/ fun]
ASSOCIACAQ NACIONAL
DAS INSTITUICOES DE CREDITO,
FINANCIAMENTO E INVESTIMENTO

Nicola Tingas, economista 09 fevereiro 2024 edicao 138 (ano 9)

PIB x Eleicao = corrida contra o tempo.

No inicio do ano, as projecdes de crescimento do PIB 2024 eram de 1,4% a 1,8 %, agora ha
projecdes que superam os 2% em direcao aos 2,5%. De qualquer forma, politicos estimam que
PIB maior favorece reeleicdo de prefeitos, e também favorece poder do bloco de governo.

O "Boletim Macro - janeiro 2024" (FGV IBRE), em quadro analitico, indica a composicdo dos
“setores chave” para impulsionar o PIB em 2024. Do lado da Oferta: Industria e Servigos. Do
lado da Demanda: Gastos do Governo e Investimento, e principalmente, o Consumo das
Familias (aproximadamente 70% do PIB Demanda). QUADRO 1

Insights para 2024

10 semestre: sao esperados ajustes financeiros de fluxo de caixa e orgamento (Pessoa Fisica e
Pessoa Juridica) e de estratégia de inovacdo, servigos e mercados (Pessoa Juridica).

20 semestre: questdo central é qual serd a velocidade de aceleracdo do PIB em funcdo dos
inimeros estimulos da politica econdmica (governo federal) em ano eleitoral, e também que
intensidade de reducdo da taxa basica de juros (SELIC) sera efetivada pelo COPOM.

INDICADORES ECONOMICOS

Desempenho do Varejo

O Varejo Restrito (IBGE) teve uma queda expressiva de 1,3% no més de dezembro 2023,
devido ao deslocamento de vendas em fungao da “Black Friday. No ano, apenas 1,7% de alta.
A escala de distribuicao do “volume de vendas de varejo” no ano 2023 indica restricoes de
poder aquisitivo do consumidor. O maior consumo foi em itens basicos: artigos farmacéuticos,
combustiveis, supermercados. GRAFICO 1 e QUADRO 2

Para 2024, dado o elevado nivel de emprego e maior massa salarial, juros em queda, e inflagao
moderada, melhora da Confianca e do Crédito, as expectativas convergem na direcao de maior
Consumo das Familias com fortalecimento do Varejo.

Consumo das Familias

O Consumo das Familias foi limitado em 2023 devido elevada inadimpléncia (por incapacidade
orcamentaria) e elevado custo dos empréstimos devido a politica monetaria ainda
significativamente restritiva. Pessoa Juridica também teve alta inadimpléncia. GRAFICOS 2, 3

Entretanto, em meses recentes, ja se observa reducdo de comprometimento de renda, e
gradual queda do endividamento das Familias. GRAFICO 4

Adicionalmente, com restruturacao de dividas em andamento, juros em queda, emprego e
renda favoraveis; o Consumo das Familias, junto com Servicos, podera impulsionar maior
crescimento do PIB 2024 no 2° semestre.



INDICADORES DE MERCADO FINANCEIRO & BANCO CENTRAL

Inflagao, Juros & COPOM

A inflagao janeiro 2024 teve alta de 0,42%, acima previsao de mercado. As pressdes sazonais
do inicio ano foram significativas, mas destaque foi alta de 0,76% precos de servigos (contra
alta de 0,51% em dezembro). Em 12 meses o IPCA acumula alta de 4,51% GRAFICO 5

O mercado de juros (DI Futuro) reduziu precificacdao de queda da SELIC. GRAFICO 6

Sancionou assim a cautela da autoridade monetaria (BACEN) na recente ATA do COPOM.
Detalhes em: https://www.bcb.gov.br/publicacoes/atascopom

TAXA CAMBIO & BOLSA DE VALORES

Cambio continua sensivel aos multiplos eventos internos e externo, em especial as flutuacées
da curva de ajuste de juros pelo FED (USA), com limitada banda de flutuacao.

Ibovespa (B3) teve forte valorizagao do final de 2023, em reacao a melhora curva de juros nos
USA, reducdo ritmo de inflagdo e queda de juros doméstico. Para 2024 o mercado tem
expectativa de valorizacdo mais expressiva ao longo do ano. Por enquanto, é contido por
incertezas internas e externas.

GRAFICO 7

Pesquisa Expectativa de Mercado - FOCUS (BANCO CENTRAL)

Pesquisa FOCUS (BACEN) - Expectativas de Mercado
Mediana - Agregado Anos 30-dez | 28-abr | 27-out| 24-nov | 5-jan | 26-jan 2-fev Projecao (p)
2024 3,65 4,18 | 3,90 3,91 3,90 3,81 3,81 3,90
IPCA , variacdo % 2025 3,25 | 4,00 | 3,50 | 3,50 | 3,50 | 3,50 3,50 3,50
2026 3,50 3,50 3,50 3,50
2024 1,50 | 1,41 | 1,50 | 1,50 | 1,59 | 1,60 1,60 1,80
PIB total, var. s/ ano ant., % 2025 1,89 1,80 1,90 1,93 2,00 1,60 2,00 2,00
2026 2,00 | 2,00 2,00 2,00
2024 5,26 | 5,25 | 505 | 505 | 500 | 4,95 4,92 5,00
Cambio - R$/US$ 2025 5,30 5,30 5,10 5,10 5,00 5,00 5,00 5,00
2026 5,10 | 5,05 5,05 5,00
2024 9,00 10,00 | 9,25 9,25 9,00 9,00 9,00 9,00
Taxa Selic, % a.a. 2025 8,00 9,00 8,75 8,75 8,50 8,50 8,50 8,50
2026 8,50 | 8,50 8,50 8,00

Fonte: Banco Central (p) = projectes ACREFI, Nicola Tingas




QUADRO 1

Projecdes PIB - Oferta e Demanda. Em %

Periodo PIB Oferta (Producéo e Servicos) PIB PIB Demanda (Consumo, Investimento e Setor Externo)
Agropecuaria  Industria Servicos Familias Governo  Investimento  Exportacdo Importacéo
2023.IV (Tri s/ Trim) -1,6 0,6 0,3 0,0 0,2 0,1 -0,3 -1,6 -47

2023 ano (estimado) 16,2 1,4 24 29 31 1,4
2024 ano (projetado) - 2,2 1,5 14 1,3 2,0 21 0,7 1,6

Fonte: IBGE. FGV Boletim Macro 01/2024. Adaptado pelo autor.

GRAFICO 1

COMERCIO VAREJISTA RESTRITO
Volume Vendas - taxa de variagdo (%)
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QUADRO 2
Atividade Varejo Restrito variacao acumulada (janeiro a dezembro 2023)
Artigos farmacéuticos, med., ortop., perfumaria 4,7 %
Combustiveis e lubrificantes 3,9 %
Hiper, super, prods. Alimenticios, bebidas, fumo 3,7%
Equip. escritério, informatica e comunicacao 2,0 %
Moveis e eletrodomésticos 1,0%
Livros, jornais, revistas e papelaria -4,5%
Tecidos, vestuario e calcados -4,6 %
Outros artigos de uso pessoal e doméstico - 10,9 %
Atividade Varejo Ampliado
Veiculos, motocicletas, partes e pecas 8,1 %
Atacado esp. em prods. Alimenticios, bebidas e fumo 1,0 %

Atacado e varejo de material de construgao -1,9%
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GRAFICO 2
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Inadimpléncia - Recursos Livres Pessoa Fisica

6,5
6,0
5,5
5,0
4,5

- €2/29p 4 - €2/29p
8 // _gz/un(
-zz/zep ]
5 /n _zz/zop
w _zz/un(
0
Y - 12/29p
o
0 1z /un(
- 61/z8p n 2
o = - 02/z8p
_81/zap & 2 _ oz /un(
< P
_£1/z9p & m H _61/z9p
o _ 6T /un(
Bk : su/eo
2 S
- S1/z8p @ —— - 81 /un(
[«) \
& e L1 /un(
v o wn o wn [~ ] wn = wn o wn (]
O v v+ £ M M o & - -




GRAFICO 4

——Endividamento (% da renda anual) exceto habitacional (esquerda)

—Comprometimento (% da renda) exceto habitadonal (direita)
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GRAFICO 5
13,00 IPCA - Janeiro 2024
4,51% acumulado 12 m
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GRAFICO 6

Contratos DI Futuro (B3), em % ano
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5. 50 136000
' ==Thovespa (eixo direita)
Lo 132.000
s ===PEAL USD (eixo esquerda)
128000
C JIC|
124 000

.20

: 120.000
5,10 ‘h 116.000
* 112.000

5,00

108.000
4.90

104.000
%80 100.000
4,70 96.000

8/8/23
7/9/23
7/10/23
6/11/23
6/12/23
5/1/24
4/2/24

Informacao Importante - O contelldo acima ndo esta vinculado a quaisquer operagdes de compra, venda,
oferta e/ou participagdo em negdcio financeiro. Seu objetivo Unico é fornecer informacdes
macroeconomicas que foram extraidas de fontes publicas consideradas confidveis e complementadas
pelo autor indicado acima que é responsavel, por refletir de forma precisa, Unica e exclusiva, suas visoes
e opiniGes pessoais, que foram produzidas de forma independente e autbnoma. A ACREFI - Associagao
Nacional das Instituices de Crédito, Financiamento e Investimento ndo da nenhuma seguranca ou
garantia, seja de forma expressa ou implicita, sobre a integridade, confiabilidade ou exatiddo dessas
informacgoes e projecdes proprias.




