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“Transicédo de governo”: incertezas, precificagao de riscos. Momento requer cautela deciséria.

=—I|bovespa (eixo direita) 11 Neste periodo de "transigdo de governo" (novembro a
—REAL USD (eixo esquerda) 118,000 inicio de janeiro 2023) sdo configuradas as prioridades
117.000 do “plano de governo 2023 a 2026”, em topicos como:
HS' 000 politica econdmica; orgamento publico e divida
114000 Publica, politica social, emprego e renda, ambiente
HS. 008 empresarial e condi¢gdes para investimento, etc.
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o000 O novo governo tem indicado que vai manter
9.000 expansao fiscal robusta, sem sinalizar até o momento
como mantera trajetoria de "sustentabilidade da divida
publica". Isso cria percepcdo de sinais preocupantes
entre os agentes econémicos e de mercado. Gerando
incerteza, que eleva o risco financeiro e econémico.
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14,40 Taxa de Juros - DI Futuro . - A . " .
Sl Tem ocorrido elevagéo no "prémio de risco" em ativos
: financeiros (taxa de cambio, capital em Bolsa, juros
14,00 futuros); e também, ocorre piora das expectativas
13,80 sobre risco de deterioragdo de variaveis econdmicas
13,60 importantes como: inflagdo, inadimpléncia, custo
13,40 financeiro, orcamento fiscal, sustentabilidade divida
1320 publica, investimento e taxa expanséao do PIB.
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o v o S o g R O cenario efetivo 2023 e anos posteriores, afora outras
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o o o o o condicOes inesperadas, sera fortemente influenciado
pela habilidade e capacidade do governo eleito em
1,80 IPCA- Outubro 2022 promover decisdes ponderadas, bem articuladas e
1,40 0,59 % no més consistentes. Esta condic&o, afora habilidade de apoio
100 politico adequado, sera vital para enfrentar
' adequadamente e superar o desafiante momento atual
0,60 e aproveitar oportunidades nos proximos anos.
0,20
-0.20 Se o0 novo governo estabelecer uma agenda

sustentavel e crivel, podera aproveitar a oportunidade
-0,60 de atrair capital externo, e também aumentar a
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AN NNNNNNNo oo “Confianga” dos agentes econémicos, favorecendo

E§EGSS N >F5E0EN>5CESS mnohores resultados econdmicos e sociais

s 2oL LlPoE e 2POo .
Inadimpléncia Total - Recursos Livres Pessoa Fisica Por outro lado, caso haja insuficiéncia de consisténcia
65 na sinalizagao do “programa de governo” em temas:

equilibrio fiscal e sustentabilidade da divida publica,
politica econdmica produtiva, adequagdo da agenda

60 +f -
/ \_\_\_\ / social, empresarial e de investimento; a economia
A

5,5 podera responder com ratificagéo de risco maior, juros

/\ /J altos, cémbio pressionado, inflagdo resiliente,
5,0 atividade fraca. Nessa hipotese, um cenario de risco
\ / elevado, crescimento baixo e instabilidade politica.
4,5
s \N.// Nesse periodo de transigao e final de ano, embora a

atividade tenha indicado inicio da redugao de seu pico
de expansao no 2° trimestre, tera ainda impulso vindo
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8 ¢ 8 g8 g8 ¢ & g & £ & £ ¥ Friday, CopadoMundo de Futebol, e Natal.




Pesquisa FOCUS (BACEN) - Expectativas de Mercado Intervalo de
Proje¢cdes™
Mediana - Agregado Anos | 21-out | 28-out | 4-nov |11-nov| 18-nov expectativa

222N 560 | 561 | 563 | 5,82 Wudd 6,00 5,70,/ 6,50
2023 | 494 | 494 | 494 | 494 | 5,01 5,20 4,80/5,70

IPCA , % acumulado no ano

2022 | 2,76 | 2,76 | 2,76 | 2,77 | 2,80 280 | 2,50/3,00
2023 | 063 | 064 | 0,70 | 0,70 | 0,70 0,80 | 0,60/1,40
2022 | 520 | 520 | 520 | 520 | 525 540 | 5,00/5,70

PIB , % de crescimento no ano

Taxa cambio - fim ano (R$/US$) | 5

2023 | 520 | 520 | 520 | 520 | 524 5,30 4,80/5,70

2O 13,75 | 13,75 | 13,75 | 13,75 [FEES 13,15 13,75
Taxa Selic, fim ano (% a.a.)

i 11,25 | 11,25 | 11,25 | 11,25 G 12,00 |(10,75/14,50
Fonte: BACEN - FOCUS * Projecgées por Nicola Tingas. Em 21/11/2022

Banco Central, setembro 2022. Projecao para a evolucao do crédito em 2022 e 2023

Tabsia 1 = Saldo de credito Grafico 1 - Saldo de crédito total
Var. % em 12 meses
Variagio % em 12 meses 4 -

Ocorrido Proj. 2022 Proj. 2023
2021 Jun 2022 Anterior Atusl Atual 30
Total 16,3 17,8 11.9 14,2 82
Livres 204 222 152 172 96 20 4 5.3
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PF 230 254 170 190 10,0 g
PJ 174 184 130 150 90 104 577982

HE e
Direcionados 10.9 15 70 97 6.0 y‘/\w' \%4
PF 185 16,8 10 130 7.0 e N T, M=, S e
PJ 03 31 00 40 4.0 \\\b:"//;/

Total PF 210 215 144 164 8.7 -10

Total BJ 105 128 85 12 74 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
e Nominal (O Real

Fonte: BCB

Informagao Importante — O contelido acima nao esta vinculado a quaisquer operagdes de compra, venda,
oferta e/ou participagdo em negécio financeiro. Seu objetivo Unico é fornecer informagdes macroeconémicas
que foram extraidas de fontes publicas consideradas confiaveis e complementadas pelo autor indicado acima
que é responsavel, por refletir de forma precisa, Unica e exclusiva, suas visées e opinides pessoais, que foram

produzidas de forma independente e autbnoma. A ACREFI - Associagao Nacional das Instituicdes de Crédito,
Financiamento e Investimento ndo da nenhuma seguranga ou garantia, seja de forma expressa ou implicita,
sobre a integridade, confiabilidade ou exatiddo dessas informagdes e projegdes proprias inseridas, bem como
nao tem obrigagao de atualizar, modificar ou alterar este relatério e de informar o leitor.




