Assine em:

CARTA DE CONJUNTURA - JANEIRO/2025

Os fatores por trads da desvalorizacédo do real

A forte desvalorizagdo do real a partir da segunda metade de 2024 tem levantado varias
interpretacdes. O Grafico 1 mostra dois fatos importantes. Primeiro, a taxa de cambio média do
periodo pos-real (1995-2024) foi de R$ 2,75/US$, que é menos da metade da taxa de mercado hoje.
O diferencial de inflacdo entre o Brasil (medida pelo IPCA) e os Estados Unidos (medida pelo CPI)
explica apenas uma pequena parcela da desvalorizagéo do real no periodo. De fato, se corrigirmos a
taxa de 1995 por este diferencial de inflacdo, obtemos hoje uma taxa de pouco mais de R$ 3/US$
(metade da taxa atual). Portanto, esta medida simples é totalmente inadequada para explicar o
comportamento do cambio dos ultimos 30 anos.

Gréfico 1

A taxa de cambio em 30 anos
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Segundo, se tomarmos a taxa de cambio imediatamente anterior a pandemia (2019) como base e
aplicarmos o mesmo critério acima, obteriamos hoje uma taxa de R$ 4,4/US$, ainda bem distante da
taxa atual. Portanto, a aplicagdo da chamada PPP (paridade de poder de compra) ao caso brasileiro
nao explica satisfatoriamente a variacdo cambial observada no periodo.

Os dois fenbmenos a serem explicados sdo 0s seguintes. Primeiro, porque a taxa de cambio deu um
salto da ordem de 37% no periodo pés-pandemia. Segundo, o que explica 0 novo salto de 10% no
segundo semestre de 2024. Para tentar responder a essas duas questdes, devemos considerar 0s
fatores que, além do diferencial de inflagéo, influenciam a taxa de cambio entre duas economias, no
caso a brasileira e a norte-americana. Os fatores principais sdo 0s seguintes.

1. Os movimentos de valorizacdo e desvalorizagdo do ddlar em relagdo a uma ampla cesta de
moedas relevantes para o comércio norte-americano tendem a produzir efeitos na direcao
contraria na relacdo real-dolar: se o dolar valoriza, o real desvaloriza e vice-versa. O Grafico 2
mostra as duas variaveis para o periodo 2019-2025 (janeiro). Nos dois casos (2020 e
segundo semestre de 2024), esta relacdo existe, mas as proporgdes séo diferentes. Em 2020,
com a eclosdo da pandemia, o real desvalorizou 30%, ao passo que o dolar valorizou apenas
5%. No segundo semestre de 2024, a relacdo € um pouco mais proxima: o real desvalorizou
16% e o ddlar valorizou 4,5%. Portanto, a relacdo existe, mas ndo explica boa parte dos
movimentos do real.

Gréafico 2

Taxa de cambio R$/US$ e taxa efetiva nominal do délar
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2. O segundo fator a considerar € o diferencial de juro entre o Brasil e os EUA. Aumentos
(reducbes) dele devem estar associados a uma maior (menor) entrada de capitais de
arbitragem e a valorizacdo (desvalorizagdo) do real. O Grafico 3 mostra esse diferencial,
medido aqui aproximadamente pela diferenca entre a taxa selic e a taxa basica de juro norte-
americana (federal funds rate). Entre 2019 e 2020, houve um estreitamento do diferencial:
ambos o0s paises reduziram fortemente suas taxas de juro para amenizar os efeitos do
lockdown, mas em diferentes propor¢des. J& nos meses finais de 2024, o diferencial se
ampliou: o Banco Central do Brasil iniciou uma fase de aperto monetario, com aumentos
agressivos da selic, ao passo que o Fed comecou a reduzir sua taxa. Apesar disso, houve
uma forte desvalorizag&o do real, efeito oposto ao que se devia esperar.

Gréfico 3

Diferencial de juro: selic versus fed funds
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3. A terceira causa possivel da desvalorizacdo da moeda é a percepcao de risco soberano do
pais pelos agentes econémicos. As medidas tradicionais de risco soberano sao o EMBI
(Emerging Markets Bond Index) e o CDS (Credit Default Swap). Ambos medem o risco de
default atribuido a divida soberana do pais no mercado internacional. O Gréafico 4 mostra que,
nos dois momentos aqui examinados (inicio da pandemia em 2020) e segundo semestre de
2024, existe uma forte relagédo entre a taxa de cambio e a avaliagdo de risco no mercado
mundial: em 2020, o CDS “explodiu” para depois cair e, em 2024, subiu moderadamente.
Portanto, em geral podemos dizer que existe uma relagcdo importante entre a taxa de cambio
e a percepgao de risco soberano, especialmente em situacdes de stress.



Entretanto, devemos considerar ainda que existe uma assimetria no comportamento dos
investidores locais em relagdo aos investidores internacionais, por conta da composicdo da
divida soberana entre divida em reais (cerca de R$ 7,3 trilhdes ou US$ 1,2 trilhdo) e a divida
em ddlares (ao redor de US$ 60 bilhdes). Hoje a divida externa representa apenas 5% da
divida interna ou 20% das reservas internacionais do Brasil. Ou seja, a divida externa esta
totalmente lastreada pelas reservas internacionais, ao passo que a divida interna,
predominantemente mantida pelos investidores locais, ndo tem qualquer lastro.

E razoavel supor, portanto, que a percepcao de risco dos investidores locais seja mais aguda
do que a dos investidores externos. Ou seja, 0 CDS nao € uma medida adequada do risco de
calote que correm os investidores locais. Uma maneira aproximada de avaliar o risco local é
pelo comportamento da taxa real de juro exigida pelo mercado local para manter titulos de
longo prazo. Entre dezembro de 2022 e dezembro de 2024, a taxa de juro para titulos de 5
anos aumentou de 12,7% para 15,6%, segundo estimativas da ANBIMA (Grafico 5).
Considerando as taxas de inflagdo esperadas nessas datas (Relatério Focus), a taxa real ex
ante de 5 anos passou de 7,1% para 9,5%. Este aumento talvez seja um indicador melhor do
risco de longo prazo na economia brasileira do que o CDS e est4 obviamente associado as
incertezas sobre o curso futuro do déficit fiscal e da divida puablica interna.

Gréfico 4

Taxa de cambio e CDS-Brasil
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Gréafico 5

Taxas de juro de mercado para 5 anos - ANBIMA

31-12-2022 31-12-2024

A forte desvalorizagdo do real ocorrida a partir do segundo semestre de 2024, apesar das
intervencdes constantes do Banco Central no sentido de irrigar o mercado cambial, pode ser
explicada pela conjuncéo dos vérios fatores discutidos acima. Talvez a conclusdo mais importante da
andlise seja a seguinte: a menos que a politica fiscal do Governo Federal mude de direcdo (da

expansdo para a contragdo fiscal), o quadro atual ndo deve se modificar e pode se agravar
gradualmente ao longo do tempo.
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CARTA DE CONJUNTURA - FEVEREIRO/2025

A psicologia dainflagéo

A historia dos processos inflacionarios em todo o mundo mostra que um periodo de 30 anos de baixa
inflagdo (quase uma geracdo desde o Plano Real) ndo é garantia de estabilidade dos pregos no
futuro. Isso depende sobretudo de politicas de governo (monetaria e fiscal) consistentes com a
relativa estabilidade dos precos. Desde meados de 2023, observamos o0 aumento das taxas de
inflagdo, medidas pelos trés principais indices de precos (IPCA, IGP e IPP), como mostra o Gréfico 1
(dados até fevereiro/25). Os prec¢os por atacado estdo aumentando cerca de 10% ao ano e o indice
de precos ao consumidor acima de 5%. Isso evidencia que a atual politica econdmica ndo tem como
prioridade manter a inflagdo baixa.

Gréfico 1

indices de pregos no Brasil: IPCA, IGP e IPP

(taxas de variacdo em 12 meses)
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A psicologia da inflacdo pode ser descrita por uma formula simples: a inflacdo de hoje é uma média
ponderada entre a inflagdo de ontem e a inflagdo esperada para amanha. Se denominarmos de |I; a
taxa de inflagdo do periodo t, podemos definir:

Iy = al t.1+(1—a) |tESp

onde I*** é a inflacdo esperada pelos agentes econémicos para o periodo t, com base nas
informac0des disponiveis em t-1 e a<1 mede o componente de inércia do processo inflacionario.

O elemento de inércia presente em qualquer processo inflacionario deriva do aumento escalonado
dos precos dos bens e dos fatores de producdo ao longo do tempo. Num certo momento, um
conjunto de precos esta sendo reajustado para cima, enquanto os demais estdo fixos. No momento
seguinte, um segundo conjunto de precos € reajustado e assim sucessivamente. Esses ajustes se
justificam pelo natural desejo de individuos e empresas de preservarem sua renda real na presenca
da inflag&o. Isso tende a propagar o processo inflacionério para toda a economia.

Por outro lado, o reajuste de precos como medida defensiva depende também das expectativas de
inflacdo. Se a maioria acredita que a inflagdo vai aumentar no futuro, os agentes nao so irdo
aumentar seus prec¢os a cada periodo, mas os aumentardo a taxas maiores em antecipagdo de uma
inflagdo maior mais adiante. Mas néo é so isso: o intervalo de ajuste de precos tende a encurtar com
0 préprio aumento da inflagdo. Digamos que uma inflacdo de 3% leva a reajustes de precos em
média a cada 4 meses. Uma inflacgdo de 5% encurta o periodo para 3 meses e assim
progressivamente. Com isso, a taxa de inflagdo passa a aumentar continuamente com a interagédo
entre o seu componente inercial e seu componente de expectativa. E claro que esse mecanismo s
se instala se a politica econémica do governo o permitir.

Ha evidéncias de que um processo desse tipo ameaga se instalar no Brasil. Alguns dizem o ébvio: as
expectativas ndo estdo “ancoradas” na meta de 3% ao ano. Isso indica que 0s agentes ndo creem (a)
na contencdo fiscal do governo e do Congresso Nacional e (b) na capacidade de o Banco Central,
por si sO, controlar a taxa de inflagao pelo aumento do juro real.

Um exemplo prosaico ilustra este argumento. Grande parte da populagéo vai ao supermercado mais
ou menos uma vez por semana. O comentério frequente é o seguinte: “Antes, 0s pre¢cos eram 0s
mesmos semana apdés semana. Agora, toda semana eles estao subindo. Estou gastando mais para
comprar as mesmas coisas”. Isso é inflagéo.

Nos dois anos do atual governo, suas despesas primarias aumentaram 16% acima da inflacdo, ao
passo que as receitas aumentaram 6% (Gréfico 2). Apesar disso, os indices de aprovagao popular do
governo despencaram, em parte devido ao aumento da propria inflagdo. Para tentar melhorar sua
avaliagdo, novas despesas estdo sendo contratadas, como a isencdo do imposto de renda para
guem ganha até R$5.000 por més, o vale-gas e a bolsa para estudantes do ensino médio. Ou seja, 0
critério da politica fiscal parece ser a popularidade do governo, e ndo a racionalidade dos gastos.
Com a proximidade das elei¢cBes gerais de 2026, é provavel que novas benesses sejam criadas pelo
governo, com a chancela do Congresso. Nessas condi¢cdes, o Banco Central, agindo isoladamente,
talvez s6 consiga reverter o surto inflacionario elevando o juro real a ponto de produzir uma recessao
no pais. Porém, uma recessao também ndo ajudaria a popularidade do governo. Ou seja, temos um
né de politica econémica, que sé poderia ser desatado por uma real contracéo fiscal, que dividisse
com o Banco Central a responsabilidade de manter baixa a taxa de inflagdo. Entretanto, a l6gica
politica sugere que isso ndo esta no horizonte.



Gréfico 2
Receita, despesa e resultado priméario do TN em termos reais
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CARTA DE CONJUNTURA - MARCO/2025

As consequéncias do juro real elevado

A taxa real de juro no Brasil, medida pela Selic, deflacionada pela variacdo do IPCA nos 12 meses
anteriores (taxa ex post), tem ficado acima de 5% ao ano desde meados de 2022, situando-se hoje
em 8,3%, como mostra o Gréfico 1. Dado o fato de que a taxa de inflacdo resiste bem acima do teto
da meta de 3%, ndo se deve esperar uma reducéo significativa da taxa real de juro no corrente ano.

Gréfico 1

Juro nominal, inflagdo e juro real ex post
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Quais as consequéncias para a economia da convivéncia com juros reais tdo elevados por trés anos
(ou mais) seguidos? Nesta Carta, vamos explorar o problema sob a ética do setor publico e sob a
Otica do setor empresarial privado.

Do ponto de vista do setor publico, a conta € simples. Em 2024, o Governo Central pagou perto de
um trilhdo de reais de juros sobre sua divida bruta, o que implicou uma taxa média de juro de 10,5%
no ano. Em 2025, é provavel que essa taxa se eleve ainda mais, considerando que a taxa Selic atual
ja estd em 14,25%. Vamos fazer o seguinte exercicio. Suponhamos que a taxa média deste ano para
0 governo seja de 12%, o PIB cresca 2% e a taxa de inflagédo fique em 5,5%. Com essas hipoteses,
seria necessario ao governo gerar um superdvit primério de 4,2% do PIB para estabilizar a relagéo
divida-PIB. Ao invés disso, espera-se um déficit primério talvez de 0,5% do PIB. Isso significa que a
relacéo divida-PIB deve subir de 76,5% no ano passado para 80,2% neste ano.

Esse exercicio simples da a dimensao da crise fiscal, agravada a partir de 2023 pela extraordinaria
expansado das despesas primarias pelo atual governo. Assim, estabeleceu-se um circulo vicioso: (a)
0 governo gasta demais e se endivida; (b) o Banco Central sobe o juro basico para segurar a inflagdo
consequente do excesso de gasto; (c) aumenta a relagdo divida-PIB; (d) agrava-se a crise financeira
do governo e o pais caminha para mais perto de um processo de “dominancia fiscal”’. Para desarmar
esta bomba, a Unica maneira seria uma contragéo fiscal, apoiada numa profunda reforma do arcaico
setor publico brasileiro.

Gréfico 2
Despesa de juro do Governo Central

(% do PIB)
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Do ponto de vista do setor empresarial privado, o problema é mais complexo, mas ndo menos grave.
Em seu Ultimo relatério, o CEFEB-FIPE® constata que 60% das empresas abertas brasileiras teréo
taxas de retorno ao capital investido no negécio menor do que o custo do endividamento em 2025
(contra 39% em 2024), em razdo do aumento das taxas reais de juro sobre as varias modalidades de
crédito. Esta proporcdo € ainda mais elevada para as empresas pequenas e médias. A estimativa do
custo médio do endividamento é de 15% para as empresas grandes e de 19,4% para as empresas
pequenas e médias. Essa constatacao tem varias consequéncias. A primeira delas é a reducéo da
taxa de retorno esperada sobre o capital préprio investido (o lucro residual apdés o pagamento de
juros). A segunda é o aumento da taxa de inadimpléncia, o que leva os financiadores (bancos e
mercado de capitais) a aumentar os prémios de risco sobre novos empréstimos, a restringir o crédito
e assim aumentar ainda mais o custo do capital das empresas. A Serasa Experian relata que 6,9
milhdes de empresas se encontravam inadimplentes em dezembro de 2024, nUmero maior do que 0s
6,2 milhées no pico da pandemia em 2020. A terceira € a reducé@o de novos projetos de investimento
produtivo.

Podemos dizer que o empuxo de crescimento econbmico consequente da saida da pandemia e da
expansao fiscal dos dois Ultimos anos esta se esgotando no corrente ano, em que se prevé uma taxa
de crescimento ao redor da metade da do ano passado. A heranca de crise fiscal, aumento da taxa
de inflacdo e explos&o do juro real indicam que o pais teve mais um “voo de galinha”. E isso ocorre
num momento de grande incerteza na economia mundial, criada com o programa de substituicdo de
importagfes e a guerra tarifaria langados pelo governo norte-americano.

1 Veja-se CEFEB-FIPE, Dificuldades Financeiras das Empresas em 2025: Aumento do Custo de Divida e Queda do Impulso
de Crédito, Nota no.1/25 de marco de 2025.
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CARTA DE CONJUNTURA - ABRIL/2025

O desempenho da economia e o setor eletroeletrénico em 2025

Esta carta analisa a relagdo entre o setor eletroeletrénico (EE) e a indlstria de transformacédo e
alguns de seus componentes, do ponto de vista da producéo fisica. O ponto de partida € o Grafico 1,
gue relaciona a taxa de crescimento do setor EE (eixo vertical) e da indUstria de transformacéo (eixo
horizontal) no periodo 2014-2024. Os pontos em vermelho sao obtidos por uma regressédo simples
entre as taxas de crescimento das duas variaveis e mostram a que taxas o setor EE teria crescido a
cada ano, nao fosse pela influéncia de fatores especificos que distorcem esta relacdo. Quatro anos
atipicos se destacam entre os 11 anos da amostra:

Producéo Fisica Industrial (Variagéo %)

Industria de Industria
Anos ~ .
Transformacéo | Eletroeletrénica

2020 -4,6% -1,8%
2021 4,3% 1,4%
2023 -1,1% -10,6%
2024 3, 7% 13,3%

A discrepancia em 2020-21 talvez seja explicada pela ocorréncia do lockdown, um fator externo de
suma importancia para a atividade econémica. Em 2020, a produgé&o do setor caiu menos da metade
da queda da industria, ao passo que em 2021 ocorreu 0 oposto. Houve uma antecipacgéo forgada de
renovacdo de estoques em 2020, compensada por menor demanda em 2021, quando a economia
estava saindo da pandemia. Entre 2023 e 2024 observamos um comportamento oposto: em 2023 o
setor caiu 10,6%, ao passo que a industria contraiu apenas 1,1%. Em 2024, o setor cresceu 13,3%
contra crescimento de 3,7% da industria. De certa forma, a forte queda de 2023 foi “compensada”
com a robusta expanséo de 2024.
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Na média do periodo 2014-24, existe uma relacdo de 3,1 vezes entre a expansao do setor e a
expansao da industria, ou seja, a cada ponto percentual de crescimento da industria corresponde um
crescimento de 3,1 pontos percentuais da producédo do setor EE. A raz&o principal disso sem duvida
€ a maior elasticidade-renda dos produtos do setor em relacdo aos produtos da industria em geral.
Um segundo fator que pode contribuir para isso € o maior ritmo de inovagéo tecnol6gica que ocorre
no setor, que se reflete na introdugcéo de novos produtos no mercado, produtos de melhor qualidade
e possivelmente com menores precos relativos. Essa elevada elasticidade sugere que 0 progresso
tecnolégico é de maior importancia para a expansao do setor do que para a industria em geral.

Gréfico 1
Setor eletroeletrénico e industria de transformacgao

(taxas anuais de crescimento — producéo fisica)
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A comparacdo entre as taxas de crescimento do setor elétrico vis-a-vis 0 setor de bens de capital e
do setor eletrdnico vis-a-vis 0 setor de bens duraveis de consumo ndo adiciona muita informacéo
sobre o comportamento do setor EE. O Grafico 2 abaixo mostra essas relagbes. Podemos observar
gue a dispersao entre as variaveis é semelhante a do Gréfico 1 para o setor eletrénico e bem maior
para o setor elétrico. No caso do setor elétrico, provavelmente a disposicdo de investimento da
economia seja a variavel principal, ndo a producdo corrente de bens industriais. Neste nivel de
agregacédo dos dados, ndo ha muito que se possa dizer sobre essas relagdes.

Para 2025, o cenario atual da ABINEE € de expansédo de 1,8% do PIB e de 1,5% da industria de
transformacdo. Se essas previsdes se confirmarem e o padrao histérico se mantiver no corrente ano,
devemos esperar expansdo da ordem de 4 a 5 por cento da producéo fisica do setor EE como um
todo.



Bens eletronicos

Gréfico 2

Setor EE, bens duraveis de consumo e bens de capital

(taxas anuais de variagcdo — producado fisica)
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CARTA DE CONJUNTURA - MAIO/2025

O “tarifago” de Trump e suas consequéncias

Apo6s a destruicdo causada pela Segunda Guerra Mundial, realizou-se a famosa conferéncia de
Bretton Woods (1947), que criou uma nova arquitetura econémica mundial, baseada em quatro
organizacées: as Nagbdes Unidas (politica internacional), o FMI (finangas internacionais), o GATT
(comércio mundial) e o Banco Mundial (reconstrugdo europeia e posteriormente financiamento
internacional). Em 1995, a Organizacdo Mundial do Comércio substituiu o GATT como 6érgao
regulador e supervisor do comércio mundial.

Ao longo das décadas, houve claramente uma deterioracdo na capacidade dessas instituicdes de
atender a seus objetivos iniciais. No caso do GATT/OMC, entretanto, a existéncia de regras e
supervisdo, por imperfeitas que fossem, permitiu a manutencdo de um sistema multilateral que
proporcionou uma extraordinaria expansdo do volume de comércio mundial até recentemente. De
fato, como mostra o Grafico 1, entre 1980 e 2025, o volume de comércio mundial cresceu o dobro do
crescimento do PIB mundial: enquanto o PIB cresceu 4,5 vezes, o comércio cresceu 8,5 vezes. Dito
de outra maneira, o grau de abertura (exportagdes mais importagdes sobre o PIB) dobrou nesse
periodo na grande maioria dos paises, permitindo a muitas economias em desenvolvimento
alavancar seu crescimento com base no comércio mundial, a exemplo dos asiaticos em geral
(primeiro o Japéao, depois a Coreia, mais recentemente a China e outros menores).

Este sistema multilateral baseado em regras evoluiu para um “nao-sistema”, em que cada pais
passou a fazer o que considerava de seu interesse nacional, e culminou com o recente “tarifaco” de
Trump. O “tarifago” € uma ruptura unilateral do sistema de comércio pelos EUA, a maior economia do
mundo. A tarifa média norte-americana passou imediatamente (por decreto) de 2,5% para 27% ou
17,8% com os alivios dados até o momento (vide Quadro 1) e foi baseada no conceito estranho de
“tarifas reciprocas”: para cada parceiro comercial, a tarifa discriminatéria passou a ser calculada pela
expressao: tarifa = -1/2 x (exportagdes — importagdes) /importagdes. Quanto maior o déficit comercial
norte-americano com determinado pais, maior ¢ a tarifa aplicada a ele.
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Grafico 1

Trajetoria do PIB e do volume de comércio mundial
(fonte: IMF data bank)
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Quadro 1

Tarifas efetivas dos EUA na historia

Fonte: FMI, World Development Report, abril de 2025.

Tal politica foi justificada pelo governo Trump por quatro afirmagdes duvidosas: (a)‘frade déficits are
harmful’; (b) os parceiros comerciais pagarao as tarifas, aumentando a receita tarifaria dos EUA; (c)
promogao da substituicdo de importagbes e uma “reindustrializacdo” do pais; (d) o dolar vai
desvalorizar e melhorar competitividade norte-americana.



O argumento (a) revela uma visdo mercantilista do comércio, que desconsidera os beneficios da
especializacao e a eficiéncia da alocagéo de recursos segundo as vantagens comparativas, que séao
principios econdmicos consagrados desde David Ricardo. O argumento nega também o carater
macroecondmico do déficit em conta-corrente. No caso norte-americano, a literatura econémica é
abundante sobre os chamados “déficits gémeos”, ou seja, a correspondéncia entre o déficit fiscal do
governo e o déficit em conta-corrente. Em 2024, o déficit em conta-corrente dos EUA foi de 3,9% do
PIB, ao passo que o déficit fiscal foi de 6,3%. Pode-se dizer que 62% do déficit fiscal foi financiado
pelo resto do mundo (compra de ativos norte-americanos pelos nao-residentes). Isso da suporte a
chamada supply theory do déficit em conta-corrente, segundo a qual o déficit é gerado
domesticamente, no caso pelo desequilibrio fiscal do governo. Portanto, para atenuar o déficit em
conta-corrente, seria necessario reduzir o déficit fiscal — na verdade, o “pacote fiscal” de Trump ira
aumentar o déficit fiscal, como veremos abaixo. Portanto, a afirmacao de que o déficit comercial é
nocivo nao € verdadeiro.

O argumento (b) é falacioso, porque ignora dois pontos fundamentais: a provavel retaliacido dos
parceiros comerciais dos EUA e as elasticidades-pre¢co envolvidas. Se os parceiros comerciais
retaliarem (subirem suas tarifas contra os EUA, como deve acontecer), a receita do “tarifaco” sera
compartilhada pelos dois paises envolvidos. Se todos retaliarem, estabelece-se um jogo “perde-
perde”, ou seja, todos saem do processo com perdas de PIB e renda real. Em segundo lugar, a
receita da tarifa ao pais que a impde sera tanto menor quanto mais alta for a elasticidade-preco da
demanda pelos produtos tarifados do pais estrangeiro. Essa elasticidade sera tanto maior quanto
mais abundante for a oferta desses produtos por terceiros paises, ou seja, a tarifa produzira desvio
de comércio dos EUA para o resto do mundo. De outro lado, a receita da tarifa sera tanto menor para
os EUA quanto menor for a elasticidade-preco de oferta dos exportadores norte-americanos dos
produtos tarifados (no caso de retaliagdo). Fica clara a imensa dificuldade de estimar tais
elasticidades para milhares de produtos tarifados e prever o que acontecera com a receita tarifaria.
Ou seja, o governo Trump esta dando um “tiro no escuro” ou, na pior hipétese, um “tiro no pé”.

No mundo globalizado, as cadeias produtivas se entrelagam de maneira complexa — os produtos
finais em qualquer pais utilizam insumos produzidos em varias partes do mundo. Tarifas elevadas e
generalizadas perturbam essa rede de relagbes econdmicas, desenvolvida por décadas de comércio
relativamente livre e devem gerar realocagoes ineficientes de fontes de produgado e de consumo
mundo afora.

Um dos objetivos do “tarifago” é induzir um processo de substituicdo de importagbes em duas
dimensdes distintas: de um lado, produtos hoje importados passariam a ser produzidos
domesticamente e, de outro lado, empresas norte-americanas que hoje produzem no exterior e
exportam para os EUA transfeririam suas plantas para seu pais de origem. Em certa medida, é
provavel que ambas as coisas aconte¢am, mas novamente caracteriza-se o desvio de comércio e a
ineficiéncia. O consumidor norte-americano pagara mais caro pelo produto doméstico do que paga
hoje pelo produto importado. Essa politica € uma velha conhecida do Brasil desde os anos 1950 e os
resultados no longo prazo sado desastrosos: perda de produtividade, encolhimento do comércio
global, redugao do potencial de crescimento da economia mundial e pressdes inflacionarias.

A ultima justificativa para o “tarifago” de que o ddlar vai desvalorizar e aumentar a competitividade
norte-americana é ainda mais duvidosa. O curso do ddlar relativamente as demais moedas
dependera de varios fatores. Primeiro, a imposicdo de tarifas generalizadas pelos EUA tende a
apreciar o ddlar. Segundo, se os demais paises afrouxarem suas politicas monetarias para atenuar
perdas de renda real, o délar também aprecia. Terceiro, se ocorrer um ajustamento para baixo na
demanda por dolares pelo resto do mundo, como resultado do aumento da incerteza sobre a
economia norte-americana, o dolar deprecia. Portanto, é impossivel afirmar qualquer coisa sobre o
futuro do ddlar.



Finalmente, ndo se deve desprezar a possibilidade de quebra de confianga no délar e nos ativos em
dolares, criando dificuldades para o financiamento externo. Por exemplo, a China tem US$ 3,3
trilhndes em reservas internacionais e a capacidade de afetar o curso do délar no mundo.

Os EUA hoje dependem criticamente de financiamento externo para o déficit em conta-corrente de
3,9% do PIB. Isso significa que o passivo externo liquido do pais aumenta ao ritmo de US$1,13
trilndes por ano, que sao absorvidos por demandantes de délar e ativos em délar em todo o mundo.
Se essa demanda se retrair por quebra de confianca, o resultado seria uma forte depreciagcao do
délar no mercado mundial. Por exemplo, em maio deste ano, pela primeira vez na histéria, a Moody’s
rebaixou o rating dos instrumentos de divida soberana dos EUA de Aaa para Aa1, sob o argumento
de que ndo sé o déficit fiscal € muito elevado (6,3% do PIB), mas principalmente por conta das
projecoes de déficits e divida publica crescentes no médio e longo prazo. (vide Quadro 2).

Quadro 2

Situacao fiscal dos EUA em 2024

Déficit fiscal 1,83 6,3
Divida federal 35,5 123
Taxa média de juro - 3,30%
Déficit comercial 1,2 4,2
Déficit em conta-corrente 1,13 3,9

O pacote fiscal de Trump, em fase de aprovagdo no Congresso (um misto de corte de impostos,
renuncia fiscal e redugédo de despesas), deve aumentar o déficit e a relagcao divida-PIB ao longo do
tempo. As estimativas desse impacto por varias fontes sao ainda provisoérias. Apenas para se ter uma
ideia disso, segundo projecao de uma fonte (Tax Foundation), nos préximos 10 anos (2025-34) o
déficit fiscal deve aumentar US$1,7 trilhdes, alavancando a relagdo divida-PIB. Pode-se dizer que
uma nova fonte de incerteza foi criada para a economia mundial com as agbées do governo norte-
americano.

No caso do Brasil, 0 que se pode dizer no momento é o seguinte. Primeiro, com a destruicdo do
sistema multilateral, havera fortes incentivos para os paises buscarem acordos bilaterais e regionais
de comércio. O Brasil estd atrasado nessa area e deveria adotar agdes rapidas para concluir o
acordo com a Unido Europeia e buscar novas oportunidades mundo afora.

Segundo, em termos setoriais, 0 agronegocio brasileiro devera ser pouco afetado pelo “tarifago” e
pode mesmo ganhar algumas fatias de mercado em paises hoje importadores dos EUA. Ja o setor
industrial deve ser motivo de preocupagdo, dada sua baixa competitividade internacional. Por
exemplo, paises afetados pela alta tarifa norte-americana procurardo desviar suas exportagdes de
bens industriais para outros mercados, incluindo o Brasil. Certamente esta sera a acao da China e de
outros paises industriais ao redor do mundo.

No caso de produtos industriais, pode haver um desvio de comércio favoravel ao Brasil se as tarifas
impostas a China se mantiverem maiores do que as impostas ao Brasil (10%).
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A rota explosiva da politica fiscal

A substituicdo do “teto de gastos” do governo Temer pelo “novo arcabouco fiscal” do governo Lula em
final de 2022 foi acompanhada pelo retorno das vinculagbes de receita (principalmente para
educacao e saude) e vinculagdo dos beneficios previdenciarios e sociais ao salario-minimo que, por
sua vez, aumenta todo ano em termos reais pela taxa de crescimento do PIB. O Congresso Nacional
aprovou essa mudanga fundamental na politica fiscal, sem antecipar que estava montando uma
‘bomba” com data mais ou menos certa de explosao em poucos anos.

A mudancga de regras permitiu ao governo realizar uma extraordinaria expansao da despesa total de
18,1% em 2022 para 18,9% em 2025 e previstos 19,3% do PIB em 2026. De outro lado, a receita
liquida (excluidas as transferéncias para estados e municipios) tende a manter-se constante ao redor
de 18,2% do PIB nesse periodo, o que implica um déficit primario previsto para 2026 de 1,1% do PIB,
como mostra o Grafico 1.

O Grafico 2 mostra a composicao do déficit nominal entre déficit primario e servigo da divida publica
(juros) para o mesmo periodo. A conta de juros supera 8% do PIB e o déficit nominal aproxima-se de
10%. E claro que a trajetéria da divida se torna explosiva com esses parametros, como mostra o
Grafico 3. O governo herdou divida de 71,7% do PIB e deve entregar a seu sucessor divida de
82,4%, um aumento de 10,7 pontos de percentagem em apenas quatro anos, a se confirmarem as
previsdes para 2026.
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Grafico 1

Receita liquida, despesa total e déficit primario
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Grafico 2
Déficit primario, servi¢o da divida e déficit nominal

do setor publico consolidado (% do PIB)
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Grafico 3
Divida bruta do setor publico consolidado

(% do PIB)
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A percepcao do desastre proximo tem levado o governo, nos ultimos meses, a uma cacga
desesperada por receita, independentemente da racionalidade econémica das medidas propostas.
Entre as propostas que estdo sobre a mesa destacam-se o aumento do Imposto sobre Operacoes
Financeiras (19,1 bilhdes em 2025 e 38,2 bilhdes em 2026), o aumento da aliquota sobre os
investimentos financeiros (inclusive sobre os fundos de poupanga complementar) e a CSLL (10,5
bilhdes em 2025 e 20,9 bilhdes em 2026), a maior distribuicdo de dividendos da Petrobras (20
bilhdes em 2025 e 15 bilhdes em 2026) e o corte de 10% nos incentivos e subsidios ao setor privado
(sem quantificagao). A forte oposigéo do Congresso e da opinido publica a essa “derrama” indica que
o governo tera muita dificuldade para aprovar e implementar essas medidas.

De outro lado, o governo tem criado novos programas com objetivo claramente eleitoral. Entre eles
destacam-se a isengdo de imposto para rendas de até R$ 5 mil, a bolsa estudantil chamada “pé-de-
meia”, energia elétrica gratuita para baixo consumo, “vale-gas”, programa “agora tem especialista”,
linha de financiamento subsidiado para empregados em aplicativos, cobertura do “rombo” causado
ao INSS (provavelmente acima de 6 bilhdes nos anos recentes) com recursos fiscais etc. A essa lista
talvez deva-se acrescentar o montante de 50,4 bilhdes destinados as emendas parlamentares no
orcamento de 2025, que constituem um tipo de orgamento paralelo sobre o qual ndo se dispde de
qualquer analise de efetividade e beneficio social. Ao mesmo tempo, parte dessas despesas, com
anuéncia do Congresso e/ou do STF, fica fora do calculo do déficit primario, o que torna este
importante conceito cada vez mais uma ficgdo contabil. No entanto, as estatisticas de divida publica
refletem fielmente a totalidade do déficit e, neste momento, seu uso é preferivel para efeito de
acompanhamento e analise.

Fica claro que, apds apenas dois anos e meio de sua implantagido, o sistema de politica fiscal
inaugurado em 2023 ¢é inconsistente e levara forcosamente ao colapso financeiro e a paralisia do
governo se nao for modificado a tempo.

(1) As previsdes para 2026 s&o da Instituicdo Fiscal Independente, 6érgdo do Senado Federal. Veja-se seu Relatorio de
Acompanhamento Fiscal no. 101, de junho de 2025.

Abinee/Decon — 15/07/2025



Assine em:

CARTA DE CONJUNTURA - JULHO/2025

A recente valorizagao do real

Entre dezembro de 2024 e julho de 2025, o real valorizou 8,2% em relagdo ao délar norte-americano,
invertendo uma tendéncia de desvalorizagdo que vinha ocorrendo desde meados de 2023. No
mesmo periodo, o ddlar depreciou 5,7% em relagdo a uma ampla cesta de moedas, também apos
um movimento equivalente de valorizagdo. Como mostra o Grafico 1, a taxa de cambio brasileira
tende a seguir de perto as oscilagdes do délar em relagdo a sua cesta de moedas, exceto quando
fatores domésticos positivos ou negativos entram em operagao e afetam os movimentos de capital
de curto prazo.

O principal desses fatores é o diferencial de juro entre o pais e o exterior. Atualmente, este
diferencial € amplamente favoravel ao ingresso de capitais (investimentos de portfélio). Em termos
simples, tomando uma taxa em dolar de 4,5% e um prémio de risco soberano da ordem de 2% (total
de 6,5%), a taxa selic de 15%, que baliza as taxas de mercado, produz um grande diferencial a favor
de investimentos especulativos no pais. Isso tambem contribui para a valorizagéo do real’.

A desvalorizagéo recente do ddlar significa que a agressividade tarifaria dos EUA esta dando certo?
Nao necessariamente. Como se recorda, um dos argumentos para a imposigcao de altas tarifas por
Trump foi a proposicao de que isso desvalorizaria o ddlar, aumentaria a competitividade da economia
norte-americana e reduziria o déficit comercial. Entretanto, a quebra de confianga que tal politica tem
provocado no mundo significa também que a demanda mundial por ativos em délar pode estar se
contraindo, na medida em que o resto do mundo procura alternativas para reduzir seu “exposure” ao
risco dos EUA, o que tambem pode explicar a desvalorizacdo recente do ddlar, além de dificultar o
financiamento do expressivo déficit em conta-corrente daquele pais?.

Ainda é muito cedo para avaliar os efeitos de médio e longo prazo da atual politica externa do
governo Trump. Seus desdobramentos econémicos e financeiros estdo apenas no inicio. O que hoje
parece uma politica benéfica aos interesses norte-americanos pode se tornar um problema, na

medida em que os demais paises se ajustem a nova realidade do fim do multilateralismo e da
auséncia de regras nas relagdes comerciais internacionais.
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Grafico 1

Apreciagao do real vs. depreciagao do délar
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O mau desempenho das agoées brasileiras

Entre janeiro de 2019 e julho de 2025 (seis anos e meio), o indice SP&P 500 valorizou 137%,
enquanto o indice Bovespa, convertido em dolares, caiu 8,7%. Em valores nominais, as acobes
brasileiras valorizaram 36,7%, contra a inflagdo acumulada no periodo de 40,6%. Ou seja, uma
desvalorizacao real do indice Bovespa de 2,8%. Uma comparacéo alternativa e talvez mais relevante
é a seguinte: R$ 100 aplicados no indice Bovespa em janeiro de 2019 teriam rendido 36,7% ao longo
dos ultimos seis anos e meio, ao passo que a mesma aplicacdo num titulo do Tesouro Nacional que
paga a taxa selic teria rendido aproximadamente 70%.

Considerando que predomina, no indice da bolsa, a elite das grandes empresas abertas nacionais, a
pergunta que se impde € a seguinte: o que explica esse mau desempenho das acdes brasileiras
quando comparado tanto com as agdes norte-americanas quanto com o mercado de renda fixa? Sem
pretender aqui uma resposta conclusiva, podem-se destacar trés causas mais provaveis.

A primeira delas é o mau desempenho da economia brasileira nos ultimos seis anos € meio. De um
lado, o PIB cresceu, em média, apenas 1,5% no periodo (um aumento de renda per capita inferior a
um por cento ao ano). No mundo atual, a causa mais importante do crescimento econémico é o
aumento da produtividade do trabalho. No Brasil, a produtividade tem-se mantido praticamente
constante nos ultimos 20 anos, o que explica boa parte do baixo crescimento da economia.

De outro lado, esse baixo crescimento foi acompanhado de fortes variagcbes anuais. Ambos os
fatores limitaram a expanséo das empresas, assim como sua rentabilidade vis a vis o resto do mundo
e 0 mercado de renda fixa. Como resultado, o Brasil ndo tem sido capaz de atrair um fluxo regular de
investimentos estrangeiros para o mercado de capitais.



A segunda razao 6bvia é

a elevada taxa de juro real que prevaleceu no periodo. Na ¢6tica do

investidor, a dominancia do mercado de renda fixa o levou a preferir instrumentos financeiros (com
rentabilidade certa e baixo risco) a agdes de baixa rentabilidade e alto risco.

Uma terceira razao tem a ver com o nivel baixo e incerto dos dividendos distribuidos pelas empresas
em geral. Para um investidor que deseja contar com um fluxo de renda estavel sobre sua poupancga,
0 mercado acionario ndo consegue competir com o mercado de renda fixa. Ou seja, como forma de
poupanca de longo prazo, as agdes tém sido totalmente dominadas pelas varias alternativas
oferecidas pelo mercado financeiro.

Num cendrio internacional
implica a permanéncia de
agdes brasileiras no curto p

240 _

hostil ao pais e com o risco fiscal brasileiro em franca elevagao, o que
juros reais elevados, é dificil prever um desempenho mais robusto das
razo.

Grafico 2

S&P 500 e Bovespa em US$
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' Esta € uma medida muito grosseira, porque a taxa de risco soberano néo reflete o risco fiscal do pais (relativo a divida

interna) nem o grau de inseguran

¢a juridica (riscos contratuais ou de “regras do jogo”) que certamente séo relevantes.

2 Teoricamente, a elevacgao da barreira tarifaria, tudo o mais constante, deveria levar a apreciagéo do ddlar, ao contrario da
previsao do governo norte-americano.
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Economia em contrag¢ao: o remédio amargo do aperto monetario

Os sinais de desaquecimento da economia ja séo visiveis. Como mostra o Grafico 1, a taxa anual de
variagao do IBC-Br (um indicador do PIB) vem caindo nos ultimos meses. Ao mesmo tempo, o indice
de producado da industria de transformacao, depois de forte expansdo ao longo de 2024, reverteu
para baixo ja4 nos primeiros meses de 2025. E provavel que essa tendéncia de contragdo se
mantenha pelo menos nos préoximos seis meses.

Grafico 1
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Por outro lado, os indicadores do nivel de utilizagdo dos fatores primarios (trabalho e capital) ainda
nao refletiram o resultado negativo da produgéo (Grafico 2). O NUCI (Nivel de Utilizagéo do Estoque
de Capital) da FIESP tem mostrado tendéncia declinante desde 2023, mas tem oscilado sem
tendéncia neste ano. A taxa de desemprego atingiu o minimo histérico de 5,6% em agosto.
Entretanto, é preciso considerar que esses indicadores reagem defasadamente a uma contracéo de
demanda. O desemprego, em geral, comeg¢a a aumentar cerca de 6 a 9 meses depois da queda da
demanda, ou seja, o mercado de trabalho é lento em se ajustar. Nos meses vindouros, € provavel
que esses dois indicadores passem a refletir a tendéncia da economia como um todo.

Grafico 2
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A desaceleragao da atividade econémica é principalmente o efeito do aperto da politica monetaria,
iniciado em dezembro de 2024 e concluido em maio de 2025, quando a taxa selic atingiu 15% ao ano
(taxa real de aproximadamente 9%). Como mostra o Grafico 3, houve dois ciclos de aperto monetario
recentemente: o primeiro, mais longo e mais intenso, ocorreu na saida da pandemia, quando a taxa
béasica saiu de 2% em fevereiro de 2021 e atingiu o pico de 13,75% em janeiro de 2023, e o ciclo
atual. Em ambos os casos, o objetivo foi 0 de fazer a taxa de inflagdo convergir para a meta de 3%
(maximo de 4,5%), o que nao foi conseguido.

Devemos considerar que a resposta dos pregos ao aperto monetario leva varios meses para
acontecer. Apenas nos trés ultimos meses tem-se observado uma ligeira queda da taxa de inflagao,
que ainda se mantém acima do teto da meta. Mantido o aperto, é provavel que os precos continuem
a desacelerar nos proximos meses, mas ainda longe da meta’.

1 A apreciagdo recente do real, consequente da desvalorizagdo do délar em relagdo as demais moedas
do mundo, certamente levara a taxa de inflacdo para baixo pelo seu impacto sobre os precos dos bens
exportaveis e importaveis. Este € um poderoso auxiliar da politica monetaria.



Grafico 3

Taxa de inflagao e taxa de juro (% ao ano)
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O quadro macroeconémico brasileiro pode ser resumido na frase: “aperto monetario e expanséo
fiscal’. Esta & a pior combinagdo de politica econémica, pois penaliza duplamente o setor privado
pelo aumento do custo do dinheiro, que inibe consumo e investimento privados, e pela captagcédo de
recursos pelo governo (elevagao da divida publica), que “expulsa” o setor privado do mercado de
capitais e cria apreensédo sobre a solvabilidade do governo. Em agosto, a divida bruta do setor
publico atingiu 77,5% do PIB, impulsionada por um déficit nominal de 7,8% do PIB em doze meses?.

Nada indica que a politica fiscal seja revertida. Ao contrario, novos programas de gastos,
especialmente nas areas sociais, com vistas as eleicdes de 2026, estdo sendo gestados. Para
manter o curso de expansao da despesa, o0 governo tem se esforcado, até aqui sem sucesso, para
aprovar novos aumentos de impostos junto ao Congresso Nacional. Em face desse quadro, as
atengdes se voltam para 2026-27, quando se prevé uma crise fiscal aguda no pais.

2 Como ja discutimos em cartas anteriores, o conceito de déficit primdrio tornou-se uma ficgio
estatistica, devido as muitas exclusdes de despesas autorizadas pelo Congresso ou pelo STF. Um
indicador mais confidvel é a evolugdo da divida bruta, que reflete a totalidade das despesas primadrias e
de juros.
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CARTA DE CONJUNTURA - SETEMBRO/2025

A valorizacao do real vai continuar?

De janeiro a outubro deste ano, o real valorizou-se 9,4% em relagéo ao ddlar dos EUA. No mesmo
periodo, o ddlar desvalorizou-se 8,2% em relacdo a uma ampla cesta de moedas, conforme dados
do Federal Reserve Board. Esses niumeros muito préximos indicam que a valorizagao do real refletiu
totalmente o ambiente internacional criado com a nova politica tarifaria e fiscal de Trump e, até aqui,
nada tem a ver com fatores internos da economia brasileira. O Grafico 1 mostra que essas duas
séries tendem a caminhar bastante proximas uma da outra, a menos que perturbagdes internas
criem alguma divergéncia.

Grafico 1

Taxa nominal efetiva do doélar e cotagao R$/US$
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Para prever o curso futuro da taxa de cambio, portanto, € necessario (a) investigar os fatores
internacionais que determinam a cotagao do dolar em relagdo as demais moedas e (b) quantificar os
elementos internos que podem alterar a relagdo entre o real e o dolar. Esta é uma tarefa de alta

complexidade. O maximo que podemos fazer € identificar as principais causas (mundiais e
domeésticas) que afetam a taxa de cambio brasileira.
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Do ponto de vista global, existem dois problemas importantes. O primeiro é o “tarifaco”, que comeca
a produzir efeitos alocativos de primeira ordem na economia mundial, os quais tendem a se
intensificar na medida que o tempo passa. O uso de tarifas para promover a “reindustrializacao” dos
EUA vai gerar desvios de comércio (substituicdo de fontes mais eficientes de produgéo por fontes
menos eficientes) e, consequentemente, ma alocacdo de recursos e perdas de bem-estar na
economia mundial (inclusive nos EUA).

O segundo problema é o déficit fiscal crescente — segundo as proje¢des de varias instituicbes norte-
americanas — resultante da expansao fiscal do governo Trump. O resultado disso € a explosividade
da divida publica federal, que ja supera 120% do PIB e pode chegar a porcentagens bem maiores
nos anos vindouros. Parte dessa divida é financiada pelo resto do mundo, que mantém superavit em
conta-corrente contra os EUA. A pergunta que se faz hoje é se, nesse cenario, até quando os demais
paises estardo dispostos a continuar acumulando ativos norte-americanos. O risco da divida
soberana dos EUA, que convencionalmente tem sido considerado nulo pelo mercado mundial de
capitais e tem servido de base para toda a estrutura a termo das taxas de juro, passou a ser
considerado positivo. Ja é perceptivel um movimento consistente de diversificacdo de portfolios no
mundo todo para outros ativos que nao o délar, embora em escala ainda pequena, considerando a
predominancia do délar nas transacdes internacionais. Isso pode criar problemas de colocacio de
nova divida no mercado pelo governo norte-americano e talvez mesmo de rolagem do principal e
juros. Ambos os fatores tendem a produzir novas desvalorizagdes do ddolar em relagdo as demais
moedas ao longo do tempo (a apreciagdo das demais moedas e de ativos reais como o ouro, por
exemplo).

Olhando agora para as condigbes internas do Brasil, duas questdes se destacam. A primeira € a
extraordinaria expanséo fiscal empreendida pelo atual governo federal desde 2023, que gerou um
déficit primario de R$ 103,6 bilhndes no periodo de janeiro a setembro de 2025, contra a meta
estipulada pela LDO - Lei de Diretrizes Orcamentarias - de zero para o ano. Foram autorizadas
despesas “fora do arcabouco fiscal” de R$ 42,8 bilhndes neste ano, o que reduz o déficit
(contabilmente) para R$ 60,8 bilhdes. Este é o valor do superavit que seria necessario para cumprir a
meta fiscal nos trés ultimos meses de 2025, o que obviamente n&o ira acontecer. Como resultado,
projeta-se que a divida bruta atinja 78% do PIB em 2025 e 83% em 2026. O prémio de risco sobre a
divida federal brasileira tende a subir, ou seja, o governo tera que pagar taxas de juro reais mais
elevadas para a rolagem de principal e juros e para a colocagédo de novos titulos no mercado.

O segundo problema interno séo as elei¢gdes gerais de 2026, que usualmente produzem dois efeitos
sobre a economia. De um lado, € um periodo de gastanca e de “bondades”, que visam atrair o
eleitor, tanto a nivel federal quanto dos governos estaduais. Nao se deve esperar austeridade em
2026. Pelo contrario, é provavel que o déficit primario do setor publico como um todo (inclusive o das
empresas estatais) seja ainda maior do que o deste ano. De outro lado, ndo é provavel a aprovagao
de reformas significativas na area fiscal pelo Congresso Nacional, também empenhado nas eleigbes.
O projeto de reforma administrativa em tramitagao legislativa, por exemplo, ndo tem boa chance de
caminhar. A clara inconsisténcia do chamado “arcabouco fiscal”’, aprovado no final de 2022, que
reintroduziu a vinculagao dos beneficios sociais, da previdéncia social e dos gastos com educacao e
saude ao salario-minimo, e que ameaca levar o governo federal ao colapso administrativo em 2027,
deve ser tratada s6 no préximo governo.



Em conclusao, a nivel internacional é provavel que o ddlar fique estavel ou continue a desvalorizar
em relacdo as demais moedas. Existe entdo uma forga vinda de fora para a estabilidade ou mesmo
valorizacdo do real. A nivel doméstico, ao contrario, € possivel que algum grau de instabilidade
cambial aconteca, especialmente no segundo semestre de 2026, ou seja, uma desvalorizagdo do
real descasada do processo de valorizagdo do délar. Qual dessas duas tendéncias opostas ira
prevalecer dependera de acontecimentos impossiveis de prever neste momento.
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CARTA DE CONJUNTURA - OUTUBRO/2025

O fraco desempenho da industria e da produgao do setor eletroeletronico em 2025

A divulgacédo dos dados do PIB do terceiro trimestre pelo IBGE comprovou o enfraquecimento da
economia como um todo e especialmente da industria, fato que ja era antecipado por outros
indicadores. Nos quatro trimestres terminados em setembro, o PIB cresceu apenas 1,7%, contra
expansao de 3,4% no ano passado (vide grafico 1). A industria de transformagéo, que havia crescido
3,7% em 2024, deve fechar neste ano pouco acima de zero. Esses dados de produgdo séo
compativeis com o menor crescimento do consumo das familias: 4,2% em 2024 e 0,3% em 2025 (até
setembro), bem como uma recuperago insuficiente dos investimentos'.

Grafico 1

Taxa de crescimento do PIB
(em quatro trimestres - % a.a.)
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1 O consumo do governo (até setembro), no entanto, continua crescendo a taxa de 1,7% ao ano, em linha
com o PIB.
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O Grafico 2 mostra as taxas de variagdo da producao fisica da industria de transformacéao e do setor
eletroeletrénico (dados até outubro). Como podemos ver, o ano de 2024 foi bastante positivo para a
industria, que cresceu em linha com a expanséo do PIB pela primeira vez desde 2021 (+3,3%). O
mesmo aconteceu com o setor eletroeletrdnico, que cresceu 13,4%, recuperando-se de um nivel de
producédo muito deprimido no ano anterior. Em 2025, espera-se uma contragéo proxima de 1,4% do
setor como um todo, coerente com o enfraquecimento da atividade econémica geral.

Grafico 2

Producao da industria de transformacao e do setor eletroeletrénico
(taxas de variagao em 12 meses)
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Por outro lado, a despesa real do Tesouro Nacional, que havia se contraido entre o segundo
semestre de 2024 e inicio de 2025, retomou sua trajetdria de crescimento a partir de julho do ano
corrente, continuando a ser o principal suporte da atividade econdmica, especialmente pela
expansao das despesas previdenciarias e dos programas sociais (Grafico 3). Com a aproximagao
das elei¢cdes de 2026, é provavel que a tendéncia de aumento real da despesa se mantenha. Como é
sabido, a expanséo fiscal que ocorre desde o segundo semestre de 2022 é uma das razdes para a
forte contragdo monetaria realizada pelo Banco Central, na tentativa de levar a taxa de inflagao para
préximo da meta. A menor taxa de expansdao do PIB se deve ao efeito do aperto monetario, a
despeito do empuxo fiscal a atividade econdmica. Ou seja, o 6nus do ajustamento macroecondmico
recai fortemente sobre o setor produtivo privado.



Grafico 3

Receita Liquida e despesa total do Tesouro Nacional
(valores em termos reais — R$ bilhoes)
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Os resultados do aperto monetario ja comegaram a aparecer, sob a forma de uma redugdo modesta
da taxa de inflagdo ao consumidor (IPCA). Entretanto, os dados sugerem que a maior parte do ajuste
para baixo da inflagdo se deve, ndo a politica monetaria, mas a valorizagdo do real nos ultimos 6
meses, que por sua vez resulta da desvalorizagdo do ddélar no mercado internacional. Evidéncia
disso € a deflagao dos indices de pregos por atacado nos ultimos meses, aqui medida pelo IGP-DI e
pelo IPP, como mostra o Grafico 4. Ou seja, um fendmeno exdgeno, derivado da conjuntura mundial,
tem sido um importante auxiliar da politica monetaria em sua tarefa de fazer a inflagdo ao
consumidor chegar mais proxima do teto da meta.

Grafico 4

IPCA, IGP-DI e IPP
(taxas de variagdo em 12 meses - %)
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CARTA DE CONJUNTURA - NOVEMBRO/2025

Duas das muitas “armadilhas” fiscais: previdéncia e beneficios sociais

Ao longo dos anos, o sistema politico brasileiro foi construindo uma série de “armadilhas” fiscais que
obrigam a uma expansao continua da despesa publica em relagao ao PIB, insustentavel no longo
prazo e, portanto, que inviabilizam a estabilidade fiscal. Esta trajetoria iniciou-se ha pelo menos trés
décadas no governo Fernando Hemrique Cardoso, foi interrompida com a chamada “lei do teto” do
governo Michel Temer e retomada novamente no governo Lula. Entre as armadilhas mais
importantes estdo as seguintes: (a) a vinculagdo da receita as areas de saude e educacao; (b) a
regra de correcao real do salario-minimo (inflacdo mais crescimento do PIB); (c) a vinculagéo dos
beneficios previdenciarios e dos programas de assisténcia social ao salario-minimo. O Governo
Federal é o mais atingido por elas, mas também os governos estaduais e municipais sofrem seus
efeitos.

Nesta Carta, vamos examinar duas inconsisténcias da politica fiscal que terao que ser corrigidas no
futuro proximo: o crescente déficit da previdéncia social e a escalada dos programas sociais.

1. O déficit da previdéncia

O regime previdenciario adotado pelo Brasil e pela maioria dos paises do mundo € conhecido pelo
nome de “pay as you go”: os jovens pagam pelos velhos durante sua idade ativa, na expectativa de
que, quando forem velhos, havera jovens vindo atras para pagar por eles. Se nada mudar, as
geragbes vao se sucedendo e o regime se sustenta. Entretanto, mudancas na estrutura da
populagdo e avanco das tecnologias que impactam o mercado de trabalho geralmente levam a
déficits crescentes no sistema e requerem reformas periddicas para retornar ao equilibrio. Essas
reformas sao politicamente dificeis, pois envolvem a revogacao de “direitos adquiridos” pelos
contribuintes.

O Brasil logrou, depois de muitos anos de tentativas frustradas, fazer uma reforma da previdéncia em
2018-19 que, esperava-se entdo, se sustentaria até cerca de 2030. Isso ndao aconteceu: os déficits
persistiram e se ampliaram ano apds ano, a ponto de exigir uma nova rodada de reforma bem antes
do que se antecipava. O Grafico 1 mostra que o déficit previdenciario ja esta proximo de R$ 400
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bilhdes de reais por ano e crescendo. Isso quer dizer que o governo tem que transferir recursos dos
impostos em geral para cobrir o desequilibrio de caixa do sistema.

Ha pelo menos trés razbes para isso. A primeira € a mudanca da estrutura etaria da populagao. A
proporgéo de velhos (acima de 65 anos) na populagao total passou de 5,9% em 2000 para 7,4% em
2010 e para 10,9% em 2022. Isso significa mais beneficiarios e menos contribuintes no sistema a
cada ano. O Governo Federal transfere 17% de sua receita liquida anual, que poderiam ser utilizados
para outras finalidades (por exemplo, investimento publico) para cobrir o “rombo” da previdéncia.

A segunda razdo sao as mudangas no mercado de trabalho, induzidas pelo avango da tecnologia. O
sistema de trabalho assalariado (“com carteira assinada”) esta dando lugar a uma grande variedade
de tipos e regimes de trabalho, especialmente do trabalho auténomo. O contingente de trabalhadores
que deixa o regime da CLT pode optar por realizar sua propria poupanc¢a para a velhice e ndo mais
contribuir para a previdéncia oficial do estado.

A terceira razdo é a percepcao dos jovens de que o regime previdenciario € inconsistente e
insustentavel e que, no futuro mais distante, a probabilidade de que recebam a aposentadoria do
estado é cada vez mais baixa, o que reforga a evasao do sistema e aumenta o déficit.

Existe uma saida para este impasse, ja adotado por uns poucos paises: € a transicado para um
regime de capitalizagdo com contas individuais, que retira do estado grande parte da necessidade de
cobrir o “rombo” do sistema atual. Trata-se de uma transi¢ao dificil, como mostra o exemplo chileno.
Um dos requisitos dessa transicido é a existéncia de um superavit fiscal suficiente para cobrir o déficit
inerente a passagem para o novo regime. Obviamente, este n&o € o caso do Brasil.

Grafico 1

Receita e despesa da previdéncia social
(R$ bilhées a precos de 2010)
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2. A escalada dos programas de assisténcia social

Os principais programas de assisténcia social do Governo Federal (seguro-desemprego e abono
salarial, Bolsa Familia e LOAS) atualmente representam 3% do PIB (6,2% da despesa total), como
mostra o Quadro 1. Ao longo dos anos, esses e outros programas menores tem sido ampliados,
tanto em numero de beneficiarios quanto no valor real dos beneficios. Em 2010, eles representavam
cerca de 1,5% do PIB. A expansao dos programas sociais coloca uma questdo importante para

analise.
Quadro 1
Principais programa sociais
» 024 | 225¢) | 2026(%)
Abono salarial e seguro-desemprego 80,7 0,7 88,1 0,7 98,9 0,7
LOAS 11,1 0,9 119,1 1,0 130,1 1,0
Bolsa familia 168,0 1,4 158,6 1,3 160,0 1,2
Total 359,8 3,0 365,8 3,0 389,0 29

(*) Estimativa do IFI
(**) Previséo

Fonte: Instituigdo Fiscal Independente.

Ao desenhar um programa de assisténcia social, duas questdes tém que ser consideradas. De um
lado, trata-se de uma despesa meritéria, visto que cria uma rede minima de protegéo social aos
desempregados e aos mais pobres. Em teoria, a sociedade escolhe, através de seu sistema de
representagao politica, o nivel de protegdo que deseja dar aos mais necessitados. Isso depende de
seu grau de desenvolvimento e de sua renda per capita. Paises de maior renda tendem a ampliar a
rede de protegcéo (o chamado “welfare state”).

De outro lado, esses programas interferem com as escolhas dos beneficiarios entre atividades no
mercado de trabalho e fora dele (lazer, atividades domésticas e, no caso do Brasil, o chamado
“‘mercado informal”). Evidéncias internacionais sugerem que, quanto mais generosos sao esses
programas, menor € a participagdo da populagdo em idade ativa no mercado de trabalho. Os
individuos, especialmente os de menor qualificagdo profissional, tem um “salario de reserva’
(reservation wage) abaixo do qual preferem ficar fora do mercado. Por exemplo, suponha um
individuo que se qualifica para o Bolsa Familia e recebe meio salario-minimo mensal do governo. Se
0 mercado |he oferece um salario-minimo, ele prefere permanecer fora do mercado,
complementando sua renda com atividades domésticas ou no mercado informal. A menor oferta de
mao-de-obra resultante reduz o potencial de crescimento da economia.

As dificuldades de contratacdo de méao-de-obra, mesmo nao qualificada, que se observa hoje séo
decorrentes sobretudo da queda surpreendente da taxa de desemprego, mas podem ser também
resultado da expansdo dos programas de assisténcia social, especialmente apés a pandemia do
Coronavirus de 2020. Seja como for, este € um tema que merece estudos e debate politico.
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CARTA DE CONJUNTURA - DEZEMBRO/2025

Evolucgao recente do custo unitario do trabalho na industria

O custo unitario do trabalho (CUT) € um importante indicador de competitividade da industria de um
pais. Ele é definido como o salario real corrigido pela produtividade da méo de obra, ou seja:

cur =2 =11

5P PY
onde s é a produtividade média do trabalho aplicado na produgéo (produto por trabalhador), W é o
salario nominal, H € o numero de horas trabalhadas na produgdo, P é o indice de pregos ao produtor

(IPP) e Y é o produto fisico da industria de transformacao.

A importancia do CUT deriva do fato de que a folha de pagamento (a massa salarial) € o maior custo
variavel de produgcao. Tudo o mais constante, variagdes no salario real impactam diretamente o custo
das empresas e mudam sua posigao competitiva em relagdo a outras empresas, tanto no pais como no
exterior. E claro que outros fatores ndo associados ao trabalho também afetam os custos, como os
custos fixos de producao (custo do capital), o nivel de tecnologia empregada, a qualidade da gestao, a
infraestrutura externa disponivel a empresa, os impostos, 0 acesso ao mercado de capitais etc. Esses
outros fatores variam entre paises e entre regides de um mesmo pais e tém de ser considerados para
uma analise mais abrangente da competitividade. Por essa razdo, o CUT deve ser visto como um
indicador importante, mas incompleto. Além disso, € mais apropriado estimar o CUT ao nivel de
segmentos da industria e mesmo de produtos especificos, quando o conceito adquire maior relevancia
como uma medida de competitividade.

Esta Carta constréi uma medida do CUT para a industria de transformagdo como um todo no periodo
pos-pandemia (2021-25), com base nos dados disponiveis da Confederacao Nacional da Industria (CNI)
e do IBGE. A produtividade média s é calculada pelo quociente entre a producgao fisica da industria de
transformagao e o nimero de horas trabalhadas na produgao (um dos indicadores industriais da CNI). O
salario real é medido pelo salario médio dos trabalhadores empregados na produgdo, dividido pelo
mesmo IPP (),
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A base de todas as variaveis € o més de dezembro de 2020, quando comega a amostra, que se
estende até o més de novembro de 2025. Uma discrepancia importante entre as fontes de dados ocorre
com relagdo ao salario médio real, conforme mostra o Grafico 1. A partir da saida da pandemia, o
salario real apurado na PNAD para a economia como um todo vem se elevando continuamente, ao
passo que o salario real pago na industria (fonte CNI) mostra queda significativa em 2024-25. Uma
possivel interpretacdo é que a industria permaneceu quase estagnada no periodo, ao passo que os
demais setores (agropecuaria e servigos) tiveram crescimento robusto, o que teria permitido a elevagéao
continua do salario real nestes setores, mas nao na industria.

Grafico 1
Salario médio real na industria e na PNAD
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O Grafico 2 indica que, como se deveria esperar, o faturamento real da industria tende a acompanhar o
movimento das horas trabalhadas na produgéo, embora haja divergéncias entre as séries devido ao
comportamento dos precgos (IPP). A discrepancia é particularmente notavel em 2025, quando o IPP teve
deflagdo. O Grafico 3 mostra as taxas anuais de variagao do IPCA e do IPP no periodo da amostra.

Grafico 2

Faturamento real e horas trabalhadas na industria
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Grafico 3

Taxas anuais de variagado do IPCA e do IPP
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Finalmente, o Grafico 4 exibe a evolugdo do CUT, tanto em reais quanto em ddlares (dividido pela taxa
de cambio), no periodo estudado. Duas observagdes sao pertinentes aqui. A primeira € a existéncia de
ciclos de altas e baixas do CUT: baixa em 2021-22 (saida da pandemia), alta expressiva em 2023, nova
queda em 2024 e alta em 2025. Em certa medida, esses movimentos estdo associados aos ciclos de
producao da industria de transformacgao, como se pode ver no Gréafico 2. A segunda é a dominancia de
fatores domésticos na determinagdo do CUT sobre os movimentos da taxa de cambio, apesar da
importancia desta ultima. Pode-se dizer que a oscilagao da taxa de cambio acentua as flutuagdes do
CUT, mas nao determina seus movimentos. De meados de 2024 e em 2025, por exemplo, a apreciagao
do real em relagéo ao dolar fez com que o CUT em dodlares caminhasse por baixo do CUT em reais,
mas a diregdo do movimento é basicamente a mesma.

Grafico 4

CUT em reais e CUT em ddlares

1.2

1.1

1.0

0.9

0.8

T
2021 2022 2023 2024 2025

— CUT em reais CUT em dolares




() Ha uma natural divergéncia conceitual aqui. O preco relevante para os produtores é o prego recebido pelo produto (IPP), ao
passo que o prego que importa para os trabalhadores é o indice de custo de vida (IPCA). Esses indices divergem no curto
prazo, mas o CUT se propde medir o custo variavel na ética dos produtores.
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