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 Brasil:
— N&o estamos bem, mas poderiamos estar pior;
— Os dados estao muito inconsistentes;
— Cenario mais provavel: muita turbuléncia e crescimento bem limitado;
— Apesar disso, podemos nos destacar entre os emergentes de 2° linha.
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* Projecao de crescimento modesto, puxado essencialmente pelo agro:

Tabela 1: PIB projecoes

. 2023.1 . . 2023.1
v | |

Con Al das 0.1% 390 06% Agropecuaria 10.7% 12.9% 8.0%
Familias
Indistria -0.7% 0.8% -0.5%
Consumo do - -
-0.5% -0.1% 1.3% ,
Governo Extrativa -1.4% 2.5% -0.4%
Investimento -3.0% 1.4% 0.0% Transformacao 0% 09% -1.0%
Exportacao “4.6% -0.8% 29%  Fletricidade e Outros ~ -0.3% 0.4% -0.3%
Importacao 6.1% 00% 0.6% Construcéo Civil -0.3% 2.2% 1.1%
PIB 1.0% 2.7% 0.3% Servigos 0.0% 22%  -0.1%

Fonte:IBGE. Elaboracao: FGV IBRE.

Fonte: Boletim Macro: O novo arcabouco fiscal e seus desafios (p. 8) <https://portalibre.fgv.br/publicacoes/economia-aplicada/boletim-macro/o-novo-arcabouco-fiscal-e-seus-desafios>
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« Importante: a mediana do mercado esta ficando mais otimista

Q' Buscar -\Ell(mﬁ“ Brasil

Credit Suisse eleva PIB e antecipa
corte da Selic

Expectativa agora € que taxa seja reduzida neste ano em cenario de meta de inflacao inalterada

Fonte: https://valor.globo.com/brasil/noticia/2023/05/11/credit-suisse-eleva-pib-e-antecipa-corte-da-selic.ghtml
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« Porém, os dados ainda estao muito inconsistentes:
Brasil: Atividade segue resiliente

PIB indice Diario de Atividade - Itad
(indice dessaz, 4T19=100) (média movel de 30 dias)
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\VI\VAF”@ Fonte: IBGE, Itali e WHG Maio de 2023 | 18

Fonte: https://twitter.com/WHGAsset/status/1655923850536681473/photo/1
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« A politica monetaria esta fazendo seu efeito, mas o fiscal atenuou (?) o processo:
Brasil: Impulso Fiscal suaviza a desaceleracao

Impulso Fiscal e Financeiro no PIB
(trimestral anualizado)

6%
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=

\V)\V/”:”@ Fonte: IBGE, BCB, Bloomberg e WHG

Fonte: https://twitter.com/WHGAsset/status/1655923852415827968/photo/1

Concessoes - Recursos Livres
(var. YoY da média diéria, deflacionada pelo IPCA)
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Fonte: Banco Central
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« Alimentos estao liderando o processo de reducéao da inflacao:
= |PCA geral
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« Deterioracao das expectativas... agora, de forma generalizada:

Tabela 2: Diferenca trimestral em pontos em relacao ao trimestre anterior (com ajuste sazonal)

I T T g e [ ey

22Trim., 22

32Trim. 22 04 34 6,4 1,7 3.3 6,3
4°Trim. 22 -6,1 -6,1 -8,0 -1,6 -6,7 3,3
12Trim. 23 -0,5 -49 -56 -3,2 -3,8 -1,5

Fonte: FGV IBRE.

Fonte: Boletim Macro: O novo arcabouco fiscal e seus desafios (p. 9) <https://portalibre.fgv.br/publicacoes/economia-aplicada/boletim-macro/o-novo-arcabouco-fiscal-e-seus-desafios>
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» Deterioracao das expectativas... agora, de forma generalizada:
Grafico 1: indices de Situacao Atual e de Expectativas trimestrais

(variacao em pontos das médias trimestrais em relacao ao periodo exatamente anterior)
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Fonte: FGV IBRE.

Fonte: Boletim Macro: O novo arcabouco fiscal e seus desafios (p. 10) <https://portalibre.fgv.br/publicacoes/economia-aplicada/boletim-macro/o-novo-arcabouco-fiscal-e-seus-desafios>
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* As incertezas/inconsisténcias do novo arcabouco fiscal apresentado:
— E necessario estabilizar (na verdade, reduzir) a relacédo divida/PIB;
— Gasto primario (ou seja, excluindo o pgto. juros):
* Quanto o gasto pode crescer? O gue for menor:
— Entre 0.6% a.a. e 2.5% a.a. ou
— Abaixo de 70% da alta nas receitas
— Mas se as receitas forem muito reduzidas, mantém-se o0 0.6% a.a.
— O ajuste esta mais fortemente concentrada nas receitas (+/- R$ 100 bilhdes):
« Aumentar de R$ 100 bilhdes/ano das receitas liquidas (sem estados e municipios);
« Apenas com revisao de gastos tributarios?

« Mas a sinalizacao do Congesso foi muito positiva...
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* Novo arcabouco fiscal “nao € bom, € ruim, mas poderia ser muito pior’:

Ritmo de crescimento
Crescimento nominal das despesas, acumulado por mandato*

@ Realizado [ Com novas regras fiscais

Fonte:
https://twitter.com/e

marchetti77/status/1

Fonte: Centro de Pesquisa em Macroeconomia das Desigualdades (Made - FEA/USP), ECONOMI e‘ 6559055559851827

*N&o considera potencial maximo de investimentos permitido pela nova regra 21/photo/1
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 As incertezas/inconsisténcias do novo arcabouco fiscal apresentado:
Cenarios Fiscais — Novo Arcabouco WIHI&

Anuncio Inicial Antncio Inicial Texto Final Texto Final
Cenarlos Sem aumento Com 0,5% PIB de aumento Sem aumento Com 0,5% PIB de aumento
de receita de receita por ano de receita de receita por ano
Brasil - Simulacdes p/ a Divida Bruta Brasil - Simulagodes p/ o Resultado Primario
(% PIB) (% PIB)
105%
100% o
[ 4]
0,10/00!0%
95% o |-
o -0,1%0,2%
90% o
85%
80% -g%
1,1%
75% -1,2%
-1,3%
Fonte:
70% (3] https://twitter.com/W
HGAsset/status/165
65%
2016 2018 2020 2022 2024 2026 2028 2030 2023 2024 2025 2026 0627177874948098

/photo/1
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* As incertezas/inconsisténcias do novo arcabouco fiscal apresentado:
Politica fiscal: O ultimo capitulo da normalizacao

EUA vs Brasil: Juros / Receita
Proj FMI + diferentes cenarios juros
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Fonte: FMI e WHG

Pagto de juros como % da receita
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de 2023 | 15
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* Se o Brasil nao “chutar o balde”, pode ser se destacar dentro do grupo:
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Monthly trade surplus (+) every April from
2000 to 2023, inS bn
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Fonte:
https://twitter.com/W
HGAsset/status/165
5654357906366464
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Grafico 3: Taxa de Desemprego 2020-23 (em %)
 Fazendo o ajuste sazonal, a

taxa de desemprego no
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Fonte: PNADC (IBGE). Elaboracao: FGV IBRE.

Fonte: Boletim Macro: O novo arcabouco fiscal e seus desafios (p. 11) <https://portalibre.fgv.br/publicacoes/economia-aplicada/boletim-macro/o-novo-arcabouco-fiscal-e-seus-desafios>
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* Na realidade, estamos
contraindo a forca de
trabalho disponivel:
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Grafico 4: Taxa de Participacao
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Fonte: PNADC (IBGE). Elaboracao: FGV IBRE.

Fonte: Boletim Macro: O novo arcabouco fiscal e seus desafios (p. 12) <https://portalibre.fgv.br/publicacoes/economia-aplicada/boletim-macro/o-novo-arcabouco-fiscal-e-seus-desafios>
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Diferenca interanual da taxa de partipicacao

 Na realidade, estamos 59
contraindo a forca de
trabalho disponivel:
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Fonte: Boletim Macro: O novo arcabouco fiscal e seus desafios (p. 25) <https://portalibre.fgv.br/publicacoes/economia-aplicada/boletim-macro/o-novo-arcabouco-fiscal-e-seus-desafios>
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* Na realidade, estamos contraindo a forca de trabalho disponivel:

Grafico 11: Percentual dos Jovens (14 a 24 anos) Fora da Forca de Trabalho
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Fonte: PNADC.

Fonte: Boletim Macro: O novo arcabouco fiscal e seus desafios (p. 26) <https://portalibre.fgv.br/publicacoes/economia-aplicada/boletim-macro/o-novo-arcabouco-fiscal-e-seus-desafios>



Muito obrigado!

Felippe Serigati
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