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2024 encerrou um ciclo para a economia global e a geopolitica deve

permanecer no centro
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As fontes de incertezas podem migrar do controle da inflacao para a

sustentabilidade fiscal
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Fonte: FMLI. *0 critério de cdlculo do FMI para a divida bruta considera os titulos do tesouro em poder do Banco Central, por isso o valor para o Brasil fica maior do que o divulgado nas estatisticas oficiais. Para fins de comparacéo usamos o critério do FMI, no

capitulo sobre politica fiscal utilizamos o critério do governo brasileiro.



Endividamento privado também é fonte de preocupacao, principalmente para a ), Sicredi
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B Divida de empresas nao financeiras ™ Divida das familias

A divida das corporacoes nao financeiras na China, que passou de 150%
do PIB no final de 2019 para 166% em junho de 2023.

Fonte: BIS.



A entrada da economia chinesa na OMC reconfigurou a matriz o Sicredi

'\.,
produtiva global
Participacao no Comércio Mundial Producao fisica da inddstria de transformacao
(Em % das exportacdes globais) (Indice jan/02 = 100 | Dessazonalizado)
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A entrada da china na OMC, em 2001, representou uma expansao sem precedentes na oferta de produtos manufaturados.

Esse movimento representou uma mudanca de precos relativos das mercadorias, com aumento de precos de matérias-
primas e reducao de precos de manufaturas.

Fonte: IMF.
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O impacto da producao chinesa foi deflacionaria para o mercado de A
bens
EUA: Inflacao de bens e servicos selecionados
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China esse movimento foi revertido.



Demog’rafia desfavoravel eleva o desafio para o crescimento chinés >\ Sicredi
nos proximos anos
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Fonte: ONU



A intensificacao dos conflitos no tabuleiro da geopolitica tem levado a

" . o2 Sicredi
fragmentacdo comercial
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Fonte: Bloomberg. Fonte: BEA Classificacdo da informagdo: Uso Irrestrito



A China é um dos principais alvos das medidas de restricoes e tende a
ser o mais afetado pela postura mais restritiva dos EUA

Numero de restricoes
comerciais contra a China
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Fonte: Bloomberg.
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Importacées dos EUA | México x China

(US$ bilhaées correntes, ac. em 12m)
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Estimativas de impacto sobre PIB
de aumento de tarifa de
importacao nos EUA

(p.p.)
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Estimativa de impacto
sobre PIB da China

Estimativa 1 (Goldman Sachs): Aum. de
tarifa: Geral: 10% e s/ China: 60%
Estimativa 2 (UBS): Aumento de tarifa:
Sobre a China: 60%

Estimativa 3 (Peterson): Aum. de tarifa:
Geral: 10% e s/ China: 60%



Os espectro de influéncia dos EUA tem diminuido, mas o Délar S
permanece sem concorrentes
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Lula: E hora de avancar na criacio
de meios de pagamento
alternativos entre paises dos Brics

Segundo ele, os fluxos financeiros internacionais funcionam atualmente como "um Plano
Marshall as avessas", ao continuarem "seguindo para na¢des ricas"

Por Ester

(@ rorm) () ® ® (

“Né&o se trata de substituir nossas
moedas, mas é preciso trabalhar
para que a ordem multipolar que
almejamos se reflita no sistema
financeiro internacional”

0 comércio internacional é feito majoritariamente por empresas e elas querem
acumular caixa em uma moeda que possa ser usada em qualquer pais para fazer
qualquer transacao. Limitacdes ao uso de uma moeda atrapalham seu uso como
meio de pagamento internacional.

Requisitos necessarios para uma moeda internacional:

(i) Ser emitida por um pais grande pois, no limite, seu poder de compra vai
se resumir ao PIB do pais que a emite. O franco suico nunca vai se tornar
uma moeda internacional, por conta do pequeno tamanho da economia da
Suica.

(ii) Ter pequena desvalorizacao real (inflacdo) ao longo do tempo e por
muito tempo.

(iii) Ser emitida em um pais com boas instituicoes: livre movimento de
capitais no presente e sem riscos de mudanca nessa liberdade no futuro.

O euro é o Unica possivel alternativa ao délar dado o tamanho da zona do euro
(U%S 15 tri, ou 15% da economia mundial, contra US$ 29 tri dos USA, ou 27% do
mundo), mas: (i) é muito novo; (ii) ndo é emitido por nenhum pais especifico e sim
por uma federacdo de paises que nao tem uma politica fiscal comum; logo (iii) ha
sempre o risco de saida de paises importantes dessa federacao.



Os impactos para o Brasil tendem a ser semelhantes a de outros paises da Latam, R
mas uma escalada no “conflito comercial” pode ser tragico “
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Impacto da guerra comercial entre EUA e China nas
exportacoes do Agro brasileiro para a China

Os EUA sao o segundo principal destino A
das exportacbées do Brasil. No ano O setor exportador de commodities para a China
passado, o Brasil exportou US$ 36,9 tende a se beneficiar até determinado nivel

bilhoes.

Uma das promessas de campanha de

Trump prevé a imposicao de tarifas de Porém, as partir de

10% a 20% sobre todas as importacoes, T, certo ponto os EUA
. o . > podem exigir
além de taxas de 60% ou mais sobre = imposicao de quotas e
produtos vindos da China. s no limite alguma
s restricao de comércio
Os principais setores brasileiros em risco o vaelda'disputa
sdo metalurgia (aco), biocombustiveis = comercial
(etanol), bebidas (suco de laranja). 00
=
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Fonte: Bloomberg. Classificagdo da informagdo: Uso Irrestrito
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Grandes direcionadores '
\ 4
Crescimento Juros globais  Délar ainda Risco
moderado elevados forte geopolitico
- 0 preco das principais - Juros maiores em - Crescimento dos EUA - Conflitos pressionam o
commodities exportadas pelo resposta a inflacao ampara o Délar apesar do petréleo e as cadeias de
Brasil sofrem com o cenario de ciclo de queda de juros suprimento da Asia

desaceleracao



Cenario Brasil:
Atividade economica
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Crescimento surpreende desde o fim da pandemia, mas ociosidade 2,
A\
parece estar se esgotando

PIB
(indice com ajuste sazonal, 1995=100)
110
Fatores estruturais
3,0% a.a.
105 « (Ciclo de reformas (trabalhista,
previdenciaria)
100 * (Concessoes e privatizacoes
1,5% a.a. _
g5 * Desenvolvimento do mercado
de crédito privado
90 Fatores conjunturais
gt  Mercado de trabalho aquecido
» Politica fiscal expansionista
80

» Flexibilizacao da politica
monetaria

2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024

Fonte: Sicredi



Crescimento surpreende desde o fim da pandemia, mas ociosidade

o Sicredi
parece estar se esgotando
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Fonte: IBGE. *Projecdo Sicredi



O consumo das familias e setor de servicos puxaram esse ciclo de
crescimento

Consumo do Governo e das familias tem sido o

: : Essa dinamica atrelada ao consumo tem impulsionado
destaque, enquanto os investimentos avancam em . : . :
: servicos (inclusive vendas no varejo)
ritmo menor
PIB | Otica da demanda PIB | Otica da oferta
(indice com ajuste sazonal, 1995=100) (indice com ajuste sazonal, 1995=100)
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Fonte: IBGE



Desemprego atinge a minima histérica e rendimentos superam o

patamar pré-pandemia estimulando o consumo

Fonte: IBGE.
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Rendimento Médio e massa de rendimentos
(com ajuste sazonal e pela inflacao)
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Despesa publica acumulada cresceu a 15% no ano até setembro, mas % Sicredi
deve desacelerar em 2025

Beneficios previdenciarios + Salarios e encargos + Abono e

seguro desemprego
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional.

No curto-prazo, a economia

brasileira esta aquecida:
do PIB crescimento entre 2-3% e

J taxa de desemprego proxima

da minima histoérica. Risco é
aceleracao da inflacao.

nov/23 -

jul/23
ago/23




Inflacao esta persistentemente acima da meta de 3% a.a.
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Taxa de Inflacao - IPCA Taxa de Inflacao - Precos Livres
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Alimentacdo no domicilio

IPCA deve fechar 2024 em 4,7% e 2025 em 4,0%. Para o longo prazo (de
2026 e 2027), trabalhamos com IPCA de 3,5%.

Alimentacdo no domicilio e Bens industrias estdo parando de “ajudar”.

Agora, desinflacao vai depender de Servicos, componente mais dependente
da politica monetaria.

Fonte: IBGE.



Taxa Selic precisou comecar a subir para lidar com atividade aquecida 2% Sicredi

As expectativas de inflacdo comecaram a se No mesmo sentido, as projecoes do Copom
desancorar ainda em 2023. Ao longo de 2024, o comecaram a mostrar uma piora progressiva, mesmo
movimento se intensificou considerando o avanco das expectativas para a Selic

Tabela Projecoes do Copom
Mediana das Expectativas para IPCA (por reunido)

4.8 \
' 20° tri.
44 PAVYAS
42 Inflacéo - IPCA (%)
. Nl julho 42 36 -
3',6 D o N setembro 43 3,7 3,5
3,4 — T novembro 4.6 3,9 3,6
Z’ é T Taxa de juros - Selic (% a.a.)
jutho 1050 950 9,00

5 28 S5 S5S3 %% 5358 538 5® 52 %8 353

SSEfESSELees e ERESSRLE S setembro 1125 1050 9,50

© o3 o o ° © © © o o © o3 o o © o © o o

novembro 1,75 11,50 9,75
—2024 2025 —2026 Reunides Copom 2024

Fonte: BCB.



Taxa Selic precisou comecar a subir para lidar com atividade aquecida

Patamar maior ou menor da taxa Selic no final do
ciclo pode depender de fatores como o desaceleracao
do PIB, evolucao da inflacao e da politica fiscal

Trajetdria para Taxa Selic
(reuniGes em p.p. | taxa % a.a.)

0.50 13.25

Fonte: BCB.

o2 Sicredi

No cenario atual, o mercado ja precifica patamar bem
mais elevados para a taxa de juros no Brasil no Longo
prazo

Taxas de juros futuras - vértices selecionados - % a.a.
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Taxa Selic mais a
contribuindo posi

Comprometimento da renda das
familias com pagamento de dividas

Inadimpléncia Crédito Livre
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No 3° tri, crescimento ainda sera forte, mas tende a desacelerar, com 7% Sicre

risco de recessao em 2025

1,2
1,0
0,9
‘\ 0,4
A
-0,1

PIB Trimestral
(var. % t/t-1)

Projecées

1,2

1.4
1,0
09 o9
0,7
0,3

01 0.2
"2 | o0 |

s s =

Inicio do ano tende a ser mais forte pelo crescimento do Agro
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Fonte: IBGE.
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No curto prazo, a economia ainda esta aquecida,
porém, com o0 aumento das taxas de juros e
crescimento menor dos gastos do governo, a
atividade econbmica deve desacelerar nos
trimestres a frente, com risco de uma pequena
recessao em 2025.

Crescimento do PIB no 3° trim/24 ainda serd
forte (+0,9%), porém abaixo do observado no 2°
trim/24 (1,4%).

O efeito da taxa Selic mais elevada nao sera tao
sensivel nos dados agregados do 1° trim/25 por
conta de uma recuperacao no Agro.

PIB deve fechar 2024 com crescimento de

3.3% e desacelerar para
uma alta de 1,.8% em 2025.




PIB do Mato Grosso deve se recuperar em 2025, a medida que asafra % Sicredi
de graos melhorar
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0 desempenho do PIB do Mato Grosso é A quebra na safra de graos de 2023-24 impactou o
fortemente ligado a Agropecuaria, que representa desempenho nao somente da Agropecuaria, mas

~35% do VA do estado, enquanto a inddstria ~9% também da Industria e, principalmente, dos Servicos

Fonte: 4i.



Indistria local se destaca pela producao de alimentos e fertilizantes. 2% Sicredi

Recuperacao do Agro tende a conter o efeito dos juros mais altos

Producao industrial | Mato Grosso
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Industria local se destaca pela producao de alimentos e fertilizantes. % Sicredi
Recuperacao do Agro tende a conter o efeito dos juros mais altos

Producao industrial | por atividade
(var. % acumul em 2024 até setembro)
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IndUstria de alimentos do MT correspondente a 62,4% da inddstria geral, seguida por Derivados do petro. e biocomb. (alcool), 14,0%, e
Produtos quimicos (fertilizantes), 12,1%

Fonte: IBGE. FIEMT.



Setor de proteina animal comeca a perceber uma reversao do ciclode 7%
baixa

Preco do suino (SC) e do frango (SP) - R$/kg de

Margem de lucro da criacao de suinos e
peso vivo (CEPEA/IEA)

frangos - R$/kg de peso vivo
(CIAS, CEPEA, IEA)
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Suinos: segue se beneficiando com melhores margens a medida que o
preco do suino permaneceu acima dos R$ 6/kg de peso vivo e os custos
com racdo animal cairam com a baixas de soja e milho. O cenario ainda

deve ser de margens boas no curto prazo,, mas fica o alerta para riscos
pontuais de altas de milho na entressafra atual.

Frangos: vem desfrutando de melhores margens apdés altas de
preco, oscilando préximo dos R$ 5 - 5,50/kg de peso vivo, e
recuo dos custos. O cenario deve permanecer positivo para os
avicultores e o preco do frango pode surfar a alta do suino na
sequéncia.




Expectativa de elevacao do estoque global de soja gera pressao baixista sobre o preco. No

7% Sicredi

caso do Milho o balaco de estoques parece mais equilibrado

No mercado de graos, os fundamentos de forte recomposicao de estoques globais de soja e milho pressionaram baixa nas
cotacoes dos futuros de graos na Bolsa de Chicago a partir de 2022, impulsionando fortes quedas nas cotacoes de soja e milho
no Brasil. No milho, os estoques globais, que permanecem no mesmo patamar, nao devem favorecer reacoes de alta do cereal.

Estoque final global de soja -
milhdes de toneladas
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Fonte: USDA.

Estoque final global de milho -
milhoes de toneladas
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Impacto duplo: elevacao de custos ocorreu junto a reducao de receitas, por causa das fortes
baixas de preco das commodities agricolas
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Evolucao das cotacoes das commodities agricolas no Brasil

Soja - porto de Paranagud (R$/saca) Milho - B3 (R$%/saca) Boi Gordo - B3 (R$%/saca)
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Vale notar que as altas recentes de graos sao movidas por sazonalidade da entressafra, e nao por fundamentos de oferta e demanda

No mercado de proteinas, a inversao do ciclo pecudrio de abates desde 2021, com expansao constante da oferta total de abate de

bovinos no Brasil, também impulsionou quedas de precos do boi. Contudo, a partir de 2025, a expectativa é de que um novo ciclo
pecudrio se inicie, favorecendo precos no futuro.



Quebras de safra se somaram ao custo alto e preco baixo para consolidar o cenario critico de 2\ Sicredi
margem negativa

Safra de soja + milho no Brasil (milhées de toneladas) Producao de soja + milho na safra 23/24 (milhdes de toneladas) e
variacdo em relacao a safra 22/23 (%)
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A ocorréncia do fendmeno ELl Nifio na dltima safra provocou secas e ondas de calor que prejudicaram as safras de soja e milho em quase
todo o Brasil, especialmente na regidao central do pais, principal responsavel pela producao nacional de graos.

Fonte: CONAB.



Recuperacoes Judiciais em MT impactaram as principais IFs financiadoras do
agronegocio
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Recuperacoes Judiciais
Volume em Recuperacao Judicial MT jan-set/24
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Fonte: TIMT/MT. BCB.



Menor desembolso de crédito no primeiro trimestre do Plano Safra 2024/2025

O desembolso do crédito rural total do SFN caiu 30% no 1° trimestre do Plano Safra 2024/2025, na comparacao com o Plano Safra
anterior. Nas categorias custeio, investimento e comercializacao, as contracoes nesse mesmo periodo foram, respectivamente, de 22%,

40% e 45%.

Financiamento a produtores
Plano Safra 2024/25 - R$ bi
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Julho a setembro Julho a setembro
2023 2024

Fonte: MAPA e Sicredi.

Financiamento de custeio
Plano Safra 2024/25 - R$% bi
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Financiamento de
investimentos
Plano Safra 2024/25 - R$% bi
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Financiamento
comercializacao Plano Safra
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A industria de insumos para o Agro reflete menores custos de energia e
desaceleracao na atividade primaria
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Fonte: MAPA e Sicredi.
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7% Sicredi

Fostato, DAP x Rocha
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72 Sicredi

Condutores do crescimento
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Cresc. do Mundo e Estimulo fiscal ainda Taxa de juros brasileira: _,’_?EJ; 0";;105 e merdcadq c‘lje
Commodities em baixa elevado, mas menor mais elevada rabatho apertado ainda
terao lmpacto
do que em 2024

- B

Renda, Rentabilidade e investimento Consumo e Crédito

Investimentos

Fonte: IBGE.



Risco Fiscal e
Cenario Politico
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Para cumprir as metas, seria necessario um forte ajuste fiscal 7 Sicredi
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O Cenario Base é o que acreditamos que tem a maior
probabilidade de se concretizar.

O exercicio permite observar que a divida deve continuar a subir
no cenario prospectivo. Mesmo no cendrio otimista, a divida sobe
até 20209.



Aumento da despesa tem sido financiada com mais receitas, mas essa

dinamica parece ter um limite

Evolucao da receita liquida e despesa total

(R$ trilhées, acum. 12 meses)
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Fonte: IBGE, Tesouro Nacional, BCB.
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Medidas com impactos fiscais que nao
entram no orcamento (R$ bilhdes)

92,2 90,8

73,0

2024 2025 2026

Exemplos: Auxilio gas, Programa pé de meia,
pagamento de precatdrios, Fundo Social



Risco fiscal tem se elevado impactando as expectativas ¥ Sicredi
de longo prazo
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respeitado e metas de resultado
primario cumpridas

f \ I v Novo Arcabouco Fiscal deve ser

Governo enfrenta o desafio de |:||:||:|
sinalizar a credibilidade e a ~ _ .
sustentabilidade da politica v' Medidas que mostrem que a divida

econdmica ao longo prazo, para isso: publica ficara estavel no longo prazo
precisam ser implementadas

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional.



I Aprovacao do governo termina 2024 com estabilidade . Sicredi

Avaliacdo do governo (%) Aprovacao ap6s 21 meses de mandato (%)
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Governo mantém boa aprovacao no 2° ano de mandato, Os tempos de elevada aprovacao do periodo “pré-
porém sem avancar além de seu eleitorado. Aprovacao polarizacdo” parecem ter passado. Depois de quase 2
pode cair, a medida que a atividade econémica anos apo6s o fim das eleicbes, o pais ainda esta
desacelerar e a inflacao de alimentos subir. dividido, e isso se mostra nas pesquisas de avaliacao
do governo.

Fonte: Ibope/Ipec



I Eleicoes municipais mostram fortalecimento do centro e da direita
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Délar voltou a se valorizar, limitando impacto do diferencial 3 Sicredi

de juros
DXY e Taxa de Cambio (R$/US$)
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Nossa projecao para a taxa de cambio final de 2025:

Fonte: Bloomberg.

RS/USS 5,55

* 0O aumento de 25 bps na Selic e o corte de 50
bps na fed funds amplia significativamente o
diferencial de juros do Real, tornando-se um
vetor de apreciacao da taxa de cambio
nominal...

* No entanto, ainda existem vetores que podem ir
de encontro a esse vetor de apreciacao do Real:

* |Imposicao de tarifas elevadas nos EUA;
» Conflitos geopoliticos;
» Cenario doméstico fiscal,;

« Tendéncia de baixa para commodities
atrelado ao crescimento econdmico mais
fraco da China -> afeta as moedas de
paises exportadores como o Brasil



Consideracoes finais

72 Sicredi



Consideracoes finais

* Na comparacao com os demais emergentes, o Brasil esta melhor no relativo;

* Mas, residem incertezas com relacao a politica econdmica e alguns grandes
desafios, em especial para a politica fiscal

* A perspectiva de crescimento para o curto prazo ainda é positiva. Porém, a
inflacao, persistentemente, acima do centro meta fez o Banco Central retomar o
ciclo de elevacao da Selic, o que tende a diminuir o ritmo de expansao da atividade
de agora em diante

« Ataxa Selic deverd encerrar 2024 em patamar mais elevado (12,00%) do que o se
esperava, isso se deve fundamentalmente a dois fatores

« Para o Mato Grosso, o cenario mais desafiador para a Agropecuaria no curto prazo,
0 que pode ajudar a intensificar o processo de diversificacdo econémica e
industrializacao



Projecoes - Cenario macroeconomico
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Mudanca de rating surpreende, mas nao muda a realidade...

Evolucao da rating soberano do Brasil
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Analisando os comunicados, as agéncias atribuem

um peso importante ao crescimento da economia e,

nesse quesito, o Brasil tem surpreendido
positivamente.

72 Sicredi

.. divida do Brasil é elevada e mesmo com melhor rating ainda
estamos num grupo de paises considerados mais arriscados
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Baa3 (Moody's) india, Italia, Mauritania, Panama, Romenia, Paraguai

Bal (Moody's): Azerbaijéo, Brasil, Grécia, Guatemala, Marrocos, Oma




	Slide 1
	Slide 2
	Slide 3
	Slide 4
	Slide 5
	Slide 6
	Slide 7
	Slide 8
	Slide 9
	Slide 10
	Slide 11
	Slide 12
	Slide 13
	Slide 14
	Slide 15
	Slide 16
	Slide 17
	Slide 18
	Slide 19
	Slide 20
	Slide 21
	Slide 22
	Slide 23
	Slide 24
	Slide 25
	Slide 26
	Slide 27
	Slide 28
	Slide 29
	Slide 30
	Slide 31
	Slide 32
	Slide 33
	Slide 34
	Slide 35
	Slide 36
	Slide 37
	Slide 38
	Slide 39
	Slide 40
	Slide 41
	Slide 42
	Slide 43
	Slide 44
	Slide 45
	Slide 46
	Slide 47

