2 de Outubro de 2023

RESUMO ECONOMICO MENSAL

e 0 cendrio no ambito externo continuou se deteriorando, aumentando a
incerteza de seus impactos para o Brasil. Em destaque, esperamos que o
Fed promova mais uma elevacao de juros em novembro.

e (O cambio continuou se depreciando em setembro, fechando o més cotado
em R$ 5,01/US$ em relacao ao fechamento de agosto. Acreditamos que,
tanto por vetores externos quanto internos, tal movimento continuara,
levando o cambio a encerrar em R% 5,10/US$ ao fim de 2023.

e (Os dados da atividade de julho e de emprego de agosto mostram a
atividade ainda forte no 3° tri. Com isso, o PIB deve crescer 0,1% t/t. A
frente, mantemos a nossa projecao de desaceleracao da atividade, de
forma que o PIB deve crescer 3,1% em 2023 e 1,5% em 2024.

e 0O panorama basico para a inflacdo continua incerto, mas sem grandes
mudancas ao longo do ultimo més. Assim, mantemos a projecdo de IPCA
em 4,9% em 2023. Diante da incerteza, o cenario continua demandando
cautela do Copom, que deve levar a Selic até 11,75% a.a. ao fim do ano.

e 0O crescimento do PIB vem surpreendendo nos dltimos trimestres e pelo
menos 3 fatores sao candidatos para explicar esse movimento. Saber
qual deles é preponderante tem implicacdes para a politica monetaria.
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Economia internacional

0 més de setembro foi marcado por um aumento da incerteza na cena externa. A
comecar pela materializacao dos impactos da forte valorizacao do petréleo
desde julho (+23,1%). A divulgacao da inflacdo ao consumidor (CPI) de agosto
dos EUA (0,6% m/m) contou com a expressiva elevacdo (10,6% m/m) nos
precos da gasolina, os quais responderam por mais da metade desse avanco no
més. Com isso, nos udltimos 12 meses, o CPI saltou de 3,2% para 3,7%. O nlcleo
de inflacdo, por sua vez, continuou desacelerando na comparacao anual, de
4,7% para 4,3%, ainda marcada pela desinflacao forte em bens e lenta em
servicos. No entanto, caso o preco do petréleo continue avancando, ha riscos
dessa desinflacao do nucleo perder tracao.

0 banco central dos EUA (Fed), diante da dificuldade de trazer a inflacdo para a
meta de 2%, manteve as fed funds no intervalo de 5,25% - 5,50% na reuniao de
setembro, conforme esperado, bem como nao emitiu qualquer sinal de
encerramento do ciclo de alta. Jerome Powell, presidente do Fed, disse ver a
inflacao ainda resiliente e a atividade econdmica mais forte que o esperado,
apesar de reconhecer que ja existem sinais de afrouxamento no mercado de
trabalho. Por isso, reforcou que as proximas decisdes continuarao dependentes
dos dados e que o Comité estd preparado para elevar os juros novamente, se
necessario. Essa possibilidade teve o Projecdes Trimestrais - Fed
endosso das suas projecdes trimestrais, Longo
gque mostraram uma revisao altista -
consideravel tanto para o PIB de 2023 e PIB real*
2024, quanto para a taxa de juros em junho 10 11 18 18
2024 e 2025 (ver Tabela). Além disso, o Setembro 21 15 18 18
Comité manteve a projecao de juros em _I"ﬂa‘-:ao (PCE)
5,6% para 2023, o que corresponde a mais junho 32 20 2 20
setembro 3,3 2,5 2,2 2,0

uma alta de juros neste ano. Assim, em Nicleo de Inflacio (PCE)*
nossa leitura, o desempenho positivo da jynho 39 26 22
atividade da certa seguranca para o Fed setembro 37 26 23 -
manter o discurso combativo a inflacdo. Taxade desemprego (%)
Tendo em vista a resiliéncia da atividade junho 41 45 45 40
por la, vemos mais uma elevacdo de 0,25 Setembro 38 41 41 40
p.p. nas fed funds até o fim de 2023, em Taxa bésica dejuros (% a.a.)

o junho 5,6 4.6 3,4 2,5
novembro, mas com inicio dos cortes cetembro 56 51 39 25
somente no segundo semestre de 2024.

Fonte: Federal Reserve.

Outros bancos centrais desenvolvidos, no entanto, tém sinalizado que nao
devem promover novas elevacdes nos juros. O Banco Central Europeu
aumentou sua taxa basica de juros em 0,25 p.p., para 4,0% a.a., enquanto o
Banco da Inglaterra manteve os juros em 5,25% a.a.. Mesmo com o fim das altas,
a perspectiva ainda é de taxas de juros elevadas por um longo periodo la fora.
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Taxa de cambio

No ultimo més, acompanhamos a prevista depreciacao do Real continuar. Apés
0 avanco de agosto, o cambio seguiu em alta em setembro, fechando o més
cotado em R$ 5,01/US$, uma alta mensal de 1,7%. Como de costume, muitos
foram os fatores por tras desse movimento. Ao longo de setembro, observamos
um aumento na aversao ao risco na cena externa, especialmente nos EUA. Como
abordamos na secao anterior, a perspectiva é de juros elevados por um longo
periodo L& fora, o que tem pressionado bastante as taxas de juros longas. A
treasury de 10 anos, por exemplo, escalou quase 50 pontos-base ao longo do
més, fazendo com que o DXY, o indice que mede o délar ante uma cesta de
divisas fortes, continuasse em alta, subindo 2,6% no més. Por tras desse
estresse das taxas de juros longas nos EUA nao esta apenas a sinalizacao do
Fed de continuidade do aperto monetdrio, mas também o aumento da divida
publica norte-americana, com maior emissdo e oferta de titulos, num contexto
de menor demanda. O préprio Fed tem deixado vencer os titulos do seu balanco,
enquanto eventos geopoliticos tem afastado antigos compradores, como a
China. Nesse contexto, os investidores tem exigido uma taxa mais elevada.

E importante recordarmos que a taxa de juros norte-americana é a base do
custo financeiro global, de forma que, se ela aperta, as condicées financeiras
globais também se apertam. Isso pode ser visto pela piora nas medidas de risco
dos paises emergentes, como o CDS, que no caso brasileiro, subiu mais de 20
pontos-base em setembro. Isso também ajuda a explicar os fatores domésticos
para a depreciacdo do cambio, mas nao so isso. Parte dessa piora doméstica
também responde aos eventos internos, como a continuidade do corte da Selic
pelo BCB, o que diminuiu o diferencial de juros, e a deterioracao da avaliacao do
mercado sobre a politica fiscal. Neste ultimo aspecto, pesou a medida proposta
pela governo para considerar os juros das despesas com precatérios como
despesa financeira, e ndo como despesa primaria, conforme a regra atual.
Mesmo avaliando que a medida nao o beneficiaria para o cumprimento da meta
de primario nos préximos anos, a disposicao do governo de mudar as regras é
uma sinalizacao negativa, num momento de descrédito da politica fiscal. Nesse
balanco de riscos, externos e internos, acreditamos que a depreciacao do Real
continuard, de forma nao linear, levando o cAmbio a R$ 5,10/US$ ao fim de 2023.

L |UtValor| Varmes | 2023 |

Real/Délar 5,01 1,7% -4,0%

Euro/Délar 0,94 2,5% 1,1%

Dollar Index - DXY (pts) 106,2 2,5% 2,6%

Indicadores Petréleo Brent (US$/barril) 95,3 9,7% 10,9%
Selecionados CRB Commodities (US$) 548,6 -0,8% -1,1%
(ﬂm do més) CDS BR 5 anos (pb) 187,9 20,0 -66,5
T-Note 2 anos (% aa, pp) 5,05 0,18 0,62

T-Note 10 anos (% aa, pp) 4,57 0,46 0,70

Juro DI 2 anos (% aa, pp) 10,62 0,04 -0,16

Juro DI 10 anos (% aa, pp) 11,91 0,54 -0,80

Fonte: BCB. Bloomberg. Ultima observac&o: 29/set/2023. l\"
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Atividade economica

Os dados divulgados em setembro apontam para uma atividade econdmica
resiliente no inicio do 3° tri., apés forte surpresa no crescimento do PIB no 2° tri..
Em julho, os setores mais dependentes da renda, como o varejo (0,7%) e os
servicos (0,5%) - em especial aqueles prestados as familias (1,0%) -
expandiram-se na variacao mensal, como resultado da maior renda disponivel
das familias. Também observamos razoavel crescimento nos transportes
(0,5%), mais ligados ao forte avanco da agropecudria e da extracdo mineral.

Por outro lado, quando olhamos Indicadores de Atividade

para os setores mais dependentes 120 (fev/20=100, c/ ajuste sazonal)
do crédito - e, portanto, da politica
monetaria - vemos que os efeitos
defasados da elevacdo de juros se 100

10

manifestam com forca em alguns 90
setores da economia. Em julho, a gg
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ampliado caiu 0,3%, refletindo
menor demanda por bens durdveis.

Fonte: IBGE.

Esse descasamento entre os setores pode ser consequéncia de um mix de
politica monetaria contracionista com politica fiscal expansionista, combinado
com os efeitos de transbordamento da renda do setor externo sobre o restante
da economia (ver Tépico Especial). Neste contexto, o IBC-Br avancou 0,4% m/m.

Em agosto, o mercado de trabalho continuou em expansao, com elevacao da
populacdo ocupada (188 mil), queda da taxa de desemprego (-0,1 p.p.) e
aumento da massa de rendimentos (0,5%) na variacdo mensal. Com o mercado
de trabalho ainda forte, vemos os Servicos e o Consumo das familias resilientes,
o0 que deve contribuir para conter a desaceleracao da atividade. Diante disso,
revisamos a nossa projecao para o crescimento do PIB no 3° tri. para 0,1% t/t.

Contudo, até o final do ano devemos observar gradual desaceleracao da
atividade econ6mica, a medida que se esvaem os efeitos da politica fiscal
expansionista e o transbordamento da renda do setor externo. Com isso,
projetamos crescimento de 3,1% para o final de 2023, reflexo do forte
crescimento observado nos 2 primeiros trimestres deste ano (1,8% e 0,9%). Para
2024, projetamos continuidade desse movimento de desaceleracao. Além do
ciclo domeéstico mais apertado, devemos observar consideravel desaceleracao
na atividade econdmica global, diante das taxas de juros elevadas nas
economias avancadas, com consequente reducao das exportacdes brasileiras.
Com isso, mantemos a nossa projecao de crescimento de 1,5% em 2024.
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Juros e inflacao

Ao longo de setembro, o cenario basico para inflacao permaneceu relativamente
o mesmo. 0 avanco de 0,35% no IPCA-15, um pouco abaixo do esperado (0,37%),
mostrou uma composicao levemente pior nos nucleos, em meio a forte alta de
servicos (0,54%), interrompendo o arrefecimento das ultimas duas leituras. Por
ora, Nd0 vemos isso com preocupacao, ja que nao houve reversao da desinflacao
nos nucleos. Com a leitura, a inflacdo em 12 meses subiu de 4,2% para 5,0%.

A frente, é esperado que a inflacdo atinja seu pico em setembro (5,3%), voltando
para uma trajetoria descendente a partir dali, porém num ritmo mais lento. Em
termos de composicao, a dinamica projetada continua sendo de uma desinflacao
puxada pelos precos livres, parcialmente mitigada pelo avanco nos precos
monitorados. Entre os itens livres, a queda nos precos de alimentacao tende a
continuar, mas é preciso estar atento aos riscos altistas que o El Nifio pode impor
para os alimentos in natura. Nao esperamos um impacto relevante e, caso
houver, possivelmente se dara mais sobre a inflacao de 2024. No mais, a inflacao
de industriais também continuara em queda, em meio a retracao do crédito e
esperada desaceleracao da atividade, assim como a de servicos, mesmo que de
forma mais resistente. Por fim, a valorizacao do preco do petrdleo no mercado
internacional, somada ao cambio mais depreciado, continua sendo outro risco
altista para inflacdo. Assim, mantemos a projecao para o IPCA em 2023 em 4,9%.

Para 2024, o cenario & mais incerto. Apesar de reduzirmos nossa projecao para
3,7%, ainda vemos riscos elevados, como a possibilidade de uma politica fiscal
expansionista e expectativas de inflacdo desancoradas. Tais riscos também
preocupam o Copom, que tem mostrado uma postura cautelosa. Em setembro, o
comité reduziu novamente a Selic em 0,50 p.p., para 12,75% a.a., conforme havia
sinalizado na reuniao de agosto. Apesar disso, a avaliacao predominante foi de
uma maior incerteza no cendrio, em meio as taxas de juros longas elevadas nos
EUA e fraqueza da atividade na China, enquanto internamente, os sinais também
sao bem difusos, com uma resiliéncia na atividade e no mercado de trabalho,
mesmo apds a expressiva elevacao da Selic, o que nao da confianca nesse
estagio da desinflacdo. Em nossa
avaliacao, pesam sobre as expectativas
a meta ambiciosa do governo de zerar o
déficit primario em 2024, assim como a 4,0
mudanca de composicao do Copom. Por

iss0, 0 comité tem dito que a barra estad 3°
alta para uma aceleracao do ritmo de
cortes, que sera mantido nas préoximas
reunibes. Assim, mantemos Nnosso —2024 2025

Expectativas de Mercado - IPCA
4,5

3,0

2,5
cenario de Selic em 11,75% a.a. em 2023, NERNEEN N I R
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em 2024, levando os juros até 9,0% a.a.. Fonte: Focus/BCB. )
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PIB cresce acima do esperado: tendéncia ou ciclo?

Desde 2020, o PIB tem surpreendido positivamente. Se em 2021 e 2022 a
surpresa no crescimento podia ser atribuida aos efeitos da reabertura, esse nao
parece ser o caso em 2023. No 1° tri. houve contribuicdo consideravel da
Agropecuaria, mas no 2° tri. foram os setores ciclicos que puxaram o resultado.
Como explicar essa aceleracdao em meio a um forte aperto monetario? Neste
tépico apresentamos 3 fatores adicionais, 2 ciclicos e 1 estrutural, que podem
estar se sobrepondo aos efeitos da politica monetaria contracionista.

1) Transbordamento da renda do setor exportador. Em 2022, apés o inicio da
guerra na Ucrania, os precos das commodities subiram consideravelmente e se
mantiveram em patamar elevado até o inicio de 2023. Ao mesmo tempo, o Brasil
colheu uma safra recorde de soja, cuja renda certamente se espalhou para o
restante da economia. O desempenho observado nos transportes, este ano,
tende a ser reflexo deste movimento, devido a maior demanda para escoamento
da producao, por exemplo, além de outros servicos empresariais.

2) Politica fiscal expansionista. Desde 2022, com a PEC dos Beneficios Sociais,
tivemos significativa expansao dos programas de transferéncia de renda. Em
2023, com a PEC da Transicao, a despesa do governo central deve crescer 7,9%
em termos reais. Além disso, o mercado de trabalho forte e a queda dos precos
dos alimentos ajudam na expansao da renda disponivel das familias, explicando
a maior demanda por bens de consumo nao-duraveis e servicos as familias.

3) Maior crescimento potencial. Quando PIB
analisamos o crescimento do PIB desde (com ajuste sazonal, dez/19=100)
2020, percebemos que ele se expande 110

. . . . 107,4
num ritmo acima do pré-pandemia. O fato
de termos avanco no setor de servicos 105
com relativa estabilidade dos precos pode
indicar que essa surpresa se deve a um 100
maior crescimento potencial. Nos dltimos
6 anos, tivemos uma sequéncia de
reformas pré-mercado, que podem estar gq
maturando e ensejam melhor alocacao de
recursos. O fato de termos taxa de 85
. 0 ~ CNMINON00O G NM
desemprego abaixo dos 8% sem pressao coobcooobobooNoNN
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nos salarios corrobora essa visao. Fonte: IBGE.

Saber qual dos 3 fatores é preponderante tem implicacfes para a conducao da
politica monetaria. Se for um dos fatores ciclicos, a economia pode estar
sobreaquecida, com risco de o processo de desinflacao ser lento ou mesmo
interrompido. Se for o crescimento potencial, devemos continuar vendo inflacao
caindo e crescimento mais forte. A resposta deve ficar mais clara a medida que
nos aproximarmos do final do ciclo. NP
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Tabela de Projecoes

2017 2018 2019 2020 2021 20225 WwAspERwiepit

Atividade Economica

PIB Nominal (R$ bi) 6.585 7.004 7.389 7.609 8.898 9.915 10.738 11.473
PIB Nominal (US$ bi) 2,058 1.903 1.875 1452 1644 1922 2105 2206
Crescimento Real do PIB (%) 13 1,8 12 -33 5.0 2,9 31 15
Consumo das Familias (%) 2,0 2,0 2,6 -4.6 3,7 43 2,8 1,6
Investimento Privado (%) -2,6 5.2 4,0 17 16,5 09 -22 15
Consumo do Governo (%) -0,7 0.8 -0,5 -3,7 3,5 1,5 1,8 0,5
Exportacées (%) 49 41 -2,6 -2.3 5,9 5,5 6,6 3,0
Importacdes (%) 6,7 77 13 95 120 08 -0, 2.8

Taxa de Desemprego c/ ajuste 12,5 12,3 n.7 14,8 n7 8.5 8,0 8,1

sazonal, Fim de Periodo (%)

Inflacdo

IPCA (%) 29 3,7 43 4,5 10,1 58 4,9 3,7
IGP-M (%) -0,5 75 73 231 17,8 55 -43 3,2
Juros

Taxa Selic, Fim do Periodo (%) 7,00 650 450 200 925 1375 M,75 9,0
Taxa Selic, Média do Periodo (%) 9,92 6,56 5,92 2,81 48 126 133 9,6

Taxa de Juros Real, Fim do Periodo (%) 3,98 2,73 018 -242 -0,74 7,5 6,6 5,1

Taxa de Cambio (RS/USS)

Taxa de Cdmbio, Fim de Periodo 3,31 387 403 520 558 522 510 5,20

Taxa de Cadmbio, Média do Periodo 3,20 3,68 3,94 5,24 541 516 501 5,15

Setor Publico

Result. Primério Gov. Central (% PIB) -1,8 -1,7 -1,2 -98 -04 06 -10 -08

Crédito

Saldo da Carteira de Crédito (%) -0,1 50 6,8 157 164 14,0 73 8,5

Livres 2.1 10,7 14,6 154 204 14, 5,7 7.9
Livres - PF (%) 53 10,9 179 10,7 230 175 9,0 8,5
Livres - PJ (%) 14 10,4 10,7 21,2 17,4 10, 15 7,0

Direcionados -2,3 -0,9 -2,3 15,9 10,9 14,0 9,6 9,3
Direcionados - PF (%) 7.1 5.4 6,6 15 185 180 1,0 100
Direcionados - PJ (%) -11,1 -81 -140 234  -01 6,9 7.0 8,0

Disclaimer: Esse documento foi produzido pela Geréncia de Financas Corporativas e Economia do Banco Cooperativo
Sicredi S.A. e tem por objetivo fornecer informacdes de indicadores econémicos. Ressaltamos, no entanto, que as andlises
bem como as projecdes contidas refletem a percepcao da Geréncia de Financas Corporativas e Economia no momento em
que o texto é produzido, podendo ser alteradas posteriormente. O Banco Cooperativo Sicredi S.A. ndo se responsabiliza
por atos/decisdes tomadas com base nos dados divulgados nesse relatério.
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