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Contextualizando o cenario internacional e o Brasil inserido nesse universo, nao ha duvidas de que a performance da
atividade econ6mica é de recuperacao, gerando empregos, apesar de questoes geopoliticas que podem
redimensionar indicadores, aqui incluidas tanto duas guerras, como a eleicao americana e particularidades de cada
economia.

A atividade tem como apoio de destaque um crescimento robusto do comércio, assim como melhorias nos
rendimentos reais e uma politica monetaria mais flexivel em muitas economias, embora prudente até a total
convergéncia da inflagao as metas. Neste caso, ponto negativo para o Brasil que esta contra a tendéncia.

Crescimento Economia Global / OCDE - 24

20249 2025
G20 3,2 3,2
Brasil 2,9 2,6
China 4,9 4,5
EUA 2,6 1,6
Zona Euro 0,7 1,3

Inflacdo G20 5,4 3
- Subjacente 2,7 2,
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- EUA / Eleicdo de Donald Trump traz preocupacées com a ja insustentavel divida americana (USS 34,62 trilhdes,
04/2024, 124,7% PIB), pelas propostas de abaixar impostos para empresas, diminuindo arrecadacao, restringir
imigracao ilegal, o que pressiona mercado de trabalho, e gera inflacao, aqui também por conta do aumento de riscos
e maior emissao de Treasuries. Com isso FED pode diminuir cortes juros (mercado ja fala em “pausa”, ou mais dois
cortes, ou um range terminal 3,75% - 4,0%). Juros mais elevados nos EUA implicam em um cenario de délar mais
apreciado, o que n3ao é nada bom para paises emergentes.

A indicacdo de Scott Bessent para Secretario do Tesouro foi um alivio para os mercados, amenizando preocupacoes
sobre politicas protecionistas, de abordagem maximalista como tatica de negociacao de Donald Trump, que
ameacavam alimentar a inflacdo, agravar as tensdes comerciais e amplificar a volatilidade. Investidores esperam que
ele priorize a estabilidade economica.

Donald Trump venceu bem as eleicdes e tem dominancia do Congresso. Pode ter facilidade com suas pautas.
Gabinetes Trumpista e ndao Republicano, extremistas, sem experiéncia e obedientes.
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- CHINA / Seu debilitado setor imobiliario (29% PIB) é o grande risco, o que ndo tem sido atacado de forma
contundente. Com isso governo produz estimulos atras de estimulos que ndo convence, ndao produz grandes
evidéncias de recuperacao, inclusive autorizando bancos estatais das Provincias a aumentar endividamento.
Estimulos ao consumo das familias ainda comedido apds novos padrdes chineses de gastos pds pandemia.

A inflacdo, apesar de baixa, ainda oscila em deflacdes que sao um dos temores globais pela pressao que pode causar
em outras economias. Além disso PPl vem em constante queda. O efeito Donald Trump ja mostrou sua inten¢ao no

primeiro mandato. Logo, tarifas comerciais a frente sao grande problema para reaquecimento econdmico. Possivel
cambio mais depreciado.
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- ZONA EURO / Em estado estagnado, economia oscilando ora em recessdo técnica, ora em estabilidade. BCE ja se
incomoda com corte de juros, ja que economia ndao vem reagindo e inflacdo em queda mais evidente. Os PMIs ruins
(Composto caiu a 48,1, menor nivel em 10 meses, e Servicos de 51,6 para 49,2), na contramao dos EUA, levou
investidores a acreditar em cortes mais agressivos. A recuperacado da regido passa pela Alemanha (G4, 1/3 ZE, 1/4
UE), com 0,1% de crescimento do PIB no 3T24, apds queda de 0,3% no 2T24.

O enfraguecimento da economia e a escalada das tensdes entre Ucrania e Russia podem levar o Euro a
desvalorizacdo até USS 1,02. A confianca das empresas vem caindo de forma preocupante em um ambiente de
guerra comercial iminente sob Donald Trump, além de impasses politicos.

Com taxas de juros para Depdsito 3,25% / Refinanciamento 3,4% / Empréstimo 3,65%, espera-se mais cortes pelo
BCE.



FORUM DE ECONOMIA / Perspectivas da Economia para 2025

- BRASIL / A atividade vai muito bem, com PIB crescendo nos seus diversos segmentos, destacando-se a recorréncia
do “Consumo das Familias”, reflexo da geracao de emprego, renda crescendo, taxa de desemprego em um dos mais
baixos niveis (6,4%) e oferta de crédito para pessoa fisica. Embora de dificil mensuracao, é provavel que o PIB
Potencial ja tenha evoluido de 2% a 2,5% para 2,5% a 3,5%, e com isso o Hiato do Produto pode nao estar positivo,
onde a inflacao em ascensao seja por influéncia de fatores climaticos, Servicos subjacentes e risco fiscal, que expressa
preocupacoes sobre a evolucao da divida do pais (Liquida 62,8% PIB e Bruta 78,6% PIB).

As Transacoes Correntes, com destaque para a Balanca Comercial, seguem niveis até o momento confortaveis, com o
IDP cobrindo com folga seu déficit.

A Arrecadacdo de outubro (RS 247,9 bi), 21,4% real sobre setembro e 9,8% real sobre outubro de 2023), é tendéncia
para novembro e dezembro, destacando-se a atividade.
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A economia brasileira deve ser analisada também pela 6tica politica.

- Detalhe Importante : O Governo Central vai cumprir a Meta Fiscal 2024, com déficit de RS 28,7 bi, ou 0,25% PIB,
dentro do range permitido pelo Arcabouco Fiscal. (Melhor ainda; na verdade o déficit sera de RS 8,7 bi, resultado de
déficit de RS 65,3 bi, expurgado RS 36,6 bi relativos a ajuda ao Rio Grande do Sul, Seca e Judiciario e RS 20 bi de
“empocamento”).

- Gestao : O governo tem o Social muito forte, logo, trabalha com resultados primarios mais equilibrados, mais
propensos a déficits.

- Expectativas nos precos dos ativos : Tem muito a devolver pela 6tica dos conceitos da ciéncia econdmica.
Nao ha plano de gastos ou cortes que reoriente essas “Expectativas” se a proposta de substituir o Teto dos Gastos

pelo Arcabouco Fiscal ndo estiver alicercada e suas metas ndo correrem o risco de revisdes periodicas. Ou seja, sua
ineficiéncia estara nas taxas de juros e principalmente taxa de cambio.
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Pesquisa Focus - %

22/11 2024 2025 2026 2027
- IIPCA 463 1-C 434 6+ 378 4+ 351 1+ Forte desancoragem / Cenario externo / Cambio
Meta CMN 3,00 ‘\;09\ 3,00 3120/
+ PIB 317 1+ 195 1+ 200 68= 200 70-= PIB Potencial pode ja estar entre 2,5% e 3,5%
- ITaxa Selic 11,75 8= 1225 2+ 1000 2= 950 1+ Risco fiscal / Risco Cambial / Repique inflacionario
= Divida Liquida 6345 1- 6683 2+ 6950 2+ 7280 2+ Postergacdo / Riscos Metas Fiscais

= Resultado Primério  -0,50 1+ -0,70 5= -060 1- -043 1- > Governo vem buscando atuar faixa de cumprimento meta

-IReaI/ Dolar 570 6+ 555 4+ 550 2+ 550 2+ \ReertindoasincertezasdasExpectativasedaGestéo

Esta é a fotografia do momento. O Economista nao erra, apenas recalcula a rota, afinal é uma imensidao de
indicadores, e seus riscos divulgados diariamente.
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