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Escalada nas tensoes entre EUA e Brasil chacoalha
mercados locais

Ibovespa, real e juros futuros tém forte instabilidade em dia marcado por estresse no exterior
com tom duro adotado pelo Fed

Por Victor Rezende, Arthur Cagliari, Gabriel Roca, Maria Fernanda Salinet, Bruna Furlani e Gabriel Caldeira, Valor — De
Sao Paulo
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Presidente dos EUA, Donald Trump, confirmou a imposi¢do de tarifas sobre produtos brasileiros, mas com quase 700 exce¢8es — Foto:
Allison Robbert/Bloomberg

Ainstabilidade tomou conta dos mercados domésticos na sessao de ontem. Em um pregao
gue ja seria mais volatil devido a decisdo de politica monetaria do Federal Reserve (Fed) — que
provocou uma disparada do délar e dos juros globais —, os ativos locais tiveram uma dose
extra de turbuléncia em meio a piora nas tensdes diplomaticas e tarifarias entre Brasil e
Estados Unidos. Uma ampla lista de produtos brasileiros isentos das tarifas de 50% a serem

aplicadas por Washington gerou algum alivio, mas ndo impediu uma deteriora¢do de parte dos
ativos financeiros brasileiros.



“Na pratica, ha uma percepc¢ao no mercado de que os EUA estdo substituindo as tarifas as
empresas por san¢des individuais”, observa um importante gestor. Foi 0 que levou os ativos
domeésticos a sustentarem um desempenho bem mais forte que outros mercados emergentes
e desenvolvidos no dia.
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Leia também:

Genial/Quaest: 59% acham que Trump nio é capaz de reverter
inelegibilidade de Bolsonaro

EUA fizeram contra Moraes o que o Senado brasileiro nao teve
coragem, afirma lider do PL

O délar fechou a R$ 5,59, em alta de 0,38% no mercado a vista, depois de oscilar quase R$
0,10 da minima a maxima da sessao. O Ibovespa surfou no otimismo com a lista de
excecoes as tarifas e subiu 0,95%, aos 133.990 pontos. Com a isenc¢ao, as acbes da Embraer
lideraram as altas do indice, com ganhos de 10,93%. No mercado de juros, a taxa do DI para
janeiro de 2035 passou de 13,73% para 13,77%, bem longe da maxima de 13,86%.
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Instabilidade nos mercados
Dinamica da taxa de cambio em 30 de julho (em R$/US$)
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Com aisencdo tarifaria para boa parte das exportacdes brasileiras para os EUA, o mercado ja
teria espaco para melhora. Pesquisa feita pela XP com 93 investidores no inicio da semana
mostrou que 68% esperavam que a tarifa de 50% entrasse em vigor em 1° de agosto; 14%
viam chance de a taxa ser menor; e 15% apontavam para a possibilidade de um adiamento do
“tarifaco” pelo presidente dos EUA, Donald Trump. Nesse sentido, com as isen¢des a uma parte
relevante dos produtos brasileiros, 0 mercado se animou instantaneamente.

0 alivio dos ativos brasileiros, porém, foi contido pela postura mais conservadora do
presidente do Fed, Jerome Powell. Mesmo assim, os mercados domésticos terminaram o dia
com desempenho mais forte que o de outros emergentes e desenvolvidos.

“O Brasil realmente descolou de outros paises com a lista de isenc¢fes”, nota o sécio e gestor de
acoes Luis Castro da Fonseca, da Nest Asset Management, ao mesmo tempo em que
observa que o decreto de Trump enfatizou o cunho politico da decisdo. “No final, € uma
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questado politica e ndo econdmica, dado que os EUA tém superavit [comercial] em relacdo ao
Brasil. A tarifa de 50% nunca buscou um objetivo econdmico”, destaca o gestor.

A forte oscilacao nos ativos locais fez o giro do EWZ, fundo que espelha as acdes brasileiras em
Nova York, disparar. O volume negociado em papéis do EWZ bateu 62,86 milhdes de unidades
no fim do dia, sendo que a média vista nos ultimos 65 dias ficou em 24,67 milh&es. Com isso,
calculos feitos pelo Valor mostram que o volume financeiro negociado do EWZ ontem chegou
a US$ 1,7 bilhdo.

Antes do anuncio da isencdo, porém, houve um aumento da apreensao nos mercados. Dados
mais fortes da economia americana apoiavam o viés de alta do délar desde o inicio da sessao,
o que foi fortificado com a entrevista dada por senadores brasileiros que estavam em
Washington e pelo anuncio da aplicacdao da Lei Magnitsky pelos EUA contra o ministro do
Supremo Tribunal Federal (STF) Alexandre de Moraes. Havia um temor de que as san¢des
abarcassem outros ministros do STF e membros do governo, o que ndo se confirmou.

Na visdo do responsavel pela area de macroeconomia da Vinci Compass, José Carlos
Carvalho, as sanc¢des contra autoridades brasileiras vieram menos abrangentes em rela¢do ao
gue era especulado anteriormente. “Sem duvida, foi uma medida séria, mas por ter se
restringido a Moraes e ndo se estendido a outros ministros, a percepc¢ao foi de que a sancao

veio como algo mais simbdlico”, afirma.




José Carlos Carvalho, da Vinci: san¢do contra Moraes é medida séria, mas houve percepcdo de ser mais simbdlica — Foto: Leo
Pinheiro/Valor

O executivo aponta, ainda, que esse ajuste de expectativas foi visto ainda na tarde de ontem
em uma recuperacao dos ativos brasileiros. “E isso pode continuar, a medida que formos
percebendo que a atividade econdmica vai perdendo forca e que pode ter corte de juros no
radar”, diz. “Nas nossas contas que tentam simular os modelos do BC, no fim deste ano a
projecdo de um ano e meio a frente vai indicar inflacdo a 3%, o que abrira espaco para cortes
de juros”, afirma.

Apesar de fazer essas ponderagdes, Carvalho lembra que o movimento do délar no Brasil ndo
tem se descolado do que ocorre globalmente com a moeda americana. “Vimos o dolar se
valorizar em todo o mundo no fim do ano passado e depois, no comeco deste ano, reverter o
movimento. Agora temos, mais uma vez, a valoriza¢do global do délar. Essa apreciacdo recente
gue vimos aqui ndo me parece algo muito descolado.”

Em comentario enviado a clientes, o diretor de macroeconomia do ASA e ex-diretor do Banco
Central, Fabio Kanczuk, diz que a recente escalada nas tensdes com os EUA ndo deve chegar a
um ponto que gere, por exemplo, exclusao do Brasil do mercado financeiro global. “Acredito
que prevalecera o bom senso”, diz. No entanto, ele faz alertas sobre o uso da Magnitsky
contra Moraes, ao avaliar que pode representar uma “ameaca sistémica incomparavel”
ao pais.
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Fabio Kanczuk, do ASA: acredito que prevalecera o bom senso nas relacdes entre Brasil e EUA — Foto: Ana Paula Paiva/Valor

“Se interpretada em sua forma mais rigida, a Lei Magnitsky poderia desestabilizar setores
criticos da economia brasileira”, diz o executivo. “A l6gica da lei implica que qualquer empresa
que preste servi¢os a figuras sob san¢ao estaria impedida de operar com instituicdes
americanas — o que inclui bancos, companhias aéreas e outras corpora¢des com vinculos
internacionais. Isso criaria um paradoxo juridico entre legislacdes brasileiras e americanas,
podendo levar a exclusao do pais do mercado financeiro global”, alerta.

O saldo do dia de ontem parece ser positivo, aponta o analista sénior Mario Sergio Lima, da
Medley Advisors, apos conversas com investidores estrangeiros, diante da surpresa positiva
com a extensdo das isen¢des adotadas pelo governo americano ao Brasil. “A primeira leitura
foi muito positiva em face do que poderia ter acontecido. Foi muito melhor do que o esperado
no curto prazo”, diz Lima.

O analista da Medley observa que o investidor estrangeiro tem se mostrado bastante atento as
perspectivas eleitorais no Brasil e exibido preferéncia por uma alternancia de poder nas
elei¢cdes de 2026. No entanto, o episddio do “tarifaco” de Trump fortaleceu a aprovagdo do
governo, ampliando a cautela com a aposta eleitoral.

“A entrada de Trump na histdria foi péssima, mas os estrangeiros ainda acreditam que o
cenario de vitdria da centro-direita esta na mesa”, aponta. Para Lima, o episédio das tarifas
isolou ainda mais o ex-presidente Jair Bolsonaro, o que parece conversar com a indicacdo de



um nome mais moderado. “E um cendrio que comecou a ganhar forca na Ultima semana e ter
certo apelo, pelo que eu percebo nas conversas com investidores”, diz.
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"Ataque sem precedentes" de Trump
ao Brasil pode "sair pela culatra”, diz
The Economist

Revista britanica destaca particularidades do sistema
juridico brasileiro, mas reafirma ilegalidade em ac8es
golpistas de Bolsonaro

31/07/2025, 10:00 — Em Brasil
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Bradesco ainda nao colocou 'pé no
acelerador’ no consignado privado, diz
Noronha

Executivo afirmou que o banco, por receio da estruturacao
do consignado privado, preferiu esperar para entender
melhor o modelo

31/07/2025, 09:58 — Em Finangas

Chuvas torrenciais matam 60 pessoas
na China em uma semana

Em Pequim, 31 pessoas que estavam em uma casa de
repouso para idosos morreram

31/07/2025, 09:56 — Em Mundo

Alta de populagao ocupada puxou
recordes no mercado de trabalho no
trimestre até junho, diz IBGE

31/07/2025, 09:55 — Em Brasil

indice do custo do
emprego nos EUA sobe
0,9% no 2° trimestre

O resultado ficou acima do esperado
por participantes do mercado, que
projetavam um aumento de 0,8%

31/07/2025, 09:55 — Em Mundo
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Enviado de Trump vai a Israel para
pressionar por cessar-fogo em Gaza

Negocia¢des indiretas entre Israel e o Hamas em Doha
terminaram em impasse na semana passada

31/07/2025, 09:54 — Em Mundo

EUA: Inflagao pelo PCE sobe 0,3% em junho ante maio, em linha com

consenso

Em relacdo ao mesmo periodo no ano anterior, o PCE subiu 2,6% em junho, ap6s avan¢o de 2,3% em maio. O
consenso era de uma alta de 2,5%

31/07/2025, 09:54 — Em Finangas

Lucro da International Paper cai no 2°
trimestre, com custos mais altos e
E—— paralisacoes

A produtora de papel e embalagens de Memphis,
Tennessee, divulgou um lucro de US$ 75 milhdes, ou US$
0,14 por acao, em comparagao com US$ 498 milhdes, ou
US$ 1,41 por acdo, no ano anterior

31/07/2025, 09:50 — Em Empresas
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