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Juros, Cambio e Inflagao definem
o Segundo Semestre

As alteragoes de expectativas sobre o comportamento da inflagao, juros e cambio seguem
ditando as perspectivas da economia brasileira para o segundo semestre de 2023. A intervengao no
preco dos combustiveis e a definicao de uma regra genérica para o estabelecimento dos pregos de
derivados do petroleo tem seus primeiros impactos nos indices inflacionarios e a queda de prego das
commodities agricolas e minerais traz deflagao aos indices de atacado que podem se estender aos
indices ao consumidor até o final do ano.

Nesse ambiente de acomodacao das condi¢oes economicas, a economia brasileira veio
colecionando potenciais boas perspectivas para os meses e anos vindouros: tentaremos, contudo,
demonstrar que apesar do otimismo prevalente, ainda estao embasadas em bases frageis, mas para

as quais ha uma estratégia que tem chances de ser bem-sucedida, ao menos nos intentos politicos.

IPCA E IGP-M APONTAM PARA BAIXO

Os indices de inflagao ao consumidor e ao atacado foram os principais indicadores a sofrerem
revisoes neste dltimo trimestre: nao porque as condigoes da economia tenham melhorado
substancialmente, mas antes porque as intervengSes no prego dos combustiveis comecgam a trazer
resultados encorajadores, ainda que potencialmente as custas de alguma margem de lucro da
Petrobras.

Mas combustiveis nao € o tnico grupo de despesas a apresentar comportamento moderado nos
altimos meses. Em face da queda de pregos observada no mercado internacional em soja, trigo,
ferro, carvao, petroleo, aco e, também, a estabilidade no prego do minério de ferro, o indice de
inflagao ao atacado brasileiro apresenta deflagao, antecipando a auséncia de pressoes sobre a futura
inflagao ao consumidor, especialmente no segundo semestre.

A proxima figura estabelece, na variagao de 12 meses, o quao correlacionado o IGP-M esta ao
indice de commodities agropecuarias, na cotacao em dolar. Ademais, apresenta a volatilidade
associada ao indice de commodities energéticas, tambem na variagao 12 meses, demonstrando que

qualquer choque externo pode comprometer consideravelmente a inflagao brasileira.
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de crescimento populacional atual do Brasil) ate 2,5%, conforme o ritmo de crescimento
economico e, consequentemente, crescimento das receitas.

Caso nao haja cumprimento dos critérios de resultado primario, o governo federal seria
obrigado a limitar o crescimento das despesas em apenas metade do crescimento das receitas do
exercicio subsequente. Essa clausula garantiria a perseguicao do objetivo, sem abandono da
trajetoria.

Inflagao IGP-M e indices de Commodities

Variagao Percentual em 12 meses
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Fonte: Fonte: Banco Central do Brasil, séries temporais

JUROS E A POLITICA MONETARIA

Com a perspectiva, para o momento, positiva para o cenario de inflagao abre-se espago para
redugao de juros por parte do Banco Central do Brasil. A decisao do més de junho, pela manutengao
da taxa de 13,75% a.a., ainda é pautada, segundo o comunicado, pela perspectiva de inflagao no
longo prazo e nao em eventuais oscilagoes no curto ou medio prazos. Assim, confirma-se nosso
cenario de inicio de ano que quedas representativas da Selic s6 possam ser decididas a partir de
setembro.

Reforga-se assim que qualquer decisao de politica monetaria a ser decidida daqui para a frente
durante 2023 tera mais impactos em 2024 do que propriamente neste ano considerando-se a

perspectiva de que se leva algum tempo até a agao do Banco Central alcangar o balcao do sistema
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financeiro, refletindo entao em quedas nos empréstimos e nas aplicagoes.

Logo, possivelmente, eventuais quedas no segundo semestre, alem de nao modificarem a
perspectiva de crescimento economico ou de inflagao nesse 2023, também servirao de
ermometro para o embate politico que se criou em torno da questao dos juros. Nesse particular, a
t t bate polit t d tao d N ticul
decisao que 0o CMN - Conselho monetario Nacional - tera sobre a meta de inflagao de 2024 sera,
provavelmente, a grande sinalizagao sobre os intentos de condugao da politica monetaria no 2024
e além: uma maior liberalidade em relagao a inflagao sera interpretada pelo mercado nacional e

internacional como algo ruim e pressionar a condugao do cambio e dos juros.

CAMBIO

A redugao de juros provavelmente impactara o cambio, especialmente em um momento em
que nos EUA sinaliza-se um possivel novo aumento de juros, justificado pelas melhoras dos indices
de atividade economica americana, diminuindo o diferencial de juros e a perspectiva do mesmo por
todo 2024.

Novos elementos, contudo, sao vistos como positivos para a trajetoria do cambio: a percepgao
de vitorias do governo no Congresso, a aprovagao do arcabougo fiscal e até o encaminhamento da
reforma tributaria. Esses marcos produzem confianca de que o governo ganha tragao tambéem na
area economica, pois anteriormente apontavamos a vantagem da articulagao politica, consolidada
desde o inicio do governo. Agora, ambas as dimensdes parecem desfrutar de consisténcia.

Alertamos, contudo, que as Ultimas semanas podem apenas representar um momento favoravel
em uma trajetoria incerta: o arcabougo fiscal ainda é incerto, dependente de receitas que ainda nao
se materializaram e dependente de uma reforma tributaria ampla. A perspectiva € que o ano ainda
feche com um déficit em torno de 6% do PIB, na melhor das hipoteses.

No que diz respeito a reforma tributaria, a tentativa do governo é de uma aprovagao acelerada:
o governo, ao menos, tem demonstrado ter o Congresso sob controle, especialmente no Senado.
Contudo, o conteudo da reforma devera ter muitas resisténcias na Camara dos Deputados. A
questao & que na estratégia do governo o conteldo da reforma pouco interessa: a questao mais
importante & gerar a manchete vencedora, ou seja, que houve alguma reforma tributaria aprovada.

Entretanto, sao entregas que tendem a serem genericas: mais cedo ou mais tarde a realidade se
imporia e deixaria claro que, na auséncia de medidas mais consolidadas, as aprovagoes e boas
noticias teriam prazo de validade. Acrescente-se que a melhora do rating soberano do Brasil, ou a
nota de credito do pas, por parte da S&P, agéncia de avaliagao de riscos, ¢ talvez precipitada.

Assim, sustentamos que a sazonalidade observada em 18 dos ultimos 20 anos, na qual a taxa do

segundo semestre e mais alta do que no primeiro semestre, provavelmente permanecera.
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Em variagoes Percentuais

Obs.: Sujeito a revisao trimestral, com informagoes até 23 de junho

PIB*
PIB INDUSTRIA*

PIB AGRO™®

PIB SERVICOS*

TAXA SELIC*

IPCA ANUAL**
IGP-M ANUAL**
CAMBIO (R$ / US$)*

JUROS EUA*

Fonte: Elaboracao Propria

NOTA: *Nameros extraidos de um alisamento exponencial mensal de 72 meses

*Nameros extraidos de um alisamento exponencial mensal de 24 meses

LIMITE LIMITE TENDENCIA LIMITE T
INFERIOR INFERIOR CENTRAL SUPERIOR SUPERIOR
95% Prob 90% Prob 90% Prob 95% Prob

1 1,2 1,4 1,6 1,9
0,2 0,5 0,7 0,9 1,1
2,7 29 31 3,4 4,0
0,8 1,0 1,3 1,8 2,4
1,5 12,25 12,5 12,75 13,25
4,2 4,8 5,0 5,4 5,7
1,5 1,2 -0,6 0,5 2,0
4,88 5,07 5,16 5,24 5,32
5,2 5,4 5,5 5,6 5,7
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SOBRE A MIRAR

Somos fruto da uniao entre professores
académicos das ciéncias da Administragao,
Contabilidade e Economia. Atuamos no

mercado desde 2012.

Nossos servicos sao desenvolvidos sob o
tripé do planejamento em gestao, visao
orcamentaria, e consequentemente, da
performance empreendedora.

Atendemos empresas de médio e pequeno
porte, pois sabemos que, mesmo tendo
expertise em seus produtos e servigos,
muitas vezes carecem de autoconhecimento
em gestao estrategica.
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Coordenagao Tecnica

Gustavo Inacio de Moraes

Economista pela Universidade de Sao Paulo (1999) e doutorado em
Ciéncias (Economia Aplicada) pela Universidade de Sao Paulo
(2010). Tem experiéncia na area de Economia, com énfase atuando
principalmente nos  seguintes temas: Politica Econdmica,
Desenvolvimento Economico e Economia dos Recursos Naturais.
Tendo atuado anteriormente como economista no Inter-American
Express, atualmente professor doutor da PUCRS e parceiro da Mirar

Gestao Empresarial.

Equipe Permanente
Joao Miranda

Saulo Armos
Alberto Schwingel
Mariana Miranda
Diego Malgarizi
Mauricio Vieira
Gilmar Laguna
Beatriz Prado
Rayza Boaro

Rochana Ramos

Revisao Editorial
Marina Miranda

Katine Oliveira

Thobias Zani

Editoria de Arte
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Adverténcias

As manifestagoes expressas por integrantes e parceiros da Mirar, nas quais constem a sua
identificagdo como tais, em artigos e entrevistas publicados nos meios de comunicagdo em geral,
representam exclusivamente as opinides dos seus autores e ndo, necessariamente, a posi¢ao
institucional da Mirar. Este Painel foi elaborado com base em estudos internos e projegées e utilizando
dados e analises produzidos pela Mirar e seus parceiros além de outros de conhecimento pablico com
informagdes atualizadas até 04 de novembro de 2022. O Painel é direcionado para plataforma Mirar,
contemplando clientes e parceiros, ndo podendo a Mirar ser responsabilizada por qualquer perda
direta ou indiretamente derivada do seu uso ou do seu conteido. Este Painel Macroeconomico nao
deve ser fragmentado ou divulgado de forma isolada sem a autorizagao da Mirar.
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