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RESUMO ECONOMICO MENSAL

e 0 cenario externo foi mais positivo em novembro, principalmente devido
aos Estados Unidos, onde o mercado de trabalho e o indice de precos ao
consumidor tiveram leve queda. Na metade final do més, a taxa de cambio
frente ao délar teve apreciacdo e deve fechar o ano em R$ 5,00/US$.

e Os dltimos dados de atividade apontam para uma leve retracao no PIB do 3°
tri. (projetamos -0,1% t/t). Com o fim da safra de soja e os efeitos da politica
fiscal, a politica monetaria contracionista deve dominar o ciclo econémico.
Assim, projetamos crescimento do PIB de 3,0% em 2023 e 1,5% em 2024.

e Apesar da desinflacao continuar, as fontes desse processo tem se esgotado.
Nesse contexto, os riscos altistas para inflacao de 2024 ganham forca, de
forma que elevamos nossa projecdo para o préximo ano. Com isso, o Copom
deve permanecer cauteloso, mantendo o ritmo e alongando o ciclo de
cortes.

e Nas dltimas duas semanas, o quadro de retorno das chuvas no Centro-Norte
vem se consolidando. Caso confirmado, nao devemos ter quebra
significativa da safra de soja em 23/24. Contudo, os riscos maiores ainda
estao sobre a 22 safra de milho, em funcao do fenémeno El Nifo.
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Economia internacional e taxa de cambio

A principal mensagem vinda do cenario internacional & a de houve uma leve
desaceleracdo na economia norte-americana. No inicio do més, o FOMC (Comité
de politica monetaria do Fed) decidiu pela manutencao da taxa de juros no
patamar entre 5,25% e 5,50% a.a., aguardando a atividade responder ao aperto
monetario ja empreendido. Nesse compasso de espera, o Fed foi premiado pelos
dados do mercado de trabalho e do indice de inflacdo ao consumidor (CPI) do
més de outubro, que se mostraram mais baixos do que a expectativa. Em nossa
leitura, é baixa a probabilidade de que haja uma nova alta de juros nos EUA na
reuniao que acontece em dezembro.

Os sinais de arrefecimento da economia americana iniciaram com a divulgacao
do mercado de trabalho, onde foram gerados 150 mil empregos, 30 mil a menos
que o projetado. Combinado a esse resultado, a taxa de desemprego, para a qual
nao se esperava alteracao, subiu de 3,8% para 3,9%. Na sequéncia, o CPI de
outubro ficou estavel ante setembro (0,0%), quando se esperava uma leve alta
de 0,1%, levando a leitura mensal de 3,7% para 3,2%, com forte influéncia da
gueda nos precos de combustiveis. Da mesma forma, o nidcleo da inflacao
(0,2%), que exclui itens mais volateis, como alimentos e energia, veio mais fraco
que o consenso (0,3%). Com isso, a leitura anual do nicleo continuou
arrefecendo, de 4,1% para 4,0%, porém ainda de forma muito gradual.

Tal contexto levou o mercado a esperar uma manutencao das fed funds no atual
patamar, somente a espera do primeiro corte, o que se refletiu numa reducao
expressiva da Treasury de 10 anos ao longo de novembro. Entretanto, ainda ha
muita incerteza sobre quando se dara o inicio da flexibilizacdo monetaria nos
EUA, de forma que o cendrio ainda inspira cautela. Nesse contexto, o Délar
acabou se depreciando globalmente, com o DXY recuando 3,0%, contribuindo
para que o Real também se apreciasse ante o Délar, com a taxa de cambio
encerrando novembro cotada a R$ 4,93/US$, uma queda de 2,4% ante outubro.
Nesse sentido, apesar de reconhecermos a manutencdo dos riscos domésticos,
em especial a incerteza fiscal, reduzimos nossa projecdo para a taxa de cambio
para R$ 5,00/US$ e R$ 5,10/US$ em 2023 e 2024, respectivamente.
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Atividade economica

Em setembro, os dados de atividade vieram um pouco melhor que o esperado,
mas ainda assim apontam para uma leve contracdo do PIB do 3° tri. (-0,1% t/t na
nossa projecao). A producao industrial cresceu 0,1% na variacao mensal, o que
levou o setor a registrar estabilidade no 3° tri. (0,0% t/t), puxada pela inddstria
de transformacao (0,1% t/t). As vendas no varejo ampliado avancaram 0,2% em
setembro, também fechando o 3° tri. com estabilidade (0,0% t/t). J& os servicos
retrairam 0,3% no més, apesar de registraram leve alta no trimestre (0,1% t/t).
Destaque para os servicos as familias, que recuperaram em setembro parte da
forte queda de agosto, e foram o Unico segmento dos servicos a encerrar o
trimestre com alta (0,9% t/t). Neste contexto, o IBC-Br registrou queda de 0,2%
m/m em setembro e -0,8% t/t no 3° tri..

PIB
(var. %)
2023.11/

2022.lV  2023.l 202311 | 2023.1 20221l 2023

Agropecuaria -1,3 21,0 -0,9 -1,7 8,3 13,2
Indastria -0,2 0,1 0,9 0,4 1,1 1,4
Servicos 0,2 0,6 0,6 0,1 1,5 2,0
PIB 0,1 1,8 0,9 -0,1 25 3,0
Consumo das familias 0,4 0,7 09 0,2 2,3 2,7
Consumo do governo 0,3 0,4 0,7 0,3 1,7 1,8
Investimento -1,2 -3,4 0,1 -1,0 -6,4 -33
Exportacao 3,5 0,3 2,9 3.4 10,1 8,4
Importacao -3,7 -39 45 -2,2 -5,4 -0,8

Fonte: IBGE. Projecées do Sicredi (em verde escuro).

De posse desses dados, esperamos, pelo lado da oferta, leve crescimento da
Indistria (0,4% t/t) e dos Servicos (0,1% t/t), com a demanda por bens de
consumo ndo-durdveis e servicos as familias ainda resilientes, e queda na
Agropecuaria (-1,7% t/t), ap6s o fim de uma safra recorde de soja. Do lado da
demanda, projetamos desaceleracdo no Consumo das familias (0,2% t/t) e
retracdo no Investimento (-1,0% t/t), com os efeitos contracionistas da politica
monetaria se manifestando com mais forca neste trimestre. Com o fim da
colheita da safra de soja e a dissipacao dos efeitos da politica fiscal
expansionista, a politica monetdria passa a ser dominante no ciclo econémico,
que deve continuar impactando as decis6es de consumo e investimento.

No cenario a frente, devemos continuar vendo esse movimento de
desaceleracao, a medida que a politica monetaria deve se manter contracionista
por algum tempo, apesar dos cortes ja realizados na taxa Selic. 0 mercado de
trabalho deve continuar perdendo forca, o que tende a impactar as atividades
que ainda se encontram fortes nos servicos e varejo ligado a renda, devido a
menor expansao da massa de saldrios. No cenario externo, o menor dinamismo
das economias avancadas deve conter o impeto das exportacdes brasileiras,
com potencial impacto nos precos das commodities. Assim, mantemos a nossa

projecao para o crescimento do PIB em 3,0% em 2023 e 1,5% em 2024. ~\)
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Juros e inflacao

Em novembro, o IPCA-15 variou 0,33% ante outubro, um pouco acima do esperado
(0,29%). Mesmo assim, a inflacdo dos ultimos 12 meses caiu de 5,0% para 4,8%.
Apesar dessa surpresa, plenamente justificada por leituras mais fortes em itens
voléateis, como alimentacao no domicilio (1,09%) e passagens aéreas (19,03%), o
qualitativo da leitura foi benigno, dando continuidade a desinflacdo. Os nucleos
de inflacao, medidas mais ligadas ao ciclo, permaneceram em patamares
confortaveis, com a inflacdo subjacente de servicos recuando de 4,9% para 4,6%.

Para as préximas duas leituras do ano, é Taxa de Inflacdo - IPCA
esperado que a dinamica atual continue, (var. % acum. 12 meses)
com nucleos benignos e variacdes mais 101

dado ja mostrou um forte impacto das
condicoes climaticas sobre os alimentos
in natura (ver Tdpico Especial). Nesse
sentido, mantemos nossa projecao para
o IPCA de 2023 em 4,5%. Para o préoximo
ano, em termos conjunturais, 0 risco dO  Fonte: IBGE. Projecses Sicredi

expressivas nos itens volateis, com
destaque para alimentacdo. O dltimo
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£l Nifio e seus impactos sobre a inflacao de alimentos tem ganhado forca em
Nnosso cendrio, assim como uma possivel depreciacdao adicional do cambio, em
meio a diminuicdo do diferencial de juros. Ademais, permanece o risco elevado
em servicos, que respondem bastante as expectativas de inflacdo, as quais tem
mostrado resisténcia a desinflacdo recente, e a dindmica do mercado de
trabalho, que permanece resiliente. Soma-se a esse contexto as sinalizacdes do
governo mais frouxas em relacao ao ajuste fiscal, o que pode limitar o efeito da
politica monetaria restritiva. Por fim, temos visto movimentacdes em alguns
estados para elevacao da aliquota do ICMS, o que pode afetar a inflacdo, em
especial o grupo de monitorados, a partir de abr/24. Nesse contexto, elevamos
nossa projecao para o IPCA em 2024 de 3,9% para 4,1%.

Com isso, 0s riscos também se avolumam para a conducdo da politica monetaria.
0 Copom tem se mostrado bastante cauteloso, algo necessario para o momento
de inversao de ciclo econdmico. Hoje, vemos mais limitadores a uma aceleracao
do ritmo de cortes do que facilitadores, como o préprio balanco de riscos da
inflacao, as expectativas de inflacdo parcialmente desancoradas, a incerteza
fiscal e a politica monetaria do Fed. Por outro lado, a composicdo do Copom
mudarda em 2024, o que por si s6 ja gera incerteza. Numa eventual melhora dos
riscos mencionados, especialmente se houver flexibilizacdo do aperto monetario
la fora, o ciclo doméstico pode acelerar. Em nossa visao, as reunides de meados
do 1° semestre serao chaves para entender o tamanho do ciclo. Por ora,
mantemos nosso cendrio de juros em 11,75% a.a. em 2023 e 9,0% a.a. em 2024.
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O ElL Nifo e a economia brasileira em 2024

Nos ultimos meses, a ocorréncia do fendmeno climatico EL Nifio contribuiu com a
reducao de chuvas entre areas de Sao Paulo, Mato Grosso do Sul e porcao
central e norte do Brasil. Além disso, estd ocorrendo o fenédmeno Dipolo do
Oceano Indico, que, quando ocorre simultaneamente ao fendmeno El Nifio,
potencializa alguns dos efeitos deste ultimo, como é o caso da irregularidade
das chuvas na porcao central e norte do Brasil e chuvas em excesso no Sul.

Atualmente, observa-se um quadro de retorno das chuvas no Centro-Norte, que
veio se consolidando ao longo das dltimas 2 semanas. Este retorno da
precipitacdo é muito benéfico para o desfecho da safra de soja e tende a
neutralizar a condicdo de seca observada no Centro-Norte e reverter o cenario
negativo de safra que vinha se manifestando até entdo, diminuindo
significativamente os riscos de quebra de safra. Daqui para frente, as previsées
climaticas apontam para a consolidacao do retorno de chuvas no Centro-Norte,
com dezembro sendo um més de plena precipitacdao e condicoes boas de
umidade, além de melhores condicoes climaticas também para o Centro-Sul, o
que representa um prognéstico bastante positivo.

Para a producdo agricola, as principais consequéncias do El Nifio foram atraso
do plantio, queda de qualidade das lavouras e reducao do potencial produtivo da
soja em nivel nacional. Dessa forma, caso o cenario base de retorno das chuvas
em dezembro se concretize, nao teremos quebra significativa da safra de soja
23/24. Ja é esperado, no entanto, uma reducdo do potencial produtivo da safra
em nivel nacional, mas nao o suficiente para se enquadrar no conceito que
corrigueiramente se atribui a uma “quebra de safra”, que remete a reducdo
intensa de produtividade agricola, queda do PIB, aumento de inadimpléncia,
dentre outras consequéncias negativas. Entretanto, ainda ha preocupacao com
o oeste da Bahia e regiao do MATOPIBA, que podem enfrentar uma situacao de
seca com riscos de quebra da soja.

Nesse sentido, tanto as previsées da Conab quanto da Sondagem de Safras do
Sicredi tém mostrado que a soja nessa safra deve ter perda de produtividade,
mas ainda em condicdes de atingir um patamar recorde de producao, em funcao
da expansao da area de plantio. Os riscos maiores ainda estao sobre a 22 safra
de milho, com plantio fora da janela e regime de chuvas se encerrando mais
cedo por conta do El Nifio. Assim, projetamos um crescimento de 2,0% para o PIB
da Agropecuaria em 2024. Outro impacto que o fendmeno pode ter sobre a
economia ocorre através da inflacdao. A queda nos precos dos alimentos foi
fundamental para a desinflacdo nesse ano, mas, para o ano que vem,
projetamos alguma aceleracao em funcao de uma relacao de oferta e demanda
mais apertada em relacdao ao que se observou neste ano. Assim, a inflacao de

alimentos deve acelerar de -0,9% em 2023 para 4,5% em 2024.
\"
(\Z



01 de Dezembro de 2023

Tabela de Projecoes

2017 2018 2019 2020 2021 2022 FKPEREIY

Atividade Econémica

PIB Nominal (R$ bi) 6.585 7.004 7389 7.609 8.898 9.915 10.720 11.478

PIB Nominal (US$ bi) 2,058 1903 1875 1452 1644 1922 2139 2289

Crescimento Real do PIB (%) 1,3 1,8 1,2 -3,3 5,0 2,9 3,0 1,5
Consumo das Familias (%) 2,0 2,0 2,6 -4.6 3,7 43 2,7 1,6
Investimento Privado (%) -2,6 5.2 4,0 17 165 09 -33 1,5
Consumo do Governo (%) -0,7 0,8 -0,5 =37 3,5 1,5 1,8 0,5
Exportacdes (%) 49 41 -2,6 -2.3 59 55 8,4 3,0
Importacdes (%) 6,7 77 13 95 12,0 08 -0,8 2,8

Taxa de Desemprego c/ ajuste 12,5 12,3 7 14,8 7 8,5 8.1 79

sazonal, Fim de Periodo (%)

Inflacdo

IPCA (%) 29 3,7 43 45 10,1 58 45 41

IGP-M (%) -0,5 75 73 231 17,8 55 -3,3 3,9

Juros

Taxa Selic, Fim do Periodo (%) 7,00 6,50 4,50 200 925 13,75 1,75 9,0

Taxa Selic, Média do Periodo (%) 9,92 6,56 5,92 2,81 48 126 133 9,9

Taxa de Juros Real, Fim do Periodo (%) 3,08 2,73 018 -2,42 -0,74 7,5 7,0 4,7

Taxa de Cambio (RS/USS)

Taxa de Cambio, Fim de Periodo 3,31 3,87 4,03 520 558 522 500 5710

Taxa de Cambio, Média do Periodo 3,20 3,68 3,94 524 541 516 500 5,06

Setor Publico

Result. Primério Gov. Central (% PIB) -1,8 -17 -1,2 -98 -04 06 -13 -08

Crédito

Saldo da Carteira de Crédito (%) -0,1 5,0 6,8 157 164 14,0 7.3 8,5

Livres 2.1 10,7 14,6 15,4 20,4 14,1 57 7,9
Livres - PF (%) 53 10,9 17,9 10,7 23,0 17,5 9,0 8,5
Livres - PJ (%) 140 104 10,7 212 174 101 15 7,0

Direcionados -2,3 -0,9 -2,3 15,9 109 14,0 9,6 9,3
Direcionados - PF (%) 7. 5,4 6,6 1,5 185 18,0 1,0 10,0
Direcionados - PJ (%) -1 -81 -0 234  -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 econdmicos. Ressaltamos, no entanto, que as andlises
bem como as projecdes contidas refletem a percepc¢do 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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