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O Banco Central do Brasil encerrou o ciclo de alta de juros com a Selic em 15% em sua
reunido de junho. A comunicacdo oficial, desde entéo, indica que este patamar sera
mantido por um periodo “bastante prolongado”, visando garantir a convergéncia da
inflacdo em direcédo & meta.

A estratégia da autoridade monetaria é evidente: dada a incerteza em relacdo ao cenario
prospectivo e a conviccdo em torno do nivel de restritividade da taxa de politica
monetaria, o Banco Central opta por um periodo mais longo de juro elevado, em vez de
elevar ainda mais a taxa e tentar um retorno mais rapido da inflacdo ao centro da meta.

O cenério ganhou uma complicacdo adicional. No dia nove de julho, o governo norte-
americano anunciou a intencdo de implementar tarifas de 50% sobre importacées
brasileiras a partir do dia 1° de agosto. Uma série de excecdes foram anunciadas no
ultimo dia 30, reduzindo em cerca de 40% o total de exportagcdes (em USD) que terdo
aliquota tarifaria de 50%.

Exportacoes brasileiras para os EUA (2024)
Em USS bilhdes. Fontes: MDIC, Porto Asset Management
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Considerando a pauta de exportacdes brasileiras para os EUA e a relevancia das
exportacdes em nosso PIB, pode-se afirmar que a majoracao das tarifas terd impacto
reduzido no PIB, estimado entre 0,2 e 0,4 ponto percentual.

O impacto sobre a inflacdo também deve ser limitado. Por um lado, pode haver um
beneficio em precos de commodities no curtissimo prazo, o que aliviaria a inflagcdo de
alimentos. Por outro, a imposicao de tarifas pressupde que o real ficara mais depreciado,
reduzindo o beneficio desinflacionario derivado da apreciacdo cambial ocorrida durante
O primeiro semestre.

O maior risco é a possibilidade de uma escalada do conflito comercial. Diante da
imposicao de tarifas de 50%, a melhor reacdo para o governo brasileiro, sob a d6tica da
politica econémica, € ndo retaliar. Se isso ndo se confirmar e houver retaliacdo, os
efeitos da guerra comercial podem ser severos.

Pelas caracteristicas de nossa pauta de importacdo, um eventual aumento das tarifas
para bens importados dos EUA levaria a reducao da atividade doméstica, associada ao
avanco da inflacdo. Essa combinacdo é evidentemente negativa para o bem-estar
econdémico.
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Este é um fator de risco relevante vindo do cenario externo, mas ha outros a serem
considerados. Indicadores de alta frequéncia da economia norte-americana apontam
arrefecimento gradual do crescimento. Em oposicdo a isto, a aprovacdo da lei
orcamentaria nos EUA gera riscos de alta para o investimento no quarto trimestre e
durante 2026.

O mercado de trabalho segue em trajetéria de desaceleracdo, com o saldo de vagas
criadas no setor privado substancialmente enfraquecido no dado referente a julho
(divulgado no dia 01/08). Vale mencionar que esta ultima divulgacdo também trouxe
questionamentos pelo lado da oferta do mercado de trabalho, com saldrios acelerando
enquanto a ocupacao cai.

Por enquanto a taxa de desemprego esta baixa para os padrées histéricos, mas ha risco
de deterioracado caso a desaceleracao se consolide.

O FED mantém uma postura cautelosa, seja por ainda ndo ter sido convencido dos riscos
baixistas ao mercado de trabalho (visdo tera de ser testada ante o relatério de emprego
decepcionante de julho), seja pela incerteza relacionada a dinamica da inflagdo nos
proximos trimestres.

Mesmo sem considerar consequéncias da Guerra Comercial, a inflacdo dos EUA
permanece acima da meta e retrocede de forma muito gradual. Como discutido em
relatérios anteriores, o efeito das tarifas sobre a inflagdo nos EUA é incerto.

No entanto, sera dificil que a maior parte do comité de politica monetaria do FED
desconsidere o risco de inflagcdo mais elevada. Assim, salvo por uma rapida deterioracao
da atividade (ou do mercado de trabalho), o alivio monetario sera gradual.

Ainda esperamos queda na taxa de juros dos EUA, mas a trajetéria e o patamar final dos
juros estdo sujeitas a for¢cas opostas nos dois lados do mandato do FED. O Banco Central
vé os juros como moderadamente restritivo e ainda ndo deu indicagcdo de que pretenda
alterar a postura de politica monetaria. A volatilidade nos dados mais recentes, bem
como a revisao paulatina nos indicadores de mercado de trabalho ndo ajudam na
distincdo entre sinal e ruido.

A conjuntura doméstica apresenta poucas novidades em relacdo a nossa ultima revisao
de cenario. A atividade econémica desacelera gradualmente. Apesar da decepcao na
ultima rodada de divulgacao dos dados setoriais do IBGE, a projecédo do PIB ainda aponta
para um crescimento saudavel de 2,5% durante o ano. Ha de se considerar que esta
projecao contempla uma desaceleracao sensivel no segundo semestre.

Por outro lado, o mercado de trabalho ainda estd aquecido. A ultima divulgacdo da PNAD
mostra a taxa de desocupacdo na minima histdrica, e a massa de renda real cresce a
saudaveis 5% ao ano.

Sinais de desaceleracdo podem ser observados em sondagens da industria, do comeércio
e servicos, mas ainda ha um longo caminho a ser percorrido na direcdo de hiato do
produto negativo € menos pressao inflacionaria vinda da demanda.
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Taxa de desemprego
Em % da for¢a de trabalho, com ajuste sazonal. Fontes: IBGE, Porto Asset Management
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Além dos indicadores de confianca, os dados de inadimpléncia acendem um sinal de
alerta. Enquanto a inadimpléncia de pessoas juridicas ainda esta em patamar baixo, a de
pessoas fisicas teve um avanco significativo nos ultimos trés meses. Com efeito, o gap
que existia entre a taxa de juro real ex-ante e a taxa de inadimpléncia de pessoas fisicas
foi completamente consumido.

A dltima divulgacdo das Notas de Crédito do Banco Central também sugere que as
concessbes estdo perdendo forca e ocorrem, no caso das pessoas fisicas,
principalmente em linhas que mostram algum estresse por parte do consumidor. Ou
seja, podemos estar efetivamente nos aproximando de um ambiente de contragcdo do
consumo das familias.

Inadimpléncia - crédito livre
Fontes: BCB, Porto Asset Management
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Mesmo assim, a conjuntura ainda esta aquecida. Um sinal claro disto é a dindmica das
contas externas. O déficit em conta corrente da economia brasileira avangou na ultima
divulgacao, a despeito do bom desempenho da safra. H4 um claro risco de deterioracao
adicional caso as tarifas impactem de forma significativa as exportacoes.

Preocupa também que o déficit em conta corrente nao seja completamente financiado
pelo investimento direto no pais. Isso significa que o déficit tem de ser, cada vez mais,
financiado por divida.
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O juro precisa ficar elevado para sustentar este fluxo, a0 mesmo tempo que mantém a
moeda mais apreciada. Vale o alerta de que vimos uma evolucdo semelhante do
equilibrio externo durante a primeira metade da década passada.

Grande parte do motivo por tras desse descompasso € a expansao fiscal vista desde
2022. O aumento substancial nos gastos do setor publico impulsionou a demanda. Isso
pode ter sido contornado durante o primeiro semestre, mas suspeitamos que a
execucdo orcamentaria de 2025 sera focada em dispéndios no ultimo trimestre. Ou seja,
a foto do fiscal no passado recente € melhor do que o filme a ser apresentado nos
proximos meses.

O risco recorrente é a majoracdo de programas de transferéncia de renda, a
implementacdo de medidas extraordinarias para compensar o impacto das tarifas ou a
aprovacédo da reforma que isentara rendimentos de até R$ 5.000,00 da cobranga do
Imposto de Renda, sem as devidas compensacoes.

O ajuste fiscal necessario no Brasil passa pela reversao na dindmica crescente de gastos
do governo, mas nao é razoavel supor que isso ocorrera antes do préximo ciclo eleitoral.
Normalmente, reformas estruturais dessa magnitude sao executadas no primeiro ano
apds o pleito. Ou seja, é provavel que este seja um tema relevante em 2027, ndo em
2026.

Ainda assim, com o prémio de risco bem-comportado e o ddlar global fraco (comparado
ao comeco do ano), a postergacdo deste ajuste nao parece ser um problema no
momento. Contudo, sabemos pelo passado recente que os animos mudam rapidamente.

Finalmente, ha de se considerar a inflacdo. No ultimo relatério, destacamos o impacto da
apreciacao cambial do primeiro semestre sobre a dindmica esperada para a inflacdo dos
itens comercializaveis nos préximos 18 meses.

Ao mesmo tempo, o mercado de trabalho aquecido ainda sugere a sustentacédo da
inflacdo de servicos. Assim, o cendrio de inflagdo ndo sofre mudancas consideraveis. A
desinflacdo esperada a frente € um reflexo da apreciacdo cambial.

Componentes da inflagao
Variagdao % em 12 meses. Fontes: IBGE, BCB, Porto Asset Management
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Nesta configuracdo do cenario externo, da atividade, do fiscal e da inflacdo, € razoavel
que as expectativas para o IPCA de 2026 em diante, coletadas no Boletim Focus, recuem
lentamente. Ou seja, no somatério dos determinantes para o Copom, o argumento por
esperar certamente permanecera majoritario no futuro préximo.

Ao finalizar o ciclo de altas de 2015, o Copom manteve os juros inalterados por nove
reunides até iniciar o ciclo de cortes. Ja apds o ciclo de altas encerrado em 2022, o
Copom ficou parado por sete reunides até cortar os juros.

Estes dois ciclos parecem bons exemplos para entender o que a autoridade monetaria
quer dizer com manter os juros elevados por um periodo “bastante prolongado”. Um
corte antes da virada do ano nao parece se encaixar nessa descricao.

Com nossas projecdes de atividade e inflacdo, acreditamos que o Banco Central
enxergara a inflacdo proxima ao centro da meta durante o primeiro trimestre de 2026.
Assim, ante toda a informacéo recebida até agora, mantemos a avaliacdo de que o ciclo
de cortes se iniciard em marco do ano que vem.

2022 2023 2024 2025 (p) 2026 (p)
PIB var.acum.% 3,0 29 34 2,5 (2,5) 1,5 (1,5)
IPCA var.acum.% 58 46 4,8 5.4 (5,4) 4,2 (4,2)
BRL R$/US$,dez. 522 484 619 570 (5,70) 5,80 (5,80)
Selic %, dez. 13,75 11,75 12,25 15,00 (15,00) 11,50 (11,50)

(p): atual (anterior)
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