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Destaques

Estados Unidos

@ O mercado optou poruma estratégia

que ficou conhecida como TACO -
sigla para Trump Always Chicken
Out - em alusdo ao fato de o
presidente norte-americano nao
concretizar suas ameacas tarifarias.

Na auséncia de clareza sobre os
efeitos finais das tarifas e diante
de uma conjuntura internacional
altamente incerta, o Fed adota a
postura mais racional: esperar.

Brasil

@Q No Brasil, sem capital politico, o

governo esgota os instrumentos
arrecadatorios.

Apesar do resultado forte do PIB no
primeiro trimestre, os indicadores
de atividade comecaram a perder
félego, sobretudo nos setores mais
sensiveis ao crédito.
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Cenario Externo

Nos Estados Unidos, junho foi um més
menos dinamico que os anteriores, ao
menos no campo das tarifas. Apesar da
manutencao de um discurso hostil aos
parceiros comerciais, a credibilidade
das ameacas tarifarias tem se esvaido
progressivamente, a ponto de ja ndo
reproduzirem o mesmo impacto observado
no “liberation day” em abril. Com os recuos
sucessivos do presidente Donald Trump, a
linha entre ameaca crivel e ndo crivel ficou
cada vez mais ténue. Os investidores, por
sua vez, se adaptaram rapidamente.

A estratégia de mercado mais emblematica
dessa nova fase ficou conhecida como
“TACO” — sigla para “Trump Always
Chickens Out” Como o nome sugere,
a tatica explora a percepcao de que o
presidente raramente concretiza suas
ameacas suspendendo  ou
revogando medidas logo apds a reacao
negativa dos mercados. Até aqui, a
estratégia tem se mostrado bastante
lucrativa.

tarifarias,

Apesar do ceticismo crescente, Trump
imp6s mais 25% de tarifa sobre aco e
aluminio, elevando a aliquota total para
50%. Com isso, a tarifa média efetiva dos
EUA voltou a faixa de 14,6%, um salto de
12,1 pontos percentuais em relacdo ao
inicio do mandato. Ainda ha, no entanto,
um prazo correndo: as tarifas estabelecidas
em abril expiram em julho, sem sinais
concretos de um grande acordo até o
momento. Nesse ambiente, cresce o risco
de que o presidente, ao se sentir desafiado
por criticas publicas ou por dudvidas

sobre sua credibilidade, adote medidas
impulsivas  apenas  para  reafirmar
autoridade. O mercado ja ndo reage a
palavras ao vento — e Trump sabe disso.

No caso da Unido Europeia, o argumento
central do governo americano segue
sendo o “desequilibrio comercial”. O alvo
mais recente: uma tarifa de 50% sobre as
importacoes europeias, motivada por um
déficit comercial crescente com o bloco.
A Europa rebate, lembrando que o déficit
em bens é compensado por um superavit
em servicos. Mas a equipe econdmica
republicana vé diferente. Quando se isola
a Irlanda das estatisticas, o superavit de
servicos de USS 150 bilhdes se transforma
em um déficit de aproximadamente
USS 10 bilhdes. O motivo é conhecido:
multinacionais americanas alocam lucros
na Irlanda para se beneficiar de regimes
tributarios favoraveis, o que artificialmente
reduz o déficit em conta corrente com a
Europa. Na préatica, o déficit ex-Irlanda
se aproxima dos USS 200 bilhGes — um
incomodo politico dificil de ignorar para
quem acredita no dogma de equilibrio
bilateral com todos os parceiros comerciais.
Ainda assim, de forma previsivel, as tarifas
foram suspensas até 9 de julho para dar
espaco a novas rodadas de negociacao.

Quanto aos impactos das tarifas na
inflacdo, ainda é cedo para conclusdes
definitivas. Os Ultimos dados mostraram
comportamento benigno, parcialmente
ajudado pela queda nos precos de energia
— movimento interrompido recentemente

pelo escalonamento do conflito entre
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Israel e Ira. Os precos de bens duraveis e
nao duraveis ja demonstram algum
avanco, mas a inflacdo de servicos vem
surpreendendo positivamente.  Vale
lembrar: o efeito das tarifas é defasado.
Muitas empresas ainda estao operando
com estoques formados antes das medidas
e, por ora, absorvendo os custos para
proteger margens. Assumir que a inflacao
permanecerd estavel seria, no minimo,
otimista.

Dentro desse contexto, o Federal Reserve
se reuniu no dia 18 de junho e, como
esperado, manteve a taxa de juros basica
em 4,5%. O mandato dual da instituicdao
segue equilibrado: inflacdo controlada

no curto prazo e desemprego estavel em
42%. Na auséncia de clareza sobre os
efeitos finais das tarifas e diante de uma
conjunturainternacional altamenteincerta,
o Fed adota a postura mais racional:
esperar.

As projecdes foram revistas. O consenso
agora aponta para inflacdo mais alta e
menor crescimento em 2025. Ha dissenso
sobre o médio prazo: enquanto a maioria
do Comité acredita em reversdao dos
efeitos altistas das tarifas e convergéncia
da inflacdo para a meta até 2027, uma ala
minoritaria avalia que as tarifas podem
provocar efeitos mais persistentes, caso
contaminem as expectativas dos agentes.

Cenario Domeéstico

No Brasil, o destaque de junho foi o
primeiro Relatdrio de Avaliacdo de Receitas
e Despesas Primarias (RARDP) desde a
aprovacao da PLOA 2025 no Congresso. O
anuncio inicial de um contingenciamento
de RS 31,3 bilhdes — RS 20,6 bilhdes em
contencao e RS 10,6 bilhdes em bloqueios
— parecia uma boa noticia, mas foi
ofuscado pela sinalizacdo de mudancas no
|IOF ao final da mesma reunido.

A compressdo das despesas discricionarias
— as Unicas efetivamente manejaveis pelo
governo — evidencia a urgéncia de uma
revisao estrutural no orcamento publico.
Seria 0o momento ideal para avancar

em reformas, aproveitando a gravidade
fiscal como instrumento de barganha
com o Congresso. Todavia, mais uma
vez, 0 governo opta por recorrer a pauta
arrecadatoria, ja visivelmente exaurida.

E evidente que cortar gastos no Brasil é
politicamente custoso, agravado por um
cenario de desaprovacao crescente e pela
rigidez constitucional que caracteriza os
gastos obrigatérios. Ainda assim, insistir
em aumento de impostos num pais com
carga tributaria de 38% do PIB — frente a
uma média de 24% nos pares emergentes
— éum caminho que ja perdeu viabilidade
politica e espaco no debate publico.
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O episédio do IOF tornou-se quase um
simbolo dessa paralisia. A tentativa de
majorar a aliquota sobre operacdes
de crédito para pessoas juridicas e, de
problemética,
restringir fluxos internacionais via aumento

maneira ainda  mais

nas remessas ao exterior foi recebida com
forte resisténcia. A reacdo foi tdo negativa
que o governo revogou parte das medidas
na mesma noite do anulncio, em 22 de
maio.

Ainda assim, a Fazenda seguiu pressionada
a apresentar um “pacote fiscal”. Em 12
de junho, a MP 1.303/25 foi divulgada,
trazendo novas tributacao
de 5% sobre veiculos financeiros antes

medidas:

isentos de IRPF, uniformizacdo da tabela
regressiva para uma aliquota Unica de
17,5%, aumento da CSLL sobre instituicoes
financeiras para até 20% e elevacao da
tributacdo de JCP de 15% para 20%. Como
contrapartida, surgiram ajustes timidos do
lado das despesas: inclusao do Pé-de-meia
no piso minimo de despesa em educacao,
e endurecimento nos critérios do auxilio-
doenca.

A recepcao politica foi terrivel. A Camara
aprovou a urgéncia para sustar o decreto
do IOF com mais de 300 votos, e a MP ja da
sinais de que pode ser engavetada antes
mesmo de sua caducidade. O governo, sem
capital politico, esgota os instrumentos
arrecadatorios. Algo estrutural tera de ser
feito.

No campo monetario, o cenario melhorou
gradualmente. Apesar do resultado
forte do PIB no primeiro trimestre, os
indicadores de atividade comecaram a
perder fOlego, sobretudo nos setores mais

sensiveis ao crédito. O mercado de trabalho
segue aquecido, mas com moderacdo no
crescimento dos salarios. As expectativas
de inflacdo mostram melhora discreta.

O IPCA de maio veio mais benigno que o
esperado: alta de 0,26% no més e 5,32%
acumulados em 12 meses. Houve pressdo
concentrada em precos administrados,
especialmente energia elétrica, mas os
precos livres mostraram desaceleracdo,
com destaque para alimentacdo no
domicilio. O  enfraquecimento  do
dolar, a queda na demanda externa e a
supersafra de graos explicam boa parte
do movimento. A inflacdo de servicos, até
entdo o componente mais resiliente do
IPCA, também apresentou moderacao na
margem. Ainda assim, o nlcleo de servicos
segue proximo a 7,5% em 12 meses. E a
memoria recente de uma falsa moderacao
no ano passado exige cautela.

O Copom se reuniu em 12 de junho,
num ambiente de divisao no mercado:
parte esperava manutencao, outra parte
projetava alta de 25 bps. A incerteza foi
alimentada por declaracdes mais hawkish
de membrosdo Banco Central nassemanas
anteriores e pela leitura menos conclusiva
da ata de maio.

Ao final, o BC surpreendeu a maioria dos
investidores e elevou a Selicem 0,25%, para
15%. O Brasil alcancou, assim, a segunda
maior taxa de juros reais do mundo — atras
apenas da Turquia. Uma conquista que,
na pratica, € um sintoma de desequilibrio
macroeconomico. O comunicado pos-
reunido trouxe linguagem mais firme,
reconhecendo os desafios domésticos para
ainflacdo e alertando para a reversibilidade
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dos fatores externos que hoje ajudam o
processo desinflacionario. Mais do que o
efeito direto da alta, o movimento serviu
para reforcar o compromisso do Comité
e a credibilidade de Galipolo a frente da
conducdao monetaria.

O final de junho promete ser menos
agitado, com o recesso parlamentar e o
ministro Haddad de férias. Para a equipe
econbmica, € uma pausa bem-vinda apos
trés semanas de conflito aberto com
o Congresso. Mas, ao voltar, o governo
continuara diante do mesmo dilema:
insistirem solucdes arrecadatérias fadadas
a rejeicao, ou, finalmente, dar o primeiro
passo na direcao de um ajuste estrutural.
Até aqui, escolheu a inércia.
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Projecoes Anuais
2024 2025 (P) 2026 (P)

Atividade Economica Unidade

PIB Nominal RS Bi 11760 12700 13500
Crescimento Real do PIB % 33 2,1 1,5
Taxa de desemprego - Média anual % 6,8 6,6 7,1
Taxa de desemprego - Fim do Perfodo % 6,2 6,5 7,3
Taxa de Cambio - Final de Periodo RS/USS 6,00 5,70 5,70
IPCA Var. % 4,8 5,7 4,5
IGP-M Var. % 6,5 6,30 4,30
Selic - Final de Periodo Var. % 12,25 15,00 13,00
Juro Real (Selic/IPCA) (ex post) Var. % 7,42 9,3 8,5
Balanca Comercial USS bi 74,6 75,8 79,8
Conta corrente % do PIB 2.5 -2,1 -1,9
Investimento direto no pais % do PIB 32 3,9 4,0
Reservas internacionais USS bi 329,7 329,7 329,7
Resultado Primario % do PIB 0,1 -0,6 -0,6
Resultado Nominal % do PIB 7.9 9,2 -9,7
Divida Liquida do Setor Publico % do PIB 62,0 67,0 72,7
Divida Bruta do Governo Geral % do PIB 76,1 79,5 84,3
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