliagio de USD$21 bi referente as
tarifas em automoveis e ago. O Banco Central
Europeu reduziu novamente a taxa de juros
em 0,25% e o tom dos discursos dos
membros apds a reunido foram lidos como
mais dovish (sentido de menos juros),
demostrando uma maior preocupagdo com a
atividade econGmica e receosos quanto aos
impactos das tarifas.

Na China, o mercado acompanhou uma
redugdo nas projecGes de crescimento da
China de 4,5% para 4,2% em 2025, mas
manteve em 4,0% para 2026. Acredita-se
que, com os dados do primeiro trimestre
melhores que o esperado e sugerindo um
ritmo de crescimento da economia acima de
5% e estimulos ja anunciados que podem
ajudar a atividade em 2p.p. do PIB, eventuais




medidas adicionais seguirdo reativas e que possuem multiplicador elevado e maior
uma nova rodada de anuncios s6 tende a controle do governo, do que no consumo das
ocorrer a partir de julho. Esses estimulos familias e na construgdo de uma rede social
devem  seguir mais focados em mais ampla no pais.

investimentos em infraestrutura, que

O que olhar em maio: Incertezas permanecem, com atengdo voltada das decisoes de
politica monetdria e a possivel retomada das negociagées entre EUA e China.

O més comegou com os mercados globais em processo de recuperacdo, embora a incerteza
persista. A suspensdo tempordria das tarifas dos EUA expira em 9 de julho e, apesar de
repetidas declaragBes de autoridades americanas, incluindo o presidente Trump, até o
momento nenhuma negociagdo concreta foi finalizada com outro pais. Nos ultimos dias,
surgiram indicios de que EUA e China poderiam iniciar conversas, mas os chineses afirmaram
que s negociardo apos a retirada das tarifas, enquanto os americanos indicaram que ndo
pretendem fazé-lo previamente. A situagdo atual impde custos elevados a ambas as economias,
o que reforga a expectativa de que as negociagdes eventualmente comecem.

No Brasil, a decisdo do Comité de Politica Monetaria (Copom). A maioria do mercado aposta
em uma elevagdo de 50 pontos-base na taxa Selic, mas o foco estara nas sinalizages que o
Copom possa fornecer quanto aos préximos passos da politica monetaria.
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