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Arrecadação federal surpreende com IOF e governo reduz congelamento no orçamento. 
A arrecadação federal somou R$ 234,5 bilhões em junho, registrando um crescimento real de
6,6% em relação ao mesmo mês do ano passado e alcançando o maior valor para o mês na
série histórica. O resultado foi impulsionado principalmente pela elevação temporária do IOF,
cuja arrecadação chegou a R$ 8,02 bilhões no mês, refletindo mudanças legislativas que
ampliaram a tributação sobre operações de crédito e câmbio, especialmente para pessoas
jurídicas. No acumulado do primeiro semestre, a arrecadação total corrigida pela inflação
alcançou R$ 1,44 trilhão, representando um crescimento real de 4,4% na comparação com o
mesmo período de 2024.  O desempenho foi sustentado por medidas recentes para reforçar a
receita pública, como a retomada da tributação sobre combustíveis, a tributação de apostas
online e o início da reoneração gradual da folha de pagamentos. Vale destacar que essa alta da
arrecadação é peça central na estratégia do governo para cumprir a meta fiscal de 2025, que
prevê zerar o déficit primário, com tolerância de até 0,25 ponto percentual do PIB. Nesse
contexto, o Relatório Bimestral de Receitas e Despesas reforçou essa orientação ao revisar
para cima a projeção do resultado primário, agora estimado em déficit de R$ 26,3 bilhões - valor
dentro da banda permitida pelo novo arcabouço fiscal. No entanto, apesar da melhora aparente,
o relatório gerou frustração no mercado por combinar um corte de despesas aquém do
esperado e manter a forte dependência de receitas extraordinárias. Entre os destaques, está o
aumento de R$ 25,4 bilhões na previsão da Receita Primária Total, com R$ 18 bilhões vindos
da exploração de recursos naturais. Esse valor é considerado elevado, especialmente após o
secretário Rogério Ceron alertar que os R$ 15 bilhões estimados com os leilões do pré-sal não
deveriam ser contabilizados integralmente, devido à queda do preço do Brent e à valorização do
real, que podem impactar negativamente essas projeções. Além disso, o governo optou por
liberar totalmente os R$ 20,7 bilhões antes contingenciados, frustrando expectativas de um
desbloqueio parcial, e revisou para cima suas despesas em R$ 5 bilhões, impulsionadas por
gastos com benefícios sociais e ressarcimentos previdenciários. Assim, embora os números
mais recentes da arrecadação contribuam para aliviar as pressões sobre o cumprimento da
meta fiscal, a estratégia adotada continua fortemente concentrada no aumento de receitas, com
pouco avanço em medidas de controle estrutural das despesas.

Em inflação, dados correntes não geram pressões adicionais ao Banco Central.
O IPCA-15 de julho registrou alta de 0,33% na comparação mensal, acima da mediana das
expectativas do mercado (0,31%), mas um pouco abaixo da nossa projeção (0,34%). Em
termos anuais, o índice acumula alta de 5,30%. A média dos núcleos de inflação ficou em
0,30% no mês, abaixo do esperado por nós e em linha com o mercado, mostrando
desaceleração na inflação subjacente, que passou de 4,50% para 4,20% no trimestre móvel
anualizado dessazonalizado. Entre os principais destaques, a inflação de serviços subjacentes
seguiu estável, apesar de variações internas, com alta relevante em alimentação fora do
domicílio e aluguel residencial, compensadas por quedas em itens como seguro voluntário de
veículos e condomínio. 
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Nos industriais, houve surpresas mistas, com alta em higiene pessoal e cigarros, e queda em
vestuário, provavelmente influenciada por promoções recentes. A alimentação no domicílio
apresentou deflação, principalmente devido a quedas em frutas e tubérculos, enquanto administrados
mostraram alta moderada, impulsionada pelo reajuste dos planos de saúde e aumento em jogos de
azar, compensado parcialmente pela queda nos preços da gasolina. Em termos de política monetária,
o dado não altera nossa percepção de manutenção da taxa de juros pelo Banco Central em 15,0% na
próxima reunião, refletindo a comunicação recente do Copom que indica preferência por manter o
juro básico elevado por período prolongado até que haja clara convergência da inflação para a meta.

No cenário externo, BCE mantem juros inalterados e Trump negocia tarifas com a União
Europeia.
O Banco Central Europeu manteve a taxa de juros em 2,0%, após oito cortes consecutivos, em linha
com as expectativas do mercado. O comunicado destacou que a política monetária está bem-
posicionada, mas reforçou o compromisso com uma abordagem dependente de dados, diante do
ambiente de elevada incerteza gerado pelas tensões comerciais e geopolíticas. O BCE demonstrou
confiança no processo de desinflação, com a inflação subjacente já em linha com a meta de 2,0%, e
reconheceu que o crescimento econômico acima do esperado no primeiro trimestre também foi
impulsionado pela antecipação de compras e importações para evitar tarifas futuras mais altas. Em
meio a esse contexto, as notícias de um possível acordo comercial entre Estados Unidos e União
Europeia foram bem recebidas pelo mercado, indicando a adoção de tarifas recíprocas de 15% sobre
as importações europeias. A medida visa evitar a elevação das tarifas para 30% a partir de 1º de
agosto, como ameaçado pelo governo americano, e incluiria a isenção mútua de tarifas sobre itens
como aeronaves, bebidas alcoólicas, dispositivos médicos, assim como para automóveis europeus.
Em paralelo, os Estados Unidos oficializaram um acordo com o Japão que estabelece tarifa de 15%
sobre automóveis e peças, substituindo a ameaça anterior de 25%. Em troca, o Japão se
comprometeu com um pacote robusto de contrapartidas, incluindo aumento de investimentos nos
Estados Unidos, ampliação das compras de produtos agrícolas e industriais, além de maiores gastos
em defesa com empresas americanas. Quanto ao Brasil, vale destacar que Trump reiterou essa
semana que “alguns países com os quais não estamos nos dando bem pagarão tarifa de 50%”,
fazendo uma menção indireta ao nosso país. Por ora, os canais formais de negociação entre o
governo brasileiro e o americano seguem fechados. Por fim, em uma visita incomum à sede do
Federal Reserve, Trump voltou a defender cortes nas taxas de juros e minimizou suas críticas ao
presidente do Fed, Jerome Powell, reforçando a tentativa de influenciar a condução da política
monetária nos EUA em um ambiente externo já marcado por elevada incerteza. Para a próxima
decisão de juros, acreditamos em manutenção do atual patamar de taxas. 
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No Brasil, a agenda terá como destaque a decisão de política monetária do COPOM, que
projetamos manutenção no patamar de 15%. Adicionalmente, serão divulgados os dados de
mercado de trabalho de junho, assim como as notas econômico-financeiras do Banco
Central.

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