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Expectativas melhores para PIB 20 semestre: menor inflagdo, queda juros, estimulos a demanda.
PIB 2023: setores em marchas distintas.

A pandemia da Covid -19 e depois a guerra na Ucrania alteraram a dindmica da economia mundial e brasileira,
tanto em aspectos de oferta e demanda agregada (PIB), como também estrutura de produgao, insumos, pregos
relativos, emprego, renda, investimento, poupanca. Os governos passaram a praticar politicas fiscais
expansionistas, ao mesmo que tempo que a taxa de inflagao elevada adquiriu uma caracteristica mais resiliente,
levando os bancos centrais a praticar politicas monetarias restritivas, elevando expressivamente as taxas de juros
por periodos mais longos que imaginado, para buscar trazer estabilidade de valor das moedas nacionais.

Essa dualidade de direcionamento entre politica fiscal € monetaria, além de aspectos especificos de conjuntura,
resultou em desequilibrios na dindmica de oferta e procura; provocou descasamentos financeiros com resultados
negativos ou algumas oportunidades excepcionais, aumentou as expectativas de risco e incerteza conjuntural
afetando a tomada de decisdo. Provocou cautela nos negdcios e também no orgamento familiar.

No caso brasileiro, além da ocorréncia das politicas citadas, houve adicional expanséao fiscal, monetaria e
crediticia por todo ano de 2022 até as elei¢gdes gerais de outubro. Desde entao, o PIB foi gradualmente perdendo
tracdo, em funcéao do fim do intenso estimulo fiscal eleitoral, da alta da inflagdo e rapida elevacéo da taxa basica
de juros pelo COPOM (BACEN). A economia entrou em gradual processo de contragao ciclica.

A observagao da evolugdo trimestral dos componentes do PIB — Oferta e Demanda agregada (tabela abaixo),
indica esse processo de desaceleragcédo da atividade em curso. Pelo lado da Oferta, industria tem retraido, e
Servigos reduziu sua forte dindmica até o fim de 2022, voltando a ter bom desempenho no 1° trimestre de 2023,
impulsionado em parte pelo desempenho excepcional safra agricola que expandiu fortemente o setor
agropecuario no periodo. Pelo lado da Demanda, a contragdo esta indicada pelo decrescente Consumo das
Familias, Importagao, Gastos do Governo e forte queda do Investimento.

Componentes do PIB - Oferta e Demanda. Trimestre sobre trimestre anterior, em %

Periodo PIB Oferta PIB PIB Demanda
Agropecuaria Industria  Servicos Consumo Governo Investimento Exportacédo Importacao
221v NSO 02 11 10 | 06 08 0.4 12 10
20221 0,1 0,8 1,0 1,0 0,4 -1,3 8,0 -1,6
202211 -0,5 1.1 -0,7 24 6,7
202211l -11 - 47
20221V 0,9 0,3 0,2 -3,1
20231 7.1
Agropecuaria Indastria  Servicos Consumo Governo Investimento Exportacdo Importacédo
10tri23 /10 tri22 18,8 19 29 35 1,2 0,8 7,0 22
Fonte: IBGE

O elevadissimo desempenho do setor agricola no 1° trimestre 2023 de +21,6%, agregou enorme valor ao PIB
anual. Se nos proximos trés trimestres o desempenho for préximo de “zero”, o PIB 2023 sera maior que 2,0%
(efeito “carregamento estatistico”). Se houver continuidade de desaceleragdo em varios setores, esse resultado
podera ser menor. Contudo, se houver crescimento, probabilidade atual € de PIB 2023 entre 2,0 a 2,5%,
podendo ser maior que isso.



Os fatores chave para confirmagao de expectativas melhores para PIB 20 semestre séo:

1) “Marco Fiscal” em aprovagéo no Senado;

2) amplitude da queda da inflagdo (IPCA);

3) inicio da redugao da taxa de juros pelo COPOM (BACEN);

4) implementagao de variados estimulos a demanda pelo governo.

Marco fiscal (“Regras de Execucdo do Orcamento Publico Anual”)

O encaminhamento do arcabouco fiscal e sua retificagdo pelo Congresso Nacional (Camara dos Deputados e
Senado) tem sido interpretado por analistas especializados em finangas publicas como regra fiscal que mitiga o
risco deterioracédo extrema das contas e da divida publica; mas, ao mesmo tempo, tem risco de ndo cumprimento
de metas fiscais - possibilidade de gasto publico elevado, ao mesmo tempo em que suas fontes de financiamento
séo incertas ou parcialmente alcangaveis. Portanto, ha avangos na proposi¢ao da regra fiscal, mas incerteza
sobre seu desempenho sustentavel no médio e longo prazo.

Os agentes econdmicos que atribuem risco de performance (mercado financeiro e outras entidades) preferem
precificar positivamente o avango inicial da regra fiscal e deixar para monitorar e precificar no futuro o risco de
desempenho da regra entre despesas e receitas publicas.

Amplitude de queda da inflacdo (IPCA)

A semanal “Pesquisa de Expectativas de Mercado — FOCUS”, realizada dia 02/06/2023 segue indicando queda
de projegdes para o IPCA 2023 ao longo do més de maio, depois do “pico de alta” de 28/04/2023. Da mesma
forma vem declinando as projegdes para o indice de pregos ao consumidor (IPCA) para os proximos meses (vide
as duas tabelas abaixo).

Pesquisa FOCUS (BACEN) - Expectativas de Mercado

Mediana - Agregado Anos 30-dez | 27+an | 24-fev | 31-mar| 28-abr | 26-mai 2-jun 30-un

2023 5.31 5,74 5,90 5,96 6,05 5,71 5,69
IPCA | variagéo % 2024 3,65 3,90 4,02 413 418 413 412
2025 3,25 3,50 3,80 4,00 4,00 4,00 4,00
2023 0,80 0,80 0,84 0,90 1,00 1,26 1,68
PIB fotal, var % s/ ano anterior 2024 1,50 1,50 1,50 1,48 1,41 1,30 1,28
2025 1,89 1,89 1,80 1,80 1,80 1,70 1,70
2023 5,27 5,25 5,25 5,25 5,20 5,11 5,10
Cambio - R§/US$ 2024 5,26 5,30 5,30 5.30 5,25 5,17 5,16
2025 5,30 5,30 5,30 5,30 5,30 5,20 5,20

2023 | 1225 | 1250 | 12,75 | 1275 | 1250 | 12,50 | 12,50

Taxa Selic, % a.a. 2024 9,00 950 | 10,00 | 10,00 | 10,00 | 10,00 | 10,00
2025 8,00 | 850 900 | 9,00 | 900 9,00 9.00

’ mai/23 jun/23 jul23 Infl. 12 m suav.
Mediana - Agregado
halsem| hoje |hatlsem. | hoje [ha1lsem. hoje ha 1 sem. hoje
IPCA (varia¢&o %) 0,39 0,37 0,31 0,30 0,35 0,34 4 69 4 60
Cambio (R$/USS) 5,00 5,00 5,00 5,02 5,00
Selic (% a.a) 13,75 13,75
IGP-M (variag&o %) -1,10 0,04 -0,11 0,26 0,25 412 415




Outros indicadores da trajetéria da inflagao também estdo em queda: cotagdes de pregos de commodities e
petréleo. Vide graficos abaixo.
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O IPCA-15 de maio confirmou a tendéncia de desaceleragdo mensal e em 12 meses. Vide graficos.
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Inicio da reducdo da taxa de juros pelo COPOM (BACEN)

Contudo, o ritmo de queda é lento, ou ha resiliéncia na velocidade e intensidade da queda da inflagdo como
atribui o COPOM ou diretores do BACEN. O indice acumulado nos ultimos 12 meses é de 4,07% e significa, em
termos comparativos com a SELIC de 13,75%, que a taxa de juros real foi de 9,68% nesse momento. A “taxa
de juros neutra” sinalizada pelo Banco Central foi entre 5% mais recentemente ou 4% na declaragéo anterior.

Portanto, com a regra fiscal aprovada no Senado, e confirmagao nas proximas semanas ou poucos meses (com
desaquecimento da economia em curso e redugéo das pressodes inflacionarias) que as expectativas de inflagao
futuras (2024 e 2025) estdo também em queda, e as “expectativas de mercado estdo ancoradas”, procede a
hipotese de que o COPOM tera crescentes elementos para dar inicio ao processo de reducao da taxa SELIC.

O quadro abaixo ilustra o calendario das reunibes COPOM 2023 e simulagao do ritmo de redugéo da taxa de
juros SELIC até o fim do ano, dependendo da data de reunido em que esse ciclo de ajuste for iniciado. Hipotese
mais provavel no momento € que a redugao comece no COPOM de agosto ou de setembro.



COPOM 2023 - simulacdo taxa juros SELIC, % ano

CENARIO dez/22 | fev/23 | mar/23 | mai/23 | jun/23 | ago/23 | set/23 | nov/23
Redugéo riscos e "calendario diluido" 13,75 13,75 13:75 13,75 1325 12,75 11,75 11,00
Cenario central de mercado 13.75 13,75 13,75 13,75 13,25 235 12,00
COPOM técnico e/ou conservador 13,75 | 13,75 | 13,75 | 13,75 13,25

DATAS REUNIAO COPOM

31 de janeiro e 1° de fevereiro 13,75

21 e 22 de margo 13,75

2 e 3 de maio 13,75
20 e 21 junho
1° e 2 de agosto

19 e 20 de setembro

31 de outubro e 1° de novembro

O mercado de juros futuros (DI Futuro - B3) sinaliza crescente expectativa do corte de juros (SELIC)

Contratos DI Future (B3), em % ano
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Implementacdo de variados estimulos & demanda pelo governo.

Regra Fiscal a ser aprovada pelo Congresso eleva capacidade gasto publico, havendo fontes (receitas)

Politica de Rendas e Beneficios (salario minimo real, reducdo tributagdo para baixa/media renda, redugao
endividamento Familias (DESONERA), Bolsa Familia expandido, obras publicas

Inflagdo em desaceleragao gradual e redugao seletiva de incidéncia tributaria em bens de consumo essencial

Inicio do ciclo de redugao da taxa de juros (COPOM), permite estimular o consumo e investimento

Crédito Publico ampliado pelos bancos publicos e BNDES

Crédito Privado aumentara concessao, com melhor ambiente conjuntural (risco menor no futuro préximo)

Taxa de cambio melhor, favorece conjuntura e pregos

Informacao Importante — O conteudo 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 visdes 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 segurancga 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.




