02 de Janeiro de 2024

RESUMO ECONOMICO MENSAL

e 0O Fed surpreendeu na reunido de dezembro ao indicar um cenario mais
positivo para a inflacao e sinalizar um horizonte mais curto para corte de
juros. Revisamos nossas projecdes para taxa de cambio no final de 2024
para R$ 4,90/US$.

e Os dados de outubro corroboram a desaceleracao gradual da atividade em
2023, que deve crescer 0,0% t/t no 4° tri e 3,1% no ano. Em 2024, o
movimento de desaceleracao deve continuar com a politica monetaria
contracionista na maior parte do ano. Com isso, o PIB deve crescer 1,8%.

e Mesmo com a surpresa do IPCA-15, a inflacao fechara dentro do intervalo da
meta em 2023. A isso, soma-se a melhora marginal do balanco de riscos
para inflacao em 2024, em comparacao aos ultimos meses, o que da
seguranca para o Copom continuar reduzindo a Selic no ritmo atual.

e 0O Novo Arcabouco Fiscal ocupou boa parte do debate sobre as contas
publicas no ano passado e deve voltar a ser fonte de risco no final do
primeiro trimestre. Trés sdo os pontos de preocupacdo: i) necessidade de
contingenciamento dos gastos; ii) possibilidade de mudanca da meta de
primario; e, iii) encaminhamento da discussao do orcamento para 2025.

otl]

SELIC

Dez-23
11,75%

=
oo
=

Taxa de Cambio (RS/USS)

Dez-23
4,84




02 de Janeiro de 2024

Economia internacional e taxa de cambio

Dezembro ficou marcado pela mudanca de tom na cena externa, especialmente
apo6s a decisao de politica monetaria nos EUA. Na ultima reunidao de 2023, o
FOMC manteve os juros inalterados entre 5,25% e 5,50% a.a., além de mostrar
uma moderacdo no discurso quanto aos préximos passos. A moderacao,
inclusive, fez-se presente nas projecées do Fed, com reducao da expectativa de
inflacdo para 2024, medida pelo PCE, de 3,3% em setembro para 2,8%.
Consequentemente, houve uma revisao baixista para a fed funds, que passou de
5,1% para 4,6%, assim esperando trés cortes ao longo do préximo ano. Além
disso, na coletiva que sucedeu a decisao, o presidente do Fed, Jerome Powell,
afirmou que um avanco consideravel foi feito no combate a inflacdo e que o
timing para cortar juros foi discutido pela primeira vez entre os dirigentes.

Nesse contexto, as taxas de juros refletiram a perspectiva de flexibilizacdo do
aperto monetario, com a Treasury de 10 anos cedendo quase 50 pontos-base ao
longo do més, fechando o ano em 3,9%, apés ultrapassar a marca de 5,2% ainda
em outubro. Mas, apesar de a flexibilizacao ser tomada como certa, seu
momento de inicio ainda é incerto. Hoje, o mercado precifica inicio do ciclo de
cortes em mar/24, mas nés julgamos que o Fed ainda agird de forma mais
cautelosa, pois o nucleo de inflacao continuaré desacelerando lentamente, o
que o levara a iniciar o ciclo apenas na reunido de junho, com a fed funds
encerrando o ano em 4,5% a.a..

Moedas ante o DAlar em 2023
(em var. %)
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Neste cenario, a taxa de cambio pode continuar tendo um bom desempenho. Ao
longo de dezembro, novamente vimos o cambio recuar (-1,9%), fechando o ano
em R$ 4,84/US$% e configurando uma valorizacdo de 7,2% do Real em 2023. E, se
antes, um dos principais vetores para uma possivel depreciacao em 2024 residia
no menor diferencial de juros, a mudanca de postura do Fed aliviou bastante a
pressao sobre a moeda via esse canal. Por outro lado, a maioria dos riscos ainda
se mantém, haja vista a expectativa de desvalorizacdo das commodities, com o
menor crescimento global, e a possibilidade da meta de resultado primario ser
revista, caso o cumprimento do Novo Arcabouco Fiscal volte a ser objeto de
debate, o que pode elevar nosso risco-pais. Nesse sentido, revisamos a projecao
para o cambio para uma leve depreciacao, para R$ 4,90/US$ no final de 2024.
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Atividade economica

O PIB cresceu 0,1% no 3° tri. em relacao ao anterior, PIB
levemente acima da nossa projecdo (-0,1%), sugerindo 4.8 (var. %)
uma desaceleracao da atividade econémica mais lenta

que o esperado. Do lado da demanda, a principal 30 31
surpresa veio do Consumo das familias (1,1%), que
acelerou em relacdo ao 2° tri. (0,9%), fruto de um
mercado de trabalho aquecido (a massa de
rendimentos avancou 1,3% no periodo), enquanto os
efeitos da politica monetaria restritiva manifestam-se
sobre o Investimento (-2,5%) — a 4@ queda consecutiva.  Fonte: IBGE. Projecses do Sicredi.
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Os primeiros dados do 4° tri. sugerem continuidade desse movimento de
desaceleracdo da atividade, sobretudo no Consumo das familias. O varejo
ampliado caiu 0,3% em outubro na variacao mensal, com contribuicao negativa
de itens dependentes da renda, como alimentos (-0,8%) e combustiveis (-0,7%),
enquanto os servicos recuaram 0,6%, com forte contribuicao dos servicos
prestados as familias (-2,1%). A producdo industrial cresceu 0,1%, com
contribuicdo negativa dos bens de consumo semi e ndo duraveis (-0,3%). Nesse
contexto, o IBC-Br apontou queda de 0,1% da atividade econémica em outubro.

A composicao das pesquisas do IBGE sugere que os setores que vinham se
beneficiando de um mercado de trabalho forte (indlstria e varejo de bens semi e
nao-durdveis e servicos as familias) comecam a perder tracdo, provavelmente
por causa da desaceleracao no ritmo de geracao de vagas. Na passagem de
outubro para novembro, o saldo de empregos formais caiu de 121,7 mil para 73,4
mil e a taxa de desemprego subiu de 7,8% para 7,9% (séries com ajuste
sazonal). Apesar disso, vimos elevacdo da massa de rendimentos (0,5%), o que
pode contribuir para a resiliéncia do consumo. Assim, projetamos variacao nula
(0,0% t/t) do PIB no 4° tri., encerrando 2023 com crescimento de 3,1%.

Em 2024, os efeitos da politica monetaria devem se sobrepor a politica fiscal,
menos expansionista do que em 2023. Mesmo que o ciclo de cortes da taxa Selic
tenha comecado em agosto/2023, os juros ainda devem se manter em territério
contracionista pela maior parte do ano. Projetamos que os fatores que
contribuiram para o crescimento de 2023 estarao presentes em menor grau em
2024. O PIB da Agropecuaria deve crescer modesto 0,8% e a despesa primaria
deve avancar 1,7% real (contra 15,0% e 7,9% em 2023, respectivamente). O setor
externo também deve ter contribuicdo mais fraca, com crescimento menor das
principais economias do globo e queda nos precos das commodities. Como vetor
positivo para o crescimento, vemos uma desaceleracao apenas pontual do
mercado de trabalho, o que deve manter o Consumo das familias no campo
positivo, enquanto a continuidade da queda dos juros deve reanimar o
Investimento a partir do 2° semestre. Com isso, revisamos a nossa projecao de

crescimento de 1,5% para 1,8% em 2024. Q)
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Juros e inflacao

A prévia da inflacao de dezembro surpreendeu, mas ainda devemos ver o IPCA de
2023 abaixo do teto do intervalo da meta. O IPCA-15 de dezembro registrou alta
de 0,40% ante novembro (0,33%), acelerando bem mais do que previamos
(0,26%) e do consenso de mercado (0,25%). Com a leitura, o indicador encerrou o
ano com alta de 4,7%, abaixo dos 5,9% de 2022. A surpresa na divulgacao de
dezembro, entretanto, foi bem concentrada em passagem aérea, que avancou
9,02% ante uma expectativa de queda de 4,0%.

IPCA-15 e Grupos

Com a variacao de passagem aérea, que (var. %12 meses | contrib. p.p.)

repete na leitura do IPCA fechado, 13
revisamos nossa projecao para inflacao 11
em 2023 de 4,4% para 4,5%. Para o ano
gue se inicia, temos avaliado que o
balanco de riscos tem melhorado. Os
principais riscos altistas para a inflacao
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gue deve atingir seu pico neste més de Fonte: 1L,
janeiro. As Ultimas leituras do IPCA ja mostraram variacoes elevadas em alguns
alimentos, especialmente in-natura, mas avaliamos que os efeitos do fenémeno
climatico sobre os precos tém se mostrado menos intensos que o previsto. Outro
ponto positivo no balanco de riscos para inflacao é o cambio mais apreciado, ja
que nosso cenario anterior contemplava cambio em R$ 5,10/US$ para 2024, e
agora consideramos R$ 4,90/US$. Neste ponto, hd uma menor pressdo sobre
todos os grupos do IPCA, inclusive servicos. Apesar disso, o grupo continua sendo
o principal desafio para a inflacao neste ano que se inicia, pela perspectiva de um
mercado de trabalho ainda resiliente e consumo das familias ainda aquecido.
Ademais, temos acompanhado algumas medidas baixistas do setor elétrico, que
podem diminuir a inflacdo de monitorados. Assim, reduzimos nossa projecao
para o IPCA em 2024 para 4,0%.

Essa melhora do cenario para a inflacao foi reconhecida pelo Copom na decisao
de dezembro, na qual a Selic foi reduzida em 0,50 p.p., para 11,75% a.a.. Ainda
assim, o comité manteve-se cauteloso, sem mostrar disposicao para acelerar o
ritmo de cortes. Inclusive, em sua comunicacao, manteve a sinalizacao de que, em
se confirmando o cenario esperado, antevé reducdao da mesma magnitude nas
proximas reuniées, referindo-se as préximas duas (janeiro e marco). De fato,
continuamos avaliando que o momento exige cautela, tendo em vista as
expectativas de inflacao ainda parcialmente desancoradas, a incerteza quanto ao
fiscal e ao Fed, e a nova composicao do Copom. Assim, mantemos nosso cenario
de juros para 2024 em 9,0% a.a., mas ressaltamos que o viés é de baixa.
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Perspectiva da politica fiscal para 2024

Em 2022, a PEC da Transicao permitiu ao governo aumentar o limite de gastos
para R$ 168 bilhdes em 2023 e determinou o encaminhamento de uma nova
regra fiscal que substituisse o Teto de Gastos. O Novo Arcabouco Fiscal (NAF),
que passard a vigorar a partir do corrente ano, tem metas para zerar o resultado
primario em 2024, e superdvits de 0,5% e 1,0% do PIB nos dois anos
subsequentes. Para atingir tais metas, foi importante a autorizacao para
antecipar o pagamento de precatérios atrasados de 2023 e 2024.

Para 2024, a nossa projecao, ndao muito diferente da meédia do mercado, é de
ceticismo quanto ao cumprimento da meta de resultado primdrio e ndo descarta
uma revisao da meta por parte do governo. Por um lado, cerca de 90% das
despesas sao obrigatérias e o NAF determina crescimento real dos gastos. Por
outro lado, o ajuste que deve ser feito pelas receitas pode ser insuficiente para
garantir déficit zero, seja pela desaceleracao da atividade e da inflacao, que
deprime a base tributaria, seja pelas medidas para elevar arrecadacao, que
podem ter receitas frustradas ou projecdes majoradas.

As medidas para ampliar arrecadacao aprovadas ao longo de 2023 incluem a
decisdo favoravel ao governo em caso de litigios tributérios judiciais (R$ 54,7
bilhdes), o aumento de acordos para pagamento de obrigacGes fiscais de
inadimplentes (R$ 43,3 bilhdes), a mudanca na regra de tributacao de incentivos
fiscais concedidos por estados a empresas - subvencées (R$ 35,3 bilhges), a
alteracdo de fundos offshore e exclusivos (R$ 20,0 bilhdes) e a regulamentacdo
de apostas esportivas (R$ 12,0 bilhdes). Algumas dessas medidas ja tiveram
impacto em 2023, outras serao validas a partir deste ano.

Um momento crucial para as contas publicas, e para sabermos se o NAF tera
vida longa, sera com divulgacao do resultado do governo do primeiro bimestre
(marco/24), que pode desencadear contingenciamentos de despesas ou revisdo
da meta, e posteriormente com o encaminhamento da PLOA de 2025 ao
Congresso (abril/24), que pode conter restrices que o NAF estipula em caso de
nao cumprimento da meta de primario. Nas nossas projecodes, tanto 2023 quanto
0s préximos anos serdo de déficit primario, de 2,1% do PIB em 2023, de 0,7% do
PIB em 2024 e de 0,5% do PIB em 2025.

Resultado Primario do Gov. Central (em % do PIB)
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Tabela de Projecoes

2018 2019 2020 2021 2022 pArciwiip isswiipi

Atividade Econdmica

PIB Nominal (R$ bi) 7.004 7389 7609 9.012 10.079 10.804 11.612 12.438
PIB Nominal (US$ bi) 1903 1.875 1452 1746 2.015 2168 2369 2487
Crescimento Real do PIB (%) 1,8 1,2 -3,3 4.8 3,0 31 1,8 2,2
Consumo das Familias (%) 2,0 2,6 -4.6 3,0 41 3,3 2,0 2,5
Investimento Privado (%) 5.2 4.0 1,7 129 11 -35 12 2,5
Consumo do Governo (%) 0.8 -0,5 -3,7 4,2 21 15 1,0 12
Exportacoes (%) 4,1 -2,6 -23 4.4 57 9,0 23 3,6
Importacdes (%) 7,7 13 -95 13,8 10 13 28 29
Taxa de Desemprego c/ ajuste sazonal, 12,3 n7 14,8 7 8,5 8,0 79 75

Fim de Periodo (%)

Inflacao

IPCA (%) 37 4,3 45 10,1 5,8 4,5 4,0 3,5
IGP-M (%) 75 73 231 178 55 -32 4,5 39
Juros

Taxa Selic, Fim do Periodo (%) 6,50 4,50 200 925 13,75 11,75 9,0 8,5
Taxa Selic, Média do Periodo (%) 6,6 59 2,8 48 126 13,3 9,9 8,5
Taxa de Juros Real, Fim do Periodo (%) 2,7 02 -2.4 -0,7 7.5 6,9 4.8 4.8
Taxa de Cambio (RS/USS)

Taxa de Cdmbio, Fim de Periodo 3,87 4,03 5,20 558 522 4,84 4,9 5,0
Taxa de Cambio, Média do Periodo 3,68 3,94 524 5,41 516 4,98 4.8 4,9

Setor Publico

Result. Primério Gov. Central (% PIB) -17 -1,2 -98 -04 0,6 -21  -0,7 -05

Crédito

Saldo da Carteira de Crédito (%) 5.0 6,8 157 164 14,0 6,9 79 126

Livres 10,7 14,6 154 204 14,1 4,7 71 N8
Livres - PF (%) 10,9 17,9 10,7 230 175 75 80 125
Livres - PJ (%) 10,4 10,7 21,2 174 101 1,0 65 M2

Direcionados -0,9 -2,3 15,9 109 14,0 9,6 9,3 9,5
Direcionados - PF (%) 5,4 6,6 15 185 180 11,0 100 10,0
Direcionados - PJ (%) -81  -140 23,4 -0,1 6,9 7,0 8,0 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 anélises
bem como as projecées 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/decis6es tomadas com base nos dados divulgados nesse relatério.
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