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Quarta-Feira, 06 de Agosto de 2025
Fazenda avalia que cortedejuros nos EUA ajuda Brasil eabre
espaco para Selic menor em 2025

Equipe econdmica acr edita que incertezas domeésticas também foram debeladas e aposta em
crescimento perto de 3% neste ano

O Ministério da Fazenda acredita que os cortes de juros nos Estados Unidos, dagui até o fim do ano, ajudaréo
adiminuir pressdes sobre o real e areverter — pelo menos parcialmente — a ata do délar no Brasil ao longo
dos ultimos meses.

Para a equipe econémica, o Federal Reserve (Fed) devera mesmo iniciar em setembro o ciclo de queda dos
juros americanos, conforme sinalizou o presidente da institui¢cdo, Jerome Powell, na semana passada.

Auxiliares do ministro Fernando Haddad listam diversos fatores para a desval orizag&o recente do real — o
ddlar chegou a quase R$ 5,80 — e reconhecem que fatores domésticos tiveram peso preponderante.

¢ Divisdo no Banco Central: o placar dividido, nareuni&o de maio do Comité de Politica Monetéria
(Copom), elevou a percepcdo do mercado sobre um possivel racha entre diretores indicados no governo
Jair Bolsonaro (supostamente mais ortodoxos) e diretores indicados no governo L ula (supostamente
mais tolerantes com ainflagdo).

¢ Falha na comunicacdo: o presidente Luiz Inacio Lulada Silva (PT) voltou a atacar duramente o chefe
do Banco Central, Roberto Campos Neto, e a pressionar por cortes mais rapidos da Selic.

e Crisepolitica: aMedida Provisoria do PIS-Cofins, que buscava compensacdes para a desoneracdo da
folha de pagamento de 17 setores da economia e de municipios pequenos, gerou reacdes negativas do
empresariado e do mundo politico. O presidente do Senado, Rodrigo Pacheco (PSD-MG), devolveu
parcialmente a MP. Tudo isso aumentou o temor de que a metafiscal de 2024 — déficit zero, com
tolerancia de até 0,25% do PIB — ndo seria mesmo cumprida.

e Jurosnos EUA: no comeco do ano, a maioria dos analistas previa cortes. A economia americana,
porém, foi dando sucessivos sinais de agquecimento e 0 Fed decidiu adiar os cortes de juros. Em certo
momento, chegou-se a acreditar que o afrouxamento monetario ficaria apenas para 2025. 1sso deixou
mai's pressao sobre moedas de varios paises, ja gue passa a ser atrativo parainvestidores deixar
aplicagdes nos EUA (com taxas mais elevadas e risco baixissimo).

Na avaliacdo da Fazenda, um a um, houve distensionamento desses fatores de pressdo. O cenério foi
melhorando e hoje a estimativa aindainformal da equipe econdmica, sem ainda umarevisio oficial das
projecoes, € que o crescimento do PIB ficara mais perto de 3% — em vez dos 2,5% previstos formalmente.

Para consolidar esse novo cenario, os auxiliares de Haddad consideram que as seguintes mudancas estéo
gjudando:



e BC ecomunicacdo: Luladeixou de fazer comentarios sobre o Copom, que passou a votar unido
novamente. O substituto de Campos Neto no comando do BC tera sua indicagéo antecipada e 0 governo
ja conversou com Pacheco para a sabatina— e a analise do nome pelo plenério do Senado — antes das
eleicOes. Com isso, reduz-se um elemento de imprevisibilidade.

e Compensacdes para a desoneracao: o “pacote’ de medidas listadas para bancar o beneficio tributario,
segundo equipe econdmica, sera suficiente para garantir o cumprimento da metafiscal em 2024.

e Cortesno orcamento: o contingenciamento e o bloqueio de R$ 15 bilhdes, em pleno més de julho
(quando j& existe menos espago No ano para “arrumar” o orgamento) teriam mostrado, igualmente, o
compromisso do governo com a meta fiscal.

e Jurosnos EUA: aFazenda aposta em pelo menos trés cortes até o fim do ano pelo Fed. Com o aumento
do diferencial de juros nos EUA e no Brasil, onde a Selic se mantém em dois digitos, hAmais
perspectivas de atrair capital financeiro (“ carry trade”) e verificar um movimento de valorizacdo do real
parataxas mais proximas de R$ 5.

A equipe econdmica acredita que estd mais distante o risco de uma recessao ou mesmo de desacel eracéo forte
nos EUA, com potenciai s impactos negativos sobre a demanda e 0s precos internacionais.

Assim, aavaliacdo é de que o Brasil pode receber uma“ajuda’ também do novo ambiente externo, com
reversdo da altarecente do ddlar. 1sso resultaria em menos pressoes para ainflacdo e um cenério mais
provavel de retomada de queda da Selic a partir de 2025.
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