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segunda-feira (28/07) reforcou a
tendéncia das Ultimas semanas,
com nova rodada de revisdes
baixistas para as projecdes de
inflacdo, piora nas expectativas para
as contas externas e apreciacao do
real. O IPCA-15 de julho avancou
0,33%, levemente acima da mediana
das projecdes (0,31%). Em 12 meses, o
indice acumula alta de 53%,
repetindo o ritmo de junho. Na
abertura, os principais vetores
altistas foram passagens aéreas e
transporte por aplicativo, enquanto
O grupo de despesas pessoais
apresentou variagao abaixo do
esperado. Entre os nucleos, os
servicos subjacentes voltaram a
pressionar — impulsionados por
alimentacao fora do domicilio —, ao
passo que os industriais subjacentes

A composicao qualitativa mostrou
surpresas divergentes: precos
administrados e alimentacao no
domicilio vieram abaixo do previsto,
enquanto os itens ligados a
transportes pressionaram,
resultando em balanco neutro.
Ainda assim, a combinagcao entre
nucleos menos disseminados e
valorizacdo cambial permitiu novo
recuo nas projecdes de inflacao. A
mediana para o IPCA de 2025
passou de 5,10% para 509%, e a de
2026, de 4,45% para 4,44%. O IGP-M
também foi revisto para baixo — de
1,72% para 1,60% em 2025, e de 4,45%
para 4,42% em 2026. Por outro lado,
as expectativas para 0s precos
administrados subiram levemente
para 2025 (de 4,64% para 4,69%) e

1

A confianca do consumidor avangou
em julho, com o Indice de Confianca
do Consumidor (ICC/FGV) subindo
0,8 ponto, para 86,7 pontos —
retomando a trajetdria de
recuperacao iniciada em marco. O
movimento foi puxado por
consumidores de menor renda e
refletiu melhora moderada tanto na
avaliacao do presente quanto nas
expectativas futuras. O Indice de
Situacao Atual (ISA) cresceu 0,5
ponto, para 83,4, enquanto o Indice
de Expectativas (IE) subiu 0,7 ponto,
para 89,4. No ISA, houve avanco nas
percepcdes sobre a economia local
(+0,7 ponto, para 94,3) e na situagao
financeira familiar (+0,3 ponto, para
72,8).

Nota: Estes comentarios nao devem ser interpretados como recomendagdo de compra ou venda de qualquer instrumento financeiro, ou de participacao em qualquer estratégia de

negodcios. A CNseg nao se responsabiliza por agdes tomadas com base nas informagdes aqui contidas e por eventuais perdas resultantes desses atos. Este material é para uso exclusivo de
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Ja no IE, os indicadores de situacao
econdmica e financeira futura
recuaram 24 e 6,2 pontos, para
1005 e 824, respectivamente,
interrompendo a sequéncia de
altas. Em sentido oposto, o impeto
de consumo de bens duraveis
cresceu 10,8 pontos, atingindo 86,9
— maior nivel desde dezembro de
2024. A melhora na confianca foi
concentrada nas faixas de renda
mais baixa (até R$ 2.100) e mais alta
(acima de R$ 9.600). Nesse
contexto, as projecdes para o PIB
de 2025 foram mantidas em 2,23%,
com leve ajuste para cima em 2026
(de 1,88% para 1,89%).

No setor externo, a conta corrente
registrou déficit de US$ 5,1 bilhdes

em junho, acima da mediana das
expectativas (-US$ 4,6 bi) e do
observado em igual més de 2024 (-
US$ 3,4 bi). O destaque negativo foi
a conta de rendas, com saidas
liuidas de US$ 6,2 bilhdes —
puxadas por lucros e dividendos (-
US$ 3,8 bi), revisados com base nos
dados da CBE. A balanca comercial
apresentou superdvit de US$ 53
bilhdes, enquanto o0s servicos
registraram déficit de US$ 4,5
bilhdes, com  destaque para
transportes (-US$ 1,2 bi), viagens (-
Us$ 13 bi) e aluguéis de
equipamentos (-US$ 10 bi). No
acumulado em 12 meses, o déficit
em conta corrente atingiu US$ 73,1
bilhdes (3,4% do PIB), deteriorando-
se frente aos US$ 57,9 bilhdes

observados em 2024. O
Investimento Direto no Pais (IDP)
somou US$ 2,8 bilhdes em junho,
aguém da mediana das
expectativas (+US$ 44  bi),
acumulando US$ 67,0 bilhdes em 12
meses (3,1% do PIB), contra US$ 71,1
bilhdes (33% do PIB) no ano
anterior.

A composicao do IDP também
revelou enfraquecimento: a parcela

mais estavel — participagao no
capital (excluindo lucros
reinvestidos) e operacoes

intercompany — segue abaixo dos
padrdes histoéricos e insuficiente
para cobrir o déficit em conta
corrente.

Nota: Estes comentarios nao devem ser interpretados como recomendagdo de compra ou venda de qualquer instrumento financeiro, ou de participacao em qualquer estratégia de
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O hiato cambial se manteve
amplamente negativo, ampliando-
se de -US$ 12 bilhdes para -US$ 28
bilhdes, refletindo tanto a reducgao
nas entradas de capital quanto o
aumento do desequilibrio externo.
Para os proximos meses, projeta-se
desaceleracao das importacdes, em
linha com a perda de tracao da
atividade doméstica. No entanto, as
tarifas impostas pelos EUA sobre
exportacdes  brasileiras  devem
reduzir o superavit comercial
estimado, pressionando ainda mais
o balanco de transacdes correntes.
Diante disso, o superavit comercial
projetado para 2025 foi revisado de
US$ 69,25 bilhdes para US$ 66,70
bilhdes, e o de 2026, de US$ 75,20
bilndes para US$ 70,04 bilhdes. O
déficit em conta corrente foi revisto

para US$ 59,00 bilhdes em 2025
(ante US$ 57,70 bi) e para US$ 61,60
bilhdes em 2026 (ante US$ 57,38 bi).

A agenda econdmica da semana
ganha tragcao a partir de terca-feira
(29/07), com a divulgacdo dos
dados de vagas de emprego JOLTS
e do indice de confianca do
consumidor do Conference Board
(CB) nos Estados Unidos. Na quarta-
feira, o foco se volta para os PIBs da
Zona do Euro e dos EUA, além do
IGP-M no Brasil. O destaque do dia
sera a decisao de politica monetaria
do Federal Reserve, seguida da
coletiva de Jerome Powell, e, logo
depois, a decisao do Copom sobre a
Selic, atualmente em 15% ao ano. Ja
proximo da meia-noite, o Banco do
Japao (BoJ) divulga sua propria
decisao de juros, encerrando a

“Super Quarta”. Na quinta-feira, o
mercado acompanha os dados de
desemprego do Brasil, da Uniao
Europeia e do Japao, além do
resultado do balanco orcamentario
brasileiro e do balanco patrimonial
do Fed. A semana se encerra na
sexta-feira (1°) com o payroll nos
EUA, principal termémetro do
mercado de trabalho americano, e,
no Brasil, com os dados do IPC-Fipe
e do PMI industrial. O grande
evento da semana, contudo, sera a
possivel entrada em vigor das
tarifas anunciadas por Donald
Trump, incluindo a aliquota de 50%
sobre produtos brasileiros.

Nota: Estes comentarios nao devem ser interpretados como recomendagdo de compra ou venda de qualquer instrumento financeiro, ou de participacao em qualquer estratégia de
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CNSEG : Acompanhamento das Expectativas Econdmicas NS 366 =dulho/2025= semana %

o Realizado = Realizado | Realizado Ultima 4 13 Inicio Ultima 4 13 Inicio
Variavel Hoje Hoje

2024 2025 12 meses
semana semanas | semanas do ano semana semanas | semanas do ano

25/07/25 | 18/07/25 | 27/06/25 | 25/04/25 | 05/01/24 | 25/07/25 | 18/07/25 | 27/06/25 | 25/04/25 | 05/01/24

5| pB 3,40% 2,85% 347% | 223% | 223% | 221% | 200% | 200% | 189% | 188% | 187% | 170% | 200%
5 | PBIndustria 3,28% 2,40% 312% | 180% | 180% | 180% | 150% | 188% | 150% | 150% | 150% | 140% | 194%
5 | PIBde Servicos 3,67% 2,09% 331% | 200% | 192% | 196% | 180% | 195% | 185% | 180% | 180% | 170% | 195%
5 | PIBAgropecuério 321% 10,17% 182% | 670% | 670% | 650% | 000% | 300% | 300% | 293% | 300% | 300% | 300%
1| Ipca 483% 2,99% 495% | 509% | 510% | 520% | 555% | 350% | 444% | 445% | 450% | 451% | 350%
1| 16p-m 6,54% 0,95% 376% | 160% | 172% | 237% | 484% | 398% | 442% | 445% | 450% | 459% | 400%
1| seuc 1,77% 1490% | 1264% | 1500% | 1500% | 1500% | 1500% | 850% | 1250% | 1250% | 1250% | 1250% | 850%
1 | cambio 6,19 0,00 5,28 5,60 5,65 5,70 5,90 5,00 5,70 5,70 5,80 5,95 5,10

1 Divida Liquida do Setor | -, o, 000% 5120% | 6580% | 6580% | 6580% | 13180% | 6640% | 7020% | 7020% | 7000% | 14070% | 69,50%

Publico (% do PIB)

Conta Corrente (em US$

1 o 57,89 3281 6798 -59,00 57,70 56,70 55,90 43,00 61,60 57,38 5496 51,00 4355
|
1 5";';”5 Comercial (em 65,84 26,06 4765 66,70 69,25 73,00 75,00 66,59 70,04 7520 78,00 79,40 68,50
|
1 nvestimento Direto no 7107 33,75 59,83 70,00 70,00 70,00 70,00 70,00 70,00 70,00 70,00 70,00 78,00
Pais (em US$ bi)
1 Precos Administrados 4,66% 346% 403% 4,69% 4,64% 430% 475% 4,00% 419% 419% 430% 428% 353%

Fontes: SGS (BCB) e SIDRA (IBGE). Data de corte: 25/07/2025

Notas: 1- dados até junho/25; 2- dados até maio/25; 3- dados até abril/25; 4- dados
até marco/25; 5- dados até fevereiro/25

Vide nota de referéncia de periodo.
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