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« Cenario internacional comecou 0 ano com revisoes otimistas:

— Estados Unidos:
* Inflacdo desacelerando;
« Porém, a inflacdo de servicos permanece como um grande desafio.

— Brasil:
« Estamos desperdicando um cenario externo que poderia nos ser bastante favoravel,
« Dadas as turbuléncias internas:

— Teremos crescimento menor com inflacado mais alta em 2023;

— Queda no valor dos ativos brasileiros (juros mais altos) e menor entrada de capital
estrangeiro.

« Mercado de trabalho operando préoximo do seu limite;
« Para 2023, 0 agro sera o protagonista do crescimento.
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« Cenario internacional comecou 0 ano com revisoes otimistas:
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Menor crescimento mundial menor em 2023

« Mundo crescerd menos em 2023, mas a revisao do FMI foi mais otimista:

Projecbes 2023

ProjecOes 2023

Regiao/Pais 2022 Regiao/Pais 2022
O an 3 Out/22 Jan/23  Var.
Emerging Market and Developi 3.9 4.0 4.2 0.2
Advanced Economies 2.7 1.2 1.4 0.2 Emerging and Developing Asi 4.3 5.3 5.2 -0.1
United States 2.0 1.4 1.0 -0.4 China 3.0 5.2 4.5 -0.7
Canada 3.5 1.5 1.5 0.0 India 6.8 6.1 6.8 0.7
Euro Area 3.5 0.7 1.6 0.9 Emerging and Developing Eul 0.7 1.5 2.6 1.1
Germany 1.9 0.1 1.4 1.3 Russia -2.2 0.3 2.1 1.8
France 2.6 0.7 1.6 0.9 Latin America and the Caribbe 3.9 1.8 2.1 0.3
ltaly 3.9 0.6 0.9 0.3 Brazil 3.1 1.2 1.5 0.3
Spain 5.2 1.1 2.4 1.3 Mexico 3.1 1.7 1.6 -0.1
Japan 1.4 1.8 0.9 -0.9 Middle East and Central Asia 5.3 3.2 3.7 0.5
United Kingdom 4.1 -0.6 0.9 1.5 Sub-Saharan Africa 3.8 3.8 4.1 0.3

Fonte: Fundo Monetario Internacional (atualizacao de janeiro de 2023)



W FGV EESP

Menor crescimento mundial menor em 2023

* Pressao menor gquase que de forma generalizada:

Inflacdo mundial de alimentos pelo The FAO Food Price Index
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= média 2014-2016)

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

* Pressao menor gquase que de forma generalizada:

Menor crescimento mundial menor em 2023
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Menor crescimento mundial menor em 2023

* Fertilizantes (em ddlares!) também estao se distanciando dos picos:

US Diammonium Phosphate Spot Price (Gulf)
631.00 USD/mt for Jan 2023

Overview Interactive Chart

Level Chart VIEW FULL CHART
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Fonte: Ycharts <https://ycharts.com/indicators/us_diammonium_phosphate_spot_price_gulf>
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Menor crescimento mundial menor em 2023

* Fertilizantes (em ddlares!) também estao se distanciando dos picos:

Triple Superphosphate Spot Price
569.38 USD/mt for Jan 2023

Overview Interactive Chart

Level Chart VIEW FULL CHART
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Fonte: Ycharts <https://ycharts.com/indicators/triple_superphosphate_price>
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Menor crescimento mundial menor em 2023

* Fertilizantes (em ddlares!) também estao se distanciando dos picos:

US Urea Spot Price
511.14 USD/st for Jan 2023

Overview Interactive Chart

Level Chart VIEW FULL CHART
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Fonte: Ycharts <https://ycharts.com/indicators/us_urea_spot_spot>
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— Estados Unidos:
* Inflacdo desacelerando;
« Porém, a inflacdo de servicos permanece como um grande desafio.
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EUA: chance de um pouso suave (recessao tecnica)

 Inflacao desacelerando, mas ainda muito alta:

Inflacao ao consumidor nos EUA (CPI - var. interanual)
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Fonte: Federal Reserve -—=|nflacdo mensal (% a.a.)



. W FGV EESP
EUA: chance de um pouso suave (recessao técnica)

 Inflacao desacelerando, mas ainda muito alta:

Nucleo da inflagdo ao consumidor nos EUA (Core CPI - var. interanual)

7
6
5
—
(U.4
I
(@]
S3
D ——
1
OII T T 1 | L T T 1T 1T 1
o o o o o oo O o o o o o H=H o0 H+HEH T H+Hd +=E$H  +4 == N o N N N N o
o9 9 9 9 49 g §4 4 §4 4 4 §4 §q§@ q4 § g g g g g g g o
cC >N = o > oo >x"" = oo >» ¢ &5 >»n = o > cCc @& >N = o > c
s &8 ® 3 ¢© o & & ©® 3 © o &8 & ®® 3 © o &8 & - 3 © o ®
S = = n oz » = S n oz » = S n oz » = S n Zz -

Fonte: Federal Reserve -—|nflacdo mensal (% a.a.)



W FGV EESP

EUA: chance de um pouso suave (recessao tecnica)

+ Inflacdo desacelerando, mas nao claramente para o setor de servicos:
US Headline CPI YoY% Including Topline Contributions

- Headline CPI YoY%
=Services (Ex. Food &
Energy)

=Goods (Ex. Food &
Energy)

||||||||||||I oo
-Energy
(!

—2.0%
Jul 2019 Jan 2020 Jul 2020 Jan 2021 Jul 2021 Jan 2022 Jul 2022 Jan 2023

Chart Powered by Bloomberg BQNT usmg Bureau of Labor Statistics Data {ECAN<GO>}




W FGV EESP

EUA: chance de um pouso suave (recessao tecnica)

 Como desaguecer o mercado de trabalho norte-americano?

Taxa de desemprego nos Estados Unidos (%)
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EUA: chance de um pouso suave (recessao tecnica)

 Como desaguecer o mercado de trabalho norte-americano?

Vagas abertas por desempregado nos EUA
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CENTRO DE ESTUDOS

DO AGRONEGOCIO

EUA: chance de um pouso suave (recessao técnica)

Wage Growth Tracker = Export
e (Os salarios ainda estao three-month moving average of median wage growth, hourly data
subindo de forma muito | — Overall unweight...
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Sources: Current Population Survey, Bureau of Labor Statistics and author's calculations
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— Brasil:
« Estamos desperdicando um cenario externo que poderia nos ser bastante favoravel,
« Dadas as turbuléncias internas:
— Teremos crescimento menor com inflacado mais alta em 2023;

— Queda no valor dos ativos brasileiros (juros mais altos) e menor entrada de capital
estrangeiro.

« Mercado de trabalho operando préoximo do seu limite;
« Para 2023, 0 agro sera o protagonista do crescimento.
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Cenario domeéstico em processo de deterioracao

« Apesar da expanséo fiscal, o crescimento esta perdendo tracao:

Pesquisa FOCUS: Evolucéao da projecao de crescimento do PIB
para 2023 (% a.a.)
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Cenario domeéstico em processo de deterioracao

« Devido as turbuléncias e aos equivocos, inflacdo e juros mais altos:

Pesquisa FOCUS: Evolucéao da projecéao para a inflagcao (IPCA)
para 2023 (% a.a.)
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Fonte: Banco Central. Porjecdes até o dia 10/02/2023.
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Cenario domeéstico em processo de deterioracao

Os agentes estao demandando juros mais altos para segurar ativos brasileiros:

Curva de juros Curva de juros
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« Ainflacdo estad cedendo, mas ainda tem muito trabalho a ser feito:

Cenario domeéstico em processo de deterioracao
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Cenario domeéstico em processo de deterioracao

« Ainflacdo estad cedendo, mas ainda tem muito trabalho a ser feito:
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Cenario domeéstico em processo de deterioracao

« Para 2023, é o agro que liderara o crescimento do Brasil:

Projecdes para o PIB em 2022 e 2023 para o Brasil e por setores (% a.a.)
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Fonte: Pesquisa Focus - Banco Central (projecfes de 10/02/2023)
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Cenario domeéstico em processo de deterioracao

Grafico 3: Taxa de Desemprego 2020-22 (em %)
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Fonte: PNADC (IBGE). Elaboracao: FGV IBRE.
Fonte: Boletim Macro FGV/IBRE (p. 11). Disponivel em <https://portalibre.fgv.br/sites/default/files/2023-01/2023-01-boletim-macro.pdf>
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Cenario domeéstico em processo de deterioracao

« Destaque para a contribuicao das ocupacoes formais (e generalizada):

Grafico 17: Decomposicao do crescimento interanual do emprego no Brasil e nas regioes

202292
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Fonte: Boletim Macro FGV/IBRE (p. 32). Disponivel em <https://portalibre.fgv.br/publicacoes/economia-aplicada/boletim-macro/decifrando-os-proximos-passos>
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Cenario domeéstico em processo de deterioracao

« Destaque para a contribuicao das ocupacoes formais (e generalizada):

Grafico 17: Decomposicao do crescimento interanual do emprego no Brasil e nas regioes

sul Centro-Oeste
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Fonte: Boletim Macro FGV/IBRE (p. 32). Disponivel em <https://portalibre.fgv.br/publicacoes/economia-aplicada/boletim-macro/decifrando-os-proximos-passos>
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Cenario domeéstico em processo de deterioracao

« Destaque para a contribuicao das ocupacoes formais (e generalizada):

Grafico 17: Decomposicao do crescimento interanual do emprego no Brasil e nas regioes

Sudeste
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Fonte: Boletim Macro FGV/IBRE (p. 32). Disponivel em <https://portalibre.fgv.br/publicacoes/economia-aplicada/boletim-macro/decifrando-os-proximos-passos>
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Cenario domeéstico em processo de deterioracao CENTRO DE ESTUDOS
DO AGRONEGOCIO

Grafico 19: Evolucao do rendimento médio do trabalho no Brasil e nas regides
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Fonte: Elaboracao FGV IBRE com base nos microdados da Pnad Continua.

Fonte: Boletim Macro FGV/IBRE (p. 34). Disponivel em <https://portalibre.fgv.br/publicacoes/economia-aplicada/boletim-macro/decifrando-os-proximos-passos>
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« A massa salarial teve uma

Grafico 4: Massa Salarial em relacao a 2014
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Fonte:PNADC (IBGE). Elaboracao: FGV IBRE.
Fonte: Boletim Macro FGV/IBRE (p. 12). Disponivel em <https://portalibre.fgv.br/sites/default/files/2023-01/2023-01-boletim-macro.pdf>
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Grafico 1: Indices de Confianca Empresarial e dos Consumidores
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Fonte: Boletim Macro FGV/IBRE (p. 09). Disponivel em <https://por Fonte: FGV IBRE.

01/2023-01-boletim-macro.pdf>
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* A entrada de capital estrangeiro na bolsa brasileira tem sido cada vez menor:
* Historico de Fluxo diario - Inves. Estrangeiro RS 282,29 Mi

10/02/23 RS 282 M Fluxo RS vs Fechamento IBOV
09/02/23 RS 268 Mi RS1773M
08/02/23 RS 332 Mi RS 1.552 Mi
07/02/23 § 300 RS 1.355 Mi
06/02/23 RS 106 Mi
030223 RS 282 Mi Faseuaw RS 957%1. :*59*‘5'”'
02/02/23 RS 467 Mi q” et *
' ;35‘-.-% ! 57
01/02/23 RS 302 Mi X} Hﬂ v RS 332 Mi
R e 2 262 Mi
31/01/23 RS 1.355 Mi J.Drih‘ll
30/01/23 RS 295 Mi . .. .
27/01/23 RS 976 Mi
% .-'
26/01/23 RS 1.049 M . . .

5 | \.‘ ‘15 _.ll:lg ?'1| l'_‘-
25/01/23 RS 742 Mi *-9_ -
24/01/23 RS 957 Mi . ’
23/01/23 RS 692 Mi
20/01/23  -R§ 1.337 . .

-R$ 1.337 Mi
19/01/23 RS 1.773 Mi NI
18/01/2 )

Fonte: <https://twitter.com/RicardoJorge_RJ/status/1625431918509453312/photo/1>
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« Estamos fazendo apostas/sinalizacbes muito arriscadas:
— Aumento permanente dos gastos publicos;
— Uso de bancos publicos (saneados!) para usar recursos parafiscais;
— Fim do teto dos gastos (sem qualquer outra ancora fiscal);
— Fim da lel das estatais;
— Fim das privatizacoes,
— Reviséo da reforma trabalhista;
— Antirreforma da previdéncia;
— Procuradoria Nacional da Defesa da Democracia (“0rgao para combater fake news”)’;
— Forte ampliacao do numero de ministéerios (ou seja, maiores custos de coordenacéo);
— Ministro da Fazenda criticando Banco Central;
— Volta da estratégia de crescimento induzido pelo Estado;
— Revisao dataxa de referéncia do BNDES (TLP);
— Ameacas a autonomia do Banco Central.
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« O mercado, ha média, deu um voto de confianca (excesso de otimismo?) e se
frustrou:

— Lula I: recebeu situacéo fiscal organizada e cenario externo favoravel:
« Bastava ser pragmatico (ou seja, nao fazer barbaridades).

— Lula lll: recebeu situacao fiscal delicada e cenario externo desfavoravel:
« N&o basta ser pragmatico, tem que fazer a licado de casa;
« Um capital politico bem menor;
« Um equilibrio mais delicado no Congresso;
« Desde as eleicOes, sinalizacdo de Dilma | com maior conviccao.
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« Enfim, para 2023:

— Crescimento menor da economia (mas ainda positivo);
— O agro sera o grande protagonista;
— Inflagao e juros mais altos;

— Ha& espaco para o dolar ficar mais caro, mas os juros elevados podem compensar e até
reverter essa alta;

— Dinamismo no mercado de trabalho deve perder folego;
— As expectativas estao se deteriorando;

— Governo tendo problemas para lidar com rejeicdo acima da média histérica e com capital
politico limitado.
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Roteiro

« Cenario internacional comecou 0 ano com revisoes otimistas:

— Estados Unidos:
* Inflacdo desacelerando;
« Porém, a inflacdo de servicos permanece como um grande desafio.

— Brasil:
« Estamos desperdicando um cenario externo que poderia nos ser bastante favoravel,
« Dadas as turbuléncias internas:

— Teremos crescimento menor com inflacado mais alta em 2023;

— Queda no valor dos ativos brasileiros (juros mais altos) e menor entrada de capital
estrangeiro.

« Mercado de trabalho operando préoximo do seu limite;
« Para 2023, 0 agro sera o protagonista do crescimento.
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