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PIB robusto e déficit fiscal crescente = ciclo de alta de juros

Chegamos no més de outubro, das eleicdes municipais por todo o Brasil.

O governo “Lula 3" priorizou o crescimento econémico rapido com distribuicdo de renda - via
emprego, transferéncia de renda e beneficios sociais ampliados, e credito publico - para milhdes
de brasileiros, principalmente os de baixa renda e os sem renda.

PIB 2024 robusto

PIB oferta e demanda em expansdo acima das expectativas
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PIB 2024 podera ter alta de 3,2%), segundo BACEN (RIT- Relatério de Inflagdo).

Crédito financia a alavancagem do PIB, mesmo com taxa SELIC elevada
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Déficit e divida publica crescentes aumentam prémio de risco e custo financeiro

O financiamento da prioridade do governo foi lastreado pelo “Arcabouco Fiscal” aprovado no
Congresso Nacional, cuja férmula orcamentaria estabelece “crescimento real” dos gastos
publicos em comparacdo com previsao incerta de arrecadacgao fiscal para cumprir as metas
fiscais aprovadas. Ja houve revisao de meta fiscal anual, e outras poderao ser necessarias para
2025 se nao se alcancgar as receitas orgcadas. O ajuste deveria ser pelo lado de redugao de
despesas, o que ndo tem ocorrido. Portanto, a busca é por receitas ou extras.

Segundo dados do Banco Central, em agosto, o déficit primario alcancou R$256 bilhdes em 12
meses, equivalente a 2,26 % do PIB. A divida publica bruta alcancou 78,55% do PIB vindo de
74,42% do PIB em dezembro de 2023, e saltou em comparagao aos 51,5% do PIB em 2013.

Esse crescente déficit fiscal eleva o risco projetado para as financas publicas brasileiras nos
proximos anos; mantendo elevado o prémio de risco precificado nos principais indexadores
financeiros da economia: taxa de cambio, taxa de juros e prémio de risco em ativos financeiros.
E cria um ambiente de juros altos por mais tempo que o ideal, que por sua vez impde custos
crescentes para Familias, Empresas, e aumento da divida publica bruta.

O ministro da Fazenda, Fernando Haddad, busca ha muitos meses conseguir honrar as metas
do “Arcabouco Fiscal”, uma tarefa cada vez mais dificil. Em sua mais recente declaracdo, disse
gue tem preocupacao “bastante incisiva” com a trajetéria de alta da divida publica brasileira.
Também declarou em entrevista que “estamos pedindo para o presidente recolocar algumas
guestdes que para ndo sao essenciais, que € manter as despesas dentro do arcabouco fiscal”.

Agéncia Moody’s eleva nota de crédito de “risco soberano” do Brasil de Ba2 para Bal

“A elevacdo reflete melhoras materiais no perfil de crédito, que esperamos que continuem
incluindo um desempenho do crescimento mais robusto do que o esperado anteriormente e um
histérico crescente de reformas economicas e fiscais que emprestam resiliéncia ao perfil de
crédito, embora a credibilidade do arcabouco fiscal do Brasil ainda seja moderada, conforme
refletido em um custo relativamente alto da divida”.

Inflacdo resiliente mantém desancoragem das expectativas em relacdo a meta de 3%

Projecao IPCA, % 12m - Pesquisa semanal Focus (BACEN)
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Banco Central: “assimetria de riscos” e ciclo de alta de juros (SELIC)

A “Ata do COPOM” destaca o risco fiscal e seus efeitos na precificagao de ativos financeiros,
contextualiza assimetria de riscos para a inflacao, e inicia ciclo de alta da de juros:

“Item 13. O Comité monitora com atencdo como os desenvolvimentos recentes da politica fiscal
impactam a politica monetaria e os ativos financeiros. Ademais, notou-se que a percepgao mais
recente dos agentes de mercado sobre o crescimento dos gastos publicos e a sustentabilidade
do arcabouco fiscal vigente, junto com outros fatores, vem tendo impactos relevantes sobre os
precos de ativos e as expectativas...”

“Item 18 - O Comité avalia que ha uma assimetria altista em seu balango de riscos para os
cenarios prospectivos para a inflagdo...”

“Item 23. O cenario, marcado por resiliéncia na atividade, pressdes no mercado de trabalho,
hiato do produto positivo, elevacdao das projecdes de inflacdo e expectativas desancoradas,
demanda uma politica monetaria mais contracionista...”

“Item 24. O ritmo de ajustes futuros na taxa de juros e a magnitude total do ciclo ora iniciado
serdo ditados pelo firme compromisso de convergéncia da inflagdo a meta e dependerdo da

evolucao da dinamica da inflagdo...”

Mercado futuro de taxas de juros (B3) precifica incerteza e riscos, com prémios de risco longos
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Cambio ainda em patamar de desvalorizacdo elevada em 2024

5.80 Taxa de cambio, cotacdo R$ por USD
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COPOM - Cenario atual: aumento SELIC em 0,50 % em novembro, tem chance de ser menor.

COPOM 2023, 2024, 2025 - “velocidade” e “SELIC final”
DATA do COPOM Cenario aperto Cenario gradual
2024
30 e 31 de janeiro 11,25
19 e 20 de margo 10,75
7 e 8 de maio 10,50
18 e 19 junho 10,50
30 e 31 de julho 10,50
17 e 18 de setembro 10,75
5 e 6 de novembro 11,25 11,00
10 e 11 de dezembro 2024 11,75 11,25
2025 (dezembro) 12,00 11,00

Informacgdo Importante — O conteldo acima ndo estd vinculado a quaisquer operagdes de compra, venda, oferta e/ou participagdo
em negocio financeiro. Seu objetivo Unico é fornecer informagdes macroeconémicas que foram extraidas de fontes publicas
consideradas confidveis e complementadas pelo autor indicado acima que é responsavel, por refletir de forma precisa, Unica e
exclusiva, suas visGes e opiniGes pessoais, que foram produzidas de forma independente e autonoma. A ACREFI - Associagdo
Nacional das Instituicdes de Crédito, Financiamento e Investimento ndo dé nenhuma seguranga ou garantia, seja de forma expressa
ou implicita, sobre a integridade, confiabilidade ou exatiddo dessas informagbes e projecdes proprias.




