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AMBIENTE ECONÔMICO   

O governo americano aprofundou a discussão sobre acordos comerciais com uma ampla 

gama de países. O contexto foi, de modo geral, ruidoso e de pouca clareza, tendo, mais 

uma vez, as tarifas como instrumento de negociação. Mas também tivemos avanços, com 

novos acordos firmados com a União Europeia, Japão, Filipinas e Indonésia, além de 

novos avanços com a China.  

 
Em outros casos, como Suíça, Canadá e México, os desenvolvimentos não foram favoráveis, 
com impasses na negociação e ameaças de tarifas substancialmente elevadas. Os 
resultados obtidos até agora seguem confirmando a expectativa de que a tarifa efetiva 
praticada pelos EUA sofrerá aumento expressivo. 
 
A economia dos EUA cresceu 3,0% (anualizado) no 2º trimestre de 2025, revertendo a 
contração de 0,5% no 1º trimestre. A média semestral (1,2%) indica ritmo abaixo do 
potencial, refletindo distorções nos estoques. Porém, a demanda doméstica privada 
desacelerou para 1,2%. 
 
Ao longo do mês, a percepção sobre o mercado de trabalho, que até então vinha sendo 
avaliada como favorável, se deteriorou significativamente. Em julho, a criação de vagas (73 
mil) ficou abaixo das expectativas, com revisão negativa de 258 mil nos meses anteriores.  
 
A taxa de desemprego subiu levemente (de 4,1% para 4,25%), sem deterioração aguda em 
outros indicadores de ociosidade. Ainda que a forte redução da imigração explique parcela 
relevante da surpresa negativa nos números, na esteira da discussão sobre qual o novo 
nível do Payroll neutro, o mercado passou a precificar cortes de juros mais agressivos nos 
EUA. 
 
Do ponto de vista da inflação, os números começam a mostrar um impacto mais claro das 
tarifas. A inflação do núcleo de bens (medida pelo PCE) acumulada nos três meses do 2º 
trimestre foi de 3,75% (anualizado), comparada a -1,35% nos últimos três meses de 2024, 
antes da introdução das tarifas.  
 
A inflação provavelmente continuará subindo nos próximos meses devido ao efeito das 
tarifas. A princípio, o impacto das tarifas sobre a inflação deveria ser transitório, mas há 
riscos de que a alta se dissemine para além do componente de bens e se torne mais 
persistente. 
 
A decisão de política monetária do Fed, que ocorreu antes da divulgação do Payroll, foi 
marcada pela manutenção do intervalo da taxa básica (4,25%-4,5%) e pelo tom mais duro 
da comunicação, apesar de dois votos dissidentes em favor do corte. Powell evitou sinalizar 
cortes em setembro, enfatizando a dependência de dados futuros, especialmente da taxa 
de desemprego.  
 
Foi, em geral, uma mensagem de que a barra para iniciar o ciclo de cortes em setembro é 
elevada, reduzindo a importância das projeções apresentadas no relatório divulgado pelo 
Fed em junho. De modo geral, avaliamos que, apesar das ressalvas, o último Payroll deve 
mudar de forma relevante a avaliação do Comitê, tornando-o mais aberto à discussão de 
corte de juros em setembro. 
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Nossa perspectiva para o Brasil é a de que no terceiro trimestre entraremos em um 
interregno benigno, marcado por uma combinação de números melhores de inflação, 
desaceleração da economia em um formato de pouso suave e menor preocupação com o 
fiscal. De fato, este cenário se construiu a partir de uma combinação de juro real rodando 
em patamar restritivo, impulso fiscal entre neutro e levemente negativo e pouco avanço 
do parafiscal. 
 
Do ponto de vista da política monetária, a significativa mudança de postura do Banco 
Central (BCB), em relação ao discurso que vinha se consolidando até abril, teve efeito 
relevante no preço dos ativos, colaborando para uma forte desinclinação da curva de juro 
real e redução relevante na inflação implícita de prazos mais curtos. A combinação de um 
discurso de juro alto por período prolongado e Selic a 15% tem dado suporte ao momento 
restritivo da política monetária, favorecendo sua propagação pelos canais de transmissão, 
que, apesar de menos fluídos, seguem operando.  
 
Do ponto de vista do fiscal de curto prazo, fatores como a tardia aprovação do orçamento 
de 2025 (que forçou uma execução mais rigorosa do orçamento no 1º semestre de 2025) 
e o cronograma de pagamento dos precatórios, previsto para começar no final de julho, 
garantiram expressiva redução do impulso fiscal que, em nossas contas, rodou entre neutro 
e levemente contracionista ao longo de todo o período.  
 
Para 2026, a vitória jurídica do governo no STF, com a manutenção da maior parte do 
decreto do IOF (excluindo-se apenas a aplicação ao risco sacado), reduziu 
significativamente o risco de mudança da meta de resultado primário em 2026.  
 
Além disso, a expectativa de receitas extraordinárias oriundas dos leilões de campos de 
petróleo completa o quadro, permitindo que o limite inferior da meta seja factível de ser 
alcançado em 2026. A partir do final do 3º trimestre de 2025, esperamos que este cenário 
comece a se reverter, com o impulso fiscal acelerando significativamente, mês a mês, 
respondendo a uma execução fiscal mais flexível, com auge do movimento em meados de 
2026. 
 
Em nossa visão, o fim desse interregno ocorrerá em algum momento do 4º trimestre deste 
ano, quando a combinação de desaperto da política monetária, execução fiscal mais 
flexível, bem como da proliferação de ideias e propostas para impulsionar a economia no 
ano eleitoral, deve causar preocupação sobre o fiscal e reforçar a percepção de que o pleito 
do próximo ano será altamente competitivo. Nesse contexto, a desaceleração da atividade 
perde força e o prêmio de risco deve subir. 
 
O evento do mês foi o anúncio de tarifa de 50% (40% em adição aos 10% já anunciados no 
início de abril) sobre as exportações brasileiras para os EUA, com validade inicialmente 
prevista para o dia 1º de agosto. A postura brasileira foi a de não realizar uma retaliação 
imediata, buscando canais diplomáticos regulares para tratamento do assunto, como um 
recurso à OMC, e a sinalização de que poderia agir com base na lei da reciprocidade, 
recentemente aprovada pelo Congresso. Ao longo do mês, a percepção foi a de que o 
governo não escalaria a tensão, o que ajudou a limitar o avanço do prêmio de risco. 
 
No entanto, pesquisas divulgadas ao longo do mês mostraram que o contexto político no 
qual as tarifas foram impostas abriu uma janela de oportunidade para que o governo 
adotasse um discurso focado na soberania nacional, com repercussão positiva sobre a 
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opinião pública. Este efeito secundário contribuiu para que a tensão com as tarifas 
permanecesse em nível elevado ao longo de todo o período. 
 
Na semana da data prevista para o início das tarifas, o governo americano informou que 
quase 700 itens ficariam de fora, o que levou a tarifa efetiva, inicialmente em torno de 40%, 
para algo mais próximo de 30%. Apesar de não ser um vetor central, o impacto das tarifas 
é mais um elemento atuando na direção de enfraquecer a economia doméstica. A priori, o 
tarifaço potencializou a queda nos índices de confiança dos setores produtivos. Este 
comportamento pode ser mantido por alguns meses, eventualmente, com algum exagero. 
Nesse momento, tais números estão sujeitos a elevado nível de ruído, porém, ainda assim, 
devem colaborar no sentido do abrandamento da atividade econômica. 
 
Números de atividade divulgados ao longo do mês continuaram, de modo geral, 
apontando para um ambiente de desaceleração da atividade, com resultados abaixo do 
consenso em serviços, indústria e, especialmente, no crédito. A exceção, mais uma vez, foi 
o mercado de trabalho, que mostrou queda expressiva na taxa de desemprego, que passou 
de 6,2% para 5,8% em junho, tanto no dado corrente, como na série com ajuste sazonal. 
 
O Banco Central manteve a taxa Selic em 15%, com esforço de comunicação para indicar 
que a decisão representa uma interrupção no ciclo de alta. No geral, a comunicação do BC 
tem atuado no sentido de evitar precificações mais agressivas de corte de juros, o que, 
dado o ambiente de desaceleração da atividade e apreciação do Real, tem resultado em 
queda nas projeções de inflação para os próximos anos. 
 
Na inflação, o quadro segue de leituras melhores no curto prazo, inclusive nos segmentos 
mais sensíveis ao ciclo econômico. Nesse sentido, grande parte do movimento se explica 
pela apreciação cambial, em um contexto de acomodação nos preços de commodities e 
safra recorde domesticamente.  
 
Completam esse quadro restrições às exportações de proteínas, seja em decorrência da 
gripe aviária ou pela necessidade de realocar a parcela da exportação de carne afetada 
pela tarifa imposta pelos EUA. A intensidade do movimento faz com que itens 
pertencentes ao segmento de serviços também sejam impactados, como a alimentação 
fora do domicílio, os serviços de habitação e alguns serviços ligados a veículos.  
 
No geral, tivemos expressiva redução nas projeções para os grupos alimentação e 
industriais, fazendo com que a projeção de inflação para o final deste ano tenha sido 
reduzida para algo próximo de 5,0%, vindo de 5,8% no começo do ano.  
 
Estruturalmente, acreditamos que o mercado de trabalho aquecido deve fazer com que os 
serviços subjacentes continuem rodando acima de 6%, o que, por sua vez, coloca limites 
para a desinflação. Em outras palavras, com serviços rodando acima de 6,0% (em 
decorrência de inércia, ganho real do salário-mínimo e mercado de trabalho resiliente), 
apenas uma combinação muito favorável de inflação de alimentos e bens seria capaz de 
levar a inflação a nível inferior a 4,5%. 
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MERCADOS 

Em julho, a curva de juros nominais apresentou alta de aproximadamente 55 bps entre os 
vértices intermediários e longos, reduzindo de forma significativa a probabilidade de início 
do ciclo de cortes no final do ano e elevando a taxa terminal de cerca de 12,00% para 
12,60%. Grande parte desse movimento refletiu as incertezas provocadas pelo tarifaço de 
50% anunciado pelo presidente dos EUA, Donald Trump. 
 
O real se depreciou frente ao dólar e, em menor magnitude, contra uma cesta de moedas 
de países emergentes. Após o anúncio inicial, a moeda chegou a registrar perdas mais 
expressivas, mas parte desse movimento foi revertido ao longo do mês, sobretudo após a 
divulgação da lista de itens que seriam excluídos do tarifaço pelos EUA. 
 
Já a curva de inflação implícita manteve movimento de alta, com inclinação positiva. Os 
vértices curtos recuaram, influenciados por leituras do IPCA melhores do que o esperado 
— tanto em termos qualitativos quanto quantitativos — combinadas a uma política 
monetária em patamar altamente restritivo e ao cenário de sazonalidade favorável para a 
inflação. 
 
Por fim, a reunião do Copom não trouxe novidades relevantes para alterar os preços de 
mercado, apenas reforçando a trajetória já sinalizada pela autoridade monetária. 
 

ATRIBUIÇÃO DE PERFORMANCE 

O mês de julho apresentou desempenho negativo, com destaque para a estratégia de 

inclinação de juro real com hedge em inclinação de juro nominal, seguida pela estratégia 

em juro real com hedge em inflação implícita.  

 
Ambas foram impactadas pela combinação de sazonalidade, política monetária em nível 
altamente restritivo e leituras benignas do IPCA, sem sinais de início do ciclo de cortes de 
juros. Por fim, as operações de arbitragem na curva de juros nominais registraram 
desempenho misto, próximo da estabilidade. 
 

POSICIONAMENTO 

Mantivemos as posições dos fundos sem alterações ao longo de julho.  
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Estas informações são de caráter informativo, não se caracterizando como oferta de valores mobiliários, cujas características poderão ou não se enquadrar ao 
perfil do investidor, nos termos da Resolução CVM 30/21. Antes de investir, leia a lâmina de informações essenciais, o formulário de informações 
complementares, o regulamento, e os demais materiais relacionados ao fundo que estão disponíveis no website do Administrador. Rentabilidade obtida no 
passado não representa garantia de resultados futuros. A rentabilidade divulgada já é líquida das taxas de administração, de performance e dos outros custos 
pertinentes aos fundos. A rentabilidade divulgada não é líquida de impostos. Fundos de investimento não contam com garantia do administrador, do gestor, 
de qualquer mecanismo de seguro ou fundo garantidor de crédito – FGC. Os fundos podem utilizar estratégias com derivativos como parte integrante de sua 
política de investimentos. Tais estratégias, da forma como são adotadas, podem resultar em perdas superiores ao capital aplicado e na consequente obrigação 
do cotista de aportar recursos adicionais para cobrir o prejuízo. Este conteúdo não pode ser copiado, reproduzido, publicado, retransmitido ou distribuído, no 
todo ou em parte, por qualquer meio e modo, sem a prévia e expressa autorização, por escrito, do ASA. 

 


