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A inflacao comeca a dar sinais de dissipacao

Mapa de Calor da Inflagao Global — Precos ao Consu
(Taxa de inflagdo acumulada em doze meses | Em %)
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Fonte: Macrodados. Amostra de janeiro/2003 a julho/2024
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Bancos centrais responderam a inflagao elevada o Sicredi

O mundo vai rompendo com um longo
periodo de juros extremamente baixos e
isso traz incertezas

Taxa de Juros (% a.a.)
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E taxas devem ficar positivas no médio e longo
prazo!

Fonte: Macrodados. EUA: limite superior da meta dos fed funds; Zona do Euro: taxa dos dépositos



I O crescimento deve ser menor nos proximos anos a2 Sicredi

Fonte: FMI
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O crescimento deve ser menor nos proximos anos X

Fonte: FMI
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Crescimento vem surpreendendo desde a pandemia o Sicredi
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Crescimento vem surpreendendo desde a pandemia X

Fonte: IBGE.
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ESTRUTURAIS

* Ciclo de reformas entre 2017-23
 Reforma trabalhista (2017)
 Reforma da previdéncia (2019)
 Reforma tributaria (2023)

 Desenv. mercado privado de crédito

* Concessoes e privatizacoes

CONJUNTURAIS

Politica fiscal expansionista desde a Covid

Mercado de trabalho aquecido

Inicio da flexibilizacdo da politica monetaria



Taxa de desemprego esta proxima da minima historica )

(X3
Taxa de desemprego Rendimento Médio e massa de rendimentos
(% da PEA, com ajuste sazonal) (com ajuste sazonal e pela inflagao)
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Caged tem gerado em média ~150k vagas/més desde o inicio Salarios estao crescendo acima da produtividade? Caso
do ano, com isso, a taxa de desemprego segue em trajetodria de positivo, mais cedo ou mais tarde essa pressao deve se

queda, aproximando-se da minima (6,7%) manifestar nos precos de bens e servicos

Fonte: IBGE.



Despesa publica acumulada em 12m cresce a 15% a.a.
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Crescimento da Despesa Primaria do Governo Central
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional.



Mercado de trabalho apertado é risco para a inflacao
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BC deve voltar a elevar os juros na préoxima reuniao o Sicredi

Em junho, o Copom interrompeu a queda de juros,

Taxa de Juros - Selic diante do aumento da incerteza e deterioracao nas
0 . "N .

(%a.a) expectativas. Em julho, diante da persisténcia do

cendrio deteriorado, o comité afirmou que avaliara
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8 - . . N .
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esperamos que a Selic volte a cair no 22 semestre do
proximo ano

Fonte: BCB. Sicredi. Focus.



Projetamos crescimento de 3,0% e inflacao de 4,5% em 2024

PIB
(var. % anual)

5,8

32 ¢ 2,7

11l "

-0,2
-1,7
-5,5

o — o o < LN (o] ™~ o0 [@))
i i i i i i i o] i i
o o o o o o o o o o
N (@V] (@\] (@V] N (@] AN N N (@V]
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I Expectativas de inflagao estao desancoradas desde o inicio de 2023

Mediana das Expectativas para IPCA 2026
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Mediana das Expectativas para IPCA 2025
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Criticas de integrantes do governo a politica monetaria e decisdes divididas entre diretores novos e antigos aumentam a
desconfianca de uma possivel leniéncia do novo BC com a inflacao

Fonte: Focus/BCB (até 30/ago/24).



Receitas estao crescendo, mas nao em ritmo suficiente para conter o déficit
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—Receita liquida

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional.

—Despesa total

despesa em pelo menos RS 26 bilhdes

Além disso, o pagamento de precatorios deve ser excluido do
coOmputo da meta, conforme decisao do STF (0,4% do PIB)



Taxa de cambio reflete essa incerteza e Sicredi

Délar Comercial - PTAX Final do Més, Compra (RS/USS)
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Fonte: BCB.



Consideracgoes finais
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Consideracoes finais LS

* O mundo esta entrando em periodo de taxas de juros e de inflacio mais altas por conta dos
movimentos na geopolitica e o aumento do protecionismo

* Brasil pode se beneficiar do nearshoring, caso demonstre seguranca para o investidor
» Estabilidade geopolitica e matriz energética limpa;
» Reforma da tributacdo sobre o consumo/producao (em fase de implementacdo)
* Consolidacdo fiscal (resta um desafio)

 No curto-prazo, a economia brasileira esta aquecida: crescimento entre 2-3% e taxa de desemprego
proxima da minima histérica. Risco é aceleracao da inflacdo. Por isso, a Taxa Selic tende a voltar a subir.

 No médio-prazo, governo precisa reconquistar a credibilidade, para isso:
* Novo Arcabouco Fiscal deve ser respeitado e metas de resultado primario cumpridas

* Novo Copom deve tomar decisoes técnicas e com independéncia politica.



I Projecoes — Cenario macroeconomico

Projegdes Sicredi.
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