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ECONOMIA GLOBAL




ECONOMIA GLOBAL: NORMALIZACAO DAS CADEIAS AJUDA PROCESSO DE DESINFLACAO

Iindice de Pressdo sobre as cadeias globais
Desvios-padraodamédia. Fonte: FED-NY.
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evolucgao real do consumo das familias

Em USS trilhdes, a precos reais de 2012, dessaz. Fonte: BEA. Elaboracdo: LCA.

EUA, PIB
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EUA, criacdao mensal liquida de empregos
Média mensal, em mil vagas de trabalho. Fonte: BLS. Elaboracgao: LCA.

» O consumo segue firme,
gracas a fatores que
comecam a perder forca: o
mercado de trabalho,
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EUA, taxa de desemprego
(%, dessazonalizada). Fonte: BLS. Elaboracgao: LCA.
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I EUA

» O consumo segue firme,
gracas a fatores que
comecam a perder forca: o
mercado de trabalho, a
poupanca acumulada na
pandemia

EUA, excesso de poupanc¢a ac. durante a pandemia
Em USS trilhdes. Fonte: FED. Elaboracdo: LCA.
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EUA. crédito ao consumo
Var. mensal dessaz. anualizada, %. Fonte: FED. Elab.: LCA.
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poupanca acumulada na

mercado de trabalho, a
pandemia e o crédito.
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I EUA

» O consumo segue firme,
gracas a fatores que
comecam a perder forca: o
mercado de trabalho, a
poupanca acumulada na
pandemia e o credito. O
aperto das condicbes
financeiras, mesmo
parcialmente revertido,
reforca o esfriamento do
consumo.

jan/05

EUA, taxa de juros dos titulos publicos de 10 anos: % ao ano
Fonte: US Treasury. Elaboracao: LCA.
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I EUA

» O consumo segue firme,
gracas a fatores que
comecam a perder forca: o
mercado de trabalho, a
poupanca acumulada na
pandemia e o credito. O
aperto das condicbes
financeiras, mesmo
parcialmente revertido,
reforca o esfriamento do
consumo.

» Ainflacdo desacelera

10

EUA, supernucleo da inflagao ao consumidor*

*Nucleo de servicos excluindo Habitagao
Var. anualizada, %. Fonte: Bloomberg.

Var. mensal  e=Nlédia movel 3 meses
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I EUA

» O consumo segue firme, Curva projetada para a taxa basica de juros dos EUA (FED Funds Rate)
gracas a fatores que %. Fonte: FED. Elaboragdo: LCA.
comecam a perder forca: o 6,0
mercado de trabalho, a
poupanca acumulada na 5,0
pandemia e o crédito. O )
aperto das condigoes 4,0
financeiras, mesmo
parcialmente revertido, 20
reforca o esfriamento do '
consumo.
2,0

» Ainflacdo desacelera e
corrobora estabilidade da 1,0
FFR até meados de 24.
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I EUA

» O consumo segue firme, EUA, PIB: variacao interanual (em %)
gragas a fatores que YoY %Fonte: BEA. Elaboracao e projecdes: LCA.
comecam a perder forca: o
mercado de trabalho, a
poupanca acumulada na
pandemia e o credito. O
aperto das condicbes
financeiras, mesmo
parcialmente revertido,
reforca o esfriamento do
consumo.

(2017-19)

» Ainflacdo desacelera e
corrobora estabilidade da
FFR até meados de 24.

» Espera-se recuo da
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CHINA

China, GDP growth

China, consumer inflation (CPI) » A economia e a inflagcao
Change % peryear.Source: NBSC. Prepared by LCA.

Change YoY% peryear. Source: NBSC. Prepared by LCA. estao desacelerando

Core (excl. food)  emmm=CPI
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Reosrt ™ Area, desvalorizagao do renminbi
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ZONA DO EURO

» Desaceleracao da

atividade econdmica e
inflac&o

P As taxas de juros néao
deveréao voltar a subir e
poderao comecar a cair

mais cedo do que nos
EUA
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Euro Zone, retail sales
Change Acc. 12 months, %. Source: Eurostat. Prepared by LCA.
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Euro Zone, consumer inflation (CPI)
Change YoY% peryear. Source: Eurostat. Prepared by LCA.
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Change Acc. 12 months, %. Source: Eurostat. Prepared by LCA.
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ECONOMIA GLOBAL I

.~ . . . » Assim como nos EUA, também
Prolec;oes Para o crescimento do P|B, economias selecionadas na UE segue provavel que va

Em % no ano. Elaboracao e projecoes: LCA. haver uma aterrissagem suave
53 (inflac&o de volta aos trilhos
’

sem o custo de uma recessao)

4,1 44

China: deve crescer menos
daqui em diante, por fatores
3,2 conjunturais (crise no setor
26 2,9 imobiliario) e estruturais
2,4 2,4 (demografia)
1,9
Mas vemos risco de 30% de
0,8 0,9 uma recessao mais profunda

0,6

» Se ainflagcao decepcionar
havera mais aumento de
juros

» Oclimaanormal e a
Mundo EUA Euro China geopoliticatambém podem
prejudicar o controle da

2022 2023 2024 inflac&do e a atividade

econdmica

14 ‘ LCA



COMMODITIES Preco do petrdleo tipo Brent
USS/barril. Fonte: LME. Projecdo LCA.

120 A tenséo no Oriente Médio por ora

Petréleo: pressdo passageira 110 néo afeta a oferta de petroleo
100 dez/24
82,0 dics ~ is P
b Reducio da oferta pressiona os 90 As condi¢Bes sdo mais favoraveis
¢ P 80

- do que quando eclodiu a guerra na
precos, mas a desaceleracéo da 70

60 900 00O0OGOONODS 00 00000000000 0000000000000 0COCOCNOINOINONINONONONOGNOGNONONONOINOINDLS Ucrénia:
demanda global compensa i « haespaco para aumentar a
20 producéo (Arabia Saudita, por
p Alta volatilidade neste fim de 30 cecese Média 17-19 exemplo)
ano; retomada da oferta em 2024 20  ademanda desacelera
A - (@)} (@)] o o o — —l — o (@] (ol (0] (qp] o™ < < <
(Venezuela, Africa) d5gddggdyIggegesgesgeeg
2 3 & 23 & 23 ¢ 33 & 23 ¢ 33
Agricolas: normalizacao oferta
Preco do milho Preco do Minério de Ferro 62% (Importagao - China)
» Esperam-se safras boas no USS$/ton. Fonte: LME,LCA. USS/ton. Fonte: Bloomberg. Projecdo LCA.
Brasil e sobretudo na Argentina 850 230
210
) e 750 190
» Risco: El Nifio; onda de calor no 0 170 Média 17-19
Brasil — replantio soja - 150
- e 130
Metalicas: sensivel a demanda 450 110 S
350 ISl %
S e MEdia 17-19 3 . 000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000
» Demanda contida pela 250 - 70 R P
desaceleragéo global, ggs§ggsggdagadsas B
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IPA-DI Industrial e Agricola

N2 indice, jan/20

100. Fonte: FGV. Elab.: LCA.
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INFLACAO NO ATACADO: PRESSAO VIOLENTA E REFLUXO PARCIAL

» A pandemia promoveu relevante aceleracao 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 - Variacao anual (%)

2023* 2024*

IGP-M Total

IPA 5,3 -6,0 3,1
Produtos agropecuarios 3,3 -14,2 2,5
Produtos industriais 6,0 2,7 3,3

IPC 4,3 3,8 4,3

INCC 9,4 3,3 4,3
Materiais e sen¢os 7,2 0,5 3,8

Mao-de-obra 11,8 0,7 4.7

18



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

Evolugao observada e projetadapara a inflagao (IPCA)

2023: Acumuladoem 12 meses, %. Fontes: IBGE, BCB. Projecdes: LCA.
» Inflacdo de alimentos ajuda 13,00
Observado
» Administrados (recomposicao o
tributaria) atrapalham 11,00 Projegdo (Base)
2024: Centro da meta
9,00

» Fator de aceleracao Teto da meta

= Alimentagao (ciclos de in natura,
oferta de carnes menos farta, 7,00
commodities caem menos)

» Fatores de desaceleracéo 5,00
» Normalizagdo de administrados

» Demanda ainda contida (embora 3,00
cada vez menos) pelos juros

= Menor inércia herdada de 2023, 1.00
bretud IGP ti ’
sobretudo gracas aos S negativos jan/20 jan/21 jan/22 jan/23 jan/24
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ATIVIDADE ECONOMICA: PEQUENA MELHORA NAS CONCESSOES A PJ

Média Moével Trimestral das concessoes as empresas Inadimpléncia do crédito livre PJ
Em RS bilhdes a precos do ultimo més, dessaz. Ultimo dado: set/23. Fonte: BCB. Elaboracdo: LCA. Atrasos como % da carteira, dessaz. Ultimo dado: set/23. Fonte: BCB. Elaboragdo: LCA.
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Taxa de juros de recursos livres PJ - Novas concessoes

] Evolucdo das concessoes de crédito PJ livre - por modalidade
Em % a.a. Ultimo dado: set/23. Fonte: BCB. Elaboracdo: LCA.

Em RS bilhdes a pregos do tltimo més, dessaz. Ultimo dado: set/23. Fonte: BCB. Elaboracdo: LCA.

Demais
31 Outros4/
Conta garantida
27 ACC
B Compror 17
23 Cartdo de crédito ﬁ
19 B Cheque especial = 23
Capital de giro 2
15 B Antecipagdo de faturas de cartdo 16
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OUTRAS FONTES DE FINANCIAMENTO: RETOMADA MODERADA A PARTIR DE JUNHO

Emissbes no mercado de capitais

(em R$ bilhdes, dessaz, precosdo ultimo més)
80 Fonte: Anbima. Elaboracéo: LCA.
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CREDITO PF: DESACELERACAO 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 ultimo més, dessaz. Ultimo dado: set/23. Fonte: BCB. Elaboracdo: LCA. Em % a.a. Ultimo dado: set/23. Fonte: BCB. Elaboragao: LCA.
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. . . 238
38 —Ll'vre '(elxo d|r.)‘ o 65
35 == Direcionado (eixo esq.) 60
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32 55
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26 182 45
23 168 40
20 154 35
17 140 set/12 set/13 set/14 set/15 set/16 set/17 set/18 set/19 set/20 set/21 set/22 set/23
set/12 set/13 set/14 set/15 set/16 set/17 set/18 set/19 set/20 set/21 set/22 set/23
) . Inadimpléncia do crédito livre PF
NIVE' de End|V|damento com o SFN Atrasos como % da carteira, dessaz. Ultimo dado: set/23. Fonte: BCB. Elaborac&o: LCA.
Em % da renda acumulada em 12 meses, dessaz. Ultimo dado em ago/23. Fonte: BCB. Elab.: LCA 7,3
6,8
50
1 L 6,3
= Ex crédito habitacional 45
40 >8
35 53
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25
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20
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% emrelacao a Forca de Trabalho. Fonte: IBGE. Elaboracao: LCA
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MERCADO DE TRABALHO RESILIENTE

Populagio Ocupada Rendimento médio real

R o RS de 9/2023) Fonte: IBGE. Elab a Projecdo: LCA
Em milhdes de pessoas, dessaz. Fonte: IBGE. Elaboragao: LCA (RS de 9/2023) Fonte aboragao e Frojecao 3130
102 '

e F\O|UG30 Observada  eeeeee Evolugdo projetada . e Observado 3.080

3.030
97 ------- projetado
2.980
2.930
2.880
2.830

2.780

2.730

2.680
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MERCADO DE TRABALHO RESILIENTE E BOLSA FAMILIA SUSTENTAM A RENDA

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

2,0

-6,4

2019 2020 2021

* Ocupacéao, Beneficios Previdenciarios e Transtf.

7,4
6,7

Obs: ja considera o salario minimo de
R$ 1.421 previsto no PLOA de 2024.

2022 2023 2024

(Bolsa Familia / Auxilio Brasil / Auxilio Emergencial) e



PIB: 2023 IMPULSIONADO PELO AGRO, 2024 TEM CRESCIMENTO MAIS DISTRIBUIDO ENTRE OS SETORES I_CA

2023

« 1°semestre bem acima do esperado, essencialmente
gracas ao salto da agropecuaria; a extrativa mineral

também acelerou bastante sobre 2022

« 2°semestre deve ser de estagnacao do PIB

PIB: variacado % QoQ
Fonte: IBGE. Projecéo: LCA.

18

0,3
0,4
0,6

-0,1

1723 2T23  3T23(p) 4T23(p) 1T24(p) 2T24(p) 3T24(p)

0,6

4724 (p)

2024

« Crescimento n&o conta com novo impulso da
agropecuaria, mas a reducao dos juros ajuda os
demais setores a se recuperarem

* PIB acelera gradualmente ao longo do ano

Brasil, projecao para o crescimento do PIB: dtica da oferta
Variacdo anual média(%). Fonte: IBGE. ProjecGes: LCA.

13.8

-0.2

-0.7
PIB Agro Extrativa Ind. Transf. Construcdo Comeércio  Servigos
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AGENDA DE REFORMAS 2023

‘ Ref.

tributacao Ref

(|:nAd|reta Arcabouco tributacdo

(SR, fiscal - direta y

Arcabouco (Camara) _Ref.

el tributacao

(Camara e indireta

Senado) ) (Senado)}
- >

{ jan ]{ fev J{ mar ]{ abr ]{ mai J{ jun ]{ jul J[ ago { set ]{ out J[ nov ]{ dez J

J

Agenda de Reformas 2023
= Arcabouco fiscal aprovado

» Reforma tributaria com boa chance de ser aprovada na Camara até o final do ano.
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ARCABOUCO: A INCERTEZA SOBRE A EXECUCAO FISCAL PERMANECE

A probabilidade de que o Congresso
aprove as medidas de reforco de
receitas parece alta (ainda que com
diluicGes). Lei de taxacéo de offshores
e fundos dos super-ricos foi aprovada
no Senado nesta quarta-feira (29/11).

Brasil, expectativa para resultado primario vs metas
% do PIB. Fonte: BCB. Elaboracao: LCA.

Meta

10  =—e—Projecdo Focusde 24/11/23

~=o==Projecdo Focus de 28/3/23 SE a divergéncia néo for crescente E o

0,5 governo mostrar empenho continuo
para melhora-los, resultados primarios
0,0 inferiores as metas tenderao a ser
— tolerados pelo mercado
0,5 —0
0,5 MAS... possibilidade de alteracdo da
10 meta fiscal para 2024 nao é bem vista
L pelos mercados: temor € que as
5023 2024 2075 2026 medidas de restricao de crescimento

dos gastos impostas pelo novo
arcabouco sejam in6cuas e a
consolidacao fiscal ndo se concretize.
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REFORMA TRIBUTARIA: IMPOSTOS SOBRE CONSUMO

Trés aliguotas:
IVA Federal (CBS) » Padréo
Cofins + Reduzida (40% da Padrao)
.. ° (o) /a1
IVA Estadual e Municipal . [ dapadio
IBS Sistema de cashback

e

Imposto Seletivo

Transicao Fundos
+ Estados e municipios: 50 anos » Desenvolvimento Regional: R$ 40 a 60 bi; Neutralidade
»  Contribuintes: entre 2026 e 2033 Recursos da Unido. Compensacéo pelo fim * Aliquotas calibradas para manter a carga
da Guerra Fiscal. tributéria
Manutencéo do Simples e ZFM + Compensacdo de incentivos concedidos: até
2032, até R$ 32 bn, a ser custeado pelos Criacéo do Conselho Federativo
Mudancas em impostos sobre propriedade Estados e Municipios * Gestao dos Recursos do IBS

(IPVA, IPTU e ITCMD) * Desenvolvimento do Estado do Amazonas
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REFORMA TRIBUTARIA

Sistema atual: Sistema proposto:

« Separacao de bens e servicos Base tributaria ampla

* Incerteza juridica e excess de normas Legislacdo unificada; < incerteza juridica
« Arrecadacao na origem Arrecadacao no destino

* Cumulativo e distorcivo Totalmente ndo cumulativo

» Guerra fiscal e varios incentivos Excecobes limitadas

Beneficios do novo sistema;

Menos complexo
Menor litigancia
Reducéo das distor¢des alocativas
Aumento da competitividade
Reducéo das desigualdades regionais e sociais
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PERMANECE ESPACO PARA CORTE DE JUROS; POREM, RISCO E QUE FISCAL O LIMITE

Curva projetada para taxa basica Selic, em % ao ano

Fonte: BCB. Elaboracao: LCA.
15,75

14,50
13,25
1200 0 eee-- Cenario base
10,75
9,50
8,25
7,00
5,75
4,50
3,25
2,00

Observado

dez/15
jun/16
dez/16
jun/17
dez/17
jun/18
dez/18
jun/19
dez/19
jun/20
dez/20
jun/21
dez/21
jun/22
dez/22
jun/23
dez/23
jun/24
dez/24
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RESTRICAO DA POLITICA MONETARIA E REDUZIDA 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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3,5

0,0
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-10,5

-14,0
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CAMBIO DEVE OSCILAR EM TORNO DO PATAMAR ATUAL

» Vetores 2023: Projecao para o cambio
= Aprovacéo de reformas aumenta RS/USS. Fonte: BCB. Elaboragdo: LCA.

confianca 56
= Selic ainda alta /\
= Dolar ainda forte globalmente 53 //\ A
(crescimento e juros mais altos nos ' \/’ V4
EUAvs UE) \/

5,0

» Vetores 2024

= Dolar perde forca globalmente

4,7

(expectativa de corte de juros pelo 4,4
FED, a partir de meados do ano) j Observado - —--- Base —  Média
= Selic em queda continua, mais lenta 41
= Vetores se contrabalangam: cambio 79 222 J 22NN ST
oscila em torno de R$ 5,00/US$ NS E = 8 = g = N = g = N5 E = N5 E =
T g = v - g = v v g == v v g = v - g = v T
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CENARIOS ALTERNATIVOS: PREMISSAS E PROJECOES

Base
» Cenario internacional:
= Conflitos geopoliticos ndo escalam
» Recesséo breve e branda na virada de 23 para 24
» Quadro politico:
= Até 2024 sao aprovados novo arcabouco fiscal e
reforma tributaria, que aumentam a confianca

Adverso
» Cenaério internacional:
» Inflacdo global persistente e leva a aperto
monetario mais forte
» Recessao global mais pronunciada e prolongada
» Quadro politico:
= Sistema politico aprova mudancas fiscais e
reformas insuficientes para alavancar a confianga

PIB mundial, FMI (%) 6,3

R$/USS, final 5,58
Selic, final (% a.a.) 9,25
PIB (var.%) 50
Industria (var. %) 3,9
Varejo (var. %) 1,4
IGP-M (var. %) 17,8
IPCA (var. %) 10,1

Base (65%)

2022
2023 2024 2025
3,2 2,6 2,4 2,9
5,22 | 500 4,98 5,03
13,75 11,75 9,25 8,50
2,9 3,0 1,6 1,9
-0,7 0,2 2,3 2,1
1,0 1,8 1,7 3,0
5,5 -3,4 3,5 3,8
5,8 4,6 4,2 3,5

Adverso (30%)

2023 2024 2025
2,4 1,3 2,6
5,30 6,00 6,07
12,25 13,25 13,25
2,4 0,7 1,0
-0,6 -0,4 0,1
1,4 0,2 1,5
-3,1 4,7 8,7
4,9 6,8 6,9

Fontes: diversas. Haboragao: LCA.
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