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Principais mensagens

« Mundo:

- Crescimento moderado (mas sempre ha surpresas...);

- Inflacao em desaceleracao, mas ainda nao 100% sob controle;

- Elevado endividamento + inflacao "residual" = taxa de juros reais ainda elevadas em

2024,

* Brasil:

- Crescimento menos acelerado do que em 2023 (menor contribuicao do agro);

* Inflacdo de alimentos pode nao ser tao benéfica.

- Situacao fiscal e conjuntura internacional podem conferir instabilidade no cambio.
« Agroindustria:

- O ano de 2023 foi de recuperacao;

- Cenario mais otimista para 2024 do que aquele observado ano passado.
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« Mundo:

- Crescimento moderado (mas sempre ha surpresas...);
- Inflacao em desaceleracao, mas ainda nao 100% sob controle;

- Elevado endividamento + inflacao "residual" = taxa de juros reais ainda elevadas em
2024.
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Moderado crescimento mundial

WORLD ECONOMIC OUTLOOK JANUARY 2024

GROWTH PROJECTIONS BY REGION
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Moderado crescimento mundial

« Economia mundial:

- Ainda digerindo espélios da pandemia (inflacdao residual, elevado endividamento e
mudancas no mercado de trabalho);

- No entanto, o mundo saiu bem diferente da pandemia:
« Emergéncia de um novo bloco mundial liderado pela China;
* Reorganizacao do Ocidente, sob a lideranca dos EUA, dada essa emergéncia:
- Com os democratas (Biden): menor exigéncia de autonomia da Europa;
- Com os republicanos (Trump): maior exigéncia de autonomia da Europa.

- Um mundo com crescimento moderado deve apresentar uma demanda moderada
por commodities.
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Taxas de juros reais elevadas ao longo de 2024

« Paravencer ainflacao, elevamos as taxas de juros:

Taxa basica de juros (% a.a.) - Nominal

Economias Avancadas

Economias Emergentes

Pais Dec-19 Dec-20 Dec-21 Dec-22 Dec-23 |Pais Dec-19 Dec-20 Dec-21 Dec-22 Dec-23
Australia 0.75 010 0.10 510 4.35 |Africado Sul 5.75 650 Wi 7.00 8.25
Canada 1.75 0.25 025 4.25 5.00 Brasil 4.50 2.00 925 1375 11.75
Estados Unidos 1.75 0.25 0.25 4.50 5.50 |China 415 3.85 3.85 3.65 3.45
Japao 010 -010 -010 010 -0.10 |india 515 4.00 4.00 625 6.50
Reino Unido 0.75 0.10 0.25 3.50 5.25 |Indonésia 5.00 3.75 3.50 5.50 6.00
Suécia -0.25 0.00 0.00 2.50 4.00 |México .28 4.25 500 1080 1125
Suica 075 075 -075 1.00 1.75 |Russia 6.25 4.25 8.50 7.50 16.00

Zona do Euro 0.00 0.00

0.00

2.50

4.50

Turquia 1200 1700 1400 900 4250

Fonte: Banco Central dos paises.
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* Inflacao em desaceleracao, mas algumas ainda elevadas:

Inflacao (% a.a.)

Economias Avancadas Economias Emergentes
Pais 2019 2020 2021 2022 2023 Pais 2019 2020 2021 2022 2023
Australia 1.84 0.86 3.67 £59 4.68 |Africa do Sul Bl 317 5.44 7.41 5.20
Canada 2.06 0.71 473 6.64 2.70 |Brasil 4.31 452 10.06 5.79 4.90
Estados Unidos 2.06 1.98 7.40 6.43 3.01 |China 450 -0.31 1.42 1.82 0.89
Japao 0.51 -092 0.52 3.88 2.66 |india 6.6¢ 4.87 6.34 6.21 4.92
Reino Unido 1,30 0.59 539 1053 5.20 |Indonésia 2.59 1.68 1.87 251 227
Suécia 1.70 0.41 231 1155 5.80 México 2.83 08 .00 £.62 4.50
Suica 015 -0.84 1.56 287 1.90 |Rdussia 3.05 4.91 839 1222 35.70
Zona do Euro 1.33 -0.27 496 9.20 3.32 | Turquia 1184 1460 36.08 64.27 63.99

Fonte: FMI *Proje¢cdes FMI (30/01/24)
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« O mundo esta operando com taxa de juros muito altas (e isso de se

manter):
Taxa basica de juros (% a.a.) - Real
Economias Avancadas Economias Emergentes
Pais Dec-19 Dec-20 Dec-21 Dec-22 Dec-23 Pais Dec-19 Dec-20 Dec-21 Dec-22 Dec-23
Australia 011 -357 773 -158 0.91 |Africado Sul 3.58 1.06 -3.66 1.80 Sl D
Canada 1.04 -448 6.39 185 2.88 | Brasil 002 806 347 8.85 7.83
Estados Unidos 020 -715 -6.18 1.49 2.91 |China 4.46 2.43 203 2.76 1.55
Japao 082 -062 -398 276 -272 |india 028 234 -2.21 1.33 207
Reino Unido 016 -529 1028 -1.70 288 Indonésia 3.32 1.88 -2.01 W 3.02
Suécia 066 -331 1155 -330 1.20 México 410 311 -232 6.00 8.06
Suica 009 -2.31 -3.62 090 -016 Russia 134 414 -3.72 1.80 11.00
Zona do Euro 027 49 -920 082 1.77 |Turquia -260 -19.08 -5027 -5499 -11.78

Fonte: Banco Central dos paises e FMI *Proje¢cdes FMI (30/01/24)



Taxas de juros reais elevadas ao longo de 2024

« Do lado financeiro, as commodities estao menos atraentes:

Indice real de preco das commodities agricolas vs. taxa de juros real norte-
americana (CPl): Jan/2000 - Dez/2023 (2010 = 100)
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Taxas de juros reais elevadas ao longo de 2024 POV EESE

« Economia mundial:

- Ainflacdo desacelerou, mas ainda nao estao operando nas respectivas “metas” (e é
possivel questionar se estdo convergindo para a meta);

- Logo, taxa de juros devem permanecer em patamares elevados ao longo de 2024
(mesmo que os ciclos de reducao tenham inicio ao longo do ano);

- Como a inflagcao tem que cair antes dos juros, as taxa de juros reais estarao em
patamares elevados ao longo do ano;

- Do lado financeiro, na média, os mercados de commodities estao menos
atraentes.
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Principais mensagens

* Brasil:
- Crescimento menos acelerado do que em 2023 (menor contribuicao do agro);
* Inflacao de alimentos pode nao ser tao benéfica.
- Situacao fiscal e conjuntura internacional podem conferir instabilidade no cambio.
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Bom crescimento em 2023, mas por questoes
pontuais

« O ano de 2024 nao devera ter o mesmo crescimento de 2023, mas pode ser
razoavel:

Tabela 1: PIB projecoes

2023.1V | 2023.1V 2023.1V | 2023.1V
| e | e

Consumo das Familias 2.3% 3.1% 1.3% Agropecuaria -1.6% 6.4% 16.2% -3.4%
Consumo do Governo 0.1% 1.9% 1.4% 2.0% Industria 0.6% 2.0% 1.4% 2.2%
Investimento -0.3% -5.8% 34%  2.1% Extrativa 1.4% 6.4% 75%  52%
Exportacao -1.6% 4.4% 84%  0.7% Transformacao 0.5% 0.5% -1.1% 1.1%
Importacao -4.7% -6.9% 27% 1.6% Eletricidade e Outros 1.0% 6.8% 6.0%  3.8%
PIB 0.0% 2.1% 2.9% 1.4% Construcao Civil 1.3% -1.5% -1.1%  0.7%
Servicos 0.3% 2.0% 24% 1.5%

Fonte: IBGE. Elaboracao: FGV IBRE.

Fonte: FGV IBRE. Boletim Macro — Janeiro/2024 (p. 8). Disponivel em <https://portalibre.fgv.br/publicacoes/economia-aplicada/boletim-macro/temas-para-2024>



N\*FGV EESP

, Mas Nao
lada em 12 meses (%)

ao — variagao acumu

~

Inflag

- |PCA geral

=~|PCA

« Parece que a queda da inflacao esta perdendo folego:
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A inflacao parece estar bem encaminhada

pode haver descuidos
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« Parece que a queda da inflacao esta perdendo folego:
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Do lado macro, a nossa principal fragilidade é a NTFGV EESP
situacao fiscal SRON

SETOR PUBLICO CONSOLIDADO TEM

« A situagao fiscal brasileira nao é DEFICIT DE RS 249.1 Bl EM 2023
CO nfO rtave | . trajetéria anual do deficit primério da Unido, Estados,
N ' " d . d municipios e estatais (em RS bilhdes)

° O entanto, 0 mercaao ainaa o
precifica uma piora “lenta, gradual e 128,7 -ﬁ 126,0

segura”. Até quando?

-249,1
. . contas publicas ' 2° maior
* Se tivéssemos um fiscal melhor, o ‘ pioram R$ 375,1 bilhdes W deficit da
~ . . . . em relagéo a 2022 ; historia
cambio estaria mais baixo. |
-703,0

* Se 0 mercado precificar uma 2002 2011 2016 2020 2023

deterioracao mais complicada, o @ @ @ ‘3 %.;)

cambio deve subir.
PODER-
fonte: Banco Centr:
Fonte: Poder 360. Disponivel em <https://www.poder360.com.br/economia/setor-publico-tem-deficit-de-r-2491-bi-em-2023-maior-desde-2020/>

il 360 7
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Principais mensagens

« Agroindustria:
- O ano de 2023 foi de recuperacao;
- Cenario mais otimista para 2024 do que aquele observado ano passado.
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A agroindustria também se descolou do restante G CENTRO DE ESTU

DOS
da industria de transformacao DO AGRONEGGCIO

A agroindustria brasileira fez um forte movimento de recuperacao em 2023:

Var. interanual do volume de producao:
Agroindustria

Ultimos 24 meses: de Jan/2022 a Dec/2023
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Fonte: Pesquisa Industrial Mensal (IBGE). Elaboracao: FGV Agro
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A agroindustria também se descolou do restante WFGV EESP

da industria de transformacao

+ Ao final de 2023, a agroindustria terminou em campo positivo:

Var. acumulada no ano da producao:
Agroindustria e principais setores

December/2023
Agroindustria- { 0.6%
Produtos
Alimenticios- 3.2%
e Bebidas
S
Produtos
n
—— -0.9%
Produtos
-2% 0% 2% 4%

Var. (% a.a.)

Fonte: Pesquisa Industrial Mensal (IBGE). Elaboragao: FGV Agro



A agroindustria também se descolou do restante
da industria de transformacao

« Entre Prod. Alimenticios e Bebidas, expansao em bom ritmo:

Var. acumulada no ano da producao:
Produtos alimenticios de bebidas

December/2023

Produtos
Alimenticios
e Bebidas
Produtos
Alimenticios

Alimentos

de Origem

Vegetal
Alimentos

de Origem
Animal

Bebidas 0.9%
Bebidas
Alcoélicasl B.co

Bebidas
Nao-Alcoolicas

0% 2%

3.2%

3.7%

7.3%

2.7%

Setor

1.7%

4% 6% 8%

()
Var. (% a.a.) _ _ ]
Fonte: Pesquisa Industrial Mensal (IBGE). Elaboragao: FGV Agro
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A agroindustria também se descolou do restante

da industria de transformacao

« Para Prod. Nao Alimenticios, a recuperacao teve inicio muito tarde:

Var. interanual do volume de producao:
Produtos Nao-Alimenticios

Ultimos 24 meses: de Jan/2022 a Dec/2023

5% 4.2%
2'8% 2.4°/°
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A 0.5%
tu
<0 -1 0% "0 8%
(3 7% 2. 0‘,/-1 7 %
E -2.9% -2.9% -2 8%
T 3 8% 4 2%
-5.8%
~6.7958-3% -6. 4°_6 9% -6.5%
-7.8%
_10%-0:\1N&NNN&NN&NNmmémmmmmémmm
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Fonte: Pesquisa Industrial Mensal (IBGE). Elaboragao: FGV Agro
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Suplementacao mineral: movimento de recuracao
no 2° semestre de 2023

A dinamica observada para os suplementos minerais foi semelhante:

Evolucao do volume total de vendas por dia util

20%-
10%-
-~ 0% 6.1%
2 3.5%
03%
© o/ e
s e | A 0.8%
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Fonte: ASBRAM



Suplementacao mineral: movimento de recuracao
no 2° semestre de 2023

« Nao foi suficiente para “salvar” o ano, mas pode ter preparado um 2024

" Variacdo do volume de vendas acumulado no ano

Pronto- -2.2%

4.8%

Diluir-

Ureia- -9.6%

Proteico- -15.2%

Energetico- -4.4%

Tipo de suplemento

Nucleos-

Concentrado-

Total- ~3.6% -

-10% 0%
Taxa de variacao acumulada no ano (% a.a.)

Fonte: ASBRAM

N”FGV EESP
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A agroindustria também se descolou do restante POV EES

da industria de transformacao

« Para a agroindustria:

- 0O ano de 2023 fez um forte movimento de recuperacao e entregou um cenario mais
favoravel para 2024;

- Para 2024, as perspectivas sao favoraveis (1.8%), mas com otimismo moderado:
 Para Produtos Alimenticios e Bebidas:
- Fatores positivos: PIB, exportacdes e cambio (cuidado!);
- Fatores negativos: confianca do empresario industrial e base muito larga.
 Para Produtos Nao Alimenticios:
- Fatores positivos: recuperacao de insumos agropecuarios e biocombustiveis;
- Fatores negativos: produtos florestais e confianca do empresario industrial.
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Principais mensagens

« Mundo:

- Crescimento moderado (mas sempre ha surpresas...);

- Inflacao em desaceleracao, mas ainda nao 100% sob controle;

- Elevado endividamento + inflacao "residual" = taxa de juros reais ainda elevadas em

2024,

* Brasil:

- Crescimento menos acelerado do que em 2023 (menor contribuicao do agro);

* Inflacdo de alimentos pode nao ser tao benéfica.

- Situacao fiscal e conjuntura internacional podem conferir instabilidade no cambio.
« Agroindustria:

- O ano de 2023 foi de recuperacao;

- Cenario mais otimista para 2024 do que aquele observado ano passado.



Muito obrigado!

Felippe Serigati
felippe.serigati@fgv.br
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roberta.possamai@fgv.br
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