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Principals mensagens

« Economia mundial: cenario positivo, mas com riscos:
— Cenario positivo:
* Reducéo da inflacao de forma quase generalizada entre as principais economias;
 Ciclos de reducéao (normalizacao) da taxa de juros entre as principais economias.
— Fontes de risco:
« Atritos no oriente médio;
« Economia chinesa com desequilibrios evidentes.

« Economia brasileira: a fotografia € boa, mas o filme é preocupante
— Mercado interno (excessivamente) aquecido;
— O modelo de crescimento é insustentavel.
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Principals mensagens

« Economia mundial: cenario positivo, mas com riscos:

« Economia chinesa com desequilibrios evidentes.

" FGV



China: dificuldades para aquecer o seu mercado interno

A economia chinesa continuara crescendo, mas em um ritmo mais modesto:

Grafico 19: Estimativa da BRCG para o crescimento potencial (%a.a., 2024-2030)
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Fonte: BRCG.

Fonte: Boletim Macro IBRE/FGV (Setembro/2024). Disponivel em <https://portalibre.fgv.br/publicacoes/economia-aplicada/boletim-macro/dissincronia> NTFGV



China: dificuldades para aquecer o seu mercado interno

« Apesar dos esforcos Grafico 22: Desempenho recente do PIB chinés
das autoridades, a (4° trimestre de 2010=100, ajustado sazonalmente)
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China: dificuldades para aquecer o seu mercado interno

China Population (1950 - 2024)

—— China Population

« A populacao chinesa esta
encolhendo: 1,250,000,000
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Fonte: <https://www.worldometers.info/world-population/china-population/> 1960 1970 1980 1990 2000 2010 2020 NTFGV



China: dificuldades para aquecer o seu mercado interno

« Comos Grafico 2: Crescimento do PIB (% anual) — 6tica da demanda
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Fonte: Blog do IBRE
<https://blogdoibre.fgv.br/posts/china-vitoria-
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China: dificuldades para aquecer o seu mercado interno

e |nvestimentos Nno setor Grafico 27: Investimento em ativos fixos
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China: dificuldades para aquecer o seu mercado interno

e Residéncias com precos Grafico 24: Preco real de imoveis residenciais
em queda Impllca familias (70 maiores cidades, dez/2010=100, deflacionado pelo CPI de habitacao)
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Fonte: BRCG, com dados de NBS e Bloomberg Intelligence.

Fonte: Boletim Macro IBRE/FGV (Setembro/2024). Disponivel em <https://portalibre.fgv.br/publicacoes/economia-aplicada/boletim-macro/dissincronia> \"FGV



China: dificuldades para aquecer o seu mercado interno

 Diante desse cendrio, as  Grafico 23: Pesquisa trimestral com os depositantes bancarios urbanos
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China: dificuldades para aquecer o seu mercado interno

* Na realidade, as familias Grafico 25: Taxa implicita de poupanca das familias

passaram a poupar mais (% da renda disponivel, ajustado sazonalmente)
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Fonte: BRCG, com dados de NBS.
Fonte: Boletim Macro IBRE/FGV (Setembro/2024). Disponivel em <https://portalibre.fgv.br/publicacoes/economia-aplicada/boletim-macro/dissincronia> \"FGV




China: dificuldades para aquecer o seu mercado interno

« O crescimento Grafico 4: Crescimento do PIB (% anual) — ética da oferta
da economia
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China: dificuldades para aquecer o seu mercado interno

e Com iSSO, o volume de Grafico 26: Vendas no varejo - principais aberturas
vendas do Varejo e do setor (real, 1° semestre de 2023=100, ajustado sazonalmente)
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Fonte: BRCG, com dados de NBS.

Fonte: Boletim Macro IBRE/FGV (Setembro/2024). Disponivel em <https://portalibre.fgv.br/publicacoes/economia-aplicada/boletim-macro/dissincronia> \"FGV



China: dificuldades para aquecer o seu mercado interno

« Obstaculos estruturais para a manutencado de uma expansao mais acelerada:

— A populacédo chinesa ja esta diminuindo. A partir de 2021, a China passou a operar sob a
“cunha demografica”

« Menor estoque de mé&o de obra disponivel.
— Nos investimentos, reducao dos projetos com retornos econdémicos favoraveis;

— Prolongado ajuste no mercado imobiliario tem limitado a capacidade dos governos locais e
das familias expandirem seus gastos;

— A produtividade da economia chinesa tem aumentado, mas de maneira mais modesta, tal
qgual é esperado para uma economia mais madura;

— No setor externo, as economias avancadas tem ampliado as restricoes e barreiras
comerciais aos produtos e investimentos chineses.

— Por isso o mercado esta confiante que havera um pacote de estimulos econémicos.

" FGV



Atritos no Oriente Médio trazem riscos adicionais a economia mundial

« Uma China que cresce menos, € uma China que demanda menos petroleo:

Brent Crude Oil Last Day Financial Futures Continuous Contract

$7474 $152% -1.15YTD

Oct 15, 11:44:20PM UTC - USD - NYMEX - Disclaimer
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Fonte: Google Finance. Disponivel em <https://www.google.com/finance/quote/BZW00:NYMEX?window=YTD> " FGV



Principals mensagens

« Economia brasileira: a fotografia € boa, mas o filme é preocupante

— O modelo de crescimento é insustentavel.

" FGV



PIB crescendo acima das expectativas (nao é sustentavel...)

O PIB do 2" trimestre reforca a tese que a economia brasileira esta aquecida:

Pesquisa FOCUS: Evolucéao da projecéao de crescimento do PIB para 2024
(% a.a.)
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Fonte: Banco Central. Projecdes até o dia 20/09/2024.




E as expectativas para a inflacao estao desancoradas

O mercado projeta uma inflacado cada vez maior para 2024

Pesquisa FOCUS: Evolucao da projecéao para a inflacao (IPCA) para 2024
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Fonte: Banco Central. Porjecdes até o dia 20/09/2024.




E as expectativas para a inflacao estao desancoradas

« O mercado projeta uma inflacdo cada vez maior para 2025 também...

Pesquisa FOCUS: Evolucéao da projecéao para a inflacao (IPCA) para 2025
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Fonte: Banco Central. Porjecdes até o dia 20/09/2024.
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Taxa Over Selic: ProjecOes Boletim Focus
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« A Selic devera permanecer em patamares elevados por um bom tempo:

O Banco Central ja teve que reagir elevando a taxa de juros
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Fonte: Banco Central. *Projecdes do Boletim Focus de 27/09/2024.



O Banco Central ja teve que reagir elevando a taxa de juros

« Com isso, estamos pressionando o crescimento de 2025:

Pesquisa FOCUS: Evolucéao da projecao de crescimento do PIB para 2025
(% a.a.)
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Fonte: Banco Central. Projecdes até o dia 20/09/2024.
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O Banco Central ja teve que reagir elevando a taxa de juros

« Com isso, estamos pressmnando 0 cresumento de 2025:

-

GDP Growth Baseline Scenario (% YoY) GDP Growth Baseline Scenario (QoQ-sa)
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Fonte: Santander: Brazil Macro Outlook | October 2024 " FGV



Principals mensagens

« Economia mundial: cenario positivo, mas com riscos:
— Cenario positivo:
* Reducéo da inflacao de forma quase generalizada entre as principais economias;
 Ciclos de reducéao (normalizacao) da taxa de juros entre as principais economias.
— Fontes de risco:
« Atritos no oriente médio;
« Economia chinesa com desequilibrios evidentes.

« Economia brasileira: a fotografia € boa, mas o filme é preocupante
— Mercado interno (excessivamente) aquecido;
— O modelo de crescimento é insustentavel.

" FGV



Muito obrigado!

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