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A Austin Rating divulga hoje (06/nov) a revisao das projecOes para as principais varidveis macroeconémicasu""\K
para o periodo: 2023-2024; e, pela primeira vez, as estimativas para o ano de 2025.

No final de 2022, principalmente no periodo pré-eleitoral, havia muita desconfianca sobre o desempenho |
da economia brasileira e global neste ano de 2023, pois a dinamica altista da taxa de inflagdo e seus efeitos |
colaterais sobre a atividade econ6mica indicava elevado risco de recessdao nas economias desenvolvidas e
forte desaceleracao no Brasil.

Aos poucos, o combate a alta taxa de inflacao foi surtindo efeito e o risco de recessao deu lugar ao
chamado “pouso suave” nas economias centrais e a um processo de retomada da aceleracao do PIB no
Brasil com as estimativas de crescimento em 2023 passando de mediocres 0,9% no inicio do ano para
atuais 3,0% revisados em setembro. Entretanto, a gestao das contas publicas ainda é foco de muita cautela
e debate, pois ndo ha magica para mudar, do dia para a noite, o perfil do governo populista para austero.

!"'x.g A politica fiscal brasileira, historicamente, tem sido o calcanhar de Aquiles do crescimento econdmico
nacional. Por exemplo, em 1987, o ex-presidente da FIESP, Mario Amato, declarou em alto e bom som, em
. destaque no Jornal da Tarde: “ou o Brasil acaba com o déficit publico, ou o déficit publico acaba com o |
"““«a“,_,\Brasil”. Ja se passaram 36 anos!
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Apesar da melhora das perspectivas de desempenho do PIB, as duvidas sobre a sustentabilidade dos gastos\"‘-».\
publicos e seus efeitos colaterais deletérios no cendrio doméstico de médio e longo prazo s3o temas |
recorrentes, inclusive com risco real de elevacao da carga tributaria e fim das desoneracdes fiscais em
setores relevantes e estratégicos, além do risco de bitributacao dos lucros e dividendos que pode |
desidratar um importante canal de financiamento do crescimento e desenvolvimento econdémico: o
mercado de capitais.

Na queda de braco entre expectativa e realidade, o governo ganhou, temporariamente, a queda de braco
ao conseguir aprovar (com folga) o novo arcabouco fiscal e o texto base da reforma tributaria na Camara
dos Deputados, além da aprovacdao do voto de qualidade no Carf. Segundo o governo, esses trés fatores
reforcam a possibilidade de o Brasil atingir o equilibrio fiscal ja em 2024 (resultado primario em 0% do PIB)
e, portanto, restabelecer a confianca dos agentes econdmicos, ainda que de forma moderada.

.@ Mesmo sem atingir o desejado equilibrio fiscal de forma sustentavel nos anos recentes, o Brasil nao foi a

"'1‘ bancarrota, como ocorreu na década de 80 com a declaracao de moratéria da divida externa, nem

tampouco prosperou como na década de 70 (mais precisamente entre 1969 e 1973) quando viveu o |
_ chamado “Milagre Econdémico Brasileiro” no qual o PIB nacional anotou no periodo taxa média de |
\“"‘*«..\crescimento real de 11,4% ao ano. |
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O desajuste da politica fiscal tem cobrado um preco alto da sociedade brasileira ao promover grande
desigualdade de renda que, por sua vez, alimenta o ciclo vicioso de baixo crescimento econdmico
motivado por longos periodos de taxa de juros em nivel elevado para neutralizar os efeitos inflacionarios

promovidos pelo populismo fiscal. h

Comparando o desempenho do PIB brasileiro nos ultimos 42 anos (1980-2022) com outros grupos de
paises emergentes, infelizmente, nossa taxa média anual registra mediocres 2,3% contra 7,0% em média
registrado pelas economias emergentes da Asia, de 2,5% anotados pelas economias emergentes da
América Latina, além de 3,4% da média do crescimento global e, pasmem: 2,3% apurados nas
economias desenvolvidas.

Sabe-se que a gestao das contas publicas divide-se entre Custeio e Investimento, sendo o primeiro com

foco nos gastos realizados para manutencao das despesas operacionais e administrativas do governo, e

.@ o segundo tem foco nos gastos realizados com aquisicao de maquinas, equipamentos e execucao de

"'1‘ obras primarias de infraestrutura basica (ex: rodovias, saneamento, hidrelétricas, portos, aeroportos,
etc.). No Brasil, o gasto com custeio representa aproximadamente 95% do orcamento federal, portanto, |
_ restam apenas 5% para as despesas discricionarias, ou seja, realizagao de investimentos importantes e |
"\ necessarios. |
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Como forma de tentar tirar os investimentos do ostracismo e, relativamente, compensar os elevados
gastos com custeio, o governo federal lancou no ultimo més de setembro o programa “Novo PAC — |
Desenvolvimento e Sustentabilidade” que prevé gastos de RS 1,7 trilhdo, sendo previstos investimentos \
de RS 1,4 trilhdo de 2023 a 2026 e RS 300 bilhdes apds 2026. “

Em tempo, reforco que nao ha férmula magica para equacionar os desajustes na economia brasileira por
extensos periodos de tempo. A Unica alternativa para melhorar as condigdes macroeconémicas decorre
do compromisso da gestao publica com planejamento e execucdo de projetos de longo prazo (acima de
10 anos) com foco a elevar a competitividade das empresas nacionais passando, por exemplo, pela: i)
autossuficiéncia na producao nacional de derivados de petréleo e ampliacao da matriz de energia limpa,
com foco principal na mitigacao dos riscos de “apagao”; iii) modernizacao da matriz logistica com foco na
eficiéncia e reducdao de custos via integracdo de modais; iv) programas recorrentes de formacao
profissional para setores estratégicos e reciclagem de profissionais em setores ja competitivos; v) realizar
um novo pacto federativo com foco na descentralizacao de recursos publicos e desengessar o orcamento
federal; e vi) realizar um amplo e consistente programa de concessdes e privatizacoes; entre outras |
medidas na mudanca da governanca e gestao da politica macroeconémica do Pais. |
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Por fim, reitero a necessidade das reformas estruturantes, como a tributaria e administrativa, com efeitos
diretos sobre a melhoria continua do ambiente de negdcios e competitividade das empresas locais de
forma a estimular a engrenagem do crescimento sustentavel e desenvolvimento econdmico em um
mundo cada vez mais globalizado, bem como a perspectiva consistente de que tais acdes do Executivo
federal possam proporcionar o equilibrio fiscal de longo prazo e resgatar de forma consistente a
confianca dos agentes econdmicos e construir, ainda que de forma lenta, um futuro melhor ou estaremos
fadados a conviver com a triste realidade da inanicdao do nosso PIB.

Alex Agostini
Economista-chefe
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PIB TOTAL
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PIB SERVICOS
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PIB AGROPECUARIA

(Taxa de Crescimento Real)
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PIB

(Taxa de crescimento acumulado em 4 trimestres moveis)

Fonte: IBGE
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PIB CONSUMO DAS FAMILIAS

(Taxa de Crescimento Real)
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PIB TAXA DE INVESTIMENTO - FBCF
(Em % do PIB)
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PIB BRASIL: PARTICIPACAO NO PIB GLOBAL PELA PPC

(PPC = Paridade do Poder de Compra)
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IPCA

(Taxa de variacao no ano)
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IPCA — NUCLEO DE INFLACAO POR MEDIAS APARADAS

(Taxa de variacao no ano)

Fonte: BACEN
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IPCA — NUCLEO DE INFLACAO POR MEDIAS APARADAS

(Taxa de variacao acumulada em 12 meses)
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IPCA - INDICE DE DIFUSAO

(Taxa média no ano)
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IPCA — METAS PARA INFLACAO: 2023/2026 Ps AUSTIN

QUADRO DE METAS PARA INFLACAO

IPCA Meta Mudancga Meta IPCA efetivo Tolerancia cumprimento da Meta PIB Juro Nominal Juro Real
CMN (CMN) Ajustada  (Proj. FOCUS) P (SELIC) 4)

5,91% cumpriu (banda superior) 7,5% 9,78% 3,7%
- - 6,50% 2,0 p.p. cumpriu (banda superior) 4,0% 11,62% 4,8%
- - 5,84% 2,0 p.p. cumpriu (banda superior) 1,9% 8,49% 2,5%
- - 5,91% 2,0 p.p. cumpriu (banda superior) 3,0% 8,18% 2,1%
- - 6,41% 2,0 p.p. cumpriu (banda superior) 0,5% 10,90% 4,2%
- - 10,67% 2,0 p.p. nado cumpriu -3,5% 13,27% 2,3%
- - 6,29% 2,0 p.p. cumpriu (banda superior) -3,3% 14,02% 7,3%
- - 2,95% 1,5 p.p. nao cumpriu 1,3% 9,94% 6,8%
- - 3,75% 1,5 p.p. cumpriu (banda inferior) 1,8% 6,43% 2,6%
- - 4,31% 1,5 p.p. cumpriu (meta central) 1,2% 5,96% 1,6%
- - 4,52% 1,5 p.p. cumpriu (banda superior) -3,3% 2,76% -1,7%
- - 10,06% 1,5 p.p. ndo cumpriu 5,0% 4,42% -5,1%
WAZZAN350% | - 579% | . 15pp. | ndo cumpriu_ | 29% | . 12,33% | 62%
- - 4,63% 1,5 p.p. deve cumprir (banda superior) 2,89% (*) 11,75% (*) 6,8% (**)
- - 3,90% 1,5 p.p. deve cumprir (meta central) 1,50% (*) 9,25% (*) 5,1% (**)
- - 3,50% 1,5 p.p. deve cumprir (meta central) 1,90% (*) 8,75% (*) 5,1% (**)
- - 3,50% 1,5 p.p. deve cumprir (meta central) 2,00% (*) 8,50% (*) 4,8% (**)

p.p. = pontos percentuais

(1) Meta alterada em junho de 2002

(2) Meta alterada em junho de 2003

(3) Objetivo declarado pelo COPOM na Ata da reunido de Setembro de 2004, paragrafo 28, mas sem alteracao ofocial do Conselho Monetario Nacional (CMN).

(4) Razéo entre a Taxa Selic efetiva no ano e o IPCA acumulado no ano.

(*) Projecéo Boletin Focus-BACEN de 27/out/2023

(**) Calculo Austin Rating

Fontes: CMN, BACEN e IBGE BElaboracéo: Austin Rating
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IPCA FOCUS versus IPCA TETO DA META

(Estimativa diaria para a taxa acumulada no ano)
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IGP-DI

(Taxa de variacao no ano)
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(Taxa de variacao no ano)
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IC-Br - INDICE DE COMMODITIES BRASIL - TOTAL

(Taxa de variacao no ano)
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O IC-Br exprime média mensal ponderada dos pregos em reais das commodities relevantes para a dinamica da inflagao
brasileira. O IC-Br agrega de forma ponderada os indicadores relativos aos segmentos Agropecuaria, Metal e Energia. (e) Estimativa: Austin Rating
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IC-Br - INDICE DE COMMODITIES BRASIL - AGROPECUARIA

(Taxa de variacao no ano)
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O IC Agropecudria é um subindice do IC-Br. E uma média mensal ponderada dos pregos em reais de carne de
boi, algodao, dleo de soja, arroz, carne de porco, suco de laranja e cacau. (e) Estimativa: Austin Rating
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IC-Br - INDICE DE COMMODITIES BRASIL - METAL

(Taxa de variacao no ano)
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Fonte: BACEN (e) (e) (e)

O IC Metal é um subindice do IC-Br. E uma média mensal ponderada dos pre¢os em reais de aluminio, minério de ferro,
cobre, estanho, zinco, chumbo, niquel, ouro e prata. (e) Estimativa: Austin Rating
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1 A I I N G

IC-Br - INDICE DE COMMODITIES BRASIL - ENERGIA

(Taxa de variacao no ano)

73,9%

40,8%

25,9%
19,3%

8,2%

15,0%
8,9%

3,5% 82% 5 0% ot 4,5%

-1 9o
-6,1% Lo I
17,1%

-29,1% i

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
(e) (e) (e)
Fonte: BACEN
O IC Energia é um subindice do IC-Br. E uma média mensal ponderada dos pregos em reais de petréleo Brent, gas natural e carvio. (e) Estimativa: Austin Rating
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Taxa de Cambio



R A T I N G

PA AUSTIN

TAXA DE CAMBIO NOMINAL
(Em R$ / US$ - final de periodo)

5,58
520 522

3,90 3,87

2,66
2,34 2,34

2,04
1,87
1,74 4 67

2,14
1,77

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
(e) (e) (e)

Fonte: BACEN (e) Estimativa: Austin Rating
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TAXA DE CAMBIO NOMINAL
(Em R$/ US$ - média no ano)

5,39
5,16 517

) 1e 2,35
, 216
=Ll 1,99 1,05

1,84
1,76 4 67

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
(e) (e) (e)

Fonte: BACEN (e) Estimativa: Austin Rating
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4,74
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A

—

8,06

8,5
8,0
7,5
7,0
6,5
6,0
5,5
5,0
45
4,0
35 3,34
3,0
2,5
2,0

TAXA EFETIVA REAL DE CAMBIO
(Em R$ / US$ - Descontados: CPI e IPCA)

cZ/nou
Te/zap
zeuel

Te/na)

oz/lew
6T/iqe
81/1ew
LT/unl
9T/ Inf

GgT/03e
AYZES

€1/1no
ZT/nou
TT/z9p
TT/uel
0T/A3)

60/ 1ew
80/.qe
L0/1ew
90/unf
So/Inf

+0/05e
€0/13s

Z0/ino
T0/noU
00/zap
00/uef
66/13)

86/1ew
i6/1qe
96/1ew
S6/unl
v6/1nf

Elaboragdo: Austin Rating

Fonte: BACEN
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R A T I N G

TAXA DE JUROS NOMINAL = SELIC META

(Var.% ao ano — Final de Periodo)

14,25%
13,25% 13,75% 13,75% 13,75%
'l (1]

11256 11,75%
29% 10,75% 1,00%

10,00%
9,255
8,75% &

7,25%
7,00%
6,50%

4,50%

2,00%

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
(e) (e) (e)
Fonte: BACEN (e) Estimativa: Austin Rating
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TAXA DE JUROS REAL - SELIC / IPCA

(Var.% ao ano — Final de Periodo)

9,8%

7,4% 50
A o 7,5%
6,5%

5,0%
3,9% 3,9%

3,2%
2,7%
1,3%

0,2%

4,3% 4:8% 4 20,

-0,7%

-2,4%

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

(e) (e) (e) L ) .
Fonte: BACEN (e) Estimativa: Austin Rating
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GLOBAL BONDS 10Y BRASIL vs EUA

(Diferenca em pontos percentuais)

10,8

11,0
10,5
10,0
9,5
9,0
8,5
8,0
7,5
7,0
6,5

CARRY TRADE

€2/A0U/E0
€¢/Ano/fco
£2/195/¢0

€Z/03e/c0
€z/Inlfe0

€z/unl/eo
€7/1ew/e0
€2/1qe/€0
€2/ 1ew/eo

€2/n3)/€0
€Z/uel/e0
<¢/zap/e0
TZ/noufeo
7z /Ano/c0
22Nas /e
7z/ose/e0
zz/Inffeo
zzjunifeo
zZ/1rew/feo
TZ/Iqe/e0
Te/rew/eo

TZ/Ma)fe0

e /uelfco

Elaboragdo: Austin Rating

Fonte: Federal Reserve e BACEN
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com o déficit publico ou

o déficit publico
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PA AUSTIN

1 A I I N G

RESULTADO FISCAL CONSOLIDADO DO SETOR PUBLICO
(Em % do PIB)

3522/0 3!30/0 3’4%’ 2,0 A

-0,60/0-1,9" 0 80/ 50/0

-0,
o 259, -1.7% '1,5?/0- 35S /0 -1,0% -0,8%

-9,2%
Nominal

®m Primario

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
(e) (e) (e)

Fonte: BACEN (e) Estimativa: Austin Rating
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RESULTADO FISCAL CONSOLIDADO DO SETOR PUBLICO
(Em R$ Bilhdes)

128,7

126,0
105,0 g1 5

101,7
64,7

75,0 88.1 1558 64,8

325 .- -

61,9
-111,2 Il -110,6-108,3
-155,8

703,0

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Fonte: BACEN LI (e) Estimativa: Austin Rating
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R A T I N G

DIVIDA BRUTA DO GOVERNO GERAL
(Em % do PIB)

Fonte: BACEN

86,9%

78,3%
73.7% 23%74 49,

69,8%
65,5%

72,9%

59,2%
56,7% 56,3%
55,5% 56,0% 53,7%

51 ,8%51 30, 51,5%

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
(e) (e) (e)

(e) Estimativa: Austin Rating
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R A T I N G

DIVIDA LIQUIDA DO GOVERNO GERAL
(Em % do PIB)

62,5%

57,5%
54.7% 57,3%
0
51 ,4%52’8 e

46,5'34:L 459 46,1%
s /0
40,9%
37,6% [l 35:0%
’ 34,5% S

32,2% 32,6%
30,5%

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
(e) (e) (e)
Fonte: BACEN (e) Estimativa: Austin Rating
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R A T I N G

DIVIDA LIQUIDA DO GOVERNO GERAL
(Em R$ Bilhdes)

Até 2025 a DLSP tera
crescido 542%

Média anual de 10,3% N

/ Em 16 anos, a DLSP 4.967
/ cresceu 343% 4.670
/ Média anual de 10,7% 4.042
3.696
! 3.383
I 2.893
: 1 3332 137
1 1.3631.4761.5091.5501 626",

201.2121 168

1

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
(e) (e) (e)

Fonte: BACEN (e) Estimativa: Austin Rating
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R A T I N G

CARGA TRIBUTARIA BRASILEIRA DO GOVERNO GERAL

(Porcentagem da aliguota meédia)

34,1%
34,0%

33,7%
33,4%
33.1% 13.0% 33,1%
0
32,7 /52 - 32,5% 32,5%
32,2% ’ 32 1%32,2%
32,0%
31.7%
31,1%

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
(e) (e) (e)

Fonte: CTB — STN (e) Estimativa: Austin Rating
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TAXA DE DESEMPREGO - PNAD

(Em % da PEA)

7!4%’ 7,3%3

l I I

13,8%

e 13,2%
- 12,4% 1200
11,7% 0%
9.3%
8,6% I

PA AUSTIN

R A T I N G

2012 2013 2014

Fonte: IBGE
PEA - Populagdao Economicamente Ativa

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 (e)2024 (e)2025 (e)

(e) Estimativa: Austin Rating
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RENDIMENTO MEDIO REAL HABITUALMENTE RECEBIDO
(Em R$, a precos de Set/2023)

2.936

2.846 2.845
2.838 2830
2793 2.799
2758 2.771
2.697
l 2.615

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 (e)2024 (e)2025 (e)

Fonte: IBGE (e) Estimativa: Austin Rating
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RENDIMENTO MEDIO REAL HABITUALMENTE RECEBIDO

(Var.% no ano)

8,2%
3,69
6% 10 3,2%
v /0 0
1,0% 4% l
0,5% ’ 0.29,
-3,1%
-10,9%

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 (e) 2024 () 2025 (e)

Fonte: IBGE

(e) Estimativa: Austin Rating



POPULACAO OCUPADA

(Var.% no ano)

9.8%
3,8%
L)
1,70]:0 213 % 1.4% 2,1'%
0,9% -
[ ] - - -
|
-0,6%
-2,4%
-8,7%
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 (e) 2024 (e) 2025 (e)

Fonte: IBGE
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(e) Estimativa: Austin Rating



PA AUSTIN

R A T I N G

MASSA REAL DE SALARIOS

(Var.% no ano)

12,3%

5,4%

3,3%

2,8%

2,8% 5 49,

-1,9% -2,2%

-3,7%
-5,8%

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 (e) 2024 (e) 2025 (e)

Fonte: IBGE (e) Estimativa: Austin Rating
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TOTAL DE CREDITO NO SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL
(Em R$ Bilhdes)

+597% em 16 anos

Média anual de 12,9% 5.326
4.674

4.017

3.477

3.017°-2303.1183.1053-265

2.711
2.368
2.034

1.713

1.2341-421

765 944

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
(e) (e) (e)
Fonte: BACEN (e) Estimativa: Austin Rating
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TOTAL DE CREDITO NO SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL
(Em % do PIB)

54,2%
53,0% :
52.2% W 52,8% 52,5%

50,9%
49,2% Rk

46,5% AT,2%5 6oA7-0%

44.1%
42,6%

39,7%

34,7%

30,4%

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
(e) (e) (e)
Fonte: BACEN (e) Estimativa: Austin Rating
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R A T I N G

TOTAL DE CREDITO PRIVADO
(Em % do PIB — Base: 2020)

215,9%

192,1%
182,4%

124,5%

87 79 94,2%
0 82,3%

o, o,
54.8% 60,0% 59.8%

BRASIL INDIA RUSSIA AL& BRIC - GRECIA EURO CHILE CHINA JAPAO EUA
CARIBE MEDIA AREA

Fonte: BANCO MUNDIAL
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R A T I N G

TOTAL DE CREDITO NO SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL

(Em R$ Bilh6es) - Recursos Livres

m Pessoa Fisica (55,8% do total de 2022) I I I

Pessoa Juridica (44,2% do total de 2022) I

1112 L 1.736
L 1623
E 1503

12771404
1.088 I
7 763 794 836 751 736 811 99
23

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
(e) (e) (e)

70
l 313 437 444 503 605

Fonte: BACEN (e) Estimativa: Austin Rating
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SPREAD BANCARIO

(Em Ponto Percentual)

Pessoa Juridica

m Pessoa Fisica

47
35 35 36
31 | 31
15 15 17
10 g 13 14 14 ., 44 13 14 12 14 g 10 10 11 410 4

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
(e) (e) (e)

Fonte: BACEN (e) Estimativa: Austin Rating
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SPREAD BANCARIO DOS PAISES

(Em Ponto Percentual)
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Fonte: World Bank — World Development Indicators (2022)
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TAXA DE INADIMPLENCIA

(Em % do total de crédito com recursos livres)

—— Total Geral PJ ——PF

9,6%

8,6%

6,5% 6,4% g 39
5,9% +/0 6,3%

4,1% 4.1% 4.0%

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

(e) (e) (e)

Fonte: BACEN (e) Estimativa: Austin Rating
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R A T I N G

BALANCA COMERCIAL - SALDO
(Em US$ Bilhdes)

46,3 ’ 46,7
40,0

29,8

24,8 255
20,3 19,5 19,7

26

-3,9

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Fonte: SECEX (e) (e) (e) (e) Estimativa: Austin Rating



PA AUSTIN

BALANCA COMERCIAL - EXPORTA(;C)ES E IMPORTA(;C)ES
(Em US$ Bilhdes)

Exportacoes Corrente de Comércio
US$ 500,0 bilhdes

® Importagoes
165,7% em 16 anos l
Média anual de 6,3%
Corrente de Comércio 335
US$ 228,7 bilhdes
256 943 242 ,op 281

239
224
108 202 191 218 209

185

161 153

137
273 %48

268
226223 240229 219 e

173 182 1819177
o1 21 128 1711351151 Ui

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Fonte: SECEX (e) (&) (o) (e) Estimativa: Austin Rating
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R A T I N G

BALANCO DE PAGAMENTOS - TRANSA(;CN)ES CORRENTES
(Em US$ BilhGes)

Fonte: BACEN

13,1

0,4

-26.4 -25,3 -
-309 -30,5 28,2

-46,4

54,8 57,0
63,4

-68,0
79,2776 -80,0
-84,4
-101,7

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
(e) (e) (e)

(e) Estimativa: Austin Rating
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BALANCO DE PAGAMENTOS — TRANSACOES CORRENTES

(Em % do PIB)

1,2%

0,0%

-1,2%
-1,6%

-1,7%
-1,8% fo -2,0%

2.9% -2,9% -28% 3,09
-3,29
36% 4% 77 MM 359 -3,6%

-4,1%

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
(e) (e) (e)

Fonte: BACEN

(e) Estimativa: Austin Rating
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INVESTIMENTO ESTRANGEIRO DIRETO - |IED
(Em US$ BilhGes)

102,4

92,6
877 90,6

824
78,2

68,9 69,2

75,2 74,3
64,7
50,7
44,6 46,4
37,8
31,5

19.4

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
(e) (e) (e)

Fonte: BACEN (e) Estimativa: Austin Rating
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RESERVAS INTERNACIONAIS
(Em US$ BilhGes)

373 374 375
150 mm 359 364 356 369 357 356 362

325
289

239

194
180

86

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
(e) (e) (e)

Fonte: BACEN (e) Estimativa: Austin Rating
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DIVIDA EXTERNA TOTAL
(Em US$ BilhGes)

353

335
328
326 321 323 325

319
310 313 315 311

257

193 199 198

173

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
(e) (e) (e)

Fonte: BACEN (e) Estimativa: Austin Rating
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ICC - INDICE DE CONFIANCA DO CONSUMIDOR

(Em pontos — Média Anual)

108,1

- 103,6 1052 1024 OTIMISMO

97.6
93,0 93,1 93,1

90,4
87,7
834
81,2

77,9
76,5

PESSIMISMO 73,1

71,4

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
(*)

Fonte: FGV (e) Estimativa: Austin Rating
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IEC - INDICE DE EXPECTATIVAS DO CONSUMIDOR

(Em pontos — Média Anual)

1075 e OTIMISMO
10341025 [l °%*

100,9 1001

96.9 948 94,5 3
’ ’ 92,5
89,7

82,9 833
PESSIMISMO 78,5

70,7

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
(*)

Fonte: FGV (e) Estimativa: Austin Rating



ICI - INDICE DE CONFIANCA DA INDUSTRIA

(Em pontos — Média Anual)

114,1

11,4 OTIMISMO

106,5 106,3 105,7
101,3 102,9 103,1
98 A
96,8

94,6 92,6 W 943

77,6

PESSIMISMO 82,2 I

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
(*)
Fonte: FGV

#3 AUSTIN
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(e) Estimativa: Austin Rating
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IEI - INDICE DE EXPECTATIVAS DA INDUSTRIA

(Em pontos — Média anual)

113,4

109,4 OoTIMISMO
106,8

PESSIMISMO

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
(*)

Fonte: FGV (e) Estimativa: Austin Rating
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o = R A T I N G

ICC - INDICE DE CONFIANCA DO CONSUMIDOR
(Em pontos)
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ICE - INDICE DE CONFIANCA EMPRESARIAL
(Em pontos)
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ICI - INDICE DE CONFIANCA DA INDUSTRIA
(Em pontos)
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120

v

ICS - INDICE DE CONFIANCA DE SERVICOS

(Em pontos)
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ICST - INDICE DE CONFIANCA DO COMERCIO
(Em pontos)
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ICST - INDICE DE CONFIANCA DA CONSTRUCAO

(Em pontos)
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Ps AUSTIN
PIB MUNDIAL

(Taxa de Crescimento Real)
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PIB MUNDIAL
(Taxa de Crescimento Real — Média Movel 5 anos)
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AS 15 MAIORES ECONOMIAS DO MUNDO P's AUSTIN

RANKING DAS 15 MAIORES ECONOMIAS DO MUNDO

Ranking PIB 2023 PIB 2023 Ranking PIB 2024 PIB 2024

US$ TRI SHARE % US$ TRI SHARE %
1° Estados Unidos 26,95 25,8% 1¢ Estados Unidos 27,967 25,6%
29 China 17,70 17,0% 29 China 18,560 17,0%
30 Alemanha 4,43 4,2% 30 Alemanha 4,701 4,3%
49 Japéo 4,23 4,1% 49 Japéo 4,286 3,9%
59 india 3,73 3,6% 5¢ india 4,105 3,8%
62 Reino Unido 3,33 3,2% 6° Reino Unido 3,588 3,3%
79 Franca 3,05 2,9% 72 Franca 3,183 2,9%
8¢ italia 2,19 2,1% 82 talia 2,284 2,1%
9¢e Brasil 2,13 2,0% 9° Brasil 2,265 2,1%
10¢  Canada 2,12 2,0% " 102  Canada 2,239 2,0%
11¢ Russia 1,86 1,8% 119 México 1,994 1,8%
120 México 1,81 1,7% 12¢ Russia 1,904 1,7%
13¢ Coreia 1,71 1,6% 13¢ Coreia 1,785 1,6%
14¢ Austrdlia 1,69 1,6% 149 Australia 1,686 1,5%
15° Espanha 1,58 1,5% 15¢ Espanha 1,677 1,5%
TOP 15 78,508 75,2% TOP 15 82,224 75,3%

Fontes: FMI-WEO OCT/23 - MUNDO 104,354 - - MUNDO 109,263 - (e) Estimativa FMI




Ps AUSTIN
ZONA DO EURO: PIB

(Taxa de Crescimento Real)
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Fonte: FMI - WEO OCT/23 (e) Estimativa FMI



P's AUSTIN
JAPAO: PIB

(Taxa de Crescimento Real)
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3 AUSTIN

CHINA: PIB

(Taxa de Crescimento Real)
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PA AUSTIN

R A T I N G

ESTADOS UNIDOS: PIB

(Taxa de Crescimento Real)
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PA AUSTIN

R A T I N G

ESTADOS UNIDOS: TAXA DE JUROS BASICA

(Var.% ao ano — Final de Periodo)
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(e) Estimativa Austin Rating

Fonte: Federal Reserve USA



PA AUSTIN

R A T I N G

ESTADOS UNIDOS: INFLACAO AO CONSUMIDOR (CPI)

(Var.% no ano)
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PA AUSTIN

R A T I N G

ESTADOS UNIDOS: TAXA DE JURO REAL
(Var.% no ano — T-Bond 10Y / CPI)
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PA AUSTIN

BRIC: PIB

(Taxa de Crescimento Real — Média dos Paises)

Fonte: FMI - WEO OCT/23
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PA AUSTIN

R A T I N G

BRIC: TAXA DE INFLACAO AO CONSUMIDOR

(Var.% no ano — Média dos Paises)
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PA AUSTIN

R A T I N G

AMERICA LATINA & CARIBE: PIB

(Taxa de Crescimento Real — Média dos Paises)
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PA AUSTIN

R A T I N G

ARGENTINA: PIB

(Taxa de Crescimento Real)
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PA AUSTIN

R A T I N G

ARGENTINA: TAXA DE INFLACAO AO CONSUMIDOR

(Var.% no ano)
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PA AUSTIN

R A T I N G

ARGENTINA: TAXA DE DESEMPREGO
(Em % da PEA)

Fonte: FMI - WEO OCT/23
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PA AUSTIN

R A T I N G

EURO: TAXA DE CAMBIO NOMINAL
(Em US$ / EURO - Final de Periodo)
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Fonte: BACEN (e) Estimativa Austin Rating
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Risco e Solvencia Externa



PA AUSTIN

R A I I N G

RISCO PAIS - EMBI

(Em pontos base — Final de Periodo)
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PA AUSTIN

R A I I N G

RISCO PAIS - EMBI

(Em pontos base — Média Anual)
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Ps AUSTIN
DiVIDA EXTERNA BRUTA SOBRE EXPORTAGOES

(Em anos)
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PA AUSTIN

R A T I N G

DIVIDA EXTERNA BRUTA SOBRE O PIB
(Em proporcao - %)

Fonte: BACEN
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PA AUSTIN

R A T I N G

RESERVAS INTERNACIONAIS SOBRE IMPORTACOES

(Em meses)
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PA AUSTIN

R A T I N G

RESERVAS INTERNACIONAIS SOBRE DIVIDA
EXTERNA BRUTA (Em proporcéo de cobertura - %)
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Fonte: BACEN (e) Estimativa Austin Rating



EXPORTACOES SOBRE O PIB
(Em proporcao - %)
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PA AUSTIN

R A T I N G

(e) Estimativa Austin Rating



PA AUSTIN

R A T I N G

SERVICO DA DIVIDA SOBRE EXPORTACOES
(Em proporcao - %)
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Fonte: BACEN (e) Estimativa Austin Rating



SERVICO DA DIVIDA SOBRE O PIB
(Em proporcao - %)
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PA AUSTIN

R A T I N G

JUROS PAGOS SOBRE EXPORTACOES
(Em proporcao - %)
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Fonte: BACEN (e) Estimativa Austin Rating
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Mercado de Capitals



PA AUSTIN

IBOVESPA — INDICE DA BOLSA DE VALORES DE SP
(Em pontos)

115 6451 19.071
; 109.735

104.822

87.887

76.402

63.886 68.588 69.305

60.952 60.227
56.754 51.507

50.007
43.349

44.474
37.550

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
(e) (e) (e)
Fonte: B3 (e) Estimativa Austin Rating



PA AUSTIN

1 A I I N G

IBOVESPA — INDICE DA BOLSA DE VALORES DE SP

(Var.% no ano)
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PA AUSTIN

R A T I N G

BOVESPA: TOTAL DE INVESTIDORES PESSOA FISICA

(Em mil pessoas)
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Fonte: B3 (e) Estimativa Austin Rating



PA AUSTIN

R A T I N G

TOTAL DE CAPTACOES VIA MERCADO DE CAPITAIS

(Em R$ bilhdes) Renda Fixa + Renda Variavel

Fonte: ANBIMA
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#4 AUSTIN

R 1"\ I I N G

TOTAL DE EMISSOES DE TITULOS PRIVADOS RENDA FIXA

(Em n° de operacoes)
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Fonte: ANBIMA e B3 (e) Estimativa Austin Rating



PA AUSTIN

1 A I I N G

TOTAL DE EMISSOES DE ACOES IPOs + FOLLOW-ONS

(Em n°de operacoes)
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PA AUSTIN

R A T I N G

TOTAL DE CIAS. LISTADAS NA BOVESPA
(Em quantidade)
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PA AUSTIN

R A T I N G

VALOR DAS CIAS. LISTADAS NA BOVESPA
(Em R$ Bilhdes)
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VALOR DAS CIAS. LISTADAS NA BOVESPA
(Em US$ Bilhdes)
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s AUSTIN
TOTAL DE FUSOES E AQUISICOES NO BRASIL

(Em n°de operacoes)
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Fonte: TTR e ANBIMA (e) Estimativa Austin Rating



Elaboragdo: Austin Rating

PROJECOES MACROECONOMICAS AUSTIN - 2023/2025

INDICADOR
CONTAS NACIONAIS

2019

2020

2021

2022

2023 (*)

2024 (*)

2025 (*)

PIB (em %) 1,2% -3,3% 5,0% 2,9% 3,0% 1,6% 2,1%
PIB (R$ BilhGes a pregos correntes) 7.389,1 | 7.609,6 | 8.898,7 | 9.915,3 | 10.669,9 | 11.216,1 | 11.789,7
PIB (US$ Bilhdes a precos correntes) 1.877,1 | 1.434,1 | 1.649,5 | 1.919,6 | 2.132,6 | 22155 | 2.3425
PIB Industrial (em %) -0,7% -3,0% 4,8% 1,6% 1,5% 1,2% 2,0%
PIB Agropecuério (em %) 0,4% 4,2% 0,3% -1,7% 15,6% 2,0% 3,0%
PIB Senicos (em %) 1,5% -3,7% 5,2% 4,2% 2,5% 1,7% 2,0%
Despesa de Consumo das Familias (em %) 2,6% -4,6% 3,7% 4,3% 2,5% 1,5% 2,0%
Taxa de Investimento - FBCF (em % do PIB) (1) 15,5% 16,6% 18,9% 18,8% 19,2% 20,0% 20,5%
INFLACAO
IPCA 4,3% 4,5% 10,1% 5,8% 4,5% 3,5% 3,0%
IPC FIPE 4,4% 5,6% 9,7% 7,3% 3,1% 3,5% 3,3%
IGP-M 7,3% 23,1% 17,8% 5,5% -3,1% 3,8% 4,0%
IGP-DI 7,7% 23,1% 17,7% 5,0% -2,9% 3,9% 4,0%
IPA-DI 9,6% 31,7% 20,6% 4,7% -5,5% 4,1% 4,5%
TAXA DE CAMBIO
R$ / US$ - (fim de periodo) 4,03 5,20 5,58 5,22 5,00 5,10 5,15
R$ / US$ - (fim de periodo - em %) -3,9% -22,4% -6,9% 7,0% 4,4% 2,0% 1,0%
R$ / US$ - (média anual) 3,95 5,16 5,39 5,17 5,00 5,06 5,03
R$ / US$ - (média anual - em %) -7,4% -23,5% -4,4% 4,4% 3,2% 1,2% -0,6%
TAXA DE JUROS
Taxa de juro nominal (SELIC Meta - fim do periodo) 4,50% 2,00% 9,25% 13,75% | 11,75% 9,00% 8,50%
Taxa de juro real (Variagdo s/ IPCA-IBGE) 0,2% -2,4% -0,7% 7,5% 6,9% 5,4% 5,3%
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PROJECOES MACROECONOMICAS AUSTIN - 2023/2025

INDICADOR

EMPREGO E RENDA

2019

2020

2021

2022

2023 (*)

2024 (*)

2025 (*)

Rendimento Médio Real Habitual - PNAD (em R$ - média anual) 2.845 2.936 2.615 2.830 2.901 2.944 3.003
Rendimento Médio Real Habitual - PNAD (% no ano) 0,2% 3,2% -10,9% 8,2% 2,5% 1,5% 2,0%
Populacdo Ocupada - PNAD (% no ano) 2,1% -8,7% 9,8% 3,8% 1,5% 1,0% 1,5%
Massa Real de Salarios Habitual - PNAD (% no ano) 2,4% -5,8% -2,2% 12,3% 4,0% 2,5% 3,5%
Taxa de Desemprego - PNAD (em % da PEA - média anual) 12,0% 13,8% 13,2% 9,3% 8,2% 8,5% 8,5%
CREDITO NO SISTEMA FINANCEIRO
Empréstimos Totais do Sistema Financeiro (em R$ bilhdes) 3.477,1 | 4.016,9 | 4.673,5 | 5.326,3 5.773,8 6.166,0 6.636,3
Empréstimos Totais do Sistema Financeiro (Var.% no ano) 6,5% 15,5% 16,3% 14,0% 8,4% 6,8% 7,6%
Empréstimos - Recursos Direcionados Totais (em R$ bilhdes) 1.464,6 1.697,7 1.882,2 2.151,3 2.323,4 2.439,6 2.586,0
Empréstimos - Recursos Liwes Totais (em R$ bilhGes) 2.010,4 2.319,3 2.791,3 3.175,0 3.450,3 3.726,4 4.050,3
Empréstimos - Pessoa Fisica Rec. Lives (em R$ hilhdes) 1.112,4 1.230,9 1.513,9 1.770,6 1.947,7 2.103,5 2.313,8
Empréstimos - Pessoa Juridica Rec. Lives (em R$ bilhdes) 898,0 1.088,3 1.277,4 1.404,4 1.502,7 1.622,9 1.736,5
Empréstimos Totais do Sistema Financeiro (em % do PIB) (2) 47,0% 52,8% 52,5% 54,2% 55,0% 56,5% 60,0%
Spread Bancario - Rec. Livres - Total Geral (em % a.a.) 27,8 20,8 23,6 28,9 29,0 25,0 21,0
Spread Bancério - Rec. Livres - Pessoa Fisica (em % a.a.) 40,4 31,7 34,7 42,6 43,0 38,0 33,0
Spread Bancério - Rec. Livres - Pessoa Juridica (em % a.a.) 11,0 7,7 9,7 10,3 11,0 9,5 8,0
CONTAS PUBLICAS
Resultado Fiscal Primario (em R$ bilhdes) (3) -61,9 -703,0 64,7 126,0 -105,0 -85,0 -55,0
Resultado Fiscal Primario (em % do PIB) (3) -0,8% -9,2% 0,7% 1,3% -1,0% -0,8% -0,5%
Resultado Nominal (% do PIB - s/ cambio) (3) -5,8% -13,3% -4,3% -4, 7% -7,5% -6,8% -6,3%
Divida Liquida do Setor Publico (em R$ bilhdes) - DLSP  (4) 4.041,8 | 4.670,0 | 4.966,9 | 5.658,0 | 6.167,2 | 6.660,6 | 7.193,5
Divida Liquida do Setor Publico (em % do PIB) - DLSP 54,7% 62,5% 55,8% 57,5% 60,0% 62,5% 65,0%
Divida Bruta do Gowerno Geral (em % do PIB) - DBGG 74,4% 86,9% 78,3% 72,9% 74,5% 77,0% 80,0%
Divida Publica Mobiliaria Federal Interna (em R$ bilhdes) 4.083,2 4.766,2 5.348,9 5.699,0 6.325,9 6.705,4 7.040,7

Ps AUSTIN



Elaboragdo: Austin Rating

PROJECOES MACROECONOMICAS AUSTIN - 2023/2025

INDICADOR

CONTAS EXTERNAS

2019

2020

2021

2022

2023 (*)

2024 (*)

2025 (*)

Balanca Comercial (em US$ bilhdes) 46,7 50,4 61,4 62,3 89,9 85,8 90,1

ExportagGes (em US$ bilhdes) 224,0 209,2 280,8 335,0 338,0 341,4 358,5
Importacdes (em US$ bilhdes) 177,3 158,8 219,4 272,7 248,2 255,6 268,4
Balanca de Senicos (em US$ bilhdes) -38,5 -24,7 -27,0 -40,0 -38,0 -36,0 -35,0
Balanca de Rendas Primarias (em US$ bilhdes) -57,3 -38,3 -59,0 -64,9 -65,0 -67,0 -70,0
Balanca de Rendas Secundarias (em US$ bilhdes) 1,2 2,3 3,2 3,8 3,0 33 4,0

TransagGes Correntes (em US$ bilhdes) -68,0 -28,2 -46,4 -57,0 -28,1 -13,7 -10,9
TransagOes Correntes (em % do PIB) -3,6% -2,0% -2,8% -3,0% -1,3% -0,6% -0,5%
Investimentos Estrangeiros Diretos no Pais (em US$ bilhdes) 69,2 37,8 46,4 90,6 75,0 80,0 85,0

Reservas Internacionais - Liquidez Internac. (em US$ bilhdes) 356,9 355,6 362,2 324,7 350,0 360,0 365,0
Divida Externa Bruta Total (em US$ bilhGes) (5) 323,0 310,8 325,4 318,5 323,3 329,8 336,4

INTERNACIONAL

Risco Pais (em pontos base - fim de periodo) 217 260 326 256 210 230 250

MUNDO - PIB (em %) 2,8% -2,8% 6,3% 3,5% 3,0% 2,9% 3,4%
JAPAO - PIB (em %) -0,4% -4,2% 2,2% 1,0% 2,0% 1,0% 0,7%
ZONA DO EURO - PIB (em %) 1,6% -6,1% 5,6% 3,3% 0,7% 1,2% 1,8%
BRIC - PIB (em % - média 4 paises) 3,3% -2,4% 7,0% 2,8% 4,1% 3,3% 3,4%
CHINA - PIB (em %) 6,0% 2,2% 8,5% 3,0% 5,0% 4,2% 4,1%
EUA - PIB (em %) 2,3% -2,8% 5,9% 2,1% 2,1% 1,5% 1,8%
EUA - FED FUND RATE (% ao ano) 1,50% 0,25% 0,25% 4,50% 6,0% 4,0% 0,50%
EUA - T BOND 10Y (% ao ano) - Final de periodo 1,9% 0,9% 1,5% 3,9% 6,0% 4,5% 1,0%
EUA - Taxa de Juro Real - % ao ano - (T BOND 10Y / CPI) -0,3% -0,3% -5,2% -2,4% 2,9% 2,0% -1,0%
EUA - Inflagdo ao Consumidor - CPI 2,3% 1,3% 7,1% 6,4% 3,0% 2,5% 2,0%
US$/EURO (em $ - fim de periodo) 1,12 1,23 1,13 1,07 1,12 1,10 1,10

(1) FBCF - Formag&o Bruta de Capital Fixo, com base no PIB a precos de mercado em R$ corrente.
(2) Para os dados efetivos, utilizamos os calculos da estimativa do PIB valorizado mensal divulgado pelo BACEN. Para os dados projetados, os valores séo estimados sem considerar ¢

PIB projetado a valores correntes.

(3) Nas contas publicas o sinal negativo ( - ) indica superavit e o sinal positivo ( + ) indica déficit.
(4) Os dados da Divida Liquida foram retroagidos pelo BACEN até 2006 com base na nova metodologia. Para os anos anteriores, optamos em preservar os dados da metodologia antige

(5) Exclui estoque de principal relativo a intercompanhias.
(*) Baboragéo e Projecdes: Austin Rating

Obs: Os dados da sessdo Emprego e Renda sofreram encadeamento entre a série da nova metodologia e a antiga série divulgada pelo IBGE.

Fontes: BACEN, IBGE, FGV, FIPE, FMI, MDIC, STN, ANDIMA, JP Morgan
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