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I ECONOMIA GLOBAL

A reversao parcial do
salto de custos criado
pela pandemia ja permitiu
uma reducao importante
da inflacao

Ainda assim, ela segue
incObmoda: o aumento de
juros demora a mostrar
os resultados esperados

A perspectiva é de uma
aterrissagem suave, mas
0S riscos de recessao
aumentaram




I EUA

EUA, PIB: evolugao real do consumo das familias

» O consumo segue firme, Em USS trilhGes, a precos reais de 2012, dessaz. Fonte: BEA. Elaboracdo: LCA.
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EUA, taxa de desemprego
(%, dessazonalizada). Fonte: BLS. Elaboragdo: LCA.
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EUA, excesso de poupanga ac. durante a pandemia
Em USS trilhdes. Fonte: FED. Elaboragdo: LCA.
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I EUA

EUA, taxa de juros dos titulos publicos de 10 anos: % ao ano

» O consumo segue firme, Fonte: US Treasury. Elaboragao: LCA.
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ECONOMIA GLOBAL I

ProjecOes para o crescimento do PIB, economias selecionadas » EUA e UE: segue provavel uma
Em % no ano. Elaboracao e projecdes: LCA. aterrissagem suave (inflagao de
volta aos trilhos sem o custo de
5,3 uma recessao)
4,4 China: menor dinamismo daqui
4,1 em diante, por fatores

conjunturais (crise no setor
imobiliario) e estruturais
2,9 (demografia, urbanizacéo
2,4 desacelerando)

2,1
1,8

2,6

Mas vemos risco de 30% de

0.9 uma recessao mais profunda
’

0,7 0,6 = Se ainflacdo decepcionar
havera mais aumento de juros

O clima anormal e a geopolitica
também podem prejudicar o

. controle dainflacéo e a
Mundo EUA Euro China atividade econdémica

2022 © 2023 = 2024
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IPA-DI Industrial e Agricola

N2 indice, jan/20

100. Fonte: FGV. Elab.: LCA.

198

o0
™~
L |

158

138

118

Industrial

—Agricola

98

€¢/19s
ez/Inf
€¢/iew
€¢/iew
€¢/uel
ge/nou
Tz /19s
¢z/Ind
cz/rew
¢¢/iew
¢/ uel
TZ/nou
12/19s
TZ/Inf
TZ/tew
T¢/Jiew
T2/ uel
0¢/nou
0¢/19s
oz/Inf
0¢/rew
0z/iew
0z/uel



INFLACAO NO ATACADO: PRESSAO VIOLENTA E REFLUXO PARCIAL

» A pandemia provocou forte e prolongada aceleracéo dos precos no atacado
» A queda das commodities a partir do pico de meados de 2022 produziu uma deflacdo que parece estar se encerrando

» Mas nao vislumbramos pressdes de custos significativas a frente

IGP-M - Varia¢cao anual (%)

2019 2020 2021 2022 2023* 2024*

IGP-M Total 7,3 23,1 17,8 5,4 -3,5 3,4
IPA 9,1 31,6 20,6 5,3 -6,1 3,0
Produtos agropecuarios 16,8 49,4 16,6 3,3 -14,8 2,0
Produtos industriais 6,6 25,3 22,2 6,0 -2,7 3,3
IPC 3,8 4,8 9,3 4,3 3,8 4,0
INCC 4,1 8,7 14,0 9,4 3,6 4,5
Materiais e servicos 3,2 15,9 21,4 7,2 0,9 3,9

Mao-de-obra 4,9 2,5 6,9 11,8 6,7 5,1




INFLACAO ACIMA DA META EM 2023 E 2024, MAS DENTRO DO INTERVALO

2023:
» Inflacdo de alimentos ajuda

» Administrados (recomposicao
tributaria) atrapalham

2024:

» Fator de aceleracao
» Alimentacao (ciclos de in natura,
oferta de carnes menos farta,
commodities param de cair)
» Fatores de desaceleracao
» Normalizagdo de administrados

= Demanda ainda contida (embora
cada vez menos) pelos juros

» Menor inércia herdada de 2023,
sobretudo gragas aos IGPs negativos

Evolugcao observada e projetada para a inflagao (IPCA)
Acumulado em 12 meses, %. Fontes: IBGE, BCB. Projecdes: LCA.
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PERMANECE ESPACO PARA PROGRESSIVO CORTE DE JUROS ATE O FINAL DE 2024

Curva projetada para taxa basica Selic, em % ao ano
Fonte: BCB. Elaboracao: LCA.
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GRAU DE APERTO MONETARIO SERA 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. Elaboracao: LCA.
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CAMBIO DEVE OSCILAR EM TORNO DO PATAMAR ATUAL

» Vetores 2023:

» Reformas aumentam a confianca
= Selic ainda bem alta
= Doélar ainda forte globalmente

(crescimento e juros mais altos nos
EUA vs UE)

» Vetores 2024/25:

= Dolar perde forca globalmente (FED
deve cortar juros)

= Selic em queda continua, mais lenta
= Vetores se contrabalangam: cambio
oscila em torno de R$ 5,00/US$

» Vetores 2026:

= Entrada em vigor da reforma tributéaria
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Projecao para o cambio
RS/USS. Fonte: BCB. Elaboracdo: LCA.
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CREDITO PJ: AUMENTO DO CUSTO EM 22 E VENDAS FRACAS EM 23 PRESSIONARAM A INADIMPLENCIA I_CA

Inadimpléncia do crédito livre PJ
Atrasos como % da carteira, dessaz. Ultimo dado: set/23.
Fonte: BCB. Elaboracao: LCA.
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CREDITO PJ: APESAR DISSO, RECENTEMENTE O CUSTO E AS CONCESSOES INFLETIRAM POSITIVAMENTE

Taxa de juros de recursos livres PJ - Novas concessoes
Em % a.a. Ultimo dado: set/23. Fonte: BCB. Elaboracdo: LCA.
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Média Movel Trimestral das concessdes as empresas
Em RS bilhdes a precos do ultimo més, dessaz. Ultimo dado:
set/23. Fonte: BCB. Elaboracgdo: LCA.
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INADIMPLENCIA DE MPE EM ALTA, ENQUANTO A DE GRANDES EMPRESAS COMECA A SE ESTABILIZAR

Taxa de inadimpléncia por porte de empresa
Em % da carteira de crédito - Fonte: BCB. Elab.: LCA

—MPE Média —Grande

N W & U1 O N OO ©

0
N N MM MM S T DO W KNDNO® N O O O O oA o NN M
L T e B o B . R R B o D . B . I . R . B . B . DR B . B B o I o I o ' Y o I o AR o I o |
TN E N E N E N E N ENENENENENENCTE
] ] o ] B ] ] ] ] ] ]
2 s &2 o &2 235 235 23 2 23 23 23 2 2

» Sinais positivos recentes:

» Concessoes pararam de cair, estao ensaiando retomada
= Custo (taxa de juros) comecando a recuar

» Dissipacao do susto Americanas, reducao da incerteza

Saldo real de crédito por porte de empresa
Em RS bilhdes a precos de julho/23 - Fonte: BCB. Elab.: LCA
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» Perspectiva:
» Melhora progressiva, mas lenta

= Grau de restricdo monetaria tende a cair devagar

LCA
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CREDITO PF

» O forte aumento do
custo do crédito
comecou a se reverter

» O crédito caro e o
vencimento de dividas
“esticadas” no inicio da
pandemia explicam a
alta da inadimpléncia, ...

» ... atipica num quadro de
desemprego cadente

» A queda recente da
inadimpléncia esta
ligada ao Desenrola, que
ja renegociou 7 milhdes
de operagdes, com valor
de R$ 20 bilhdes

Taxa de juros de recursos livres PF - Novas concessoes

Em % a.a. Ultimo dado: set/23. Fonte: BCB. Elaborag3o: LCA.
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Inadimpléncia do crédito livre PF

Atrasos como % da carteira, dessaz. Ultimo dado: set/23. Fonte: BCB. Elab.: LCA.
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CREDITO PF: CONCESSOES ESTAVEIS A PARTIR DE MEADOS DE 2022, EM NIVEL ALTO

Média movel trimestral das concessoes as familias
Em RS bilh&es a precos do tltimo més, dessaz. Ultimo dado: set/23. Fonte: BCB. Elab.: LCA.
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COM ISSO, O ENDIVIDAMENTO DAS FAMILIAS (COMO % DA RENDA) VEM RECUANDO - MAS AINDA E ALTO

Nivel de Endividamento com o SFN

Em % da renda acumulada em 12 meses, dessaz. Ultimo dado em ago/23.

—Ex crédito habitacional

Fonte: BCB. Elab.: LCA
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» Sinais positivos recentes:
= Concessodes se mantém elevadas

» Custo (taxa de juros) comecando a recuar

» Desenrola reduz a inadimpléncia
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» Perspectiva:

= Melhora progressiva do crédito, mas lenta

= Grau de restricdo monetaria tende a cair lentamente

LCA

19



MERCADO DE TRABALHO RESILIENTE

» Sinais positivos:
» Populacdo ocupada cresce, lentamente

» Rendimento médio real aumenta gradativamente, sem gerar pressodes inflacionarias

Populagao Ocupada
Em milhdes de pessoas, dessaz. Fonte: IBGE. Elaboracao: LCA

Rendimento médio real
(RS de 9/2023) Fonte: IBGE. Elaboragdo e Projec¢do: LCA
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MERCADO DE TRABALHO E BOLSA FAMILIA SUSTENTAM A RENDA; 2024 DEVE TER DESACELERACAO

Brasil, variagao da massa de renda real*
Var. média anual (%). Fontes: IBGE, MTE, CEF. Elaboracao: LCA
7,4
6,7

2,7

. 2,0

2,7

_ I

Obs: ja considera o salario minimo de
RS 1.421 previsto no PLOA de 2024

6,4

2019 2020 2021 2022 2023 2024

* Ocupacao, Beneficios Previdenciarios e Transferéncias (Bolsa Familia / Aux. Brasil / Aux. Emergencial)
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CONSUMO: ITENS LIGADOS A RENDA TEM MELHOR DESEMPENHO DO QUE OS DEPENDENTES DE CREDITO I_CA

Receita real do varejo sensivel a renda e ao crédito
Variacao sobreigual trimestre doano anterior. Fonte: IBGE. Elaboracao: LCA
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COMPROMETIMENTO DE RENDA

» O comprometimento da renda das
familias com o pagamento do servico de
suas dividas (juros e amortizacdes)
aumentou bastante desde o periodo
inicial da pandemia

» Pressionado sobretudo pela elevacao dos
juros, esse comprometimento esta em
niveis recordes ha cerca de dois anos, ...

P ... 0 que ajuda a explicar o contraste entre
a alta bem forte da massa de renda em
2022-23 e a expansao mais moderada
das vendas de nao-duraveis e servicos

Comprometimento da renda

% de pagamentos esperados para o servigo da divida com o 5FN sobre a renda mensal das familias,
média madvel trimestral, dessaz. Ultimo dado em ago/23 - Fonte: BCB. Elab.: LCA

35
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PIB: 2023 IMPULSIONADO PELO AGRO, 2024 TEM CRESCIMENTO MAIS DISTRIBUIDO

2023 2024
« 1°semestre bem acima do esperado gracas ao salto da « Crescimento ndo conta com impulso da agropecuaria,
agropecuaria, a extrativa mineral e a intermediacao mas reducdo da restricdo monetaria ajuda demais
financeira (especialmente seguros) setores a se recuperar
« 2°semestre deve ser de estagnacao do PIB * PIB acelera gradualmente ao longo do ano
PIB: variagao % QoQ Brasil, projecao para o crescimento do PIB: otica da oferta
Fonte: IBGE. Projecdo: LCA. Variagao anual média (%). Fonte: IBGE. Proje¢Ges: LCA.
1,8 13,8
N 2023
m 2024
0,9
6,3
0,6 0,6 4,9
0,3 0,4 3,0
01 1,6 1,5 1,5 1,3 22 15
’ ’ ’ 0,7 ’ 1,2 4
-0,1 -0,7 -0,2
PIB Agro Extrativa Ind. Transf. Construgdo Comércio Servigos

17123 2123 3T23(p) 4T23(p) 1T24(p) 2T24(p) 3T24(p) 4T24(p)



PEQUENOS NEGOCIOS: OPORTUNIDADES E AMEACAS EM 2023-2024

Oportunidades Ameacas

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

» Condicbes de crédito menos favoraveis para as
empresas (pequenos negocios parcialmente preservados
pelo acesso ao Pronampe)

» Forte alta da renda dos consumidores (mercado de » Condicdes de crédito menos favoraveis para os
trabalho ainda aquecido, aumento do salario minimo e consumidores, num ambiente de elevado
das transferéncias) comprometimento da renda e inadimpléncia

» Desenrola ajuda a reduzir a inadimpléncia e a aliviar o » Desaceleracao da renda dos consumidores limita
bolso dos consumidores de baixa renda a partir de dinamismo da demanda de ndo duraveis e servicos —
setembro de 2023. Em 2024, progressiva melhora do focos de grande proporcédo dos pequenos negocios

mercado de crédito em razao da reducédo dos juros
» Eventual recessdo mais forte nos paises ricos pode

» Gradual retomada da industria pode beneficiar pequenas turvar o ambiente econémico geral; uma grande
empresas prestadoras de servicos a outras empresas frustracdo com os resultados das contas publicas

v também pioraria a confianca



CENARIOS ALTERNATIVOS: PREMISSAS E PROJECOES

Base
» Cenério internacional:
= Conflitos (Ucrania, Palestina) ndo CENCEYA) Adverso (30%)
escalam mais
» EUA e EU estagnados na virada 2023 2024 2025 2023 2024 2025
de 23 para 24
» Quadro politico: PIB mundial, FMI (%) 6,3 3,2 2,6 2,4 2,9 2,4 1,3 2,6
= Novas regras ficais e tributarias _
Selic, final (% a.a.) 9,25 13,75 | 11,75 9,25 850 | 12,25 13,25 13,25
Adve,rsq _ PIB (var.%) 5,0 2,9 3,0 1,6 1,9 2,4 0,7 1,0
» Cenario internacional:
= Inflacdo persistente provoca Industria (var. %) 3,9 -0,7 0,2 2,3 2,1 06 -04 0,1
choque de juros _ Varejo (var. %) 1,4 1,0 1,8 1,7 3,0 14 0,2 1,5
» Recesséo global mais pronunciada
e prolongada IGP-M (var. %) 17,8 5,5 -3,5 3,4 3,8 -3,2 4,6 8,7
> Quadro politico: IPCA (var. %) 101 58 | 47 40 35 | 49 68 69
» Reformas e melhora dos
resultados fiscais s&o insuficientes: Fontes: diversas. Elaboracéo: LCA.

a confianca volta a cair



Cenario Regional Sao Paulo

Apresentacdo para Sebrae-SP
23/11/23



REGIOES SELECIONADAS: COMPOSICAO

RS1: RM Sao Paulo RS2: (Eixo Campinas — Sorocaba): RADM Campinas e Sorocaba

T AL &K 188
A0 T '. - S8

RS3 (Norte e Oeste do estado): RADM Aragatuba, Barretos,
Bauru, Central, Franca, Marilia, Presidente Prudente,
Ribeirao Preto e Sao José do Rio Preto

RS4 (Vale do Paraiba, Litoral e Sul do Estado): RADM
Baixada Santista, Itapeva, Registro e Sao José dos Campos

Correspondéncia aproximada entre as Regides Selecionadas e as areas de abrangéncia dos escritérios regionais do Sebrae-SP:
RS1: Alto Tieté, Capital, Grande ABC, Guarulhos e Osasco
RS2: Botucatu, Campinas, Jundiai, Piracicaba, S0 Jodo da Boa Vista e Sorocaba

RS3: Aracatuba, Araraquara, Barretos, Bauru, Franca, Marilia, Ourinhos, Presidente Prudente, Ribeirdo Preto, Sao Carlos, Sdo José do Rio Preto, e Votuporanga
RS54: Baixada Santista, Guaratingueta, Sao José dos Campos, Sudoeste Paulista e Vale do Ribeira

28




REGIOES: CARACTERIZACAO E EVOLUCAO RECENTE

PIB 2022: SP e Regides (RS bi e part. % em SP) Regides: Peso no PIB (%) PIB per capita 2022: SP, Brasil e Regies (RS mil)
bopte dados Pimanos. SEADE Hlabaracao, Leh Fonte dados primarios: SEADE. Elaboragao: Lca Fonte dados primarios: SEADE. Elaboracio: LCA
4.000 60 90
o 81
3.500 3.227 50 56 T . 73
3.000 50 70 69
40
2.500 60 51 >3
i 20 25 50 46
' 1.624 | R — .
1.500 14 15
i 57 -7 10 10 20
500 316 0
] ] FREfcEs - S abcC sl 1°
0 S RIRARKRIAIRARIKRKRRKRKRRIAIRRK 0
SP RS1 RS2 RS3 RS4 —RS1—RS2 —RS3 —RS54 Brasil sp RS1 RS2 RS3 RS4
* ARS1(RMSP) é a regao com maior peso no
PIB paulista, mas vem perdendo participagao, PIB "real": Regides (2003 = 100) Relativo PIB : RS2 vs. SP (2003 = 100)
- - Fonte dados primdrios: SEADE. Elaboragdo: LCA Fonte dados primdrios: SEADE. Elaboragdo: LCA
com o crescimento mais elevado do PIB em 195 130
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REGIOES: COMPOSICAO DO PIB

* Aregiao na qual a industria tem maior peso, no entanto, é a RS4 (Vale do Paraiba, Litoral e Sul do Estado), principalmente
devido a presenca de grandes refinarias de petroleo, além do parque industrial de Sao José dos Campos.

* 0O peso da Agropecuaria, propriamente dita (sem contar ligagdes com outras atividades) no PIB paulista é relativamente
pequeno, menos de um ter¢o da média nacional. Na RS3 (Norte e Oeste do estado), porém, a importancia da atividade no PIB
é similar a da verificada no Brasil.

* Deve-se observar que o complexo do Agronegocio é relevante para o Estado, com destaque para a produg¢ao de derivados da
cana e suco de laranja, entre outros produtos.

* Na RS1 (RMSP), por sua vez, os servigos tém uma tendéncia histdrica de alta, gragas a vantagens comparativas, como a
existéncia de grandes centros de atendimento a saude e de promog¢ao do pesquisa e ensino. Além disso a capital do estado
tem ganhado corpo na agenda de eventos nacionais.

Peso do PIB Servigos no PIB Total (%) Composi¢do do PIB em 2022: SP e Regides (% do total) Regides: Peso do PIB Industrial no PIB Total (%)
Fonte dados primérios: SEADE. Elaboragéo: LCA Fonte dados primarios: SEADE. Elaboracio: LCA Fonte dadoes primérios: SEADE. Elaboragdo: LCA
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PIB BRASIL VS. PIB SAO PAULO: EVOLUCAO COMPARADA

* Até mesmo pelo grande peso na economia nacional (aproximadamente um tergo do total), a evolugdo do PIB paulista ndo costuma ser
muito diferente da apresentada pelo PIB Brasil. Além disso, dada a forte troca de bens e servigos entre as unidades da federag¢ao, o PIB
de Sao Paulo costuma apresentar trajetoria também semelhante ao do conjunto dos outros estados.

* Porém, devido a presenca de industrias muito dependentes de crédito e confian¢a (como maquinas e bens de consumo duraveis), bem
como a menor importancia relativa da renda de fontes mais perenes (como aposentadorias, salario de funcionalismo e programas de
transferéncias), a economia paulista costuma sofrer mais em contextos de crise financeira ou politica monetaria apertada.

Peso de atividades selecionadas no VTI*
Média 2019/2021 (em % do total)

Indiastrias extrativas 22,2 8,2
Indistrias de transformacio 77,8 91,8
Produtos alimenticios 15,9 14,1
Fabricacdo e refino de agicar 1,0 3,9
Coque,deriv. petroleo e biocomb. 12,2 12,8
Biccombustiveis 2,2 2,5
Equip. informatica, eletrén. e 6pticos 1,6 2,6
Maq. aparelhos e mat. elétricos 1,9 2,8
Eletrodomésticos 0,5 0,5
Madquinas e equipamentos 2,8 6,2
Veiculos autom., reboques e carrocerias 3,6 8,1
Automodveis, camionetas e utilitarios 1,3 2,2
Caminhdes e dnibus 0,5 1,2
\..Pecas e aces. p/ veic. autom. 14 43
Moveis 1,2 0,7

*Valor de Transformacgao Industrial

-

N

o

PIB SP vs. PIB Brasil (var. %)

Fontes dados primarios: SEADE e IBGE. Elaboragdo: LCA

e

-=«SP -s-Brasil

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
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PIB BRASIL VS. PIB SAO PAULO: EVOLUCAO COMPARADA 2023

Esse é um dos motivos pelos quais o PIB paulista fechara 2023 com crescimento inferior ao
esperado para a média nacional: a SELIC alta, ainda que lentamente cadente, prejudica a
expansao do crédito e vem prejudicando a producao de bens de capital e o consumo. H3,
no entanto, outra razao muito importante: grande parte da alta do PIB do Brasil em 2023 se
deve a producao agricola (sobretudo de soja e milho) e, secundariamente, a extracao
mineral. Ou seja, € uma expansao ligada a condi¢des de oferta do que a demanda interna.

Sdo Paulo Brasil
P I B 2023 S P Contrib p.p S Var % Contrib p.p
(A) (B)
PIB 100 1,2 1,2 100 3,0 3,0
Imposto 15 1,1 0,2 14 3.1 0.4
VA Total 83 1,2 1.0 86 2.9 2.5 -1,5
Agropecudria 2 7.4 0,2 7 13,8 0,9 -0,8
Indstria 20 -0,9 -0,2 21 1,5 0,3 -0,5
Indistrias extrativas 1 -6,2 0,0 5 6,3 0,3 -0,3
Industrias de transformacdo 15 -1,0 -0,1 11 -0,7 -0,1 -0,1
SIUp* 2 -0,8 0,0 2 4.3 0,1 -0,1
Cunﬁtrugﬁu 4 0,5 0,0 3 -0,2 0,0 0,0
Servigos 63 1,7 1,0 59 2,2 1,3 -0,2
Comeércio 12 2.5 0,3 12 1.3 0,2 0,1
Transporte, armazenagem e correic 4 -3.1 -0,1 3 2.1 0,1 -0,2
Informacgdo e comunicagdo 5 2,1 0,1 3 3,2 0,1 0,0
Atividades financeiras 10 4,2 0,4 7 54 0,3 0,1
Atividades imobiliarias 8 2.6 0,2 8 2.7 0,2 0,0
Outros Servigos 15 0,3 0,0 13 2.0 0,3 -0,2
Adm., educacio e sadde publicas 7 1,1 0,1 13 1,1 0,1 -0,1

*Eletricidade, gas, dgua, esgoto. Fontes dados primarios: IBGE e SEADE. Elaboracdo e projecdes: LCA

SELIC anual deflacionada pglp IPCA acumulado 12 meses (% a.a.)

ios: BCB e IBGE. d0: LCA
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Ainda que a cana-de-agucar também tenha
apresentado resultado muito bom em SP
(impulsionando a produgao de agucar e etanol), o
otimo desempenho das lavouras no Brasil, aliado a
diferenca no mix de producgao SP x Brasil, foi
determinante para explicar o desempenho relativo
negativo da economia local.

A producao de petroleo no Brasil foi alavancada pela
entrada em operagao de novas plataformas da
Petrobras, mas em Sao Paulo a produgao ja vem
caindo ha algum tempo.
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Evolucao Regides 2023

P Os efeitos da politica monetaria, assim
como a influéncia de condi¢cdes de
oferta, podem ser percebidos nas
diferengas entre as taxas de crescimento
esperadas para as regioes em 2023.

> A (Vale do Paraiba, Sul do estado e
Litoral) deve apresentar uma ligeira
gueda no PIB.

P Nessa regido, a Agropecuaria devera ter
um crescimento relativo baixo, porque
os produtos que se destacaram em 2023
(café e cana-de-aglcar) tém peso
pequeno. Além disso, o desempenho da
soja e do milho em SP nao foi tao
positivo quanto no Brasil. Nessa regiao a
producdo extrativa mineral tem alguma
relevancia, tendo sofrido o impacto da
gueda da producdo do petrodleo.

Por fim, a também foi prejudicada
por uma grande parada de manutencgao

Presidente Bernardes
(RPBC), em Cubatdo: o peso do refino de
petréleo é um dos maiores no PIB
industrial daquele recorte geografico.

na Refinaria

Var % do PIB 2023
PIB
Agropecuaria

Industria
Industrias extrativas
Industrias de transformacao
SIUP
Construgao

Servigos
Comércio
Transportes
Informacgdo e comunicacio
Atividades financeiras
Atividades imobiliarias
Cutros Servigos
APU ,educagao e saude pub.

Producado Agricola 2023 - RS54

Peso
Total 100,0
soja 30,4
Milho 16,9
Banana 10,0
Tomate 8,8
Laranja 8,3
Trigo 5,7
Feijdo 54
Batata-inglesa 3,6
Café Arabica 2,6
Cana-de-agucar 1,7
S0rgo 1,1
COutros 5,5

1,2

74
-0,9
-6,2
-1,0
-0,8
0,5

1,7

2,5
-3,1
2,1

4,2

2,6

0,3

11

Var %
3,0
0,0
74
-1.0
16,5
-8.7
3.8
-1.2
-3.8
13,1
17,1
6,2
7.3

-0,3
2,5
-3,2
-6,6
-3,0
-0,8
-0,1
1.4
2,3
-3,2
0,9
3.9
2,7
0,5
1,2

3,5
3,0
2,5
2,0
1,5
1,0
0,5
0,0
-0,5
-1,0

Produgdo de Petréleo acum. 12 m: Brasil vs. SP (jan/16 = 100)

140
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95

Variagdao % do PIB Total 2023: Brasil, SP e Regioes

Fonte dados primarios: SEADE e IBGE. Elaboracdo: LCA
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Evolucao Regides 2023

P A expectativa para o PIB da : (Eixo
Campinas — Sorocaba) é de uma
variagao de 1%, um pouco abaixo da
média estadual.

P As expectativas para a variacdo dos
Servicos sao de uma evolugao muito
perto da esperada para o Estado.

P Assim, a regido s6 ndo terd um
resultado melhor em fungdao do menor
crescimento projetado para a
Agropecuaria de SP e porque o peso de
atividades industriais mais
prejudicadas pelo aperto monetdrio
(como no caso de autoveiculos) é
superior ou préoximo da média, e ndo é
“compensado” por uma participacao
maior de setores para os quais ha
expectativas positivas, como o agucar.

Além disso, o fato de que a industria
tem peso relevante no PIB da regiao
também contribui para deprimir o
resultado em relagdo aos outros
recortes regionais.

Var % do PIB 2023
PIB
Agropecuaria

Industria
IndUstrias extrativas
Industrias de transformacao
SIUP
Construgdo

Servigos
Comércio
Transportes
Informagado e comunicagao
Atividades financeiras
Atividades imobiliarias
Outros Servicos

APU ,educacdo e saude pub.

1,2
7,4
-0,9
-b,2
-1,0
-0,8
0,5
1,7
2,5
-3,1
2,1
4,2
2,6
0,3
1,1

1,0
5,4
0,5
2,4
0,7
0,1
0,5
1,7
2,3
-3,2
1,2
5,2
2,8
0,7
1,3

Variagdo % do PIB Total 2023: Brasil, SP e Regites

Fonte dados primarios: SEADE e IBGE. Elaboragdo: LCA
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Evolucao Regides 2023
Var % do PIB 2023

FiB 1,2 1,0

» Por representar 50% do PIB do Estado, Agropecuaria 7.4 3,9 Variagdo % do PIB Total 2023: Brasil, SP e Regides
. - |ﬂdﬂ5tri a 'Dr 9 '2r D Fonte dados primarios: SEADE e IBGE. Elaboragdo: LCA
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Evolucao Regides 2023

» O grande destaque positivo de 2023 é
sem duvida a (Norte e Oeste do
Estado), cujo PIB deve crescer em torno
de 3%. Essa performance estd muito
concentrada em impactos diretos e
indiretos de uma excepcional safra da
cana de agucar.

A regido se beneficiou ndo sé da producao
agricola em si (o valor da producao
agropecuaria, a precos do ano anterior,
cresceu 11%), mas também da produgao
de etanol e acglcar, que juntos
correspondem a perto de 30% do PIB da
Industria de Transformacgao.

Essa combinagdo também levou a uma
projecao da evolugdo dos servigos acima
da média do Estado, levando o PIB total a
uma variacdo trés vezes superior a das
outras duas principais regides analisadas
com resultado positivo.

Var % do PIB 2023

PIB 1,2

Agropecuaria 7.4
Inddstria -0,9
Indistrias extrativas -6,2
Industrias de transformacao -1,0
SIUP -0,8
Construgdo 0,5
Servigos 1,7
Comércio 2,5
Transportes -3.1
Informagado e comunicagéo 21
Atividades financeiras 4,2
Atividades imobiliarias 2,6
Outros Servicos 0,3
APU ,educacio e saude pub. 1,1

Producgao Agricola 2023 - R53

2,9
9,9
3,1
-2,6
4,1

-0,1
0,1

2,0
3,2
-2,3
-0,1
5,2

2,5

0,9

1,0

Peso Var %

Total 100,0
Cana-de-agucar 63,2
Soja 9,3
Laranja 7.9
Café Arabica 4,0
Amendoim 3,5
Milho 3.4
Borracha 1,7
Limao 1,6
Mandioca 1,2
Cutros 4,2

11,1
17,1
0,0
-8,7
13,1
-5,9
7.4
-1,9
-1,9
21,4
5,2

3,5
3,0
2,5
2,0
1,5
1,0
0,5
0,0
-0,5
-1,0

138
133
128
123
118
113
108
103

98

93

88

Variagdo % do PIB Total 2023: Brasil, SP e Regides

Fonte dados primarios: SEADE e IBGE. Elaboragdo: LCA
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PIB BRASIL VS. PIB SAO PAULO: CENARIO 2024

Relembrando, alguns fatores mudam consideravelmente as perspectivas setoriais (e, portanto regionais) na
passagem de 2023 para 2024:

Negativos:

Forte desaceleracao do PIB Lavouras — Movimento ja esperado devido a queda de precos agricolas, mas que pode
ser magnificado por questdes climaticas

Perda de ritmo do abate de bovinos, em funcao do ciclo pecuario

O fim de movimento mais benéfico nos precos dos alimentos, aliado a um menor crescimento da renda, torna
mais dificil uma expansao do consumo de bens essenciais

Positivos:

Ano eleitoral, periodo em gque costuma haver um aumento de gastos publicos, tanto na forma de consumo
corrente do governo quanto na forma de obras.

Encerramento e mesmo reversao de ciclo de aperto monetario nas principais economias

Continuidade de reduc¢ao das taxas de juros no Brasil e seu impacto positivo sobre as expectativas de carater
ciclico de gastos em bens de consumo duraveis, maquinas e equipamentos (base baixa)

Diluicao do efeito PROCONVE e retomada ou aumento de algumas aliquotas de importacao
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PIB BRASIL VS. PIB SAO PAULO: CENARIO 2024

Sdo Paulo Brasil
PIB 2024 Contrib p.p Contrib p.p * Quanto ao PIB, para 2024 espera-se uma
Var % (A) Var % (8) reduc3do da diferenca entre o desempenho
PIB 100,0 15 15 100,0 1,5 15 do Brasil e o do estado de Sao Paulo.
Imposto 15,2 1,6 0,2 13,0 1,5 0,2
VA Total 84,8 1,5 1,3 87,0 1,5 1,3 0,0 * Aindustria extrativa mineral ainda deverd
Agropecudria 1,9 1,0 0,0 7,2 0,0 0,0 0,0 ter um desempenho mais positivo no Brasil
Indistria 18,5 1,7 0,3 20,3 2,1 0,4 -0,1 como um todo — a producgdo de petréleo e
Industrias extrativas 0,5 -4,6 0,0 3.8 4,9 0,2 -0,2 gas de S3o Paulo estd em rota declinante.
Indistrias de transformacio 13,0 2,1 0,3 11,4 1,5 0,2 0,1
Slup* . 14 L1 0.0 2,2 13 0.0 0,0 * No caso da Agropecuaria, no entanto, as
Construcao 3,6 1,0 0,0 2,8 0,7 0,0 0.0 . ~ ~
Servicos 64,4 15 10 50,5 15 09 01 taxz.as entlre'BrasH ? Sao Paulo dgverao ser
ComArgio 12,4 14 0,2 11,9 12 0.1 0,0 muito proximas, ainda que estejamos
Transporte, armazenagem e correic 4,4 0,5 0,0 2,7 0,7 0,0 0,0 considerando uma diminui¢do da
Informacio e comunicagio 5.1 3,8 0,2 3,0 2,8 0,1 0,1 produtividade da cana de acucar, tao
Atividades financeiras 10,6 0,4 0,0 6,7 1,5 0,1 -0,1 importante para Sao Paulo, um pouco
Atividades imobiliarias 8,8 1,9 0,2 3,0 2,0 0,2 0.0 menos agressiva do gue a Sugerida pe|os
DLzt leis L 13 i L= L 0:2 0,1 primeiros levantamentos do IBGE.
Adm., educacio e saide publicas 7.4 1,1 0,1 13,3 1,1 0,1 -0,1

*Eletricidade, gas, agua, esgoto. Fontes dados primarios: IBGE e SEADE. Elaboracdo e projegtes: LCA

* Emrelacdo as atividades industriais cujo desempenho é mais determinado pelo crédito (como os setores de bens de consumo e de bens de investimento), a
melhora nas condig¢des financeiras, ainda que lenta, tende a beneficiar mais SP devido ao seu maior peso na do estado - dai a projecao de alta do PIB da
Industria de Transformagao maior do que a esperada para o Brasil. Quanto as outras atividades, espera-se que setores que sao puxados pela industria de
transformacao e pela agropecuaria tenham desempenho moderadamente superior em SP, na comparacao com o restante do pais.

* Assim, a projecao para o PIB total, construida a partir dos seus componentes, indica uma taxa igual para o Brasil e para Sao Paulo. Noutras palavras, temos a
percepcao de que nao havera contrastes significativos entre a evolugao do estado e o do conjunto das outras Unidades da Federacao.
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PIB BRASIL VS. PIB SAO PAULO: CENARIO 2024

* Riscos Brasil: consequéncias ainda ndo previstas do clima sobre a producdo agropecuaria e/ou dificuldades adicionais que impecam a
China de sustentar a sua demanda interna.

* Riscos Sao Paulo: ajuste da economia argentina (pode prejudicar as exportacdes de produtos manufaturados) e ainda uma subestimacao
do tempo necessario para que o processo de flexibilizacdo monetaria dé novo félego a investidores e a consumidores que desejem
adquirir bens de consumo duraveis.

* As novas perspectivas tém impacto também sobre o desempenho relativo das Regides do estado de Sao Paulo:

Var % do PIB 2024 SP : : :
PIB 1,5 1,5 1,5 1,8 0,9 1,9
Agropecuéria 000 1,0 02 36 01 02 fle Ui f0etoh e icgines a2
Industria 2.1 1,7 1,6 1.7 0,6 2.8 . o
Inddstrias extrativas 49 46 25 08 08 53 *  El 2oz vo
Industrias de transformacao 1,5 2,1 2,1 1,7 0,5 5.1 - :
SIUP 9 11 00 19 1,8 10 - y 1o
Construcao 0,7 1,0 1,1 1.1 0,6 1,1 . . 15 1,5
Servigos 1,5 1,5 1,5 1,7 1,0 1,5 . $ 1,0 1,0 0,9
Comeércio 1,2 1.4 1,5 1,6 0,8 1,4 .
Transportes 0,7 0,5 0,6 0,7 -0,1 0,5 '0
Informacao e comunicacao 2.8 3,8 3,8 4.1 2,8 3,6 05
Atividades financeiras 1,5 0,4 0,3 0,4 0,4 0,4 1
Atividades imobiliarias 2,0 1,9 1,9 2,1 1,8 2,0 - = = = @ =
Qutros Servigos 1,7 1,9 1,9 2,2 1,0 2.0
APU ,educacdo e saude pub. 1.1 1,1 1,0 1,2 0,9 1,1
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Producado Agricola 2024 - RS3

SR & (Norte e Oeste do Estado), Total :::{]] f:r:ﬁ Varia¢do % do PIB Total 2024: Brasil, SP e Regides
destaque positivo em 2023, se espera o . ! ! Fonte dados primarios: SEADE e IBGE. Elaborago: LCA
desempenho relativo mais fraco em 2024, I T ELET 68,6 -3,6 2.0 1,9
porque o efeito de um aumento da safra Laranja 77 26,1 18
da cana ndo devera se repetir. Soja 6.7 1.2 15 2 > -
Cafe Arabica 3,3 51
O primeiro prognodstico da safra 2024 Amendoim 2,6 1,6 10 oo
divulgado pelo IBGE, em novembro, indica Milho 2,5 -7,2 ‘
essa dire¢do, assim como algumas Borracha (ldtex coagulado) 1,5 17,3 05 I
avaliacbes de especialistas - embora Mandioca 1,5 -8,0
sugiram uma queda menor na Limdo 1,4 17,3 o
produtividade. Tomate 4,2 0,3 Brasil sp RS1 RS2 RS3 RS4
Banana 04 0.1
Dessa forma, a LCA projeta uma redugao Outros 29 4,5
do rendimento médio de 4,2% e uma
disponibilidade de cana 3,6% inferior a
observada em 2023. Rendiments médio camade/icncar Shltoe) PIB da Ind. de Transformacgio 2024 - R53
Espera-se uma queda da ordem de 3% :z \ Peso Var %
tanto na produgdo de aglicar como na de . '\:\“ Industria de transformacao 100 0,5
alcool no ano de 2024. 79 ‘ Alimenticios excl. Acdcar 20 2,1
O impacto dessa reducdo e o impacto da : — e . ElnrcnmbLJEthl 16 -3,0
reducdo esperada da producdo de cana . Acucar 15 -3,0
no PIB Agropecudrio sdo os principais - Maguinas e equipamentos 9 1,2
responsaveis pela piora no desempenho % % § é % % % é é % % % § 'Fg“' % § g Quimicos 7 1,4
relativo da , considerando também Outros 32 2,4

impactos indiretos sobre outras atividades
produtivas nesse recorte geografico.




Var % do PIB 2024
PIB 1,5 1,8

Evolucao Regides 2024

Varia¢do % do PIB Total 2024: Brasil, SP e Regides
. . Fonte dados primdrios: SEADE e IBGE. Elaboragdo: LCA
» Paraa (Eixo Campinas — Sorocaba) se SN 1.0 =i
projeta um crescimento para a agricultura Inddstria 17 17 0 18 o
levemente acima da média do estado. Industrias extrativas _ HE 15 1,5 15
Industrias de transformacao 2,1 1,7 1,5
Isso se deve, em grande parte, ao avango Sup 11 19
de 26% previsto pelo IBGE para a " ! !
o . . Construcdo 1,0 1,1 1,0 0,9
producao de laranja, cujo peso na valor .
duzido na regido é préximo de 20% enigos 1= e
pro “I s (gj, _pd ) o Comércio 1,4 1,6 05
Em relagdo a rT,ustrla e Transformagao, Transportes 0,5 0.7
que Conorme el 8 Epemiel) B8 grlande Informag&o e comunicagdo 3,8 4,1 0,0
importancia na , a expansao sera um Atividades financeiras 0.4 04 Brasil sp RS1 RS2 RS3 RS4
pouco prejudicada em funcdo do Atividades imobiliarias 1,9 21
significativo peso da Refinaria de Paulinia, Outros Servicos 1,9 2,2
a REPLAN. A Petrobras esta operando com APU ,educacZo e satde pub. 1,1 1,2
um alto grau de utilizagdo de sua
capacidade, o que torna mais dificil Producio Agricola 2024 - RS2
ampliar de forma significativa a produgio; . Var % Produgdo de derivados na REPLAN [barris mi)
além disso, ndo se pode descartar que a 170
p ~ g . Total 100,0 3,9 160 157
planta passe por manuteng¢do, motivo . La 153 153
. Cana-de-agucar 38,1 -3,0 150 147 145
pelo qual decidimos adotar algum : 139
. . Laranja 21,9 20,1 &
conservadorismo na projecao. ; 120 B0 e
De qualquer maneira, a combinagdao dos SD]E’ - b 1.2 120 120
numeros da industria e da agropecuadria Cafe Arabica 6,3 7,2 110 -
nos leva a esperar uma evolucdo dos Amendoim 6,6 2.1 100
Servicos um pouco superior 3 esperada Milho 2,8 -3,0 %
para o estado, uma vez que essas Borracha (latex coagulado) 2,7 -14,1 80 N ®m % m oe N ®w @ S o N m s
atividades demandam servicos para as Mandioca 2,2 -10,4 N & R & 8 & R & & & R & W
empresas da regido. Limao 1,8 -8.0
Tomate 1.8 7.1
Banana .5 9.7
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Var % do PIB 2024

P A expectativa para a (RMSP) em 2024 PIB L5 L5 Variagdo % do PIB Total 2024: Brasil, SP e Regides
o . . ~ , . Agropecuéria 1,{) D,Z Fonte dados primarios: SEADE e IBGE. Elaboragdo: LCA
é, mais uma vez, de uma variagdo préxima o
s d tado de S3o Paul Industria 1,7 1,6 20 19
a do estado de Sao Paulo. , g
Industrias extrativas -6 2.5
P O destaque positivo é a evolugdo Industrias de transformacao 2,1 2,1 15
esperada para a InduUstria  de Slup 11 0,0
transformagdo, a segunda maior entre as Construcdo 1,0 11 o
regides e também muito préxima da Servigos 1,5 1,5
média estadual. Comercio 14 1,5 0,5
Transportes 0,5 0,6
» O resultado é esperado considerando as Informag&o e comunicagio 3,8 3,8 oo
premissas macroecondmicas destacadas Atividades financeiras 0,4 0,3 ’ _
anteriormente e a forte presenga de Atividades imobiliarias 1,9 1,9
industrias voltadas para a producao de QOutros Servigos 1,9 1,9
maquinas, equipamentos e insumos. Vale APU ,educacdo e saude pub. 1,1 1,0

notar também que as montadoras
instaladas na regidao deverao ser as

grandes benef|c~|adas pela diluicio do PIMPF Fabr. de maquinas e equip. - SP (Var. % acum 12 m) PIMPF Industria Automotiva - SP (Var. % acum 12 m)
impacto da ado¢cao do PROCONVE 8.

Fonte dados primarios: IBGE. Elaboragdo e projecGes: LCA Fonte dados primarios: IBGE. Elaboragdo e proje¢es: LCA
30

Cabe notar que, a depender do ritmo de 25
20

recuperagdo  desses fabricantes, a . -
demanda por alguns servicos prestados as 10 A
empresas e as familias (como alimentacao - ’\ s \/ \/’
’ 0 /- ;
fora de casa) poderd surpreender - \\// s
positivamente. -10
-15 -25

O peso da Agropecuaria na liNY é muito 20

35

25

5]

i S 2822335822233 JaTE S 3222323523222 R_3F3IJJIA

pequeno, de modo que O desvio em = e = R e e e e e s e e e e e e s e = N S S S S S S NS S S S =S >SS >

= s T = c w 8 3 o =0 00 0 S5 o 0 WS 2 = c o 8 3 ¢ 2 2 ¥ 28 0 5 & w8 3 9 =
relagio a média do estado ndo tem = T E " =2 F s 25 P E 5 G = & g 0 £ © "< ® £ ==& g0 £=

grande influéncia no PIB da regiao.
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> A (Vale do Paraiba, Litoral e Sul do
Estado) deverd ser beneficiada pela
normalizacdo das operagdes na RPBC, o
que tende a levar a uma recuperagao do
desempenho da regiao.

» Além disso, os ultimos dados da ANP

sugerem uma diminuicdo do ritmo de
gueda na produgdo de petréleo em Sao
Paulo. Mas dificilmente deixara de haver
nova diminuicao na extracdo. A projecao o
PIB da regidao incorpora um impacto
menos negativo da atividade.

E importante notar que tanto a queda
ocorrida em 2023 quanto a recuperacao
esperada para 2024 n3ao tém como
caracteristica

influenciar muito a
demanda por bens e servigos na regido: a
recuperagao projetada esta relacionada
essencialmente ao segmento do petrdleo.

E possivel que a melhora da industria n3o
contribua muito para um aumento da
demanda por servigos. Isso, aliado a
projecao de baixo crescimento do PIB da
agropecuaria, sugere que nossa proje¢ao
para o0s servigos na regidao podera se
revelar um pouco otimista demais.

Var % do PIB 2024

FIB 1,5 1,9

Agropecuaria 1,0 -0,2

Indistria 1,7 2,8
Industrias extrativas -4,6 -5,3 2,0
Industrias de transformacao 21 5,1
SIUP 1.1 1.0 1,5
Construgao 1,0 1.1

Servigos 1,5 1.5 1,0
Comeércio 1,4 1,4
Transportes 0,5 0,5 0,5
Informagdo e comunicagio 3,8 3,6
Atividades financeiras 0,4 0,4 0,0
Atividades imobiliarias 1,9 2,0
Cutros Servigos 1.9 2,0
APU ,educagao e saude pub. 1,1 1.1

Variagao % do PIB Total 2024: Brasil, SP e Regides

Fonte dados primdrios: SEADE e IBGE. Elaboragdo: LCA

1,5 1

Brasil

PIB da Ind. de Transformacgao 2024 - R54

Total

Coque e Derivados de Petroleo
Quimicos

Veiculos automotores

Qutros equipamentos de transporte
Metalurgia

Alimenticios excl. Acucar

Prod. de minerais ndo metalicos
Prod. de metal, exc. mag/equip.
QOutros equipamentos de transporte

Peso
100,0
63,1
FAY
6,7
4,9
3.7
2,9
1,8
1,7
8,3

Var %
= |
6,6
1.4
3,8
4.8
2.9
2.1
3,7
2.0
3,2

1,9

1,8
,5 15
I 0,9
SP RS1 RS2 RS3 RS4



NOTA: PIB BRASIL VS. PIB SAO PAULO: CENARIO 2024

Alguns fatores mudam consideravelmente as perspectivas setoriais (e, portanto regionais) na passagem de 2023 para 2024.

O primeiro fator a ser destacado é a forte desaceleracao do PIB Agropecuario. Ainda nao se pode afirmar em que medida o clima
excepcionalmente quente das ultimas semanas afetara o plantio e a produtividade, porém ha riscos concretos. E antes mesmo desse
periodo de clima adverso as perspectivas ja ndao eram positivas. No caso de algumas culturas uma combinacao de condicdes climaticas
(antes do periodo critico que se presencia) propiciou condi¢cdes de produtividade dificeis de se manter; além disso, a forte expansao da
producdo de alguns produtos levou a um patamar de oferta que deprimiu os precos, afetando negativamente a capacidade e/ou a
disposicao do produtor rural para continuar a plantar e produzir mais. E cabe citar também, ainda na seara da Agropecuaria, uma
esperada perda de ritmo do abate de bovinos, em funcdo de um conhecido movimento ciclico que deve levar a um aumento de retencao
de fémeas visando aumentar a receita num futuro para o qual se espera um aumento de precos.

O esperado fim do movimento mais benéfico observado nos precos dos alimentos, aliado a um menor crescimento da renda, por sua vez,
torna mais dificil uma expansao do consumo de bens essenciais.

Por outro lado, ha fatores a dar sustentacao para o nivel de atividade. Um deles é o fato de 2024 ser um ano eleitoral, periodo em que
costuma haver um aumento de gastos publicos, tanto na forma de consumo corrente do governo quanto na forma de obras. Espera-se,
além disso, que em breve os bancos centrais das principais economias mundiais encerrem e mesmo comecem a reverter o processo de
aperto da politica monetaria. E, mais importante, ha a esperada continuidade da reducdo das taxas de juros no Brasil. E preciso ter em
mente que o ritmo de queda da SELIC implica que ao longo dos préximos meses o crédito ainda estara caro (embora cada vez menos);
porém, a influéncia das expectativas e o carater ciclico de gastos em bens de consumo durdveis, maquinas e equipamentos indicam um
2024 melhor para os segmentos que ofertam esse tipo de produto.

Pode-se contar também com a ndo ocorréncia de um evento atipico como o PROCONVE, comentado anteriormente, que prejudicou
consideravelmente as montadoras e toda a sua cadeia de suprimentos (aco e seus produtos, pneus, tintas, autopecas, etc.). E ndo se
podem descartar a retomada ou aumento de algumas aliquotas de importacao, o que poderia trazer certa pressao sobre os precos mas,
por outro lado, também poderia permitir uma retomada de mercado por parte de produtores nacionais.
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