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Destaques

Estados Unidos

@ Nos EUA, o mercado d& como

certa a retomada do ciclo de
flexibilizagao.

E a virada de confiangca veio da
percepcdo de um mercado de
trabalho mais fragil do que se
imaginava.

Brasil

~ , . .
@ No Brasil, a valorizagdo expressiva

do real frente ao ddlar, entre outros
fatores, trouxe de volta a confianga
de parte dos investidores

Os focos de pressao, no entanto,
ainda existem. Num ambiente
de expectativas de inflagao
desancoradas, a principal
preocupacao do Banco Central
deve ser preservar a credibilidade
do regime de metas.



A

CONSENSO MACROECONOMICO

Agosto 2025

w

) RIO BRAVO

Q

(¢

Cenario Externo

Agosto manteve o dinamismo que tem
marcado todos os meses da gestao Trump,
mas, desta vez, o ponto central foi a rapida
mudanca na percepcao dos investidores
sobre o préximo passo da autoridade
monetaria. O mercado agora praticamente
da como certa a retomada do ciclo de
flexibilizacdo ja na reunido de setembro.

O que explica tamanha oscilacao na
confianca desde a Ultima reunido do FOMC?

E verdade que os findices de inflacdo
oficiais tém surpreendido positivamente,
apresentando-se mais equilibrados do que o
esperado. Ainda assim, os principais ndcleos
seguem persistentemente acima da meta
de 2%, préximos de 3%, e o prognostico de
piora nos precos de bens devido as tarifas
mantém vivo o ceticismo quanto a um
corte. Passados quatro meses de sua
implementacdo, os efeitos das tarifas nos
indices de inflagdo continuam em debate.

US CPI (%) - Categorias
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Ha, contudo, fatores que vém atenuando
esse impacto. Empresas estrangeiras
exportadoras tém reagido reduzindo precos,
enguanto companhias domésticas optaram

por absorver boa parte dos custos ao
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comprimir margens — estratégia de curto
prazo de “engolir” as tarifas. Estudo recente
do Goldman Sachs apontou que, em junho,
empresas norte-americanas absorviam mais
de 64% dessas tarifas. A expectativa é de
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que, até outubro, esse percentual caia para
8%, com o onus integralmente repassado ao
consumidor.

Na trajetéria recente da inflacdao, observa-
se que o principal fator de resiliéncia sdo os
aluguéis. Com a moderacdo do crescimento
salarial e o arrefecimento do mercado de
trabalho, no entanto, os precos de habitacao
tém cedido de forma consistente em 2025.
Assim, a queda da categoria de servicos —
que tem muito mais peso na composicao do
indice - contrapOe-se a escalada nos precos
de bens, reduzindo a importancia que os
investidores tém dado as tarifas na leitura
geral do indice.

Ainda assim, a verdadeira virada de
confianca veio da percepcdo de um mercado
de trabalho mais fragil do que se imaginava.
O indicador de criacao de novas vagas de
julho trouxe a maior revisao negativa de
dois meses desde 1968, com mais de 250 mil
empregos sobrestimados em maio e junho.
Além disso, a difusdo do crescimento do
emprego tem se estreitado: salde, educacdo
e setor publico responderam por mais
de 80% dos postos criados nos ultimos
dois anos. A concentracdo do crescimento
do emprego nesses setores é fruto da
recomposicao pds-pandemia, uma vez
que a oferta de trabalho das é&reas citadas
foi gravemente afetada. Contudo, esse
catching-up parece ter chegado ao limite.

A estabilidade da taxa de desemprego em
42% esconde, na verdade, um efeito de
oferta. ReducGes consecutivas da forca de
trabalho criam uma falsa impressao de
solidez do mercado. Parte desse recuo pode
estar ligada ao enrijecimento das politicas
migratérias da gestdo Trump, afetando a

vazdo de imigrantes, além de uma queda
atipica na participacao dos jovens de 16 a 24
anos em julho, possivelmente influenciada
por desafios de ajuste sazonal durante as
férias de verdo. Assim, o enfraquecimento
do mercado de trabalho parece estar mais
ligado a queda da oferta de mao de obra do
que a retracdo da demanda das empresas,
que segue relativamente estavel.

Diante desse quadro, a preocupacao dos
investidores voltou-se rapidamente para o
prognostico da politica monetaria. O receio
se reforca com a indicacao de Stephen Miran
— aliado de Trump e defensor de cortes
imediatos — para ocupar provisoriamente a
cadeira de Adriana Kugler no Board. Soma-
se a isso a brusca mudanca de postura de
Christoph Waller e Michelle Bowman, os
dois Unicos a votarem por uma reducao ja
em julho, e o cenario passa a contar com
trés votos declarados favoraveis entre os
11 do comité. O conjunto desses fatores
eleva de forma significativa a probabilidade
de um primeiro corte de juros ja no préximo
encontro, embora permanecam duavidas
sobre se os fundamentos econdmicos o
justificam tanto quanto as circunstancias
politicas.
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Cenario Domeéstico

O IPCA de julho confirmou a melhora no
comportamento dos precos. A inflacdo
ficou em 0,26%, abaixo da mediana das
projecdes de mercado (0,36%), e o0s
nlcleos acompanhados pelo Banco Central
mantém  trajetéria  benigna, com a
média cedendo para 5,06% na variacdo
acumulada em 12 meses.

A valorizacdo expressiva do real frente ao
doélar, combinada a reversao do choque de
alimentos do inicio do ano, trouxe de volta
a confianca de parte dos investidores, que
ja voltam a mencionar cortes até o fim do
ano. Ainda assim, essa discussdao parece
prematura.

IPCA x Nucleos (%)
(Var 12m)
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Ainflacdao de servicos subjacente permanece
proxima a 7%, e o dinamismo do mercado
de trabalho dificulta que esse nivel convirja
para a meta no curto prazo. O desemprego
caiu abaixo de 6% pela primeira vez na série
da PNADC, enquanto os salarios continuam
em alta, sem sinais claros de moderacao.
Subutilizacdo e desemprego de longo prazo
atingiram minimas histéricas. Como o
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emprego € a variavel de maior defasagem,
segue sendo fonte de pressao inflacionaria,
nao podendo serignorado.

Ocambio, pecacentraldoalivioinflacionario,
mostra-se fragil para sustentar sozinho o
processo. Embora o dolar acumule queda
de 12% contra o real em 2025, o fluxo
cambial no acumulado do ano até julho
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estd negativo em USS 14,6 bilhdes, e a saida
liquida de recursos na conta financeira é a
maior da série histérica. Esses fundamentos
externos mais frageis frustram o otimismo
recente com a moeda brasileira.

A situacdo fiscal reforca as incertezas. Os
gastos publicos terdo expansao significativa
até o fim do ano, jé que sua execucdo ficou
limitada a 1/18 do total até a aprovacao
da PLOA em marco, 0 que maquiou
temporariamente o resultado. Soma-se a
isso 0 impacto dos precatérios pagos agora
no terceiro trimestre.

No campo institucional, soma-se mais um
elemento de risco: a decisdao do ministro
Flavio Dino (STF) de que leis estrangeiras,
como a Magnitsky, ndo produzem efeitos
diretos no Brasil. A medida coloca bancos
e empresas em dilema: precisam obedecer
as regras do Escritério de Controle de Ativos
Estrangeiros (ECAE) para preservar acesso
ao sistema em dodlar, mas, ao fazé-lo, ficam
expostos a questionamentos domeésticos
por aplicar sanc¢bes sem respaldo legal
interno. O resultado € um impasse que
ampliainsegurancaoperacional,elevacustos
de conformidade e afeta o fluxo de capitais.
No dia do anuncio, bancos perderam quase
RS40 bilhdes em valor de mercado, o dolar
subiu 1,3% e a bolsa recuou mais de 2%.

Em sintese, o cenario é marcado por
multiplos focos de pressdao. Num ambiente
de expectativas de inflacdo desancoradas,
a principal preocupacdo do Banco Central
deve ser preservar a credibilidade do regime
de metas. Sua ferramenta mais valiosa ¢ a
confianca, eretomar cortes prematuramente
pode tornar a convergéncia da inflacdo
ainda mais custosa.
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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. % 461 48 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 22,1
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
(Finangaspdblicas  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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