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Deterioracao fiscal no mundo e o tamanho do desafio a frente

P Desde a pandemia, a politica fiscal ao redor do mundo estd marcada pela auséncia de consolidagdo. A divida
publica dos principais paises tem se elevado acima do que era esperado, com resultados primarios
significativamente descolados do ciclo econdmico, expansio de gastos sociais e demanda por investimento em
defesa. Além disso, ha elevagdo da despesa com juros, diante de uma politica monetaria mais restritiva para
combater os efeitos inflacionarios resultantes da reabertura (e estimulos) e de restricdes de oferta na saida da
pandemia.

P Os déficits publicos elevados, em meio a diferenciais mais adversos entre juros reais e crescimento econémico,
limitam o espacgo para a aplicagdo de politicas anticiclicas em futuros choques. Nos paises desenvolvidos, os
eventos fiscais tém impactado os juros de mercado de longo prazo, com comportamento de ativos que por vezes
se aproxima ao observado em paises emergentes. Um destaque negativo tem sido a dindmica nos EUA, que traz
implicagdes para o status do dolar como reserva de valor e contribui, juntamente com eventos geopoliticos, para o
aumento do preco de ativos de reserva alternativos, como o ouro. Nesse estudo, estimamos o tamanho do esfor¢co
fiscal necessario para estabilizar a divida publica como propor¢gdo do PIB no patamar atual em 30 paises,
considerando os patamares atuais de juros reais de 5 anos. Entre os paises analisados, 20 necessitam de ajuste
fiscal superior a 1% do PIB.

P Por fim, ressaltamos que o ajuste fiscal a ser feito, especialmente nos paises com maiores desafios, como Brasil,
Estados Unidos, China, Franga e Reino Unido, dependera fundamentalmente da capacidade politica de realizar as
escolhas dificeis de aumentar impostos ou reduzir despesas. Além disso, mudancas estruturais que impulsionem
o crescimento econdmico no médio prazo e reforcem a credibilidade na mudanca de rota da politica fiscal podem
atenuar o tamanho do ajuste exigido. No caso do Brasil, uma intensificacdo de medidas de controle de gastos e
ganhos de confianga nas regras fiscais podem mitigar, ou até mesmo compensar, o efeito adverso de aumento do
desafio proveniente da elevagéo dos juros externos.

1. Deterioragao pés-pandemia, maior necessidade de ajuste

Nos ultimos 5 anos, a divida publica apresentou significativa deterioragao em grande parte do mundo,
superando tanto o nivel pré-pandemia quanto as proje¢oes feitas antes da eclosao da Covid-19. O primeiro
grafico ilustra que, salvo rarissimas excegdes, todos os paises tém um nivel de divida superior ao apresentado em
2019, enquanto o segundo grafico mostra que a maior parte dos paises tem dividas hoje que superaram as projecdes
pré-pandemia e sem perspectiva da estabilizagao. O Brasil, por exemplo, se destacou positivamente até 2024, mas a
trajetoria esperada a frente é de deterioracdo maior do que a dos demais paises emergentes, o que é preocupante
dado o nivel atual ja elevado.

A Ultima pagina deste relatério contém informagdes importantes sobre o seu conteudo.
Os investidores ndo devem considerar este relatério como fator Unico ao tomarem suas decisdes de investimento.
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1. Elevagao da divida/PIB entre 2019 e 2024 ... 2. ... com surpresa altista e sem perspectiva de
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O crescimento do endividamento na esteira da pandemia, que representou um choque parecido a conflitos
armados, nao surpreendeu. O que chama a atenc¢ao é a piora do resultado primario anos apés o final da
pandemia. Na conducio da politica fiscal, o que parecia temporario acabou marcando uma mudancga de
tendéncia. Esse cenario de deterioragao fiscal é resultado da ampliagdo do perimetro do Estado, com mais
demandas por despesas, e resisténcias a aumentos relevantes da carga tributaria. O resultado primario
agregado dos paises (grafico 3) deteriorou de um déficit de -2,0% do PIB global em 2019 para um déficit de -3,3% em
2024. O movimento foi resultado de um recuo das receitas (de 30,7% para 30,2% do PIB) e expansao das despesas
primarias (de 32,7% para 33,5% do PIB). Apesar de alguma heterogeneidade entre paises, destaca-se a
preponderancia de expansao das despesas, quase sempre associadas a aumento insuficiente da carga tributaria
(grafico 4).

3. Aumento do déficit primario global desde 2019 ... 4. ... com aumento generalizado de despesas
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Entre os diversos fatores de pressao sobre as despesas publicas, destacamos: i) o aumento do gasto social
de forma permanente apdos a pandemia e ii) a pressao por expansao de gastos com defesa.

A ampliagao das redes de protegao social, inicialmente vista como temporaria no periodo da pandemia,
ganhou carater mais permanente nas principais economias. Apesar de grande heterogeneidade entre os paises,
a maior parte da OCDE apresentou um nivel de gastos publicos associados a protegéo social em 2023 (ultimo dado
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padronizado disponivel) maior do que em 2019 (grafico 5). Para além do cenario fiscal, o aumento das transferéncias
de renda tem ainda um impacto potencial no mercado de trabalho. A ampliacao das transferéncias como proporgao
da renda das familias tem sido associada a uma menor taxa de participagdo tanto em economias desenvolvidas como
no Brasil (grafico 6). Esse efeito pode, a médio prazo, levar a maiores pressdes salariais e reduzir o crescimento
potencial dos paises.

5. Elevagao dos gastos publicos com protec¢ao social 6. Aumento das transferéncias (como % renda das
como % PIB familias) tendo impacto no mercado de trabalho
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7. Brasil: aumento das transferéncias e algum sinal de
queda na taxa de participagao
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Fonte: Haver, Tesouro Nacional, Itau

A pressao por aumento dos gastos com defesa em um cenario geopolitico cada vez mais fragmentado
também exerce pressao nos orgamentos, principalmente no mundo desenvolvido. O contexto global marcado
por guerras sem perspectiva de resolugao definitiva e uma aparente redugéo voluntaria no protagonismo americano
contribuiu para que os paises da OTAN assumissem em 2025 o compromisso de elevar o piso de gastos militares dos
atuais 2% do PIB para 3,5% até 2035, além de destinar 1,5% adicionais a areas como infraestruturas criticas. Entre
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os paises, destacamos a Alemanha, que, em margo deste ano, anunciou um plano de expanséo fiscal com foco em
infraestrutura e defesa, com impacto total de 1,8% do PIB ja em 2026 e visando atingir a meta da OTAN até 2029.

8. Perspectiva de elevagao de gastos em defesa (% 9. Alemanha: planos de investimento militar inclui
PIB) fundos fora do Orgamento
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Diante dessas pressoes, destacamos o descolamento do resultado primario do ciclo econémico. Nos EUA, o
resultado primario, usualmente inversamente correlacionado com a taxa de desemprego, descolou da tendéncia
histérica desde 2017, quando foi implementada uma redugéo de impostos, e agora esta em niveis proximos aos
piores da série histérica, mesmo diante da taxa de desemprego préxima das minimas. No caso brasileiro,
observamos comportamento parecido desde 2022: um resultado primario abaixo do que seria o implicito pelo hiato
positivo estimado pelo Banco Central. No contexto internacional, destacamos que, em quase todos os paises, o
resultado primario estrutural (ajustado pelo ciclo econdmico e eventos extraordinarios segundo metodologia do FMI)
se encontra em niveis piores do que aquele visto antes da pandemia.
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12. Deterioragao do resultado primario estrutural em grande parte

dos paises
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Além da piora do resultado primario, outro fator que contribui para a deterioragao das dinamicas das dividas
publicas é o aumento do diferencial de juros real e crescimento do PIB. No periodo pré-pandemia, as economias
centrais encontravam-se em um regime de crescimento econémico (g) maior do que os juros reais (r), 0 que implica
na possibilidade de redugdo da divida publica como proporc¢ao do PIB mesmo com déficits primarios. Em artigo na
época, Blanchard (2019) argumentou que, nesse regime, o custo fiscal e de bem-estar atrelado ao endividamento
publico seria baixo. Entretanto, a elevacao da inflagdo e dos juros reais no pés-pandemia e a perspectiva de
desaceleragéo do crescimento a frente implicam que a possibilidade de perene leniéncia para com a politica fiscal é
questionavel.

13.Aumento do diferencial de juros real e crescimento
do PIB
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Nesse contexto, destacamos a elevagao da despesa global com juros, que subiu de 1,8% do PIB em 2019 para
cerca de 2,2% em 2024 (préximo ao patamar visto pré-crise de 2008) e com perspectiva de atingir cerca de
2,8% até o fim da década. Esse crescimento é decorrente, ao menos parcialmente, da descoordenagao da politica
econdmica pos pandemia, com a expansao fiscal contribuindo para a elevagao da inflagdo e tendo que ser
parcialmente contrabalanceada pela politica monetaria mais restritiva. Na comparacéao entre paises, tanto entre
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emergentes como entre desenvolvidos, os paises com maior divida publica incorrem também com maior despesa
com juros (grafico 15).

14. Elevagao da despesa com juros é agravante em 15. Despesa de Juros esta associada ao nivel de
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2. Impactos dos maiores questionamentos sobre a sustentabilidade fiscal global

Uma das principais mudangas recentes no quadro fiscal global é a piora mais generalizada entre os paises,
com a dinamica dos desenvolvidos parecida com a de paises emergentes. Enquanto o periodo 2007-2011 (crise
de 2008 e Zona do Euro) foi marcado por uma piora maior nos paises desenvolvidos e o periodo 2012-2019
(desaceleragéo da China e fim do superciclo de commodities) por uma piora maior nos paises emergentes, o periodo
atual traz uma perspectiva de piora em ambos os grupos, com a diferenca entre a média de suas dividas estavel em
patamares préximos as minimas dos ultimos anos (grafico 16). Enquanto o FMI projetava, em 2017, que menos de
30% dos paises veriam aumento da divida publica em cinco anos, essa estimativa saltou para cerca de 60% em 2025
— com pouca diferenca entre economias avancadas e emergentes (grafico 17).

16. Dinamica da divida publica (% PIB) mais 17. ... com mais paises sem perspectiva de
semelhante entre desenvolvidos e emergentes... estabilizacdo em 5 anos, de acordo com o FMI
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Um caso que chama atencédo é o dos Estados Unidos, que abrigam o maior mercado de titulos publicos do
mundo e cujos titulos sao referéncia global como ativos livres de risco. As proje¢oes oficiais do CBO apontam
para o momento mais critico da trajetéria da divida das ultimas duas décadas, mesmo com o aumento recente de
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arrecadacao com as tarifas comerciais. Espera-se que a divida cresga em torno de 12 p.p. do PIB em 4 anos, em
tendéncia proxima a esperada no Brasil, um pais emergente de patamar elevado de divida publica (grafico 18) e
taxas de juros bem mais elevadas.

18. Expectativa de crescimento da divida em 4 anos (pp
do PIB) com dinamica semelhante no Brasil e EUA
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A piora fiscal dos EUA leva a um enfraquecimento da atratividade do délar como moeda de valor e apreciagao
de outros ativos, como o ouro, vistos como melhor protegéo contra riscos inflacionarios (e, mais
recentemente, geopoliticos). Observamos que a redugéo do percentual de reservas cambiais dos bancos centrais
denominado em délar guarda uma correlagdo com a piora da dindmica fiscal dos EUA (grafico 19). Além disso, com o
aumento do risco fiscal americano e maiores tensdes geopoliticas, houve uma quebra da correlagao histérica entre os
juros reais longos americanos e o prego do ouro, com o délar e o ouro deixando, ao menos no momento, de ser vistos
como ativos plenamente substitutos (grafico 20).

19. Participagao do délar nas reservas internacionais 20. Juros de 10 anos reais americanos estao mais
associada ao diferencial da divida (% PIB) entre EUA descorrelacionados com o prego do Ouro
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Em ambito mais geral, os paises desenvolvidos tém visto aumento dos seus prémios de risco e juros de
longo prazo. A média dos juros de 30 anos de economias desenvolvidas (EUA, Reino Unido, Alemanha, Franga,
Italia e Jap&o) subiu de cerca de 1,5% em 2019 para cerca de 4,1% em 2025.

21. Elevacao expressiva dos juros de 30 anos nos
paises desenvolvidos
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Mais ainda, eventos fiscais em paises desenvolvidos passaram a ter impacto significativo nos juros de longo
prazo no periodo pés pandemia. Destacamos quatro eventos: i) Reino Unido em 2022 (+1p.p. em 5 dias): pacote
fiscal de cerca de 7% do PIB em 2 anos entre corte de impostos e subsidios de energia. O governo recuou apoés
reagao de mercado, com queda posterior da primeira-ministra Liz Truss; ii) Estados Unidos em 2023 (+0.4p.p. em 20
dias): redugéo de rating pela Fitch (de AAA para AA+), iii) Franga em 2024 (+0.4p.p. em 25 dias): queda do primeiro-
ministro Barnier em apenas 3 meses no cargo apos nao conseguir aprovar orgamento com proposta de ajuste fiscal
de cerca de 2% do PIB; iv) Alemanha em 2025 (+0.4p.p. em 10 dias): mudanga de paradigma do conservadorismo
fiscal para aprovar uma expansao fiscal de cerca de 2% do PIB.

22. Desenvolvidos: Variagédo dos Juros de 30 anos em
Episddios Fiscais
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Essa sensibilidade de ativos a eventos fiscais é tipica em paises emergentes, como é o caso do Brasil, em
que diversos episédios na ultima década evidenciam uma queda das expectativas de juros reais de médio
prazo apos iniciativas de consolidagéo fiscal, assim como o efeito contrario do relaxamento de regras
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vigentes. Entre os episédios com indicativo de consolidagao fiscal, destacamos a aprovagao da PEC do Teto de
Gastos e da reforma da Previdéncia, que foram importantes marcos de mudanga na conducgao da politica fiscal.
Esses episodios foram seguidos de uma queda de, em média, -0,8p.p. das expectativas de juros reais 4 anos a frente
(de acordo com a Focus) em um horizonte de 6 meses. Por outro lado, houve impacto negativo e aumento de
expectativas apos a revisdo da meta fiscal de 2025, aprovagédo da PEC dos Precatérios e, mais recentemente, do
anuncio de pacote fiscal sem iniciativas de redugio de gastos e incluindo proposta de isencdo do imposto de renda.
Em média, as expectativas se elevaram cerca de 0,5p.p. apos esses episodios.

23. Brasil: Juros Reais na Focus (Selic - IPCA t+4) em eventos fiscais
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3. O tamanho do desafio de cada pais

Estimamos o tamanho do esforgo fiscal necessario para estabilizar a divida publica como proporgao do PIB
no patamar atual em 30 paises, sendo 13 desenvolvidos e 17 emergentes. A equagao abaixo sintetiza a dindmica
da divida publica e o subsequente superavit primario necessario para estabiliza-la no patamar atual.
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sendo D, a divida bruta sobre o PIB, r o juro real, g o crescimento do PIB, s o superavit primario sobre o PIB e s*o
patamar que estabiliza a divida (AD = 0) no nivel D. Para cada pais, utilizamos a média do juro real de mercado de 5
anos nos ultimos 12 meses', a projegédo de PIB do FMI para 5 anos a frente e como ponto de partida os dados
realizados de superavit primario e divida bruta como proporgéo do PIB de 2024, conforme harmonizado pelo FMI para
r,g,s e D, respectivamente.

A maioria dos paises analisados (20 de 30) precisaria de ajuste fiscal superior a 1% do PIB para estabilizar a
divida, com grandes economias como China, Estados Unidos, Franga e Reino Unido exigindo ao menos 3%.
O Brasil se destaca pelo desafio acima de 5%, aliado a um nivel de divida bem superior ao dos pares. No caso
brasileiro, utilizando o nosso cenario prospectivo e a definigao de divida do Banco Central, e ndo do FMI,
estimamos uma necessidade de ajuste menor, mas ainda assim expressiva, cerca de 4% do PIB. A tabela no
anexo detalha o patamar atual de divida, os fatores que influenciam sua dindmica, o resultado primario vigente e o

1 Caso ndo haja juro real disponivel, utilizamos o juro nominal menos a projec¢io de inflagio do FMI para 5 anos a frente.
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necessario para estabilizagao. Além disso, ressaltamos Pol6nia e Coldmbia, com dindmica negativa apesar de divida
alinhada aos pares, e Italia e Japao, cuja trajetéria € mais favoravel, mas com endividamento elevado.
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24, Ajuste Fiscal Necessario para Estabilizar a Divida (% PIB)
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25. Brasil, EUA, Reino Unido, Franga e China sdo os paises com maior ajuste
fiscal a ser feito e maior nivel de divida em comparagao aos pares
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A consolidagio fiscal necessaria poderia vir por 4 caminhos?: i) crescimento extraordinario, ii) corte de
despesas, iii) aumento de impostos e iv) emissao monetaria, junto com seus efeitos inflacionarios perversos
e regressivos. A primeira possibilidade, embora mais benigna, parece improvavel. O crescimento econémico dos
paises vem desacelerando como tendéncia de longo prazo (grafico 26). Mesmo no caso de uma reversao, por
exemplo, por um expressivo aumento da produtividade vindo de ganhos com adogé&o de inteligéncia artificial, a
potencial contribui¢cdo para o ajuste fiscal tende a ser insuficiente. No caso dos EUA, mesmo que o crescimento seja,
por hipétese, 1 p.p. maior e volte para patamares préximos do inicio dos anos 2000, ainda haveria um ajuste de 3,4

Z Mankiw, N. G. (2025). The fiscal future [17th Annual Martin Feldstein Lecture]. National Bureau of Economic Research.
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p.p. do PIB a ser feito e a divida americana ainda estaria crescendo 2,8 p.p. acima da média dos pares, tudo o mais
constante. De qualquer forma, é pouco prudente apoiar uma estratégia de ajuste em um suposto, eventual aumento
do crescimento. O outro caso extremo, mais maligno, de financiamento da divida por emissdo monetaria € uma “nao-
escolha” que tende a penalizar a parcela mais pobre da populagédo e desorganizar a economia do pais,
principalmente para paises de divida altamente indexada (como o caso brasileiro), levando a um descontrole
inflacionario significativo.

26. Desaceleragao estrutural do crescimento do PIB
(média de 10 anos)
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Fonte: Haver, Itau

Assim, ajustes fiscais provavelmente ainda passarao pela vontade politica de realizar as escolhas dificeis de
aumentar impostos ou cortar despesas. Olhando para os diferentes niveis de carga, € possivel classificar os
paises com grandes desafios fiscais em 3 grupos no que diz respeito a qual deveria ser o foco do ajuste: i)
prioritariamente via reducdo de despesas, como nos casos de Brasil e Franga, ja com carga tributéria elevada para
seus respectivos niveis de desenvolvimento, ii) aqueles com espaco para aumento de carga tributaria, como Estados
Unidos e China, e iii) uma combinagéo de ambos, como o caso do Reino Unido, Africa do Sul e a maioria dos paises.
Notamos, finalmente, que o esfor¢o de corte de despesas e/ou de aumento de receitas ndo é excludente com
iniciativas para aumento do crescimento econdmico no médio prazo através de reformas estruturais.

27. Elevada heterogeneidade da carga tributaria (% PIB)
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4. O exemplo do Brasil: o impacto do ganho de credibilidade no tamanho do esfor¢go necessario

Além do efeito direto de medidas de consolidagao fiscal, ressaltamos o papel da ancoragem de expectativas e
da credibilidade das estratégias escolhidas como mecanismo de reducido do tamanho do ajuste necessario.
Estratégias de ajuste fiscal que geram duvidas quanto a sua efetividade tendem a manter elevados o prémio de risco
e 0s juros de longo prazo, aumento o custo de financiamento do governo. Por outro lado, planos mais criveis e bem
comunicados favorecem um ciclo benigno de queda dos juros de prazos mais longos e, consequentemente,
reduzindo o esforco fiscal exigido para estabilizar a divida publica. Credibilidade reflete a percepgéo que agentes
econdmicos tém a respeito da disposicao e capacidade das autoridades em implementagao de ajuste. Credibilidade,
mais especificamente, reflete confianga na disposi¢cao para implementar uma estratégia de ajuste que implique custo
politico no curto prazo bem como de criar condi¢des politicas para sua implementagéo. Credibilidade oferece a
perspectiva de redugao de prémios de risco e do préprio tamanho do ajuste.

Para avaliar o impacto da dinamica fiscal corrente e da incerteza, estimamos os juros reais de longo prazo no
Brasil em fungao dos juros externos, crescimento das despesas primarias e do prémio de risco. A regressao,
com dados trimestrais de 2010 a 2025, relaciona os juros reais da NTNB 2045 aos juros reais americanos de 10 anos,
a média de quatro anos de crescimento das despesas federais (excluindo créditos extraordinarios da pandemia em
2020 e 2021) e ao prémio de risco, considerando volatilidade cambial, desempenho relativo da bolsa local e prémio
da inflagdo implicita entre 3 e 5 anos.

Juros NTNB;g4s = 0.7% + 0.57 * US10Y .4 + 0.21 * Despesay,y yyaa + 0.02% * Prémio de Risco + &

28. Modelo de juros reais da NTNB 2045 em fungao 29. Amplitude elevada do prémio de risco em fungao
dos juros externos, ritmo de crescimento da despesa dos cenarios fiscais a frente
e prémio de risco
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Consideramos que uma estratégia de ajuste fiscal capaz de restabelecer um crescimento menor das
despesas, com credibilidade, e reduzir o prémio de risco aos niveis observados entre 2017 e 2019, pode trazer
os juros reais de longo prazo para cerca de 5% e diminuir o esfor¢o fiscal necessario entre 1,5 e 2,0 p.p. do
PIB. Por outro lado, se houver uma manutenc¢do do ritmo atual de crescimento das despesas e o prémio de risco
piorar como ocorreu em 2015, os juros reais podem chegar préximos de 9%. E importante salientar que, em todos os
cenarios, estamos em uma posi¢cdo mais desfavoravel que no periodo pré-pandemia, com juros externos
aproximadamente 2 p.p. mais altos, o que justifica por que, mesmo nos cenarios mais benignos, os juros reais nao
devem voltar aos minimos de 3,5-4,0% observados em 2019. O ambiente externo coloca um piso mais elevado nas
taxas de juros locais.

’ =



Macro Visao | 17 de dezembro de 2025
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Entre os paises com maior necessidade de ajuste fiscal, o Brasil é aquele em que a distancia entre juros e
crescimento mais contribuiu para a dindmica de crescimento da divida. Nesse sentido, é possivel afirmar que o
pais seria aquele que mais se beneficiaria de uma melhora de expectativas que fosse capaz de comprimir de forma
significativa (e sustentavel) as taxas de juros de juros de mercado. Uma alternativa aparentemente facil seria forgar
uma reducgao das taxas de juros de forma a favorecer a gestao da divida. As consequéncias inflacionarias sao faceis
de se antever. Dado o elevado custo social dos surtos inflacionarios, a prépria sustentabilidade politica do ajuste
“facil” parece questionavel.

Em suma, a deterioragéo fiscal recente exige ajustes significativos em grande parte dos paises, seja por meio
de aumento de tributos ou redugao de gastos, conforme cada situagdo. Mudangas estruturais que promovam
o crescimento econdmico no médio prazo e garantam credibilidade na mudanga de rota da politica fiscal
podem amenizar o tamanho desses ajustes a serem efeitos, mas nao os substituem.
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Indicadores Fiscais e Ajuste Necessario para Estabilizar a Divida

Pais

EUA
Canada
Zona do Euro
Alemanha
Franca
Italia
Espanha
Japao
Reino Unido
Suica
Suécia
Australia
Nova Zelandia

Asia
China
india
Coreia do Sul
Tailandia
Indonésia
Filipinas
Malasia

Améria Latina
Brasil
México
Colombia
Chile
Peru

Leste Europeu e Africa
Pol6nia
Hungria
Republica Tcheca
Turquia
Africa do Sul

Primario Divida2024 JuroReal Crescimento N:rclz;z;l::o Ne?e is:éerio
2024 (s) (9] (9] PIB (9) N N
(s® (s*-s)
-4.6% 122.3% 1.6% 1.8% -0.2% 4.4%
-1.9% 111.3% 11% 1.6% -0.6% 1.3%
-1.5% 87.2% 0.8% 1.1% -0.3% 1.2%
-1.8% 63.5% 0.6% 0.7% -0.1% 1.7%
-3.9% 113.1% 0.9% 1.2% -0.4% 3.5%
0.3% 135.3% 1.0% 0.7% 0.4% 0.1%
-1.3% 101.6% 0.8% 1.6% -0.8% 0.5%
-1.1% 236.1% -1.0% 0.5% -3.4% -2.3%
-3.8% 101.2% 1.7% 1.4% 0.3% 41%
0.7% 37.5% -0.6% 1.8% -0.9% -1.6%
-1.6% 33.0% 0.7% 1.7% -0.3% 1.3%
-1.4% 50.7% 1.7% 2.3% -0.3% 1.0%
-2.4% 50.2% 1.8% 2.2% -0.2% 2.2%
[Emergentes | -38%  712%  26%  40%  -19%  19% |
-4.7% 79.6% 0.8% 4.3% -3.0% 1.4%
-6.4% 88.3% -0.5% 3.4% -3.4% 3.0%
-2.9% 81.6% 2.3% 6.5% -3.4% -0.5%
-0.7% 49.8% 0.6% 1.9% -0.6% 0.1%
-0.1% 63.2% -0.1% 2.5% -1.7% -1.6%
-0.1% 40.2% 3.9% 51% -0.5% -0.4%
-1.2% 56.6% 2.7% 6.0% -1.9% -0.7%
-2.0% 70.1% 1.4% 4.0% -1.8% 0.2%
-0.5% 69.1% 6.1% 2.4% 2.9% 3.4%
-0.2% 87.3% 7.6% 2.5% 4.5% 4.7%
0.2% 58.3% 4.9% 21% 1.6% 1.4%
-2.3% 61.2% 7.6% 2.8% 2.9% 52%
-21% A1.7% 2.7% 2.2% 0.2% 2.2%
-21% 32.2% 2.6% 2.5% 0.0% 21%
-2.1% 32.3% 10.3% 3.0% 1.9% 4.5%
-4.4% 55.3% 2.6% 2.6% 0.0% 4.4%
-0.8% 73.5% 3.4% 2.5% 0.7% 1.4%
-1.3% 43.3% 1.7% 2.0% -0.1% 1.2%
-2.5% 24.0% 17.9% 3.8% 3.4% 59%
-0.6% 76.0% 4.2% 1.8% 1.8% 2.4%

Thales Guimaraes
Pedro Schneider

Pesquisa macroeconémica — Itau

Mario Mesquita — Economista-Chefe
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Para acessar nossas publicagdes e projegdes visite nosso site:
https://www.itau.com.br/itaubba-pt/analises-economicas

} j Noticias sobre

i ‘ economia na palmada
i sua mao, com videos e
comentarios de nossos
especialistas.

Informacgdes Relevantes

-

. Este relatério foi desenvolvido e publicado pelo Departamento de Pesquisa Macroeconémica do Itai Unibanco S.A. (“Itad Unibanco”). Este relatério ndo é um
produto do Departamento de Analise de Ag¢des do Itad Unibanco ou da Itau Corretora de Valores S.A. e ndo deve ser considerado um relatério de andlise para os
fins do artigo 1° da Instrugdo CVM n.° 20, de 2021.

2. Este relatorio tem como objetivo unico fornecer informagdes macroecondmicas e néo constitui e nem deve ser interpretado como sendo uma oferta de compra e/ou
venda ou como uma solicitagdo de uma oferta de compra e/ou venda de qualquer instrumento financeiro, ou de participagdo em uma determinada estratégia de
negoécios em qualquer jurisdigdo. As informagdes contidas neste relatério foram consideradas razoaveis na data em que o relatério foi divulgado e foram obtidas de
fontes publicas consideradas confidveis. Entretanto, o Itad Unibanco ndo da nenhuma seguranca ou garantia, seja de forma expressa ou implicita, sobre a
integridade, confiabilidade ou exatiddo dessas informagdes. Este relatério também néo tem a intengéo de ser uma relagéo completa ou resumida dos mercados ou
desdobramentos nele abordados. O Itati Unibanco ndo possui qualquer obrigacéo de atualizar, modificar ou alterar este relatério e informar o respectivo leitor.

3. As opinides expressas neste relatorio refletem unica e exclusivamente as visdes e opinides pessoais do analista responsavel pelo contetudo deste material na data
de sua divulgacéo e foram produzidas de forma independente e autdbnoma, inclusive em relagéo ao Itad Unibanco, a Itat Corretora de Valores S.A. e demais
empresas do grupo econdmico do Itau Unibanco.

4. Este relatério ndo pode ser reproduzido ou redistribuido para qualquer outra pessoa, no todo ou em parte, qualquer que seja o propdsito, sem o prévio
consentimento por escrito do Itad Unibanco. Informagdes adicionais sobre os instrumentos financeiros discutidos neste relatério encontram-se disponiveis
mediante solicitagdo. O Itat Unibanco e/ou qualquer outra empresa de seu grupo econdmico ndo se responsabiliza e tampouco se responsabilizara por quaisquer
decisdes, de investimento ou e outra, que forem tomadas com base nos dados aqui divulgados.

Observacgao Adicional: Este material ndo leva em consideragéo os objetivos, situagdo financeira ou necessidades especificas de qualquer cliente em particular. Os
clientes precisam obter aconselhamento financeiro, legal, contabil, econdmico, de crédito e de mercado individualmente, com base em seus objetivos e caracteristicas
pessoais antes de tomar qualquer decisdo fundamentada na informagéo aqui contida. Ao acessar este material, vocé declara e confirma que compreende os riscos
relativos aos mercados abordados neste relatério e as leis em sua jurisdicéo referentes a provisdo e venda de produtos de servigo financeiro. Vocé reconhece que
este material contém informagdes proprietarias e concorda em manter esta informagdo somente para seu uso exclusivo.

SAC Itau: Consultas, sugestdes, reclamacdes, criticas, elogios e denuncias, fale com o SAC Itau: 0800 728 0728. Ou entre em contato através do nosso portal

https://www.itau.com.br/atendimento-itau/para-voce/. Caso nao fique satisfeito com a solugdo apresentada, de posse do protocolo, contate a Ouvidoria Corporativa ltau:

0800 570 0011 (em dias Uteis das 9h as 18h) ou Caixa Postal 67.600, Sdo Paulo-SP, CEP 03162-971. Deficientes auditivos, todos os dias, 24h, 0800 722 1722.
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