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Introducao

Desinflacao
gradual permite
ciclode cortede
juros com
cautela

Global: desinflacdo gradual, principalmente em servigos,
permite ciclo de corte de juros com cautela.

EUA: atividade em desaceleracdo gradual e inflacdo mais
fraca permitem o inicio de corte de juros, que devem
comecar em setembro (ante dezembro no cendrio
anterior).

Europa: sem mudancas no cenario, apesar de incertezas
politicas na Franca. Esperamos crescimento de 0,7% em
2024 e mais dois cortes de juros no ano.

— China: crescimento de 5,0% em
2024, mas desafios estruturais
permanecem.

— Ameérica Latina: pausa antecipada
no Chile.




Nossas projecoes:

Mundo 3,6 2,8 2,8 6,3 3,5 3,2 3,2 3,4
EUA 3,0 25 22 5,8 1,9 25 25 22
Zonado Euro 1,8 1,6 -6,2 5,9 3,5 0,5 0,7 1,0
China 6,7 6,0 2,3 8,4 3,0 5,2 5,0 4,5
Fed Funds 2,25-2,50 |1,50-1,75 | 0,00-0,25 | 0,00-0,25 | 4,25-4,50 | 5,25-5,50 | 4,75-5,00 | 4,00-4,25
UiEstiny i 283 | 200 | 093 1,47 3,88 3,88 4,25 4,00
anos (EUA)

Fonte: FMI, Bloomberg, Itau



Global: desinflacio gradual permite ciclo de corte de juros com cautela

Inflagdo de servicos mais
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Ainflacdo nos paises desenvolvidos
segue em desaceleracao gradual,
principalmente por servicos. Esse

ambiente permite o inicio de ciclos
de cortes dejuros, mas movimentos
devem ser cautelosos.

A principal preocupagao com inflacao
€ 0 componente de servigos, que segue
em niveis elevados ou acelerando em
relacdo ao final de 2023 (com excecdo
de EUA e Canada). Pelo lado de bens, a
inflacdo segue benigna em todas as
economias, com melhora na margem
(com excec¢do da Australia).

Isso tem levado o mercado a precificar
ciclode cinco a sete cortes de 25
pontos-base para esses paises, menor
do que era esperado no inicio do ano.

A concretizacao desse cenario e
eventuais divergéncias de ciclos
dependerao do arrefecimento da parte
de servicos a frente e, em alguns casos,
da desaceleracdo da atividade.




Global

EUA: atividade em desaceleracao gradual e inflagdo mais fraca
permitem inicio de corte de juros em setembro

Crescimento mais moderado e mercado de
trabalho rebalanceando. A economia

Curva de Beveridge indicando americana mostra sinais mais claros de
alta no desemprego desaceleracdo. Revisamos nossa projecao
de crescimento deste ano de 2,7% para
8
abr22 - mai24 Resumo das projecBes econémicas do Fed 2,5%.
7 ‘e e® Variavel Reunido
” 5 Pré-Covid o 50 50
P6s-Covid mar , , , , . ~ . . . .
g 6 . osTov! PIB S . o0 o0 | 18 Dado de inflacdo baixo indica maiores
= mai-24 W 40 41 40 | 41 chances de continuidade da desinflacdo a
3] ° s Taxa de Desemprego . ' ' ' ' R .
o5 \94 Limite do Waller para NN 40 42 41 | 42 frente, 0 que permitird o inicio do ciclo de
o abr-24" g aumento do desemprego o 24 29 20 20 -
AR ) P A o PCE : ' ‘ ' ’ cortes de juros.
@ 4 p oo . jun 2,6 2,3 2,0 2,0
5 ¢ 'a‘;' o Ntcleo do PCE 'J.T:I?lr ;g gg ;8
S 3 wey 46 39 31 2,6 o . o
: \ ) W I Taxa de Juros N . o o | 2 O Fed indicou mais cautela no inicio de cortes,
=2 ., FE— mas as surpresas baixistas de inflacao indicam
. aurosfes (MPUCIOPOE —“mar = 20 17 11 | 06 que o ciclo pode comecar antes do que
juros nominal - nucieo ao . . , k
1 PCE) jun 2.3 18 11 08 projetavamos anteriormente. Agora
3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 * Mediana das proje¢des do FOMC esperamos queo CiC|O de cortes comeceem

Taxa de Desemprego Fonte: Fed, ltad

setembro (em vez de dezembro) e revisamos
de um para dois o numero de cortes esse ano,
mantendo os trés cortes esperados para o
ano quevem.

Fonte: Haver, Itau




Europa: sem mudancas no cendrio, apesar de incertezas politicas na
Franca

PMI da Zona do Euroindica PIB positivo

Atividade estabilizando e desinflacdo gradual

65 2,50 abrem espaco para ciclo de corte de juros

63 2,25 cauteloso. O nucleo dainflagdo em junho
2,00 recuou para 0,22%, vindo de 0,36%. Em nosso

60 1,75 cenario, vemos a inflacdo convergindo para a

. 122 meta gradualmente no inicio de 2025.
1,00

55 0,75

53 o Olhando a frente a sinalizacio é de cautela,

50 0.00 uma vez que o cenario de desinflacdo segue
095 gradual. Esperamos mais dois cortes de juros

48 10,50 em 2024 e quatro em 2025, levando a taxa

45 075 terminal para 2,25%.
-1,00

43 PMI Composto -1,25
-1,50 T . o

40 175 Com parlamento dividido, incertezas politicas
200 voltam ao radar na Franca, gerando um viés

38 “ 225 negativo para a situacao fiscal do pais.

35 -2,50

2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

Fonte: Haver, Itau




China: crescimento de 5,0% em 2024, mas desafios estruturais
permanecem

Manufatura einfraestrutura compensam Mantemos nossa projecdo de crescimento em 5,0%
fraqueza no setor imobiliario para 2024 e 4,5% para 2025. O bom desempenho da

atividade nesse ano vem sendo sustentado pelo

Produgdo Industrial setor de manufatura/exportagdes e infraestrutura.
180 Exportacdes Em maio, a produgao industrial teve alta de 5,6%
contra 0 mesmo periodo no ano anterior.

200

Vendas no varejo
160 Vendas no setor imobiliario

140 As sondagens de confianca da industria
permaneceram estaveis em junho, sinal positivo para

A/ o desempenho para o setor. No entanto, essa
/_/ estratégia de crescimento apresenta riscos, em meio
100 w R ao cenario geopolitico desafiador com maiores tarifas
VVASE {\/ vindo tanto da Europa quanto dos Estado Unidos.

120

80
60 Além disso, nao ha alternativas para impulsionar o
crescimento do lado da demanda doméstica, uma
vez que o ajuste no setor imobiliario ainda nao
jan/19 = 100 acabou. Dessa forma, os desafios estruturais para a
economia chinesa permanecem, mesmo apesar do
crescimento melhor na margem.

40

20
2019 2020 2021 2022 2023 2024

Fonte: Haver, Itau




América Latina: Pausa antecipada no Chile

Baixamos nossas projecdes de crescimento econdmico em varios

paises. No México, reduzimos novamente as projecdes para o PIB

. : 0 mexicano para 1,6% este ano e 1,7% em 2025 (1,9% anteriormente).

Taxa basicadejuros (% a.a) Na Argentina, os riscos de decep¢do com nossa projecao para a
atividade em 2024 se concretizaram. Sendo assim, prevemos
contragao mais acentuada do PIB, de 3,5% (-3% anteriormente),
uma vez que a economia ainda nao se livrou dos efeitos

14 persistentes do programa de estabilizacdo. No caso do Chile, a

X\ previsao de crescimento do PIB em 2024 foi mantida em 2,8%.
12

16

0 < Crescimento mais acelerado no Peru e na Coldmbia. No Brasil,
\_\ 10,00 nossas projecdes de crescimento do PIB permanecemem 2,3% em

8,75 2024 e 1,8% em 2025. Apesar das enchentes no Rio Grande do Sul,

8 a economia se mostrou resiliente no primeiro semestre do ano.

6 \ Maior complexidade na inflacdo. Mantivemos nossas proje¢des

~— deinflacdo para México e Peru, mas subimos as estimativas

4 Colémbia >00 para Chile, Colémbia e Brasil. No caso do Chile, as previsdes

aumentaram significativamente: de 4,1% para 4,5% neste ano e

de 3,1% para 3,3% no ano que vem, incorporando um efeito
2 Meéxico mais contundente dos reajustes nas tarifas de eletricidade.
Peru
0
FARNSAIRNLIRNRIRIIIIIIYNS Pausa antecipada no ciclo de flexibilizagdo monetaria no Chile.
55 % S3848S % 583355 % 5 3 Esperamos agora que o banco central chileno reduza a taxa basica de

juros mais uma vez na reunido deste mésem 0,25 p.p. para 5,5% e em
seguidainicie uma pausa prolongada. E importante ressaltar que os
riscos ao Nosso cenario de politica monetaria na Coldmbia e no México

neste ano pendem para menos cortes derI’OS.
Fonte: BBG, Itau




Global
LatAm: cendrio comparado

Mundo s
] 2024 | 2025 |
Atual Anterior Atual Anterior
PIB (%) 3,2 3,2 3,2 3,4 3.4
Brasil
. [2023] 2024 | 2025
Atual Anterior Atual Anterior
PIB (%) 2,9 2,3 2,3 1,8 1,8
BRL / USD (dez) 4.86 5,30 5,15 5,40 5,25
Taxa de Juros (dez,%) 11,75 10,50 10,50 10,50 10,50
IPCA (%) 4.6 4,0 3.8 4,0 3,7
Argentina
. [2023] 2024 | 2025
Atual Anterior Atual Anterior
PIB (%) -1,6 -3,5 -3,0 3,5 2,5
ARS / USD (dez) 809 1027,0 1150 1500,0 1700
Taxa de referéncia (dez,%) 100,0 30,0 30,0 30,0 30,0
IPC (%) 2114 130,0 140,0 50,0 50,0
Colombia
2023 | 2024 | 2025 |
Atual Anterior Atual Anterior
PIB (%) 0,6 1,4 1,2 2,7 2,6
COP / USD (dez) 3855 4100 4000 4200 4000
Taxa de Juros (dez,%) 13,00 8,75 8,75 6,00 6,00
IPC (%) 9,3 56 5,2 3,3 3,0

America Latina e Caribe

Atual Anterior Atual Anterior
PIB (%) 2,2 1,8 2.1 2,5 2.4
Meéxico
. [2023 | 2024 [ 2025 |
Atual Anterior Atual Anterior
PIB (%) 3,2 1,6 2,3 1,7 1,9
MXN / USD (dez) 16,97 18,6 17.9 19,3 18,9
Taxa de Juros (dez,%) 11,25 10,00 10,00 8,00 8,00
IPC (%) 4.7 43 4.3 3,9 3,9
Chile
. [2023 | 2024 [ 2025 |
Atual Anterior Atual Anterior
PIB (%) 0,2 2,8 2.8 2,0 2,0
CLP / USD (dez) 879 920 920 850 850
Taxa de Juros (dez,%) 8,25 5,50 5,25 4,50 4 50
IPC (%) 3,9 4.5 4.1 3,3 3.1
Peru
. [2023| 2024 [ 2025 |
Atual Anterior Atual Anterior
PIB (%) -0,6 3,1 2,7 3,0 3,0
PEN / USD (dez) 3,70 3,80 3,80 3,80 3,80
Taxa de Juros (dez,%) 6,75 5,00 5,00 4,25 4,25

IPC (%)

3,2 2,8 28 2,5 2,5




Projecdes para commodities:

2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023
64 50 75 82 77 85

Petrdleo (Brent) (USD/bbl.) 80
Minério de ferro (USD/ton) 90 153 116 10 135 110 90
Milho (USd/bu) 383 437 592 656 480 400 380
Soja (USd/bu) 912 1207 1290 1474 1311 1100 950
Trigo (USd/bu) 540 604 790 757 669 720 760
Agucar (USd/lb) 13 15 19 20 22 21 20

Café (USd/lb) 130 123 235 166 188 180 150

Fonte: Bloomberg, Itau






Introducao

Com forte alta dos gastos e agenda de receitas préxima ao limite de crescimento, a percepgao de risco — OBanco Central sinalizou que pretende manter os
Brasil fiscal piorou. Para sinalizar a sustentabilidade da regra de despesas do arcabouco, julgamos que juros em territdrio contracionista por periodo
iniciativas de economia de gastos, como as reportadamente cogitadas pela equipe econdmica, sao prolongado até que se consolide o processo de
fundamentais, incluindo um antincio de um bloqueio de despesas de ao menos RS 20 bilhdes, idealmente desinflagcdo e ancoragem de expectativas.
mais préximo a R$ 30 bilhdes. Mantivemos nossas projecdes de déficit primario, por ora, em 0,6% do PIB Continuamos projetando taxa Selic estavel em
em 2024 e 0,9% do PIB em 2025. 10,50% a.a. até o final de 2025, mas com mais risco,
especialmente em fun¢ao da dinamica recente do
—  Dada a piora dos fundamentos domésticos, com aumento da percepcao de risco, revisamos as nossas cambio, que pode impactar ainflacdo a frente.
projecdes de taxa de cdmbio para R$ 5,30 por délar em 2024 (de RS 5,15) e RS 5,40 por délar em 2025 (de _
RS 5,25). — Valeressaltar, que as proje¢des apresentadas ao
N o Iim it e Iongo glesse relatério t.ém.cor.n'o pr'essuposto o
~  Mantivemos as nossas proje¢des de crescimento do PIB para 2024 e 2025 em 2,3% e 1,8%, andncio de um P|OQUEIO %'gn'f'cat,'VP nas desp(_esas
respectivamente. As enchentes na regigo Sul do pais impactaram alguns setores em maio, mas nosso (de 20 a30 bilhes de reais) no proximo relatdrio
indicador de atividade aponta para uma retomada ja em junho. bimestral do Tesouro, em 22 de julho. Uma eventual
frustragdo nessa frente traria um relevante dano de
—  Revisamos nossas projecdes de inflagdo para 4,0% em 2024 e 2025 (de 3,8% e 3,7%, respectivamente), credi?ilic_jade parao arcabpugo fiscalea po!itica
incorporando o efeito de um cadmbio mais depreciado sobre alimentos e bens industriais e o reajuste economicaem geral, com Impactos potgnlaalrpente
recente de gasolina. O balango de riscos para ambos os anos segue assimétrico de alta, com uma moeda significativos sobre pregos de ativos, quica analogos
mais fraca e um mercado de trabalho ainda apertado possivelmente pressionando ainda mais a inflaggo. aos observados nas lltimas semanas.

Além disso, para 2024 vemos risco altista em alimentacao, caso nao haja devoluc¢ao dos choques de in
natura durante oinverno.

Destaques




Brasil: projecdes

2019 2020 2021 2022 2023
Atividade econOmica

PIB (%) 1,2 -3,3 4.8 3,0 2,9 2,3 1,8
Desemprego (%) — Dezembro M7 148 M7 84 79 /,8 8,0
Inflacao

IPCA (%) 43 45 10,1 58 4.6 4,0 4.0
IGP-M (%) 7,3 23,1 17,8 5,5 -3,2 3,3 3,
Politica monetaria

Taxa SELIC (%, dezembro) 4,50 2,00 9,25 13,75 1,75 10,50 10,50
Taxa SELIC (%, média) 5,96 2,81 4,81 12,63 13,25 10,67 10,50
Contas publicas

Resultado primario (% PIB) -0,8 -9,2 0,7 1,2 -2,3 -0,6 -0,9
Divida bruta (% PIB) /4,4 86,9 /7.3 /1,7 74,4 /79 81,4
Setor Externo

BRL/USD (dezembro) 4,03 519 5,57 5,28 4,85 5,30 5,40
BRL/EUR (dezembro) 452 6,34 6,30 5,65 5,34 5,56 5,67
Conta corrente (% PIB) -3,6 -1,9 -2,8 -2,5 -1,3 -1,2 -1,6
Balanca comercial (USD bi.) 35 50 61 62 99 85 70

Fonte: Itau 14 @




Fiscal: alta de gastos obrigatérios ameaca limite de gastos do
arcabouco

Mantivemos a projecao de déficit primario de 0,6% do PIB

Resultado Primario (RS 75 bilhdes) em 2024 e de 0,9% do PIB (RS 105 bilhdes)

(% do PIB) em 2025. Por umlado, a arrecadagdo tem se mostrado

mais forte, refletindo o impacto de medidas adotadas

4 pelo governo no ano passado. Por outro, em um pais com

carga tributaria elevada, o espaco para ajuste fiscal
predominantemente do lado da receita esta proximo de
2 um limite.

Buscando evitar umrisco elevado de rompimento do
limite de gastos em 2024 e sinalizar a sustentabilidade do
> arcabouco fiscal, julgamos fundamental que se

implemente iniciativas de reduc¢do de gastos, incluindo

um blogueio de despesas de pelo menos RS 20 bilhdes,

-4 idealmente R$30 bilhdes em 22 de julho. Em relatério
recente (Macro Visao - Controle de despesas: um

complemento fundamental ao arcabouco fiscal),

-6 apresentamos o diagnostico da alta das despesas e
possiveis propostas para o controle da sua trajetoria a
frente.

Em um cenario alternativo em que ndo ha aninciode
-10 medidas e/ou o bloqueio de despesas é pequeno,

S53833 2092318532327 : ;
S 888gdggggdggggagdadgyy havera um dano de credibilidade relevante a
AN N AN AN AN AN AN AN AN N AN AN AN NN NN N NN

estratégia de ajuste fiscal do governo.

Fonte: Itau



https://macroattachment.cloud.itau.com.br/attachments/fa9feb7e-b9e6-4100-b903-9dbe6084653f/20062024_MACRO_VISAO_Controle_Gastos.pdf

Piora de percepcao fiscal impacta amoeda

Aumento significativo do prémio derisco e O real teve forte depreciacdo ao longo do ultimo més,
depreciacdo cambial descolado de outras moedas. A moeda brasileira
chegou a atingir R$5,70 por ddlar — patamar ja ndo
290 5.90 muito distante dos momentos de maior stress
enfrentados no inicio da pandemia. Nesse mesmo
270 570 periodo, houve aumento significativo do prémio de
risco, refletindo os desafios fiscais.

250 5.50
Revisamos a nossa projecdo de cambio para RS 5,30
230 5.30 por délar em 2024 (de RS 5,15) e RS 5,40 por ddlar em
2025 (de RS 5,25) refletindo a deterioracdo da
210 5.10 percepcao dos mercados quanto as incertezas
domeésticas.

190 4.90
BRL (dir.) Revisamos a nossa projecao de déficit em conta
170 4.70 corrente para USS 27 bilhdes em 2024 (de USS 43 bi)
e para USS 37 biem 2025 (de USS 53 bi). A revisdo
do nivel do déficit em conta correntereflete a

150 4.50 » Al .

2020 2021 2022 2023 2024 alteracdo metodologica que o BC fard, com

reclassificacdo dos criptoativos da balanca
comercial para a conta capital.

Fonte: IBGE, Itau




Atividade aindaresiliente

Esperamos pequena moderacdo no crescimentono 2724.
Projetamos crescimento do PIBno 2724 em 0,6% com ajuste
sazonal (2,0% na variacao anual) depois de crescer 0,8% no 1T24.
Vale destacar que alguns indicadores mensais de maio foram mais
fracos devido ao impacto das enchentes no Rio Grande do Sul,
1.4% mas de maneira geral a atividade econémica tem se mostrado

139% resiliente, especialmente no consumo de bens.

Para 2024, mantivemos nossa estimativa de crescimento de 2,3%
0.9% do PIB, com consumo sustentado e recuperacao do investimento.
0.9%

0, JoR L . ~ s
0.9% 0.8% A tragédia do Rio Grande do Sul nao parece, até o momento, ter
afetado o crescimento do PIB agregado do ano.
Para 2025, também mantivemos a nossa proje¢ao de
de uma taxa dejuros mais elevada no final do ciclode
. 0.0%
L -Oi% ano que vem.

Crescimento trimestral do PIB

desaceleracdo do crescimento do PIB para1,8%. A perspectiva
0.2 afrouxamento e desaceleracdao no crédito a frente devem

gerar umimpulso monetario negativo para o crescimento do

X

Por fim, como os dados de mercado de trabalho continuam
mostrando resiliéncia, mantivemos nosso cenario de uma taxa
de desemprego em patamar historicamente baixo, de 7,8%,
em 2024. Para 2025, esperamos leve aumento da taxa de
desemprego (para 8,0%) em funcao da desaceleracao do PIB.

[44R}
aale
aale
aly
€Ll
€l
€cLe
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vl
vZl1e
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vy

Fonte: Banco Central, Itau




Brasil
Aumentamos nossas projecoes de inflagcdo

Revisamos a nossa projecao de inflacdo para 4,0%, de 3,8%
em 2024. Uma moeda mais fraca tem efeito sobre precos de
alimentos e bens com defasagem entre trés meses e um ano.
Dessa forma, incorporamos parte dos efeitos da depreciacao
do cambio ja em 2024. Incorporamos também o reajuste de

Cambio mais depreciado tem efeito 7% de gasolina anunciado recentemente pela Petrobras.

defasado em precos

O balanc¢o de riscos para nossa projecao segue assimétrico de
Pass Through - 10% BRL (bps no IPCA) alta: um cambio ainda mais depreciado pode ter efeitos

adicionais sobre alimentos e industriais. Além disso, o
IPCA

mercado de trabalho apertado pode se traduzir numa
inflacdo de servicos subjacentes mais proxima de 6% (vs. 5,5%

26 Administrados 20 do nosso cendrio). Para piorar, um novo atraso na devolugdo

5,1 Imediato Gasolina 20 dos choques dos precos de alimentos in natura pode levar

74 Livres 59 nossa projegao de alimentos para proximo de 6% (vs. 5% no

15 5.3 Al " 26 nosso cenario). Por outro lado, 0 aumento do aporte da
- MESEeS IMentos Eletrobras de formaa zerar as contas da covid e de escassez

23 4 - 12 meses Industriais 33 hidrica € um risco de baixa para nossa projecao.

37 Via inércia Servicos 0

Fonte: Itad

Para 2025, revisamos a nossa projecao para 4,0%, de 3,7%,
incorporando o efeito da moeda mais depreciada e a inércia
maior de 2024. Vale ressaltar que o balanco de riscos também
é altista.

Fonte: Itau




Politica monetaria; estabilidade emrisco

Taxa Selic (%) O Copom volta a se reunir no final de julho, em um contexto
potencialmente ainda mais turbulento que na ocasiao anterior,
quando as autoridades decidiram interromper o ciclo de

= flexibilizacdo monetaria.
14
13 Simulando o modelo utilizado pelo Copom, com as maximas do
12 cambio atingidas recentemente, encontramos uma proje¢ao
1 10,50% de inflacdo no horizonte relevante de 3,3%, acima da meta.
1 Esse exercicio leva em conta uma taxa Selic constante em
0 10,50%, cambio em 5,70 (ante R$5,30 no Ultimo Copom) e
9 expectativas para 2025 e 2026 sem deterioracao adicional.
8
7 e . . .
Com tal projecao de inflagcdo, que nao deveria mais ser descrita
6 como “em torno da meta”, estimamos que a taxa de juros
5 necessaria para trazer o IPCA de volta a meta seria de pelo menos
4 11,50%. Dessa forma, entendemos que a atual precificacdo dos
contratos de juros futuros, que embutem a possibilidade elevacao
3 da taxa Selic nas proximas decisdes de politica monetaria, reflete
2 a0 menos parcialmente um risco real.
1
0

Por ora, mantemos as nossas projecdes para a taxa basica de

g “‘TD g SIS °_|° °‘T° °\T° 9_" C‘Th P_I‘ RRRNNNNRNNNNXNT S juros em 10,50% a.a. neste ano e no proximo, considerando
SONEONLSONSONLOSNSONSONSONLS SN alguma acomodacado do cambio apds decisdes e sinalizagdes
O H5HL VO H5HvL2 HV O Mol ov o ol ;500

CICCRIOCOCICC IR IITITT I ® 8™ DY fiscais convincentes,

Fonte: Itau




Caminhando para um limite

Divida bruta
(% do PIB)

90 Ressaltamos que nosso cenario como um todo pressupde
apresentacdo, no curto prazo, de medidas que mitiguem a
35 incerteza fiscal. Em particular, aguardaremos a divulgac¢ao do
relatorio bimestral de avaliagdo de receitas e despesas
primarias do Tesouro Nacional, ocasido na qual o governo
80 deve anunciar um blogueio de despesas. Como mencionado
anteriormente, tomamos como hipdtese um blogueio de ao
75 menos RS 20 bilhdes, idealmente RS30 bilhdes.

70

Uma eventual frustracdo nessa frente traria um relevante

65 dano de credibilidade para a o arcabouco fiscal e a politica
econdmica, com impactos potencialmente significativos
sobre precos de ativos, quica analogos aos que observamos
nas Ultimas semanas. Nesse caso, poderiamos ver a taxa de
cambio em RS 5,70 por ddlar, inflacdo mais elevada em 2024
55 e 2025 (acima de 4%) e necessidade de aumento de taxa de
juros (de pelo menos mais 1p.p.), ainda este ano.
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