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��UV��WXY� ���Z[\]̂ Z_̀ a b��c�X���_�da _̀ a �Z[ecXb��V��XU���cXf�UcZX�g��h��_̀ a �ij�_̀ a �	���h��_̀ a=G-4.%!�=+!%4&%�@(3"%#(.�k�;<SB>�I�l7�B�m(m Mnno Jp�n7nn nFnno n7nno Mn7nno Mnn7nnoAB�J+#,(�A"Q(�J+$+&+#3"(,%�Mnno�-G-4.%!�=@�I�l7�B�m0m Mnno Jp�qNFrMMFnss7tq lrFquo qn7nno vn7nno Mnn7nnoAB�+'�w#,"3+!�,+�J+#,(�A"Q(�Mnno�-G-4.%!�=@�I�l7�B�m3m Mnno Jp�n7nn nFnno n7nno n7nno Mnn7nno?1+&()*+!�>%'1&%'"!!(,(!�I�l7�BB vo Jp�n7nn nFnno n7nno n7nno v7nnoAB�J+#,(�A"Q(�I�l7�BBB�m(m uno Jp�sFnuNFntr7sl NMFuto n7nno Mv7nno un7nnoAB�,+�w#,"3+!�J+#,(�A"Q(�I�l7�BBB�m0m uno Jp�n7nn nFnno n7nno n7nno un7nno -"5%!�R(#36&"%!�I�l7�Bx Nno Jp�n7nn nFnno n7nno t7nno Nn7nnoAB�T"&+"-%!�>&+,"-/&"%!�OABT>P�I�!y#"%&�I�l7�x�m(m vo Jp�n7nn nFnno n7nno n7nno v7nnoAB�J+#,(�A"Q(�m>&:,"-%�L&"5(,%m�I�l7�x�m0m vo Jp�n7nn nFnno n7nno M7nno v7nnoAB�T+0y#-4&+!�I�l7�x�m3m vo Jp�n7nn nFnno n7nno n7nno v7nno=%-(.�J+#,(�A"Q( Jp�tMFrlqFMtr7tn Mnn7nno��UV�����Xz��[ ���Z[\]̂ Z_̀ a b��c�X���_�da _̀ a X�g��h��_̀ a �ij�_̀ a �	���h��_̀ aAB� )*+!�I�r7�B qno Jp�n7nn nFnno n7nno Mn7nno qn7nnoAB�,+�w#,"3+!� )*+!�I�r7�BB qno Jp�n7nn nFnno n7nno n7nno qn7nno=%-(.�J+#,(�x(&"65+. Jp�n7nn n7nnoXU���cXf�UcZ��UZ��Yc��XZ� ���Z[\]̂ Z_̀ a b��c�X���_�da _̀ a X�g��h��_̀ a �ij�_̀ a �	���h��_̀ aAB�J+#,(�A"Q(�I�TG5",(�<Q-+&#(�I�s7�B Mno Jp�n7nn nFnno n7nno n7nno Mn7nnoAB�B#5+!-"'+#-%�#%�<Q-+&"%&�I�s7�BB Mno Jp�n7nn nFnno n7nno n7nno Mn7nnoAB� )*+!�k�RTJ�@G5+.�B�I�s7�BBB Mno Jp�n7nn nFnno n7nno v7nno Mn7nno=%-(.�B#5+!-"'+#-%!�#%�<Q-+&"%& Jp�n7nn n7nno
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���QRSR ��TSR��UV��WR� ��TSR�XWU�T ��V� ��UV�Y�Z[ ��UV�Y\[ ]��Ĵ J_ >H:��̀�aBIb�$B$Bc$�'�"! Fd�efBJgIBĴ e3̂^ Fd�efBa_fBgef3h_ 3̂f_b Fd�eJfBfgJ3ga 3̂fab 3̂̂J-B-B='1'"'�"! Fd�efBa_fBgef3h_ Fd�egBfhaBigg3aa I3Jab Fd�J_hBegi3Ja 3̂hJb Ê3he-B-Bj$"%! Fd�egBfhaBigg3aa Fd�_̂ BJIIBaI_3hi 3̂afb Fd�Jg_Bii_3_I 3̂ieb 3̂Ia-B-B�,"�* Fd�_̂ BJIIBaI_3hi Fd�_̂ B̂ĝ BeII3_̂ 3̂f̂ b Fd�JIBJ__3Jh 3̂̂ab Ê3ia-B-Bj$�! Fd�_̂ B̂ĝ BeII3_̂ Fd�_̂ BaeJBahi3eh 3̂ffb Fd�eiaBiae3fI 3̂geb 3̂̂a-B-Bc0�k! Fd�_̂ BaeJBahi3eh Fd�_̂ Bhĝ BJef3_J 3̂heb Fd�IJ_Bg_h3JJ 3̂ê b Ê3ee-B-Bc0*k! Fd�_̂ Bhĝ BJef3_J Fd�_IB̂g_BhiJ3̂i 3̂f̂ b Fd�_JaBg_e3IJ I3̂ab 3̂Ja-B-B�A!�)! Fd�_IB̂g_BhiJ3̂i Fd�_IB_aiBiIJ3̂^ 3̂_̂ b Fd�eJeBâ h3î 3̂igb 3̂_̂ -B-B7')'#,"! Fd�_IB_aiBiIJ3̂^ Fd�_IBfihBaif3iJ 3̂fhb Fd�JiIBhfg3e_ 3̂hab Ê3Ĵ -B-B9!)$* Fd�_IB_aiBiIJ3̂^ Fd�_IBfihBaif3iJ i3Jeb Fd�JB_IeBI_f3̂h h3Ieb EI3Î -B-BĴ Je >H:��̀�_Bgb�$B$Bc$�'�"! Fd�eIBĝ IBigg3JI Fd�eeBehfBhf_3__ 3̂geb Fd�egeBhfh3̂h I3Ĵ b 3̂Ji-B-B='1'"'�"! Fd�eeBehfBhf_3__ Fd�eeBghgB̂_i3aI I3J_b Fd�efeB__h3ag I3Ieb Ê3II-B-Bj$"%! Fd�eeBghgB̂_i3aI Fd�e_B_iaBehh3g_ I3IIb Fd�_hJBiga3ig I3ehb 3̂Ja-B-B�,"�* Fd�e_B_iaBehh3g_ Fd�e_Bi_aBfge3he I3̂Ib Fd�ê iBIJg3gf 3̂ffb Ê3Ie-B-Bj$�! Fd�e_Bi_aBfge3he Fd�eaB̂e_BJIi3Ĵ 3̂heb Fd�JfhBaIg3fh 3̂fJb 3̂Ig-B-Bc0�k! Fd�eaB̂e_BJIi3Ĵ Fd�eaBeg_Bgê 3_a 3̂eJb Fd�effB_ag3ĥ I3Î b 3̂if-B-Bc0*k! Fd�eaBeg_Bgê 3_a Fd�eaBhgJBÎ J3Jf 3̂aJb Fd�eh_B_aa3hf I3̂Jb 3̂â -B-B�A!�)! Fd�eaBhgJBÎ J3Jf Fd�ehBhaeBegJ3hJ 3̂heb Fd�eafBJh_3ge 3̂ggb 3̂eh-B-B7')'#,"! Fd�ehBhaeBegJ3hJ Fd�eiB̂fiBiia3̂^ 3̂hhb Fd�JaeB̂ _̂3̂f 3̂hgb 3̂̂e-B-B;0)0,"! Fd�eiB̂fiBiia3̂^ Fd�eiBI_IBaha3fI 3̂h_b Fd�Iâ BhĴ 3Je 3̂_̂ b Ê3J_-B-B
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<!1'#,"! FQ�RSBITIBUVU3WI FQ�RWBXIYBVVW3XV X3VWZ FQ�TYJBUUI3YI I3RIZ X3VR-B-BP'G'#,"! FQ�RWBXIYBVVW3XV FQ�RWBJYIBJXR3XX X3YVZ FQ�TJYBSSR3UI I3IJZ X3IV-B-B9!)$* FQ�RWBXIYBVVW3XV FQ�RWBJYIBJXR3XX Y3SUZ FQ�TBJSXBSXW3JJ IJ3SXZ J3YU-B-BJXJJ >H:��[�UBXTZ�$B$B\$�'�"! FQ�JSBUTSBIXS3YS FQ�JSBIIWBWIU3VR X3YUZ FQ�SXBXUT3TV X3JUZ EX3SX-B-B='1'"'�"! FQ�JSBIIWBWIU3VR FQ�JSBVTTBRRR3VX I3TJZ FQ�JUXBRXX3TI X3YIZ EX3UI-B-B]$"%! FQ�JSBVTTBRRR3VX FQ�JWBRTSBUII3WX J3XRZ FQ�UTVBXRV3TU I3YTZ EX3IX-B-B�,"�* FQ�JWBRTSBUII3WX FQ�JWBYVWBJRX3UY I3TSZ FQ�JSYBWSI3JX X3YVZ EX3UI-B-B]$�! FQ�JWBYVWBJRX3UY FQ�JYBIUIBTVT3XT X3WWZ FQ�JSIBTXI3XJ X3YRZ X3XU-B-B\0�̂ ! FQ�JYBIUIBTVT3XT FQ�JYBVVUBJRR3VY I3XWZ FQ�IJUBVRJ3JR X3TJZ EX3VV-B-B\0*̂! FQ�JYBVVUBJRR3VY FQ�JYBYVVBJVU3VT EX3JSZ FQ�WWBUUI3RX X3JYZ X3UV-B-B�A!�)! FQ�JYBYVVBJVU3VT FQ�RXBJTXBTTX3IV X3XUZ FQ�IVSBYRT3VU X3UVZ X3UI-B-B7')'#,"! FQ�RXBJTXBTTX3IV FQ�RXBSRSBUWV3XW X3IJZ FQ�JTVBJIS3II X3WXZ X3VW-B-B;0)0,"! FQ�RXBSRSBUWV3XW FQ�RIBRWXBYUU3WS I3XXZ FQ�TUIBWRW3TI I3TUZ X3TU-B-B<!1'#,"! FQ�RIBRWXBYUU3WS FQ�RIBUTSBTVV3RW X3WJZ FQ�SBVJR3YI X3XJZ EX3WX-B-BP'G'#,"! FQ�RIBUTSBTVV3RW FQ�RIBYXIBSYY3JI I3XRZ FQ�RJSBWSW3VR I3XRZ EX3XX-B-B9!)$* FQ�RIBUTSBTVV3RW FQ�RIBYXIBSYY3JI II3IJZ FQ�JBWRRBRRY3SW Y3YYZ EI3IR-B-BJXJI >H:��[�TBYIZ�$B$B\$�'�"! FQ�JTBXYVBYTT3VI FQ�JRBVWXBVWX3YU X3VUZ FQ�RBYSI3WW X3XJZ EX3VR-B-B='1'"'�"! FQ�JRBVWXBVWX3YU FQ�JRBSUTBWVS3SV I3JVZ FQ�EIRJBYJR3UX EX3UUZ EI3WI-B-B]$"%! FQ�JRBSUTBWVS3SV FQ�JRBYUVBVTW3XT I3RRZ FQ�UYBIWU3RY X3JVZ EI3XS-B-B�,"�* FQ�JRBYUVBVTW3XT FQ�JTBTUXBYSW3TJ X3SIZ FQ�IYRBWTW3SR X3SWZ X3XS-B-B]$�! FQ�JTBTUXBYSW3TJ FQ�JTBYJUBRJV3XW I3JRZ FQ�ISTBJJY3TR X3SXZ EX3UR-B-B
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Setor Externo 
 

Neste mês, observou-se 

um aumento dos estímulos 

econômicos nos EUA e na 

China. Nos Estados Unidos, 

iniciou-se um ciclo de cortes de 

juros, surpreendendo o 

mercado com uma redução de 

50 pontos base. 

Simultaneamente, a China 

anunciou medidas monetárias 

e fiscais para sustentar sua 

atividade econômica, que se 

encontra fraca. Nos Estados 

Unidos, a inflação começou a 

desacelerar, refletindo um 

desaquecimento no mercado 

de trabalho, evidenciado pela 

diminuição no número de 

vagas disponíveis e na taxa de 

contratação. Essa 

desaceleração permitiu ao 

Federal Reserve iniciar os 

cortes, embora a continuidade 

e velocidade desse ciclo 

dependam dos dados futuros. A 

comunicação atual sugere 

cortes de 25 pontos base em 

reuniões futuras. Na China, 

após um período de dados de 

inflação fracos, o governo 

sinalizou uma mudança ao 

reduzir a taxa de juros e 

implementar medidas fiscais 

para estabilizar o mercado 

imobiliário. Isso demonstra a 

disposição de agir para 

sustentar o crescimento 

econômico. Na Europa, a 

fraqueza nos dados de 

atividade e a inflação em linha 

com as projeções do Banco 

Central Europeu indicam que 

cortes na taxa podem 

aumentar a partir de outubro, 

com a expectativa de 25 pontos 

base em cada reunião. 

 

Brasil 
No Brasil, adotou-se um 

caminho oposto, apertando a 

política monetária em resposta 

a dados robustos de atividade 

e inflação. As projeções de 

crescimento para 2024 agora 

estão em torno de 3%, muito 

acima do esperado anterior-

mente. O mercado de trabalho, 

com a taxa de desemprego 

bem abaixo do nível de equilí-

brio, pressiona a inflação, com 

salários crescendo mais rapida-

mente que a produtividade. 

Apesar de uma leve melhora 

pontual na inflação (IPCA-15), 

os índices ainda estão significa-

tivamente acima da meta, su-

gerindo que a política monetá-

ria está desajustada.  

 

Mesmo que a surpresa 

na atividade tenha raízes em 

um fiscal expansionista, é ine-

vitável a necessidade de juros 

mais altos. Sem uma desace-

leração fiscal significativa, o 

Banco Central deve reagir. Es-

pera-se um ciclo de 150 pontos 

base, embora um ajuste mais 

robusto de 200 a 250 pontos 

base seria necessário para uma 

convergência efetiva da infla-

ção. Há um entendimento de 

que o Banco Central pode não 

agir com a intensidade neces-

sária para atingir a meta, limi-

tando seu ciclo aos primeiros 

sinais de desaceleração ou me-

lhora da inflação, resultando 

em projeções acima de 4% 

para 2024 e 2025. 
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