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Destaques

Estados Unidos

@ Nos EUA, indicadores de inflagdo

e emprego permaneceram
virtualmente estaveis. Teriam os
economistas se enganado quanto
ao dano potencial da politica
comercial da gestao Trump? Pouco
provavel.

E cedo para declarar sucesso da
politica comercial — mas também
é cedo para declarar fracasso. A
experiéncia histérica € clara: os
efeitos virao.

Brasil

@Q No Brasil, o presidente norte-

americano também foi protagonista.
Em 9 de julho, Trump enviou uma
carta a Lula anunciando uma
tarifa de 50% sobre importacoes
brasileiras - muito embora a relacao
comercial entre os dois paises seja
uma das poucas em que os EUA
alcancem superavit.

Em outra frente, o ministro do STF,
Alexandre de Morais, restabeleceu
a cobranca do IOF sobre operagodes
de crédito, compra de moeda
estrangeira, aplicagbes mensais
acima de R$ 50 mil em VGBLs e
FIDCs, entre outras transacgdes. S6
que o embate entre os poderes esta
longe de terminar
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Cenario Externo

Julho foi um més de otimismo — talvez
leniéncia— sobre os impactos das tarifas
na atividade econémica e na inflacdo. As
receitas alfandegarias dos primeiros nove
meses do ano fiscal ultrapassaram USS 100
bilhdes pela primeira vez em base anual,
atingindo o recorde de USS 113,3 bilhdes
em base bruta e USS 108 bilhdes em base
liquida. Ao mesmo tempo, indicadores
de inflacio e emprego permaneceram
virtualmente Teriam 0s
economistas se enganado quanto ao dano
potencial da politica comercial da gestao
Trump? Pouco provavel.

estaveis.

O desemprego cedeu para 4,1% em
junho, mas ndo por bons motivos: a forca
de trabalho americana vem recuando,
impulsionada pela saida de imigrantes.
Mais de 350 mil venezuelanos perderam
seus status de protecdo temporaria no
fim de maio. Até junho, o numero de
deportacOes ja ultrapassa 207 mil — e a
meta do presidente é de 1 milhdo.

Na Ultima divulgacdo da variacdo da folha
de pagamentos, a maior parte da criacao
liquida de empregos veio da esfera estadual
e municipal, com fraca contribuicao do
setor privado. A demanda por trabalho
se mantém, mas o ritmo de contratacao
desacelera, e as demissOes voluntéarias
caem. As empresas hesitam em contratar;
os trabalhadores, em trocar de emprego.

A inflacdo, na superficie, também parece
insensivel as tarifas até aqui. Ambos CP]
e PCE, indicadores preferidos do Federal
Reserve, estdo com nucleos relativamente
estaveis e proximos da meta de 2%. Mas
isso nao significa que as tarifas sejam
inofensivas — nem que as empresas
aceitardo indefinidamente os custos extras
sem repassa-los ao consumidor.

Primeiro,comovimosno PIBdo 1°tri, houve
aumento expressivo nas importacoes.
A maior parte das empresas antecipou
compras para escapar das tarifas, o que
significa que grande parte dos estoques
atuais ainda ndo sofreu os efeitos das
novas aliquotas. Em paralelo, algumas
companhias vém absorvendo parte
dos custos, mas ndo ha garantia de que
continuardo a fazé-lo.

Além disso, o CPl de junho mostrou
aumento de precos em praticamente
todas as categorias de bens. Quanto
maior o peso do produto nas importacoes,
maior a variagao. Um primeiro indicio de
contaminacao tarifaria nos precos.
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Categoria de bens do CPI
Variacdo de junho e intensidade de importacao (%)
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Em resumo: é cedo para declarar sucesso
da politica comercial — mas também é
cedo para declarar fracasso. A experiéncia
histérica é clara: os efeitos virdo.

O FederalReservereconheceisso.Aata mais
recente manteve o tom cauteloso, mesmo
ap6s declaracbes pontuais indicando
mudanca na postura de alguns membros
— com destaque para Christoph Waller,
conselheiro desde 2020. De forma geral, a
incerteza segue elevada, embora menor
que em maio. O debate dentro do Comité
gira em torno da duracdo do impacto
inflacionario das tarifas. Serd passageiro
ou persistente? Por ora, o epilogo é claro:
cortes de juros ndo devem acontecer na
reuniao deste més.

Mas o principal tema de julho foi outro:
Quem substituird Jerome Powell em 2026,
quando termina seu mandato? Trump

tem sido consistente em suas criticas ao
atual presidente do Fed — curiosamente,
0 proprio nome que ele indicou em 2017.
Os comentarios de Trump nao se limitaram
apenas aos ataques pessoais direcionados
a Powell, a quem chamou de “idiota”, mas
também a ameacas de demissao.

E éaique Wallervolta ao centro. Conhecido
por sua postura tradicionalmente hawkish,
passou a defender a retomada dos cortes.
Sua mudanca de tom coincidiu com a
movimentacdo de Trump por um novo
nome. No dia 18, declarou a Reuters que
“assumiria como presidente do BC, se
Trump pedisse”. Pode ser coincidéncia, é
claro.

Seu nome, no entanto, ndo lidera a corrida.
O favorito é Kevin Hassett, atual diretor do
Conselho Econdmico Nacional. O mercado,
como esperado, reagiu mal a sinalizacao.
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Cenario Domeéstico

Em resumo: é cedo para declarar sucesso
da politica comercial — mas também é
cedo para declarar fracasso. A experiéncia
histérica é clara: os efeitos virdo.

O Federal Reservereconheceisso.Aatamais
recente manteve o tom cauteloso, mesmo
ap6s declaracdes pontuais indicando
mudanca na postura de alguns membros
— com destaque para Christoph Waller,
conselheiro desde 2020. De forma geral, a
incerteza segue elevada, embora menor
que em maio. O debate dentro do Comité
gira em torno da duracdo do impacto
inflacionario das tarifas. Serd passageiro
ou persistente? Por ora, o epilogo é claro:
cortes de juros ndo devem acontecer na
reunidao deste més.

Mas o principal tema de julho foi outro:
Quem substituira Jerome Powell em 2026,
quando termina seu mandato? Trump
tem sido consistente em suas criticas ao
atual presidente do Fed — curiosamente,
0 proprio nome que ele indicou em 2017.
Os comentarios de Trump nao se limitaram
apenas aos ataques pessoais direcionados
a Powell, a quem chamou de “idiota”, mas
também a ameacas de demissao.

E éaique Wallervolta ao centro. Conhecido
por sua postura tradicionalmente hawkish,
passou a defender a retomada dos cortes.

Sua mudanca de tom coincidiu com a
movimentacao de Trump por um novo
nome. No dia 18, declarou a Reuters que
“assumiria como presidente do BC, se
Trump pedisse”. Pode ser coincidéncia, €
claro.

Seu nome, no entanto, nao lidera a corrida.
O favorito é Kevin Hassett, atual diretor do
Conselho Econdmico Nacional. O mercado,
como esperado, reagiu mal a sinalizacao.
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ProjecOes Anuais

2023 2024 2025 (P) 2026 (P)
Atividade Econdmica Unidade
PIB Nominal RS Bi 10943 11760 12700 13650
Crescimento Real do PIB % 2,9 33 2,1 1,8
MercadodeTrabalho  umdade
Taxa de desemprego - Média anual % 8,0 6,8 6,5 6,7
(Cmbio,Juroeinflago  Umidade
Taxa de Cambio - Final de Periodo RS/USS 485 6,00 5,50 5,70
IPCA Var. % 4,61 438 5,1 4,5
IGP-M Var. % -3,18 6,5 3,00 4,50
Selic - Final de Periodo Var. % 11,75 12,25 15,00 12,50
Juro Real (Selic/IPCA) (ex post) Var. % 8,26 7,42 8,6 8,4
BalangodePagamentos  Umidade
Balanca Comercial USS bi 98,8 74,6 75,8 79,8
Conta corrente % do PIB -1,0 2,5 -2,5 -2,1
Investimento direto no pais % do PIB 2,8 32 3,9 4,0
Reservas internacionais USS bi 355,0 329,7 329,7 329,7
(Finanaspdblicas  umidade
Resultado Primério % do PIB 2,10 -0,1 -0,6 -0,6
Resultado Nominal % do PIB -8,90 7.9 -8,2 -8,0
Divida Liquida do Setor Publico % do PIB 60,80 62,0 66,4 70,3
Divida Bruta do Governo Geral % do PIB 74,30 76,1 79,5 84,3
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