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I ECONOMIA GLOBAL

» A pandemia criou 0
maior surto de
inflacao das ultimas
décadas

» As taxas de juros
foram aumentadas
para combater a
inflacao

» Os resultados tém
sido mais lentos do
que se esperava —
mas estao
aparecendo




EUA

EUA, PIB: evolugao real do consumo das familias

» O consumo segue firme

EUA, excesso de poupanca ac. durante a pandemia
Em USS trilhes, aprecos reais de 2012, dessaz. Fonte: BEA. Elaboraggo: ch' Em USS$ trilh&es. Fonte: FED. Elaboracgo: LCA.
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Projecoes para o crescimento do PIB, economias selecionadas
Em % no ano. Elaboracao e projecoes: LCA.

4.9

a.1 4.3

3.2
2.8

2.5 24

2.1 1.8

0.7 0.6 0.9

Mundo EUA Euro China
2022 2023 2024

ECONOMIA GLOBAL I

EUA e UE: aterrissagem suave

Mas risco de recessao mais
profunda é da ordem de 30%

se a inflagdo ndo ceder mais os
BCs pisardao mais forte no freio

outros riscos: clima, tensao
geopolitica

China: crescimento mais lento é
a tendéncia de meédio prazo

Impacto sobre o Brasil: mais
dificuldades

Demanda por exportacdes
perde forca: enfraquece um
fator de crescimento do PIB

Juros e aversao ao risco mais
altos: inibem investimentos e
pressionam a cotacao do dolar
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PREGCOS AO PRODUTOR: SALTO ATE MEADOS DE 2022, DEFLAGAO NOS ULTIMOS MESES

IPA-DI Industrial e Agricola
N¢indice, jan/20=100. Fonte: FGV. Elab.: LCA.
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RECUO DA INFLACAO AO CONSUMIDOR ESTANCOU NO COMECO DO ANO, MAS RECOMECOU

Brasil, IPCA/IPCA-15: evolug¢do da média de 5 nucleos de inflagdo

Variacdo anualizada, com ajuste sazonal (em %). Fonte: IBGE. Elaboracao: LCA.
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Brasil, IPCA/IPCA-15: evolugdo da inflagdao subjacente de servigos
Variacdo anualizada, com ajuste sazonal (em %). Fonte: IBGE. Elaboracao: LCA.
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INFLAGAO ACIMA DA META EM 2023, MAS INTERVALO DEVE SER ALCANGCADO EM 2024

Evolugao observada e projetadapara a inflagao (IPCA)

2023: C
Acumuladoem 12 meses, %. Fontes: IBGE, BCB. Projecdes: LCA.
» Inflacdo de alimentos ajuda 13.00
» Administrados (recomposicao Observado
tributaria) atrapalham 170 N ____. Projecio (Base)
2024 9'00
» Fatores de aceleracio: alimentacao
(ciclos de in-natura, menor ritmo de 700
oferta de carnes, estabilizacido de ’
precos de commodites)
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» Fatores de desaceleragao: S e—az---
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monetaria; baixa inércia herdada de

2023 (especialmente pelos IGPs

negativos) 1,00
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ATIVIDADE ECONOMICA: PEQUENA MELHORA NAS CONCESSOES DE CREDITO A PJ

Média Mdvel Trimestral das concessOGes as empresas

Em RS bilhdes a precos do tltimo més, dessaz. Ultimo dado: ago/23. Fonte: BCB. Elaboracdo: LCA.
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Inadimpléncia do crédito livre PJ
Atrasos como % da carteira, dessaz. Ultimo dado: ago/23. Fonte: BCB. Elaboragdo: LCA.
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CREDITO PF: DESACELERAGAO MAIS LENTA E MELHORA DA INADIMPLENCIA PELO DESENROLA

Média madvel trimestral das concessoes as familias Taxa de juros de recursos livres PF - Novas concessoes
Em RS bilhdes a precos do tltimo més, dessaz. Ultimo dado: ago/23. Fonte: BCB. Elaboracdo: LCA. Em % a.a. Ultimo dado: ago/23. Fonte: BCB. Elaboragdo: LCA.
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Em % da renda acumulada em 12 meses, dessaz. Ultimo dado em jul/23. Fonte: BCB. Elab.: LCA !
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DESENROLA PARECE TER CONTRIBUIDO PARA UM AUMENTO DA CONFIANCA DO CONSUMIDOR

Confian¢ca do consumidor por faixa de renda mensal
Média 2018-2019 = 100. Fonte: FGV. Elaboracdo: LCA
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O MERCADO DE TRABALHO SEGUE RESILIENTE

Populagio Ocupada Rendimento médio real
Em milhdes de pessoas, dessazonalizada. Fonte: IBGE. Elaboracdo: LCA (RS de 7/2023) Fonte: IBGE. Elaboracdo e Projecdo: LCA
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O MERCADO DE TRABALHO E O BOLSA FAMILIA SUSTENTAM A RENDA, QUE DEVE DESACELERAR EM 2024 I_CA

Variacao da massa de renda real* (%)
Fontes: IBGE, MTE, CEF. Elaboragao: LCA

6,7 7,0

2,7 22

2,6

Para 2024 supomos o salario minimo

de R$ 1.421 previsto no PLOA
-6,4

2019 2020 2021 2022 2023 2024

* Ocupacéo, Beneficios Previdenciarios e Transf. (Bolsa Familia / Auxilio Brasil / Auxilio Emergencial)
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CONSUMO: ITENS LIGADOS A RENDA TEM MELHOR DESEMPENHO DO QUE OS LIGADOS AO CREDITO [CA

Receita real do varejo sensivel a renda e ao crédito
Variacao anual. Fonte: IBGE. Elaboracao: LCA
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PIB: 2023 IMPULSIONADO PELO AGRO, 2024 TEM CRESCIMENTO MAIS DISTRIBUIDO

PIB: variacao % QoQ

PIB: nimero-indice com ajuste sazonal
Fonte: IBGE. Projecao: LCA.

2019.7T4=100. Fonte: IBGE. Projegéo: LCA.
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PERMANECE ESPACO PARA CORTE DE JUROS

Curva projetada para taxa basica Selic, em % ao ano

Fonte: BCB. Elaboracao: LCA.
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GRAU DE RESTRICAO IMPOSTO PELA POLITICA MONETARIA E REDUZIDO GRADUALMENTE

Brasil, grau de restricao da politica monetaria
Selic efetiva menos proxy de juro nominal neutro, em pontos percentuais.
Juro neutro = 4.5% + Projecao IPCA 12 meses a frente. Elaboracgao: LCA.
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CAMBIO OSCILA EM TORNO DO PATAMAR ATUAL

Projecao para o cambio

» Vetores 2023: RS/USS. Fonte: BCB. Elaboracdo: LCA.
= Aprovagao de reformas aumentou a confianga 5 80
= Dolar ainda forte globalmente 5,60

= Selic ainda esta bem alta, mas o fato de ter 540 /\
comecgado a recuar colabora para uma leve 5'20 \//
d iacao até o final d ’
epreciacao até o final do ano 5,00 ——a __
4,80

» Vetores 2024:

4,60
= Dolar perde forca globalmente 4,40
= Selic mais baixa 4,20

= Vetores de contrabalancam e levam a cambio 4 00

oscilando em torno de R$ 5,00/US$ a2 S 9 e d < O I N I Qa0 oam N N N
SSOTSN SN SSN TSNS TSNS NN N  Y S S.
N | - cC += N | - cC -+ N — (- -+ N — c -+ N — c -+ N

Observado ===-=- Base — Média
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PEQUENOS NEGOCIOS: OPORTUNIDADES E AMEAGAS EM 2023-2024

Oportunidades

» Ampliacido da volta ao trabalho presencial (beneficia
setores como manutengao, administracao, limpeza e
alimentacao fora do domicilio)

» Forte alta da renda dos consumidores (mercado de
trabalho ainda aquecido, aumento do salario minimo e
das transferéncias)

» Desenrola ajuda a reduzir a inadimpléncia e a aliviar o
bolso dos consumidores de baixa renda a partir de
setembro de 2023. Em 2024, progressiva melhora do
mercado de crédito em razao da redugao dos juros

» Gradual retomada da industria pode beneficiar pequenas

empresas prestadoras de servigcos a outras empresas

2
0
2
3

Ameacas

» Condicbes de crédito menos favoraveis para as

empresas (pequenos negocios parcialmente preservados

pelo acesso ao Pronampe)

» Condicbes de crédito menos favoraveis para os
consumidores, num ambiente de elevado
comprometimento da renda e inadimpléncia

» Desaceleracao da renda dos consumidores limita
dinamismo da demanda de n&o duraveis e servigos —
focos de grande proporcao dos pequenos negocios

» Eventual recessao mais forte nos paises ricos pode
turvar o ambiente econémico geral; uma grande
frustracdo com os resultados das contas publicas
também pioraria a confianca



CENARIOS ALTERNATIVOS: PREMISSAS E PROJEGCOES]

Base 5 0
» Cenario internacional: Base (65%) Adverso (30%)
= O conflito Russia-Ucrania ndo escala mais 2022
2023 2024 2025 2023 2024 2025
» Estagnacéao (“pouso suave”) de 2023 para 2024
> Quadro politico: | PIB mundial, FMI (%) 6,3 32 | 25 24 29 | 23 13 26
= Aprovagao de novo arcabougo fiscal e reforma
tributdria aumentam a confianca R$/USS, final 558 522 | 500 4,9 502 | 534 6,00 6,07
Selic, final (% a.a.) 925 13,75 11,75 9,25 8,50 | 12,75 12,75 12,75
Adverso PIB (var.%) 50 29 | 3,0 1,6 19 | 24 07 1,0
» Cenario internacional: IndUstria (var. %) 39 07| 00 21 21| 12 05 01
» Inflagdo renitente leva a aperto de juros mais forte _ .
» Recessao global mais pronunciada e prolongada Varejo (var. %) 1.4 1,0 1.8 1.7 2,3 1.1 0,2 0.8
» Quadro politico: IGP-M (var. %) 17,8 55 | 4,4 3,5 3,8 -3,5 4,7 8,7
= A confianga fraqueja ante a timidez do ajuste IPCA (var. %) 10,1 58 5.0 4,0 3.5 55 6,8 6,9

fiscal e das reformas Fontes: diversas. Elaboracéao: LCA.



AGROPECUARIA: 1° SEMESTRE EXCEPCIONALMENTE POSITIVO, DESACELERAGAO NITIDA DEPOIS

» Em 2023 as principais lavouras cresceram muito: a safra da soja cresceu 25,8%, e

a segunda safra do milho, 17,5%. O PIB do setor saltou 18,8% no 1° trie 17% no 2°

» O abate de bovinos cresceu 9,2% no 1° semestre, gracas a melhora das
pastagens, a queda do preco das ragdes e ao maior abate de fémeas. Mas este

ultimo ponto indica a possibilidade de desaceleragao dos abates ja em 2024

» Para o 2° semestre de 2023 espera-se forte desaceleragcdo da agricultura, com o

fim do impulso proveniente da soja e do milho

» Ja para 2024 projetamos alta do PIB agropecuario limitado a 1,5%, em funcéo da
base de comparacido bem alta e da queda das cotacbes das commodities
agricolas, que reduz o incentivo ao plantio. Além disso, o El Nifio podera prejudicar

a produtividade do setor

Producao agricola
Variagao projetada para 2023. Fonte: LSPA/ IBGE

25,8%

17, 5%
10,9%  10,0% 8,6% 82%

PIB da agropecuaria
Variagdo interanual. Fonte: IBGE. Projecdo: LCA.

18.8% 17,0%

87%
57%
32%

I -0, 9%
,9%

-5,2%

1722 2T22 3722 4T22 1723 2T23 3T23 4T23

1,5%

2024
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INDUSTRIA: DEPOIS DE UM 2023 FRACO, MANUFATURA TERA RECUPERAGCAO GRADUAL EM 2024

» A producdo da industria se retraiu 0,3% no acumulado de 2023 até agosto, com

queda de 1,3% da manufatura e avango muito bom, de 5,7%, da extrativa

» Projetamos que a industria extrativa crescera 5,3% em 2023 e 3,5% em 2024,
impulsionada pela extracdo de petrdleo e gas e de minério de ferro. Mas uma
desaceleracao mais forte da economia global prejudicaria de forma mais intensa a

demanda pelas exportacdes brasileiras.

» Projetamos que a industria de transformacéo va recuar 0,8% em 2023, acelerando

para uma alta de 1,8% em 2024

» A produgdo de bens de capital devera cair 11,5% em 2023 e se estabilizar em
2024. Mesmo com o inicio de um ciclo de cortes da Selic, o custo alto do
endividamento ainda limita o investimento corporativo e a demanda dos bens de

consumo mais sensiveis ao crédito (duraveis e semi-duraveis)

Producao industrial
Variagao interanual. Fonte: IBGE.

15%
10%
5%
0%
-5%

-10%

Aug.21 Feb.22 Aug.22 Feb.23 Aug.23

- |ndustria Extrativa — |ndUstria de Transformacgéao

Producao industrial - Grandes categorias
econdmicas
Variagdo acumulada no ano até agosto. Fonte: IBGE

4.1%

] -
—

-0,4%

-11,4%

Bens de capital Bens intermediarios Consumo duravel Consumo semi e
néo duravel
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COMERCIO EM 2023: OTIMO CRESCIMENTO DA MASSA DE RENDA DA IMPULSO AOS NAO-DURAVEIS

» No acumulado do ano até julho o varejo ampliado cresceu 4,3%, superando nossas Receita real do varejo sensivel 4 renda

. ., Numero indice sem ajuste sazonal. Fonte: IBGE
expectativas do inicio do ano

120
115
» Esse desempenho esta ligado ao crescimento do comércio mais sensivel a renda, 110
que se beneficia da resiliéncia do mercado de trabalho, do aumento real do salario 10
100
minimo e do Bolsa Familia e do recuo da inflagao (principalmente de alimentos) 95
90
p L . , . g , . jan fev mar abr mai jun jul ago set out nov dez
» Ja o comércio mais sensivel ao crédito cresceu apenas 1,7% até julho, reflexo do ’ e
2022 —e—2023
impacto dos juros altos sobre a demanda e a capacidade de endividamento das
familias. Grandes redes varejistas vém fechando lojas Receita real do varejo sensivel ao crédito
Numero indice sem ajuste sazonal. Fonte: IBGE
ANCi i - 115
» A concorréncia de importados vem segurando as vendas de vestuario e calgados 110
105
» O resultado do varejo sensivel ao crédito seria bem pior se n&o fosse pelo corte 122
temporario de impostos federais sobre automdveis, que provocou fortes taxas de 90
. . . . 85
crescimento interanual em junho (+7,7%) e julho (+5,7%) 80

jan fev mar abr mai jun jul ago set out nov dez

2022 —e—2023
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COMERCIO EM 2024: DESACELERAGAO DA MASSA DE RENDA ATRAPALHA, REDUGCAO DE JUROS AJUDA

» Nos ultimos meses de 2023, o comércio sensivel a renda devera seguir em alta,

com destaque para o varejo alimenticio

» Para 2024 a expectativa € de crescimento de 1,7% do segmento (taxa similar ao 2023 (p) 2024 (p)
1,8% projetado para 2023). O impacto do E/ Nifio sobre os precos de alimentos é AL = =
uma ameaga a ser observada Combustiveis e lubrificantes 3,6 1,0

Hiper/super, prod. aliment. 3,3 2,2

Tecidos e vestuario -1,7 0,7

» Os segmentos sensiveis ao crédito serdo beneficiados pelo Desenrola, que pode Moveis e eletrodomésticos 1.1 05
Art. farma. e de perfumaria 40 3,0

aquecer a concessao de empréstimos no curto prazo, e pelos cortes da Selic Livros e jornais -0,2 04
Equip. e mat. para escritério 0,3 1,6

L. . , . L. ; . . Outros artigos pessoais -8,2 0,6

» A meédio prazo, no entanto, semiduraveis (sobretudo vestuario) e duraveis de baixo Veiculos, motos e pecas 4.9 10

valor deverdo ser pressionados pela isencdo de imposto de importacdo as Material de construgao all:2 it
Atacado de prod. aliment. 10,4 45
plataformas de varejo internacionais (programa Remessa Conforme)
PMC Ampliada 3,5 1,9

» As vendas de veiculos e pecas deverdo desacelerar, pelo esgotamento da
antecipacao de compras provocada pelo estimulo do governo em meados de 2023

e a despeito da provavel redugao gradual do custo do financiamento
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SERVIGOS: DINAMISMO DA RENDA, BOOM AGRICOLA E DIGITALIZAGAO DAO FOLEGO EM 2023

» No acumulado do ano até julho a receita real do setor de servigos cresceu 4,5%

» Os servigos prestados as familias avancaram 5,6%, beneficiados pelo dinamismo
da renda dos consumidores, pela queda da inflagdo de alimentos e, ainda que de

maneira decrescente, pelo retorno da mobilidade urbana

» Além disso, o escoamento das safras de soja e milho beneficiou o transporte

rodoviario de cargas, que cresceu 12,8% no acumulado do ano até julho

» O grupo de informagdo e comunicagdo também teve crescimento significativo, de
5,1%, no mesmo periodo, na esteira da digitalizacdo da economia e do avango dos

servigos de banda larga

» Assim, o impacto da politica monetaria restritiva tem se concentrado em algumas
atividades especificas, como os servigos de apoio as atividades empresariais, que

recuaram 0,6% no ano
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SERVICOS EM 2024: RITMO MAIS MODERADO

» Até o final de 2023 os servigos prestados as familias deverdo seguir mostrando
resiliéncia, favorecidos pelo recente aumento da confianga do consumidor, mas em

2024 o segmento devera desacelerar para 2%, taxa mais préxima da normalidade

» O transporte rodoviario de cargas devera recuar nos proximos meses, ante o menor
impulso proveniente da produgéo agricola. Com isso, o crescimento da atividade

devera passar de 3,1%, em 2023 para 1,1% em 2024

» Em 2024, a maior taxa de crescimento para o setor de servicos devera vir do
segmento de informagcdo e comunicacdo, na esteira do movimento estrutural de

digitalizacado da economia e da continuidade da implantacdo da tecnologia 5G

2023 (p) 2024 (p)
PMS 2,8 1,6
Servigos as familias 54 2,0
Servigos de info. e comunic. 3,5 2,5
Servigos prof. e admin. 2,7 1,5
Transportes e correio 3,1 1.1
Outros servigos -1,0 1,5

Confianga do Consumidor
Numero-indice com ajuste sazonal. Fonte: FGV.
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