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Na expectativa de uma recuperacao

A manutencdo do afrouxamento monetario, o mercado de trabalho aquecido, as
transferéncias de renda e o pagamento de precatérios sustentam as perspectivas positivas
com o aquecimento da economia no inicio desse ano. Com isso, as projecdes do avanco em
2024 vao se aproximando gradativamente de 2,0%. Contudo, o papel da agropecudria
devera ser bem menos relevante e a recuperacdo esperada nos préximos meses devera ser
melhor distribuida. O consumo das familias deve ser favorecido pela elevacdo do saldrio
minimo e outros programas sociais, além da maior disseminacdo dos efeitos da
flexibilizacdo monetaria e o pagamento dos precatdrios. No que tange aos investimentos,
apo6s 4 trimestres consecutivos em queda, a Formacdo Bruta de Capital de Fixo (FBCF) ja
exibiu uma elevacao no 4T23.

Mesmo com a trajetéria positiva da arrecadacao, as projecdes fiscais mostraram poucas
alteracdes no Boletim Focus, com a estimativa do déficit primario de 2024 mantendo-se
em -0,78% do PIB. Com dificuldades para o aumento da arrecadacido federal, ha
possibilidade de alteracido na meta de 0%, com o comportamento favoravel apenas
adiando essa revisao.

O IPCA-15 de fevereiro trouxe algum desconforto, com a média mével trimestral (MM3)
anualizada da série dessazonalizada acelerando de 3,07% a.a. em jan/24 para 4,71% a.a., e
servicos subjacentes de 5,10% a.a. para 5,83% a.a.. Da mesma forma, a média dos 5
nutcleos acompanhados pelo Banco Central (BC) aumentou de 3,03% a.a. em jan/24 para
3,80% a.a.. Em janeiro, a renda média real habitual dos trabalhos fechou o trimestre moével
com elevacodes de 1,6% no trimestre e de 3,8% a.a., enquanto a massa salarial acumulou
altas de 2,1% no trimestre e de 6,0% a.a., trajetéria que deve sustentar o consumo das
familias.

Apesar de confirmar a desaceleracao da inflacdo, o indice de despesas de consumo pessoal
(PCE) nos EUA e o arrefecimento de alguns indicadores de atividade ainda nio foram
capazes de assegurar a convergéncia da inflacdo a meta e, consequentemente, de alterar o
cenario base de que o Federal Reserve (Fed) s6 comece a reduzir a taxa de juros basica em
junho, com uma probabilidade de 56,8% de corte de -0,25 p.p..

Acompanhando o movimento internacional, a curva de juros apresentou uma reducao nos
prémios na semana. O Boletim Focus projeta 4 cortes consecutivos na Selic de -0,50 p.p.,
seguido por mais 1 de 0,25 p.p., levando a meta Selic a 9,00% a.a. no encerramento de
2024. Em 23/02, a taxa real de juros ex-ante de 1 ano era de 6,06%, patamar
contracionista quando comparado com os 4,5% a.a. considerado como neutro pelo BC.

No que tange a estabilidade financeira, o Comité de Estabilidade Financeira (Comef)
destacou que monitora a dindmica de resgates das cadernetas de poupanca e seus efeitos
nas concessoes de crédito imobilidrio. Tendo em vista a relevancia dos arranjos de
pagamento para a economia, acompanha a evolucio da indUstria de cartdes de crédito em
seus diversos recortes. Por fim, pela auséncia de acumulo significativo de riscos financeiros
e as suas expectativas sobre o crescimento do crédito, o Comef entende que a politica
macroprudencial deve manter-se neutra.

Para esta semana, ficam os destaques para as divulgacdes da producido e emplacamento de
veiculos, da producdo industrial, da balanca comercial, das estatisticas fiscais e do setor
externo, do IGP-DI, do PIB na Zona do Euro, do Livro Bege nos EUA, das inflacbes ao
consumidor e do produtor na China, além da reunido de politica monetaria do Banco
Central Europeu (BCE).
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Expectativas

A manutencao do afrouxamento monetario, o mercado de trabalho aquecido, as transferéncias de renda e o
pagamento de precatérios sustentam as perspectivas positivas com o aquecimento da economia no inicio
desse ano. Com isso, as projecdes do avanco do PIB vao subindo no Boletim Focus, saindo de 1,68% em
16/02 para 1,75% em 23/02 (1,60% ha 4 semanas). Mantido esse cenario, as projecbes deverdo se
aproximar gradativamente de 2,0% nas préximas edicoes. Para 2025, 2026 e 2027, as estimativas
permanecem em 2,00%.

Sem o impacto do IPCA-15 de fevereiro, os ajustes na inflacdo foram mais residuais. No curto prazo, a
mediana das expectativas do IPCA para fevereiro aumentou em 0,03 p.p. para 0,76%, permanecendo em
0,24% para marco e em 0,36% para abril. Dentro da margem de tolerancia da meta de inflacdo e diminuindo
em -0,02 p.p. em relacdo a 23/02, a projecao de inflacdo para 2024 ficou em 3,80%. A inflacdo suavizada
para os proximos 12 meses retraiu-se no periodo em -0,07 p.p. para 3,66% (3,82% ha 4 semanas). Com
maior peso no horizonte relevante da politica monetaria, a estimativa para 2025 recuou em -0,01 p.p. para
3,51%. Enquanto para os anos de 2026 e 2027, as expectativas inflacionarias permaneceram em 3,50% pela
342 edicdo consecutiva.

Também com desancoragem em relacdo a meta de 3,0%, observou-se na semana uma diminuicdo
significativa na inflacdo implicita que é calculada com base nas precificacdes das NTN-Bs negociadas. A taxa
para o prazo de 1 ano passou de 3,66% em 23/02 para 3,34%, para 2 anos variou de 4,06% para 3,92% e
para 3 anos de 4,40% para 4,30%.

Contemplando 4 cortes consecutivos de -0,50 p.p. e na sequéncia 1 de -0,25 p.p., a meta Selic deve fechar o
ano de 2024 em 9,00%. O ciclo de flexibilizacdo monetaria se estenderia para 2025 com a taxa encerrando
em 8,50%, mantendo-se nesse patamar até o final de 2027.

Sem alteracdes, as taxas de cambio projetadas para os finais de 2024 e para os 3 anos seguintes
prosseguiram, respectivamente, em R$/US$ 4,93, R$/US$ 5,00, R$/US$ 5,04 e R$/US$ 5,10.

Por fim, com a trajetéria positiva com a arrecadacao, as projecoes fiscais mostraram poucas alteracoes. A
mediana das estimativas para o déficit primario, em relacdo ao PIB, oscilou de -0,80% para -0,78% para
2024 e continuou em -0,60% para 2025. Com melhora mais expressiva, a projecdo para 2026 passou de -
0,50% para -0,40% e para 2027 de -0,30% para -0,20%. Em sentido contrario, o cendrio para divida liquida
do setor publico mostrou uma piora. Em relacdo ao PIB, a expectativa para 2024 passou de 63,60% para
63,68%, para 2025 de 66,30% para 66,40%, para 2026 de 68,50% para 68,55 e para 2027 de 69,95% para
70,30%.

PIB - Mediana das Projecoes
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Economia Internacional

Apesar de confirmar a desaceleracdo da inflacdo, o indice PCE nos EUA ainda nao foi capaz de assegurar a
convergéncia da inflacdo a meta e, consequentemente, de alterar o cendrio base de que o Fed s6 comece a
reduzir a taxa de juros basica em junho. Apds subir 0,1% em dez/23, o indicador registrou uma alta de 0,3%
em janeiro, saindo de um ritmo de elevacao de 2,6% a.a. em dez/23 para 2,4% a.a.. A medida de nucleo, que
excluiu os alimentos e energia, aumentou 0,4% ante uma alta de 0,1% em dez/23, passando de 2,9% a.a.
para 2,8% a.a.. Com uma piora em aberturas relacionadas aos servicos, reforca-se a hipdtese de uma
trajetéria acidentada. A renda pessoal cresceu 1,0% na margem, acima do esperado pela FactSet de um

acréscimo de 0,5%, enquanto os gastos com consumo avancaram 0,2%, também acima do consenso de
estabilidade.

A 22 leitura do PIB no 4T23 revisou o crescimento no periodo de 3,3% a.a. para 3,2% a.a.. O nimero
confirmou a significativa desaceleracdo em relacdo ao 3T23, quando o avanco foi de 4,9% a.a.. Em 2023, a
expansao foi de 2,5%, ante um aumento de 1,9% de 2022. Na comparacdo interanual do 4T23, o
crescimento permaneceu em 3,1%. Os novos nuimeros refletiram uma revisdo para baixo do investimento
em estoque privado, que foi parcialmente compensada pelas alteracbes nos gastos dos consumidores,
investimentos privados, exportacdes e gastos do governo federal.

Na semana finda em 24/02, os pedidos por seguro-desemprego subiram em 13 mil, para 215 mil, superando
a projecao de 210 mil do levantamento do The Wall Street Journal e o dado revisado anterior de 202 mil.
Também mostrando sinais de enfraquecimento da atividade, as vendas de novas moradias nos EUA tiveram
uma alta de 1,5% em janeiro com um total anualizado de 661 mil unidades, ante uma projecdao de
crescimento de 4,7% da FactSet. Ademais, as vendas pendentes de casas cairam -4,9% no més, ante a
expectativa de uma alta de 2,0%.

Interrompendo uma sequéncia positiva de 3 meses, a confianca do consumidor medida pelo Conference
Board recuou de 110,9 em jan/24 para 106,7, frustrando a expectativa de uma expansdo para 115,1,
indicada pelo The Wall Street Journal. Similarmente, o indicador medido pela Universidade de Michigan

recuou de 79,0 pts. para 76,9 pts.. Por fim, o indice de gerentes de compras (PMI) do ISM caiu de 46,0 em
jan/24 para 44,0, nivel mais baixo desde jul/23.

Segundo o Escritério Nacional de Estatisticas da China, a atividade industrial no pais encolheu pelo 5° més
consecutivo, com o PMI oficial recuando de 49,2 em jan/24 para 49,1. J4 o PMI de servicos avancou de
50,7 em janeiro para 51,4 em fevereiro, permanecendo em territério expansionista. De acordo com a S&P
Global e a Caixin, o PMI subiu de 50,8 em jan/23 para 50,9 em fevereiro, com o resultado vindo acima das
estimativas de uma retracao para 50,6 do FactSet.

Na Zona do Euro, a inflacdo perdeu forca em fevereiro, mas a variacdo de precos subjacentes ainda se
manteve forte, reforcando a hipétese de que o BCE prolongue o periodo de taxas de juros mais elevadas. O
indice de precos ao consumidor (CPI) recuou de 2,8% a.a. em jan/24 para 2,6% a.a. e a medida de nucleo
desacelerou de 3,3% a.a. para 3,1% a.a.. A taxa de desemprego da zona do euro voltou a minima recorde de
6,4% em janeiro, depois de subir levemente a 6,5% em dez/23. A leitura final do indice de confianca do
consumidor confirmou o avanco de -16,1 pts. em jan/24 para -15,5 pts., em linha com as expectativas. Em
patamar contracionista, o PMI industrial reduziu-se de 46,6 em jan/24 para 46,5.
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Estabilidade Financeira

Como 6rgao do BC que estabelece as diretrizes para a preservacdo da estabilidade financeira e mitigacdo do
risco sistémico, o Comef divulgou a ata da sua Ultima reunido, trazendo uma anélise atualizada da evolucao
e as perspectivas para a estabilidade financeira doméstica e internacional.

Sob o ponto de vista dos mercados globais, o cenario prospectivo ainda contempla riscos que podem levar a
uma significativa reprecificacdo de ativos financeiros, que pode ter impacto para os paises emergentes. A
alta volatilidade e o nivel elevado das taxas de juros de longo prazo nos EUA combinados com as incertezas
acerca do crescimento na China devem continuar impactando as condicdes financeiras internacionais.
Adicionalmente, o documento assinala que existem sinais de vulnerabilidades nos sistemas financeiros. Nos
EUA, ha uma contracado no crédito aos setores mais sensiveis a taxa de juros e o aumento de provisées. Em
relatério divulgado nesta sexta-feira, o Fed destacou que embora o estresse agudo no setor bancario
tivesse diminuido desde mar/23, algumas areas de risco justificam monitoramento continuo. Assim, a
elevada exposicao de bancos menores ao setor imobilidrio corporativo e as vulnerabilidades da alavancagem
do setor preocupam. Nesse sentido, os reguladores avaliam propostas de medidas para enderecar os riscos
de estabilidade financeira e fortalecer o capital do sistema. Na China, tém sido tomadas medidas com o
intuito de conter efeitos sistémicos da crise no setor imobilidrio, e de fortalecer a supervisado financeira e a
prevencao e resolucdo dos riscos financeiros.

Para o Comef, as perspectivas de rentabilidade no sistema financeiro nacional (SFN) permanecem positivas
devido a melhor qualidade das novas concessdes e a reducao dos custos de captacdo. Como o estoque de
provisoes estd condizente com a expectativa de materializacdo de risco, os niveis de capitalizacao e de
liguidez mostram-se superiores aos requerimentos prudenciais. De uma forma geral as modalidades de
crédito concedidos as pessoas fisicas e juridicas estdo desacelerando. Por sua vez, o mercado doméstico de
divida corporativa continua ganhando representatividade no financiamento das grandes empresas.

Como pontos de atencdo, o Comef monitora a dindmica de resgates das cadernetas de poupanca e seus
efeitos nas concessdes de crédito imobiliario. Tendo em vista a relevancia dos arranjos de pagamento para a
economia, acompanha a evolucdo da industria de cartdes de crédito em seus diversos recortes. Sugere,
ainda, que instituidores, emissores, credenciadores e subcredenciadores devam dispor de mecanismos de
governanca e de gestao de riscos aptos a preservar a estabilidade e o funcionamento seguro e eficiente dos
arranjos. Por fim, pela auséncia de acumulo significativo de riscos financeiros e as suas expectativas sobre o
crescimento do crédito, o Comef entende que a politica macroprudencial deve manter-se neutra.
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Aversao ao Risco

Como o principal vetor da precificacdo dos ativos financeiros internacionais, o relatério de politica monetéaria
do Fed, que serd enviado ao Congresso, reiterou que apesar dos progressos na desinflacdo, ha
condicionalidades para que o processo de flexibilizacdo monetaria seja iniciado.

Adicionalmente, apesar de indicadores de alta frequéncia sinalizarem arrefecimento da atividade, o cenario
base é de que a taxa de juros basica sé sera reduzida em junho. No final da sexta-feira (01/03), a ferramenta
Fedwatch do CME Group indicava 96,0% de chances de manutencio do Fed Funds em marco e de 74,0% em
maio. Para junho, a possibilidade de manutencao dos juros entre 5,25% a.a. e 5,50% a.a. era de 26,0% e a de
um corte de -0,25 p.p. era de 56,8%. Para dezembro, a ferramenta apontava uma probabilidade de 33,4% para
o intervalo entre 4,25% a.a. e 4,50% a.a. e de 28,2% para o intervalo entre 4,50% a.a. € 4,75% a.a..

Com esse cenario, houve ao longo da curva uma queda nas taxas de juros negociadas. Para o prazo de 2 anos
a reducao foi de 4,67% a.a. em 23/02 para 4,54% a.a. na Ultima sexta-feira, o de 5 anos de 4,28% a.a. para
4,17% a.a., o de 10 anos de 4,26% a.a. para 4,19% a.a. e o de 30 anos de 4,37% a.a. para 4,33% a.a.. A
aprovacdo de um novo projeto de lei de gastos de curto prazo pelo Congresso, garantindo o funcionamento
das agéncias federais, deve reduzir a pressdao no mercado de titulos.

O movimento nos treasuries na semana favoreceu a melhora no apetite ao risco, levando a altas nas principais
bolsas internacionais. As excecodes ficaram para as reducodes de -0,1% no Dow Jones e de -0,3% no FTSE
100. Com o entusiasmo pela inteligéncia artificial impulsionando as acées de tecnologia, os indices S&P 500 e
Nasdaq alcancaram niveis recordes, com o S&P 500 e o Nasdaq subindo, respectivamente, 0,9% e 1,7% no
periodo. Na Alemanha, o DAX 40 apresentou uma alta de 1,8%. Por sua vez, a desaceleracdo da inflacdo no
Japao de 2,6% a.a. em dez/23 para 2,2%, e os dados mais fortes da atividade industrial chinesa favoreceram
os ganhos de 2,1% no indice Nikkei 225 e de 0,7% em Xangai.

Entretanto, a persisténcia das preocupacdes com a eficicia das medidas de estimulos & economia chinesa
impactou o preco do minério de ferro negociado em Qingdao, que recuou -4,94% na semana. Ja a cotacao da
saca de soja na bolsa de Chicago subiu 0,88%. Também pressionada pelo recrudescimento das tensdes no
conflito do Oriente Médio e pelas preocupacdes em relacao a oferta e niveis de estoques nos EUA, o preco do
barril de petréleo tipo Brent aumentou 2,36% para US$ 83,55.

O Indicador de Incerteza da Economia (lIE-Br) da FGV caiu -4,6 pontos em fevereiro, para 104,5 pontos, o
menor nivel desde jul/23. A maior contribuicao da queda foi o comportamento do componente de Midia, com
recuo de 6,4 pontos, para 105,8 pontos. Por sua vez, o componente de Expectativas, que mede a dispersao
nas previsoes de especialistas para varidveis macroeconémicas, subiu 4,5 pontos, para 97,5 pontos,
contribuindo de forma positiva com 1,0 ponto para o lIE-Br. O movimento reflete a continuidade de um
cenario econdbmico doméstico favoravel, apesar das tensdes geopoliticas internacionais. Para os préximos
meses, o indicador devera continuar flutuando em faixa favoravel, na medida em que a economia continue a
apresentar resultados positivos e as contas publicas evoluam de forma satisfatéria. Mesmo com esse cenario
positivo, o Ibovespa fechou a semana com uma queda de -0,2% e o prémio do risco soberano, medido pela
cotacdo do CDS de 5 anos, acumulou um crescimento de 2,1 bps. no periodo para 125,3 bps..
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Cambio

Respondendo as quedas nos retornos da T-
Notes, o délar perdeu alguma forca no mercado
internacional de cadmbio, principalmente frente
as moedas dos paises emergentes
exportadores. O Dollar Index, que mede o
desempenho da divisa norte-americana em
relacdo as de paises desenvolvidos, recuou -
0,07% na semana, com destaques para a
apreciacao de 0,15% no euro e para a
depreciacdo de 0,13% na libra esterlina.

Por sua vez, o indice que calcula a variacao de
uma cesta de moedas dos paises emergentes
em relacdo ao délar exibiu uma elevacido de
0,46% no periodo, refletindo apreciacoes de
1,05% no rand sul-africano, de 0,59% no peso
mexicano, de 0,40% no peso colombiano, de
3,30% no rublo russo e de 0,05% na ruapia
indiana.

Com melhor desempenho do que a média de
seus pares de paises emergentes, o real
encerrou a semana apreciando-se em 0,79%,
com o délar cotado a US$ 4,95. Na semana, o
Banco Central manteve a rolagem dos swaps
cambiais com vencimento em 01/04/2024 e,
ainda, anunciou a rolagem integral dos
vencimentos em 02/05/2024, no montante de
US$ 11,4 bilhdes (227.150 contratos).

Por fim, na semana entre 19/02 e 23/02, o
fluxo cambial ficou negativo em US$ -2,534
bilhées, decorrente da entrada liquida de US$
525 milhdes na conta comercial e da saida
liquida de US$ -3,059 bilhdes na financeira. No
més, o fluxo é negativo em US$ -2,2bilhdes e
no ano em US$ -2,9 bilhdes.

*Cesta de Moedas de paises emergentes:

Lira turca, Rublo russo, Rand sul-africano, Florim hingaro, Real,
Peso mexicano, Peso chileno, Reminbi chinés, Rupia indiana e
Délar de Singapura.
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Taxa de Juros

Acompanhando o movimento internacional, a
Estrutura a Termo da Taxa de Juros (ETTJ)
encerrou a semana com uma reducdo nos
prémios de todos os vértices, em relacdo ao
fechamento da semana anterior.
Adicionalmente, houve uma menor oferta de
titulos prefixados no leildo semanal do Tesouro
Nacional, que vendeu integralmente os lotes
ofertados de LTN e NTN-F, com um volume
total de R$ 5,62 bilhdes.

Em relacio ao encerramento da semana
anterior, a taxa de 1 ano saiu de 9,95% a.a.
para 9,86% a.a., a de 2 anos de 9,87% a.a. para
9,77%, a de 3 de 10,05% a.a. para 9,97%, a de
4 de 10,30% a.a. para 10,22%, a de 5 de
10,47% a.a. para 10,39% e a de 10 anos caiu de
10,82% a.a. para 10,73%.

Também em reducao, a taxa de juros do swap
DI prefixado de 360 dias registrou queda de -
0,09 p.p. na semana, encerrando em 9,86% a.a.,
permanecendo em patamar elevado. Em
23/02, a taxa real de juros de 1 ano era de
6,06%, nivel contracionista quando comparado
com os 4,5% a.a., considerado como neutro
pelo Banco Central.

Por fim, a medida de risco calculada pelo spread
entre as taxas prefixadas de 10 anos e de 1
ano, negociadas na B3, fechou com
estabilidade frente ao encerramento da
semana anterior em 0,87 p.p., apds alcancar
0,94 p.p. no dia 27/02. Com comportamento
similar, o diferencial das taxas pré de 10 anos e
de 1 ano, na negociacao de titulos publicos na
Anbima, subiu 0,01 p.p. na semana para 1,08
p.p., apos bater em 1,15 p.p. no dia 27/02.

@ ABBC
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PIB - 4T23

Como no 3T23, e sinalizando acomodacao, o PIB do 4T23 manteve-se estavel na série com ajuste sazonal. Na
comparacao interanual, o indicador avancou 2,1% ante 2,0% no 3T23. No acumulado em 4T, a expansao foi
de 2,9% em 2023 ante 3,0% em 2022 e 3,1% no 3T23. Com a estabilidade no 2° semestre, o carregamento
estatistico para 2024 é de apenas 0,2%.

Na decomposicdo da oferta em 2023, o principal vetor de crescimento foi a agropecudria com uma expansao
de 15,1% (-1,1% em 2022), gracas ao forte desempenho das culturas da soja (27,1%) e o milho (19,0%), que
alcancaram recordes histéricos. O setor de servicos cresceu 2,4% (+4,3% em 2022), com a atividade
financeira e de seguros avancando 6,6% (-0,2% em 2022). Com uma performance decepcionante, a industria
avancou apenas 1,6% (+1,5% em 2022), indicador que teria sido pior ndo fosse a elevacdo de 8,7% da
industria extrativa e de 6,5% da eletricidade e gas. Como segmento relevante, a industria de transformacao
contraiu-se em -1,3% (-0,5% em 2022).

Pelo lado da demanda, influenciada pelo aumento da ocupacdo e da massa salarial real, pelos programas de
transferéncia de renda e pela desinflacdo nos alimentos, a expansao do consumo das familias ficou em 3,1%
em 2023 (+4,1% em 2022). As despesas de consumo da administracdo publica aumentaram em 1,7% (2,1%
em 2022). Do lado externo, as exportacdes cresceram 9,1% em 2023 (+5,7% em 2022) e as importacdes
retrairam-se em -1,2% (+1,0% em 2022). Observou-se, ainda, uma queda de -3,0% na FBCF, que engloba
investimentos em maquinas, equipamentos, fabricas, entre outros (+1,1% em 2022), possivelmente pelos
impactos da politica monetdria contracionista no crédito. Com isso, a FBCF passou de 17,8% em 2022 para
16,5% em 2023.

Com uma queda de -5,3% no 4T23, espera-se que em 2024 o papel da agropecudria seja menos relevante.
Contudo, a expectativa é moderadamente positiva, com uma aceleracido esperada nos proximos meses com
um desempenho melhor distribuido. O consumo das familias que caiu -0,2% no 4T23 deve se recuperar com
a elevacdo do salario minimo e outros programas sociais, além da maior disseminacdo dos efeitos da
flexibilizacio monetdria e dos programas sociais. No que tange aos investimentos, apdés 4 trimestres
consecutivos em queda, a FBCF ja exibiu uma elevacao de 0,9% no 4T23.

/
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IPCA-15 - Fev/24

O IPCA-15 saiu de 0,31% em jan/24 para 0,78% em fevereiro, nimero levemente inferior a estimativa de
0,81% coletada pelo Valor Data. Em 12 meses, o indice acumulou uma elevacao de 4,49% a.a. ante 4,47%
a.a. (5,63% a.a. em fev/23). O indicador foi pressionado por fatores pontuais como os reajustes das
mensalidades escolares, de modo que os cursos regulares ficaram 6,13% mais caros. Acelerando de 0,39%
em jan/24 para 5,07%, a inflacdo do grupo educacao contribuiu com +0,30 p.p. na variacao do indice cheio.

Em meio aos efeitos climaticos do El Nino nos precos dos hortifrutis, a inflacdo do grupo alimentacdo e

bebidas desacelerou de 1,53% em jan/24 para 0,97%, impactando em 0,20 p.p. na variagdo mensal do
IPCA-15.

Com a recomposicdo da cobranca do ICMS sobre os combustiveis, o grupo Transportes passou de uma
deflagdo de -1,13% em jan/24 para uma alta de 0,15%, contribuindo com +0,03 p.p.. Houve aumentos de
0,84% na gasolina, 0,32% no etanol e 3,83% do gas veicular. Em contrapartida, os precos das passagens

aéreas recuaram -10,65%, retirando -0,10 p.p. do indice. J4 o grupo vestudrio retirou -0,02 p.p. no indice
mensal ao cair -0,39%.

Como tendéncia de curto prazo, a MM3 anualizada da série dessazonalizada acelerou de 3,07% a.a. em
jan/24 para 4,71% a.a., servicos subjacentes de 5,10% a.a. para 5,83% a.a. e produtos industriais de -0,96%
a.a. para 1,60% a.a.. Em contrapartida, as medidas subjacentes de alimentacdo no domicilio passaram de -

0,45% a.a. para -1,15% a.a.. J4 a média dos 5 nucleos acompanhados pelo BC aumentou de 3,03% a.a. em
jan/24 para 3,80% a.a..

Com uma evolucdo mais favoravel, as medidas de inflacdo subjacentes desaceleraram de 2,05% a.a. em
jan/24 para 1,46% a.a. em alimentacdo no domicilio e de 2,34% a.a. para 2,22% a.a. em bens industriais.
Mostrando um ligeiro aumento, a inflacdo de servicos passou de 4,91% a.a. para 5,00% a.a.. Também de
forma positiva, o indice de difusdo, que mede a proporcao de bens e servicos que tiveram aumento de
precos, caiu de 67,0% em jan/24 para 60,5% em fevereiro.

Em resumo, observou-se novamente uma deterioracdo na margem, principalmente na inflacdo de servicos.
Embora haja a possibilidade de que esteja ocorrendo apenas um pequeno desvio de rota, incapaz de alterar
a sinalizacdo do Banco Central para a trajetéria de Selic, € um comportamento a ser monitorado, alids como
esta fazendo as principais autoridades monetarias internacionais.

23 de fevereiro a 1 de marco | www.abbc.org.br
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IGP-M - Fev/24

Revertendo a alta de 0,07% em jan/24, o IGP-
M registrou uma deflacdo de -0,52% ante uma
expectativa de -0,49% de levantamento do
Valor Data. Com isso, a deflacdo anualizada
ampliou-se de -3,32% a.a. em jan/24 para -
3,76% a.a. (1,86% a.a. em fev/23).

Puxado principalmente pelos precos ao
produtor (IPA), que tiveram um recuo de -
0,90% no més, apos cair -0,09% em jan/24. Em
12 meses, o IPA variava -6,44% a.a. ante -
5,78% a.a. em jan/24. O resultado mensal
decorreu das quedas nos custos de
importantes commodities, como soja (-14,18%),
milho (-7,11%) e minério de ferro (-1,22%). No
més, os produtos agropecudrios retrairam-se
em -2,19% (+0,49% em jan/24), ao mesmo
tempo que os industriais cederam -0,43% (-
0,29% em jan/24).

Analisando-se os diferentes estagios de
processamento do IPA, os bens finais
apresentaram um acréscimo de 0,35% contra
1,06% em jan/24, embora a taxa do subgrupo
de alimentos processados tenha saido de
1,19% para -0,65. Com a menor deflacdo no
subgrupo de combustiveis e lubrificantes para
a producdo, que passou de -6,73% para -
1,52%, os precos dos bens intermediarios
reduziram a sua queda de -1,62% para -0,42%.
J& as matérias-primas brutas apresentaram
uma variacao de -2,67% em fevereiro, nimero
significativamente menor do que a alta de
0,49% registrada em jan/24.

Ja os precos ao consumidor (IPC) registraram
alta de 0,53% no més, recuando em relacédo a
taxa de 0,59% em jan/24. Em 12 meses, o IPC
variava 3,53% a.a. ante 3,38% a.a. em jan/24.
Entre as 8 categorias que compde o indicador,
3 apresentaram desaceleracdo, sendo elas:
Educacdo, Leitura e Recreacdo (2,11% para
0,11%), Alimentacdo (1,62% para 1,09%) e
Vestuario (0,16% para -0,17%).

Por fim, o indice nacional de custo da
construcdo (INCC) cresceu 0,20% na margem,
contra 0,23% no més anterior. Em 12 meses, o
INCC variava 3,23% a.a., mesmo patamar de
jan/24. Em seus grupos constituintes,
observou-se as seguintes variacoes: Materiais e
Equipamentos subiram de 0,09% para 0,20%;
Servicos de 0,20% para 0,49%, enquanto a
Mao de Obra recuou de 0,42% para 0,16%.

@ ABBC
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Resultado Primario - Jan/24

Apos um déficit de R$ -116,1 bilhdes em
dez/23 e um superavit de R$ 78,9 bilhées em
jan/23, o governo central apresentou um
superavit de R$ 79,3 bilhdes, superando a
mediana das projecdes do Prisma Fiscal, que
apontava para um superdvit de R$ 74,5
bilhdes. O resultado do més foi alavancado
pelo forte desempenho da arrecadacao federal
no periodo. Vale, ainda, registrar o efeito
sazonal positivo de janeiro que conta com
pagamentos trimestrais das instituicoes
financeiras.

Com isso, o déficit primario acumulado em 12
meses foi de R$ -230,1 bilhées, o que
representou uma queda de -0,2% na margem
(R$ +48,5 bilhdes em jan/23). Para o
encerramento do ano, tanto a Lei de Diretrizes
Orcamentarias (LDO) quanto o novo arcabouco
fiscal estabelecem uma meta de déficit
primario zero. Com dificuldades na aprovacao
de algumas medidas no Congresso que
objetivam o aumento da arrecadacdo federal,
ha possibilidade de alteracdo na meta, ainda
que o comportamento favoravel da
arrecadacdo em janeiro possa adiar essa
revisao.

Ainda no més, a receita liquida exibiu um forte
crescimento de 27,1% na margem (7,6% a.a.),
alcancando R$ 237,7 bilhdes. Com isso, a
receita liquida acumulada em 12 meses
encerrou com alta de 2,3% a.a. (15,2% a.a. em
jan/23). Por sua vez, as despesas totais
apresentaram uma reducao de -47,8% no més,
fechando em R$ 158,3 bilhdes, com elevacio
de 11,6% a.a.. As despesas acumuladas em 12
meses seguem com um maior ritmo de
crescimento, encerrando em 17,6% a.a. (12,1%
a.a. em jan/23). No més, as despesas foram
impactadas pelo maior volume desembolsado
para o Bolsa Familia e pelos pagamentos de
precatérios e demais dividas juridicas,
regularizados por emenda constitucional.
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Pnad Continua - Jan/24

No trimestre findo em janeiro, com estabilidade
pelo 3° més consecutivo, a Pnad Continua
apresentou uma taxa de desemprego de 7,6%
(8,4% em jan/23). Em patamar historicamente
baixo, o resultado foi inferior a mediana das
projecdes na Bloomberg que apontava uma
taxa de 7,8%. O padrao usual de reducio na
taxa de desocupacido ao final do ano com
posterior elevacdo nos primeiros meses ainda
nao foi observado, o que poderia ser um indicio
de que o mercado de trabalho esteja aquecido.

O contingente de ocupados totalizou 100,6
milhdes, o que representou elevacoes de 0,4%
frente ao trimestre moével encerrado em
out/23 e de 2,0% em relacdo a jan/23.
Entretanto, a taxa de participacdo (relacdo
entre as pessoas em idade de trabalhar e a
total da forca de trabalho) permanece em
patamar historicamente baixo, ficando em
janeiro em 62,1% ante uma média de 63,6% em
2019 - ano anterior a pandemia.

Com altas de 0,9% no trimestre e de 3,1% a.a.,
0 emprego com carteira assinado no setor
privado alcancou 38,0 milhdes pessoas. Em
menor patamar, o total sem carteira ficou em
13,4 milhdes, o que representou elevacdes de
1,0% no trimestre e 2,6% a.a.. A taxa de
informalidade encerrou em 39,0%, com uma
alta de 0,1 p.p. frente ao trimestre findo em
outubro e estabilidade em relacdo ao mesmo
periodo de 2023.

Ainda no trimestre, a taxa da populacio
subutilizada fechou em 17,6% ante 17,5% no
trimestre anterior (18,7% em jan/23). As
pessoas subocupadas por insuficiéncia de
horas trabalhadas fechou em 5,3 milhdes. O
contingente desalentado foi para 3,6 milhoes,
sem variacdo significativa ante o trimestre
anterior, representando 3,2% da populacao
ativa (-9,8% frente a jan/23).

Por fim, a renda média real habitual de todos
os trabalhos manteve sua trajetéria crescente,
fechando em R$ 3.078,00, com elevacdes de
1,6% no trimestre e de 3,8% a.a.. Com isso, a
massa salarial acumulou altas de 2,1% no
trimestre e de 6,0% a.a.. O movimento deve
sustentar o consumo das familias.
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Sondagens FGV- Fev/24

A despeito da melhora em alguns indicadores
macroeconémicos, como a queda da inflacao, o
aquecimento do mercado de trabalho e a
manutencao do ciclo de queda na taxa de juros,
a cautela ainda prevalece entre empresarios e
consumidores. Em fevereiro, os indicadores de
sentimento da FGV apresentaram
comportamentos distintos.

Apdés um avanco consistente em 2023, a
confianca dos consumidores revela sinais de
piora, com recuo na margem de 90,8 pts. em
jan/24 para 89,7 pts., na série com ajuste
sazonal. O resultado foi puxado
exclusivamente por uma reavaliacio nas
perspectivas para os proximos meses (-2,3
pts.).

Do ponto de vista empresarial, a confianca de
servicos recuou -1,5 pt. no més para 94,2 pts.,
ratificando a percepcao de perda de félego do
setor sobre a situacdo atual observada desde o
2° semestre. Em fevereiro, o resultado foi
influenciado exclusivamente pela piora das
perspectivas dos empresarios para os proximos
meses (-2,9 pts.).

Apds um periodo de melhora da demanda e
normalizacdo dos estoques, a confianca do
setor industrial sinaliza uma acomodacao,
ficando estavel em 97,4 pts. em fevereiro. Para
0s proximos meses, as perspectivas sdao mais
favoraveis em relacdo as contratacdes, embora
no geral as perspectivas sejam de cautela no
que diz respeito a producdo e ao ambiente
futuro de negdcios.

Com alta de 1,8 pt., a confianca da construcao
atingiu 97,6 pts, maior nivel desde out/22.,
alavancada pela percepcao mais favoravel em
relacio ao ambiente de negdcios corrente e
dos proximos meses.

Por fim, o Nivel de Utilizacdo da Capacidade
Instalada (NUCI) vem subindo na margem. A da
industria teve alta de 0,8 p.p. no més para
80,0% (+1,9 p.p. em 12m) e a da construcdo de
1,4 p.p. para 78,5% (+0,8 p.p. em 12m).
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Projecoes Macroecondémicas - ABBC

2015 2016 2018 2019 2022 2023 2024E

Atividade, Inflacdo e Juros

PIB Real (%, a/a) -3,55 -3,28 1,32 1,78 1,2 -3,9 4,6 2,9 2,9 2,0

Crédito (%, a/a) 7,00 -3,50 -0,40 510 64 15,6 16,5 14,0 7.9 8,4

Desocupacio (%, fim de periodo) 9,10 1220 11,90 11,70 111 14,2 11,1 7.9 7.4 8,0

IPCA (%, a/a, fim de periodo) 10,67 6,29 2,95 375 43 4,5 10,1 58 4,6 3,8

IGP-M (% a/a, fim de periodo) 10,54 7,17 -0,52 754 73 23,1 17,8 5,5 -3,2 3,7

Taxa Selic (%, fim de periodo) 14,25 13,75 7,00 6,50 4,50 2,00 9,25 13,75 11,75 9,00
Setor Externo e Cambio

Balanca Comercial - (US$ bi) 13,7 40,2 56,0 46,6 352 50,4 61,4 61,8 98,6 81,0
Conta Corrente (US$ bi) -54,8 -24,5 -22,0 -51,5 -65,0 -24.5 -28,1 -56,0 -28,6 -37,2
Investimento Direto no Pais (US$ bi) 64,7 74,3 68,9 782 692 37,8 53,3 90,6 61,9 70,0
Taxa de Cambio (R$/US$, fim de periodo) 3,9 3,3 3,3 39 40 52 57 53 4.8 4,93
Fiscal

Resultado Primario (% PIB) -1,9 -2,5 -1,7 -1,5 -0,8 -9.4 0,7 1,3 -2,3 -0,8
Resultado Nominal (% PIB) -10,2 -9,0 -7,8 -70 -58 -13,6 -4,4 -4,7 -8,9 -6,8
Divida Liquida do Setor Pablico (% PIB) 35,6 46,1 51,4 52,8 54,7 62,5 57,2 57,5 60,0 63,6
Divida Bruta do Setor Publico (% PIB) 65,5 69,8 73,7 753 744 88,6 80,3 73,4 74,3 78,0
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