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Asset Management 

Hyman Minsky1 construiu sua reputação 

intelectual ao redor de uma intuição simples:  

a estabilidade gera instabilidade.

Quando um sistema financeiro atravessa um 

período prolongado em que nada de grave 

acontece, os agentes (credores, devedores, 

reguladores) recalibram as expectativas. O que 

parecia arriscado vira tolerável. O tolerável vira 

normal. As margens de segurança embutidas 

nos contratos encolhem sem que ninguém tenha 

decidido encolhê-las. O sistema, sem alarde, 

vai migrando de uma postura defensiva para 

uma especulativa — porque a especulativa está 

sendo melhor remunerada.

Minsky era cuidadoso em não fazer previsões 

pontuais. A hipótese não diz quando algo vai 

dar errado. Diz apenas que, à medida que a 

estabilidade se prolonga, o custo de descobrir 

a fragilidade se acumula. E que, em algum 

momento, algum evento a expõe. 

A tese desta carta: o crédito às pessoas físicas 

no Brasil está em um equilíbrio instável.

Carta de Ações — Junho 2026

Uma leitura do crédito  
ao consumidor no Brasil

Equilíbrio 
instável

1 Economista americano, doutor por Harvard sob orientação de Joseph 
Schumpeter, autor de Stabilizing an Unstable Economy e formulador 
da hipótese da instabilidade financeira.

Comprometimento de renda das 
famílias com serviço da dívida — Brasil

Número de negativados — Brasil 
Pessoas com registro de inadimplência 
no SERASA (em milhões) 

Fonte: BCB série SGS 29034 (DSR); base de inadimplentes do Serasa. 
Elaboração JGP

Valores em % da renda disponível - mar/2011 a mar/2026

mar/2016 a abr/2026
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Os indicadores de alavancagem e, sobretudo, de 

serviço da dívida das famílias colocam o Brasil em 

uma tendência que, em qualquer outra economia 

comparável, teria sido associada a sinais explícitos 

de estresse (queda do consumo, deterioração das 

carteiras, restrição mais severa na originação de 

crédito). Apesar de, no Brasil, esses indicadores 

serem observados em níveis elevados há vários 

anos, vimos uma piora relevante no passado 

recente que nos faz acreditar que estamos em 

patamares insustentáveis e sem solução simples.  

Esta carta se propõe  
a organizar essa leitura  
e mostrar como o Brasil se 
posiciona em comparação  
com outras economias,  
além de explorar impactos 
nas nossas decisões  
de investimento.

Lente 1 — Estoque sobre PIB

A primeira maneira de olhar é a mais convencional: o estoque de crédito ao consumidor, calculado 

como dívida das famílias excluindo o crédito habitacional, dividido pelo Produto Interno Bruto 

(metodologia do BIS). É uma medida amplamente utilizada, ainda que não reflita perfeitamente 

a realidade de alavancagem — PIB se relaciona com renda agregada, mas não equivale à renda 

disponível das famílias. Tem, contudo, a vantagem de oferecer uma comparação cruzada mais limpa 

entre economias diferentes.

Em uma amostra de 29 países, restam apenas cinco acima do Brasil2, sendo quatro países asiáticos. 

Em vários deles, a penetração elevada de crédito ao consumo foi historicamente associada a 

episódios de tensão financeira; a crise dos cartões de crédito coreanos em 2003 é o caso mais 

frequentemente citado.

Lente 1 Crédito ao Consumo / PIB 
Consumer credit = (Household Credit - Mortgage) em % do PIB
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Fonte: BIS via TradingEconomics, Hypostat 2025, BCs nacionais. Ref.: BIS jun/2025. Elaboração JGP

2A leitura no dado do BCB para a mesma data (jun/2025) indica o valor de 23,7%.
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Lente 2 — Estoque sobre renda disponível

A segunda lente aperta o foco. Em vez do PIB, o denominador passa a ser a renda disponível das 

famílias3  — métrica comumente usada pela OCDE para medir alavancagem doméstica, porque é da 

renda, não do produto, que o serviço da dívida é efetivamente pago.

Lente 2: Crédito ao Consumo / Renda Disponível 
Consumer credit = (Household Credit - Mortgage) em % da renda disponível

3Mesmo sendo preferível para refletir a realidade, a renda disponível 
é mais difícil de medir e mais defasada que o PIB — sobretudo nos 
emergentes, onde muitas vezes depende de pesquisas domiciliares ou 
estimativas.

4Usando dado do BCB para essa mesma métrica seria 31,4%. Brasil 
ficaria em 9º lugar.

Fonte: BIS via TradingEconomics, Hypostat 2025, BCs nacionais. Ref.: BIS jun/2025. Elaboração JGP

A direção da leitura não muda4. À frente do Brasil 

ficam seis economias, com Tailândia (96%) e 

Coreia do Sul (84%) na frente — várias delas 

também presentes no grupo da lente anterior. 

Atrás, ficam Estados Unidos (29%) e a maior 

parte das economias desenvolvidas.

As duas lentes contam a mesma história em 

direções convergentes. Agora uma questão pode 

ser levantada: tratar “consumer credit” como 

categoria homogênea entre países como Brasil, 

Coreia do Sul e Estados Unidos pode levar a 

conclusões imprecisas. Vamos decompor a seguir 

para analisar melhor.
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Lente 2-Crédito ao Consumo / Renda Disponível
Consumer credit = (Household Credit-Mortgage) em % da renda disponível
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Composição do Consumer Credit

O agregado de “consumer credit” no Brasil 

contém uma modalidade cujo perfil se afasta 

do que normalmente é considerado crédito ao 

consumidor — o crédito agropecuário à pessoa 

física. É um financiamento ligado à atividade 

produtiva primária, com colateral sobre safra 

(ou penhor agrícola) e ciclicidade determinada 

por eventos climáticos, preço e dinâmica de 

commodities — e não tanto pelo ciclo de taxa 

de juros, emprego e renda real.

Pelas características descritas acima, poderia 

ser razoavelmente excluído de uma comparação 

focada em crédito ao consumidor. Há, no 

entanto, argumentos em sentido oposto. Em 

famílias rurais e micro produtores, a fronteira 

entre crédito produtivo e crédito de consumo 

é muitas vezes tênue — o crédito rural pode 

integrar o orçamento doméstico. Excluir essa 

carteira reduziria os ratios do Brasil nas duas 

lentes, mas não mudaria a direção da leitura.

Além disso, países como Tailândia, Coreia ou 

Índia também podem ter parcelas relevantes5 de 

crédito agrícola, microfinanças ou cooperativas 

com natureza produtiva análoga. Não temos 

aqui visibilidade nem intenção de aplicar o 

filtro simetricamente em todas as geografias. 

Nossa avaliação mostra que a direção da leitura 

tenderia a se manter.

Um segundo elemento da composição merece 

comentário: o crédito consignado. Modalidade 

de crédito ao consumidor com desconto 

direto em folha de pagamento ou benefício 

previdenciário — produto regulamentado 

e amplamente disseminado no Brasil. Em 

economias desenvolvidas, não há mecanismo 

equivalente nessa escala. Mas o consignado não 

é exclusividade brasileira: algumas economias 

emergentes têm um produto análogo em 

proporção comparável, como na Tailândia6. Aqui 

não há dúvida quanto à classificação como 

crédito ao consumidor, mas vale o comentário 

pela relevância (5,8% do PIB e 7,8% da renda 

disponível) que tem dentro do grupo no Brasil.

Há um terceiro elemento de composição que 

também merece destaque: o cartão de crédito. 

Em jun/25 a carteira de cartão de crédito era de 

R$ 640 bilhões (equivalentes a 5,2% do PIB e 7,0% 

da renda disponível). Nos Estados Unidos, no 

Reino Unido e na maior parte da Europa, o saldo 

de cartão ou é liquidado integralmente no ciclo/

mês seguinte (“transactors”, sem incidência de 

juros) ou rolado gerando juros ao consumidor 

(“revolvers”), não havendo a figura do parcelado 

sem juros, modalidade equivalente a mais de 

40% do volume transacionado em cartão de 

crédito no Brasil7. Apesar de essa modalidade 

incentivar um mix mais voltado para o cartão 

de crédito vs. débito, não nos parece suficiente 

para distorcer a análise.

5Na Índia, o agregado “consumer credit” inclui o Kisan Credit Card 
(crédito agrícola direto a famílias rurais) estimado em ~2,5–3% do PIB) 
e microfinanças operadas por instituições não-financeiras (e pelo 
SHG-Bank) que estimam em ~1,5% do PIB, somando algo entre 4% 
e 5% do PIB em modalidades com natureza produtiva — magnitude 
comparável ao agro PF brasileiro.

6Na Tailândia, as cooperativas de poupança e crédito vinculadas ao 
funcionalismo (sahakorn omsap) operam com desconto em folha e 
respondem por cerca de 15% da dívida das famílias (Bank of Thailand, 
estatísticas de dívida das famílias por credor).

7Estatísticas de Meios de Pagamentos, Banco Central do Brasil.



Asset Management Carta de Ações — Junho 2026

05Este material foi elaborado pela JGP, tem caráter meramente informativo e não deve ser utilizado, distribuído ou copiado sem a prévia e expressa autorização da JGP.

Lente 3 — Debt Service Ratio

A terceira lente combina as duas variáveis 

anteriores em um único indicador. De todas, é 

a que melhor capta o que importa: quanto da 

renda está efetivamente comprometida com o 

serviço da dívida. O Debt Service Ratio (DSR) na 

nomenclatura do BIS, ou comprometimento de 

Lente 3 - Debt Service Ratio (DSR) das famílias
Serviço da dívida (juros + amortização) em % da renda disponível

Fonte: BIS Household DSR Database Q3/2025 (release Mar/2026), Fed (série TDSP), BCB SGS 29034, CMF, SARB.

No Brasil, o DSR estava em 29,2% em dez/2025: 

de cada R$100 de renda disponível das famílias, 

perto de R$ 30 são destinados ao serviço da 

dívida. Na comparação internacional, o número 

brasileiro é o mais alto da amostra. Vale registrar 

renda das famílias na do Banco Central, mede a 

parcela da renda disponível destinada ao serviço 

da dívida (juros + amortização). Estoque alto a 

juro baixo e estoque baixo a juro alto podem 

produzir o mesmo DSR. O indicador captura 

simultaneamente o quanto se deve e a que custo.
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Lente 3-Debt Service Ratio (DSR) das famílias
Serviço da dívida (juros + amortização) em % da renda disponível

Em resumo: se aplicássemos o ajuste de composição (a exclusão do agro), o Brasil ainda 

permaneceria no conjunto de economias com penetração elevada de crédito ao consumidor. Mas o 

ponto principal é mostrar que os países de penetração próxima também têm suas peculiaridades: 

a Tailândia, 1ª nas duas lentes, classifica como consumer credit tanto crédito agrícola quanto 

crédito a empreendedores, ambos de natureza produtiva.

uma limitação da amostra: alguns países com 

alta penetração de crédito ao consumidor 

— Tailândia sendo um dos principais — não 

publicam DSR em metodologia comparável e 

ficaram fora da nossa comparação.
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Um ponto importante para o caso brasileiro 

é que a composição do indicador torna nossa 

posição relativa ainda mais desfavorável. O DSR 

inclui o serviço da dívida imobiliária. É por isso 

que economias desenvolvidas com mercados 

imobiliários profundos (Noruega, Austrália, 

Canadá…) aparecem no topo do ranking. Nessas 

economias, parte relevante do DSR reflete 

prestações de imóveis financiados a longo 

prazo. A distinção é relevante porque o crédito 

imobiliário além de contar com colateral de alta 

qualidade, normalmente substitui o aluguel por 

uma prestação de financiamento, não sendo, 

portanto, um comprometimento de renda 

inteiramente novo.

Adicionalmente, em vários desses países uma 

fração significativa dos contratos imobiliários 

é firmada a taxas variáveis ou periodicamente 

repactuadas, de modo que o ciclo recente de 

juros mais altos elevou de forma material o 

componente imobiliário do serviço da dívida. 

No Brasil, o cenário é diferente: o estoque 

de crédito habitacional PF é pequeno em 

comparação a economias desenvolvidas. O 

próprio Banco Central Brasileiro publica a série 

do DSR ex-imobiliário, e este responde por mais 

de 90% do comprometimento total.

Há mais uma observação importante quando 

olhamos para uma estatística agregada. O DSR 

de 29% é uma média que dilui em um único 

indicador realidades muito distintas. Quando 

se abre o comprometimento de renda por faixa 

de endividamento, a dispersão é muito grande: 

as famílias no 3º quartil de endividamento 

apresentam comprometimento de renda em 

torno de 48% versus 6% no 1º quartil. A média 

esconde uma parcela onde uma fragilidade 

do sistema tende a se manifestar primeiro, 

normalmente em segmentos de renda mais 

baixa da população.

Comprometimento de renda por quartil de endividamento - Brasil
Valores em % da renda disponível

Fonte: BCB, Relatório de Estabilidade Financeira.
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Lente 4 — Variação do DSR

A quarta lente é a derivada da terceira. Em vez do nível, observamos a variação. Um patamar alto 

sustentado por décadas carrega implicações distintas de um patamar alto recém-atingido — o 

primeiro pode-se dizer que já foi absorvido pelo sistema; o segundo que ainda não foi testado.

Lente 4 - Variação do DSR das famílias (6 anos)
Variação do serviço da dívida em pontos percentuais entre 2019 e 2025

Fonte: BIS Household DSR Database (Q3/2025, release Mar/2026), Fed (série TDSP), BCB SGS 29034, SARB QB Mar/2026.

Na janela de seis anos (2019 → 2025), o DSR 

brasileiro avançou +6,2 p.p., passando de 23,0% 

para 29,2%. Foi a maior variação observada na 

amostra e em segundo lugar aparece a Noruega, 

com +5,4 p.p. A distância entre os dois primeiros 

e o restante é material. Estendendo a janela 

para dez anos (2015–2025), Brasil e Noruega 

permanecem isolados no topo também.

Vale uma observação sobre o caso norueguês. A 

elevação do DSR na Noruega reflete sobretudo 

o ciclo de juros do Norges Bank pós-2022, 

transmitido com força ao serviço da dívida porque 

a maior parte dos contratos de mortgage no país 

é firmada a taxas variáveis8 . É a mesma dinâmica 

observada em outros países desenvolvidos com 

mercado imobiliário sensível a juros — só que 

com magnitude maior.

O motor brasileiro é diferente. Não se trata de 

juros sobre dívida imobiliária colateralizada, 

mas da expansão de modalidades de crédito 

ao consumo sem colateral, em geral de taxa 

mais alta: cartão de crédito, crédito pessoal 

não-consignado. Importante destacar no 

Brasil um movimento relevante de inclusão 

financeira nos últimos anos, potencializado pela 

combinação de contas correntes/de pagamento 

sem custo, PIX e o crescimento dos bancos 

digitais. Por outro lado, as estatísticas parecem 

indicar que essa inclusão também gerou uma 

dinâmica não saudável de sobre-endividamento, 

contida nas análises expostas nessa carta.
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Lente 4 - Variação do DSR das famílias (6 anos)
Variação do serviço da dívida em pontos percentuais entre 2025 e 2019

8Cerca de 95% do estoque de crédito a famílias na Noruega é contratado 
a taxas variáveis ou com período curto de fixação (Finanstilsynet, Risk 
Outlook, junho/2025), de modo que movimentos da taxa básica do Norges 
Bank chegam ao serviço da dívida com defasagem mínima.
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O ponto levantado na Lente 3 sobre os quartis de endividamento reaparece aqui. A média esconde 

dispersão não só no nível do DSR entre os quartis, mas também na sua variação ao longo do tempo. 

Qual grupo viu o comprometimento de renda subir mais nos últimos anos? Segundo a abertura 

publicada pelo BCB, foi o 3º quartil que registrou a maior expansão no período.

1º quartil  
de endividamento

3º quartil  
de endividamento

Variação 6 anos (jun/19 → jun/25) −0,90 +5,52

Tabela 1 — Variação do comprometimento de renda por quartil de endividamento (p.p.).

Fonte: BCB, Relatório de Estabilidade Financeira.

Tabela 2 — Posição do Brasil em cada uma das quatro lentes.

Lente Indicador Brasil Posição

1 Crédito ao consumidor / PIB 26,3% 6º entre 29

2 Crédito ao consumidor / Renda disponível 35,1% 7º entre 27

3 Debt Service Ratio (nível) 29,2% 1º entre 20

4 Variação do DSR (6 anos) +6,2 p.p. 1º entre 19

Encurtando a janela para os últimos doze meses (2024 → 2025), a trajetória brasileira segue se 

intensificando: o DSR avançou +1,7 p.p., de novo o maior da amostra. O segundo maior avanço foi 

o dos Estados Unidos, em +0,2 p.p., e os demais países registraram ligeira redução (incluindo a 

Noruega, que cedeu −0,2 p.p.).

A leitura conjunta das duas dimensões do DSR (nível e variação) sugere que o patamar atual de 

comprometimento de renda das famílias brasileiras é recente, e seguiu se intensificando ao longo 

de 2025.

Antes de passarmos aos contra-argumentos, vale recapitular a posição relativa do Brasil. As quatro 

lentes não dizem a mesma coisa com a mesma intensidade, mas todas apontam na mesma direção.
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Os contra-argumentos

“Selic mais baixa vai resolver”. Um ciclo de 

cortes da Selic reduz o serviço da dívida sem 

alterar o estoque, reduzindo o DSR. O repasse de 

fato existe: nos últimos quinze anos (mar/2011 

a mar/2026), cada 1 p.p. de variação no CDI 

acumulado de 12 meses, moveu a taxa PF total 

em cerca de 1,2 p.p., com defasagem concentrada 

nos três primeiros meses.

O problema é o ponto de partida. Mesmo um 

ciclo de 300bps de corte na Selic, por exemplo, 

aplicado sobre taxas de juros do crédito à pessoa 

física que hoje chegam a quase 40% ao ano na 

média dos produtos (e prazos médios acima de 

cinco anos), reduz pouco o tamanho da parcela. 

O pass-through é robusto historicamente, mas 

o alívio é apenas parcial. Mesmo depois de 

eventuais cortes da taxa básica, o DSR brasileiro 

tende a permanecer estruturalmente elevado 

na comparação cruzada e histórica.

“A renda no DSR está subestimada”. Um 

argumento comum para criticar a métrica de 

Comprometimento de Renda do Banco Central 

é que o denominador não captura a realidade 

da renda devido ao aumento da participação de 

trabalhadores autônomos (ex.: motoristas de 

aplicativos) e informais, entre outros fatores. 

Essa não é a nossa leitura: a métrica de renda 

é robusta e abrangente. Ela deriva das Contas 

Nacionais (IBGE) e além do salário da carteira 

assinada, inclui o rendimento de autônomos, 

informais e programas de transferência de renda 

do governo, entre outros componentes.

“Um período de renda mais forte ajudará na 

desalavancagem”. A taxa de desocupação já está 

em torno de 5,5%, perto do menor patamar da 

série histórica encadeada iniciada nos anos 1990. 

A massa salarial real cresce próximo de 7% no 

acumulado em 12 meses, patamar que se mantém 

acima de 5% desde jul/22 (com exceção de 4 

meses ao final de 2023). O forte nível de renda 

nos últimos anos não apenas não desalavancou 

as famílias como vimos o comprometimento na 

verdade aumentar no mesmo período.

Massa salarial em valores reais - Brasil

Taxa de desocupação - Brasil

À esquerda: massa salarial real, variação % no acumulado em 12 meses 
(1996 a 2026, mar/2026 em +7,0%). À direita: taxa de desocupação 
dessazonalizada, % da PEA (1992 a 2026, mar/2026 em 5,5%).  
Fonte: IBGE / PNAD Contínua. 
Elaboração JGP

Variação % no acumulado 12 meses, em termos reais - 
1996 a 2026

Série dessasonalizada, em % da PEA - 1992 a 2026
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"O Brasil é diferente". O crédito ao consumidor 

brasileiro tem uma composição peculiar: alta 

participação de modalidades com mitigantes de 

cobrança, inadimplência elevada já incorporada 

nos spreads, sistema bancário capitalizado 

Considerações finais

A hipótese de Minsky com que esta carta 

começou propõe uma postura de leitura. 

Estabilidade prolongada gera fragilidade 

acumulada; a fragilidade não se manifesta em 

todo ciclo, mas, quando se manifesta, costuma 

surpreender quem se acostumou à estabilidade 

que a precedeu.

O argumento desta carta é que, no crédito 

ao consumidor brasileiro, os indicadores 

convencionais — estoque, comprometimento de 

renda e sua variação — sustentam um patamar 

de fragilidade que merece atenção.

Sendo a nossa função principal a alocação de 

recursos, a análise acima precisa se comunicar 

com decisões de investimento. A próxima seção 

descreve como essa convicção tem se refletido 

na nossa carteira.

Implicações para o portfólio

Nossa preocupação com o endividamento do 

consumidor brasileiro não é recente. Porém, a 

contínua piora dos indicadores e o aprofundamento 

dos estudos nos fez concluir que era necessário 

refletir mais diretamente esse risco em nossos 

fundos. Não é nosso objetivo montar uma carteira 

imune ao consumidor endividado – tarefa quase 

impossível – mas sim reduzir de forma material 

a exposição aos cases muito sensíveis ao 

tema ou, analogamente, demandar um retorno 

esperado consideravelmente maior, dinâmicas 

implementadas ao longo do primeiro semestre.

Nossa carteira é majoritariamente formada por 

utilities, distribuição de combustíveis, mercado 

de capitais e construção civil (Minha Casa Minha 

Vida), setores que consideramos defensivos 

com relação ao tema, com a alocação ao setor 

bancário tendo sido reduzida materialmente, 

especialmente em bancos com exposição 

relevante à população de menor renda.

Apesar de termos uma opinião mais forte sobre 

a relevância do problema, o timing em que isso 

pode virar um ciclo de inadimplência e retração 

do consumo é uma discussão bastante complexa. 

Vale destacar que há uma grande quantidade 

de medidas anunciadas pelo governo que, em 

conjunto, implicam em relevante impulso fiscal 

no curto prazo, possivelmente adiando eventuais 

problemas. De qualquer forma, não vemos em 

nenhuma delas condições suficientes para resolver 

ou mesmo atenuar o endividamento de forma 

estrutural.

e supervisão prudencial rigorosa. Esse 

conjunto produziria uma equação que parece 

desequilibrada em comparação cruzada, mas é 

internamente estável. É possível, mas achamos 

improvável.
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Rua Humaitá 275, 11º e 12º andares
Humaitá, Rio de Janeiro - RJ
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Telefone +55 21 3528.8200 
www.jgp.com.br

Uma situação de comprometimento de renda 

nesses níveis é de difícil solução suave, porque 

precisaria de um crescimento contínuo e forte da 

renda (aumento do denominador) sem a respectiva 

tomada de créditos adicionais, o que não costuma 

acontecer. Além disso, a renda já vem crescendo a 

ritmos extremamente fortes, sendo difícil imaginar 

que há muito o que melhorar, especialmente 

quando o impulso fiscal desacelerar.

Por outro lado, se o ajuste se der com os bancos 

sendo mais restritivos na oferta de crédito 

(redução do numerador), esse movimento tende 

por si só a desencadear um ciclo de retração 

do consumo e aumento da inadimplência, uma 

vez que a rolagem dos créditos é essencial à 

manutenção desse equilíbrio instável.

Impulso fiscal em % do PIB - Brasil
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Impulso fiscal em % do PIB - Brasil

Gasto Federal Gasto E&M BNDES Consignado Outros Créd. Habitação Desoneração Outros

Fonte: JGP. Impulso Fiscal — Breakdown Mensal (% PIB). Inclui BNDES (Ind.4.0, Soberano, Move, Finep), Consignado (CLT MP 1.292), Outros Créd. 
(Pronampe, Acredita, FGI Peac), Habitação (MCMV, Fundo Social, Reforma Casa), Desoneração (IR R$ 5k, Combustíveis), Outros (Farm. Popular, Gás 
do Povo, FGTS saque, Desenrola). Pico de +1,73% em mai/2026; dez/2026 em +0,70%.
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Este material é meramente informativo e não considera os objetivos de investimento, a situação financeira ou as necessi-
dades individuais de um ou de determinado grupo de investidores. Recomendamos a consulta de profissionais especializados 
para decisão de investimentos. Fundos de Investimento não contam com a Garantia do Administrador, do Gestor, de qualquer 
mecanismo de seguro, ou, ainda, do Fundo Garantidor de Crédito – FGC. Rentabilidade obtida no passado não representa 
garantia de rentabilidade futura. Ao investidor é recomendada a leitura cuidadosa do prospecto ou do regulamento do Fundo 
de Investimento antes de aplicar seus recursos. Descrição do tipo ANBIMA disponível no formulário de informações complementares. As rentabilidades 
divulgadas são líquidas de taxa de administração e performance e bruta de impostos. As informações e conclusões contidas neste material podem ser 
alteradas a qualquer tempo, sem que seja necessária prévia comunicação. Este material não pode ser copiado, reproduzido ou distribuído sem a prévia 
e expressa concordância da JGP.  Para maiores informações, consulte nossa área comercial: jgp@jgp.com.br. 
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