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Economia global: um
pouco mais desafiadora

» Descompressao de custos
derruba a inflacdo de bens

= gargalos nas cadeias
produtivas se diluiram

precos de commodities
recuaram desde o pico de
meados de 2022, se
estabilizaram na virada do ano
e nao devem pressionar

» Mas, a despeito dos juros
altos, o mercado de trabalho
segue aquecido,...

» ... inibindo um recuo da
inflac&o de servicos

EUA, excesso (+) ou insuficiéncia (-) de mao-de-obra
Forca de trabalho - (populagdo ocupada + vagas abertas)
Em milhGes de trabalhadores. Fonte: BLS. Elaboragdo: LCA.
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EUA, inflacao ao consumidor (CPI)
Média movel trés meses da var. mensal anualizada (%). Fonte: BEA. Elab.: LCA.
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Economia global: um

: _ Curva projetada para a taxa basica de juros dos EUA (FFR)
pouco mais desafiadora . % ao ano. Fontes: FED, CME. Elaborag3o: LCA.

» FED busca desacelerar a 20
atividade para segurar os
precos de servicos — por isso

vem postergando o inicio de >0
cortes de juros
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Classificacdo: RESTRITA

Brasil: inflac&o

LCA

. ) » O alivio dos precos de
IPA-DI Industrial e Agricola
N2 indice, jan/20=100. Fonte: FGV. Elab.: LCA.
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Classificacdo: RESTRITA

Inflacao: perspectiva de cumprimento da meta de 3%, sem muita folga LCA

» Inflac&o dentro do intervalo

Evolucdo observada e projetada para a inflagao (IPCA) )
em 2024, porém perto do

Acumuladoem 12 meses, %. Fontes: IBGE, BCB. Projecdes: LCA.
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Classificacdo: RESTRITA

Inflacao: perspectiva de cumprimento da meta de 3%, sem muita folga

Grupos

» Fatores de desaceleracao: 2021 2022 2023
IPCA Total 10.1 5.8 4.6

1.Alimentacéo e bebidas 7.9 11.6 1.0 4.3

= A maioria dos grupos de precos desacelera ante 2023,

com destaque para os Monitorados (combustiveis, . ATimerieats 1o demle 8.2 13.2 05 38
conta de luz e de celular etc.) — que puxam para baixo 12 Alimentacao fora do domicflio 79 75 53 57
Habitacdo, Transportes e Comunicagao 2 Habitacdo 13.0 0.1 51 4.6

- 3.Artigos de residéncia 12.1 7.9 0.3 1.0

» Fatores de aceleracao: 4.Vestuario 10.3  18.0 2.9 2.9
= Aalimentacéo, que segurou a inflagdo em 2023, 5.Transportes _ 21.0 -1.3 7.1 1.1
acelera (mas com bem menos forca que em 2020- 6.Saude e cwdado.s pessoais 3.7 11.4 6.6 5.9
2022) 7.Despesas pessoais 4.7 7.8 54 4.0
8.Educacéao 2.8 7.5 8.2 6.4

* Uma parte dos servigos acelera 9.Comunicacédo 1.4 -1.0 2.9 1.8
) Categorias Atual
> Riscos: pequenos 2021 2022 2023 |PARrY
= A defasagem da gasolina e do diesel é relevante e Eens gao _D;ré‘feis_ 1%‘; Eg (2)-2 2?

~ . ens semil buravels . . . .

crescente, mas nao deve haver reajuste no curto prazo Bens DUréveis 130 6. 03 0.7

= Acionamento de bandeiras (aumento de energia em Servigos 4.8 7.6 6.2 4.2
resposta a escassez hidrica) € pouco provavel Servigos Subjacentes 5.9 8.9 4.8 57
Industriais 11.9 9.5 1.1 1.9

Monitorados 7.6 -5.9 9.2 4.2

Livres 7.7 9.4 3.1 3.5

Fonte: IBGE. Haboracéo e *Projecfes: LCA.



Classificacdo: RESTRITA

Inflacdo: : perspectiva de cumprimento da meta de 3%, sem muita folga LCA

» Inflac&o dentro do intervalo

Brasil, IPCA/IPCA-15: evolugdo da inflagao subjacente de servigos em 2024, porém perto do

Variacao anualizada, com ajuste sazonal (em %). Fonte: IBGE. Elaboracao: LCA.
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Classificacdo: RESTRITA

Mercado de trabalho tem surpreendido positivamente

Saldo de vagas com ajuste sazonal
Em mil vagas. Fonte: MITE. Elaboracao e dessazonalizacao: LCA
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» Criacdo de vagas voltou a
acelerar no inicio do ano



Classificacdo: RESTRITA

Mercado de trabalho tem surpreendido positivamente LCA

Admissbes e desligamentos

» Criacdo de vagas voltou a
Em milhdes de pessoas, com ajuste sazonal. Fonte: Novo Caged. Elaboracédo: LCA

acelerar no inicio do ano
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Classificacdo: RESTRITA

Mercado de trabalho tem surpreendido positivamente LCA

Desligamentos a pedido por dia util A AR
Fonte: MTE. Elaboragao: LCA » Criacao de vagas voltou a

40000 acelerar no inicio do ano

» Com especial aumento das

35000 admissodes, ao mesmo
tempo em que 0s
30000 desligamentos a pedido
aceleraram
25000
20000
15000
\.
10000
5000
* O O ® Q N 5 MX O L0 A © Q N A
FTEEELFLLLI Il

W W W W W W W W W W W W W W W W Q@ W W W

10



Classificacdo: RESTRITA

Mercado de trabalho tem surpreendido positivamente LCA

. . . . » Criacdo de vagas voltou a
Reajustes salariais acima do INPC acelerar no infcio do ano

*Valores de meses anteriores sujeitos a revisao

Fontes: Mediador (MTE). Elaboragdo: LCA » Com especial aumento das

100% admissoes, ao mesmo
tempo em que os
desligamentos a pedido

DIEESE === Salariémetro (FIPE) 0%
0

aceleraram
60% > Rez.;uuste~s salarl_a|s acima
da inflagado confirmam
40% aceleracéo do mercado de
’ trabalho
20%
0%
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Classificacdo: RESTRITA

Vetores do consumo: ocupacao segue com bom ritmo de alta LCA

lac3 d » Mercado de trabalho
Populacao Ocupada aquecido:

Em milhdes de pessoas, dessaz. Fonte: IBGE. Elaboracao: LCA = Crescimento do emprego

e EO|uC30 Observada  eeeeee Evolucao projetada
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Classificacdo: RESTRITA

Vetores do consumo: rendimentos do trabalho também seguem em alta, em termos reais LCA

Rendimento médio real » Mercado de trabalho

(RS de 2/2024) Fonte: IBGE. Elaboracdo e Projecdo: LCA 3200 aquecido:

. * Crescimento do emprego
3,150

" Rendimento médio em alta
e 0D Servado

3,100
....... projetado 3,050
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Classificacdo: RESTRITA

Vetores do consumo: massa de renda sustenta ritmo forte pelo terceiro ano LCA

» Mercado de trabalho

() e ~ *
Brasil, variacao da massa de renda real aquecido:

Var. médiaanual (%). Fontes: IBGE, MTE, CEF. Elaboracdo: LCA

8,0 * Rendimento médio em alta

* Crescimento do emprego

6,0 6,7 " Massa de renda com forte
alta (mesmo sem considerar
pagamentos de precatorios)

2,7 23
Considerar os precatorios de natureza
. alimentar adicionaria 1pp ao crescimento
da massa de renda em 2024
Distribuicao de pagamentos
Por natureza (comum ou alimentar)
_6,6 m Alimentar
2019 2020 2021 2022 2023 2024

* Ocupacdo, Beneficios Previdencidrios e Transferéncias (Bolsa Familia / Aux. Brasil / Aux. Emergencial) RS Milhges
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Classificacdo: RESTRITA

Vetores do consumo: inadimpléncia no crédito das PF recua LCA

Inadimpléncia do crédito livre PF » Mercado de trabalho
Atrasos como % da carteira, dessaz. Ultimo dado: jan/24. Fonte: BCB. Elaboracdo: LCA. aquecido:
7.3 * Crescimento do emprego
6.8 * Rendimento médio em alta

= Massa de renda com forte

6.3 alta (mesmo sem considerar
5.8 pagamentos de precatorios)
5.3 » Credito as familias:

4.8 " Queda da inadimpléncia

4.3

3.8
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Classificacdo: RESTRITA

Vetores do consumo: comprometimento de renda das PF com dividas ¢é alto, mas cadente LCA

Comprometimento da renda » Mercado de trabalho

% de pagamentos esperados para o servico da divida com o SFN sobre a renda mensal das familias, aquecido:

média movel trimestral, dessaz. Ultimo dado em dez/23 - Fonte: BCB. Elab.: LCA * Crescimento do emprego

35 * Rendimento médio em alta

C/ Amortizacdo das dividas (SFN) M C/ Juros das dividas (SFN) = Massa de renda com forte
30 alta (mesmo sem considerar
25 pagamentos de precatorios)
20 » Crédito as familias:
15 * Queda da inadimpléncia
10 * Comprometimento da renda

em queda

5
0

jan/07
jan/09
jan/11
jan/13
jan/15
jan/17
jan/19
jan/21
jan/23
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Classificacdo: RESTRITA

Vetores do consumo: custo do crédito as PF esta em baixa LCA

Taxa de juros de recursos livres PF - Novas concessoes » Mercado de trabalho

Em % a.a. Ultimo dado: jan/24. Fonte: BCB. Elaboracdo: LCA. aquecido:
= Crescimento do emprego

75 * Rendimento meédio em alta

/70 = Massa de renda com forte

65 alta (mesmo sem considerar

60 pagamentos de precatorios)

55 » Credito as familias:

50 * Queda da inadimpléncia

45 = Comprometimento da renda
em queda

40 q

* Taxa de juros em queda

35
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Classificacdo: RESTRITA

Vetores do consumo: concessoes de crédito as PF seguem em alta moderada LCA

Média movel trimestral das concessoes as familias » Mercado de trabalho
Em RS bilhdes a precos do ultimo més, dessaz. Ultimo dado: jan/24. Fonte: BCB. Elaboracao: LCA. aquecido:
- * Crescimento do emprego
44 266 * Rendimento médio em alta
41 . . . 252 * Massa de renda com forte
38 e Livre (eixo dir.) .
238 alta (mesmo sem considerar
35 —Direcionado (eixo esq.) 294 pagamentos de precatrios)
> 210 T -
» Crédito as familias:
29 196 _
26 182 * Queda da inadimpléncia
23 168 * Comprometimento da renda
20 154 em queda
17 140 = Taxa de juros em queda
8 g ¥ 4 8§ 5 ¥ g £ & & g & ; ;
2 2 2 2 = = = = N N N N N = Expansdo das concessoes,
S < < < c < A < < < < < < mantendo endividamento

estavel
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Classificacdo: RESTRITA

Vetores do consumo: confianca do consumidor oscilou mas deve seguir em elevacao LCA

. di d i d id » Confianca do consumidor:
Indice de Confian¢a do Consumidor - ISA .« Alta de inflacdo de alimentos

Ndamero indice dessazonalizado. Fonte: FGV. Projecdo: LCA. no comego do ano reduziu a
confianca, mas moderacao

113 das altas de precos até o
final do ano e bom
103 desempenho do mercado de
trabalho e do crédito devem
colaborar para retomada da
93 confianca.
83
73— Observado
[ E R R R NN Base
63
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Classificacdo: RESTRITA

Consumo: perspectivas positivas LC/,\

» Bom desempenho do

Receita real do varejo sensivel a renda e ao crédito consumo, especialmente

Variacao anual. Fonte: IBGE. Elaboragao: LCA bens sensiveis a renda
8.4%
6.3%
2.8% 2.6% 2.7% 2.6% o Y 2.8%
L 2% 2.2% 2.1%
°. . 7% 0.6%. . I .1 0%
. — l

11.6%
3.9%
-6.6% -6.0%
2019 2020 2021 2022 2023 2024

"Varejo Renda @ Varejo Crédito ex Auto M Varejo Crédito
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Classificacdo: RESTRITA

Consumo: perspectivas positivas (inclusive para 0os pequenos negocios) LCA

Projecdes LCA

Variagcéo % anual.

2022 2023 (p) 2024 (p) 2025 (p)
Atividade econémica
PIB 3.0 2.9 15 1.9
Consumo
Consumo das familias 4.1 3.1 1.6 1.6
Volume de comércio
PMC Restrita 1.0 1.6 2.6 3.0
Combustiveis e lubrificantes 16.6 3.9 1.6 2.3
Hiper/super, prod. aliment. 1.4 3.7 3.7 2.6
Tecidos e vestuario -0.5 -4.6 0.7 6.2
Mbwveis e eletrodomésticos -6.7 1.0 0.8 4.8
Art. farma. e de perfumaria 6.3 4.7 2.6 2.7
Livros e jornais 14.8 -4.6 -1.3 5.1
Equip. e mat. para escritorio 1.7 2.0 3.9 3.1
QOutros artigos pessoais -8.4 -10.8 -0.9 2.6
Veiculos, motos e pegas -1.7 8.2 3.0 2.4
Material de construcéo -8.7 -1.8 0.9 3.2
Atacado de prod. aliment. 1.0 3.0 2.4
PMC Ampliada -0.6 24 2.6 2.8
Volume de servigos
PMS 8.3 24 15 2.1
Servigos as familias 24.0 4.8 4.7 1.9
Senvicos de info. e comunic. 3.3 35 2.2 1.9
Servigos prof. e admin. 7.7 3.7 2.6 1.6
Transportes e correio 13.3 15 -05 2.6
Outros servigos 2.1 -1.8 1.9 15

Fonte: IBGE. Haboragéao e projecdes: LCA.

» No curto e médio prazo predominam para fatores positivos ao consumo

» O poder de compra dos consumidores tera mais um ano de forte alta,
gracas sobretudo a expansao da ocupacao e dos rendimentos reais

» De forma secundaria e pontual, o recebimento de precatorios federais e a
antecipacao do 13° da previdéncia social ajudardo nos proximos meses

» Os cortes da Selic, a queda da inadimpléncia (acelerada pelo Desenrola) e
a reducao do comprometimento de renda das familias com dividas devem
estimular o varejo mais sensivel ao crédito, sobretudo no 2° semestre

» A competicdo intensa das plataformas internacionais de e-commerce pode
suscitar aumentos de tributos sobre os itens importados (federais e
estaduais), o que beneficiaria o varejo domestico

» Projetamos crescimento de 2,6% em 2024 para o varejo restrito e
(coincidentemente) para o ampliado. Para os servigcos prestados as
familias (foco de muitos pequenos negdcios) esperamos alta de 4,7%

21



Classificacdo: RESTRITA

PIB: alta de 2,9% em 2023 se deveu muito ao agro e a mineracao LCA

. i e o~ ge .~ » Em 2023 a contribuicao
Brasil, contribuicao direta paraa variagaodo PIB total a direta da agropecuéria e da

precos de mercado extrativa mineral para o

Em p.p. Fonte: IBGE. Elaboracao: LCA. crescimento do PIB foi
excepcionalmente alta

6,9

5,8
>0 1 4,7
4;2 3,6 3’6 o 1,6
3,3 2,5 3 28 32

11 06 2,1 8'3 L7 14 1,3

01 83 83 02 03 06 05 g1 02 04 02 04 01 0803 o, 02 8403 4,07 01 5,02 0101

Agropecuaria + Extrativa Mineral 39 3 -3,5

Demais setores oferta e impostos sobre produtos » Memo: peso no PIB em 23

= Agropecuaria: 6,2%
= Ext. min.: 3,6%

1997
1998
1999
2005
2006
2007
2008
2009

2000
2001
2002
2003
2004
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
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Classificacdo: RESTRITA

PIB: o agro tera contribuigcdo negativa em 2024 LCA

Cereais, leguminosas e oleaginosas - Total Brasil » Em 2023 a contribuic&o
direta da agropecuéaria e da

extrativa mineral para o
crescimento do PIB foi
excepcionalmente alta

Fev 2024
300,7 milhoes t.

» Em 2024, apesar de
elevada, a safra sera
menor, e a mineracao deve
crescer menos

-4.7% ]an 2024
303,4 milhoes t.

Produtos
investigados

2023 Algodao (caroco de

1 4 . —~ algodao), amendoim,
3 5 I | I lh arroz, aveia, centeio,
4 1 OeS t. cevada, feijao,
girassol, mamona,
milho, soja, sorgo,
trigo e triticale

Fonte: LSPA/IBGE.
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Classificacdo: RESTRITA

PIB: a crise na Argentina deve limitar a recuperacao da industria brasileira em 2024 LCA

7 | Consumption | evolution of fest 9 | Investment | evol. of forecasts
G 8
—_ 2024
2025
3 4
a 0
-3 =]
— 2024
2025
'E | | | | | 'E | | | | |
Feb  May  Aug Nov  Feb Feb  May  Aug Mov  Feb

Fonte Latin Focus, Fev/24.

» Em 2023 a contribuicao
direta da agropecuéaria e da
extrativa mineral para o
crescimento do PIB foi
excepcionalmente alta

» Em 2024, apesar de
elevada, a safra sera
menor, e a mineracao deve
crescer menos

» O colapso da demanda
argentina € um fator
negativo para a industria
(sobretudo em SP e no RS)
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Classificacdo: RESTRITA

PIB: industria, construcéo e comércio devem acelerar em 2024 LCA

» Em 2023 a contribuicao
direta da agropecuéaria e da
extrativa mineral para o
crescimento do PIB foi
excepcionalmente alta

Brasil, projecao para o crescimento do PIB: ética da oferta

Variacao anual média(%). Fonte: IBGE. Projecdes: LCA.
15.1

» Em 2024, apesar de
elevada, a safra sera
menor, e a mineracao deve
crescer menos

» O colapso da demanda
argentina € um fator
negativo para a industria
(sobretudo em SP e no RS)

» Projetamos alta do PIB de
16 1.3 0.5 1,5%, com composicao e
distribuic&o por trimestres
PIB Agro Extrativa Ind. Transf. Construcdo Comércio  Servigos bem distintas de 2023
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Classificacdo: RESTRITA

PIB estagnou no 2° semestre de 2023 e deve acelerar ao longo de 2024 LCA

-~ 0 » A perspectiva de gradual
PIB: variagao % QoQ aceleracao esta ligada

Fonte: IBGE. Projecao: LCA. sobretudo aos cortes de
juros

» Medidas pontuais de
reforco da renda disponivel
(antecipacéao de
desembolsos do INSS e de
precatorios) ajudarao no 1°
semestre

0.3
0.4
0.6
0.6

0.0

0.0

1723 2723 3723 4723 1T24 (p) 2T24 (p) 3T24(p) 4T24(p)
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Classificacdo: RESTRITA

Esperamos déficit publico maior do que a Fazenda, exigindo revisao da meta

Tabela 4. Resultado Primario do Governo Central, realizado e projecoes
Em RS bilhdes correntes. Fontes: STN e PLOA 2024. Elaboracdo: LCA.

2024
2023 Cenario Avaliagao 12
LOA ]
Base LCA bimestre
Receitas liquidas de transferéncias 1899 2102 2192 2175
Despesas totais 2130 2185 2183 2185
Pessoal e encargos 364 380 379 375
Beneficios previdenciarios 899 950 909 914
BPC da LOAS / RMV 93 105 104 103
Abono e seguro desemprego /3 /78 /78 80
Demais (inclusive discricionarias) 702 672 714 713
Resultado primario -231 -83 9 -9
Memo: Res. Primdrio como % do PIB -2.1% -0.7% 0.1% -0.1%
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Classificacdo: RESTRITA

Contas externas: solidez inibe alta do dolar no Brasil LCA

» Bons resultados da balanca
comercial e reservas de
divisas elevadas sao

Brasil: saldo da balanca comercial de bens e servi¢cos nao
fatores, em % do PIB

Valores correntes, acumulados em 4 trimestres.

Fonte: IBGE. Elaboragao: LCA. limitadores “naturais” a
depreciacao do Real
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Classificacdo: RESTRITA

Cambio: perspectiva de estabilidade

5.6

5.3

5.0

4.7

Projecao para o cambio
RS/USS. Fonte: BCB. Elaboracdo: LCA.
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» Vetores de apreciacao:

LCA

®* bons resultados das contas

externas
® fiscal sob controle

" juros americanos em queda

» Vetor de depreciacéo:

= Selic em queda

» Resultante:

= cambio oscilando ao redor de

R$ 5,00/US$
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Classificacdo: RESTRITA

Juros: BC sequira tirando o pé do freio até o fim do ano, mas em breve mais lentamente LCA

15.75
14.50
13.25
12.00
10.75
9.50
8.25
7.00
5.75
4.50
3.25
2.00

dez/15

» Os cortes da Selic devem
continuar, porém mais
lentos no 2° semestre

Curva projetada para taxa basica Selic, em % ao ano
Fonte: BCB. Elaboracao: LCA.

Observado

----- Cenario base

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
jun/25
dez/25
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Classificacdo: RESTRITA

Pequenos negocios: oportunidades e ameacas em 2024

Oportunidades .~

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

» Desenrola ajuda a reduzir a inadimpléncia e a aliviar 0s
consumidores de baixa renda; progressiva melhora do
mercado de crédito em razao da reducédo dos juros

» Gradual retomada da industria pode beneficiar pequenas
empresas prestadoras de servicos a outras empresas

» Consolidacao marginal da volta ao trabalho presencial
pode beneficiar servi¢cos prestados as familias

Ameagas /I\

» Condicdes de crédito para as empresas tém melhorado
mais devagar (pequenos negocios parcialmente
defendidos por Pronampe e “Desenrola” das MPE)

» A perspectiva de queda da safra de cana prejudica as
regides Norte e Oeste de SP

» Eventual recessdo mais forte nos paises ricos pode
turvar o ambiente econémico geral

» Uma grande frustragao com os resultados das contas
publicas também pioraria a confianca



Classificacdo: RESTRITA

Economia brasileira: sumario de projecoes

2022 2023

PIB mundial, FMI (%) 3.2 2.8

R$/USS, final 522 4.90
Selic, final (% a.a.) 13.75 11.75
PIB (var.%) 3.0 2.9
IndUstria (var. %) -0.7 0.2
Varejo (var. %) 1.0 1.6
IGP-M (var. %) 55  -3.2
IPCA (var. %) 5.8 4.6

Base (65%)

2024

2.5
5.00
9.00

1.5

2.5

2.6

1.7

3.7

2025

2.8
5.03
8.50

1.9

2.1

3.0

3.8

3.8

Adverso (30%)

2024 2025
1.3 2.6
6.00 6.07
13.00 13.25
0.6 1.0
-0.4 0.1
1.2 1.5
7.0 9.9
6.3 6.8

Fontes: diversas. Elaboracao: LCA.

Base
» Cenario internacional:

* Conflitos geopoliticos néo
escalam, cadeias produtivas nao
sofrem novos choques

" Pouco suave em 2024
» Quadro politico:
* Arcabouco fiscal, reforma
tributaria e esforgo para cumprir
meta fiscal elevam confianca

Adverso
» Cenario internacional:

" Inflagc&o persistente provoca
choque de juros

* Recessao global mais
pronunciada e prolongada

» Quadro politico:
= Perda de credibilidade fiscal
(déficit primario muito elevado)
aumenta a aversao ao risco
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