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Negociacoes
complexas

Em um cenario

de mercado de
trabalho aquecido, as

d . | negociagdes salariais
e\/e Seg U I r a ta... serdo mais duras.

O Banco Central ndo deve baixar os juros dCo.ns1der.e 1550 antes
em 2025. Isso significa queda de margens € Investir

dos negocios. Seja conservador.

.. 0 que favorece 0s

investimentos

Nesse contexto,
invista no mercado
financeiro. Vale
mais a pena guardar
agora para usar os
recursos no futuro
do negocio.

Real ma}is
valorizado

O dolar esta perdendo for¢a — e continuara desse
jeito até o fim do ano. Veja a qual moeda a sua

empresa estd mais exposta.



INTERNACIONAL

Total incerteza

dos EUA

Um cendrio que demanda taxas de

juros mais altas, maior custo da divida

publica e enfragquecimento do dolar

Tesouro estadunidense estd tendo dificulda-
des para refinanciar titulos de longo prazo, ja
que os investidores tradicionais estdo fugindo
do pais em razdo das indefinigdes economi-
cas causadas pelo governo de Donald Trump.

Isso fica ainda mais grave com a duvida global sobre o
quanto a guerra entre Israel, Estados Unidos e Ira vai escalar
a partir de agora, principalmente ap6s os ataques as instala-
¢Oes nucleares iranianas realizadas pelo exército estaduni-
dense, na metade do més.

Por outro lado, convencido por uma ala menos radical, o
governo do pais tem recuado de posi¢des extremadas sobre
o comeércio exterior, uma vez que duvidas geram quedas de
crescimento e podem prejudicar o Partido Republicano nas
eleicoes para a Camara e para o Senado em 2026 (as chama-
das midterms).

Aideia de Trump é man-
ter o crescimento anual
do pais acima de 2%, com
a inflacdo relativamente
baixa pelo menos até essas
eleicdes. Sera que ele con-
seguira esse feito?

Trump nao abre mao de
usar politicas heterodo-
xas, ainda mais com uma
troca do presidente do
FED, o banco central de
14, Jerome Powell.

Esse custo todo deve vir
no médio prazo, com con-

sequéncias para o Brasil.



E oS ataques ao Ira?
Incerteza total, da mesma forma

INTERNACIONAL

s mercados mundiais
devem se manter

comportados  pelo

menos enquanto

duas premissas se-

guirem sendo obe-
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decidas no quadro geopolitico: o Ira ndo ter
arma nuclear e a infraestrutura de exporta-

¢do do pais persa ficar intacta.
Vale lembrar que os iranianos controlam

7

o canal de Ormuz, por onde desaguam

L

cerca de 20% do petréleo do mundo.
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Hoje, ninguém sabe se isso se mantera.
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INTERNACIONAL

China vé crise

surgir sobre elétricos

nquanto isso, a economia chinesa acumulou da-
dos bons (e niao tdo bons) em maio. De um lado,
a produc¢do industrial cresceu 5,8% em relacao
ao mesmo més de 2024, o que significa uma desacele-
ra¢do na comparagao com abril — quando subiu 6,1%.

PRODUC_;Z\O INDUSTRIAL
National Bureau of Statistics of China

7,7%

5,8%

FEV ABR

MA

Por outro lado, no entanto, as vendas do varejo surpre-
enderam, alcancando uma alta de 6,4% frente aos 5,1% de
abril. A previsdo era estimada em 4,3%. Isso aconteceu por
causa dos subsidios governamentais ao setor, além dos fe-
riados nacionais, como o Dia do Trabalho e o Festival 618,
focado em compras.

A China também tem se preocupado com os carros elé-
tricos, a sua grande aposta em termos globais. A crescente
fragilidade do setor ficou evidente diante do anuncio do ca-
pital de giro negativo de US$ 14,4 bilhoes da fabrica BYD (os
ativos foram de US$ 52 bilhdes, mas os passivos chegaram a
US$ 66,4 bilhoes). A margem média caiu de 4,6% para 3,9%,
enquanto o lucro agregado recuou 6,2%.

Em outras palavras, ha riscos concretos de liquidez e sus-
tentabilidade financeira.



NACIONAL

AZro

salva o PIB

a0 fosse o crescimento relevante do

Agronegdcio, o Produto Interno

Bruto (PIB) do primeiro trimestre

nao teria sido tdo positivo (1,4%,

segundo o IBGE). A conta seria de

uma alta timida de 0,2% (com uma
elevagdo anual de 0,8%).

O QUE ISSO QUER DIZER?

Que setores nao ciclicos, sobretudo, dominaram o
crescimento nacional. Além do Agro, por exemplo,
a Industria Extrativa se elevou em 2,1% no periodo.



NACIONAL

PIB do Segundo trimestre

val crescer

inda que os sinais de desaceleragao ja
estejam presentes na conjuntura eco-
ndmica, o PIB do segundo trimestre
ainda serd positivo, ja que a safra do

Para o Conselho

Agronegocio ¢ sempre contabiliza-

da nos primeiros seis meses do ano. Supe rior
Logo, se o setor estd em um bom momento, puxara o )
indicador para cima. de Econom 14,
Sociologia

O SEGUNDO SEMESTRE, POREM, ,
DEVE SER DE RETRACAO. e Politica da
Para o Conselho Superior de Economia, Sociologia FeC()merCiO S P,
e Politica da FecomercioSP, o Pais deve expandir 2,2% ,
em 2025, seguindo o carry-over do primeiro trimestre. O Pais de\/e
A grande preocupagdo é sempre a taxa de investi- expan d|r 2’2%
mento, que permanece muito baixa (17,8% do PIB).
Pior do que isso, os dados da producdo de bens de
capital estdo caindo ladeira abaixo, comegando 2025
com alta de 8%, mas, em abril, ja atingindo -3,3%.



NACIONAL

Brasil tira o pé

do acelerador

Os primeiros dados do segundo trimestre do
ano jd mostram a desacelerac@o que o conselho

vinha apontando desde o inicio do ano

e acordo com o
IBGE, o Comér-
cio ampliado caiu

1,9% “na margem” no pe-
riodo. Ja o setor de Servi-
¢os perdeu ritmo (0,2%),
enquanto a Industria ficou
praticamente estavel (0,1%).

COMERCIO AMPLIADO
IBGE 2,70%

ABR-MAR
2025

ABR 2024 JAN-ABR 2024  ACUMULADO
ABR 2025 JAN-ABR 2025 12 MESES

-1,90%



SERVICOS
IBGE 2,7%

NACIONAL

ABR-MAR ABR 2024 JAN-ABR 2024 ACUMULADO
2025 ABR 2025 JAN-ABR 2025 12 MESES
Y 4
INDUSTRIA 2,40%

BGE

ABR 2024
ABR 2025

ABR-MAR
2025

JAN-ABR 2024 ACUMULADO
JAN-ABR 2025 12 MESES

-0,30%

No més de abril, o indice de difusdo da industria, indica-
dor que mede a parcela de atividades que registraram eleva-
¢do, caiu a 43,3%. Em margo, essa taxa tinha sido de 55,1%.

Com tudo isso, o boletim Focus, do Banco Central (BC),
ja sinaliza reducdo nas previsdes do mercado sobre a infla-
¢do. Varios fatores entram nessa perspectiva, como o delay
dos efeitos da taxa de juros (a Selic) sobre a economia e o
alivio nos precos dos alimentos nos ultimos meses.

Em compensagdo, ha fatores de risco, como o conflito no
Oriente Médio e a possibilidade de um inverno mais ri-

goroso no Hemisfério Norte, sem contar a resisténcia nos

pregos dos Servigos.



NACIONAL

Prévia do PIB

ainda ¢ boa

Em abril, o IBC-Br, a prévia do PIB,
cresceu 0,2% na comparacdo com
Margo, superando a expectativa
do mercado, que era de 0,1%

as o indice mostrou uma retra¢ao em relagdo a
marc¢o do ano passado, quando cresceu 0,7%.
Na compara¢ao com abril de 2024, o indicador
avangou 2,5% (com uma elevacao de 4% no acumulado
de 12 meses).
Sao sinais de resiliéncia, apesar dos efeitos da politica
monetaria restritiva e da Selic ainda em linha crescente.
Entre os setores, o grande destaque foi o de Servicos,
com crescimento de 0,4%. A Industria caiu 1,1%, e 0 Agro,

0,9%. Até mesmo o Varejo mostrou fragilidade (-0,4%).




NACIONAL

IBC-BR | SERVICOS

2,7%
0,4% - ‘
Os Servicos
Vel ABR 2028 . -
2025 ainda estao
muito fortes
IBC-BR | INDUSTRIA por causa
4% do mercado

de trabalho

ABR-MAR
2025

ABR 2024

-1,1% ABR 2025

IBC-BR | AGRONEGOCIO
17,1%

Mesmo com a inflacio mais controlada, o
Copom, do BC, resolveu aumentar os juros
basicos em 0,25 ponto porcentual (p.p.) na

ABR-MAR . A : .
2025 reunido deste més, deixando a Selic em 15%,
a maior em 20 anos — e a segunda maior do
o ABR 2024
-0,9% ABR 2025 mundo em termos reais.

MAS POR QUE O COPOM
TOMOU ESSA DECISAO?

Primeiro, a desancoragem de expectativas.
Segundo, os Servigos ainda estdo muito fortes
por causa do mercado de trabalho. O comu-
nicado do comité aposta mais em um fim do
ciclo de alta, mas a taxa devera permanecer as-
sim por mais tempo do que o esperado.



PALAVRA DO PRESIDENTE

Embora a inflacao esteja comecando a ficar mais controlada,
o Copom preferiu se apegar a uma politica forte de contencao
nos precos a oferecer uma chance de estes voltarem a

subir. De um lado, € ruim, porque a cautela excessiva tera
efeitos para a economia; por outro, mostra como o BC esta
preocupado com os custos altos as familias. O setor de
Servicos permanece inflacionado, em especial o que mostra
uma resisténcia do contexto aquecido mesmo com a Selic
elevadissima. No cenario mundial, todos estao em apreensao.
Os ataques dos Estados Unidos ao Ira podem aumentar,

e muito, os precos de algumas das commodities mais
importantes do mundo, como o petroleo. Isso teria efeitos
para o dolar, para o mercado internacional e, no caso do
Brasil, para a propria inflacao — ainda que, em contrapartida,

a demanda do produto brasileiro possa aumentar.”

Antonio Lanzana

Presidente do Conselho Superior
de Economia, Sociologia e Politica
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