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Classificagdo: RESTRITA

Economia internacional: aumento da incerteza politica prejudica a Ameérica Latina

» O combate ao salto da inflag&o
provocado pela pandemia se
aproxima — provavelmente — de um
“final feliz” (pouso suave)

» Mas a incerteza politica nos EUA e
na Europa sinaliza dificuldades
maiores para a economia brasileira




Classificacdo: RESTRITA

EUA: mercado de trabalho e consumo arrefecem gradualmente

EUA, taxa de desemprego EUA, PIB: evolugao real do consumo das familias
(%, dessazonalizada). Fonte: BLS. Elaboragdo: LCA. Em USS trilhdes, a precos reais de 2012, dessaz. Fonte: BEA. Elaboracdo: LCA.
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Classificagdo: RESTRITA

EUA: inflacdo desacelera, e cortes de juros enfim se avizinham LCA

» Ainflagcdo desacelerou em
abril e maio, embora ainda

EUA, inflagao ao consumidor (CPl e PCE)

Médiamovel 3M da var. mensal anualizada (%). Fonte: BEA. Elab.: LCA. esteja acima da meta (2%)
10 » Ante a evolucéo da inflacdo
e do mercado de trabalho,
8 . L
0 mercado hoje atribui alta
6 probabilidade de que o
4 primeiro corte da FFR
ocorra em setembro
2 » Isso reforgaria a avaliagéo
0 de que a economia dos
) EUA caminha para
completar um “pouso
-4 suave”: a inflagao de volta
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Classificagdo: RESTRITA

Aumento da incerteza politica nos EUA e na Europa LCA

» EUA: Trump mais favorito

RealClearPolitics Poll Average BB ump +3.2  [ZXYBiden _ _
* Crise na campanha de Biden

General Election: Trump vs. Biden o * Trumponomics pressionaria a

inflacdo e os juros de mercado?
(protecionismo, imigracéo,
48% expansao fiscal via corte de
Impostos, pressédo no FED)
47%
46%
y » Europa: avanco de forgas

:j:: -ﬂ ‘ ﬂMh v nacionalistas

43%,
» Poténcias ocidentais mais

protecionistas e menos

‘I ' I “verdes”?

October 2024 Agri July
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Classificagdo: RESTRITA

Turbuléncias externas: desde maio emergentes sofrem com aumento de aversao ao risco LCA

T . . » A avaliacédo de que era
Taxa média de risco das economias emergentes (EMBI+) minente o infcio de um

Média mensal, em pontos-base. Fonte: JP Morgan. Elaboracao: LCA. ciclo de cortes da FER

reduziu o risco-emergentes
entre dezembro e abril
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410 A : ~
» Areniténcia da inflacéo,
390 somada & resiliéncia do
370 consumo e do mercado de
350 trabalho, frustrou essa
avaliacao
330
310 » O risco-emergentes sobe
com forca desde maio (e as
230 moedas perdem valor)
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Classificagdo: RESTRITA

America Latina € de longe a regiao mais prejudicada: desvalorizacdes cambiais maiores LCA

~ . o : . . ) bolit ,
Relacdo entre a taxa média de risco das economias latinas Politica regional

e taxa a média de risco das demais economias emergentes > Mudangcas politicas no
Fonte: JP Morgan. Elaboragdo: LCA. ocidente rico podem
3,5 esvaziar “agenda verde” e
diluir “vantagens”
3,0 estruturais da regiao
25 * Menos nearshoring?
* Perda de importancia de
2,0 minerais estratégicos para a
agenda verde?
1,5 * Perda de importancia de
10 “ativos” verdes (florestas,
’ energia limpa)?
0,5
0,0
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Classificagdo: RESTRITA

Economia brasileira: aumento de incertezas néao deve prejudicar muito os pequenos negaocios

» Arecente alta do délar no Brasil
nao deve se reverter de forma
rapida e completa — por iSso 0
cenario econémico ficou mais dificil

P A perspectiva de crescimento
mudou pouco, riscos externos e
internos ainda a ameagam

» A perspectiva para o consumo de
bens nao-duraveis (e, portanto,
para muitos pequenos negocios)
de hoje até o final de 2025 segue
positiva, embora a alta deva ser
mais modesta do que vinha sendo




Classificacdo: RESTRITA

Brasil: desvalorizacdo cambial particularmente forte LC/,\

Brasil, taxa de cambio: variacdo acumulada em 2024, em % > Comparando a evolugao da

~ moeda brasileira com as de
Fonte: Bloomberg, Unctad. Elaboracao: LCA.
18 outros exportadores de

commodities, constata-se

16 desvalorizacdo bem maior
14 L
» Esse exercicio simples

12 sugere que fatores
10 domeésticos tém pesado

i ainda mais do que fatores

externos

b

4

2

0

-2

jan/24 fev/24 mar/24 abr/24 mai/ 24 jun/24 jul/f24

W Variagdo associada a fatores domeésticos B Variacao associada a fatores externos



Classificagdo: RESTRITA

Desvalorizacdo do cambio nao reflete uma deterioracédo das contas externas LCA

. . . » As reservas de divisas no
Reservas internacionais

Banco Central seguem
USS bilhdes. Fonte: BCB. muito abundantes

396 b ISSo representa um seguro
352 robusto (embora nao
308 eternc,>). contra altas
dramaticas e prolongadas
264 .
do ddlar
220
176
132
88
44
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Classificagdo: RESTRITA

Alta do dolar esta ligada a maior incerteza sobre os rumos das politicas fiscal e monetaria LCA

i . | . . » O mercado nunca projetou
Brasil, expectativa pararesu tado primariovs metas que as metas de resultado

% do PIB. Fonte: BCB. Elaboragao: LCA. primario seriam cumpridas,

mas até meados de abril
projetava que haveria

0,75 e Meta -intervalo inferior melhora em ritmo similar ao
(PLDO-2024) .
prometido
0,50 :
» Desde entéo as projecoes
0,25 e \leta - intervalo inferior pioraram, sobretudo para
(PLDO-2025) 2026 em diante
0,00 » Os atritos inauditos entre
025 =t Proj. Focus de 15/4/24 os presidentes da
’ (antes da mudancga de Republica e do BC
050 meta de 2025) aumentaram a incerteza
’ sobre a politica monetaria
075 =l Proj. Focus de 5/7/24

2023 2024 2025 2026 2027 2028 (mais recente)
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Classificagdo: RESTRITA

Cambio: perspectiva de recuo gradual do dolar (depois de repique imprevisto) LCA

.~ n 3 » Favorecem uma cotacao
Projecao para o cambio mais baixa do dolar:

RS/USS. Fonte: BCB, LCA. * Reservas muito altas

5,70 u i
——Observado tPerspzctliva dedcorté:lsJ Xas
axas de juros dos
A Base 09/07/24 :
5,50 Base 02/07/24 » Favorecem uma cotacao
mais alta do délar:
5,30 * Incerteza em relagdo a
politica econémica no Brasil
£ 10 (fiscal e monetéria)
! " Incerteza externa: eleicdes
nos EUA, inflacao e juros no
4,90 médio prazo
4,70
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Classificagdo: RESTRITA

Inflacdo ao consumidor: dolar mais alto leva a projecdes mais distantes da meta LCA

Evolucao observada e projetada para a inflacao (IPCA) > Alnflagao de alimentos nao
N sera tao favoravel quanto
Acumuladoem 12 meses, %. Fontes: IBGE, BCB. Projecdes: LCA.

575 em 2023, mas nao devera
’ \ e Observado ser um grande problema
em 2024 e 2025
5,25 Base 02/07/24
Base 09/07/24 » Inflagdo dentro do intervalo
4,75 da meta em 2024 e 2025,
mas perto do teto
4,25
3:75 Inflacdo de Alimentacdo no Domicilio
% aa. Fonte: IBGE.
\ 13,2
3,25

2021 2022 2023 2024 2025

2,75
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Classificagdo: RESTRITA

Expectativas de inflagdo continuam a subir... LCA

. . . o » Entre agosto de 2023 e
Brasil, expectativas de inflagao abril de 2024. 0 BC cortou
Var. % aa. Fonte: Pesquisa Focus. Elab. LCA

gradualmente a taxa de
4,2 juros basica (Selic), de
13,75% para 10,5%
4,0
» Na prética, esses cortes
38 : significaram aliviar o pé do
\ freio — mas nao pisar no
‘ \ acelerador
3,6
P A alta das expectativas de
3,4 inflacdo, somada ao
aumento da incerteza
3,2 externa e em relacéo a
2024 2025 e 2026 em—2027 politica econdmica, levou o
3.0 BC a ipterrompgr oS cortes
NEENEENIENEE SIS IR R B R R R R R R R da Selic em maio
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Classificagdo: RESTRITA

... € novos cortes da Selic s6 deverao ocorrer no 2° semestre de 2025 LCA

» O BC teme que novos
cortes afastem ainda mais
a inflacao da meta central

Curva projetada para taxa basica Selic, em % ao ano
Fonte: BCB. Elaboracgao: LCA.

14,25 . :
» Projetamos que a Selic
13,00 Base 09/07/24 seguira em 10,5% a.a. até
11,75 o
Base 02/07/24 0 2° semestre de 2025
10,50
e Observado _\
9,25
8,00
6,75
5,50
4,25
3,00
1,75
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Classificagdo: RESTRITA

Crédito PJ: novas concessdes perdem impulso

Concessoes de crédito as empresas
RS bi a precos do ultimo més. MM3M, dessaz. Fonte: BCB. Elab: LCA

Ultimo dado: maio/24

54 245
48 j\/‘/\‘\\_/'\,\
‘\\ 225

42 \
30 185
N
24 165
18 o A\
e jvre (eixo dir.) g 145

12 Direcionado (eixo esq.)

6 125

abr/11
abr/12
abr/13
abr/14
abr/15
abr/16
abr/17
abr/18
abr/19
abr/20
abr/21
abr/22
abr/23
abr/24



Classificagdo: RESTRITA

Crédito PJ: depois de cair em meados de 2023, o saldo real do crédito as MPEs se mantém estavel LCA

Saldo real de crédito por porte de empresa
Em RS bilhGes a precos de abr/24 - Fonte: BCB. Elab.: LCA

1.600
MPE Média e Grande
1.400
1.200
1.000
800
600
Variagdo real do saldo de crédito por porte de empresa
Em % YoY. Ultimo dado: abr/24. Fonte: BCB. Elab.: LCA
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Classificagdo: RESTRITA

Crédito PJ: inadimpléncia em queda, em termos agregados LCA

» Ainadimpléncia teve leve
alta em abril, mas voltou a
recuar em maio

Inadimpléncia do crédito livre PJ

Atrasos como % da carteira,dessaz. Fonte: BCB. Elab: LCA.
Ultimo dado: maio/24

5,8
53
4,8
4,3
3,8
3,3
2,8
2,3
1,8
1,3

dez/11
dez/12
dez/13
dez/14
dez/15
dez/16
dez/17
dez/18
dez/19
dez/20
dez/21
dez/22
dez/23



Classificagdo: RESTRITA

Crédito PJ: mas séo as empresas grandes que estao conseguindo reduzir sua inadimpléncia

O R N W b U1 OO N 00 O

jul/12
jan/13
jul/13
jan/14
jul/14
jan/15
jul/15
jan/16
jul/16
jan/17
jul/17
jan/18
jul/18
jan/19
jul/19
jan/20
jul/20
jan/21
jul/21
jan/22
jul/22
jan/23
jul/23

Taxa de inadimpléncia por porte de empresa
Em % da carteira de crédito. Ultimo dado: abr/24. Fonte: BCB. Elab.: LCA

e [\/|PE

e G rande

Média

LCA

» Aleve alta da inadimpléncia
em abril se deveu as
empresas médias e as
MPEs. As grandes
empresas tém reduzido a
sua inadimpléncia e
tambéem seus ativos
problematicos
(inadimpléncia potencial)

Ativos problematicos por porte de empresa
Em % da carteira de crédito. Ultimo dado: abr/24. Fonte: BCB. Elab.: LCA

e \/|PE

Média

G rande
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Classificagdo: RESTRITA

Crédito PJ: queda do custo perde impulso

LCA

Taxa de juros novas concessoes com rec. livres, PJ

» Ataxa de juros recuou em
maio, mas sua tendéncia
Em % aa.Fonte: BCB. Elab: LCA.
. , de recuo vem perdendo
Ultimodado: maio/24 .
velocidade
31
27
23
19
15
11
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Classificagdo: RESTRITA

A situagao do consumidor: melhora do crédito deve perder folego LCA

Concessoes de crédito livre as familias Taxas de juros novas concessdes com rec. livres, PF
RS bi a precos do ultimo més. MM3M, dessaz. Fonte: BCB. Elab: LCA.

» Novos empréstimos as
Em % aa.Fonte: BCB. Elab:LCA. - .
Ottimo dado: maio/24 o Ultimo dado: maio/24 familias devem continuar
280 ;Z crescendo, porem em ritmo
o 65 mais comedido
238 60
. = » Taxas de juros se
o jz acomodando em patamar
o8 2 mais baixo que o de
—_— 0 T - % 5 2022/23, com queda
§EEEEEEEEEEEE OFPFTEYIEEREEEYEOROGS marginal pequena apds a
Nivel de endividamento daas familias, com o SFN Inadimpléncia do crédito livre PF estabilizacao da Selic
Em % darenda ac.12 meses, dessaz. Fonte: BCB. Elab: LCA. Atrasos como % da carteira, dessaz. Fonte: BCB. Elab: LCA.
Oitimo dado: abr/24 51 Ultimo dado: maio/24 s » Endividamento recuando
49 68 lentamente e inadimpléncia
a7 63 também, apds a forte
4 o8 queda derivada do
. > programa Desenrola
41 z,i
- " S o . - < N - - < 39 z ~ - - = = = = = - = " " 3,8



Classificagdo: RESTRITA

A situacéo do consumidor: melhora mais lenta do mercado de trabalho em 2025 LCA

it de s e P orai .3 e de a4 Fone 186 Bt L » Em 2025, crescimento mais
L 108 s lento do emprego,
e EVOlUGHO ObsErvada  eeees Evolucdo projetada o o _;:Z:;d: z:igg rendimento e,

3100 consequentemente, da

) o massa de renda;

91
0 Em 2025, pagamento de

v o precatorios extraordinarios

T R R T - T R T deve ser menor do que em

2024

Brasil, variacdo da massa de renda real*
Var. médiaanual (%). Fontes: IBGE, MTE, CEF. Elaboragdo: LCA

8.0
7.0
6.0
3.6
. . . . -

-6.6

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

* Ocupacao, Beneficios Previdencidrios e Transferéncias (Bolsa Familia / Aux. Brasil / Aux. Emergencial)
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Classificagdo: RESTRITA

A confianca do consumidor aumenta LCA

P . . » A combinacéao de...
Indice de Confian¢a do Consumidor . ] -
* Recuperacéao do crédito, com

Numero indice dessazonalizado. Fonte: FGV. Projecao: LCA. queda do endividamento e da
inadimpléncia

115
* Alta da massa de renda, com
melhora de distribuicéo
105 ~
* Inflag&o sob controle
95 » ... impulsiona a
recuperacao da confianca
85 do consumidor — que no
entanto segue distante dos
75 niveis de 2011/12
65
55
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Classificagdo: RESTRITA

A confianca do consumidor aumenta, mas bem menos do que se esperaria

LCA

120
110
100
90
80
70
60
50

Confianca do Consumidor (ICC) e indice de Miséria (IM)
Fonte: IBGE e FGV. Elaboracao: LCA.

O indice de miséria (IM) é a soma da taxa de
desemprego, com ajuste sazonal, com a inflacdo ao

consumidor acumulada em 12 meses

n O N 0 OO O «
o O O O O A -
@ @ @ @®© (®© (@ (O
E &€ € E £ & E

e Confianca do consumi

o

N 0N < 1N O N 00 OO O H N N <
- = =H H =1 =H +=H = N N N N (N
(0] (g0} (g0} (g0} (g0} (g0} (g0} (g0} (¢0) (g0} (¢0) (Q0) (@)
E € E E E E E E E £ £ £ E

or (eixo esq.) === indice de miséria (eixo dir. invertido)

10
12
14
16
18
20
22
24

De 2005 a 2019 o IM explicou
relativamente bem a dindmica da
confianca do consumidor. Mas a
partir da pandemia a correlagéo
entre os dados se enfraqueceu

Nos primeiros meses da pandemia
preocupacdes sanitarias devem ter
preponderado em relacdo aos
fatores econdmicos. Mas mesmo
depois do refluxo da incerteza
associada a pandemia a evolucédo da
confianca do consumidor (ICC)
seguiu menos correlacionada ao IM

O IM chegou aos valores mais altos
da série histdrica no 2° semestre de
2021, quando o ICC estava pouco
acima das piores leituras de 2015-16

Ja no inicio de 2024 o IM se
encontra no patamar mais alto da
série, mas o ICC esta longe do pico
historico
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Classificacdo: RESTRITA

A confianca do consumidor aumenta, mas bem menos do que se esperaria LCA

» Evidéncias para os EUA mostram

130 : .
3 Regiilic Q1 /(chisabest) gue os pens mais bargtos (e mais
consumidos pelos mais pobres)
— e e Regular Q2 _ _
i R > foram os que tiveram maior alta
Regular Q3 - :
P : ( ¢ ive) il de precos desde a pandemia,
egular (most EXpentive g ' T tendo se estabilizado em nivel
1207 ™ ......""' relativo bastante superior ao dos
2 bens mais caros (e mais
115 consumidos pelos mais ricos)
110
105
100
Ul I - SV S S VI -
Jan Apr Jul Oct Jan Apr Jul Oct Jan Apr Jul Oct Jan Apr Jul Oct Jan Apr Jul Oct Jan Apr
2019 2020 2021 2022 2023

(a) Regular price index, by quartile
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Classificagdo: RESTRITA

A confianca do consumidor aumenta, mas bem menos do que se esperaria LCA

» Evidéncias para os EUA mostram

|nf|a§50 por Faixa de Renda que os bens mais baratos (e mais
~ consumidos pelas faixas de renda
i Var. % ac. desde dez/19. Fonte: IPEA. Elaboragdo: LCA. mais baixas) si0 aqueles que

tiveram maiores altas de precos
desde a pandemia, tendo se

30 estabilizado bastante superior ao dos
bens mais caros (e mais consumidos
25 pelos mais ricos)
» Embora ndo exista estudo
20 semelhante para o Brasil, a inflacado
por faixa de renda calculada pelo
15 IPEA mostra que desde dez/19 a
inflacdo para os mais pobres foi
maior do que para 0s mais ricos
10
Renda muito baixa Renda baixa
> Renda média-baixa Renda média
0 Renda média-alta Renda alta
O O O O O d d «+H = &N N N N O on on on <
- N N N N N N N N N N N N N & 8 N N
¥ ST T P "N T T PSR T T PR T ®T S % T
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Classificagdo: RESTRITA

A confianca do consumidor aumenta, mas bem menos do que se esperaria LCA

IM e ICC - Renda familiar até RS 2,1 mil/més (Faixa 1)

IM e ICC - Renda familiar de RS 2,1-4,8 mil/més (Faixa 2) » Uma possivel explicacdo para a
Fonte: IBGE, FGV e IPEA. Elaboragdo: LCA. Fonte: IBGE, FGV e IPEA. Elaboragdo: LCA. recente mudanga da Corre|agao éo

10 50 10 50 impacto heterogéneo da pandemia

12 60 12 60 sobre o ICC das diferentes faixas

14 70 14 70 de renda

16 80 16 80

18 %0 18 90 » Aalta do IM em 2021-22 tem maior

20 100 20 100 =

correlacdo com o ICC das duas

22 110 22 110 . . .

4 20 2 120 faixas de renda mais baixas do que
8§8s88ggddggdddggdigggs 888885 dddgdddggdigggs com o das duas faixas mais altas
E EEEEEECECETETETEETETETETETEEE E EEEEEECECETETETEETETETETETEEE . . .

’ , » A pandemia prejudicou, em maior
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medida, os servicos ligados ao
IM e ICC - Renda familiar de RS 4,8-9,6 mil/més (Faixa 3) IM e ICC - Renda familiar acima de R$ 9,6 mil/més (Fx.4) atendimento presenC|aI, onde
Fonte:IBGE, FGV e IPEA. Elaboragdo: LCA. Fonte:IBGE, FGV e IPEA. Elaboragdo: LCA. predominam ocupag:(“)es com

10 50 10 50 remuneracao mais baixa

12 60 12 60 ]

14 70 14 70 » E setores com remuneragao media

16 80 16 80 mais alta se adaptaram melhor ao

18 90 18 90 trabalho remoto

20 100 20 100

22 110 22 110 » Esses dois fatores, portanto,

24 120 24 120 podem ter contribuido para as
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e [ndice de miséria (eixo dir. invertido) === Confianca do consumidor (eixo esq.) e [ndice de miséria (eixo dir. invertido)  =====Confianga do consumidor (esq.)

30



PIB: alta proxima de 2%
em 2024 e em 2025

» Aalta do PIB em 2024
esta agora projetada em
2%. O aumento da
projecdo (que até o final
de maio era da ordem de
1,5%) se deveu a boa
surpresa no 1° semestre
(queda da agropecuaria
menor que a esperada,
consumo mais forte
gracas ao dinamismo
maior que o esperado do
mercado de trabalho e
aos precatorios)

» Para 2025 esperamos
pequena desaceleracao
do PIB, em linha com
menor estimulo fiscal e
monetario
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Brasil, projecao para o crescimento do PIB: 6tica da oferta
Variagao anual média (%). Fonte: IBGE. Projegdes: LCA.
—

-~

PIB Agro Extrativa Ind. Transf. Construcdo Comércio  Servicos

Brasil, projecao para o crescimento do PIB: 6tica da demanda
Variacdo anual média(%). Fonte: IBGE. Proje¢Ges: LCA.

—
()]

N\
i

Consumo das Consumodo Formacdo Bruta Exportacdes de Importagdesde

Familias Governo de Capital Fixo Bens e Servicos Bens e Servigos
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PIB: alta proxima de 2%
em 2024 e em 2025

» A desaceleracéo da Zoz\g’ar' s YoY

massa de renda

esperada para 2025 Impostos liquidos sobre produtos 2,3 2,1 2,9 2,0

sinaliza para um Valor adicionado a precos bésicos 3,1 3,0 1,9 1,8

crescimento um pouco Agropecuaria - total -1,1 15,1 2,1 3,0

mais moderado do setor IndUstria - total 1,5 1,6 2,6 2,1

de servicos — 0 mais Extrativa m|n~eral -1,4 8,7 2,3 5,3

. Transformacéao -0,5 -1,3 2,9 1,5

Importante par? _OS Construcao civil 6,8 -0,5 1,5 1,5

pequenos negoclos Producéo e distribuicdo de eletricidade, gas e agua 10,5 6,5 3,0 1,8

Servigos - total 4.3 2,4 2,0 1,6

Comeércio 0,9 0,6 2,5 1,7

Transporte, armazenagem e correio 8,1 2,6 0,7 1,6

Senicos de informacéao 5,2 2,6 2,9 1,8

Inter. financeira, seguros, prev. complementar e serv. relativos -0,2 6,6 0,8 1,7

Outros semni¢os 11,4 2,8 2,5 1,8

Atividades imobiliarias e aluguel 1,9 3,0 3,4 1,8

Administracdo, saude e educacéo publicas 1,6 1,1 1,0 1,2

Consumo das familias 41 3,1 3,7 1,9

Consumo da administracao publica 2,1 1,7 1,6 1,1

Formacéo bruta de capital fixo 11 -3,0 2,4 1,5

Exportacdo de bens e servigos 57 91 3,8 5,2

Importacdo de bens e servigos 1,0 -1,2 6,0 1,9

34 ‘ LCA



Classificacdo: RESTRITA

Economia brasileira: sumario de projecoes

LCA

PIB mundial, FMI (%)

R$/USS$, final

Selic, final (% a.a.)

PIB (var.%)
Agropecuaria
IndUstria
Senicos

IGP-M (var. %)

IPCA (var. %)

2022 2023
3,5 3,2
5,22 4,90
13,75 11,75
3,0 2,9
1,1 151
1,5 1,6
4,3 2,4
5,9 -3,2
5,8 4,6

Base (65%)

2024

3,0
5,30
10,50
2,0
2,1
2,6
2,0
3,8
4,2

2025

2,9
5,15
9,75

1,8

3,0

2,1

1,6

4,5

4,1

Adverso (30%)

2024 2025
2,7 1,9
5,89 6,03
11,25 13,25
1,6 0,7
-2,4 1,7
2,0 0,1
1,7 0,8
6,8 10,4
5,3 7,1

Fontes: diversas. Haboracgao: LCA.

Base
» Cenario internacional:

* Conflitos geopoliticos ndo escalam ao
ponto de desorganizar cadeias produtivas

* Pouso suave em 24/25; corte de juros nos
EUA comeca ainda em 2024

» Quadro politico:
= Esforgo para cumprir meta fiscal evita
perda de confianca

Adverso
» Cenario internacional:
* Inflagdo persistente leva a choque de juros
* Recesséo global (breve e branda)
» Quadro politico:
* Perda de credibilidade fiscal aumenta
Mmuito a aversao ao risco
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Classificagdo: RESTRITA

Pequenos negocios: oportunidades e ameacas em 2024/25

Ve

0

Oportunidades

» Forte alta da renda dos consumidores (mercado de trabalho ainda aquecido,
aumento do salario minimo e das transferéncias)

4

» Desenrola ajuda a reduzir a inadimpléncia dos consumidores de baixa
renda; cortes de juros propiciam progressiva melhora do mercado de crédito

» Gradual retomada da industria pode beneficiar pequenas empresas
prestadoras de servicos a outras empresas

» Consolidacdo marginal da volta ao trabalho presencial pode beneficiar
servigos prestados as familias (impulso cadente ao longo do ano)

» Crescimento ainda firme da renda das familias, ainda que claramente mais
moderado do que em 2024

» Mercado de crédito segue melhorando, embora também a ritmo mais lento
(sobretudo para as PJ)

v

Ameacas A

Eventual recessao mais forte nos paises ricos pode turvar o ambiente

econdmico geral - pressionando o délar, a inflagcdo e os juros, e portanto

prejudicando o consumo (sobretudo de duraveis)

Uma grande frustracdo com os resultados das contas publicas também
pioraria a confiangca empresarial, com repercussoes similares sobre o cenario
(pressao sobre ddlar, inflac&o, juros e consumo)
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