02 de Maio de 2024

RESUMO ECONOMICO MENSAL

e Nos EUA, o Fed manteve a taxa de juros no intervalo 5,25%-5,50% a.a.. O CPI
foi uma surpresa negativa para o mercado, e a volatilidade internacional no
més pressionou o Real e as demais economias emergentes. No caso
brasileiro, o cdmbio ainda foi pressionado pela alteracao nas metas fiscais.

e (Os dados de atividade divulgados em abril sinalizam recuperacao do PIB no
10 tri/24, apdés crescer zero no 3° e 4° tri/23. Contudo, a piora recente das
condicdes financeiras aponta para a contencao desse movimento a frente.
Assim, projetamos crescimento do PIB de 2,0% para 2024 e 2025.

e Enquanto a inflacdo corrente desacelera, com surpresas baixistas nas
dltimas observacdes, os riscos altistas para a inflacao futura crescem.
Assim, o Copom ainda tem espaco para continuar reduzindo a Selic, mas a
um ritmo mais lento. Por isso, elevamos nossa projecao para IPCA e Selic.

e (O PLDO de 2025 contém meta de déficit zero, como em 2024, contrariando a
indicacao anterior de superdvit de 0,5% do PIB. As nossas projecoes de
primario sdo de déficits de 0,8% do PIB em 2024 e de 0,6% em 2025.

e Os dados de PIB dos Estados Unidos, divulgados na altima semana, podem
dar a impressdo de que a economia norte-americana desacelerou. Porém,
no tépico especial, analisamos o dado mais de perto e verificamos que a
demanda interna continua robusta.
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Economia internacional e Taxa de cambio

0 més de abril foi marcado pela volatilidade e pela incerteza, tanto no cenario
internacional quanto doméstico. Isso se refletiu principalmente sobre a taxa de
cambio brasileira, que sofreu uma rapida depreciacdo nos meados do més. No
cenario externo, houve a divulgacao dos dados de inflacao ao consumidor e a
decisao de politica monetaria nos Estados Unidos, além da exacerbacao das
tensdes geopoliticas no Oriente Médio. No cenario doméstico, o fator que afetou
negativamente o cambio foi o relaxamento das metas de resultado primario do
governo para os proximos anos.

A divulgacao da inflacdo ao consumidor (CPI) para o més de marco nos Estados
Unidos revelou um aumento de precos maior que o esperado no nucleo, que
exclui as categorias volateis, os precos de alimentacao e energia. O ndcleo da
inflacao ao consumidor avancou 0,4% em comparacao com fevereiro, e 3,8% em
comparacao com marco de 2023, ritmo muito acima da meta de 2%.

A leitura superou a expectativa de mercado (0,3% m/m), causando pessimismo
sobre o inicio do ciclo de cortes de juros nos EUA, com um novo consenso
apontando para o 4° trimestre. A perspectiva de juros mais altos por mais
tempo nos EUA deteriorou as condicdes financeiras dos paises emergentes, com
reflexo no valor do Real, que depreciou acentuadamente. Ainda, o acirramento
do conflito entre Israel e Ira no meio do més aumentou a incerteza e volatilidade
no mercado internacional, o que contribuiu para depreciar ainda mais o Real e
pressionou o preco do petréleo. Por sua vez, a alteracao das metas do
arcabouco exacerbou o risco especifico do Brasil, alimentando ainda mais a
pressao negativa sobre o pais, o que levou o cambio a quase R$ 5,30.

Ao fim do més, o crescimento do PIB norte-americano do 1° trimestre veio
abaixo do esperado (1,6% ante 2,5%), o que seria boa noticia para as economias
emergentes, ndo fosse o dado elevado de inflacao do consumo: o indice do
nidcleo do PCE aumentou 3,7% no periodo, ante um aumento anterior de 2% no
40 trimestre de 2023. O cenario levou o Fed a decidir pela manutencao da taxa
de juros em 5,25%-5,50%, sinalizando, ao mesmo tempo, que os ultimos dados
de inflacao tém sido negativos, mas que o balanco de inflacdo e atividade nos
ultimos 12 meses tenha melhorado. O presidente do Fed, Jerome Powell, afirmou
que uma elevacao dos juros é improvavel, porém a confianca necessaria para se
iniciar os cortes tem se mostrado mais distante.

Por isso, revisamos a nossa projecao de cambio para R% 5,05/US$% no fim de
2024. Em relacao aos juros norte-americanos, projetamos o inicio do ciclo de
cortes de juros em dezembro, com um orcamento de um corte em 2024 e trés
cortes em 2025.
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Atividade economica

As pesquisas setoriais do IBGE divulgadas em abril apontam para um
crescimento forte da economia no 1° tri/24. Em fevereiro, as vendas no varejo
ampliado cresceram 1,2% em relacao a janeiro, com forte contribuicao dos bens
duraveis, refletindo condicdes financeiras menos apertadas. Ja os servicos,
apesar de recuarem 0,9% no periodo, devolvendo parte das 3 altas consecutivas
dos meses anteriores, apresentaram crescimento de 0,4% nos servicos as
familias, consequéncia de um mercado de trabalho aquecido. Enquanto isso, a
inddstria de transformacdo andou de lado (0,0%), mas com contribuicdo
benigna para o investimento: bens de capital (1,8%) e insumos da construcdo
civil (0,4%) cresceram pelo 2° e pelo 4° més consecutivo, respectivamente.
Neste contexto, o IBC-Br - indicador do Banco Central que busca aproximar as
variacdes mensais do PIB - teve crescimento de 0,4% m/m. Assim, revisamos a
nossa projecao para o crescimento do PIB no 1° tri/24 de 0,5% para 0,6% t/t.

0 bom desempenho da atividade também se reflete no mercado de trabalho. Em
marco, o Caged registrou saldo de 189,5 mil vagas formais, na série com ajuste
sazonal, ritmo superior ao 4° tri/23, quando o PIB cresceu zero. Neste contexto,
a taxa de desemprego recuou para 7,5% no mesmo més, o menor patamar desde
mar/15. Por outro lado, o crescimento dos salarios mostrou sinais de
moderacao: apés expandir-se por 9 meses consecutivos, o rendimento médio do
trabalho recuou 0,2% na variacdo mensal. Esse ritmo menor de expansao dos
salarios tende a conter as pressodes inflacionarias sobre servicos, manifestada
como uma preocupacao por parte do BC na ata de sua ultima reuniao.
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Apesar de vermos uma atividade em plena recuperacao no 1° tri/24, devemos
ter uma moderacao desse ritmo de expansao nos préximos trimestres. Os
movimentos observados nas taxas de juros futuras ao longo de abril nos
fizeram revisar o nosso cenario para a taxa Selic e, por consequéncia, podemos
ter um afrouxamento menor das condicdes financeiras a frente. No curto prazo,
a atividade econ6mica deve ser pouco impactada, pois as taxas de juros
costumam impactar o mercado de crédito com defasagem - o principal canal de
transmissao da politica monetaria para a atividade. Assim, mantemos a nossa
projecao de 2,0% para o crescimento do PIB em 2024, porém, revisamos de 2,2%
para 2,0%, a nossa projecao para o crescimento do PIB em 2025. );L
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Juros e inflacao

As leituras de inflacao ao consumidor continuaram mostrando sinais mistos em
abril. Por um lado, os dados vieram abaixo do esperado, tanto o IPCA referente a
marco (0,16% ante expec. de 0,24%), quanto a leitura mais recente do IPCA-15 de
abril (0,21% ante expec. de 0,26%), levando a inflacdo acumulada nos udltimos 12
meses a desacelerar de 4,1% para 3,8%. Por outro lado, as surpresas baixistas
concentraram-se nos itens mais volateis, de forma que os nicleos de inflacao,
métricas mais ligadas ao ciclo econémico e aos juros, ndao apresentaram melhora.

Nesse contexto, o cenario para a inflacao é difuso, pois apesar de a inflacao estar
em um patamar relativamente baixo considerando o historico recente, o balanco
de riscos para a inflacdo tem se mostrado assimetricamente altista. O nicleo de
servicos subjacentes, que exclui os servicos com variacbes mais volateis,
permanece acima dos 5%*, enquanto os servicos intensivos em trabalho ja
ultrapassaram 6%%*. Tais nimeros, num contexto de mercado de trabalho bem
resiliente, é o principal desafio para trazer a inflacao de volta a meta. Soma-se a
isso, entretanto, a piora significativa ao longo de abril dos precos de ativos
importantes para a dinamica da inflacao, como a taxa de cambio e o petréleo.
Enquanto o délar quase atingiu R$ 5,30/US$%, respondendo tanto a aversao ao
risco na cena externa quanto a mudanca da meta fiscal para 2025 internamente,
a commodity energética ultrapassou os US$ 90/barril, em meio as novas tensdes
do conflito no Oriente Médio, combo este que acabou pressionando as
expectativas de inflacdo a médio e longo prazo. Mesmo com a acomodacao de
ambos ao final do més, avaliamos que a incerteza permanece elevada, de forma
que ainda os vemos como riscos de alta relevantes para a inflacao. Por isso,
elevamos nossa projecao para o IPCA em 2024 para 3,8% e em 2025 para 3,6%.

Cientes da elevacao dos riscos para o Trajetéria para Taxa Selic Meta
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nossa avaliacao, a mudanca de sinalizacao do Copom demonstra que o ciclo de
corte da Selic tende a ser mais lento a partir de agora, ajustando-se a perspectiva
de juros elevados por mais tempo nas economias avancadas, em especial os EUA,
e aos riscos domesticos para inflacao e atividade, como os oriundos do fiscal. Por
isso, revisamos nosso cenario de juros para 9,75% a.a., com ritmo mais lento a
partir da reuniao de maio.
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Politica fiscal

O resultado primario do governo central para o més de marco de 2024 foi
deficitdrio em R$% 1,5 bilhdo. Do lado das receitas, houve crescimento real de
8,5% com relacdao ao mesmo més do ano anterior, advindo principalmente pela
recomposicao da tributacdo sobre combustiveis (+R$ 6,8 bilhdes em PIS e
Cofins). Pelo lado das despesas, houve crescimento real de 4,3% em relacdo a
marco de 2023, sendo beneficios previdenciarios o fator que mais impactou (+
R$ 4,1 bilhoes).

Para que seja alcancada a meta de déficit zero de 2024, o principal instrumento
de ajuste utilizado pelo governo é a elevacao da arrecadacao. No acumulado dos
trés primeiros meses do ano, o governo conseguiu elevar a receita liquida em
9,1% do PIB (R$ 44,9 bilhGes) com relacao ao mesmo periodo do ano anterior. Ha
que ressaltar o fato de que R$ 19,5 bilhdes sao proveniente de fatores que nao
voltarao a se repetir no futuro, como é o caso da regularizacao de fundos
exclusivos, e que estabelece dificuldade extra para o cumprimento do objetivo.
Seguimos com nossa projecao de um déficit primario de 0,8% do PIB para 2024.

Em abril, também foi apresentado o PLDO de 2025 contendo meta de déficit zero
para o ano que vem, a exemplo do ano corrente. Antes da apresentacao do
documento, havia um indicativo de que o objetivo de 2025 seria um superavit de
0,5% do PIB, o que, na nossa avaliacao, nao seria provavel de ocorrer. O ajuste da
meta de resultado primario de 2025 apresenta um cenario mais crivel, mas, ao
mesmo tempo, posterga a melhora da trajetdéria da divida publica. Ainda assim,
nossa projecao é de déficit de 0,6% do PIB em 2025.

Mesmo que a meta para 2025 seja mais realista, a forma como foi apresentada
ainda enseja preocupacao, uma vez que nao incorporou revisao de gastos
obrigatérios em magnitude condizente com o objetivo tracado. Ademais, fora
utilizada projecdes de crescimento do PIB bastante otimistas e colocado todo
ajuste das despesas naquelas intituladas como discricionarias, que passam de
2,1% do PIB em 2024 para 1,0% em 2028 (diferenca de R$ 53,3 bilhGes em 4
anos). Tal ajuste é muito dificil de ocorrer, principalmente porque Governo e
Congresso Nacional nao tém demonstrado disposicao para tal comportamento.

Despesa total e discricionaria (% PIB)
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Atividade forte nos EUA deixa pouco espaco corte de juros

Em abril, o Bureau de Analise Econ6mica dos EUA divulgou o dado de
crescimento do PIB referente ao 1° trimestre de 2024. A economia cresceu 1,6%'
no periodo, ante um crescimento de 3,4% no 4° trimestre de 2023. Esse
resultado frustrou a expectativa do mercado, que esperava cerca de 2,5%.

Mesmo abaixo da expectativa, o resultado apontou uma demanda interna forte:
as despesas de consumo pessoal subiram 2,5%, totalmente impulsionadas
pelos servicos, que cresceram 4%. Outro indicio de forca veio do investimento
privado, o qual cresceu o 3,2% no trimestre, embalado pelo investimento em
ativos fixos residenciais, que cresceu 13,9%.

Ainda pelo lado da demanda, o consumo do governo cresceu 1,2% no 1°
trimestre, ritmo timido perto do dado anterior (4,6%) e da média dos ultimos 6
trimestres (4,5%). Os gastos federais cairam 0,2%, puxados pela queda na
despesa de defesa (-0,6%). Por outro lado, os entes estaduais e municipais
lideraram a despesa, com crescimento de 2%, mas ainda inferior ao dado
anterior, de 6%. Essa reducao no impulso fiscal pode ajudar a conter a atividade
nos préximos trimestres.

Porém, a maior parte do contrapeso ao crescimento do PIB no periodo, veio da
deterioracao da balanca comercial norte-americana: enquanto as exportacées
cresceram 0,9%, as importacdes cresceram 7,2%.

A forca da demanda interna norte-americana corrobora a postura cautelosa do
Fed de manter as taxas de juros mais altas por mais tempo. Além dos dados das
contas nacionais, a geracao de postos de trabalho tem superado as expectativas
e os indices de precos, mesmo excluindo itens mais volateis como alimentos e
combustiveis, tém recuado em menor velocidade. Projetamos o inicio do ciclo de
cortes de juros em dezembro, com um orcamento de um corte em 2024 e trés
cortes em 2025.
Crescimento dos componentes do PIB (% a.a.)
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Fonte: Bureau of Economic Analysis
Taxas trimestrais anualizadas: taxas anuais caso o mesmo ritmo for observado nos demais trimestres.
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Tabela de Projecoes

2018 2019 2020 2021 2022 2023 [l

Atividade Econdmica

PIB Nominal (R$ bi) 7.004 7389 7.609 9.012 10.079 10.856 11.671 12.483

PIB Nominal (US$ bi) 1.903 1.875 1452 1746 2.015 2179 2311 2.496

Crescimento Real do PIB (%) 18 12 -3,3 4,8 3,0 29 2,0 2,0
Consumo das Familias (%) 2,0 2,6 -4,6 3,0 4,1 3,1 2,2 2,0
Investimento Privado (%) 5.2 4,0 1,7 129 11 -30 1,2 1,8
Consumo do Governo (%) 0,8 -0,5 -3,7 4,2 2,1 17 15 15
Exportacées (%) 4, -2,6 -23 4.4 5,7 9,1 23 3,6
Importacdes (%) 7.7 13 -95 13,8 10 -12 2.8 2,9

Taxa de Desemprego c/ ajuste sazonal, 12,3 n7 14,8 n7 8.3 78 75 75

Fim de Periodo (%)

Inflacdo

IPCA (%) 37 43 4,5 10,1 5,8 4,6 3,8 3,6

IGP-M (%) 75 7.3 231 178 55 -3.22 2,6 3,8

Juros

Taxa Selic, Fim do Periodo (%) 6,50 4,50 2,00 925 13,75 1,75 9,75 8,75

Taxa Selic, Média do Periodo (%) 6,6 59 2,8 48 126 13,3 103 9,0

Taxa de Juros Real, Fim do Periodo (%) 2,7 0.2 24  -08 7,5 6,8 5,7 5,0

Taxa de Cambio (RS/USS)

Taxa de Cédmbio, Fim de Periodo 387 4,03 520 558 522 484 505 510

Taxa de Cadmbio, Média do Periodo 3,68 3,94 524 5,41 516 4,98 495 508

Setor Publico

Result. Primério Gov. Central (% PIB) -1,7 -1,2 -98 -04 0,6 21 -0,8 -06

Crédito

Saldo da Carteira de Crédito (%) 51 6,5 157 164 145 7.9 92 108

Livres 10,9 13,9 154 204 149 5.2 79 120
Livres - PF (%) 1,6 16,5 10,7 230 175 7.9 94 123
Livres - PJ (%) 10,1 10,8 212 175 1,9 1,9 93 125

Direcionados -0,9 -2,3 16,1 109 14,0 11,8 10,0 9,5
Direcionados - PF (%) 5.4 6,6 1,7 18,5 18,0 13,0 10,5 10,0
Direcionados - PJ (%) -8,1 -13,9 23,4 -0,1 6,9 9,6 9,0 8,0

Disclaimer: Esse documento foi produzido pela Geréncia de Analise Econémica do Banco Cooperativo Sicredi S.A. e tem
por objetivo fornecer informacdes de indicadores econdmicos. Ressaltamos, no entanto, que as analises bem como as
projecdes contidas refletem a percepcdo da Geréncia de Andlise Econdmica 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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