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Indicadores locais ndo desviam atencao do ambiente externo mais
instavel

Arrecadacao federal surpreende com IOF e governo reduz congelamento no orgamento.

A arrecadacao federal somou R$ 234,5 bilhdes em junho, registrando um crescimento real de
6,6% em relacdo ao mesmo més do ano passado e alcangando o maior valor para o més na
série histdrica. O resultado foi impulsionado principalmente pela elevagao temporaria do IOF,
cuja arrecadagdo chegou a R$ 8,02 bilhdes no més, refletindo mudancas legislativas que
ampliaram a tributagdo sobre operagdes de crédito e cambio, especialmente para pessoas
juridicas. No acumulado do primeiro semestre, a arrecadagéo total corrigida pela inflagdo
alcangou R$ 1,44 trilhdo, representando um crescimento real de 4,4% na comparagdo com o
mesmo periodo de 2024. O desempenho foi sustentado por medidas recentes para reforgar a
receita publica, como a retomada da tributagdo sobre combustiveis, a tributacdo de apostas
online e o inicio da reoneracao gradual da folha de pagamentos. Vale destacar que essa alta da
arrecadacao é peca central na estratégia do governo para cumprir a meta fiscal de 2025, que
prevé zerar o déficit primario, com tolerancia de até 0,25 ponto percentual do PIB. Nesse
contexto, o Relatério Bimestral de Receitas e Despesas reforgou essa orientagdo ao revisar
para cima a projecao do resultado primario, agora estimado em déficit de R$ 26,3 bilhdes - valor
dentro da banda permitida pelo novo arcabouco fiscal. No entanto, apesar da melhora aparente,
o relatério gerou frustragdo no mercado por combinar um corte de despesas aquém do
esperado e manter a forte dependéncia de receitas extraordinarias. Entre os destaques, esta o
aumento de R$ 25,4 bilhdes na previsdo da Receita Primaria Total, com R$ 18 bilhdes vindos
da exploragao de recursos naturais. Esse valor é considerado elevado, especialmente apds o
secretario Rogério Ceron alertar que os R$ 15 bilhdes estimados com os leildes do pré-sal ndo
deveriam ser contabilizados integralmente, devido a queda do prego do Brent e a valorizagdo do
real, que podem impactar negativamente essas projecdes. Além disso, o governo optou por
liberar totalmente os R$ 20,7 bilhdes antes contingenciados, frustrando expectativas de um
desbloqueio parcial, e revisou para cima suas despesas em R$ 5 bilhdes, impulsionadas por
gastos com beneficios sociais e ressarcimentos previdenciarios. Assim, embora os numeros
mais recentes da arrecadacdo contribuam para aliviar as pressées sobre o cumprimento da
meta fiscal, a estratégia adotada continua fortemente concentrada no aumento de receitas, com
pouco avango em medidas de controle estrutural das despesas.

Em inflagdao, dados correntes ndo geram pressoes adicionais ao Banco Central.

O IPCA-15 de julho registrou alta de 0,33% na comparagdo mensal, acima da mediana das
expectativas do mercado (0,31%), mas um pouco abaixo da nossa projecao (0,34%). Em
termos anuais, o indice acumula alta de 5,30%. A média dos nucleos de inflagdo ficou em
0,30% no més, abaixo do esperado por ndés e em linha com o mercado, mostrando
desaceleracao na inflagdo subjacente, que passou de 4,50% para 4,20% no trimestre movel
anualizado dessazonalizado. Entre os principais destaques, a inflagdo de servigos subjacentes
seguiu estavel, apesar de variagdes internas, com alta relevante em alimentagdo fora do
domicilio e aluguel residencial, compensadas por quedas em itens como seguro voluntario de
veiculos e condominio.
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Nos industriais, houve surpresas mistas, com alta em higiene pessoal e cigarros, € queda em
vestuario, provavelmente influenciada por promogdes recentes. A alimentacdo no domicilio
apresentou deflacao, principalmente devido a quedas em frutas e tubérculos, enquanto administrados
mostraram alta moderada, impulsionada pelo reajuste dos planos de saude e aumento em jogos de
azar, compensado parcialmente pela queda nos pregos da gasolina. Em termos de politica monetaria,
o dado nao altera nossa percepgao de manutencao da taxa de juros pelo Banco Central em 15,0% na
proxima reunido, refletindo a comunicagéo recente do Copom que indica preferéncia por manter o
juro basico elevado por periodo prolongado até que haja clara convergéncia da inflagdo para a meta.

No cenario externo, BCE mantem juros inalterados e Trump negocia tarifas com a Uniao
Europeia.

O Banco Central Europeu manteve a taxa de juros em 2,0%, apés oito cortes consecutivos, em linha
com as expectativas do mercado. O comunicado destacou que a politica monetaria esta bem-
posicionada, mas reforcou o compromisso com uma abordagem dependente de dados, diante do
ambiente de elevada incerteza gerado pelas tensdes comerciais e geopoliticas. O BCE demonstrou
confianga no processo de desinflagdo, com a inflagdo subjacente ja em linha com a meta de 2,0%, e
reconheceu que o crescimento econdmico acima do esperado no primeiro trimestre também foi
impulsionado pela antecipagao de compras e importagdes para evitar tarifas futuras mais altas. Em
meio a esse contexto, as noticias de um possivel acordo comercial entre Estados Unidos e Unido
Europeia foram bem recebidas pelo mercado, indicando a adogao de tarifas reciprocas de 15% sobre
as importagdes europeias. A medida visa evitar a elevacao das tarifas para 30% a partir de 1° de
agosto, como ameagado pelo governo americano, e incluiria a isengdo mutua de tarifas sobre itens
como aeronaves, bebidas alcodlicas, dispositivos médicos, assim como para automaoveis europeus.
Em paralelo, os Estados Unidos oficializaram um acordo com o Japao que estabelece tarifa de 15%
sobre automoéveis e pecgas, substituindo a ameaca anterior de 25%. Em troca, o Japédo se
comprometeu com um pacote robusto de contrapartidas, incluindo aumento de investimentos nos
Estados Unidos, ampliagdo das compras de produtos agricolas e industriais, além de maiores gastos
em defesa com empresas americanas. Quanto ao Brasil, vale destacar que Trump reiterou essa
semana que “alguns paises com o0s quais nao estamos nos dando bem pagarao tarifa de 50%”,
fazendo uma mencgao indireta ao nosso pais. Por ora, os canais formais de negociagdo entre o
governo brasileiro e o americano seguem fechados. Por fim, em uma visita incomum a sede do
Federal Reserve, Trump voltou a defender cortes nas taxas de juros e minimizou suas criticas ao
presidente do Fed, Jerome Powell, reforcando a tentativa de influenciar a condugdo da politica
monetaria nos EUA em um ambiente externo ja marcado por elevada incerteza. Para a proxima
decisao de juros, acreditamos em manutencao do atual patamar de taxas.
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Calenddario Economico

No Brasil, a agenda tera como destaque a decisdao de politica monetaria do COPOM, que
projetamos manutengdo no patamar de 15%. Adicionalmente, serdo divulgados os dados de
mercado de trabalho de junho, assim como as notas econdmico-financeiras do Banco
Central.

No cenario internacional, destaque para a decisao de taxa de juros nos EUA, que também
deve se manter inalterada, além dos dados de atividade econémica e mercado de trabalho. Na
China, serao divulgados os PMI’s de julho.

Data Pals Evento
Segunda-feira

Mediana Buysidebrazil Anferior

8:00 Brasi Sondagem da Construgio Jui - - F4.0
8:25 Brasil Pesquisa Focus - - - -
8:30 Brasil Nota de Crédito Jun - - RS6653b
__1:30 EUA Sondagem Industrial de Dallas Jul 9.0 - -12.7
14:30 Brasil Refatdrio Mensal da Divida Jun - R$7799b R$7670b
15:00 Brosil Balanga Comercial Semanal - - - -
Terga-feira
8:00 Brasi Sondagem da Indostia Jul - - 768
230 EUA Balonga Comercicl Jun -397.5b - -$96.4b
10:00 ELA Pregos Residenciais (MoM) Mai -0.1% - -0.4%
11:00 EUA JOLTS Jun 7400k - 7765k
11:00 EUA Confianga do Consumidor Jul 95.9 - 3.0
11:30 EUA indice de atividade do setor de servicos de Dallas Jul - - -4.4
Quarta-feira
400 Iona do Euro  Indicodor de Confianga na Economia Jul 4.5 - 4.0
£:00 Iona do Euro  PIB 2T (A)
[els]e] 0.0% - 0.6%
YoY 1.2% - 1.5%
8:00 Broxsil IGP-M (Mol Jul - - -1.67%
8.00 Brasil Sondagem do Comércio Jul - - &67.3
8:00 Brasil Sondagem de Servigos Jul - - ¥0.7
915 EUA ADP Jul 78k = -33k
%30 EUA PIB (QeQ anualizade) a7 (A) 24% - -0.5%
9130 EUA Defiator do PIE 2T (A} 24% - 3.8%
730 ELA Defiator do PCE - Nicleo (QoQ anualizado) 2T (A) 2.3% - 3.5%
11:00 EUA “Yendas Pendentes de Moradias (Mohd) Jun 0.0% & 18%
14:30 Breasil Fluxo Cambial Semanal . . - .
15:00 EUA FOMC - 4.50% 4.50% 4.50%
18:30 Brasil Decisdo do Copom - 15.00% 15,007 15.00%
22:30 China PMI - NBS Jul
IndUstria 497 - 497
Senvigos 503 - 50.5
Composto - - 507
- Brasil Caged Jun 170k 175k 149k
6200 Iona do Euro  Taxa de Desemprego Jun 6.3% - 6.3%
8:30 Brasil Nota de Politica Fiscal (Resultado Primdrio) Jun - RS-36.2b R$-33.7b
2:00 Brasil PNAD Ceontinua Jun - 6.1% 627
9130 EUA Renda Pessoal (MoM) Jun 0.2% - -0.4%
730 ELA Gasto Pessoal (Mohi) Jun 0.4% - 0.1%
30 EUA Deflator do PCE (MoM) Jun
Total 0.3% - 0.1%
Nocleo 0.3% - 0.2%
.30 ELA indice de Custo do Emprego Fii 0.8% = 05%
F:30 ELA Pedidos de Auxiio Desemprego - 220k - 217k
2X45 China FMI da Induasirla - Caixin Jul 50.2 - 50.4
- Japdo Definigdo do BoJ - 0.50% - 0.50%
01,/08/2025 Sexta-feira
5:00 lona do Eure  PMI da IndUstia Jul (F) 498 - 498
600 Iona do Euro  CPl(YoY) Jul (P)
Total 1.9% - 20%
Nicleo 23% - 2.3%
9:00 Brasil PIM (MoM) Jun - - -
9:30 EUA Payroll Jul 110k - 147k
730 ELA Goanho Médio por Hora (Moh) Jul 0.3% - 0.2%
9:30 EUA Taxa de Desemprego Jul 4.2% 5 4.1%
10:45 EUA PMI da Inddstria Jul (F) - - 49.5
11:00 EUA ISM da Indistria Jul 495 - 49.0
11:00 EUA Gastos com Construgéio (Moh) Jun 0.0% - 03%
11:00 EUA Confianga do Consumidor de Michigan Jud (F) 61.8 - 41.8
Expectativas de inflagéio para um ano - - 4.4%
Expectativas de inflagdo enfre 5 e 10 anos - - 3.6%
- Brasil Resultado Primdrio do Governo Central Jun RS-41.0 RS$-38.7 R5-40.6b
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Projecoes

PIB - Brasil (%)

Taxa de Desemprego (média, %)

IPCA (%)

Taxa Selic (final de periodo, %)

Taxa de Cémbio (final de periodo, R$/USS)
Transagdes Corentes (US$ bi)

Transagdes Comentes (% PIB)

Balanga Comercial - BCB (US$ bi)
Investimento Direto Estrangeiro (US$ bi)
Investimento Direto Estrangeiro (% PIB)
Resultado Primdario do Governo Central (R$ bi)
Resultado Pimario do Govemo Central (% PIB)
Resultado Pimdrio do Setor POblico (R$ bi)
Resultado Primdrio do Setor Piblico (% PIB)
Divida POblica Bruta (% PIB)

PIB - Estados Unidos (%)

PCE - Estados Unidos (%)

Fed Funds (final do periodo, %)

2019
1,2
120

2020
-3.3

D buysidebrazil

2021 2022 2023 2024 2025 2026
48 3.0 2,9 3.4 23 18
13.2 9.3 80 6,6 8,9 7.3
10,1 58 4.6 48 52 4.5
9,25 13,75 11,75 12,25 15,00 13,00
5,58 5,22 4,84 6,19 575 5,85
-46,4 -53,6 -28,6 -56,0 -69.9 -69.4
2,9 -2.8 -1.4 -2.6 -3.2 -3.0
36,4 44,2 80,5 66,2 52,8 57.9
46,4 87,2 62,0 i 69.7 750
28 45 2,8 3.2 32 33
-35,1 54,1 -249,1 -43,0 -61.0 -51,0
0.4 0.5 =23 -0.4 -0,5 -0.4
64,7 126,0 -249,1 -47.6 -52.3 -50,0
07 1.3 -23 -0.4 -0,4 -0.4
77.3 77 743 76,1 80,0 844
6,1 25 29 28 1.7 2,0
4,1 6,6 3.8 2,5 35 2,8
0.3 4,0 5.5 4,5 4,25 3,75
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