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Principais mensagens

« Os ventos da economia mundial mudaram de direcao (ndao é nada
definitivo):
- Ainflacao nos EUA apresentou alguma aceleracao;
- A atividade econdmica nos EUA voltou a se aquecer;

- Atritos geopoliticos podem pressionar os mercados de commodities e fortalecer ainda
mais o dolar: ambos os efeitos pressionam a inflacao.

« Temos fragilidades e o mundo pode nao esperar reorganizarmos a casa:.

- Estamos entre as moedas que mais perderam valor (ou seja, ha fatores domesticos que
explicam nossas perdas);

- Apesar(?) do crescimento mais acelerado e da inflacdo em queda, o desequilibrio das
comecou a ser precificado;

- Mesmo antes dessas turbuléncias: por que a confianca nao volta?
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O humor na economia mundial mudou em poucos
dias

Na ultima semana:

HOME > IBOV « INDEX
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O humor na economia mundial mudou em poucos
dias

Na ultima semana:
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O humor na economia mundial mudou em poucos
dias

 Na ultima semana:

U.S. Dollar Index (DXY)
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A ultima batalha contra inflacao parecer se mais

WY FGV EESP
dura do que o esperado DO AGRON

« EUA: a inflacao esta mudando de direcao... (inflacao cheia):

FRED /7 w=m Consumer Price Index for All Urban Consumers: All items in U.S. City Average
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A ultima batalha contra inflacao parecer se mais NTFGV EESP

dura do que o esperado

« EUA: sera que nao é transitério? O nucleo da inflacao nao parece tao ruim...

FRED /7 w=m Consumer Price Index for All Urban Consumers: All items Less Food and Energy in U.S. City Average
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A ultima batalha contra inflacao parecer se mais NTFGV EESP

dura do que o esperado

« EUA: o supercore (numero sem aluguéis) esta acelerando...

FRED LL - Sticky Price Consumer Price Index less Food, Energy, and Shelter
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A ultima batalha contra inflacao parecer se mais

U FGV EESP |
dura do que o esperado no ACRONECS

« Se ainflacao nao cede, ndao ha espaco para reducao da taxa de juros:
United States Yield Curve - 17 Apr 2024 =

United States Government Bonds
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Principais mensagens

« Temos fragilidades e o mundo pode nao esperar reorganizarmos a casa:.

- Estamos entre as moedas que mais perderam valor (ou seja, ha fatores domesticos que
explicam nossas perdas);

- Apesar(?) do crescimento mais acelerado e da inflacdo em queda, o desequilibrio das
comecou a ser precificado;

- Mesmo antes dessas turbuléncias: por que a confianca nao volta?
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CENTRO DE ESTUDOS
DO AGRONEGOC/IO

O Brasil esta sentindo as turbuléncias externas

» No entanto, nossas fragilidades sao anteriores as turbuléncias dos ultimos

dias: Fluxo Investidor Estrangeiro B3 acumulado em 2024
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Nos numeros, 2024 nao esta ruim, mas tem riscos

W FGV EESP

 As expectativas de crescimento para 2024 estao melhorando:

Pesquisa FOCUS: Evolucao da projecao de crescimento do PIB para 2024

(% a.a.)
2.0

1.9 1.85
1.8
1.7

R

1.76
1.60
1.52

z 15 1.50 1.50 148 1.50 1.50 1.50
& 1.41
iy &

1.2

1.1

1.0

Jan-23 Feb-23 Mar-23 Apr-23 May-23 Jun-23 Jul-23 Aug-23 Sep-23 Oct-23 HNov-23 Dec-23 Jan-24 Feb-24 Mar-24

n2024
Fonte: Banco Central. Projecdas ate o ola 22/03°2024



W*FGV EESP

Nos numeros, 2024 nao esta ruim, mas tem riscos

» No entanto, o mercado acredita que a inflacao ainda ficara menor:

Pesquisa FOCUS: Evolucao da projecao para a inflagao (IPCA) para 2024
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Nos numeros, 2024 nao esta ruim, mas tem riscos

« Parece que o mercado esta
comecando a precificar a
fragilidade da nossa
situacao fiscal:

N”FGV EESP

DEFICIT NOMINAL DO BRASIL
VOLTA A SUPERAR RS 1 TRILHAO

trajetoria mensal do saldo nominal no acumulado de 12 meses
(em RS bilhoes)

d—  B-

out jan mar dez fev
2020 2021 2022 2022 2024

deficit nominal
aumentou

RS 47,7 bilhoes
em 2024

W -1.015,1

meses que
superou RS 1 trilhao

PODER: %
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Nos numeros, 2024 nao esta ruim, mas tem riscos e —

DO AGRONEGOCIO

+ Parece que o mercado est3 D.iViga bruta ja subiu R$ 1
comecando a precificar a trilhao sob Lula
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Nos numeros, 2024 nao esta ruim, mas tem riscos

« A situacdo da nossas
contas publicas nao é
confortavel:

- As receitas recorrentes
nao acompanham o
ritmo de crescimento
dos gastos (inclusive
obrigatorios).

W FGV EESP

Contas publicas do governo central (acumlado em 12 meses deflacionados
pelo IPCA): fev/2024

ltem Valor Var. Var (%)
(R$ bi.) (RS bi) 12 meses
Receita total (1) $2,460.38 -$17.01 -0.69%
Transf. Estados e Municipios (2) $472.28 -$21.26 -4.31%
Receita liquida (1 - 2) $1,988.09 $4.25 0.21%
Despesa total (3) $2,240.96 $286.93 14.68%
Beneficios Previdenciarios $931.45 $67.03 7.75%
Pessoal e Encargos Sociais $376.13 $13.56 3.74%
Outras Despesas Obrigatérias $401.83 $88.40 28.20%
Obrigatérias com Controle de Fluxo $338.73 $89.86 36.11%
Despesas Discricionarias $192.82 $28.08 17.05%
Resultado primario -$252.87 -$282.68

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional



Nos numeros, 2024 nao esta ruim, mas tem riscos
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A perspectivas de juros mais altos nos EUA + fiscal ruim = juros BR mais
alte Brazil Yield Curve - 17 Apr 2024 —

Brazil Government Bonds
13%

12%

11%

10%

9% I I I I I I I I I
Residual Maturity

== Brazil (17 Apr 2024) ---- 1M ago - 6M ago



E
Nos numeros, 2024 nao esta ruim, mas tem riscos NTFGV EESP

Grafico 1: Indices de Confianca Empresarial e dos Consumidores
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Fonte: FGV IBRE.

Fonte: FGV IBRE. Boletim Macro — Margo/2024 (p. 9). Disponivel em
<https://portalibre.fgv.br/publicacoes/economia-aplicada/boletim-macro/surpresas-positivas-na-atividade-no-curto-prazo-mas>
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Muito obrigado!

Felippe Serigati
felippe.serigati@fgv.br
Roberta Possamai
roberta.possamai@fgv.br
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Nos numeros, 2024 nao esta ruim, mas tem riscos

Grafico 3: Taxa de Desemprego 2022-23 (em %)

« Mercado de trabalho 12%
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Fonte: FGV IBRE. Boletim Macro — Margo/2024 (p. 11). Disponivel em
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Nos numeros, 2024 nao esta ruim, mas tem riscos

o Remun. média total: Brasil
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Nos numeros, 2024 nao esta ruim, mas tem riscos
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« Ataxa de participagéo Grafico 4: Taxa de Participacao e Nivel de Ocupacao
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Fonte: PNADC (IBGE). Elaboracao: FGV IBRE.
Fonte: FGV IBRE. Boletim Macro — Margo/2024 (p. 12). Disponivel em

<https://portalibre.fgv.br/publicacoes/economia-aplicada/boletim-macro/surpresas-positivas-na-atividade-no-curto-prazo-mas>
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« Programas sociais estao reduzindo a “forca de trabalho” no Brasil:

Ao vivo Politica Economia Esportes Pop Viagem & Gastronomia

BRASIL

Programas de transferéncia de renda tiram
2 milhoes de brasileiros do mercado de
trabalho, segundo estudo

Valor atual do Bolsa Familia chega a 50% do valor do salario minimo

Ao vivo Politica Economia Esportes Pop Viagem & Gastronomia

BRASIL

Modelo atual do Bolsa Familia reduz taxa de
pessoas em busca de emprego, sugere
estudo

Levantamento da FGV mostra efeito mais Intenso em areas com malor concentragao de servigos basicos

Fonte: Disponivel em
<https://www.cnnbrasil.com.br/economia/macroeconomia/programas-de-transferencia-de-renda-tiram-2-milhoes-de-brasileiros-do-mercado-de-trabalho-segundo-estudo/> e

<httns://www cnnbrasil com br/economia/macroeconomia/modelo-atual-do-bolsa-familia-reduz-taxa-de-nessoas-em-busca-de-embpreao-suaere-estudo/>
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Nos numeros, 2024 nao esta ruim, mas tem riscos

* Programas sociais estao reduzindo a “forca de trabalho” no Brasil:

Tabela 3: Resultados das Regressoes a Nivel Local

SRR Homens
VEEV AR Total Jovens Total Jovens
Adultos

S

Adultos

Coeficiente -0429*** -0974** -1480** 6.17e-05 -0.281* -0.760%** -1.183** 2.30e-05
(0.148) (0.266) (0.532) (5.66e-05)  (0.165) (0.296) (0.596) (6.39e-05)

Obs. 600 600 600 600 600 600 600 600
HiEitg b dc 0252 0218 0.171 0.044 0.282 0.248 0.194 0.055
Regiao-Ano
RD 75 75 75 75 75 75 75 75
NUmero de &reas (1) ) (3) (4) (5) 6) 7) (8)

Obs: Os asteriscos indicam niveis de significancia estatistica: * para 10%, ** para 5% e *** para 1%.

Fonte: FGV IBRE. Boletim Macro — Margo/2024 (p. 26). Disponivel em
<https://portalibre.fgv.br/publicacoes/economia-aplicada/boletim-macro/surpresas-positivas-na-atividade-no-curto-prazo-mas>



