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I O crescimento deve ser menor nos proximos anos 72 Sicredi

Taxa de Crescimento PIB (em %)
(cresc. anual | 2023 e 2024 projecdes)
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Economia mundial enfrenta problemas relacionados a chamada “desglobalizacao” e deve enfrentar um
periodo mais longo de taxas de inflacdo e de juros elevadas. Todos esses movimentos apontam para um

cenario de menor crescimento e taxas de juros mais elevadas nos préoximos anos
Fonte: FMI



A inflacao comeca a dar sinais de dissipacao

Nucleo do PCE - Estados Unidos

(var. % acumulada em 12 meses) _ o
Economia global foi atingida por 3
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Fonte: BLS Classificagdo da informacgdo: Uso Interno



Bancos centrais responderam a inflacao elevada A

Taxa de Juros (% a.a.)
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Fonte: Macrodados. EUA: limite superior da meta dos fed funds; Zona do Euro: taxa dos dépositos
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0 mundo vai rompendo com um
longo periodo de juros
extremamente baixos e isso traz
incertezas

Projecoes de taxas de juros dos
membros do Fomc
(% a.a., fim de ano):
2023:5,75
2024: 4,75
2025: 3,50




Os precos de commodities e desinflacao global

CRB (indice agregado em US$)

Petréleo (US$/Barril)

Soja (US$ cents/Bushel)
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Cenario Brasil
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Retomada p6s-pandemia foi intensa com ritmo de crescimento

superior ao do periodo anterior

Estruturalmente o crescimento tem
surpreendido nos ultimos anos;

Desde 2020, considerando a pandemia,
o ritmo tem sido de 1,9% a.a., mais
elevado que no pré-pandemia;

Pode ser reflexo de um ciclo de
reformas que ocorreram desde 2016;

Porém trés fatores adicionais
contribuiram para esse crescimento
acima do esperado:

1. Preco das commodities;
2. Reabertura da economia;

3. Gastos publicos elevados.

Fonte: BCB
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Retomada p6s-pandemia foi intensa com ritmo de crescimento

_ 1 _ o~ Sicredi
superior ao do periodo anterior
Contas Nacionais Trimestrais Produto Interno Bruto - PIB
(emvar. % t/t) (indice com ajuste sazonal, mar/14=100)
Oferta 180
Agropecuaria -1,2 -1,3 | 21,0 -0,9 170 : 1,8-2,0%
IndUstria 0,8 -0,2 0.1 0,9 160 /
Servicos 0,9 0,2 0,6 0,6 150
Demada 140
Cons. das Familias 0,8 0,4 0,7 0,9 130
Cons. do Governo 1,5 0,3 0,4 0,7 120
Investimento 2,1 -1,2 -3,4 0,1 110
Exportacao 55 3,5 0,3 2,9 100
Importacdo (-) 5,2 37 -39 4.5 %g%ggg%@gg%%%g%%%g%@g@
PIB 04 01 18 09 TSHEE5PLESYSESRLEESREES

Fonte: BCB



PIB da Construcao desacelera refletindo condicoes financeiras menos -~ : :
7.< Sicredi

favoraveis para as familias
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Fonte: IBGE



PIB do Agro com desempenho acima do esperado S

PIB - Otica da oferta PIB - Otica da demanda
(2014.1 =100, com ajuste sazonal) (2014.1 =100, com ajuste sazonal)
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—— Agropecuaria Inddstria Servicos = = PIB

Consumo das Familias

Investimento = = PIB

Agropecudria nao caiu tanto quanto

Com Investimento crescendo pouco,
o projetado no 2°T (-8,3% t/t)

tendéncia nao deve se manter no LP

Fonte: IBGE



Setor de servicos ainda forte e expansao do gasto publico 2 Sicredi
ajudam a explicar a atividade resiliente

Fatores que contribuiram positivamente
Crescimento anual das Despesas primarias

do Governo Central (% do PIB)  Precos de commodities ainda elevados
20
« Mercado de trabalho forte
15
10 79 » Politica fiscal expansionista
> 21817 . .
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0 I [ B
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mmm Realizado - == Média 1998-2016 (5,6%) » Apolitica fiscal parece estar se sobrepondo
Média 2017-2022 (1,0%) a politica monetaria. Logo, o PIB esta

acelerando quando deveria desacelerar.

Fonte: IBGE



Atividades mais sensiveis ao ciclo de alta dos juros ja Y
acumulam quedas

Vendas no varejo
(indice com ajuste sazonal, fev/20=100)

120
15
110

107,2
105

100 »"

95

92,1
90

85

—\/arejo renda Varejo crédito —\/arejo crédito ex-veiculos

Fonte: IBGE



Esse desempenho nao se reflete na confianca do setor
produtivo

Indices de Confianca Setoriais - FGV
(diferenca em rel. a média de 2010-23, com ajuste sazonal)
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A situacao financeira das familias permanece delicada, mas j
mostra sinais de inflexao nos proximos meses

Endividamento das

familias com o SFN
(% da renda acumulada nos
Gltimos 12 meses)
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Fonte: BCB. Dados até jun/2023.
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Inadimpléncia devera estabilizar ao longo do segundo semestre >
e comecar a cair no segundo trimestre de 2024

RS

Taxa Selic e Taxa de Inadimpléncia da carteira livre
(em %)
= Existe grande correlacao entre as duas
taxas. Quando a Selic sobe, a inadimpléncia

1 6,0 tende a subir
5,5
12 A\ <o = (ontudo, essa relacao opera com
10 ' defasagens. A maior correlacao esta 10
3 meses a frente
4,0
6 3,5 = Como ataxa Selic atingiu seu pico em
3,0 agosto de 2022, essa andlise sugere que a
4

16 6,5

o]

. inadimpléncia continuara subindo até junho

2 de 2023
2,0
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Taxa Selic Projecao Inadimpléncia (eixo dir.)

Fonte: Banco Central do Brasil. Estimativas: Sicredi.



Mercado de trabalho permanece sélido, com ocupacao elevada e

1! o2 Sicredi
renda em ascensao
Taxa de desemprego

(% da PEA. com ajuste sazonal) Rendimento médio e massa de rendimentos

(com ajuste sazonal e pela inflacao)
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Taxa de desemprego segue em queda, porém num ritmo
mais lento. Em junho, atingiu patamar de 2015. * Renda média estd muito préxima do pré-pandemia.
A medida que a atividade desacelerar, deve haver leve * Com o crescimento da PO, a massa de rendimentos ainda
elevacao. Projetamos a TD em 8,5% no final do ano. esta em elevacao

Fonte: IBGE, MTE, Sicredi



Vendas de unidades residenciais caem em todas as regioes

Comparativo Unidades Vendidas por Regido 2T 2023 x 2T 2022
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Numero de meses para o
escoamento da oferta

Considerando a média de vendas
dos uitimaos 12 meses, se nao
houver novos lancamentos,

a oferta final se esgotaria

e 11 meses.

2T 2023 _ 11.0

1T 2023 —— 11,2
4T 2022 P 11,7

T 2022 e 11,1

2T 2022 — 11,1




Com a expectativa de menores vendas, os lancamentos 2, G
desaceleram no Sul e no Sudeste

Unidades Residenciais Lancadas
(Acumulado em 12 meses)
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Fonte: CBIC.



a\ o o
MCMYV ainda nao pegou tracao %< Sicredi

Unidades Vendidas MCMV 2T2023 por Regiéo Unidades Vendidas MCMV por Trimestre Minha Casa
P Minha Vida
15.708 40.573 40.110
j5849  37.860 24420
30.943 30.224
25.102 25.339
3.026
920 1.032 A16% W O56% A 59% A 42% W 01% W -23% W 6% W 09% A
Norte Nordeste  Centro-Oeste  Sudeste Sul 2T2021  3T2021  4T2021 172022  2T2022  3T2022  4T2022  1T2023  2T2023
Unidades Lancadas MCMV 2T 2023 por Regiao Unidades Lancadas MCMV por Trimestre
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1202 29.915 '
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Fonte: CBIC



Apesar do crescimento ainda forte no 2° trimestre,
esperamos crescimento mais fraco no restante de 2023

PIB PIB
. var. % anual
(var. % trimestral) ( )
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Fonte: IBGE



Cenadrio de Inflacao e
Taxa de Juros

7% Sicredi



Cenario de desinflacao se consolidou... X

IGP-M (Var. % 12 meses) IPCA (Var. % 12 meses)
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A inflacao ao consumidor cedeu rapidamente, puxada pela normalizacao dos precos no atacado e pela desoneracao dos

Fonte: FGV. IBGE. Ultima obs: ago/2023

combustiveis em 2022. Contudo, o IPCA ainda roda acima da meta de inflacao



...abrindo espaco para inicio do ciclo de cortes nos juros e

Taxa Selic (meta, % a.a.)

Banco Central deu inicio ao ciclo
de corte de juros, em ritmo mais
intenso do que o esperado
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—Taxa Selic (% a.a.)

Fonte: BCB



INCC: desinflacao de materiais ajuda na contencao dos
custos
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Até onde vai a reducao dos juros? oX Sicredi

Taxa Selic Meta

(em % a.a.) Esse ciclo de queda na Taxa Selic
tende a ser diferente do anterior:

* 0O espaco para taxas de juros muito
baixas, como verificado no periodo
da pandemia, nao deve se repetir;

» Atendéncia de maior elevacao dos

0 0 9.00 gastos publicos limita a atuacao do
BC;

* Para os investidores, no geral,

S— S — carteiras mais equilibradas sera o
set/23 dez/23 jan/24 abr/24 jul/24 out/24 2024 .- . .
Hoje nov/23 2023 mar/24  jun/24  set/24  dez/24 mais indicado;

Fonte: BCB. Sicredi.



Até onde vai a reducao dos juros? Y,

0 mercado (Focus) costuma

Taxa de Selic Meta e Projecoes um dia apds o subestimar o tamanho (extensao

30 primeiro corte e intensidade) dos ciclos de queda
(% a.a.) da taxa Selic
25
20 \ Ainda é cedo para projetar qual
\ sera a taxa terminal desse ciclo de
15 reducao de juros
\v‘ — \\ 12,00
10 9,00 Muito desse espaco dependerd de
8,50 decisoes tomadas no ambito
5 fiscal
0
338858325 L2 ERERARNRER
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Taxa Selic ——Expectativas

Fonte: BCB. Sicredi. Expectativas extraidas do Boletim Focus, com data de referéncia como o dia seguinte apds o primeiro corte do Copom.



Com cortes na Taxa Selic, depdsitos a prazo tendem a cair e poupanca D
aumentar

Taxa Selic e crescimento interanual da Taxa Selic e crescimento interanual dos

poupanca (SFN) (%) depdsitos a prazo (SFN) (%)
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=—Taxa Selic Crescimento % dos depésitos de poupanca =—Taxa Selic Crescimento % dos depdsitos a prazo (eixo dir.)

Depois de um 2020 atipico, com grande crescimento nos depdsitos de poupanca e a prazo, 2021 foi um ano de normalizacao,
com os depésitos voltando ao patamar pré-Covid. Com a elevacao da taxa Selic, o saldo da poupanca contraiu em 2022,
enquanto os depdsitos a prazo voltaram a crescer. A partir do 2° semestre de 2023, com a perspectiva de queda da taxa Selic,
devemos ver a reversao desses movimentos, com crescimento dos depdsitos de poupanca e queda dos depdsitos a prazo.

Fonte: BCB. Sicredi. Nos gréficos, dados de Poupanca e Depdsitos a prazo disponiveis apenas até Jun/23.



Depodsitos de poupanca podem se recuperar em 2024 com retomada s
da atividade em setores ligados a economia interna

Crescimento interanual dos depdsitos de

poupanca e do PIB (%)
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Fonte: IBGE. BCB. Sicredi. Nos gréficos, dados de Poupanca e Depdsitos a prazo disponiveis apenas até Jun/23.

jun/23

15

-10

-15

Além da taxa Selic, os depésitos de poupanca
também mantém correlacao com o PIB

Atualmente, o bom desempenho da atividade esta
concentrado na agropecuaria, com os setores
ciclicos (industria, construcdo, comércio, servicos)
em clara desaceleracao

A medida que a taxa Selic cair, e os setores ciclicos se
normalizarem, devemos voltar a observar
crescimento dos depésitos de poupanca



I Cenario de inflacao e juros a2 Sicredi

IPCA (Var. % anual) Taxa Selic (% a.a.)
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Os 3 principais riscos altistas para inflacao: o
- Mercado de trabalho apertado Mudanca na composicao do Copom é um ponto de
- Recente aceleracado no preco do petréleo incerteza no cenario de juros

- Politica fiscal

Fonte: IBGE. BCB. Sicredi



Desafios e
perspectivas

7% Sicredi



Arrecadacao federal ja reflete a inflexao do ciclo econ6mico :\
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Arrecadacao Federal Real

. (a precos de junho de 2023, ac. 12 meses, em R$ tri)
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Fonte: Receita Federal do Brasil

3

A Arrecadacao Federal continua em um
patamar relativamente elevado para
padroes histéricos.

Contudo, ja apresenta uma clara
tendéncia de queda em termos reais.

Isso ocorre em funcao de uma
desaceleracao do ritmo de crescimento
da economia e do fim dos efeitos da
pandemia sobre a arrecadacao.

v' Empresas Grandes x Pequenas;
v' Bens x Servicos;

v" Royalties de Petréleo.

A arrecadacao acumulada em 12 meses

até junho ja caiu quase RS 100 bilhoes

desde o pico observado em fevereiro de
2023.



0 governo sinaliza foco no aumento das receitas para manter contas 2
equilibradas

Resultado Primario do Setor Publico Consolidado

Projecoes do resultado primario do
(Acum. 12 meses —R% Bilhdes)

400,00 governo central (% do PIB)
1,5
230,55
200,00
92,78 1,0
0,00 05
-63,49
-200,00 0,0
-0,5
~400,00 Com o Teto de Gastos o
déficit parou de piorar
-1,0 -1,0
-600,00
-1,5
.800.00 70a 2023 2024 2025 2026
S ggoreerrC222293988RRRR - e
SSESSTS eSS SESSNSESSSES ——Meta PLDO 2024 = = Limites da meta Previsao Sicredi
828 2c 268 2g2s32F3E2F 3z 2

Fonte: Tesouro Nacional, Sicredi.
Fonte: BCB. Ultima observacéo: jul/23



Orcamento de 2024 ja foi elaborado com o Novo Arcabouco ;% sicredi

Adicional de Receita acumulada p/ cumprir as
« Arcabouco Fiscal foi aprovado no Congresso e foi metas de resultado primario
sancionado pelo Presidente da Republica (com vetos) (% do PIB)

« Lei Orcamentaria Anual (LOA) para 2024 prevé déficit

primario zero +R$ 168 bilhdes
até o fim de 2024
« Despesas vao crescer R$ 129 bilhdes (1,7%, dentro
do intervalo do Arcabouco)
 Para ter déficit zero, governo deve arrecadar 04
R$ 168 bilhdes

« (Caso a arrecadacao fruste (muito provavel),
governo vai precisar cortar despesas 2023 2024 2025 2026

Receitas chegariam 2026 em 19,4% do

Ver o Tépico de Anélise . PIB, cerca de 1,5 pontos do PIB acima do |
Econdmica sobre o Arcabouco | |

Fiscal divulgado em 30/agosto : que temos agora




Orcamento de 2024 ja foi elaborado com o Novo Arcabouco  :\;

* Arcabouco Fiscal foi aprovado no Congresso e foi
sancionado pelo Presidente da Replblica (com vetos)

« Lei Orcamentaria Anual (LOA) para 2024 prevé déficit
primario zero

« Despesas vao crescer R$ 129 bilhdes (1,7%, dentro
do intervalo do Arcabouco)

 Para ter déficit zero, governo deve arrecadar
R$ 168 bilhdes

« (Caso a arrecadacao fruste (muito provavel),
governo vai precisar cortar despesas

Ver o Tépico de Analise
Econdmica sobre o Arcabouco
Fiscal divulgado em 30/agosto

O Governo tem indicado os gastos tributarios
e incentivos como fonte de receitas

10 Maiores beneficios tributarios em 2022
(R$ bilhoes)

Simples Nacional 81,8
Zona Franca de Manaus 45,6
Isencao de IRPF 36,6
Desoneracao da cesta basica 35,1
Entidades filantrépicas 274
Deducoes do rendimento tributavel 24,2
Beneficios do trabalhador 17,6
Medicamentos 13,1
Desenvolvimento regional 11,7

Poupanca e titulos imobiliarios agro 10,6




Arcabouco fiscal diminuiu incerteza, mas a sustentabilidade fiscal
permanecera como fonte de instabilidade

90
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Divida Bruta do Governo Geral
(% do PIB)

Projecdao
86,4

84,9
/ 811

......................

- (Cenario base
¢/ ajuste fiscal

s/ ajuste fiscal 72,9

— DT e T YT

Para melhorar a trajetéria da divida, é necessario

um ajuste fiscal de R$ 168 bilhdes

Fonte: BCB, Sicredi

Por que o mercado recebeu
positivamante?

» (O arcabouco fiscal foi discutido
dentro de parametros mais
conhecidos pelo mercado, e pode ser
interpretado com um teto de gastos
com aumento real de gastos limitado
a2,5%

Isso, gerou uma referéncia para um
mercado desancorado

E afastou o risco de descontrole da
divida no longo prazo

Esse movimento coincidiu com a
consolidacao do processo de
desinflacao da economia brasileira




Consideracoes finais

7% Sicredi



Consideracoes finais X

* O Brasil estd entrando em uma fase de desaceleracao ciclica, por conta da
necessidade de taxas de juros mais elevadas para controlar a inflacao;

 Na comparacao com os demais emergentes, o Brasil esta melhor no relativo:
* Setor primario dinamico e competitivo;
» Estabilidade geopolitica;
* Elevada utilizacao de energia limpa;
 Reformas e privatizacoes em maturacao;

« Mas, residem incertezas com relacao a politica econdmica e alguns grandes desafios:

* 0O descuido com as financas publicas pode resultar em taxas de juros e inflacao
meédias mais elevadas. Arcabouco fiscal + Ajuste fiscal

« Como o Brasil enfrentara os gargalos que travam a competitividade e
produtividade? Esse serd o principal desafio do novo governo. Reforma tributaria



I Projecoes - Cenario Macroecondémico 2\ Sicredi
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30%
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Taxa de Cambio (RS/USS)

4,92




Confira todos os nossos contelidos e materiais no link abaixo: A" s - d -
v,v Slcreai

https://www.sicredi.com.br/site/investimentos/analises-economicas-financeiras/

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 projecées contidas refletem a percepcdo da
Geréncia de Financas Corporativas e Economia no momento em gue 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 relatdrio.


https://www.sicredi.com.br/site/investimentos/analises-economicas-financeiras/
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