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Principais mensagens

* Mundo:
— Crescimento moderado (mas sempre ha surpresas...);
— Inflacdo em desaceleracé&o, mas ainda ndo 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 n&o ser tao benéfica.
— Situacao fiscal e conjuntura internacional podem conferir instabilidade no cambio.
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Moderado crescimento mundial

WORLD ECONOMIC OUTLOOK JANUARY 2024

GROWTH PROJECTIONS BY REGION
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Moderado crescimento mundial

e Economia mundial:

— Ainda digerindo espolios da pandemia (inflacao 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,;
— Em ambos 0s casos, expansao dos gastos publicos (area de defesa).

— 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

« Para vencer a inflacao, elevamos as taxas de juros:

Taxa basicade 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 0.10 0.10 3.10 4.35 |Africado Sul 6.75 6.50 3.75 7.00 8.25
Canada 1.75 0.25 0.25 4.25 5.00 |Brasil 4.50 2.00 9.25 13.75 11.75
Estados Unidos 1.75 0.25 0.25 4.50 5.50 {China 4.15 3.85 3.85 3.65 3.45
Japao -0.10 -0.10 -0.10 -0.10 -0.10 |India 5.15 4.00 4.00 6.25 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 [Meéxico 7.25 4.25 550 1050 11.25
Suica -0.75 -0.75 -0.75 1.00 1.75 {RuUssia 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 17.00 14.00 9.00 4250

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

Inflagcao (% a.a.)

Economias Avancadas

Economias Emergentes

Pais 2019 2020 2021 2022 2023 iPais 2019 2020 2021 2022 2023
Australia 1.84 0.86 3.67 7.83 4.68 |Africado Sul 3.75 3.17 5.44 7.41 5.20
Canada 2.06 0.71 4.73 6.64 2.70 |Brasil 4.31 452 10.06 5.79 4.90
Estados Unidos 2.06 1.55 7.40 6.43 3.01 China 4.50 -0.31 1.42 1.82 0.89
Japao 0.51 -0.92 0.52 3.88 2.66 |India 6.67 4.87 6.34 6.21 4.92
Reino Unido 1.30 0.59 539 10.53 5.20 |Indonésia 2.59 1.68 1.87 551 2.27
Suécia 1.70 0.41 3.31 1155 5.80 México 2.83 3.15 7.36 7.82 4.50
Suica 0.15 -0.84 1.56 2.87 1.90 RuUssia 3.05 491 839 1222 5.70
Zona do Euro 1.33 -0.27 4.96 9.20 3.32 Turquia 11.84 14.60 36.08 64.27 63.99

Fonte: FMI *ProjecGes FMI (30/01/24)
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Taxas de juros reais elevadas ao longo de 2024

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 -0.11 -357 -7.73 -1.58 0.91 Africado Sul 3.58 1.06 -3.66 1.80 3.75
Canada 1.04 -448  -6.39 1.55 2.88 Brasil -0.02 -8.06 3.47 8.85 7.83
Estados Unidos 0.20 -7.15  -6.18 1.49 2.91 [China 4.46 2.43 2.03 2.76 1.55
Japao 0.82 -0.62 -398 -2.76 -2.72 \India 0.28 -2.34 -2.21 1.33 2.07
Reino Unido 0.16 -5.29 -10.28 -1.70 2.88 i{Indonésia 3.32 1.88 -2.01 3.23 3.52
Suécia -066 -3.31 -11.55 -3.30 1.20 [México 4.10 -3.11 -2.32 6.00 8.06
Suica 0.09 231 -362 -0.90 -0.16 |Russia 1.34 414  -3.72 1.80 11.00
Zona do Euro 0.27 -496 -9.20 -0.82 1.77 Turquia -2.60 -19.08 -50.27 -54.99 -11.78

Fonte: Banco Central dos paises e FMI *Projecdes FMI (30/01/24)
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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 (CPI): Jan/2000 - Dez/2023 (2010 = 100)
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Taxas de juros reais elevadas ao longo de 2024

 EUA: a batalha contra inflacao ainda nao terminou (inflacao cheia):

FRED /7 == Consumer Price Index for All Urban Consumers: All Items in U.S. City Average
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Taxas de juros reais elevadas ao longo de 2024

« EUA: a batalha contra inflacdo ainda nao terminou (nucleo da inflacéo):

FRED ./ w=m Consumer Price Index for All Urban Consumers: All items Less Food and Energy in U.S. City Average
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Taxas de juros reais elevadas ao longo de 2024

 EUA: a batalha contra inflacao ainda nao terminou (sticky prices):

FRED -4/ == sticky Price Consumer Price Index less Food and Energy
.
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Taxas de juros reais elevadas ao longo de 2024

« Europa: a batalha contra inflacao também ainda nao terminou (inflacdo cheia):

FRED f,;:.; == Harmonized Index of Consumer Prices: All Items for Euro area (19 countries)
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Taxas de juros reais elevadas ao longo de 2024 CENTRO DE ESTUDOS

EUA: estao
conseqguindo domar a
Inflacao, sem
desaquecer o
mercado de trabalho.

DO AGRONEGOCIO

Wage Growth Tracker = Export

three-month moving average of median wage growth, hourly data
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Taxas de juros reais elevadas ao longo de 2024 CENTRO DE ESTUDOS
DO AGRONEGOCIO

* Bolsa de valores com elevado otimismo (EUA — S&P 500):
FRED & =s&rsno
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Taxas de juros reais elevadas ao longo de 2024
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Taxas de juros reais elevadas ao longo de 2024
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Taxas de juros reais elevadas ao longo de 2024 CENTRO DE ESTUDOS
DO AGRONEGOCIO

Dia 11 de marco de 2024:
Saida de R$1,076 bilhdo

* Na realidade, alguns
. ~ . Acumulado do més de marco de 2024 (até o dia 11):
convidados estao INd0  “ies 55 pinses
embora...

Mo ano de 2024, o saldo esta negativo em R523,008 bilhoes.
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Taxas de juros reais elevadas ao longo de 2024

e Economia mundial:

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

— Logo, taxa de juros devem permanecer em patamares elevados ao longo de 2024 (mesmo
gue os ciclos de reducéo tenham inicio ao longo do ano);

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

— Do lado financeiro, na média, o0s mercados de commodities estao menos atraentes.
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Principais mensagens

* Brasil:
— Crescimento menos acelerado do que em 2023 (menor contribuicao do agro);
* Inflacdo de alimentos pode n&o 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 n&o devera ter o mesmo crescimento de 2023, mas pode ser
razoavel.

Tabela 1: PIB projecoes

2023.1V 2023.1V
FEEIED o

Consumo das Familias -0.2% 2.3% 3.1% Agropecuaria -1.6% 6.4% 16.2% -3.4%
Consumo do Governo 0.1% 1.9% 1.4% 2.0% Induastria 0.6% 2.0% 1.4% 2.2%
Investimento -0.3% -5.8% -34% 2.1% Extrativa 1.4% 6.4% /.5% 5.2%
Exportacao -1.6% 4.4% 8.4% 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% 29% 1.4% Construgao Civil 1.3% -1.5% -1.1% 0.7%
Servigos 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>
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Bom crescimento em 2023, mas por questoes
pontuais

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

PIB: Valores consolidados de 2023 e projecbes para 2024

Atividades 2023 2024* Atividades 2023 2024*
Consumo das familias 31 ....1s .. AtvAgopecuaras 151 0.7 .
Consumo do governo 1.7 2.1 IndUstria 1.6 1.9
Inestimento .. B30 1o . Extratva ] 8. ] e
ExportacOes 9.1 2.7 Transformacgéo -1.3 -
Importacoes .2 23 ] Eletricidade e outro: 65 . e
PIB 2.9 1.7 Construcao civl -0.5 -
Senicos 2.4 2.0

Fonte: IBGE  * ProjecOes Focus (08/03/2024)
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, Mas Nao

A inflacao parece estar bem encaminhada

pode haver descuidos

« Parece gue a queda da inflacdo esta perdendo folego:

Inflacao — variacdo acumulada em 12 meses (%)
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« Parece gue a queda da inflacdo esta perdendo folego:

A inflacao parece estar bem encaminhada
pode haver descuidos
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Do lado macro, a nossa principal fragilidade e a
situacao fiscal

SETOR PUBLICO CONSOLIDADO TEM

* Asituacao fiscal brasileira nao e DEFICIT DE R$ 249,1 Bl EM 2023
C()nf() rtavel ] trajetdria anual do deficit primario da Uniao, Estados,
_ municipios e estatais (em RS bilhdes)
* No entanto, o mercado ainda
1 2317 pandemia

* o

precifica uma piora “lenta, gradual e 425
segura”. Atée quando?

-249,1
contas publicas 2° maior
« Setivéssemos um fiscal melhor, o . pioram RS 375,1 bilhges deficit da
cambio estaria mais baixo mieacRo | [
' -703,0
« Se o0 mercado precificar uma 2002 201 2016 | 2020 | 2023

deterioracao mais complicada, o
cambio deve subir.

-3 2 & O &

fonte; Banco Central 360

Fonte: Poder 360. Disponivel em <https://www.poder360.com.br/economia/setor-publico-tem-deficit-de-r-2491-bi-em-2023-maior-desde-2020/>
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Do lado macro, a nossa principal fragilidade e a

situacao fiscal
~ .~ = Menu  Weekly edition = The world in brief Q Search v
* Declaracoes e decisoes do

POder Executivo néo tém The Americas | Bringing back Brazil
reduzido a volatilidade: Lula’s gaffes are dulling Brazil’s

G20 shine

ECONOMIA o . . : :
Its relationships with the West are healing. But Brazil has not decided what kind

Conselheiro da Vale renuncia ao of country i will be

cargo e fala em 'evidente e nefasta' S —— [ e e—
intervencao politica

José Luciano Duarte Penido se manifestou contra o processo de sucessao ao atual presidente
da companhia, Eduardo Bartolomeo. Ele permanecera no comando da empresa até o fim

deste ano. ESTADO DEMINAS Economia

Por Lais Carregosa, g1 — Brasilia Inicio > Econormia

12/03/2024 14h39 - Atualizado ha um dia
PETROBRAS

Presidente da Petrobras diz que orientag¢ao para reter dividendos veio
do governo
Prates afirmou que a decisao de reter os dividendos extraordindrio veio do presidente Lula e de seus ministros . '

IMAGE: FEDE YANKELEVICH

Fonte: https://www.economist.com/the-americas/2024/02/27/lulas-gaffes-are-dul
shine?utm_medium=social-media.content.np&utm_source=twitter&utm_campaic Feb27th 2024 | SAo PAULO
social&utm_content=discovery.content

<, Share



" FGV EESP

Principais mensagens

* Mundo:
— Crescimento moderado (mas sempre ha surpresas...);
— Inflacdo em desaceleracé&o, mas ainda ndo 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 n&o ser tao benéfica.
— Situacao fiscal e conjuntura internacional podem conferir instabilidade no cambio.



Muito obrigado!

Felippe Serigati
felippe.serigati@fgv.br

Roberta Possamai
roberta.possamai@fgv.br

W FGV EESP



