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O que esperar para 2024 apos o bom 2023

Este relatdrio tem o propdsito de contribuir e entender, com base na fotografia econémica disponivel, o que pode ou deve
acontecer em 2024, buscando ser objetivo e conclusivo mesmo diante das diversas variaveis existentes, sujeitas as elevadas
incertezas nas suas mensuragdes. Procurou-se cobrir as variaveis criticas de interferéncia na atividade econémica.
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O que esperar para 2024 apos o bom 2023

Este relatdrio foi preparado pela Planner Corretora e esta sendo fornecido exclusivamente com o objetivo de informar. As
informacdes, opinides, estimativas e projecdes referem-se a data presente e estdo sujeitas a mudancas como resultado de
alteracdes nas condi¢des de mercado, sem aviso prévio. As informacgdes utilizadas neste relatdrio foram obtidas das
companhias analisadas e de fontes publicas, que acreditamos confiaveis e de boa fé. Contudo, nao foram
independentemente conferidas e nenhuma garantia, expressa ou implicita, € dada sobre sua exatiddao. Nenhuma parte deste
relatério pode ser copiada ou redistribuida sem prévio consentimento da Planner Corretora de Valores.

O presente relatorio se destina ao uso exclusivo do destinatario, nao podendo ser, no todo ou em parte, copiado,
reproduzido ou distribuido a qualquer pessoa sem a expressa autorizacao da Planner Corretora. As opinides, estimativas,
projecoes e premissas relevantes contidas neste relatério sao baseadas em julgamento do(s) analista(s) de investimento
envolvido(s) na sua elaboracao (“analistas de investimento”) e sao, portanto, sujeitas a modificacdes sem aviso prévio em
decorréncia de altera¢des nas condi¢gdes de mercado. Declara¢des dos analistas de investimento envolvidos na elaboragao
deste relatdrio nos termos do art. 21 da Resolucdo CVM 20/21. O(s) analista(s) de investimento declara(m) que as opinides
contidas neste relatdrio refletem exclusivamente suas opinides pessoais sobre a companhia e seus valores mobiliarios e
foram elaboradas de forma independente e autbnoma, inclusive em relacao a Planner Corretora e demais empresas do
Grupo.



O Brasil que a poucos interessa

O Brasil tem muitos projetos. Se pensarmos territorialmente ha uma diversidade de projetos a serem desenvolvidos.
Projetos desenhados e alinhados com as necessidades da populacao e do pais. Contudo, mera utopia se nao estiverem
aderentes as forcas que podem se curvar, que se opdem ou se derrubam por oposi¢cao simplesmente ou que se juntam no
proposito interesseiro comum.

Segundo o FMI com o crescimento do PIB em torno de 3% em 2023 o Brasil sera a 92 economia do mundo, com PIB nominal
de USS 2,1 trilhdes, vindo da 112 posicdo. Até 2026 podera se tornar a 82 economia com um PIB estimado em USS 2,5
trilhdes. Em 2024 o FMI estima crescimento de 1,5% PIB.

SO o politico pode salvar o economista
- Livro de Antbnio Delfim Netto



O mundo que nos interessa

A reversao da politica monetaria contracionista precisa acontecer pelas evidéncias ja transmitidas.

As taxas de juros nunca estiveram tao altas no mundo, mas nao é bem o caso do Brasil que tem histdrico de ter, se ndo a
mais alta, uma das mais altas do mundo, e desta vez temos um BC muito atento as questdes técnicas.

Nos mercados desenvolvidos a rapida alta da inflacao, tendo como consequéncia altas das taxas de juros (5,25% - 5,50% EUA
/ 4,25% ZE / 5,25% UK), imp&em um desconforto gigantesco para economias que a muito tempo ndo conviviam com esses
niveis. O discurso dos BC’s de que irdo manté-las altas até os efetivos sinais de conversao para as metas, sera o risco de
recessdo, talvez limitada a n3o mais do que técnica, exceto na Zona Euro. E isso que vai ditar a atividade econdmica mundial,
a nao ser que a inflacao convirja de forma apropriada e rapida, ou os BC’s mudem de postura pela sinalizacao dos
indicadores econdmicos. O Colegiado do FOMC do FED ja mudou.

A poupanc¢a pandémica, consequentemente uma populacao mais exigente na procura de emprego e uma saldrio mais
recompensador, deve estar na iminéncia de ser repensado pelas empresas diante de um custo financeiro insustentavel. A

baixa concessao e seletividade de crédito pelos bancos, associada as limitacdes fiscais de paises para estimular a atividade é
agravante.



Os riscos que ndo nos interessam

A atualidade mostra situacdes ja mapeadas de impacto significativo. Vladimir Putin (Russia), Kim Jong-un (Coréia do Norte) e
Ali Khamenei (Ira), sob forte pressao, podem destravar seus objetivos pois ja convivem em condi¢cdes de sancdes histdricas,
problemas estruturais graves, descontroles internos e forte oposicao externa.

A guerra provocada pela invasao da Ucrania pela Russia ira perdurar ao longo de 2024. Evidente que a Russia sempre estara
aberta ao dialogo e negociacdes, mas qualquer acordo que passe pela posse de territorios ja detidos pela Russia é

veementemente descartado pela Ucrania, além de antes haver a assunc¢ao de todo tipo de reparagao ao povo e territério
ucraniano.

Pelo poder econémico Xi Jinping (China), em seu terceiro mandato, incomoda pela for¢ca econdmica chinesa, importadora e
exportadora, de formadora e direcionadora de precos, que se alastra e substitui economias até desenvolvidas. Em discurso
de final de ano declarou “impediremos resolutamente que alguém separe Taiwan da China”.

Os riscos de desinformacao e manipulacdes potencializadas pela inteligéncias artificial podem ainda afetar resultados de

importantes eleicdes em 2024 como na Russia em marco (Vladimir Putin), Venezuela no 22 semestre (Nicolas Maduro) e EUA
em novembro (Donald Trump).



A politica / Pauta Econémica

Reformas. Foi o que o mercado “pagou” em 2023. A pauta econdmica do governo em 2023 obteve vitdrias importantissimas
no Congresso Nacional, mas a um custo politico altissimo. Desde o Arcabouco Fiscal, que substituiu o Teto de Gastos, os
Projetos de Lei arrecadatdrios mirando o Déficit Fiscal Zero em 2024, com o discurso de “justica tributaria”, e o feito inédito
em muitos anos com a Reforma Tributaria, contribuiram em muito para o EMBI+ Risco-Brasil (201 em 27/12) e 0 CDS (136 /5
anos em 20/12)) atingirem niveis muito baixos e conquistarmos duas alteracdes positivas do rating soberano pela Fitch e
S&P. O investidor estrangeiro na B3, assim como os Investimentos Diretos no Pais evoluiram com a pauta.

Com as eleicdes municipais em 2024 o ano sera dificil para o governo. O ano politico estara focado nas campanhas e sera
curto no Legislativo. A pauta econdmica estd concentrada no 12 semestre de 2024 e, apds aprendizado em 2023 na
articulacado politica do governo, as discussdes, em casos até mais sensiveis, estara focada na MP (valida 120 dias ano
legislativo) da reoneracdo da folha de pagamento, que na verdade estremeceu a relacao com o Congresso; MP do setor
industrial, com depreciacao superacelerada e descarbonizac¢do; na regulamentacao da primeira fase (180 dias) e avanco da
segunda fase da reforma tributaria, definindo as aliquotas do IVA; na reforma da renda, que jd comecou com a tributacao
dos Fundos; e reforma do Imposto de Renda. Reforma administrativa em ano eleitoral sera guardada no arquivo morto,
mesmo Arthur Lira incomodado pela falta de sinais do governo.



O Arcabouco Fiscal

A politica fiscal seguira no radar como importante fator de incerteza em 2024. Sua conducao foi tensa entre Executivo e
Congresso, além das fortes criticas de alas desenvolvimentistas do governo e do PT. O entrave deve se dar nao sé em torno
da meta de zerar o déficit publico em 2024, mas também a sustentabilidade do novo Arcabouco Fiscal, justamente pela
pressao por mais gastos em ano eleitoral, onde o préprio presidente da republica declarou que “um pequeno déficit nao

seria problema, que nao quer riscos a sua imagem e gque quer fazer muitas prefeituras”. Hd um acordo de revisdo dessa meta
em margo.

Se ha esse pensamento no ambito das eleicdes municipais, o que teremos para 2025 e 2026 ? Governos de esquerda nao
estdo comprometidos com equilibrio de contas ou superavits.

O presidente da republica defende a possibilidade do pais se endividar ainda mais para ter crescimento econémico e
apontou a Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF) e o equilibrio fiscal como obstaculos a serem superados.

Especialistas afirmam que o Arcabouco Fiscal é incapaz de reduzir a divida publica nos proximos anos e nao sobrevivera se
nao forem revisadas as regras das despesas com saude e educacao, que evoluem a 100% da receita e o salario minimo acima
da inflacao, enquanto as despesas evoluem 70% da arrecadacao.



O Orcamento / A Arrecadacdo

Pela analise das premissas do cenario base do Orcamento 2024, com o PIB 2,3%, IPCA 3,3%, taxa cAmbio média anual RS
5,02, taxa Selic média anual 9,8%, Piso de Investimentos conforme Regime Fiscal Sustentavel RS 68,5 bilhdes e Divida Bruta
do Governo Geral 77,3% do PIB, ficam duvidas de sua realizacdo, a comecar pelo PIB adotado. Ainda assim, a inflacao é
aliada da arrecadacdo, mas em 2023 a desaceleracdo inflacionaria retirou RS 25 bilhdes de arrecadac3o.

O Congresso Nacional aprovou o projeto da Lei Orcamentaria Anual (LOA) de 2024 (PLN 29/2023), com receitas / despesas
de RS 5,391 trilhdes. Pelo Orcamento Fiscal RS 2,306 trilhdes / RS RS 1,983 trilhdo, Orcamento da Seguridade Social RS
1,348 trilhdo / RS 1,672 trilhdo e Orcamento Refinanciamento Divida Publica Federal - Interna e externa RS 1,736 trilhdo. A
meta fiscal desse Orcamento é zerar o déficit publico, mas estard cumprida acima ou abaixo de zero em RS 28,8 bilhdes. A
Arrecadacao é recorde, a mais alta em 14 anos, e deve atingir 19,2% do PIB. A expectativa é que setores como construcao
civil se beneficie diretamente desse aumento na arrecadacao.

O governo tera dificuldades de atingir a meta em 2024, por conta de questionamentos juridicos pelo impeto arrecadatério
aprovado, mas ha depdsitos judiciais em torno de RS 12 bilh&es e que devem entrar no Tesouro Nacional no 1T24 e RS 20
bilhdes extras com as novas regras de transferéncias, ambos nao previstos no Orcamento que podem contribuir. A
arrecadacao pode melhorar ainda com o voto de qualidade no Carf, que na verdade ainda ndo mostrou impacto esperado, e
com as regras de tributacao de subvencao de ICMS concedidas por Estados a empresas.



O Resultado Fiscal

)

Praticamente no més de dezembro, capitaneado por Arthur Lira, presidente da Camara, e “exigéncias parlamentares outras”,
foram aprovados todos os projetos de lei arrecadatérios, LOA e a histérica reforma tributaria, cuja evolug¢ao sobre o sistema
atual beneficia a produtividade e o PIB potencial (no longo prazo). Isso melhora a percepcao do desacreditado Déficit Fiscal
Zero 2024 (Planner -0,71%) e contribui para uma provavel revisao pelo BCB da conducao da politica monetaria

contracionista.

O Déficit Fiscal do Governo Central (GC), que leva em conta Tesouro Nacional, Previdéncia Social e Banco Central, encerrara
2023 em torno de RS 130 bilhdes, 1,2% do PIB, muito melhor do que o divulgado oficialmente pelo MPO e MF, de RS 177,4
bilhdes, 1,7% PIB (Planner -1,48%).

Mesmo com a aprovacao das medidas arrecadatdrias, as projecdes para o resultado primario do GC em 2024 ainda se
encontram distantes da meta, estando estimadas nas projecdes fiscais do mercado em torno RS 80 bilhdes, abaixo do que a
meta incorporou no LOA. Nesse contexto, ha incertezas ndao apenas sobre o cumprimento da meta fiscal para 2024, mas
também sobre sua possivel alteracao no proximo ano. Eventual mudanca da meta pode ter implicacdes para a percepc¢ao
econOmica sobre o Arcabouco Fiscal estabelecido. Em parte, as projecdes ja evidenciam algum ceticismo quanto a
estabilizacao da divida publica no médio prazo, tido como sé apds 2032.



O Resultado FiSCG//continuagdo

Como focado simplesmente na recomposicao arrecadatoria, e muitissimo pouco foi feito em termos de despesas, fica
evidente o alto risco do Orcamento nao se fazer cumprir, tanto pelo fato da atividade estar em desaceleracao (Planner PIB
1,3% 2024), quanto as empresas questionarem juridicamente as novas regras arrecadatadrias, inclusive com forte
possibilidade dos processos no Carf, uma das grandes esperancas do governo em arrecadacao, serem questionadas pelas
teses juridicas entre contribuintes e o fisco. Um menor crescimento da economia imp0e dificuldade adicional ao governo no
qgue tange aos recolhimentos de tributos, o que consequentemente pode afetar o cumprimento das metas fiscais também
nos anos subsequentes.



O Resultado Fiscal

Resultado primdrio do setor publico
(Em % do PIB)

Resultado nominal do setor piiblico
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A Divida Publica

A Divida Publica Federal (DPF) cresceu 2,48% em novembro sobre outubro, atingindo RS 6,325 trilh&es, abaixo do intervalo
definido pelo Plano Anual de Financiamento (PAF) de RS 6,4 trilhdes a RS 6,8 trilhdes, mas que se situardo dentro do
intervalo em 2023. A Divida Publica Mobiliaria Federal Interna (DPMFi) cresceu 2,49%, para RS 6,075 trilh&es, e a externa
(DPFE) 2,34%, para RS 250,05 bilh&es. Os juros totalizaram RS 43,8 bilhdes, as emissdes liquidas RS 109,3 bilhdes, a
participacao de investidores estrangeiros caiu para 9,94%, a parcela prefixada subiu para 26,20%, enquanto a atrelada a
correcao pela inflacdo caiu para 30,27% e pela Selic 39,38%. O prazo médio caiu para 4,04 anos, o custo 12 meses caiu para
10,86% e a reserva de liquidez subiu 11,43%, para RS 908,8 bilhdes.

A partir da revisdo das Contas Nacionais trimestrais de 2021 e 2022 pelo IBGE, o pagamento de um saldo acumulado de RS
97 bilhdes de precatdrios ainda em 2023, a partir de decisao do STF, embora nao entrem formalmente no calculo do
Resultado Primario e, da aceitacdo pelo TCU do parcelamento do pagamento de RS 22,6 bilhdes pelo BNDES, a Divida Bruta
do Governo Geral (DBGG) atingira 75% do PIB em 2023, 78% em 2024 e seguira em uma média entre 2025 e 2033 de 85,5%.
O superavit primario anual necessario para estabilizar a divida situa-se 1,5% do PIB. Por outro lado, a desinflagcao e o ciclo de
cortes da taxa Selic contribuem para atenuar o crescimento da divida.



A Divida Publica / Necessidade Liquida de Financiamento

Pelos dados mais recentes disponiveis pela Secretaria do Tesouro Nacional, de 17 de outubro de 2023, no 2T23 a
Necessidade Liquida de Financiamento do Governo Geral (NLFGG) chegou a 8,3% do PIB, ante 4,1% do PIB no 2T22. Houve
aumento nominal de 10,6% da despesa e de 0,8% da receita do Governo Geral.

A receita diminuiu 2,6 pontos percentuais (pp) do PIB, passando de 43,9% para 41,3% do PIB, impulsionado pela reducao da
arrecadacao, que passou de 24,9% do PIB para 23,8%, e de outras receitas, que passaram de 9,2% do PIB para 7,5% sendo
gue as mais significativas ocorreram em concessdes e dividendos do Governo Central.

Ja pela despesa total do Governo Geral atingiu 49,6% do PIB, um aumento de 1,5 pp do PIB. Os gastos passaram de 47,9% do
PIB para 49,4%, enquanto o investimento liquido passou de 0,12% do PIB para 0,11%. Nos gastos, destaque para o
crescimento de 2,0 pp do PIB da despesa com beneficios previdenciarios e assistenciais. Por outro lado, houve queda nos
gastos com juros (-1,0 pp do PIB).



A Divida Publica

Divida liquida do setor publico

Divida bruta do governo geral
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Obs.: Pesquisa Focus, mediana da amostra dos tltimos trinta dias.

Fonte: BCB.
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A Balanca Comercial

N3o repetira o excelente superavit de 2023, de USS 95,9 bilhdes até 25/12, por questdes de volumes em exportacdes
basicamente de commodities, mas apresentara um superavit de USS 82 bilhSes (Planner USS 357 bilh&es exportagdes / USS
275 bilhGes importacdes), favorecendo as Transacbes Correntes e contribuird para uma taxa cambial (Planner RS 5,15)
comportada. Ressalva-se, no entanto, que o perfil da pauta exportadora brasileira € o mesmo a muitos anos, ou seja,
primaria, concentrada em agropecuaria e industria extrativa, e que ndo agrega valor. Apesar disso, o setor agropecuario
provou-se pelo Modelo dos Retornos Cumulativos sua expertise, eficiéncia e produtividade, mantendo-o no topo do ranking
mundial.

A reducao reflete recuo nas estimativas de producao da agropecuaria e da industria extrativa, e elevacao na previsao para a
exportacao de servicos, que apresentou crescimento robusto ao longo de 2023. A previsao para as importacdes melhorou
diante da recuperacao do volume em algumas categorias que se encontram em patamares deprimidos, em especial na de
bens de capital e na de bens intermediarios.



A Ba/anga COmerCia//continuagdo

Apesar da queda de precos médios das exportacdes, o aumento no volume exportado pela agropecuaria (volume +25% /
precos -10,8% = +10,7%) e indUstria extrativa (volume +18,8% / preco -13,3% = +2,6%) foram fundamentais. No total as
exportacoes cresceram 1%, enquanto as importacdes cairam 11,8%. Embora as condi¢cdes tenham sido adversas, houve
evolucao dos superavits com a China (72,1%), Argentina (108,7%) e reducao déficit com EUA (-88,2%). A China foi
responsavel por 52,3% do superavit. JA com a Uniao Europeia houve forte reducado de superavit (-95,5%). A grande
representatividade da industria de transformacdo nas exportacdes totais caiu a 53,1%, de 55,6%.

Conforme dados da Secretaria de Comércio Exterior (Secex), 8 commodities respondem por 64,5% das exportacoes
brasileiras (complexo soja 23%, petréleo bruto e 6leos combustiveis 15%, minério de ferro 9%, complexo carnes 6%, acucar
4%, milho 3%, celulose 2% e café 2%). Uma pauta concentrada em commodities traz riscos ao desempenho ficar sujeito as
oscilacOes de precos.



A Balanca Comercial

Indice quantum de exportagiao com ajuste sazonal: nime-
ro-indice e média mével de doze meses
(Em nimero-indice, 2006 = 100)

Indice guantum de importagio com ajuste sazonal: niime-
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(Em ntimero-indice, 2006 = 100)
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As Transacoes Correntes

O déficit em TransacGes Correntes esperado para 2024 é de USS 45 bilhdes (Planner), 1,5% do PIB, fundamentado em um
superavit comercial de USS 82 bilh&es (Planner), menores gastos com servicos de transporte, refletindo quedas dos precos
de fretes internacionais. Os gastos com viagens seguem mostrando estabilidade, ainda abaixo do patamar pré-pandemia.

Para a conta de renda primaria espera-se aumento nos gastos liquidos com juros, em linha com os efeitos defasados do
patamar mais alto de juros nas principais economias. Ja na conta de lucros e dividendos havera reducao refletindo
moderacdo nos retornos apos melhores ganhos no 1523. O Investimento Direto no Pais (IDP) atingirda em 2024 USS 70
bilhdes (Planner), 3,0% do PIB, recuperando-se em relacao a 2023 e convergindo para os niveis da média histdrica percentual
do PIB. As Transacdes Correntes e o IDP se traduzem em financiamento externo muito tranquilo.



As Transagbes Correntes planner

Saldo liquido da conta de viagens: acumulado em doze = Exportagoes, importacoes e saldo comercial: médias did-
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Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea. Elaborac¢io: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.



O Investimento Direto no Pais

O Investimento Direto no Pais (IDP) atingira USS 70 bilhdes (Planner) em 2024, 3,0% do PIB, recuperando-se em relacdo a
2023 e convergindo para patamar compativel com a média histdrica percentual do PIB. Para os investimentos em carteira,
novas entradas liquidas sdo esperadas, ainda que com potencial menor do que em 2023 e entrada liquida em titulos de
divida no pais, refletindo o ambiente de percepcao de risco fiscal mais moderado do que no inicio de 2023, a necessidade de
emissoes liquidas para financiamento do déficit publico e a participacao usual de investidores estrangeiros nesse mercado.
As empresas brasileiras devem recompor parte do estoque de titulos no exterior a medida em que as condi¢des para
emissdes no exterior melhorem.

O Brasil apresentou em 2023 crescimento do PIB acima da média, aprovou pauta econdmica importante para ajustes fiscais,
iniciou ciclo de corte das taxas de juros enquanto muitos BC’s ainda consideravam elevar. Nesse contexto, entrara em uma
fase de desaceleracao e beneficia outros emergentes, como o México e o Chile.

Além disso, observa-se que paises emergentes com localizacao geografica estratégica, proximas as economias desenvolvidas

I”

sao foco de investimentos estrangeiros. Em meio a nao acomodada “guerra comercial” entre EUA e China, essas economias
passaram a considerar investir em paises vizinhos, reduzindo nivel de dependéncia de suprimentos que venham de paises
alinhados ao oponente. Logo, “nearshoring” é a palavra, com investidores aportando recursos e desenvolvendo setores

importantes. O México é o foco para EUA e a Asia emergente para a China.



O Investimento Direto no Pais

Reservas internacionais IDP: dados acumulados em doze meses
(Em US$ bilhées e % do PIB) (Em US$ milhées e % do PIB)
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Fonte: BCB.
Elaboracao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea. Fonte: BCB.

Obs.: O dado do PIB mensal de setembro de 2023 ainda nio foi divulgado Elabora¢io: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
e, portanto, nio foi possivel fazer o cdlculo das reservas em porcentagem do
PIB para este més.



A Economia / PIB Potencial - Hiato do Produto

Diversos métodos reportam um PIB Potencial (PIBP) no Brasil entre 1,5% e 2,5%. Com a reforma Tributaria decretada, assim
como Trabalhista e Previdenciaria, além de trabalhos ja iniciados e outros efetivados para reducao do Custo Brasil, o pais
ganhara produtividade e isso impactara no PIBP.

Ao conhecermos o PIB Efetivo (PIBE), observavel, e compara-lo ao PIBP, ndo observavel, por expressar a plena utilizacao dos
recursos disponiveis na economia, sem gerar pressoes sobre a taxa de inflacdo, chegamos ao Hiato do Produto (HP), que
permite avaliar a politica monetaria. Um HP negativo e estreito sugere pouco crescimento e problemas a frente. Como o
PIBP é pouco afetado no curto prazo, alteracdes nas taxas de juros mostrarao os impactos no HP. Ou seja, um HP negativo
menor mostra desinflacdo esperada mais lenta, podendo comprometer o ciclo de corte da Taxa Selic e limitar atividade. O
HP estimado tem se mantido estavel nos ultimos trimestres, sendo -0,6% no 3T23 e 4T23. Indicadores de atividades mais
fortes do que o esperado, com destaque para o Nivel de Utilizacao da Capacidade Instalada (NUCI) e o estoque de empregos
formais medido pelo Caged, contribuiram para a estimativa.

Pelo Método Filtros Estatisticos (suaviza série do PIB efetivo / simplicidade) teremos um PIBP entre 1,6% e 2,5%. Ao
avaliarmos o PIBP pelo Método Evolugdo Fatores (producdo, trabalho, capital no tempo / simples), associado a evolucdo de
varidaveis econdmicas importantes (taxa desemprego, taxa utilizacdo capacidade industria), embora fragil pela necessidade
de valores estimados (9% e 81%) chegaremos a 1,6%. Se combinarmos os Métodos teremos entre 1,5% e 2,4%.



A Economia / PIB

A atividade econ6mica brasileira voltara ao “normal” em 2024 (Planner 1,3%), apds uma excelente performance da
Agropecuaria (20% do PIB) em 2023 (Planner 12% PIB). Os 21,6% de alta no 1723 sobre 0 4722, apds 4 quedas consecutivas,
proporcionou alta de 1,9% do PIB no 1T23 e um carrego estatistico em torno de 3% para 2023. Depois disso, o que
observamos foi praticamente carrego estatistico para o ano de 2023.

Os demais componentes do PIB foram desanimadores e preocupantes. Por conta do desempenho da agropecuaria pouco
intenso em 2024, nao repetindo o feito de 2023, a atividade desempenhara melhor, se o Copom der folego a atividade com
cortes agressivos da taxa de juros na conducao de sua politica monetdria contracionista (Planner 8,75%), ja que a boa
sequéncia dos IPCA’s, com novembro (0,28%) trazendo média 5 Nucleos favoravel (0,18%, de 0,26%) e menor Difusao
(51,7%) é animadora, associado ao cenario externo "menos adverso", um FED preocupado “dovish” e inflacdao subjacente
convergindo a meta (Planner 3,34% 2024).

Efeito da evidente desaceleracdao o PIB do 3723, 0,1% sobre 0 2T23, a Industria (0,6%) se destacou por setores basicos,
Consumo das Familias (1,1%) mais pelo efeito da queda da inflacdo, e FBCF (-2,5%) comprometendo PIB potencial pela
queda recorrente dos investimentos. O 4T23 traz indicios ruins. Em outubro Servicos (-0,6%) mostrou a terceira queda
seguida, destaque Servicos Prestados as Familias (-2,1%), Transportes -2%, dentre o qual Transporte Terrestre -1,8%; Vendas
Varejo (Re -0,3% / Am -0,4%) onde 5 de 8 atividades cairam, Hipermercado e Alimentos (-0,8%) e Combustiveis (-0,7%). Ja a
Producao Industrial (0,1%) manteve-se estagnada, perdendo agora desempenho pela queda da sustentacdao da industria
extrativa (-1,1%).



A Economia / PIB

Atividade econémica: evolucao do indicador de difusao

Indicadores de confianca: empresarios versus consumidores — séries
setorial! (out./2018-out./2023)

dessazonalizadas (nov./2012-nov./2023)
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Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea. ¢ P
Nota: ! O indicador de difusio setorial mede a porcentagem dos segmentos Fonte: IBGE.

produtivos que registraram crescimento na comparagio com o periodo

anterior, ji descontados os efeitos sazonais. Seu cilculo é realizado a partir

do desempenho de 113 segmentos, definidos de acordo com as classificacoes
P & c

utilizadas nas pesquisas setoriais do IBGE (PIM-PE PMC e PMS).

Elaborac¢io: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.



A Economia / PIB - Formacgdo Bruta de Capital Fixo

Como componente fundamental para um PIB potencial e sustentavel a Formacao Bruta de Capital Fixo (FBCF), que agrega os
investimentos em maquinas e equipamentos, na construcao civil e em outros ativos fixos, tem recuado a 4 trimestres
seguidos, situacao critica se consideramos os crescimentos do Consumo das Familias. Em setembro caiu 1,4% sobre agosto, -
2,5% no trimestre moével, -9,1% sobre setembro 2022 e 6,8% no trimestre moével. O Pior, encontra-se 21,6% abaixo do
maximo atingido na série, em abril de 2013. Para 2024 espera-se incremento (Planner 2,8%). A Taxa de Investimento,
sensivel as condicdes financeiras e as perspectivas e incertezas, recuou de 18,3% do PIB no 3T22 para 16,6% no 3T23, inibida
por altas taxas de juros na modernizacao e ampliacao da capacidade produtiva. No médio prazo, a conjugacao de maior
consumo e queda de investimentos pode provocar excesso de demanda com potenciais impactos sobre precos.

Na construcao civil os investimentos foram resilientes diante do cenario de juros altos e queda nas concessdes de crédito
para o investimento residencial. Enquanto os investimentos em maquinas e equipamentos sao basicamente realizados por
empresas, na construcao civil sdo realizados por empresas, familias e governos. Com a atual taxa de juros o custo do crédito
imobiliario e a reducao no crédito habitacional para as pessoas fisicas continuaram ou diminuindo ou seletivos para os
investimentos residenciais. Investimentos da administracao publica direta mais altos podem ter um papel importante e
sustentar os investimentos na construcao civil. A FBCF da administracao publica direta atingiu o maximo da série histdrica
recente, 2,41%, continuando a trajetdria de alta iniciada em 2021.

Considerando o Novo Plano de Aceleracao do Crescimento (Novo PAC), engloba um conjunto de projetos e medidas com o
objetivo de planejar e direcionar o investimento no pais num total de RS 1,7 trilhdo nos préximos quatro anos, assumindo
agora papel de facilitador / coordenador, permitindo a inclusdo de novos projetos.



A Economia / PIB - Formacgdo Bruta de Capital Fixo

Investimento liquido por categoria, acumulado em doze
meses (set./20132-set./2023) Relagio capital/produto (3° trim./2000-3° trim./2023)
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Elaboracio dos autores.
Elaboracao dos autores.



A Economia / PIB - Industria

Sem uma politica definida por muitos anos a industria brasileira convive estagnada com as importacdes ocupando cada vez
mais espaco, perdendo capacidade produtiva como reacdo da continua queda da producdo, com investimentos insuficientes
para cobrir a depreciacdao da capacidade instalada. Contudo, destaca-se em superavit recorde da Balanca Comercial até
novembro de 2023, de USS 89,5 bilhdes, o aumento no volume exportado pela indUstria extrativa, que sustentou o setor
(volume +18,8% / preco -13,3% = +2,6%). A grande representatividade da indUstria, a de transformacdo, as exportagoes
totais cairam a 53,1%, de 55,6%. Além disso, a massa de rendimentos das familias apresenta maior poder de compra para a
aquisicao de servicos. Hd mudancas positivas acontecendo. O PIB da industria crescera 1,5% (Planner) em 2024.

O indice de Confianca da Industria (ICl / FGV) subiu para 92,7 pontos em novembro, apds 4 quedas mensais consecutivas,
refletindo percepc¢ao de melhora sobre situagao atual, aumento gradual da demanda e reaproximacao do estoque de nivel
neutro, que ainda é problema para 13,8% de empresas com estoques excessivos. O NUCI subiu em dezembro para 81,2%.
Em bens de consumo a expectativa é melhor pelo cenario de reducao de juros, inflacdo e resultado ainda positivo do
mercado de trabalho.

A novidade da “Neoindustrializacao” iniciada pelo MDICS com a depreciacdao superacelerada trara impactos positivos
crescentes sobre o PIB, investimentos, exportacdes e arrecadac¢ao do governo apods implantacao. Esperada com ansiedade
pela industria, o MF estuda medidas para deducao de até 25 anos do IRPJ e CSLL dessa depreciacao, permitindo atualizacao
do equipamento e estimulo na aquisicao de maquinas modernas e aumento de produtividade.



A Economia / PIB - Industria

planner R/

Producao industrial, setores CNAE: taxas de
(Em %0)

crescimento acumuladas no ano

Impressdo e reproducdo de gravacoes
Outros equipamentos de transporte
Farmoquimicos e farmacéuticos

Derivados do petroleo e de biocombustiveis
Produtos alimenticios

Produtos do fumo

Bborracha e de material plastico

Bebidas

Téxteis

Manutencdo de maquinas e equipamentos
Moveis

Celulose, papel e produtos de papel
Metalurgia

Metal, exceto maquinas e equipamentos
Couros, artigos para viagem e calcados
Veiculos automotores, reboques e carrocerias
Produtos quimicos

Maquinas e equipamentos

Minerais ndo metalicos

Produtos diversos

Vestuadrio e acessorios

Produtos de madeira

Equipamentos de informatica

Maquinas, aparelhos e materiais elétricos

10, 7
-1,6 —

-21,2

Fonte: Ipea e IBGE.
Elaboracao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.



A Economia / PIB - Servicos

Foram os servicos para as familias e transporte rodoviario de cargas, via agropecuaria, os que mais cresceram em 2023, mas
que ja atingiram seu limite e ndo devem se repetir em 2024, principalmente o agropecuario. Esses servicos sao dinamizados
tanto pelo setor exportador de commodities e seus processados, quanto pelo aumento da massa de rendimentos das
familias. Como influéncias relevantes o setor agricola penalizou o setor de servicos no 2523 em atividades como aluguel de
maguinario, escoamento da producao agricola, com impacto também na gestao de postos e terminais, onde o 1S sempre
sera mais forte pela concentracao da colheita da soja e do milho nesse periodo. Outras penaliza¢cdes foram as fortes altas
das passagens aéreas e a reducao da demanda por servicos de tecnologia, importantissimos durante a pandemia, e que
tiveram expressivos crescimentos.

Detalhe muito importante é a relacao entre a atividade de servigos, construcao e a dinamica do mercado de trabalho, pois
sdo atividades de producao altamente empregadoras. O setor de servicos gerou 976 mil empregos formais em 2023 até
outubro, ou 4,8% superior a 2022, mais do que a média do proprio mercado de trabalho de 4,2%. Incluindo Turismo, a
estimativa de expansao em 2023 é de 2,9% e 7,4%. Ja para 2024 a expectativa é de 2,7% e 2,1%.

O indice de Confianca de Servicos (ICS / FGV) caiu 2,4 pontos em dezembro, para 92, o quinto més seguido e menor nivel
desde marc¢o, com o0 4T23 caindo 3,5 pontos, ratificando a perda de f6lego disseminada entre seus segmentos. Mesmo com
o ciclo de queda das taxas de juros e a reducao do endividamento das familias via o Programa Desenrola, nao parecem ser
suficientes para garantir um otimismo para 2024, cuja expectativa é de um crescimento de 2% (Planner).



A Economia / PIB - Servicos

Servigos: evolugio do total e subsetores — séries dessazonalizadas (fev./2020-jul./2023)1

(Variacio acumulada em %)

2.1.2 Servigos de Tecnologia da Informacgao

4.2 Transporte aquaviario

3.1 Servicos técnico-profissionais

4.1 Transporte terrestre

Total

4.3 Transporte aéreo

Atividades turisticas

4.4 Armazenagem, servicos auxiliares aos transportes e correio
3.2 Servigos administrativos e complementares

5. Outros servicos

2.1.1 Telecomunicagdes

2.2 Servicos audiovisuais, de edicao e agéncias de noticias
1.1 Servicos de alojamento e alimentacao

1.2 Qutros servicos prestados as familias

30,7

28,3

23,8

10,2

6,5

- 0
B
B::

2o

61,5

Fonte: Ipea e IBGE.
Elabora¢ao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Nota: ! Base de fevereiro de 2020 igual a 0%.



A Economia / PIB - Agropecudria

As mudancas climaticas potencializaram o El Nifio, com fortes chuvas na regiao Sul, seca histdrica na Amazonia e escassez de
chuvas no Centro-Oeste. Até abril de 2024 o El Nifio ira persistir, por consequéncia, as previsdes iniciais para o desempenho
da agropecuaria nao sao das mais otimistas. Como diz o Cepea, o PIB da Agropecuaria, ou “dentro da porteira”, apds
excelente resultado em 2023, deve crescer 0,5% em 2024 (Planner), muito por conta da menor safra 2023 / 2024 da
estimativas disponiveis e um resultado ja de queda de 0,4% no 1T24. Pela terceira estimativa da Conab para essa safra o
volume de producao sera de 312,3 milhdes de toneladas, 2,4% inferior a safra anterior ou 7,7 milhdes de toneladas,
decorrente do comportamento climatico adverso. Ja a area, estimada em 78,9 milhdes de hectares, cresce 0,4%. Pelo IBGE,
em seu segundo progndstico para 2024 é de 306,2 milhdes de toneladas, com queda de 3,2%, ou 10,1 milhdes de toneladas.

A revisao das séries historicas das Contas Nacionais Trimestrais (CNT) foi importante a variacao do Valor Adicionado Bruto
(VAB) da agropecudria. No 1523 em relacdao ao 1522 houve crescimento de 17,9% para 22,0%. O superavit recorde da
Balanca Comercial até novembro de 2023, de USS 89,5 bilhdes, apesar da queda de precos médios das exportacdes, o

aumento no volume exportado pela agropecuaria proporcionou resultado importante (volume +25% / precos -10,8% =
+10,7%).

Pelas estimativas, dentre a producao de diversas culturas importantes espera-se quedas de 9,5% para o milho, 5,4% para a
cana-de-agucar e 4,4% para o algodao. Soja e café, em contrapartida, devem apresentar expansao de 0,6% e 8,4%,
respectivamente. Por outro lado, a pecuaria cresce em todos os segmentos, repetindo 2023, amenizando o resultado ruim
da lavoura principalmente se o ritmo de abate de bovinos se mantiver ao longo de 2024. O segmento, que possui 0 maior
peso na pecuaria, foi destaque em 2023, e o bom desempenho recente aponta para uma producdo em alta de 3,1%.



A Economia / PIB - Agropecudria

Previsao de variagio do VA do setor agropecudrio para
2023 e 2024

(Em %)

16,7

19

VA do setor agropecuario

m 2023 m 2024

Elaboracio: Coordenacio de Crescimento e Desenvolvimento Economico da
Diretoria de Estudos e Politicas Macroecondmicas do Instituto de Pesquisa
Econdmica Aplicada (Dimac/Ipea).

Estimativas de variagao na producao das principais cultu-
ras da lavoura em 2024, segundo o LSPA
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Elaboracio: Coordenacio de Crescimento e Desenvolvimento Econémico da

Dimac/Ipea.



A Economia / Comércio Varejista

O varejo nacional devera ter crescimento real no volume de vendas em 2024 de 1,4% (Planner), contra 1,8% em 2023.
Quando se analisa os segmentos, os que dependem de crédito como em 2023, materiais de construcao (-2,2), vestuario e
calcados (-6,7%), artigos de uso pessoal e doméstico (-11,3%), tiveram uma performance muito ruim. Ja pelo consumo
essencial e que nao dependem de crédito como combustiveis e lubrificantes (+4,9%), farmacias, drogarias e perfumaria
(+4,3%) e supermercados (+3,8%) o desempenho foi de crescimento. Com a queda ja esperada da taxa de juros esse cenario
melhora.

Em 2023 a transferéncia de renda via Bolsa Familia totalizou RS 168 bilhdes, 35,2% superior ao Auxilio Brasil / Emergencial
de 2022, e 317% superior a média dos 4 anos anteriores a pandemia, o que tem se tornado um dos fatores mais importantes
para a expansao e surpresa do Consumo das Familias, que cresceu no 3T23 1,1%, injetando demanda na economia. A
expectativa € que o beneficio se mantenha em 2024, permitindo que o Consumo das Familias cresca 2,1% em 2024
(Planner). A massa de rendimento do mercado de trabalho cresceu 5% real no 3T23, mais por conta do aumento da renda do
qgue do crescimento da ocupacao, ou por conta da desinflacao.

Apds uma Black Friday fraca os indicadores de desempenho do Natal conforme a Serasa Experian apontaram vendas no
varejo fisico de 18 a 24 de dezembro 1,4% inferiores a igual periodo de 2022. No periodo de 22 a 24 as vendas cairam 10,7%.
A inadimpléncia recorde dos consumidores gerou prioridade na reestruturacao financeira, utilizando o 132 para pagamentos
e renegociacao de dividas. Apesar das melhores condicdes como redugao continua da inflacao e das taxas de juros, esse
impacto ainda ndo se viu por completo no varejo, cujo estoque excessivo aumentou para 15,9% das empresas. Em novembro
o Indice de Confianca atingiu 86,5 pontos, a 52 queda mensal consecutiva.



A Economia / Comércio Varejista planner Ry

Massa salarial efetiva real — valor absoluto e variagao interanual
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Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.



O Emprego

A principal referéncia de uma economia e sua atividade firme esta na geracao de emprego.

O fato de esperarmos um PIB em desaceleracao ja indica no minimo geracao emprego modesta ou estabilidade em 2024. O
mercado de trabalho foi forte em 2023, atingindo recorde em populagcao ocupada, 100,5 milhdes, trabalhadores informais e
massa de rendimentos e segundo maior contingente de empregados com carteira assinada no setor privado da série
histérica da Pnad. Repetir tudo isso em 2024 sera um desafio. No trimestre encerrado em novembro a taxa de desemprego
atingiu 7,5%. Para 2024 sera de 8,1% (Planner).

Os setores dependentes de crédito tiveram maior instabilidade em 2023, como concessionarias de veiculos, materiais de
construcao, vestuario e calcados, artigos de uso pessoal e doméstico. Como se espera reducao da taxa de juros até o final de
2024, acredita-se que esses setores sejam beneficiados por recomposicao de empregos. No setor de turismo, muito
prejudicado pela pandemia, a tendéncia é de estabilidade ou geracdao marginal, ja que desde o final de 2020 conseguiu criar
mais de 600 mil vagas. O destaque fica por conta do segmento de alimentacao, para bares e restaurantes, em detrimento de
aéreo e hospedagem, mas que ja conseguiram reposicao.

Com a reducao continuada da taxa de juros o setor imobiliario deve ser impactada positivamente por depender de
financiamento de longo prazo, além do setor de infraestrutura com o novo PAC. A geracao de empregos via Caged em 2024
atingird 1,2 milhdo de novas vagas (Planner). Os setores com maior numero de pessoas sendo admitidas sao os servicos
publicos como agua, esgoto e gestao de residuos solidos e eletricidade e gas.



O Emprego

For¢a de trabalho: dados dessazonalizados Taxa de desocupacao
(Em milhoes de pessoas) (Em %)
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Fonte: PNAD Continua/IBGE. Fonte: PNAD Continua/Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica

Elaboracao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea. (IBGE).

Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.



O Crédito

As taxas de juros estdo caindo e o crédito vai aumentar. Com a continuidade do ciclo de cortes na taxa Selic e desaceleracao
inflacionaria projeta-se reversao na tendéncia de desaceleracdo do crédito livre para pessoas fisicas (PF), mas o crescimento
deve permanecer inferior a 2021 e 2022. Ja o crédito livre para pessoas juridicas (PJ) deve apresentar aceleracdo, refletindo

principalmente a dispersao e assimilacao pelo mercado dos impactos envolvendo grandes empresas (ex.: Lojas Americanas).
Destaque para PF o cartao de crédito e para PJ o desconto de duplicadas e o mercado de capitais, com o estoque dos titulos
de dividas crescendo 19,7% em 12 meses até novembro.

Ponto favordvel também é a taxa média de juros para novas operacoes de crédito que caiu pelo sexto més seguido (BCB),
atingindo 29,5%, o menor desde setembro de 2022. Nesse contesto, olhando para o endividamento das familias, mantém-se
em reducao, caindo para 47,6%, o mais baixo desde setembro de 2021. A duvida que fica é até que ponto essa tendéncia
prevalecera ja que o Programa Desenrola contribuiu para essa reorganizacao financeira da populacao, opcao constatada em
detrimento das vendas no comércio varejista em quedas recentes.

O Relatodrio Trimestral de Inflagcdao (RTI) de dezembro trouxe um modesto crescimento do estoque de crédito para 2024, de
8,8% (Planner 8%), quando em 2023 foi de 6,8%. O crédito livre para PF devera crescer 7,5% (Planner) em 2024, muito
inferior aos 17,5% de 2022 e 23% em 2021. Ja o crescimento para PJ sera expressiva, de 6% (Planner) para 2024, se
considerado 1,5% em 2023. Para 2024 a expectativa é que o crédito direcionado cresca a taxas equivalentes a de 2023, ou
seja, tanto PF como PJ, 10% e 9%, respectivamente.
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Elabora¢ao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Fonte: BCB.
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Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Fonte: BCB.



A Inflagéo

O IPCA estimado para 2024 é de 3,34% (Planner), refletindo a desaceleracao dos precos administrados (3,9%) via
combustiveis, até porque em 2023 houve recomposicao de impostos que nao se repetira, e os servicos livres devem seguir
seu processo de desinflacao (4,3%), repercutindo um crescimento mais moderado da demanda, por conta de uma atividade
econdmica mais moderada para 2024.

Por outro lado, o desempenho menos favoravel dos precos no atacado, os alimentos no domicilio (3,6%) e os bens
industriais (2%) apresentarao taxas de inflacdo mais altas, dada uma safra menor em 2024, impactada pelos efeitos do El
Nifio sobre a producdo de soja e milho e calor previstos no 1Q24, também prejudicando as plantacdes de verduras, legumes
e frutas. Em bens industriais, em grande parte, decorre de uma recuperacao dos precos dos bens de consumo duraveis, uma
melhora nas condi¢des de crédito e no nivel de endividamento das familias.

Observa-se que a Petrobras tem praticado ajustes nos precos dos combustiveis quando da condicao favoravel de sua politica
de precos em relagdo aos precos do barril do petréleo. Como um dos vildes recentes do IPCA, as passagens aéreas (45% em
2023), a Petrobras anunciou corte de 9,8% no querosene de aviacdo a partir de 01/1. Em conjunto com o efeito de difusdo
de cortes também no diesel e com Nucleos “rodando” no entorno da meta, em se confirmando forgas de desinflacao
perenes, a estratégia deve fazer diferenca em 2024. Em dezembro o IPCA-15, apesar dos 0,40%, mostrou média dos 5
Nucleos de 0,28%, de 0,27%, e 4,46% em 12 meses.



A Inflagéo

IPCA: taxa de variacao acumulada em doze meses —total e  IPCA: taxa de variacao acumulada em doze meses — bens
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O Cadmbio

Se imaginarmos que internamente o risco fiscal prevalecera, por conta de uma série de judicializacao da “fome
arrecadatdria” do governo, penalizando sua receita, assim como os riscos externos refletidos por uma sensibilidade menor e
uma defasagem maior de politicas monetarias contracionistas nas economias desenvolvidas, é de se esperar um risco maior
de recessdo moderada, mesmo que técnica, e um taxa cambial de RS 5,10 ao final de 2024 (Planner). As discussdes fiscais
sao pontos de atencao pelo mundo, mas nada que possa trazer alta volatilidade, ja que o cenario externo de “soft landing”
pode continuar prevalecendo, com dados econdmicos convergindo com as expectativas, inflacio em direcdo as metas e as
economias evoluindo com taxa de juros mais baixas.

E fato que a baixa volatilidade do Real pode ser explicada por oscilacdes mais contidas dos ativos globais, uma pujante
Balanca Comercial, que pode estar mudando de patamar e seguira forte, agenda de reformas sendo cumpridas, IDP voltando
aos niveis histéricos e uma comunicacao comedida do Banco Central.

O diferencial de juros Brasil / EUA em 2023, com provavel atratividade ainda em 2024, possibilitaram valorizacdo expressiva
do Real, prevalecendo estratégias de “carry trade”, considerando-se o ajuste pela volatilidade (carry to vol), que ficou em

12,07% em 2023, de 18,30% em 2022.

As Transagdes Correntes e o IDP se traduzem em financiamento externo muito tranquilo.



O Cadmbio

Estados Unidos: diferenca de rendimentos entre titulos do
Tesouro norte-americano de vencimentos em dez anos e
dois anos (inclinagao da curva de juros) e recessoes
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Fonte: FED de St. Louis.
Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
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A Taxa de Juros

Os cortes da Taxa Selic continuardao em 2024 (Planner 8,75%), mas nao distante do que o mercado ja precifica (Focus 9%).

Embora o Copom ja tenha contratado e definido em ata da reunido de 13/12 mais dois cortes de 0,5%, politicamente, em
ano eleitoral, um governo n3ao adepto a superavits fiscais, propenso a gastar e provaveis retracdes do PIB no 4723 e 1T24,
cortes mais agressivos da taxa Selic podem ser motivo de pressao, agora com um Colegiado equilibrado, em se confirmando,
ao que parece, forcas desinflacionarias perenes e globais. Em dezembro o IPCA-15, embora de 0,40%, mostrou média dos 5
Nucleos de 0,28%, de 0,27% e 4,46% em 12 meses.

Um possivel relaxamento no esforco de reformas estruturais e disciplina fiscal, o aumento do crédito direcionado e as
incertezas sobre a estabilizacao da divida publica tem o potencial de elevar a taxa de juros neutra. Ou seja, trata-se de um
alerta do Copom quanto ao risco de uma alavancagem do BNDES no crédito direcionado.

Sobre a ja precificacao dos niveis das taxas de juros, os niveis nominais mais baixos levam a op¢ao de reduzir posicdes em
taxas de curto prazo e capturar os juros reais que ainda estao elevados, absorvendo o ciclo de cortes na Selic e garantir
protecao contra um possivel repique inflacionario. Nesse caso, as NTN’s - B mais longas, a partir de 2027, € um seguro.



A Taxa de Juros

IPCA: média de nicleos acumulada em doze meses Meta para a taxa Selic: Focus/BCB versus implicita no DI Futuro
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Fonte: Sistema Expectativas de Mercado/BCB e Bloomberg.
Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Obs.: Projegoes de 13 de outubro de 2023.

Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.



A Economia Internacional

Como temos dito, a imposicao de uma politica monetaria contracionista pelos BC’s trazem uma carga recessiva e para tal
precisa ser dosada diante dos sinais de convergéncia inflacionaria e indicadores de desaceleracao da atividade mais
evidentes.

Para a Organizacao para a Cooperacao e Desenvolvimento Econdomico (OCDE) a economia continuara em 2024 com
perspectivas de crescimento baixo, como também acreditamos. Os riscos negativos sao o acirramento das tensdes
geopoliticas e efeitos maiores das politicas monetarias restritivas. Do lado positivo, o crescimento pode surpreender para
cima se as familias gastarem mais da poupanca acumulada durante a pandemia. Nesse caso, acreditamos que essa poupanca
ja exauriu.

O estoque de poupanca excedente chegou a 3% do PIB no Japao, nivel mais baixo, e a 8% do PIB na Australia, no mais alto
(Fonte: Soyres, Francois de; Moore, Dylan; Ortiz, Julio. Accumulated savings during the pandemic: an international
comparison with historical perspective. [s.l.]: Federal Reserve System, June 2023. (FEDS Notes). Na maioria dos paises, o
maximo foi registrado no 1T22. Ja nos EUA o acumulo se deu mais rapidamente, com pico no 3T21, e uso da poupanca foi
mais rapido - o estoque de popanca excedente acabou entre 0 4T22 e 0 1T23, quando ja foi negativo, isto é, ja havia sido
consumido e a taxa de poupanca continuou abaixo da tendéncia. Nos demais paises, ainda havia poupanca excedente
acumulada no 4722, entre 1% do PIB no Japao e 5% do PIB na Australia. Nos demais paises desenvolvidos estudados ainda
havia, no inicio de 2023, excesso de poupanca a ser usado no consumo. Com uma projecao simples, os autores consideram
qgue esse excesso de poupanca duraria até o fim de 2023.



A Economia Internacional / continuacéo

Para 2025, a reducao da inflacdao e a recuperagao dos rendimentos reais faria a economia global crescer 3%, depois de 2,9%
em 2023 e de 2,7% em 2024. As economias que mais crescem s3o a india (6,1% em 2024 / 6,5% em 2025); Indonésia (5,2% a
cada ano); e China (4,7% / 4,2%). Para o Brasil (1,8% em 2024 / 2% em 2025). Para os Estados Unidos (1,5% em 2024 / 1,7%
em 2025). Quanto a inflacao, a OCDE espera que, na auséncia de novos choques em energia ou alimentos, a inflacao
caminhe para as metas dos BC’s das principais economias em 2025.

Ja a politica fiscal, a razdo Divida / PIB em muitos paises estd atingindo picos histdricos e as projecdes mostram que, na
auséncia de acdes governamentais, essa razao continuara subindo. Estimulos fiscais, recomada econdmica e taxas de juros

elevadas conversam por pouco tempo.



A Economia Internacional

planner R/

PIB: projecio de crescimento em 2024
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Fonte: Bloomberg.
Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Obs.: mediana das expectativas.
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Obs.: mediana das expectativas.



A Economia Internacional / EUA

A ideia que prevalece para 2024 é a de que o FED conseguira levar a atividade econémica a um pouso suave ou a um
esfriamento que ndo gere uma retracdo prolongada. Os niveis contracionistas das taxas de juros (5,25% / 5,5%) a muito
tempo nado convivido pela economia, ndo devem ser mais suportados pela populacdo e a contribuicdo dos fartos beneficios /
poupanca por conta da pandemia ja foram exauridos. A sensibilidade menor e a defasagem maior da politica monetaria trara
reflexos possivelmente até 2025. Ou seja, ou o FED inicia em breve o ciclo de cortes dos juros ou o contexto seria uma
antecipacao negativa agressiva dos mercados, que implicariam em guanto tempo necessario para seu real equilibrio.

A ata do FOMC de 13/12 mostrou que provavelmente o Colegiado imaginou ter encerrado o ciclo de alta das taxas de juros,
guando pela terceira vez decidiu manté-las. Contudo o debate nao foi significativo para quando comecar o ciclo de cortes.
Em pronunciamento Jerome Powell afirmou que "ha um senso geral de que o BC vai comecar a discutir os cortes de juros em
breve", mudando entdo a percepcao global. Praticamente a rdpida anuéncia a isso ja veio pelo SEP do FOMC de 13/12 com a
maioria do Colegiado definindo de 3 a 4 cortes de 0,25% em 2024. Atencao para quando o mercado de trabalho desacelerar.
Os baixos pedidos iniciais de seguro-desemprego nao mostram reinvindicacdes em alta acentuada, fruto da dificuldade de
recolocacdo. Historicamente, quando a taxa de desemprego comeca a subir o movimento é rapido.

O CPI de 0,1% em novembro, apods estabilidade em outubro, assim como vendas varejo, 0,3%, pds revisao para -0,2% em
outubro, e PCE de -0,1%, ndo alterou o indicio de que a Ata FOMC de 01/11 fizesse mencdo a expectativa de forte
desaceleracao do PIB 4T23, cujo risco maior visto pelo Colegiado agora esta na atividade e nao na inflacao.



A Economia Internacional / EUA / continuacéo

O Payroll de dezembro, de criacao de 216 mil novas vagas, com taxa de desemprego mantendo-se em 3,7%, mesmo com
revisdo em queda de dados anteriores (150 para 105 outubro / 199 para 173 novembro), ndo deixa de ser boa. A abertura de
vagas continuou em alta no governo, saude, assisténcia social e construcdao, mas setores de transporte e armazenagem
fecharam vagas. Um dado de atencao foi o ISM do setor de servicos de 50,6, de 52,7, apontando indicador de emprego,
43,3, contracionista e muito abaixo das expectativas. Boa parte do crescimento vem dos setores menos ciclicos como setor
publico, educacdo e saude, que cresceram 3,7% em 12 meses em dezembro, o que destoa do setor privado como um todo e
dos setores muito ciclicos, estes com taxa negativa desde julho.

A economia ainda passa pela convivéncia da situacao fiscal. A Fitch rebaixou o rating dos EUA, questionando divida crescente
e a demora em solucionar o teto da divida, que apenas foi equacionada em 31 de maio de 2023, quando a Camara dos
Deputados aprovou acordo de suspensao até 1 de janeiro de 2025, adiando a preocupacao para depois das eleicdes
presidenciais, outro agravante para a atividade, que deve crescer 1,2 em 2024 (Consenso Bloomberg).



A Economia Internacional / EUA

Contribuigio para CPI Estoque de poupanga excedente
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[s.l.]: Federal Reserve System, June 2023. (FEDS Notes). Disponivel em:

hteps://www. federalreserve. govfeconresfnotes/feds-notes;’acc umulated-

savings-during-the-pandemic-an-international-comparison-with-historical-

perspective-20230623.html.



A Economia Internacional / Uniéo Europeia - Zona Euro

A desaceleracao é evidente e ndo deve escapar de uma recessao em 2024. A Comissao Europeia reduziu o crescimento em
2023 de 0,8% para 0,6%. A Alemanha (G4, 1/3 ZE, 1/4 UE) j4 vai se retrair 0,5% em 2023. A regido também é suscetivel a
choques geopoliticos e suas implicacdes para os precos de energia, embora pds invasdao da Ucrania pela Russia a
dependéncia do gas natural russo tenha se reduzido de forma significativa. Para 2024 espera-se crescimento do PIB em 0,6%
para a Zona Euro (Consenso Bloomberg).

O Nucleo do CPI na Zona do Euro devera fechar em 5,1% em 2023, reduzindo-se a 3,1% em 2024 e 2,3% em 2025, ainda
acima da meta. A ainda dependéncia de importacdes de petroleo e de gas afeta toda a economia, o que gera impactos
indiretos relevantes ao Nucleo, com boa chance das cotacdes do petroleo continuarem em niveis elevados em 2024, dada a
continuidade da guerra Ucrania / Russia e desdobramentos dos conflitos em Israel.

O baixo consumo privado e a lenta recuperacao dos investimentos serdao as principais causas para um desempenho fraco em
2024, altamente relacionados com a forte politica monetaria contracionista adotada pelo BCE, cuja expectativa de reversao é
esperada entre 2T e 3T de 2024, uma reducao de 0,75%, para 3,50%. A baixa concessao e seletividade de crédito pelos
bancos, associada as limitacdes fiscais de paises da regiao para estimular a atividade é agravante.
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Taxa de juros MRO fixada pelo BCE
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Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

PIB: Area do Euro e paises selecionados
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A Economia Internacional / China

A grande prioridade e ambicao do governo a partir de 2024 esta na inovacgao tecnoldgica para uma industria moderna e o
desenvolvimento “vigoroso” da economia digital e a inteligéncia artificial. Nao é isso que os investidores esperavam, mas é
possivel que o governo chinés estabeleca meta em torno de 5% de crescimento do PIB para 2024 (4,5% Consenso
Bloomberg), optando por uma abordagem modesta de estimulos, como cortes de juros, menores restricdes a aquisicao de
imoveis em cidades maiores, construcao de estradas e novas fabricas. A deflacao persistente pode levar consumidores e
empresas a adiarem compras ou investimentos na expectativa de queda maior de precos e os reflexos econd6micos serem
modestos. Sao os habitos “frugais” adquiridos pds pandemia.

Com sua recuperacgao pos abandono da rigida politica de Covid-zero, impulsionada ainda por medidas fiscais expansionistas
financiadas por novas emissdes de divida soberana, deve retomar em parte sua relevancia como indutora da economia
global. Seu setor imobiliario, 29% do PIB, ainda é o grande entrave, com seguidos estresses financeiros de incorporadoras e
mais de 20 milhdes de construcdes inacabadas, além do risco de contaminacao do setor financeiro.



A Economia Internacional / China / continuacéo

A demanda externa mantém-se fraca, com o indicador de precos de exportacao no nivel mais baixo desde outubro de 2009,
estoques industriais ainda fora do ideal e risco de excesso de capacidade. Essa deflacdao que tanto incomoda parece nao
atrapalhar os lucros das grandes empresas chinesas, que atingiram alta anual de 29,5% em novembro. Ressalve-se que os
bons retornos sobre investimentos e uma base comparativa fraca contribuiram. A medida que as politicas econémicas
entraram em vigor e a demanda interna se recuperou gradualmente, a producao industrial acelerou e os lucros industriais
continuaram a melhorar. No acumulado em 2023, porém, ha retracao de 4,4%. Novas encomendas as fabricas cairam para o
nivel mais baixo desde junho e a industria reduziu compras de insumos pelo segundo més consecutivo.

O PMI industrial oficial (CFLP) de dezembro atingiu 49, de 49,4 anterior, terceiro més consecutivo de queda, refletindo a
fragueza de encomendas internas e externas, enquanto o setor de servicos voltou a sentir consumidores mais conservadores
nos seus gastos. Os grandes bancos da China até anunciaram cortes nas taxas de depdsito, possibilitando potenciais
reducdes em taxas de empréstimos as empresas e familias, mas ao que tudo indica o efeito sera comedido, face os niveis
elevados de endividamento.
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A Economia Internacional / Emergentes

O PIB de emergentes, exceto China, deve crescer 2,8% em 2024 (Consenso Bloomberg), abaixo do desempenho recente.
Provavelmente a grande economia de 2024 sera a india, com crescimento de 6% (Consenso Bloomberg), por ainda ser uma
das poucas grandes economias de forte crescimento, diante de uma populacao crescente e ativa, de empresas em expansao,
desde a agricultura até servicos, e alternativa relevante de fluxos de capitais que saem da China. Tanto Indonésia como
Vietna também serdo beneficiadas pela saida parcial da cadeia de abastecimento da China, como centros de apoio a nova
producao tecnoldgica de alto valor chinesa.

Paises emergentes com localizacao geografica estratégica, proximos a economias desenvolvidas como Estados Unidos e
China, também devem ser o foco de investimentos estrangeiros em 2024. Em meio a guerra econémica China / EUA, a
estratégia tem sido redirecionar investimentos para paises vizinhos, reduzindo o nivel de dependéncia de suprimentos que
vém de paises alinhados a outra parte. Nesse contexto, “nearshoring” sera a “palavra” para 2024, com investidores optando
por aportar recursos e desenvolver setores de alta relevancia, ou seja, México para os EUA e a Asia emergente, para a China.

O Chile deve receber atencédo especial, pela sua economia mais ligada aos EUA e se beneficia do aumento de tensdes China /
EUA. Ainda se mantém atrativo para investimentos estrangeiros, apresentando superavit e uma Balanca Comercial
equilibrada. O aumento da demanda global por metais bdasicos, como cobre, também deve fortalecer sua industria
exportadora. O México desponta também como opc¢ao de investimento, com a economia e a politica em um momento de
estabilidade, com relagdo Divida / PIB mais favoravel do que o Brasil, a relacdo mais intensa com os EUA e com o governo de
Andrés Manuel Lopez Obrador muito provavelmente elegendo sua sucessora, a atual prefeita da Cidade do México, Claudia
Sheinbaum.



As Commodities / Petroleo

Os precos do barril de petrdleo sao uma questao de geopolitica no Oriente Médio. O interesse e a eficacia diplomatica tem
evitado um ambiente pior.

A fotografia do mercado de petroleo mostra um ambiente tenso, ora por conta da ansiedade em relagao ao comportamento
da producao da OPEP+, suas ameacas de prolongar ou aprofundar cortes de producao e a necessidade de manutencao da
cotacdo do tipo Brent acima do USS 75 / barril por conta da Arabia Saudita, ora o nervosismo acentuado sobre o clima no
Oriente Médio, propenso a conflitos em expansao pods invasao de Israel pelo Hamas. Aqui as extensdes de contaminagao
cada vez maior passa pelo Ir3, Libano, Cisjordania, Hezbollah, Estado Islamico e mais recentemente o Iémen, com o grupo de
rebeldes Houthis atacando navios no Mar Vermelho. Com esse cenario, os estoques das economias desenvolvidas como EUA
mostram aumentos surpreendentes nos estoques, para depois normalizarem-se, mas evidente preocupac¢ao de se evitar
pontos sensiveis como o Canal de Suez no momento. Outros fatores como indicadores econé6micos das economias
desenvolvidas, tipo CPI, PPI, taxa de juros impdem oscilacdes nem sempre previsiveis.

Por conta da maior producao dos EUA, Brasil e Guiana, e reducao na Russia e Arabia Saudita, a Agéncia Internacional de
Energia (IEA) enxerga excedente de oferta em 2024, mesmo com os riscos da OPEP+, a medida que os efeitos de menor
crescimento global e efeito das taxas de juros elevadas sejam sentidas com mais propriedade. A oferta média para 2024 esta
estimada em 103,4 milhoes barris dia e demanda em 102,9 milhdes. Pelas mais recentes projecdes do Departamento de
Energia (DoE) dos EUA a cotacdo para o tipo Brent caiu a USS 82,57, em média, para 2024, ou recuo de 11,4% sobre as
projecdes de novembro. Para o tipo WTI caiu 12,05%, para USS 78,07.
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Indices de precos de commodities: total, energia e no energia

(2010 = 100)!
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As Commodities / Minério de Ferro

A performance do setor mostrou-se boa diante das expectativas para 2023 e espera-se que em 2024 continue. A cotacao
acima de USS 130 / tonelada é considerada 6tima para produtores. Até o 1S de cada ano o setor sempre guarda relacdo com
condic¢des climaticas ou reducao de oferta, tanto no Brasil como na Australia, que juntos fazem 56% da producao mundial, e
isso “poderia” levar os precos a até USS 150. Além disso, os guidances das grandes produtoras ndo tem expectativa de
aumento de oferta para 2024, mas ja sera problema para 2025 com novos aumentos de capacidade. Para 2024 as projecoes
sdo de média entre USS 110 e USS 125, ja que se espera um mercado equilibrado.

O setor ainda depende das exportacdes de aco da China continuarem, o que ajudou a sustentar os precos em 2023, mas
deve acabar gerando barreiras, como tarifas de importacao e salvaguardas, inclusive ja pleiteadas no Brasil. Com a
expectativa da continuidade de mais um ano nao tao bom para a construcao imobiliaria chinesa, provavelmente mais uma
retracao, e grandes centros econémicos como Pequim e Tianjin continuarem alertando para niveis elevados de poluicao,
podem trazer novos controles da producdo siderurgica chinesa.

Os futuros de minério de ferro em Singapura negociam em torno de USS 137 / tonelada, uma alta em torno de 18% em
2023, apds 2 anos seguidos de queda. Contudo, ainda longe do recorde histérico de USS 230 de maio de 2021.
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Indices de pregos de commodities: metais
(2010 = 100)!
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As Commodities / Soja

A soja é o principal produto da pauta de exportacdo brasileira, se tornando inclusive o maior exportador mundial do grao. A
producao de soja passou de 26 milhdes de toneladas para 120 milhdes. O Brasil industrializa 42% da soja produzida e
exporta mais de 70%, considerando o equivalente grao exportado em derivados (farelo e éleo).

Os efeitos do El Nifio na safra de graos de verao no Brasil ainda influenciam o mercado de soja, cujos precos encontram
suporte na possibilidade de uma menor producao, mas exportadores nao acreditam que as exportacoes, sobretudo de
oleaginosas, possam diminuir. A Associacao Nacional dos Exportadores de Cereais (ANEC) prevé exportacdes de soja
semelhantes ao do ultimo ciclo, de 101 milhdes de toneladas, a partir de uma producao esperada em torno de 160 milhoes.
Em 2022/23 a colheita foi de 154,61 milhdes. Mesmo ndo havendo consenso entre a Conab e consultorias de mercado, a
producao deve ser no minimo de 118,53 milhdes de toneladas.

As cotacOes da soja ndo devem se recuperar por causa dos estoques ainda altos no Brasil, juntamente com a recuperacao
das safras de paises da América Latina, especialmente na Argentina. O clima nao tem ajudado e os produtores devem
amargar produtividades mais baixas sem contrapartida nos precos.

A Associacdo Brasileira das Industrias de Oleos Vegetais (ABIOVE) estimou que o Brasil exportara 100,2 milhdes de toneladas
de soja em grao em 2024 (100,5 milhdes de toneladas em 2023), 21,6 milhdes de farelo (22 milhdes) e 1,6 milhdo de éleo
(2,35 milhdes). O maior problema para as exportacdes do Brasil em 2024 sera questdes logisticas para armazenar e
transportar a producao brasileira, pois ja opera acima de sua capacidade.
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Indices de pregos de commaodities: total, agricultura e fertilizantes
(2010 = 100)!
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