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Roteiro

* Nova geopolitica mundial:
— Sim, estamos em um grande ponto de inflexao.

* Pontos de inflexao geram turbuléncias:
— Por que o humor do mercado melhorou nos ultimos 45 dias?
— Ja podemos respirar aliviados? Ainda nao.

« Como esses ventos tém atingido o Brasil?
— A fotografia € boa, mas parte do filme preocupa.
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Sim, estamos em um grande ponto de inflexao

* Nova geopolitica: fortalecimento de dois blocos: “Ocidente” vs. China;

Crescimento econdmico acumulado entre 2009 e 2022

Mundo 53.4%
Asia emergente 120.8%
.............. i
Estados Unidos 32.2%
Japao 12.0%
Zona do Euro 16.5%
Franca 16.7%
Alemanha 21.7%
Grécia -18.0%
ltalia 1.9%
Portugal 8.6%
Espanha 8.9%
Brasil 16.5%

Fonte: FMI
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Sim, estamos em um grande ponto de inflexao

« Os asiaticos propiciaram um periodo de elevado crescimento e baixa inflacao:

Inflaca mundial (% a.a.)
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Sim, estamos em um grande ponto de inflexao

« O ambiente mundial de taxas de juros muito baixas ficou para tras:

Taxa de juros efetiva dos EUA (% a.a.): Jan/2003 a Jul/2022
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Roteiro

* Pontos de inflexao geram turbuléncias:
— Por que o humor do mercado melhorou nos ultimos 45 dias?
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O humor melhorou. Ja podemos respirar aliviados?

* Por que o humor do mercado mudou (para melhor) nos ultimos 45 dias?
S&P 500 Index (deflacionado pelo CPI): Jan/2019 a Ago/2022
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Fonte: FRED <https://fred.stlouisfed.org/series/SP500>



W FGV EESP

O humor melhorou. Ja podemos respirar aliviados?
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O humor melhorou. Ja podemos respirar aliviados?

« As taxas de juros estao aumentando de forma quase generalizada:

ECB Joins Global Rate-Hike Club With Half-Point Increase
Change in interest rates since the start of 2022

Fonte: Source: Bloomberg
L SNV STl ST Ve [Ta (VIS g[S/ Note: Mapped data show change in interest rates in basis points for distinct
status/1550101430274592768 central banks since the start of the year. Bloomberg
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O humor melhorou. Ja podemos respirar aliviados?

« Como um Banco Central controla a inflagao?
* Inflacao elevada =>
« Eleva a taxa de juros (aperta as condicao monetarias) =>
« Desaquece a economia (as vezes, gera recessao) =>
« Desaquece o0 mercado de trabalho =>
« Aumenta a taxa de desemprego =>
« N&o permite que os salarios crescem =>
» Desacelera a inflacao.

 Enfim, menor crescimento econdmico e maior desemprego nao sao um efeito
colateral, mas sao um dos remédios para desacelerar a inflacao.

« Meta para qualquer Banco Central:
« Controlar a inflagado com o0 menor desaquecimento da economia.
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O humor melhorou. Ja podemos respirar aliviados?

« Sera que a inflacdo nos EUA esta dando os primeiros sinais de perda de folego?

Inflacao ao consumidor nos EUA (CPI - var. interanual)
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O humor melhorou. J4 podemos respirar aliviados?

Sera que a inflacao nos EUA esta dando os primeiros sinais de perda de folego?

Nucleo da inflagdo ao consumidor nos EUA (Core CPI - var. interanual)
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O humor melhorou. Ja podemos respirar aliviados?

« Sera que a inflacdo nos EUA esta dando os primeiros sinais de perda de folego?

Inflac&o ao produtor nos EUA (PPI - var. interanual)
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O humor melhorou. Ja podemos respirar aliviados?

« Commodities aliviando a pressao sobre a inflacao

Cotacao do barril do petroleo (Brent): Jan/2019 a Ago/2022 (US$/bbl)
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Fonte: Banco Mundial. Disponivel em <https://www.worldbank.org/en/research/commodity-markets>
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O humor melhorou. Ja podemos respirar aliviados?

* Frete maritimo (FBX) com forte reducéo do preco médio do contéiner:

Fonte: Freightos Baltic Index (FBX): Global Container Freight Index. Disponivel em <https://fbx.freightos.com/>.
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meédia 2014-2016)

Inflacdo mundial de alimentos pelo The FAO Food Price Index
(Base 100

« Parece gue esta sendo contratado um alivio também na inflacdo de alimentos:

O humor melhorou. Ja podemos respirar aliviados?

160

ze-Ine
zz-ung
zz-ReN
2z-ldy
zz-TeN
Z¢-9o4
zz-uer
TZ-28d
TZ-AON
12-190
Tg-das
TZ-bny
prAdlaly
TZ-ung
TZ-AeN
TZ-1dv
TZ-1eN
T¢-0o4
Tg-uer
0Z-28d
0Z-AON
02-190
0g-das
0z-bny
orAdlaly
oz-ung
0z-AeiN
0z-idv
0Z-TeN
0¢-924
ozg-uer
6T-22d
6T-AON
6T-100
‘ 6T-das
6T-Ony
6T-INC
6T-ung
6T-AeN
6T-1dv
6T-Te|N
6T-094
f eT-uer

o o o o

o O
< ® &« 494 O o
i
d

150

i — i —

(9T0Z-¥TOZ Blpaw = QT asegd)

o

Fonte: FAO



" FGV EESP

O humor melhorou. Ja podemos respirar aliviados?

« Parece que esta sendo contratado um alivio também na inflacdo de alimentos:

Inflacao mundial de alimentos pelo The FAO Food Price Index por tipo de
alimento (Base 100 = média 2014-2016)
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O humor melhorou. Ja podemos respirar aliviados?

* E economia norte-americana tem apresentado alguns sinais de desaceleracao:

THE WALL STREET JOURNAL,

English Edition ¥ Print E Latest Headlines

Home World US. Politics Economy Business Tech Markets Opinion Books&Arts RealEstate Life&Work Style  Sports

ECONOMY | U.5.ECONOMY

U.S. GDP Fell at 0.9% Annual Rate in Second Quarter; Recession Fears  &he New Jork &imes
Loom Over Economy

Output shrank for second straight quarter, held back by rising inflation and interest rates

5 Prices Cooling Inflation Toll on America’s Poor An Unusual Ecol

s GoF Is Recession Staring Us Down?

. ) 2 ’ ’
US economy shrinks for second consecutive Already Upon Us? Here’s Why It's
quarter Hard to Say.

The U.S. may register a second straight quarter of economic
GDP fell 0.9% on an annualised basis, according to official data . . s
contraction, one benchmark of a recession. But that won't be the

last word.
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O humor melhorou. Ja podemos respirar aliviados?

* E economia norte-americana tem apresentado alguns sinais de desaceleracao:

Real Home Prices
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Fonte: <https://twitter.com/EPBResearch/status/1559617506943303680/photo/1>.
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O humor melhorou. Ja podemos respirar aliviados?

* E economia norte-americana tem apresentado alguns sinais de desaceleracao:

M Single Family Housing Under Construction - Price Change 1 Month Percent

2016 2017 2018 ‘ 2019 2020 2021 2022
HUUCI1UNT Index (Single Family Housing Under Construction) Monthly 31JUL2016-31JUL2022 Copyright@ 2022 Bloomberg Finance L.P. 16-Aug-2022 08:37:48

Fonte: <https://twitter.com/LizAnnSonders/status/1559858485185155073/photo/1>.
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O humor melhorou. Ja podemos respirar aliviados?

 Inflacao desacelerando + Ativ. econOmica desaduecida = Menor taxa de juros?

TARGET RATE PROBABILITIES FOR 1 FEB 2023 FED MEETING =
@ Current 1D (16 Aug 2022) 1W (10 Aug 2022) 1M (15 Jul 2022)
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Fonte: https://www.cmegroup.com/trading/interest-rates/countdown-to-fomc.html
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Roteiro

* Pontos de inflexao geram turbuléncias:

— Ja podemos respirar aliviados? Ainda nao.
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Ja podemos respirar aliviados? Ainda nao.

* Os EUA estao operando com um mercado de trabalho muito aquecido:

Taxa de desemprego nos Estados Unidos (%)
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Ja podemos respirar aliviados? Ainda nao.

« E os salarios continuam subindo... e no maior ritmo da historia comparavel:
Wage Growth Tracker

three-month moving average of median wage growth, hourly data

— Export

| — Overall unweighted

— Paid hourly

July 2022
e Overall unweighted: 6.7%
e Paid hourly: 7.1%

Percent

1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

Sources: Current Population Survey, Bureau of Labor Statistics and author's calculations
Fonte: https://www.atlantafed.org/chcs/wage-growth-tracker
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Ja podemos respirar aliviados? Ainda nao.

Consumer prices, change from a year earlier

« No entanto, o mundo
nao se resume aos 10%

m UK
EUA: Eurozone
8 m US.
6
4
2
0 w - v w
Aug. 2021 ‘22
Fonte:
<https://twitter.com/elerianm/status/1559924840861032 Sources: Bureau of Labor Statistics (U.S.); Office for National Statistics (UK); Eurostat (Eurozone)

449/photo/1>.



Ja podemos respirar aliviados? Ainda nao.

« A economia mundial esta perdendo félego: de onde vira o crescimento?

W FGV EESP

Projecdes 2022

Projecdes 2022

Regiao/Pais 2021 D22 Jul22  Var. 2023 Regiao/Pais 2021 or22 Juli22  Var 2023
Mundo 5.9 3.6 3.2 -0.4 2.9 Economia emergentes 6.5 3.8 3.6 -0.2 3.9
Economias avancadas 5.0 3.3 2.5 -0.8 14 Asia emergente 7.2 54 4.6 -0.8 5.0
Estados Unidos 5.6 3.7 2.3 -14 1.0 China 8.1 4.4 3.3 -1.1 4.6
Canada 4.7 3.9 3.4 -0.5 1.8 india 9.0 8.2 7.4 -0.8 6.1
Zonado Euro 5.2 2.8 2.6 -0.2 1.2 Europa emergente 6.5 -2.9 -14 1.5 0.9
Alemanha 2.7 2.1 1.2 -0.9 0.8 Russia 4.5 -8.5 -6.0 2.5 -3.5
Franca 6.7 2.9 2.3 -0.6 1.0 América Latina e Caribe 6.8 2.5 3.0 0.5 2.0
ltalia 6.2 2.3 3.0 0.7 0.7 Brasil 4.7 0.8 1.7 0.9 1.1
Espanha 4.9 4.8 4.0 -0.8 2.0 México 5.3 2.0 2.4 0.4 1.2
Japéo 1.6 2.4 1.7 -0.7 1.7 Oriente Médio e Asia Central 4.2 4.6 4.8 0.2 3.5
Reino Unido 7.2 3.7 3.2 -0.5 0.5 Africa Subsariana 4.0 3.8 3.8 0.0 4.0

Fonte: Fundo Monetério Internacional (atualizac&o de 26 de julho de 2022)
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Ja podemos respirar aliviados? Ainda nao.

bem complicada:

« A situacao na Zona do Euro esta

Inflacao de energia e combustiveis na Zona do Euro (var. interanual)
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Fonte: Federal Reserve
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Ja podemos respirar aliviados? Ainda nao.

Driving Inflation
Energy, food and motor fuel account for much of the

« A situacao no Reino Unido tambéem inflation surge
ESté bem Comphcada M Food and non-alcoholic beverages

M Alcohol and tobacco Clothing and footwear

M Housing and household services
Furniture and household goods Transport

B Recreation and culture ™ Restaurants and hotels
Other goods and services

Ju  Oct Jan Apr Jul Oct Jan Apr Jul
2020 2021 2022

Percentage-point contribution to 12-month CPI inflation rate

Source: Office for National Statistics Bloomberg
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Ja podemos respirar aliviados? Ainda nao.

« A economia chinesa tambem tem apresentado problemas bem complicados:
— Menor crescimento (Politica de Covid Zero);
— Problemas no mercado imobiliario; Che New York Eimes
— Conflitos geopoliticos (decoupling?).

As China’s Economy Stumbles,

pon . . . Homeowners Boycott Mortgage
Doing Business In China Is Getting Pavments
Harder: U.S.-China Business Forum Y

[n a rare act of defiance, people across the country who bought

Rl Fannery Forbes it m property from indebted developers are refusing to repay loans on
their unfinished apartments.

EhN B us I N Ess Markets Tech Medla Success More Audio )

_n\

Five state-owned Chinese companies to delist from New York Stock
Exchange

By Tara Subramaniam and Philip Wang, CNN

Updated 0318 GMT (1118 HKT) August 13, 2022
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Sim, estamos em um grande ponto de inflexao

 Mudanca do crescimento da economia chinesa (mais qualidade, menos gtde.):

PIB da China (% a.a.)
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Fonte: FMI. * Projecdes
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Roteiro

« Como esses ventos tém atingido o Brasil?
— A fotografia € boa, mas parte do filme preocupa.
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Como o Brasil esta recebendo esses “choques”?

« Em 2022, o crescimento da economia brasileira esta surpreendendo:

Tabela 1: PIB projecoes

2022.11 2022.11
i |

Consumo das 1 4% 4.0% 9904 Agropecuaria 6.4% 6.0% 1.0%
Familias
c q Industria 0.2% -0.6% 0.3%
onsumo do o o
Zevame s e Extrativa 09%  56%  07%
Investimento 4.0% 0.4% -3.3% Transformacao 1.4% 0.0% -1.3%
= -0 A0 _7 70 ici
Exportacéao 0.6% 2.7% 4.2% Eletricidade e 3704 5 0% 5.0%
) Qutros
Importacao 7.1% -1.8% -4.0%
Construcao Civil -2.2% 2.5% 3.5%
PIB 0.8% 2.7% 1.7%
Servigos 0.2% 3.1% 2.4%

Fonte: IBGE. Elaboracao: FGV IBRE.

Fonte: Boletim Macro — IBRE/FGV. Disponivel em <https://portalibre.fgv.br/boletim-macro>. Edi¢cdo de 25/07/2022
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Como o Brasil esta recebendo esses “choques”?

« O Monitor do PIB da FGV ja revisou (16/08) o crescimento do 2° tri/22:

Grafico 1: Taxa de variagcao trimestral do PIB (%)
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s Contra mesmo trimestre do ano anterior (Série original)
s Contra trimestre imediatamente anterior (Série ajustada)

Fonte e elaboracao: FGV IBRE

Fonte: Monitor do PIB — IBRE/FGV. Disponivel em <https://portalibre.fgv.br/noticias/monitor-do-pib-fgv-aponta-crescimento-de-11-na-atividade-economica-em-junho>.
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Como o Brasil esta recebendo esses “choques”?

* O investimentos estdo com folego (e ha qualidade e resiliéncia):

Grafico 7: Taxa de investimento (FECF/PIB, trimestral, %)
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Fonte e elaboracao: FGV IBRE

Fonte: Monitor do PIB — IBRE/FGV. Disponivel em <https://portalibre.fgv.br/noticias/monitor-do-pib-fgv-aponta-crescimento-de-11-na-atividade-economica-em-junho>.
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Como o Brasil esta recebendo esses “choques”?

« Mercado de trabalho surpreendendo (muito) positivamente:
Grafico 3: Taxa de Desemprego 2020-22 (em %)
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Fonte: PNADC (IBGE). Elaboracao: FGV IBRE.
Fonte: Boletim Macro — IBRE/FGV. Disponivel em <https://portalibre.fgv.br/boletim-macro>. Edi¢cdo de 25/07/2022



" FGV EESP

Como o Brasil esta recebendo esses “choques”?

O mercado de trabalho formal também esta reagindo:

Por formalidade
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Fonte: PNADC Trimestral. Elaboracao: FGV IBRE.
Fonte: Boletim Macro — IBRE/FGV. Disponivel em <https://portalibre.fgv.br/boletim-macro>. Edi¢cdo de 25/07/2022



" FGV EESP

Como o Brasil esta recebendo esses “choques”?

« Ainflacdo ainda esta elevada, mas ja contratamos uma desaceleracao:
Inflacao — variacao acumulada em 12 meses (%)
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== |PCA - precos livres -=-- Meta

-=-=Teto -=-=Piso

2%
0%
-2%

jan-19
mar-19
set-19
out-19
mar-20
abr-20
mai-20
jul-20
ago-20
set-20
out-20
nov-20
dez-20
jan-21
mar-21
out-21
nov-21
jan-22
mar-22

Fonte: Banco Central
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Como o Brasil esta recebendo esses “choques”?

 Inflacao de alimentos incomoda, mas cambio e commodities devem aliviar:

Inflacao — variacao acumulada em 12 meses (%)
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Fonte: Banco Central
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Como o Brasil esta recebendo esses “choques”?

« Crescimento mais acelerado em 2022, mas sendo compensado em 2023:

Pesquisa FOCUS: Evolucéao da projecao de crescimento do PIB
para 2022 e 2023 (% a.a.)
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Fonte: Banco Central. Porjecdes até o dia 12/08/2022.
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Como o Brasil esta recebendo esses “choques”?

 Inflacdo menor em 2022, mas sendo compensada em 2023:

Pesquisa FOCUS: Evolucéao da projecéao para a inflagcao (IPCA)
para 2022 e 2023 (% a.a.)
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Fonte: Banco Central. Porjecdes até o dia 12/08/2022.
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Como o Brasil esta recebendo esses “choques”? CENTRO DE ESTUDOS
DO AGRONEGOCIO

 Temas econdmicos ainda preocupem o0s brasileiros:

Grafico 17: Nuvens de termos com base nas noticias classificadas como
sinalizadoras de incerteza econdmica - Junho de 2022
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Fonte: FGV IBRE. Elaboracao: Autora.

Fonte: Boletim Macro — IBRE/FGV. Disponivel em <https://portalibre.fgv.br/boletim-macro>. Edi¢do de 25/07/2022
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Cenarios eleitorais: ainda nao esta precificado

« Eleicao presidencial mais competitiva: o mercado ja precificou? Acho que nao.
Taxa de Cambio: Projecdes Boletim Focus
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Fonte: Banco Central. *Projecdes do Boletim Focus de 12/08/2022. —Taxa de cambio (R$/US$) == Minimo == Média == Maximo
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Roteiro

* Nova geopolitica mundial:
— Sim, estamos em um grande ponto de inflexao.

* Pontos de inflexao geram turbuléncias:
— Por que o humor do mercado melhorou nos ultimos 45 dias?
— Ja podemos respirar aliviados? Ainda nao.

« Como esses ventos tém atingido o Brasil?
— A fotografia € boa, mas parte do filme preocupa.



Muito obrigado!

Felippe Serigati
felippe.serigati@fgv.br

Roberta Possamai
roberta.possamai@fgv.br

W FGV EESP
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Sim, estamos em um grande ponto de inflexao

« Desde 2008/09, a economia mundial passou por choques importantes:
— Crise 2008/09: grande injecao de liquidez (emissao de moeda);
— Expanséo das economias asiaticas (destaque para a China);

* No entanto, a China de Xi Jinping busca crescimento com qualidade e maior
protagonismo no geopolitica mundial;

— Pandemia, transicédo energética e Guerra da Ucrania.
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Sim, estamos em um grande ponto de inflexao

* Fortalecimento de dois blocos: “Ocidente” vs. China;
— De um lado, o ocidente esta se aproximando desde o inicio da Guerra da Ucrania, mas

ainda com problemas;
— A China recebeu "de graca" a Russia — um importante fornecedor de materias-primas, de

energia a graos:
* Inclusive, no médio prazo, a Russia pode fornecer frangos e suinos, além de soja, para

a China.

€Nd World Africa Americas Asla Australla More

China sends dozens of warplanes into skies near

THE WALL STREET JOURNAL Taiwan

By Brad Lendon and Wayne Chang, CNN
(© Updated 0409 GMT (1209 HKT) June 22, 2022

English Edition ¥
Home World US. Politics Economy Business Tech Markets Opinion Books&Arts Real Estate Life&Work Style  Sports

WORLD | ASIA
. . . . . . . FINANCIAL TIMES
As China-Taiwan Tensions Rise, Japan Begins Preparing for Possible
Conﬂict US COMPANIES TECH MARKETS CLIMATE OPINION WORK & CAREERS LIFE & ARTS HTSI
Tokyo's leaders are speaking up about risks over Taiwan and urging closer cooperation with the U.S. Us-china relations
By Alastair Gale and Chieko Tsuneoka ] ) ] . )
Taiwan tensions force multinationals to rethink

Aug. 27, 2021832amET
China risk

Companies draw up contingency plans for potential Sino-US conflict that could be the ‘next

Ukraine’



Nervosismo global que afeta as commodities

W FGV EESP

« Taxas de juros maiores do que no periodo pré-pandemia (ha excecoes, poucas):

Taxa basicade juros (% a.a.) - Nominal

Economias Avancadas

Economias Emergentes

Pais Dec-19 Dec-20 Dec-21 Aug-22Pais Dec-19 Dec-20 Dec-21 Aug-22
Australia 075 0.10 0.10 1.35 |Africado Sul 675 650 375 550
Canada 1.75 0.25 0.25 2.50 |Brasill 4.50 2.00 9.25 13.25
Estados Unidos 1.55 0.09 0.08 0.33 [China 4.15 3.85 3.85 3.70
Japao -0.10 -0.10 -0.10 -0.10 |india 5.15 4.00 4.00 4.90
Reino Unido 0.75 0.10 0.25 1.25 {Indonésia 5.00 3.75 3.50 6.50
Suécia -0.25 0.00 0.00 0.75 |[Meéxico 7.25 4.25 5.50 7.75
Suica -0.75 -0.75 -0.75 -0.25 |Rdussia 6.25 4.25 8.50 8.00
Zona do Euro 0.00 0.00 0.00 0.50 |Turquia 12.00 17.00 14.00 14.00

Fonte: Banco Central dos paises.
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Nervosismo global que afeta as commodities

 Inflacdo mais acelerada que no periodo pre-pandemia (cometemos excessos):

Inflacédo (% a.a.)

Economias Avancadas Economias Emergentes
Pais 2019 2020 2021 2022* Pais 2019 2020 2021 2022*
Australia 1.84 0.86 3.67 3.34 |Africado Sul 3.75 3.17 5.43 5.53
Canada 2.06 0.71 4.74 4.57 {Brasll 4.31 452 10.06 6.70
Estados Unidos 2.06 1.55 7.43 5.33 China 4.50 -0.31 1.76 2.50
Japao 0.51 -0.92 0.42 1.10 |india 6.67 4.87 6.14 5.74
Reino Unido 1.30 0.59 5.39 7.60 {Indonésia 2.59 1.68 1.87 3.98
Suécia 1.70 0.41 3.91 4.30 |{México 2.83 3.15 7.36 5.95
Suica 0.15 -0.84 1.52 2.37 |Russia 3.05 4.91 8.39 24.00
Zona do Euro 1.33 -0.27 4.96 4.25 |Turquia 11.84 1460 36.08 5241

Fonte: FMI *Projecdes FMI
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Nervosismo global que afeta as commodities

 Em termos reais, a politica monetaria continua “estimulativa” (menos que 20/21):

Taxa basicade juros (% a.a.) - Real

Economias Avancadas Economias Emergentes

Pais Dec-19 Dec-20 Dec-21 Aug-22 Pais Dec-19 Dec-20 Dec-21 Aug-22§
Australia -0.11 -357 -3.24 -1.17 |Africado Sul 3.58 1.07 -1.78 1.00
Canada 1.04 -449 -432 0.34 Brasil -0.02 -8.06 255 9.75
Estados Unidos 0.00 -7.34 -525 -2.01 |China 4.46 2.09 1.35 2.28
Japao 082 -0.52 -1.20 -1.00 |india 028 -2.14 -1.74 040
Reino Unido 0.16 529 -7.35 -2.25 {Indonésia 3.32 1.88 -0.48 3.45
Suécia -066 -391 -430 -1.50 Meéxico 410 -3.11 -045 4.32
Suica 0.09 -227 -3.12 -1.96 |Rdassia 1.34 -414 -1550 -4.00
Zona do Euro 0.27 -496 -4.25 -1.58 |Turquia -2.60 -19.08 -38.41 -15.72

Fonte: Banco Central dos paises.
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Volatilidade cambial: fatores externos e internos

* Forte correlacao, mas algum descolamento durante a pandemia:

Commodities agricolas vs. Taxa de cambio
Jan/2000 - Jun/2022 (2010 = 100)
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Volatilidade cambial: fatores externos e internos

* Forte correlacao, mas algum descolamento durante a pandemia:
Risco-Brasil (EMBI+) vs. Taxa de cambio real - Jan/2018 a Jun/2022
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Volatilidade cambial: fatores externos e internos

« Para os proximos 4 anos, qual grupo politico tera:
— Disposicao para prosseguir com a agenda de reformas?

— Habilidade para construir consensos, seja com o legislativo, seja com 0s grupos de
Interesse, seja com a sociedade?

— Capital politico para contrair categorias organizadas?
— Sabedoria minima para nao reverter reformas ja realizadas?

 Reformas a serem feitas (nenhuma novidade!):
— Tributaria (esta quase pronta....);
— Previdéncia (parte II);
— Administrativa;
— Politica.
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Volatilidade cambial: fatores externos e internos

* Nosso problema fiscal € mais complicado do que parece...

Gastos Correntes, Receita Liguida e Emissao de Divida
R$ bilhdes (2020 vs 2021)

35.1
743.3

Gastos correntes Receita Liquida + Emisséo Gastos correntes Receita Liquida + Emisséo
de Divida de Divida

2020 2021

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional
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Volatilidade cambial: fatores externos e internos

* Nosso problema fiscal € mais complicado do que parece...

Gastos Correntes, Receita Ligquida, Emissao de Divida e Juros - R$ bilhdes
(2020 vs 2021)

1,009.91 478.22

1,947.55
1,614.17 1,579.10

1,204.30

Gastos correntes + Juros Receita Liquida + Emissao Gastos correntes + Juros Receita Liquida + Emissao
de Divida de Divida

2020 2021

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional
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Volatilidade cambial: fatores externos e internos

* Nosso problema fiscal € mais complicado do que parece...

Composicao dos Gastos Primarios do Composicao dos Gastos Primarios do
Governo - 2021 - (R$ bilhdes) Governo - 2021 - (%)
m Funcionalismo publico = Funcionalismo publico
(ativos) (ativos)

m Funcionalismo publico
(inativos)

= Previdéncia (INSS)

= Funcionalismo publico
(inativos)

= Previdéncia (INSS)

Programas de
Transferéncias de Renda

Programas de
Transferéncias de Renda

® Investimentos ® Investimentos

® Demais Despesas m Demais Despesas

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional.
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Cenarios eleitorais: ainda n&ao esta precificado

* Pesquisa Genial/Quaest divulgado em 17/08/2022:

G ENIAL NAS a»

ELEICOES’

SRR ERN A

AGOSTO /2022

POWERED BY

ﬂuast

Disponivel em <https://Ip.genialinvestimentos.com.br/nas-eleicoes2022/>.
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Cenarios eleitorais: ainda n&ao esta precificado

« Sintese dos resultados (minhas interpretacoes):

Condicdes térmicas da economia vao melhorar ao longo dos proximos meses;

Reprovacao do Governo Bolsonaro em queda e em todos 0s recortes, mas ainda em
patamares elevados;

A melhora na avaliacao do Governo Bolsonaro ainda ndo desembarcou no candidato
Bolsonaro, mas ja ha alguns sinais;

O Lula ainda tem o favoritismo, porém, a distancia entre os dois candidatos tem ficado
menor;

Importante: a pesquisa ainda nao captou o Auxilio Brasil “turbinado” nem o inicio da
propaganda eleitoral.
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Cenarios eleitorais: ainda n&ao esta precificado

 Em poucas palavras:
— Eleicao presidencial sera mais competitiva do que inicialmente esperado;
— Lula gostaria que a eleicao fosse amanh3;
— Bolsonaro precisa ganhar o maximo de tempo possivel.



