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O desafio da transigao fiscal
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A economia global deve enfraquecer bastante em 2023 em meio a
pressdes inflacionarias persistentes, riscos geopoliticos mais altos
e condices financeiras mais apertadas;

No Brasil, a atividade econémica continua em rota de crescimento,
mas com perda de velocidade e maior heterogeneidade setorial
nos ultimos meses. Esta dinamica corrobora nossas projecoes de
alta de 2,8% e 1,0% para o PIB de 2022 e 2023, respectivamente;

Projetamos superavit primario de 1,5% do PIB para o setor publico
este ano. Para 0 ano que vem, desafios serdo a inclusdo de novas
despesas no orgamento e a instituigdo de uma nova ancora fiscal;

Dados recentes apontam para continuidade da desinflacao.
Projetamos IPCA em 5,6% para 2022 e 5,2% em 2023,

Mantemos nossa projecao de taxa de cambio para 2022 e 2023 em
RS/USS 5,00 e RS/USS 5,30, respectivamente. Revisamos para
cima nossas projecdes para 2022 de déficit em transagbes
correntes de USS 37,5 bilhdes para USS 41,6 bilhdes, e de saldo de
Investimento Direto no Pais de USS 79,5 bilhdes para USS 89,0
bilhdes;

Com a hipotese de adogdo de uma nova ancora fiscal crivel no
Brasil, mantemos o cenario de que a taxa Selic ficara em 13,75%
até junho e caira para 10,00% até o final de 2023.
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Projecoes XP

2018 2019 2020 2021 2022 (P) 2023 (P)
Crescimento do PIB (var. real %) 18 1,2 -39 4,6 2,8 1,0
Taxa de desemprego (%, dessaz., fim de periodo) 12,1 115 14,7 11,7 8,2 8,5
IPCA (var. 12m %) 3.8 4,3 45 10,1 5,6 5,2
SELIC (% a.a, fim de periodo) 6,50 4,50 2,00 9,25 13,75 10,00
Taxa de Cambio (R$/USS, fim de periodo) 3,87 4,03 5,20 5,58 5,00 5,30
Resultado primario (% PIB) -16 -0,9 -9,5 0,7 15 -0,7
Divida bruta - DBGG (% PIB) 75,3 74,3 88,8 80,3 77,5 81,2
Balanga Comercial (USS Bi) 46,6 35,2 50,4 61,4 46,3 54,0
Exportagdes (USS Bi) 2319 2211 209,2 280,8 3384 329,0
Importagdes (USS Bi) 185,3 185,9 158,8 2194 2921 275,0
Conta Corrente (USS$ Bi) -515 -65,0 -24,5 -28,1 -41,6 -46,0
Conta Corrente (% PIB) -2,7 -3,5 -1,7 -1,7 -2,2 -2,3
IDP (USS Bi) 78,2 69,2 447 46,4 89,0 77,0
IDP (% PIB) 4,1 3,7 29 29 4.8 39
PIB Nominal (USS Tri) 1.80 1.83 143 155 1,86 196
PIB Nominal (RS Tri) 7,00 7,39 747 8,68 9,53 10,09

Fonte: IBGE, BCB, Bloomberg, XP.



O ex-presidente Lula obteve 51% dos votos validos e cumprira um terceiro mandato presidencial, a partir de janeiro
de 2023.

O mercado aguarda a definicdo do time econémico e da estratégia para enderecar os desafios fiscais de curto
prazo. Em especial, como acomodar as promessas eleitorais de aumento de despesas e corte de receitas; e o que
substituira o teto de gastos como ancora fiscal de médio prazo.

Como temos dito em nossos relatoérios, uma regra clara, crivel e rigida de controle de despesas é fundamental para
a sustentabilidade da divida publica e, como consequéncia, para a previsibilidade macroeconémica do pais. Neste
cenario, haveria espago relevante para corte de juros em 2023 e o crescimento potencial do pais seria maior (em
torno de 2%). Os ativos brasileiros, hoje ainda descontados, teriam bom desempenho.

Ao mesmo tempo, a pressao por expansao fiscal € grande, e ndo parece haver unanimidade de que o caminho do
equilibrio das contas publicas € o mais correto. Assim, o risco persiste.

O risco persiste também no cenario internacional. Ainda ndo esta claro até quando subirdo os juros nos paises
centrais, a guerra na Ucrania recrudesceu e as incertezas politicas na China cresceram.

Neste ambiente, nossas projecdes pouco mudaram desde o ultimo relatério mensal. Projetamos que a economia
brasileira e mundial se reequilibrem gradualmente, ap6s um periodo de ajuste para corrigir os excessos do pos-
pandemia. A marcha dos acontecimentos até o fim do ano dira se esse cenario vai se confirmar.




A desinflagdo deve ser acompanhada por uma desaceleragdo
significativa da atividade econémica. Apesar da inflagdo permanecer
em niveis elevados em todo o mundo, os sinais de descompressao
tornam-se cada vez mais claros. Os pregcos mais baixos das
commodities, a politica monetaria contracionista em varias regioes e
anormalizacao das cadeias de suprimentos devem contribuir para um
alivio nas pressées sobre os precos. Enquanto isso, com condi¢oes
financeiras mais apertadas e riscos geopoliticos persistentes, a
economia global deve enfraquecer consideravelmente em 2023.

O Fed elevou a taxa de juros de referéncia para 4,00% em sua reunido
de novembro. Os dados mais recentes de inflagao e mercado de
trabalho ndo trouxeram alivio para o banco central diminuir o ritmo de
aperto monetario. Com pressao inflaciondria e aumento solido do
emprego, o Fed segue no modo "custe o que custar'. As condigdes
financeiras estao muito mais apertadas do que o esperado ha alguns
meses, e 0s mercados estao precificando a taxa de juros terminal ao
redor de 5,00%.

Projetamos que os EUA entrardo em terreno de recessdo moderada
em 2023. O PIB cresceu 2,6% no terceiro trimestre, devido
principalmente a forte contribuicdo positiva do setor externo. No
entanto, o investimento privado contraiu e o consumo privado
continuou a desacelerar. Além disso, indicadores antecedentes de alta
frequéncia sugerem que a economia dos EUA enfraquece neste final
de ano, refletindo a piora das condigbes financeiras. Devido
especialmente ao efeito defasado da politica monetaria, a economia
dos EUA tende a apresentar uma recessao moderada em 2023.

A Europa também estd a beira de uma recesséo e o inverno preocupa.
O conflito entre Russia e Ucrania continua a prejudicar os termos de
troca nas economias europeias, fazendo com que a inflagéo persista
em niveis historicamente elevados. Sem perspectivas de resolugao,
torna-se cada vez mais provavel que as economias europeias, que
dependem das importagbes da Russia, sofram com escassez de
energia no inverno. Além disso, o BCE vem subindo as taxas de juros
em ritmo acelerado na tentativa de reduzir as pressdes inflacionarias.
Com condigdes financeiras mais apertadas e menor poder aquisitivo
dos consumidores, a economia da Europa deve contrair em 2023.

A economia da China continua fraca e os riscos geopoliticos
aumentaram. O PIB cresceu 3,9% no terceiro trimestre de 2022 em
comparagao ao mesmo trimestre de 2021. Comisso, a China registrou
crescimento muito aquém da meta de 55% nos trés primeiros
trimestres deste ano. O resultado reforga que, apesar dos estimulos
monetarios e fiscais, a economia continua desacelerando em meio
aos problemas no mercado imobilidrio e aos efeitos adversos da
politica de tolerancia zero a Covid-19. Do lado politico, o presidente Xi
Jinping estendeu seu mandato por mais cinco anos, e o Partido
Comunista Chinés ganhou poder politico adicional. Os mercados
reagiram negativamente a noticia, refletindo preocupagdes de que a
China possa adotar politicas econémicas menos pro-mercado e se
concentrar no fortalecimento do seu poder militar.

Indicadores sugerem melhora nas cadeias de suprimentos
Indice de Pressao na Cadeia Global de Suprimentos (GSCPI)
Fonte: Fed de Nova York, XP
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A inclinagio da curva de juros nos EUA sugere risco de
recessédo mais alto (recessdo nas areas marcadas)
Treasury Yields 10 anos / 2 anos, %. Fonte: BBG, XP
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Desaceleragdo suave no segundo semestre. A atividade doméstica
continua em rota de crescimento, apesar da perda de velocidade e
maior heterogeneidade setorial nos ultimos meses. Por um lado,
comércio e industria arrefecem, com destaque ao fraco desempenho
dos ramos mais sensiveis as condigdes de crédito (ex: bens durdveis).
Enguanto isso, o setor de servicos mantém o papel protagonista,
impulsionado especialmente pelas categorias ligadas a demanda das
familias, o que ainda reflete a normalizagdo do padrdo de consumo
pos-reabertura da economia.

Mercado de trabalho sustenta a retomada. A taxa de desemprego
permanece em queda, embora a um ritmo mais moderado. Segundo
nossas estimativas, a taxa mensalizada e dessazonalizada ficou em
8,5% em setembro, cerca de 3pp abaixo dos patamares pré-pandemia.
Projetamos que o indicador encerrara 2022 proximo a 8,0%, o que
incorpora a perda de impeto no fluxo de contratagbes de mao de obra
nos Uultimos meses, conforme evidenciado nas estatisticas da
PNAD/IBGE e do CAGED/Ministério da Economia. Por sua vez, a renda
real do trabalho segue em tendéncia de recuperagéo firme (houve
crescimento continuo entre maio e setembro), em linha com o
mercado de trabalho apertado e o recuo da inflacdo no curto prazo. A
renda real média, que ainda se situa cerca de 4% aquém dos niveis
registrados antes da crise da Covid-19, deve exibir expansao adicional
nos proximos meses.

Reforgamos a expectativa de alta de 2,8% para o PIB de 2022.
Estimamos aumento de 0,6% e 0,2% para o PIB total no 3° e 4°
trimestres de 2022, respectivamente (em comparagdo ao trimestre
imediatamente anterior, apds ajuste sazonal). Considerando tais
projecoes, a heranga estatistica para 0 ano que vem seria positiva em
0,6pp.

Prevemos avango moderado para o PIB de 2023, na ordem de 1,0%. A
politica monetéria local contracionista e a deterioragdo do cenario
global, com riscos crescentes de recessdo, devem frear a atividade
econdbmica brasileira nos préximos trimestres. Esses fatores parecem
ter influenciado, ainda que parcialmente, as leituras mais recentes dos
principais indices de confianga dos consumidores e empresarios. Em
sentido contrario, prevemos resultados robustos para atividades
menos sensiveis ao ciclo econdémico em 2023, particularmente a
agropecuaria e a industria extrativa.

Nossas simulagdes indicam aumento do PIB potencial do Brasil. Com
a ampliagdo das discussdes sobre a agenda de reformas
estruturantes — considerando tanto as medidas aprovadas nos
ultimos anos quanto as perspectivas para o proximo mandato
presidencial —, a tematica de capacidade de crescimento econédmico
a longo prazo vem ganhando espago. Dessa forma, realizamos
simulagbes com diferentes cendrios para taxa de investimento,
produtividade e mercado de trabalho, e chegamos a estimativas de
expansdo anual do PIB potencial entre 1,4% e 1,9% (adotamos 1,8% em
nosso cendrio base). Os cdlculos e analises completas podem ser
encontrados no relatério XP Macro Especial: Discussées sobre
recuperagéo ciclica e crescimento econémico estrutural.

Setor de servigos segue em trajetoria de crescimento firme
Séries com Ajuste Sazonal. Base:fev/2020 = 100. Fonte: IBGE, XP.
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Rendimento médio real habitual, em R$/més, com ajuste sazonal
=——Populagao ocupada, em milhares, com ajuste sazonal (eixo esq.)

eixo dir)

PIB e Componentes (variagao anual, %) 2022 (P) 2023 (P)
Agropecuaria 0,5 7,2
Industria 1,7 04
Servigos 3,6 0,8
PIB Total 2,8 1,0
Consumo das Familias 3,7 1,2
Consumo do Governo 15 0,7
Formagao Bruta de Capital Fixo -1,3 -0,9
Exportagdes 19 2,3
Importagdes (-) -2,5 14

Fonte: IBGE, XP.

Indices de confianga recuam no inicio do 4° trimestre
Séries com ajuste sazonal. Base:fev/20 = 100. Fonte: FGV, XP.
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. Produtividade Total dos Fatores (taxa de variagdo anual, %)
Taxa de Investimento | PTF

0,0 0,2

9 -0,32 -0,12 0,09 0,29
o 009 011 0,32 0,53
= 0,14 0,34 0,55 0,76
£ 0,37 0,58 0,78 0,99
§ 0,60 0,81 1,01 1,22
= 0,83 1,04 1,24 1,45
g 1,06 1,27 1,47 1,68
% 1,29 1,50 1,71 1,91
~ 1,52 1,73 1,94 2,14

Fonte: IBGE, IPEA, FGV. Estimativas: XP.

Resultados de curto prazo continuam com tendéncia positiva. Em
setembro, a arrecadacao tributdria federal cresceu 4,1%, nova maxima
para o més na série histérica de dados, com destague novamente para
as receitas com IRPJ e CSLL. O Governo Central registrou superavit de
RS 11 bilhdes, o maior para o més desde 2010, em grande parte devido
as receitas decorrentes do pagamento de dividendos de empresas
estatais. Por fim, o Setor Publico mostrou superavit de RS 10,7 bilhdes
em setembro e acumula saldo positivo de RS 181,3 bilhées (1,9% do
PIB) em 12 meses.

Elevamos novamente nossa projegao de superavit primario em 2022.
Os resultados de setembro e a perspectiva de que a arrecadagéo
continue forte nos proximos meses sustentam a revisdo do nosso
cenario no curto prazo. Adicionalmente, incluimos a perspectiva de
menor gasto devido ao “empogamento” de recursos, ou seja, gastos
que foram autorizados, mas ndo foram executados. Assim,
esperamos agora superavit de RS 64,8 bilhées para o Governo Central
(RS 30,1 bilhGes antes) e superavit de RS 145 bilhdes ou 1,5% do PIB
para o Setor Publico em 2022 (RS 85 bilhdes ou 0,9% do PIB antes -
mais detalhes aqui).

Cenario para 2023 comega a se desenhar. Em documento divulgado
na Ultima semana, o agora presidente eleito apresentou um conjunto
de medidas que devem ser implementadas em seu governo. Tomadas
em conjunto, as propostas tém impacto estimado ao redor de RS 250
bilnGes, dos quais pelo menos RS 123 bilnGes seriam novas despesas.
Entretanto, seja pela necessidade de alteragdes legislativas, pelo
elevado impacto de algumas propostas ou pela dificuldade inerente a
execugao orgamentdria de investimentos, acreditamos que os efeitos,
em um primeiro momento, devem ser menores que os apontados.

Esperamos elevagdo de despesas em torno de RS 140 bilhdes. Além
das propostas ja apresentadas, o novo governo deve retomar as
transferéncias ao setor cultural aprovadas neste ano, e que foram
reduzidas na lei orgamentdria de 2023, além de recompor despesas de
custeio de alguns programas do Poder Executivo, tais como o
Farmacia Popular.

Primeiro desafio sera alterar o orgamento para o préximo ano. Para
cumprir as promessas da “Carta” (ainda que parcialmente), o novo
governo devera aprovar junto ao Congresso Nacional neste ano uma
proposta de emenda a constituicdo com licenga temporaria para
elevar despesas acima do teto. Outra opgao seria negociar com o
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0,50 0,71 0,91 1,12 1,32
0,73 0,94 1,14 1,35 1,56
0,96 1,17 1,37 1,58 1,79
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1,66 1,86 2,07 2,27 2,48
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Empocamento deve melhorar resultado primario
Acumulado em 12 meses, em R$ bilhdes, Fonte: STN. XP
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Congresso para que o orgamento fosse aprovado apenas em 2023, o
gue permitiria que o novo governo editasse uma medida provisoria
mantendo o valor de RS 600 do Auxilio Brasil a partir de 1°de janeiro e
trabalhasse na aprovacdo de uma nova regra fiscal no primeiro
trimestre. Entretanto, essa opcao envolve um elevado risco de
descontinuidade da Administracdo Publica; eis que as despesas
correntes teriam de ser reduzidas para comportar os maiores gastos
com o Auxilio Brasil.

Com a elevagao de despesas em 2023, o Setor Publico deve voltar a
apresentar déficit. Esperamos elevagdo de aproximadamente RS 140
bilhdes nas despesas além do teto, mas ndo incluimos medidas que
possam reduzir receitas, como a corregdo da tabela do IRPF e a
continuidade da desoneracao de PIS/Cofins sobre combustiveis.

Dessa forma, estimamos déficit de RS 91,1 bilhdes (-0,9% do PIB) para
o Governo Central e déficit de 67,5 bilhdes (-0,7% do PIB) para o Setor
Publico em 2023.

Divida publica voltara a crescer. O resultado primario positivo e a
devolugéao de recursos do BNDES ao Tesouro Nacional devem reduzir
arelagéo entre Divida Bruta do Governo Geral (DBGG) e PIB para 77,5%
neste ano. Mas, a partir de 2023, com a elevagdo de despesas € a
conta de juros nominais mais alta, a divida publica deve crescer 3,7 pp,
atingindo 81,2% do PIB.

Riscos continuam elevados. Além das novas despesas apontadas, ha
possibilidade de: elevacao mais significativa de salarios de servidores
publicos; pagamento do saldo de precatérios que foi postergado em
fungdo da aprovacao da “PEC dos precatorios”; compensagao aos
estados pela reducédo do ICMS de combustiveis e energia elétrica; e
financiamento do piso salarial da enfermagem. Do lado das receitas,
consideramos o risco de que as aliquotas de PIS/Cofins sobre
combustiveis continuem zeradas no ano que vem.

Maior desafio serd implementar nova &ancora fiscal. Como
argumentamos em nosso Ultimo relatério mensal, ndo ha espago para
expansao fiscal significativa nos proximos anos, uma vez que a divida
publica se encontra em nivel muito elevado e deve voltar a crescer em
2023. Entao, ainda que 0 novo governo promova uma expansao fiscal
em um primeiro momento, sera necessario implementar uma nova
regra que permita ao pais ter previsibilidade quanto a trajetéria das
contas publicas dali em diante.

Os dados recentes corroboram nosso cendrio de inflagdo mais baixa
neste e no préximo ano. Projetamos elevagao do IPCA de 5,6% para
2022 e 52% para 2023. A deflagdo gerada pela queda de impostos e
corte nos precos de combustiveis nublou a desaceleracdo de outros
grupos da inflacdo. Bens industriais e alimentos ja mostram
descompressdo de custos relevante, que se traduz em queda de
alguns pregos. A demanda também exibe sinais de desaceleracao.

No grupo de bens industrializados, a variagdo ainda é heterogénea,
mas de forma geral mais benigna. O grupo, que sofreu com a falta de
suprimentos, elevagéo de custos e demanda superaquecida durante a
pandemia, agora mostra reversdo. Precos de bens de consumo
duraveis, que subiram 20% entre margo de 2020 e agosto deste ano,
estdo atualmente em queda. E, além da normalizagdo da oferta, a
demanda por tais bens vem recuando devido do aumento do custo de

Valor

Medidas nao incluidas na "Carta”

(RS bilhdes)

Desoneragdo de PIS/Cofins combustiveis 54,0
Piso Nacional de Enfermagem 16,3
Precatorios postergados 54,4
Elevagao adicional de salario de servidores 171
Compensagao (parcial) de ICMS dos estados 20,0
Recomposicao de despesas correntes 11,5
Total 1733

Maiores despesas levam Governo Central a déficit em 2023
Em % do PIB. Fonte: STN, XP

-04 -
26 19 7 13 0.9

-100

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Resultado Primario Receita Liquida e Despesa Total

Queda da inflagdo ao consumidor para além do corte de
impostos
Variagdo acumulada em 12 meses (%). Fonte: IBGE, XP

dez-19
fev-20
abr-20
jun-20
ago-20
out-20
dez-20
fev-21
abr-21
jun-21
ago-21
out-21
dez-21
fev-22
abr-22
jun-22
ago-22
out-22

indice geral e PCA excluindo itens afetados pela LC 194/22

dez-22

Desaceleracao do crédito e normalizacao de cadeias
globais sugerem desinfla¢ao de industrializados
Variagao acumulada em 4 trimestres (%).
Fonte: IBGE, Bloomberg, XP
16,00
14,00
12,00
10,00
8,00
6,00
4,00
2,00
0,00
-2,00

jan/10
jul/10
jan/11
ul/11
jan/12
jul/12
jan/13
jul/13
jan/14
jul/14
jan/15
jul/15
jan/16
jul/16
jan/17
jul/17
jan/18
jul/18
jan/19
jul/19
jan/20
jul/20
jan/21
jul/21
jan/22
july/22
jan/23
jul/23

Cbservado

projegdes




crédito. Ja os bens semiduraveis e nao durdveis, mais sensiveis a
renda, seguem em alta, todavia com variagdo mais moderada.

Com a politica monetaria contracionista, a provavel acomodacgao da
massa de renda e a normalizagdo das cadeias de producao globais,
projetamos inflagdo de 2% para o grupo de bens industriais em 2023,
apos salto ao redor de 9% este ano.

Alimentagao registrou deflagdo em setembro, mas deve voltar a subir
em outubro. Fatores climaticos pesam sobre o0s precos de alimentos
in natura. O grupo, entretanto, continuara com deflagdo em proteina
animal e leite e derivados. Para 2023, as questdes climaticas devem
permitir boas safras de grdos, cereais e alimentos in natura. Além
disso, a oferta da proteina animal deve continuar em alta. Em
contrapartida, custos elevados e oferta global menor ndo permitirdo
quedas relevantes. Projetamos que a inflagao de alimentos recuara de
10,6% em 2022 para 3,5% em 2023.

Servigos, embora ainda ndo mostrem sinais de desaceleragéo,
registraram variagdo menor que o projetado nas Ultimas duas
divulgagbes do IPCA. Reequilibrio de pregos relativos e renda real
crescente devem manter o grupo acima da meta de inflagdo no ano
que vem, passando de 9% em 2022 para 6% em 2023.

Por fim, o grupo de bens administrados deve fechar este ano com
deflagdo de 4,7%, voltando a mostrar aumento no ano que vem (7,6%).
Consideramos a reoneracao de tributos federais sobre combustiveis,
pois julgamos que a rendncia de receitas é muito significativa para um
governo novo, que busca credibilidade fiscal. Outros bens
monitorados, como plano de saude e transporte publico, também
devem ter inflagdo pressionada para recompor a defasagem aberta
durante a pandemia.

Apesar da inflagdo ainda acima da meta em 2023, o IPCA estard em
trajetéria de convergéncia no horizonte relevante. No balango de
riscos, atribuimos leve viés de alta para a projecdo deste ano, se nao
for confirmada a retirada da TUST/TUSD da base de célculo do ICMS
da energia elétrica. Para 2023, o viés é de baixa, devido a tributacao
sobre combustiveis. Em caso de manutencao da desoneracao, nossa
projecao recuaria de 5,2% para 4,7%.

A taxa de cambio brasileira continua relativamente estavel, em torno
de R$/USS 5,20. Por um lado, as taxas de juros internacionais seguem
em alta. Por outro, os pregos de commodities permanecem em
patamares favordveis e os indicadores econdmicos domeésticos
mostram uma dindmica positiva (atividade sdlida, inflagdo em baixa,
resultados fiscais e externos sauddveis), que parecem atuar em
direcdo contraria, evitando uma depreciagdo mais significativa da
moeda brasileira.

Mantemos a expectativa de RS$/USS 5,00 para o final de 2022, na
expectativa de alguma redugdo dos prémios de risco com o fim das
incertezas eleitorais. Para o final de 2023, projetamos R$/USS 5,30. No
entanto, o grau de incerteza permanece elevado, especialmente devido
a duvidas sobre a gestao da politica fiscal no novo governo.

Ingresso liquido de investimentos estrangeiros acima do esperado
compensa a ampliagdo do déficit em conta corrente. Os resultados do

Inflagao de servigos desacelera, mas segue alta
IPCA de servicos (var. acum. em 12 meses %). Fonte: IBGE, XP.

O - v W & O O 9 ® o O
-

0
1
1

2

3

4

4
5

6
7

7

8

9

S aao8233ss8-532

set-03

Jun-04
mar-05
dez-05
set-06
Jun-07
mar-08
dez-08
set-09
jun
mar:
dez-
set
un
mar-
mar-20
dez-20
set-21
Jun-22
mar-23
dez-23

Observado = = = Projecdo (baseada em atividade e renda disponivel)

Projegao para o IPCA

2022 Variagao Contribuigao
(A/A %) (pts. percentuais)

IPCA 5,6 5,6
Alimentacao no domicilio 11,8 16
Servigos 8,7 3,0
Industriais 9,2 2,2
Administrados -4,7 -1,2

2023
IPCA 52 52
Alimentacgdo no domicilio 3,5 0,5
Servigos 6,2 2,2
Industriais 2,0 0,5
Administrados 7,6 2,0

Aceleragao do IDP mais do que compensa alta do déficit
em transagoes correntes
Valores acumulados no ano (US$ bilhdes). Fonte: BCB.
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balango de pagamentos de setembro mostraram influxo de
investimentos diretos (IDP) e déficit em transagdes correntes maiores
que o esperado. O saldo, contudo, segue positivo, com o IDP
acumulado em 12 meses ao redor de USS 70 bilhdes e o déficit em
conta corrente ao redor de USS 46 bilhdes.

Incorporando os resultados de setembro, revisamos para cima nossas
projecdes de déficit em transagbes correntes e superdvit em IDP este
2022. Prevemos que o saldo em conta corrente atingird -USS 41,6
bilhdes em 2022 (-2,4% do PIB), antes em -USS 37,5 bilhdes (-2,0% do
PIB). Por sua vez, projetamos que o IDP totalizard USS 89,0 bilhdes
este ano (5,0% do PIB) - anteriormente, previamos USS 79,5 bilhGes
em 2022 (4,3% do PIB).

Para 2023, mantemos a projegao de saldo em transagdes correntes e
IDP em -USS 46 bilhdes (-2,3% do PIB) e USS 77,0 bilhdes (3,9% do PIB),
respectivamente.

A nosso ver, a politica monetdria doméstica ja se encontra em
patamar bastante restritivo. Assim, faz sentido o Copom manter a
postura de “esperar para ver”.

Além disso, a desinflagdo global deve ajudar no trabalho de redugio
da inflagdo por aqui. A politica monetaria estd se ajustando
rapidamente no mundo ocidental, e as cadeias de suprimentos globais
estdo se normalizando. Assim, tanto por razdes de demanda quanto
de oferta, a inflacao global deve cair em 2023.

Copom Vigilante. As incertezas globais e domésticas pedem
vigilancia. O plano de voo do Copom parece ser manter a taxa Selic em
13,75% nos proximos trimestres, e comecar a reduzir apenas quando
(e se) a convergéncia da inflagéo ficar clara. Enquanto isso, se a
politica fiscal se tornar mais expansionista, comprometendo a
trajetoria esperada para a ociosidade da economia e para as
expectativas de inflagéo, a taxa Selic podera ser elevada novamente.
Nao podemos descartar esta possibilidade.

De qualquer forma, acreditamos que o cenario é de queda das taxas
de juros no préximo ano. Na hipdtese de ado¢do de uma nova ancora
fiscal crivel no Brasil, mantemos nosso cendrio de que a taxa Selic
ficara em 13,75% até meados do ano que vem, recuando para 10,00%
até dezembro.

Projecoes XP

2018 2019 2020 2021 2022(P) 2023 (P)

Crescimento do PIB (var. real %) 1,8 12 -39 46 2,8 1,0
Taxa de desemprego (%, dessaz., fim de periodo) 12,1 11,5 14,7 11,7 8,2 8,5
IPCA (var. 12m %) 38 43 45 10,1 5,6 5,2
SELIC (% a.a, fim de periodo) 6,50 4,50 2,00 9,25 13,75 10,00
Taxa de Cambio (R$/USS, fim de periodo) 3,87 4,03 5,20 5,58 5,00 5,30
Resultado primario (% PIB) -16 -09 -9,5 0,7 15 -0,7
Divida bruta - DBGG (% PIB) 75,3 74,3 88,8 80,3 775 81,2
Balanga Comercial (US$ Bi) 46,6 352 50,4 61,4 46,3 54,0
Exportagdes (USS Bi) 2319 2211 209,2 280,8 338,4 329,0
Importagdes (USS$ Bi) 185,3 185,9 158,8 2194 2021 2750
Conta Corrente (US$ Bi) -51,5 -65,0 -24,5 -281 -41,6 -46,0
Conta Corrente (% PIB) -2,7 -3,5 -1,7 -1,7 -2,2 -2,3
IDP (USS$ Bi) 78,2 69,2 447 46,4 89,0 77,0
IDP (% PIB) 41 3,7 29 29 4.8 39
PIB Nominal (USS Tri) 1.80 1.83 143 1.55 1,86 1,96
PIB Nominal (RS Tri) 7,00 7,39 747 8,68 9,53 10,09

Fonte: IBGE, BCB, Bloomberg, XP.
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