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Nosso rotelro

a) Uma visao geral da conjuntura em 2023: o inesperado e pouco
entendido “momento magico” (a conjuntura virtuosa)

b) Uma interpretacao do como foi possivel. Entender o que vem
passando é crucial para poder pensar o que pode vir pela frente.

c) Fazer conjecturas sobre o futuro proximo (até 2024), através da
apresentacdo de 2 cendrios alternativos para os proximos 15 meses.



A conjuntura virtuosa de 2023 (até aqui)

a.Crescimento robusto do PIB, confirmado pelos resultados do 2¢
trimestre recém-divulgados pelo IBGE

b.Continuidade do forte crescimento do emprego
c. Tudo isso com inflacao em baixa

d.E, para fechar, fortes resultados na balanca comercial



O que passou foi uma surpresa para o
mercado e seus analistas

Relatorio Focus - Mediana das expectativas para 2023

Varidvel 30/12/2022 08/09/2023
IPCA (variacao %) 5,3 4,9

PIB (Variacao % sobre o ano anterior 0,8 2,0
Cambio (RS/USS) final do ano 5,27 5,00
Selic (% a.a.), final do ano 12,25 11,75

Fonte: Banco Central do Brasil, Focus, Relatorio de Mercado .



Comecando pelo PIB

a.No 22 trimestre o crescimento foi de 0,9% contra o trimestre anterior,
puxado por servicos, com uma expansao de 0,6% e pela industria.que
cresceu 0,9%.

b.Se as atividades econOmicas ficarem estaveis (crescimento zero) até o
final do ano, ja estara garantido um crescimento de 3,1% em 2023

c. Isto leva ao 32 ano consecutivo de crescimento forte (5% em 2021,
2,9% em 2022). Em consequéncia chegaremos ao final de 2023 com um
PIB em torno de 8% acima do nivel pré-pandemia.



De onde veio esse dinamismo todo e quais as perspectivas para o
futuro proximo? Por que os juros altos nao derrubaram a economia?

e A economia brasileira vem respondendo a dois impulsos muito poderosos neste
ano:

e A safra agricola excepcional => agropecuaria acumula uma expansao de 20%
no 12 semestre; e seus efeitos de transbordamento vao da industria de
alimentos aos servicos de transporte

e Politica fiscal fortemente expansionista => poderia ser indcua para o
crescimento como algumas vezes no passado recente. Bastaria que:

e Inflacao em alta corroesse salarios, afetando o consumo

e Incertezas decorrentes do expansionismo fiscal elevassem os juros e
comprometessem o investimento e o consumo de duraveis



Por que a inflacao caiu, apesar do crescimento
econoOmico ter acelerado e o mercado de trabalho

ter ficado mais apertado (os salarios reais subiram
5% nos ultimos 12 meses)?
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A ajuda interna: a super safra e os precos dos
alimentos
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IPCA dos ultimos 12 meses: componentes decisivos para o resultado

Pesos no  Var (%) altimos

Total e Sub-itens

IPCA 12 meses
IPCA 100,0 4.0
Alimentacao e bebidas, combustiveis e energia elétrica 31.2 0,0
Demais 63,8 5,8

Fonte: IBGE. Elaboracao do autor.



Inflacao do IPCA: taxas selecionadas de variacao acumuladas em 12 meses
(%)

12,0

10,5

9,4

10,0

8,9

=]
o

2,8

5,0

3,6

40

— Servicos

—Média dos nucleos

2.0

0,0

e/ Il
ez/unl
€Z/lew
€z/iqe
cZ/lew
€¢/h3)
e¢/uel
¢ /zap
Zz/nou
Zz/Ano
°T1es
¢¢foce
/Il
zzfunl
Z¢/lew
¢zfiqe
¢/ 1ew
T /M3y
z¢/uel
T¢/zap
Tz/nou
TZ/Ano
TZes
T¢/ode
T/l
Tz/unl
Tz/lew
TZ/iqe
T¢/lew
Tz /na)
Tz/uel
0¢/zap

Fonte: Banco Central do Brasil, Séries Temporais.



Aumento do
das transferé

inflacao em gueda => consumo das fami

rendimento do trabalho + aumento
ncias governamentais as familias +

ER

cresceu a um ritmo (anualizado) de 3,4% no
porimeiro semestre, ajudando a impulsionar o PIB!



E por que os efeitos expansionistas diretos da expansao fiscal
predominaram sobre os efeitos negativos sobre as expectativas?

* O arcabouco fiscal, com todos os seus problemas, contribuiu para
uma percepcao de que nao haveria uma perda de controle sobre as
contas publicas e sobre a trajetdria do endividamento

* Em consequéncia houve melhoria dos indicadores financeiros, como a
qgueda dos juros futuros, contribuindo positivamente para o
crescimento.
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Evolucao da taxa de cambio RS/USS em 2023
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Indices da taxa de cdmbio nominais

30/12/2022 11/09/2023 V212940
no ano
(D) (G) (G/E)
Real (PTAX BCB) e 1000 234 6,6%
PeS0 argenting 1000 1980 28,0%
L 1000 . 1436 43,6%
Moedas Emergentes exc. CH,RU, ARe TR 1000 10459 . 9% .
Dollar Index (cesta/dolar) 100,0 101,0 1.0%

Fonte: BCB



Agora o ingrediente mais desafiador das
surpresas: o comportamento do emprego (e esta
surpresa ja vem de bastante tempo)
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O Emprego formal, apurado pelo CAGED

 Aumento do emprego formal (criacao liquida de postos de trabalho
formais): 1,6 milhdo nos ultimos 12 meses (e 1,16 milhao neste ano
até julho).

e E muito diante da atual dindmica demografica brasileira.

* A populacao de 15 a 64 anos esta crescendo no momento, cerca de
700 mil pessoas por ano

* Ou seja, este ritmo de expansao do emprego € improjetavel, exceto
por um periodo muito curto.

e Quao curto? Olhando para a taxa de desemprego podemos ter uma
primeira nocao.
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E daqui para frente? O que esperar?

* Para ajudar a pensar cenarios alternativos até o final de 2024, vamos
agora tratar do problema macroecondmico que tem estado no centro
das preocupacoes nos ultimos anos: a questao fiscal.

e O arcabouco foi bem recebido pelas razoes ja apontadas. Mas ele tem
alguns graves problemas.

* Este pode ser um dos calcanhares de Aquiles da economia no futuro
proximo. Vejamos os desafios que estao postos para que o arcabouco
seja bem sucedido.



O 12 desafio do arcabouco: a expansao requerida da arrecadacao
do governo para cumprir as metas de resultado primario

Cenarios 3 (3a, 3b e 3c)

T/Y em %
cendrio | AvfY b Tem%
- 2023 2024 2025 2026 | Var. 23-20em pp

2,0% 18,70%  19,29% 19,89%  20,48% 1,78%

3b 2,5% 18,70%  19,20%  19,70%  20,20% 1,50%

3C 3,0% 18,70% 19.11% 19,51% 19,9 1,22%
Cenario 3:

* Premissas: a) superavit primario é cumprido; b) gast

crescem 2,5% a.a.

* Resultado: receita do governo tem que crescer 1,78 pontos percentuais do PIB.
Mesmo na hipotese do PIB crescer 3% a.a., a receita deveria crescer 1,22 pontos
percentuais do PIB, o que parece improvavel.

* Além do mais, este € um piso, ja que ha despesas nao sujeitas ao limite de 2,5%, que
devem crescer mais.



22 desafio do arcabouco: a necessidade de compressao de gastos
discricionarios, com pessoal e outros, para cumprir o teto de 2,5%

Projecao da despesa do governo central para 2024

Variagdo real  Participagdo nas Contribuicdo para o

Matureza da despesa Indexador ) L.
estimada despesas primarias aumento das despesas

(1) Principais Despesas primarias vinculadas obrigatorias 7,16% 63,1% 4,52%

BPC SM / 6,0% 4,0% / 0,3%

IMS5 SM 4,3% 42,2% 1,8%

Abono e Seguro Desemprego S 2,9% 3,5% 0,1%

Minimo em Custeio Saude (15% da RCL) Receita 25,8% 8,2% 2,1%

Minimo em Custeio Educacio (18% dos Impostos Federais) Receita 5,0% 4,5% 0,2%

(2) Demais despesas / -5,47% 36,9% / 2,0%

Fontes: Tesouro Nacional, Avaliacdo do 3o bimestre. Ministério do Planejamento e Orcamento, PLOA 2024,



32 desafio do arcabouco: a divida publica (% do PIB) ndo se estabiliza

Cenarios para a Evolucao da divida bruta/PIB
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Evolugdo da divida bruta

2024

2025

2026

2027

2028

2029

2030

2031

2032

2033

2034

Ano g
2022 1,2% 2,9% 3,5% 72,9%
2023 -1,4% 3.1% 5,0% 75,6%
2024 0,0% 1,5% 4,0% 77,5%
2025 0,5% 2,0% 3.5% 78,1%

2027 1,0% 2,0% 3,5% 78,4%
2028 1,0% 2,0% 3,5% 78,6%
2029 1,0% 2,0% 3,5% 78, 7%

2031 1,0% 2,0% 3,5% 79,1%
2032 1,0% 2,0% 3,5% 79,2%
2033 1,0% 2,0% 3,5% 79,4%



Fatores que tendem a influenciar o crescimento do PIB em 2022

Fatores expansionistas

1.Ciclo de queda da taxa de juros
2. MCMV e PAC == construcdo civl
3. Aumento dos gastos publicos relacionados as eleicdes municipais

4_ Alivio no endividamento das familias (desenrola + gueda dos juros)

Fatores Incertos

1. Incerteza e investimento
2. Guerra na Ucrdnia
3, Rating

4. Precos de commadities

Fatores contracionistas

1. Contracdo fiscal do governo central??7?
2. Efeitos negativos de uma alta da inflac8o sobre a renda real do trabalho (cenario focus?7?7)
3. Efeitos da incerteza relacionada as eleicdes sobre o investimento

4. Economia mundial (EUA, Europa, China) e tensdes geopoliticas == X.|.




Cenario 1: Continuidade com desaceleracao

* Descumprimento das metas fiscais € parcial, bem resolvida
institucionalmente e nao afeta negativamente as expectativas;

* precos do petroleo e demais commodities: mantém-se num intervalo
proximo ao atual

* mercado de trabalho mantém-se agquecido mas abaixo da NAIRU

* Neste contexto o ciclo de queda dos juros prossegue e estimula a
economia juntamente com fatores como investimento em construcao
residencial e infra-estrutura.

* Por que desacelera? Porque nao conta mais com os dois fortes
propulsores de 2023 — expansao agropecuaria e choque fiscal
expansionista.



O Ciclo da Taxa de Juros (Selic Meta)
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Cenario 1: Continuidade com desaceleracéo

Ano Taxa de Cresc (%) Fonta a Ponta Carry Over

2022 3,0% 2.5% 0.5%

2023 3,1% 2.6% 0,2%

2024 1,5% 2.0% 0,7%
SN———
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Cenario Z: estagriacao

e Caracteristicas: aceleracao da inflacao, deterioracao das expectativas
e estagnacao.

e Causas => combinacao de um ou mais dos seguintes fatores
negativos:

* descumprimento por larga margem das regras fiscais do arcabouco =>
conflitos dentro do governo e entre este e o Congresso;

e deterioracao das expectativas dos agentes econdmicos, com alta dos juros
futuros e do ddlar;

* pressao no mercado de trabalho levando a alta da inflacao;
* Precos do petréleo e alimentos em trajetodria de alta (conflitos geopoliticos)

* Consequeéncias: corrosao dos salarios reais; encurtamento do ciclo de
reducao dos juros; investimento em queda por causa do aumento da
incerteza economica.



Cenario 2: Estagflacéo

Ano Taxa de Cresc (%) Fonta a Ponta

2022 3,0% 2.5% 0,5%
2023 3,1% 2.6% 0,2%
2024 D\Ei"'u 0,0% 0,0%
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Cenarios para 2024

Cenanos Extremos (baxissima
probabilidade)

Cenanos Mais Provavels
Vanavel
Continuidade com
desaceleracao

Estagflacdo | Lula (2003-10) [ Dilma (2014-16)

Crescimento do PIB 1.5% 0.2% 4 1% 2 1%
Iﬂﬂat;fit] 4 0% 6.5% 5 8% 7 8%
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Taxa de Cambio RS/USS, em Reais de agosto de 2023
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Fonte: Banco Central do Brasil.Elaboracdo do autor.
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Ocupacao Formal x Informal (% )

Composicao da Populacdao Ocupada
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Trimestre Movel

Ocupacdo por grupamento de atividades, indices (trimestre mai-jul/2019 = 100)

Informacgdo, Administragdo

L Comércio e Transporte,
Indistria

L QOutros
Agropecuaria

Alojamentoe comunicagdo, publica,

educagdo e

Servigo
doméstico

Total Construgdo oficinas armazenagem

geral atividades

alimentagdo

o . Servigos
mecanicas e correio

financeiras, etc salde

r‘nai-]ul ,f 2019 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
mai-jul/2022 104,5 101,56 102,8 109,5 107,0 104,9 98,7 108,7 106,2 100,56 95,6
r‘rnai-jul,-'r 2023 105,2 96,4 103.4 105,0 105,4 109,1 99,5 | 1144 110,5 | 101,6 96,1
Fonte: IBGE.
A Produtividade Recuperacgao Mudanc¢a
residual da estrutural?

pandemia em
curso



indices da taxa de cambio nominais
Variagao

31/12/2019 30/12/2022 11/08/2023 11/09/2023

ultimo mes
(G/E)
Real (PTAX/BCB) 100,0 131,5 121,7 122.8 0,92%

Dollar Index (cesta/dolar) 100,0 107.,9 107.,2 109.,0 1,68%
Fonte: BCB

[1] Cesta de moedas de B economias exportadoras de commodities [excl. Brasil): Austrlia, Canadé, Chile, Mowva Zelindia, Filssia e Africa do Sul.

[2] Cesta de moedas de 14 economias emergentes: Argentina, Chile, Mégico, india, China, Coréia do Sul, Malisia, Filipinas, Taildndia, Taiwan, Poldnia, Bidssia, Turquia e &frica do Sul.
[3] Cesta de moedas das economias emergentes acima, exceto a China,
(4) Qindice do ddlar esta medido como o valor de uma cesta de moedas em relagdo ao ddlar, ou seja: aumento = apreciagio do dalar.

(5] Todos os indices medem a evolugio da relagio moeda ou cesta por ddlar. Logo aumento significa depreciagao da moeda ou cesta em relagio ao ddlar; e diminuigao significa apreciagas



Taxas de Juros de Longo Prazo (Swap Pre x DI)
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