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• Excepcionalismo americano continua, mas inflação volta 

a incomodar 

• No resto do mundo, discussão de cortes de juros ganha 

força 

• Economia chinesa se estabiliza, mas o setor imobiliário 

continua fraco 

O mês de abril foi difícil para os mercados internacionais, 
com quedas generalizadas em todos os mercados, com exce-
ção de commodities. Os dados de atividade continuaram resili-
entes, mas a sequência de dados de inflação negativo deu o 
tom. O principal deles foi o índice de inflação PCE, medida pre-
ferida do banco central americano para acompanhamento da 
inflação. O índice PCE vinha se comportando melhor e apresen-
tando inflação mais próxima à meta de 2%. Em março os núme-
ros vieram fortes, puxando a inflação acumulada em 12 meses 
para 2,7% (estava em 2,5% com viés de queda). 

A conclusão não é muito diferente dos números de CPI 
que podem ser vistos abaixo. A inflação está se estabilizando 
acima de 3% e, aliada a uma atividade resiliente, inviabiliza cor-
tes de juros.  O efeito prático foi do mercado “jogar a toalha” e 
postergar a queda dos juros para o final do ano. 

Inflação – EUA (CPI acumulado em 12 meses) 

Fonte: Refinitiv/Reuters, elaboração InvestPort 

No começo de maio tivemos a divulgação da geração de 
emprego, que trouxe certo alívio. Após três meses de dados 
muito fortes, o non farm payroll veio abaixo do esperado com 
uma geração de 175 mil vagas. Para efeito de comparação a 
média dos últimos três meses foi de 270 mil, com aceleração no 
número. Além do dado um pouco mais fraco, o crescimento 
dos salários veio abaixo do esperado. Com 4% de crescimento 
em 12 meses, é o patamar mais baixo desde maio de 2021. 

O mercado de trabalho pode estar finalmente apresen-
tando os primeiros sinais mais contundentes de estabilização. 
Apesar de estar claramente aquecido, para caminhar lentamen-
te para um equilíbrio positivo. O índice JOLTS, que mede a 
quantidade de vagas em aberto, também veio abaixo do espe-
rado com 8,4 milhões de vagas.  

 Taxa de desemprego e crescimento de salários - EUA 

Fonte: Refinitiv/Reuters, elaboração InvestPort 

No restante do mundo a divergência de atividade faz 
com que o trabalho dos bancos centrais seja mais fácil e come-
çamos a ver os primeiros movimentos de queda dos juros. Em 
março o banco central suíço surpreendeu o mercado e cortou 
a taxa básica de juros do país. No começo de maio vimos o 
banco central Sueco seguir na mesma direção. Na Inglaterra e 
na Zona do Euro a expectativas é que tenhamos alguma queda 
dos juros já na próxima reunião. 

Alguns fatores ajudam a explicar o excepcionalismo 
americano e a resistência do país a juros mais altos. Nos EUA 
há uma parcela muito maior de dívidas pré-fixadas, e elas ten-
dem a ser mais longas. O melhor exemplo é do financiamento 
imobiliário. Mais de 90% de todos os financiamentos imobiliá-
rios nos EUA foram feitas a taxas pré-fixadas, que podem che-
gar a mais de 30 anos. Em boa parte do mundo taxas flutuan-
tes predominam, ou temos taxas pré-fixadas curtas, que são 
reajustadas a cada 4-5 anos. O efeito prático é de que no resto 
do mundo a alta dos juros atua também sobre o estoque de 
dívida, enquanto nos EUA só tem efeito nas novas dívidas. 

O governo americano também tem atuado com uma 
política fiscal mais expansionista do que do resto do fundo, 
mesmo em 2024 e 2025. O efeito de maiores gastos do gover-
no é de maior crescimento econômico. Enquanto o governo 
não precisa fazer um ajuste fiscal temos atividade mais forte. O 
Chips act e inflation reduction act, por exemplo, dão grandes 
incentivos às empresas instalarem indústrias nos EUA e atual-
mente temos um boom de investimentos. Por último, mas não 
menos importante, os EUA são o país mais bem posicionado 
para surfar a temática de inteligência artificial (IA). Os grandes 
provedores de infraestrutura de IA e de modelos de LLM (large 
language models) são americanos. Basta pensar em nomes 
como Microsoft, Amazon, Google, Meta e Nvidia. 

Expectativas de crescimento do PIB nos EUA e na Europa 

Fonte: Bloomberg e Apollo 
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O grande destaque positivo em abril, no entanto, foi da 
China. A atividade começa a mostrar sinais de estabilidade e as 
expectativas de PIB para 2024 melhoraram na margem. Os estí-
mulos pontuais do governo trouxeram certa melhora e parecem 
suficientes para conter uma piora generalizada. 

Quando olhamos os dados no detalhe a situação não é 
tão simples. A atividade de fato se estabilizou, mas o mercado 
imobiliário continua fraco e piorando (gráfico abaixo). Os altos 
investimentos em infraestrutura e capacidade fabril continuam. 
Como o consumo não consegue absorver toda a oferta incre-
mental as empresas estão buscando demanda no exterior. A 
balança comercial chinesa tem surpreendido positivamente, 
mas o seu crescimento incomoda cada vez mais outros países. 
O crescimento via exportação pode não ser mais uma saída tão 
simples e vemos um aumento de pedidos de políticas protecio-
nistas (especialmente nos EUA e na Europa). 

Venda de imóveis residências (em m2) - China 

Fonte: Apollo 

Com novas altas nas taxas de juros dos EUA o mau humor 
tomou conta dos mercados. Nem mesmo a renda variável, gran-
de destaque no ano, sofreu. O MSCI ACWI (índice de ações 
globais) teve queda de 3,26%. O S&P 500 caiu 4% e o índice 
MSCI Europe 1,73%. O destaque positivo ficou com a China 
(MSCI China +6,6%), que ajudou os mercados emergentes 
(MSCI EM subiu 0,5%). Na renda fixa tivemos novamente um 
mês ruim. O índice de Treasuries Americanas (7-10 anos de 
prazo) teve queda de 3% e o índice de treasuries mais longas, 
com mais de 20 anos, 6,4%. O resultado ruim pressionou a ren-
da fixa de modo geral. O índice BBG Global Agg Corp Bonds 
caiu 2,28%, o índice de ativos high yield da bloomberg teve 
retorno de -0,84% e o índice ICE EM (de dívida soberana de 
países emergentes) caiu 2%. As criptomoedas também sofre-
ram, com forte queda de 22% (índice BBG Galaxy Crypto), en-
quanto o Bitcoin caiu 15%. O único destaque positivo ficou com 
as commodities, que novamente foram puxadas pelas boas 
perspectivas de atividade econômica. O ouro subiu 3,4% e o 
índice de commodities Bloomberg subiu 2,7%. 
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• A inflação de curto prazo tem se comportado melhor 

que o esperado 

• No entanto, as expectativas de inflação de médio e lon-

go prazo seguem desancoradas 

• Metas Fiscais para 2025 e 2026 foram alteradas o que 

aumentou o ruído neste tema 

Os dados de inflação de curto prazo têm apresentado um 
bom comportamento com números mais baixos do que o espe-
rado na média, inclusive na parte de serviço. O IPCA divulgado 
em abril (referente a março) apresentou alta de 0,16%, abaixo 
das expectativas do mercado de 0,25%. Em 12 meses, o índice 
acumula alta de 3,93%, abaixo do dado anterior de 4,49%. As 
boas surpresas vieram em praticamente todos os grupos, inclu-
sive em serviços que tem sido motivo de maior atenção, que 
subiu 0,45% em março. O dado de inflação atual já é condizen-
te com a meta do Banco Central de 3,0% a.a. com banda de 
tolerância de 1,5% para cima e para baixo. Apesar destas boas 
surpresas na inflação, o mercado de trabalho segue bastante 
apertado, com o desemprego no menor patamar em quase dez 
anos, o que pode representar um desafio a frente.  

Inflação – Brasil (IPCA acumulado em 12 meses) 

Fonte: Banco Central do Brasil e Refinitv/Reuters, elaboração InvestPort 

Somado a mudança de expectativas em relação aos movi-
mentos do FED, o que por si só gerou depreciação de moedas 
dos países emergentes e abertura de juros, vimos no Brasil a 
mudança das metas fiscais para os anos de 2025 e 2026. A me-
ta do ano que vem foi de um superávit de 0,5% para zero e de 
1,0% do PIB para 0,25% em 2026. Apesar de não ser uma sur-
presa dado que boa parte dos agentes não acreditavam no 
cumprimento das metas anteriores, o mercado começa questio-
nar a sustentabilidade a médio e longo prazo da dívida e o 
compromisso deste governo em endereçar essa questão que 
tende a piorar nos próximos anos. A fazenda conseguiu estabe-
lecer algumas medidas que melhoram a receita, mas não no 
mesmo ritmo em que crescem as despesas. Os pisos dos gastos 
em saúde e educação, reajuste do salário-mínimo e o ritmo de 
concessões de previdência e BPC (benefício de prestação conti-
nuada de assistência social), este último fator sem discricionari-
edade do governo, devem pressionar de forma relevante as 
contas públicas em 2025.  

A maior incerteza em relação ao FED e ao fiscal no Brasil, 
fizeram com que as comunicações recentes do Banco Central 
do Brasil indicassem uma mudança em relação ao Copom ante-

rior que indicava um corte de 0,50% na reunião seguinte, no 
início de maio. Foi exatamente o que aconteceu, quando no 
dia 08/05 vimos a decisão de corte de apenas 0,25% como já 
estava amplamente precificada no mercado. O que mais cha-
mou a atenção, no entanto, não foi a redução no ritmo de cor-
tes, mas sim a divisão entre os membros do Comitê. Foram 5 
votos a favor do corte de 0,25%, todos de membros indicados 
pelo governo anterior e 4 votos a favor de um corte de 0,50%, 
todos indicados pelo governo atual. Esta divisão adiciona um 
novo fator de risco que é uma possível politização do Banco 
Central adiante, uma vez que a partir de 2025 teremos uma 
mudança de Presidente do BcB e o grupo hoje minoritário será 
majoritário. A dúvida é se no futuro BcB conseguirá manter 
credibilidade em relação ao combate da inflação ou se poderá 
estar mais suscetível a pressões políticas por juros mais baixos. 
A ata da reunião que será divulgada em breve ajudará a enten-
der o contexto em que se deu a divisão do comitê. No comuni-
cado, o Banco Central alterou suas projeções de IPCA de 3,5% 
para 3,8% para 2024 e de 3,2% para 3,3% para 2025. Foi retira-
do o forward guidance, ou seja, não foi dado nenhuma sinaliza-
ção a respeito do próximo movimento.  

Em relação ao PIB, o ritmo segue forte. Ocorreram diver-
sas revisões para cima para expectativa de PIB de 2024. Os 
dados do mercado de trabalho e consumo das famílias dão 
suporte para a atividade seguir em ritmo acima de 2,0% con-
forme imagem abaixo das projeções realizadas pela XP. Ven-
das no varejo surpreenderam para cima nos primeiros meses 
do ano.  

PIB e Projeções  

Fonte: IBGE e XP 

Em relação à postura do Banco Central, a comunicação 
do Copom ponderou novamente o ambiente externo volátil 
com incertezas a respeito das políticas monetárias nas princi-
pais economias. O Comitê sinaliza como principais riscos possí-
vel persistência inflacionária global e resiliência na inflação de 
serviços que de fato vem sendo observada nos últimos dados. 
Por outro lado, se a atividade global desacelerar mais rapida-
mente ou se os apertos monetários em curso começarem a ter 
maiores impactos, pode haver benefício no combate à inflação. 
De todo modo, as projeções de IPCA apuradas pela pesquisa 
Focus estão em 3,8% e 3,5% para 2024 e 2025, respectivamen-
te. O cenário de referência do Copom situa a inflação em 3,5% 
e 3,2% para os mesmos períodos, sendo que as projeções de 
preços administrados são de 4,4% em 2024 e 3,9% em 2025, 
tendo sido revisadas marginalmente para cima.  

A mudança na comunicação mais evidente foi em rela-
ção aos ajustes futuros na taxa básica de juros. O Copom já 
realizou seis reduções de 0,5% na taxa de juros desde o início 
da flexibilização, mas desta vez comprometeu-se somente com 
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essa mesma intensidade para a próxima reunião, no início de 
maio. Com essa mudança o Banco Central garante para si uma 
maior flexibilidade na reunião de junho, quando já terá visibili-
dade dos movimentos das autoridades no exterior bem como 
de novos dados inflacionários que estão por vir. Eventualmente 
o Copom está garantindo um espaço para uma redução no rit-
mo de cortes em junho. É uma postura cautelosa que tem sua 
razão de ser. Os valores esperados como taxa terminal estão 
hoje entre 9,5% e 10,0%, acima do que se imaginava cerca de 
um mês atrás. 

Selic — Taxa a Termo 

Fonte: B3 e Quantum, elaboração InvestPort 

As performances dos ativos no Brasil foram negativas em 
abril. Na parte de renda fixa, os títulos de inflação curta (IMA-
B5) e prefixado curto (IDkA Pre 3 anos) tiveram quedas de 
0,20% e 1,28%, respectivamente. Já a inflação e prefixados mais 
longos, medidos pelo IMA-B5+ e IDkA Pre 5 anos, respectiva-
mente, caíram 2,91 % e 2,77%. O dólar se valorizou 3,52% con-
tra o real no mês e 6,83% no ano. O Ibovespa apresentou que-
da de 1,70%, acumulando no ano queda de 6,2%, sendo um 
mês especialmente negativo para os gestores ativos que não 
conseguiram manter os bons resultados dos meses anteriores. 
O índice de imobiliários IFIX teve queda de 0,77%. 
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