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Cenario Externo

Resiliéncia da inflacao global

TensOes geopoliticas persistentes agravam incerteza
Protecionismo e Guerra de Subsidios

O risco Trump e o expansionismo fiscal

Risco de recessao nos EUA: regra de Sahm

A reestruturacao chinesa cada vez mais distante
Carry trade do lene japonés
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Relaxamento Dessincronizado da Politica Monetaria

6 Economias avancadas
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Risco de Recessao nos EUA: regra de Sahm

FRED /7 — Real-time Sahm Rule Recession Indicator
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Risco de Recessao nos EUA: regra de Sahm
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Risco de Recessao nos EUA: regra de Sahm
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Desinflagao avan¢cada nos EUA
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Relaxamento Monetario dos EUA:
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Sustentabilidade da Divida Publica nos EUA
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Ascensao do Discurso Fiscal Expansionista (%)
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Eleicao nos EUA: protecionismo e inflagao
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Modelo de Crescimento Chineés:

Cenari exportacdo da insuficiéncia de demanda?
el PIB e contribui¢coes
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Carry Trade do lene Japonés

Cena e Diferencial de Juros EUA - Japao Nikkei
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Variacao de moedas frente ao lene

(De 19/jul a 05/ago)
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Salto na Volatilidade nos Mercados Internacionais

Cenario
Externo

Vix index soars on US recession fears

Implied volatility on S&P 500 options

an

oV

60

2

+V
20

.f_\

¥

2020 2021 2022 2023 2024

Source: LSEG via markets.ft.com

FT (2024)



Conjuntura Nacional

1. Os esforcos contra a estagnacao

2. Primazia do curto prazo

A




Visao Geral

Perspectivas 1
EconOmicas
Brasil 2. Desinflacao sob risco: tragédia RS e desvalorizacao cambial

Previsao de desaceleracao do crescimento do PIB para 2025;

3. Pausa no ciclo de flexibilizacao monetaria

4. Queda do desemprego e aumento da renda familiar: precatorios +
gastos sociais descontrolados + aumentos do salario minimo acima da

inflacao

5. O desafio fiscal a médio prazo: estabilidade da divida publica bruta com
prazo mais dilatado (viabilidade do marco fiscal);

6. Superavit comercial menor devido a reversao do boom de commodities




O desafio da desaceleracao economica em 2025
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Atividade
EconOmica

Componentes da Demanda (% crescimento trimestral)
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Politica Monetaria ainda muito restritiva

Juros reais ex-ante: Brasil e Esforco monetario: taxa de juros real de

10 economias emergentes 1 ano menos taxa real neutra
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Ajuste
Fiscal

Fontes: BCB (Relatori
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Ajuste
Fiscal

O Dificil Ajuste pelos Lados dos Gastos e das Receitas
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Estagio Avancado de Desinflacao no Brasil
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Estagio Avancado de Desinflacao no Brasil
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Aspectos Politicos afetando a Taxa de Juros

FED e Curva de Juros Futuros Brasil
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Componentes da Depreciacao Cambial do Real em 2024

Brasil, taxa de cambio: variacao acumulada em 2024, em %
Fonte: Bloomberg, Unctad. Elaboracao: LCA.
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Risco Regional em Maximas

G5. Relacaoentre ataxa médiade risco das economias latinas
e taxa a mediade riscodas demais economias emergentes
Fonte: JP Morgan. Elaboracao: LCA.




Depreciagao Persistente do Real
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Emprego
e Renda

Taxa de desocupacgao
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Mercado de Trabalho: rendimento e salarios
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Emprego
e Renda

Mercado de Trabalho: negociacoes salariais
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Crescimento puxado por renda e consumo das familias
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B RNDBF Despesa de consumo das familias no PIB

1/ A Renda Nacional Disponivel Bruta das Familias (RNDBF) restrita exclui o excedente operacional bruto e as rendas de propriedades, parcelas
de renda que ndo sdo tipicamente destinadas ao consume imediato . Fonte: BCB (2024)
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Composicao da Balanca Comercial ainda é desafio de longo prazo

Balanca comercial
Saldos por grupos selecionados - US$ bilhoes FOB
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