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RESUMO ECONOMICO MENSAL

e Nos Estados Unidos, o mercado de trabalho mostrou sua forca na
divulgacdo dos dados do payroll de janeiro. O indice de precos ao
consumidor (CPI) surpreendeu negativamente. Mantemos a nossa projecao
para taxa de cambio em R$ 4,90/US$% no final de 2024.

e 0O PIB de 2023 cresceu 2,9%, puxado pelo desempenho do 1° semestre,
enquanto a economia ficou estagnada no 3° e no 4° tri. Para 2024,
projetamos retomada dos setores ciclicos, a medida que os juros cairem.
Assim, projetamos crescimento do PIB de 0,4% no 1° tri e 2,0% no ano.

e Ao longo de fevereiro, a dinamica da inflacao ao consumidor seguiu dando
sinais mistos, com variacao abaixo do esperado, mas nucleos ainda
pressionados. Nesse contexto, mesmo revendo para baixo nossa projecao
para o IPCA em 2024, o cenario ainda exige serenidade do Copom na atual
fase do processo de desinflacao.

e O resultado fiscal do governo geral foi de déficit de R$ 249 bilhdes em 2023,
mas inicia com perspectiva positiva para o primeiro trimestre de 2024, fruto
da arrecadacao mais alta nesse periodo.

e A balanca comercial parcial de fevereiro surpreendeu positivamente,
impulsionada pelas exportacdes de petréleo. O crescimento da producao e
exportacao de petréleo brasileiro tem alimentado otimismo sobre as contas
externas do pais.
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Economia internacional e taxa de cambio

0 més de fevereiro foi movimentado no calendario econémico internacional,
com a divulgacao de indices e dados importantes da economia norte-americana.
0 mercado de trabalho dos EUA mostrou forca com a divulgacao dos dados de
payroll de janeiro indicando a criacao de 353 mil vagas, superando a expectativa
de 187 mil novos postos. Além disso, a geracao de vagas de dezembro foi
revisada para cima, de uma criacao de 216 mil vagas para 333 mil vagas,
reforcando a percepcdao de um mercado de trabalho aquecido. A taxa de
desemprego de janeiro foi de 3,7%, abaixo da expectativa de mercado de 3,8%.

Em linha com uma economia que se

apresenta mais forte do que o Ndcleo do CPI (em %)
esperado, a divulgacdo do indice de
precos ao consumidor (CPI) de janeiro,
surpreendeu negativamente: o CPl 70
cheio foi de 0,3%, ante expectativa de
0,2%, enquanto o nucleo do CPI, que
exclui precos de alimentacao e energia,
foi de 0,4%, ante expectativade 0,3%.A 10
ata da dltima decisdao de politica
monetaria do Fed, reforcou esse
indicador ao frisar a necessidade de -30
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iniciar o ciclo de corte de juros.

A conjuncao de um mercado de trabalho aquecido e da inflacdo ao consumidor
acima do esperado diluiu o otimismo dos mercados em relacao a um corte de
juros em maio. Houve uma convergéncia das expectativas de mercado para o
cenario que consideramos desde a reunidao de dezembro, de inicio do ciclo de
corte de juros em junho.

Com relacao ao cambio e fatores que o impactam, o risco-pais deve se manter
estavel a menos que alguma revisao da meta de resultado primario supere o
esperado. A balanca comercial brasileira surpreendeu positivamente em
fevereiro, o que atua para fortalecer a moeda brasileira (ver secao deste
relatério). No curto prazo, o diferencial de juros deve diminuir, uma vez que o
BCB segue no ciclo de corte de juros, o que ainda nao ocorreu nos EUA,
reforcando um movimento de depreciacao da moeda brasileira nesse periodo.

O menor ritmo de crescimento da economia global projetado para 2024 deve
atuar no sentido de uma suave depreciacdo do Real, através da demanda
reduzida por commodities. Nesse sentido, mantemos a projecao para o cambio
de uma leve depreciacéo, para R$ 4,90/US$ no final de 2024.

\‘ y
(A3



01de Marco de 2024
Atividade economica

O PIB cresceu 2,9% em 2023, abaixo da nossa projecao (3,1%). Mesmo assim,
nao deixa de ser uma variacao expressiva, com grande contribuicdo da
Agropecuaria (15,1%), pelo lado da oferta, e do Consumo das Familias (3,1%) e da
Exportacdo (7,9%), pelo lado da demanda. Esse crescimento reflete as safras
recorde de soja e de milho em 2022/23, o mercado de trabalho aquecido durante
0 ano e a politica fiscal expansionista do governo.

No 4° tri/23, o PIB permaneceu estavel PIB e Taxa Real de Juros

(0,0%) ante o trimestre anterior, e o Projecéo
crescimento registrado no 3° tri/23
(0,1%) foi revisado para zero. Assim,
apo6s crescer a taxas expressivas no 1°
semestre, a economia brasileira ficou -
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politica monetdria contracionista ainda

sao sentidos na economia. Fonte: IBGE. Projecdes do Sicredi.

Pelo lado da demanda, tivemos queda no Consumo das familias (-0,2%) em
relacdo ao trimestre anterior, quando se esperava uma pequena alta (0,4%),
corroborada pelo bom desempenho do mercado de trabalho, que, juntamente
com a inflacao mais baixa, tem sustentado o avanco do rendimento real e da
massa de saldrios. Por outro lado, o Investimento surpreendeu positivamente
(0,9% contra expectativa de -1,2%), interrompendo quatro trimestres de queda.
0 Consumo do governo também contribuiu para a estabilidade, crescendo 0,9%.
Pelo lado da oferta, tivemos novamente queda no PIB da Agropecuaria (-5,6%)
contra o trimestre anterior, devido a forte base de comparacdo dos primeiros
trimestres, e um crescimento modesto dos Servicos (0,3%). Ja a Indlstria
cresceu 1,3%, puxada pelas Inddstrias extrativas (4,7%), enquanto a Industria de
transformacao caiu (-0,2%), o que ainda reflete os efeitos do aperto monetario.

Para o 1° tri/24, esperamos uma gradual recuperacao dos setores ciclicos
(Inddstria de transformacdo e Construcdo), a medida que 0s juros reais se
reduzem, enquanto o Consumo das familias e os Servicos devem manter alguma
resiliéncia devido ao mercado de trabalho aquecido. Na passagem de dezembro
para janeiro, a taxa de desemprego recuou para 7,7% (-0,1 p.p.), na série com
ajuste sazonal, e a massa de rendimentos avancou 1,1%, na mesma base de
comparacao. Ja a Agropecudria deve ter contribuicdo negativa, em funcdo da
menor producao de soja e de milho, em especial no Centro-Oeste. Assim,

projetamos crescimento de 0,4% t/t no 1° tri/24 e 2,0% para 2024. ~\ )
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Juros e inflacao

Ao longo do ultimo més, a dinamica da inflacdo ao consumidor seguiu dando
sinais mistos. Na leitura mais recente, o IPCA-15 de fevereiro registrou alta de
0,78%, acelerando ante janeiro (0,31%), mas menos do que o previsto (0,81%).
Mesmo com essa leitura, a inflacdo acumulada nos ultimos 12 meses manteve-se
em 4,5%. A aceleracdo mensal ja era esperada devido aos reajustes escolares
praticados no inicio do ano letivo. Por isso, o lado positivo dessa leitura reside
mais no desempenho dos nicleos de inflacdo, que nao mostraram deterioracdo
adicional, mas também nenhum sinal de melhora. A inflacdo de servicos
subjacentes mostrou outro avanco mensal de 0,65%, novamente com pressao
em servicos pessoais. Ou seja, ainda ha trabalho a ser feito na desinflacao.

Nucleos dos IPCA-15 Selecionados (var. % mensal dessazonalizada)
Hset/23 mout/23 nov/23 Mmdez/23 Mjan/24 mfev/24
0,51 0,52 0,45 0,48

0,32 0 35
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EX.0 Sicredi Servicos subjacentes

Fonte: IBGE. O nticleo Sicredi é semelhante ao EX.3 e é usado internamente para as projecdes.

Assim, no cenario de inflacdo, seguimos num passo descoordenado: enquanto os
dados mostram variacdes mais baixas que o previsto, os riscos para a inflacao
nao permitem que as expectativas de mercado caminhem nessa direcao. O
principal risco permanece na dindmica para a inflacdo de servicos, em meio as
surpresas positivas com os indicadores de mercado de trabalho. Por outro lado,
jd vemos uma menor pressao oriunda da inflacao de alimentos, que sugere que
os efeitos altistas do El Nifio possivelmente ja se manifestaram. No mesmo
sentido, as commodities agricolas seguem desacelerando, enquanto o cambio
permanece bem comportado. Nesse cenario, reduzimos nossa projecao para o
IPCA para 3,6% em 2024, num processo de continuidade da desinflacao, mas
ressaltamos que o atual estagio desse processo segue exigindo cautela.

Neste contexto, marcado por uma desaceleracao lenta da atividade, mas com
expectativas ainda desancoradas, nao vemos margem para que o Copom acelere
o ritmo de cortes, de forma que esperamos que o ciclo permaneca no ritmo de
0,50 p.p. nas préximas duas decisdes. A duvida, agora, recai sobre a sua
comunicacao e, consequentemente, sobre as reunides a partir de junho, més que
pode casar com o inicio do ciclo de corte de juros nos EUA, o que adiciona mais
uma incerteza. Por isso, esperamos que o comité adote uma postura mais
dependente dos dados, sem se comprometer com um ritmo especifico, de forma
a ganhar mais liberdade nessa fase ja avancada do ciclo de cortes, em que as
chances de uma aceleracao se mostram mais improvaveis. Assim, mantemos
nosso cenario de juros em 9,0% a.a. em 2024.
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Politica fiscal

O resultado fechado para 2023 do setor publico consolidado, que engloba as
contas do governo central, estados, municipios e estatais nao-financeiras, foi
negativo em R$ 249 bilhdes (2,6% do PIB), desempenho fortemente impactado
pelo pagamento de precatérios (R$ 95 bilhdes) em dezembro. O déficit nessa
magnitude jd era esperado porque, ainda em 2022, o Congresso Nacional
aprovou a PEC da Transicao, instrumento que autorizou aumento de despesa tal
gue extrapolasse o limite imposto pelo Teto de Gastos. Uma das consequéncias
disso foi a elevacao da divida bruta do governo geral, a qual aumentou 2,7 p.p.
em 2023, atingindo 74,3% do PIB.

Em contraste com os resultados negativos do ano passado, 2024 iniciou com
recorde na arrecadacdo federal para o primeiro més (R$ 280 bilhdes).
Contribuiram para essa alta a maior retencao do imposto de renda sobre ganhos
de capital (+24,4%), a volta da oneracdo dos combustiveis (+14,4%) e o aumento
das receitas previdenciarias (+7,6%). Essa arrecadacdo mais elevada foi
importante para o resultado positivo do governo central em janeiro, de superavit
de R$% 79,3 bilhdes. E preciso lembrar, contudo, que parte dessa arrecadacao
maior se deve a fatores ndo recorrentes, como é o caso dos R$ 4,1 bilhdes
proveniente da regularizacao de fundos exclusivos.

As medidas de aumento de arrecadacao aprovadas no ano passado trazem a
expectativa de maior arrecadacao no primeiro trimestre de 2024, o que reduz as
chances de um contingenciamento de despesas no final de marco, quando sera
divulgado o primeiro relatério bimestral das receitas e despesas. O texto do
Novo Arcabouco Fiscal (NAF) prevé contingenciamentos de gastos apds a
divulgacdo desse relatério em caso de ser constatada trajetéria de resultado
primario incompativel com a meta de déficit zero estipulada para 2024. Até o
momento, nosso cendrio é de que o governo nao conseguird alcancar o objetivo
proposto e encerrara 2024 com déficit de 0,7% do PIB.

O NAF estabelece algumas penalizacoes para o governo em caso de
descumprimento do objetivo fiscal, o que pode dar um incentivo para alterar a

meta e nao incorrer em restricées Arrecadacao federal

caras ao governo. Contudo, uma (em R$ trilhdes acum. 12 meses)
eventual alteracao da regra em seu 2:40
primeiro ano de implementacao nao 2,20
é uma sinalizacao positiva, pois pode 2,00
trazer incerteza para os investidores 1,80
ao aumentar a preocupacao com
uma trajetéria insustentavel da

divida publica e elevar os juros da 1,40

1,60
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Exportacao de petréleo tende a reforcar saldo comercial

A balanca comercial brasileira estd obtendo saldos positivos histéricos no 1°
bimestre de 2024. O saldo parcial de fevereiro, computado até a quarta semana
do més, acumula US$ 4,5 bilhdes, resultado que vem na sequéncia de um
resultado positivo e maior para esse més na série histérica, de US$ 6,5 bilhdes
em janeiro de 2024. O 1° bimestre acumula US$ 11,1 bilhdes de saldo positivo da
balanca comercial, o que pode ser um indicativo de um periodo de
fortalecimento das contas externas, impulsionado pela exportacao de petréleo.
De fato, observando a balanca comercial, o crescimento da exportacao de éleos
brutos de petréleo nas primeiras quatro semanas de fevereiro atingiu US$ 2,4
bilhdes, em comparacao com US$ 1,2 bilhdo no mesmo periodo do ano anterior.
Em janeiro, também houve crescimento recorde das exportacoes de petréleo
bruto, que registrou US$ 4,8 bilhdes, crescimento de 53% frente a janeiro de
2023, quando a cifra foi de US$ 3,1 bilhges.

A Empresa de Pesquisa Energética estima que a producdo de petréleo do Brasil
atingird um pico em 2029, a um nivel de 5,4 milhdes de barris por dia. O aumento
da producao brasileira pode sustentar um aumento expressivo das exportacées
de petréleo, o que é corroborado pela tendéncia de aumento da participacao do
petréleo nas exportacdes brasileiras nos dltimos 20 anos: em 2003, a
participacao era de 3%; em 2023, atingiu 12%. A entrada de empresas privadas
na exploracdo de petréleo tem sido apontada como um fator que impulsiona o
aumento da producao. Essas empresas, em geral, ganham a licenca para operar
pocos maduros que eram da Petrobras e, com investimentos em modernizacao,
tém conseguido um aumento significativo de produtividade. Concomitante a
isso, verifica-se o amadurecimento das operacdes nos campos do pré-sal. Esses
campos tém 6leos de melhor qualidade, permitindo um crescimento do refino
realizado domesticamente. Um crescimento do refino doméstico pode afetar
positivamente a balanca comercial através de uma reducao das importacoes.
Embora os esforcos de transicdo energética na direcao de fontes renovaveis
esteja se intensificando, estima-se que o pais pode se beneficiar do aumento da
exportacao, especialmente nos préximos cinco anos, relaxando sua restricdo
externa.

Exportacao de Petréleo Bruto ou Previsao da Producao de Petréleo
Minerais Betuminosos (US$ milhdes)  (milhdo bbl/dia)
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Tabela de Projecoes

2018 2019 2020 2021 2022 2023

Atividade Econémica

PIB Nominal (R$ bi) 7.004 7389 7.609 9.012 10.079 10.856 11.676 12.578

PIB Nominal (US$ bi) 1903 1875 1452 1746 2.015 2179 2432 2567

Crescimento Real do PIB (%) 1,8 12 -33 4.8 3,0 2,9 2,0 2.2
Consumo das Familias (%) 2,0 2,6 -4.6 3,0 4.1 31 2.2 2,5
Investimento Privado (%) 52 4,0 -7 129 11 -30 12 25
Consumo do Governo (%) 0.8 -0,5 -37 42 2.1 1,7 1,0 1,2
Exportacdes (%) 4.1 -2,6 -2,3 4.4 57 9,1 23 3,6
Importacées (%) 7.7 1,3 -95 13,8 1,0 -1,2 2,8 2,9

Taxa de Desemprego c/ ajuste sazonal, 12,3 mn7 14.8 n7 8,3 78 75 75

Fim de Periodo (%)

Inflacdo

IPCA (%) 3,7 43 45 101 5,8 4.6 3,6 3,5

IGP-M (%) 75 73 231 17,8 55 -32 3.2 39

Juros

Taxa Selic, Fim do Periodo (%) 6,50 4,50 200 925 1375 1,75 9,00 8,50

Taxa Selic, Média do Periodo (%) 6,6 5,9 2,8 48 126 133 9,9 8,5

Taxa de Juros Real, Fim do Periodo (%) 2,7 0,2 24  -08 7,5 6,8 5,2 4.8

Taxa de Cambio (RS/USS)

Taxa de Cambio, Fim de Periodo 3,87 4,03 520 558 522 484 490 4,90

Taxa de Cadmbio, Média do Periodo 3,68 3,94 524 5,41 516 498 487 490

Setor Publico

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

Crédito

Saldo da Carteira de Crédito (%) 5,1 6,5 157 164 145 79 87 127

Livres 10,9 13,9 15,4 20,4 14,9 52 75 10,6
Livres - PF (%) 1,6 16,5 10,7 23,0 17,5 79 7.2 9,9
Livres - PJ (%) 10,1 10,8 212 175 M9 19 66 125

Direcionados -0,9 -2,3 16,1 109 14,0 1,8 9,3 9,5
Direcionados - PF (%) 54 6,6 "7 185 180 130 100 10,0
Direcionados - PJ (%) -8,1 -13,9 234 -0, 6,9 9,6 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 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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