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« Como explicar as oscilacdes do 1° semestre?
— Trés primeiros meses bem turbulentos;

— Trés meses seguintes com Congresso, Banco Central e M. Fazenda resistindo e
reorganizando a casa.

« O que podemos esperar para o0 2° semestre?
— Alguma acomodacéao, mas com otimismo moderado.
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Como explicar as oscilacdes do 1° semestre? CENTRO DE ESTUDOS

DO AGRONEGOCIO

* |bovespa:

Fonte: Google
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Como explicar as oscilagdoes do 1° semestre? CENTRO DE ESTUDOS
DO AGRONEGOCIO

« Taxa de cambio:

HOME » USD / BRL « CURREMCY

United States Dollar to Brazilian Real

4.9884 v564% -02983YTD

Aug 17, 12:13:56 AM UTC - Disclaimer
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Como explicar as oscilacdes do 1° semestre? CENTRO DE ESTUDOS
DO AGRONEGOCIO

 Juros futuros (10 anos):

Brazil 10Y Bond Yield 11.1300 +0.0200 (+0.0200%)
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Como explicar as oscilacbes do 1° semestre?

* Nos trés primeiros meses, Poder Executivo muito turbulento:
— Ameaca de reverter as reformas;

— Presidente tentando interferir na politica monetaria e na autonomia do Banco Central;
— Discursos agressivos contra instituicoes e setores;

— Politicas de aumento de gastos sem dizer as receitas (além daquelas autorizadas pelo PEC
da transicao).

« Resultado:
— Aumento das taxas de juros longas;
— Queda do Ibovespa,;
— Desvalorizacao do real.



" FGV EESP

Como explicar as oscilacbes do 1° semestre?

* Nos trés meses seguintes, Congresso, Banco Central e M. Fazenda (com
ruidos), resistem e ancoram as expectativas:

* O novo arcabouco fiscal virou o jogo:
— Nao resolve os problemas gque o Brasil tem, mas sinalizar que a piora sera mais lenta,

* Importante: talvez o mercado nao tenha precificado completamente essa "piora mais
lenta”.

— Ao menos, agora ficou possivel desenhar um cenario da piora lenta;

— Fez emergir uma imagem do Haddad como o ministro menos irresponsavel da Esplanada
(alguem minimamente preocupado com as contas publicas).
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Como explicar as oscilacbes do 1° semestre?

« O Congresso se mostrou como o verdadeiro lider das pautas de votacéo (e o
Poder Executivo, aos poucos, esta cedendo):
— Evitou a reversao de reformas que a proprio Congresso tinha aprovado:
« Marco do saneamento (o0 Palacio do Planalto teve que recolher seus decretos);
Reforma trabalhista;
Autonomia do Banco Central,;
Fim da TJLP;
Lel das Fake News.
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Como explicar as oscilacbes do 1° semestre?

« Até onde for possivel, o Banco Central devera resistir:
— Apesar dos ataques do Palacio do Planalto e da Esplanada, manteve seu trabalho;
— No entanto, a corrosdo do Banco Central se dara por dentro (indicacao de novos membros);
— Provavelmente, em 2026, teremos um Banco Central diferente (ainda n&o esta no preco...)..
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« O que podemos esperar para o0 2° semestre?
— Alguma acomodacéao, mas com otimismo moderado.
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O que podemos esperar para o 2° semestre?

« Economia brasileira esta crescendo, mas o 1° trimestre nao é referéncia:

Grafico 1: Taxa de variacao trimestral do PIB (%) Gréfico 2: Taxa de variacdo mensal do PIB (%)
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O que podemos esperar para o 2° semestre?

Grafico 3: Taxa de variacao do Consumo das Familias e contribuigao por

¢ COnSU Mo daS famﬂiaS CI‘eSCE, componentes (taxa trimestral movel com relacao ao mesmo periodo dos anos
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10,2

-6

-11
- -l L L) (&'} ~ [ i~ (s ] (13 ]
~ N N N ~ N ~ ~ N N
.~ - = = - - [ - - =
e ~J (2] = -l ~ [1g] [~ =i ~d

I Produtos ndao durdveis s Produtos semiduraveis
Produtos duraveis Servigos

wes C. Familias total

Fonte e elaboracao: FGV IBRE
Fonte: Monitor do PIB — FGV



W*FGV EESP

O gque podemos esperar para 0 2° semestre?

Grafico 4: Taxa de variagao da FBCF e contribui¢do por componentes

i Investlmentg enp(_)lhem, apesar (taxa trimestral movel com relacdo ao mesmo periodo dos anos anteriores, % e
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O gque podemos esperar para 0 2° semestre?

Grafico 5: Taxa de varia¢ao das Exportagdes e contribuigdo por
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O que podemos esperar para o 2° semestre?

« As exportacdes tiveram um desempenho excepcional (néo € de hoje):

Grafico 9: indice do volume exportado das commodities e nao commodities: 1° semestre dos anos
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Fonte: Boletim Macro — EGV/IBRE Elaboracao: FGV IBRE. Base ICOMEX. Fonte: Secretaria de Comércio Exterior/MDIC.
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O que podemos esperar para o 2° semestre?

* Minérios e petrdleo sao importantes, mas agropecuario € o destaque:

Grafico 12: Indices de volume por setor de atividade: 1° semestre de cada ano
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O que podemos esperar para o 2° semestre?

« O Brasil se destaca inclusive entre os emergentes:

12 7 Brazil's monthly trade surplus (+) every July from
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O que podemos esperar para o 2° semestre?

« Expansao: exportacoes e agro; com problemas: investimentos e transformacao:

Tabela 1: PIB projecoes

o 2023.11 . . 2023.11
L Lo 2 [ L

Consumo das Familias -0.4% 0.7% 0.9% Agropecuaria -7.8% 12.0% 12.0%
Consumo do Governo -0.3% 1.2% 1.3% Indastria 0.2% 0.6% 0.7%
Investimento 1.1% -1.1% 0.0% Extrativa -1.7% 3.4% 2.5%
Exportacao 3.0% 12.3% 7.3% Transformacao 0.9% -1.0% -0.6%
Importacao 4.9% 2.6% 0.4% Eletricidade e Outros -0.4% 3.8% 2.4%
PIB -0.4% 1.8% 1.6% Construcao Civil 0.5% 0.1% 1.3%
Servicos -0.1% 1.2% 0.9%

Fonte: IBGE. Elaboracao: FGV IBRE.

Fonte: Boletim Macro — FGV/IBRE
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O gque podemos esperar para 0 2° semestre?

CENTRO DE ESTUDOS
DO AGRONEGOCIO

« Apesar de problemas particulares, o contexto é desfavoravel para a industria BR:

Fonte:
https://twitter.com/SPGlobal
PMl/status/16914701818962
12480/photo/1

Emerging markets, output (manufacturing & services)
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Source: S&P Global PMI with J P. Morgan, S&P Global Market Inteligence
© S&P Global 2023.
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O gque podemos esperar para 0 2° semestre? G

 Incerteza menor (midia), mas volatilidade nas projecées de cambio, juros e IPCA:
Grafico 3: Indicador de Incerteza da Economia e seus componentes
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O que podemos esperar para o 2° semestre?

« Cenario domestico:
— Reducao da taxa de juros;
— Menor diferencial de juros com as economias avancadas (pode conter a apreciacao do real);

— Inflacdo em queda (mas cuidado com combustiveis e com a deflacao do 3° trimestre de
2022); -

— Investimentos bem travados e consumo das familias sem acelerar (o governo tentara algum
truque ja repetido?);
— Dificuldades na China podem comprometer uma parte das exportacoes?
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O que podemos esperar para o 2° semestre?

 Cenario internacional:

— Até onde ir4 a alta de juros nos EUA?
« A economia e o0 mercado de trabalho (e os salarios) continuam ainda aquecidos;
« Mas a inflacao esta desacelerando;
« Farao o pouso suave perfeito?
 Deficit fiscal e rebaixamento de seu rating.

— A China conseguira fazer a sua economia crescer com forca?

« Persistentes problemas no setor de construcéao civil (contaminara o setor bancario?);
« Forte desaceleracéao das exportacoes e das importacoes;
« Industria com dificuldades (retaliacao do Ocidente ou problemas internos?);
« Desemprego recorde entre 0s mais jovens.
— Europa:
 Inflacdo ainda elevada (mas ja foi bem pior);
« Ciclo de alta dos juros nao terminou,
« Economias ainda fracas (mas nao tém sido fontes de problemas).
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O que podemos esperar para o 2° semestre? CENTRO DE ESTUDOS
DO AGRONEGOCIO

* O setor de construcao civil tem problemas ainda a serem resolvidos:

Property sales and new construction continue to fall

Property sales and new construction starts by floor area, cumulative year-on-year change ()
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FINANCIAL TIMES Source: China’s National Bureau of Statistics
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O gque podemos esperar para o 2° semestre?

Alarming Home-Price Declines
Home prices have dropped remarkably from peaks, private data shows

y Contragéo do prego dOS Imévels em B Existing home-price declines
diversas cidades chinesas: e
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Note: The decline is from November 2018 to March 2023 Bloomberg
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O que podemos esperar para o 2° semestre?

« Sinais de desaceleracao da economia chinesa:
Diminuicao das exportacoes e importacoes

Chinese Exports Fall Again in July

Imports drop more than expected as demand slumps

MExports (in U.S. dollar terms) M Imports
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O que podemos esperar para o 2° semestre?

 China reduzindo seu estogue de divida norte-americana:
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O que podemos esperar para o 2° semestre?

* Resiliéencia da economia norte-americana:

Politica Monetaria

Ata do Fomc: Comite ve resiliencia da atividade
economica e retira previsao de leve recessao

Diretores do Fed veem inflacdo do consumo PCE de 12 m3ses ainda elevada a alertam para
mercado de de trabalho ainda aquecido

Por Boberto de Lira 16 ago 2023 15h16-Atualizado 20 horas atras

Fonte: https://www.infomoney.com.br/economia/ata-do-fomc-comite-ve-resiliencia-da-atividade-economica-e-retira-previsao-de-leve-recessao/



O gque podemos esperar para 0 2° semestre?

« Juros de “longo prazo” nos EUA

estao subindo (na realidade, voltando
ao normal):

W*FGV EESP

Bonds Back to Normal

The old rule of thumb was a 4% Treasury yield
from 2% on Treasury Inflation-Protected
Securities and 2% inflation.

Yield on U.S.government bonds
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O que podemos esperar para o 2° semestre?

« Com titulos norte-americanos mais atraentes, as demais moedas perdem valor:
USD/CNH - US Dollar Chinese Yuan Offshore # 7.3147 -0.0219 (-0.30%)
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O gque podemos esperar para 0 2° semestre?

« Além disso, os paises tém que vender seus papeis mais baratos::

/M Spread

0.063
T High on 09/30/87 0.136
E - Average 0.0136

1 Low on 03/31/05 0.001

Fonte: : : :
https://twitter.com/Al
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1692068527631470

20- year JGB auction talls the most since 1987

CENTRO DE ESTUDOS
DO AGRONEGOCIO
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Roteiro

« Como explicar as oscilacdes do 1° semestre?
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— Trés meses seguintes com Congresso, Banco Central e M. Fazenda resistindo e
reorganizando a casa.

« O que podemos esperar para o0 2° semestre?
— Alguma acomodacéao, mas com otimismo moderado.



Muito obrigado!

Felippe Serigati
felippe.serigati@fgv.br

Roberta Possamai
roberta.possamai@fgv.br

W FGV EESP



