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Inicio para junho

Em seu discurso no Senado, Jerome Powell ndo trouxe grandes novidades quanto a
conducao da politica monetaria, ratificando as mensagens cautelosas dos demais membros
do colegiado do Federal Reserve (Fed), o entendimento de que as taxas de juros estejam
no seu pico e os cortes muito provavelmente comecardao ainda em 2024. Com isso, a
aposta majoritaria de que o processo seja iniciado em junho ganhou mais forca. Na
semana, pesou no sentimento dos investidores o aumento na taxa de desemprego, a
revisdo baixista na criacdo de vagas e a moderacdo nos ganhos salariais, levando a uma
queda de -0,10 p.p. no retorno do titulo soberano de 10 anos para 4,09% a.a.. Reagindo a
diminuicdo nas taxas de juros, o dolar perdeu forca no mercado de cambio internacional,
contudo descolando-se desse movimento, o real depreciou-se. Ja a curva das taxas futuras
de juros apresentou um aumento na inclinacdo, com as quedas nos vértices mais curtos,
respondendo ao movimento do exterior, e as elevacdes nos mais longos, refletindo o
aumento nos prémios de riscos internos.

No Boletim Focus de 01/03, a taxa real de juros ex-ante era de 6,04% a.a., patamar
contracionista quando comparado com a taxa neutra de 4,5% a.a. estimada pelo Banco
Central. Como aguardado, a mediana das previsdes para o crescimento do PIB aproxima-se
de 2,0%, elevando-se de 1,75% na semana fechada em 23/02 para 1,77% (1,60% ha 4
semanas). A politica monetaria contracionista segue impactando a atividade. Apds 2 altas
mensais consecutivas, a producao industrial apresentou uma queda de -1,62% em janeiro,
na série dessazonalizada. O saldo da caderneta de poupanca apresentou um resultado
liquido de R$ -3,8 bilhdes em fevereiro, apés uma saida liquida de R$ -20,1 bilhées em
jan/24. As contas externas continuam mostrando uma performance positiva, de modo que
o déficit em conta corrente acumulado em 12 meses em janeiro era de US$ -24,7 bilhées, -
13,6% abaixo de dez/23 e de -50,5% em relacdo a jan/23. Apesar da manutencio dos
temores com a dinamica fiscal e a desconfianca sobre o cumprimento da meta primaria
zero, o resultado primario surpreendeu positivamente em janeiro, com um superavit de R$
102,1 bilhoes.

Para esta semana, destaques para as divulgacdes do IPCA, das pesquisas de comércio e
servicos, dos dados do Caged que poderdo confirmar ou ndo os receios com a recente
dindmica negativa nos precos de servicos e dimensionar a recuperacdo da atividade no
inicio de 2024. De forma similar, aguarda-se com atencao os indicadores das inflacdes ao
consumidor (CPI) e produtor (PPI) nos EUA, o indice de confianca do consumidor da
Universidade de Michigan e a producao industrial na Zona do Euro.
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Expectativas

Como aguardado, a mediana das previsdes para o crescimento do PIB, no Boletim Focus, aproxima-se de
2,0%, elevando-se de 1,75% na semana fechada em 23/02 para 1,77% em 01/03 (1,60% ha 4 semanas). Ja
as estimativas para os anos de 2025, 2026 e 2027 acomodaram-se em 2,00%.

Ainda que prevaleca a desancoragem das expectativas, o documento trouxe uma visao mais positiva para a
inflacdo em 2024. Assim, a mediana do IPCA para este ano saiu de 3,80% para 3,76% (3,81% ha 4 semanas).
Predominante no horizonte relevante da politica monetaria, a mediana para 2025 manteve-se em 3,51%. Ja
as projecdes para 2026 e 2027 permanecem em 3,50% ha 35 semanas. No curto prazo, a previsao para
fevereiro saiu de 0,76% para 0,77%, a de marco continuou em 0,24%, enquanto a de abril diminuiu de
0,36% para 0,35%.

Ademais, na pesquisa mensal, as distribuicdbes de frequéncia indicaram uma melhora no quadro
inflaciondrio, com as estimativas da inflacdo para 2024 abaixo de 3,78% passando de 44,5% em
29/12/2023 para 48,6% em 29/02.

Também mantendo desancoragem em relacdo a meta de 3,0%, a curva da inflacdo implicita construida com
base nas negociacoes das NTN-Bs apresentou pequenas variacdes na semana. Entre 01/03 e 08/03, as
projecoes para o prazo de 1 ano sairam de 3,34% para 3,25%, de 2 anos permaneceu em 3,92% e de 3 anos
oscilou de 4,30% para 4,32%.

A mediana das projecoes para a taxa Selic ndo apontou mudancas. Contemplando 4 reducdes de -0,50 p.p.
e 1 de 0,25 p.p., o indicador terminaria 2024 em 9,00% a.a.. O ciclo de afrouxamento monetario se
prolongaria ao decorrer do ano de 2025, terminando em 8,50% a.a. e mantendo-se nesse patamar até 2027.
Na pesquisa com as distribuicbes mensais de frequéncia, 61,2% dos respondentes acreditam que a Selic
terminara 2024 entre 8,25% e 9,00% a.a., percentual acima dos 57,2% estimados em 29/12.

O cendrio esperado para o cAmbio manteve-se estavel. A mediana das estimativas para o fim de 2024
seguiu em R$/US$ 4,93 (R$ 4,92 ha um més), para 2025 em R$/US$ 5,00, para 2026 em R$/US$ 5,04 e
para 2027 em R$/US$ 5,10.

Por fim, mesmo com um quadro menos desfavoravel, as projecoes fiscais mostraram poucas alteracées. Em
relacdo ao PIB, o déficit primario e o resultado nominal para esse ano seguiram em -0,78% e -6,90%,
respectivamente. Para 2025, em relacdo ao PIB, continuaram em -0,60% e -6,30%, na ordem. Enquanto
para 2026, também em relacido ao PIB, o déficit primario aumentou de -0,40% para -0,50% e o nominal de -
5,90% para -5,95%.

"IPCA - Mediana das projecoes " PIB - Mediana das projecoes

IPCA (%) m2024 ®2025 W2026
Mediana - agregado

2,00% 2,00% 2,00%

1,759 1,779

fev/24 0,77 0,76 0,69
mar/24 0,24 0,24 0,28
abr/24 0,35 0,36 0,38
2024 3,76 3,80 3,81
2025 3,51 3,51 3,50
2026 3,50 3,50 3,50

4 semanas atrés 1 semana atras 01/02/2024

Fonte: BCB/Focus. Elaboracado ABBC
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Economia Internacional

Sem alteracdo significativa nas diretrizes da politica monetaria, o Banco Central Europeu (BCE) manteve a
taxa de refinanciamento em 4,5% a.a., a de empréstimo em 4,75% a.a. e a de depdsito em 4,0% a.a.. Na
dependéncia de mais dados que assegurem a convergéncia da inflacdo a meta de 2,0%, a presidente do
BCE, Christine Lagarde, aventou um possivel inicio dos cortes em junho. Embora as medidas de inflacdo
subjacentes estejam diminuindo, ainda ha preocupacées com as pressdes sobre os precos por causa do
comportamento dos salarios. Ademais, sinalizou que as decisbes futuras garantirdo que a taxa de juros siga
em niveis suficientemente restritivos pelo tempo necessario para o cumprimento da meta.

A sinalizacdo veio de forma conjunta com a revisido baixista da projecido da inflacdo de 2024 que saiu de
2,7% na reuniao anterior para 2,3% e de 2,7% para 2,6% na medida de nlcleo. Para 2025, a estimativa da
inflacdo oscilou de 2,1% para 2,0% e do nucleo de 2,3% para 2,1%, enquanto para 2026 permaneceu em
1,9%, com a medida de nucleo variando de 2,1% para 2,0%. Ja a expansao aguardada para o crescimento do

PIB saiu de 0,8% para 0,6% para 2024, permanecendo em 1,5% para 2025 e em 1,6% para 2026 (1,5%
anteriormente).

Como esperado, o PIB do 4T23 na zona do euro seguiu perdendo forca, registrando uma elevacdo de 0,1%
frente ao mesmo trimestre do ano anterior (+1,9% no 4T22). O desempenho refletiu a alta de 0,1% no
consumo das familias, na mesma base de comparacao. No setor externo, as exportacdes ficaram estaveis no
mesmo periodo e as importacées aumentaram 0,6%. No ano de 2023, a regido acumulou uma alta de 0,4%
ante uma elevacao de 3,4% em 2022.

Na China, a balanca comercial registrou um superavit de US$ 125,16 bilhées nos 2 primeiros meses do ano,
ante um valor positivo de US$ 116,88 bilhées no 1° bimestre de 2023. Vale ressaltar que os dados de
janeiro e fevereiro sdo consolidados para atenuar as possiveis distorcdes com o feriado de ano novo chinés.
O desempenho do periodo refletiu a forte recuperacdo das exportacdes, que registraram uma elevacao de
7,1% a.a., enquanto as importacdes cresceram 3,5% a.a..

O Congresso Nacional do Povo estipulou uma meta de 5,0% para o crescimento da atividade este ano.
Contudo, com muita incerteza quanto a capacidade de cumprimento da meta, ha perspectivas de que
ocorram novos estimulos econémicos.

' China: Balanca Comercial [ Zona do Euro: Evolucio do PIB
Em US$ bilhées Em relacdo ao trimestre do ano anterior
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Fonte: Bloomberg. Elaboracdo ABBC
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EUA

O discurso do presidente do Fed, Jerome Powell, no Senado, ndo trouxe grandes novidades quanto a
sinalizacdo sobre a conducdo da politica monetéria, ratificando as mensagens cautelosas dos demais
membros do Fed. Assim, os cortes nas taxas de juros deverdo comecar ainda este ano, caso a atividade
econdmica siga evoluindo como previsto. Se uma reducao precipitada ou em demasia poderia reverter o
progresso de desinflacdo, o que exigiria mais a frente uma politica monetaria mais rigida, uma maior lentiddo
na flexibilizacdo poderia enfraquecer demasiadamente a economia e emprego. Resumindo, ndo enxerga
sinais recessivos, de modo que o cenario € de um pouso suave na economia.

Ainda em sua apresentacao, notou-se a auséncia de comentarios a acerca do ritmo de reducio do balanco
do Fed. Por outro lado, ressaltou os temores com faléncias de bancos, em especial os de pequeno e médio
porte, mediante a crise do setor imobiliario, particularmente com a inadimpléncia em prédios comerciais e
no cartdo de crédito. Nesse contexto, o Federal Deposit Insurance Corp (FIDC) aumentou de 44 para 52, o
nimero de instituicées financeiras monitoradas, totalizando 1,1% desse universo e US$ 66,3 bilhdes em
ativos.

Mesmo ainda em uma zona que indica expansao, o PMI servicos reduziu-se de 52,5 pts. em jan/23 para
52,3 pts. em fevereiro. No que tange as expectativas sobre o afrouxamento monetario, o payroll mostrou
sinais contrarios.

De um lado, a criacdo de 275 mil vagas de empregos em fevereiro, consideravelmente acima das 198 mil
levantadas pelo The Wall Street Journal, poderia reduzir a probabilidade de cortes em junho. Contudo, a
revisdo dos dados de jan/23 e dez/23 retirou 167 mil postos em relacdo aos divulgados anteriormente.
Ademais, a taxa de desemprego aumentou de 3,7% em janeiro para 3,9%, o ritmo de aumento do saldrio
médio por hora trabalhada saiu de 4,4% a.a. em jan/24 para 4,3% a.a. (4,7% a.a. em fev/23). Ja a taxa de
participacdo manteve-se em 62,5% pelo 3° més seguido.

Ratificando o cenério basico para que o Fed possa iniciar seu ciclo de flexibilizacido monetéria, o Livro Bege
apontou uma melhora da dindmica inflacionaria, registrando um ritmo mais moderado da atividade e um
mercado de trabalho mais equilibrado. Ainda que continuem as pressdes nos precos entre meados de
janeiro, as empresas encontraram maiores dificuldades para repassar custos. Sobre o mercado de trabalho,
os saldrios seguem crescendo, mas em ritmo menor, redundando em uma diminuicdo dos gastos, com um
menor consumo, especialmente no varejo. Ainda, a demanda por empréstimos ficou estavel em baixo nivel,
embora com uma qualidade geralmente saudavel.

" Criacio de Empregos " Evoluc3o Anual dos Salirios

Payroll - em milhares Salario por hora trabalhada
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Fonte: Bureau of Labor Statistics. Elaboracdo ABBC
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Aversao ao Risco

Apesar das sinalizacées do principais Bancos Centrais de uma futura queda nas taxas de juros, na precificacao
dos ativos financeiros prevaleceu os temores de uma maior desaceleracdo da economia global e seu impacto
na demanda internacional.

Assim, apds uma forte alta no periodo anterior, a semana fechou com perdas de -1,17% na Nasdaq, de -0,93%
no Dow Jones e de -0,26% no S&P 500, alavancadas pelas acdes de tecnologia e com realizacdes de lucros.

Com o BCE sinalizando um eventual inicio do ciclo de afrouxamento monetario a partir de junho, reduziram-se
os retornos dos bonds alemaes, com queda de -0,13 p.p. para 2,76% a.a. no de 2 anos e de -0,15 p.p. para
2,27% a.a. no de 10 anos. A bolsa alema alcancou novo recorde, com o DAX 40 subindo 0,45% na semana.
Refletindo o anuncio de um espaco limitado para estimulos fiscais no Reino Unido, o FTSE 100 recuou -0,30%.
Também em retracdo, o indice Nikkei 225 caiu -0,56%. Por sua vez, impactado pelo antincio da meta de
crescimento de 5,0% para 2024, pelo governo chinés, e o melhor desempenho da balanca comercial, o indice
Xangai subiu 0,63%.

Contudo, os temores com relacdo a demanda levaram as quedas nos precos de -0,66% no minério de ferro
negociado em Qingdao e de -1,76% no barril de petrdleo tipo Brent. Também pesou na cotacdo da commodity
energética o aumento da producao da Opep+, mesmo em meio aos cortes programados, capitaneados pela
Arabia Saudita e Russia, com altas na Libia, Nigéria e Venezuela.

Nos EUA, pesou no sentimento dos investidores o aumento na taxa de desemprego, a revisao baixista na
criacdo de vagas e a moderacdo nos ganhos salariais. Em 08/03, a ferramenta FedWatch do CME Group
apontava 57,4% de chance de um corte de -0,25 p.p. em junho (41,9% em 09/02). Com isso, os retornos das
T-Notes encerraram a semana com quedas de -0,06 p.p. para 4,48% a.a. no de 2 anos, de -0,11 p.p. para 4,06%
a.a. no de 5 anos, de -0,10 p.p. para 4,09% a.a. no de 10 anos e de -0,07 p.p. para 4,26% a.a. no de 30 anos.

O impacto do anuincio do nao pagamento de dividendos extraordinarios no 4T23 nas acdes da Petrobras, que
cairam -10,57% na sexta-feira, reduziu o Ibovespa em -1,63% na semana. Por sua vez, o prémio do risco
soberano, medido pelo CDS de 5 anos, subiu 4,61 bps para 129,91 bps no periodo.

e e

| Bolsas Internacionais | T-Note de 10 anos
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Fonte: Bloomberg. Elaboracdo ABBC
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Cambio

Reagindo a diminuicdo nos retornos das T-
Notes, o ddlar perdeu forca na semana. No
periodo, o Dollar Index, que mede o
desempenho da divisa norte-americana frente
as de paises desenvolvidos, exibiu uma queda
de -1,11%, refletindo as apreciacdes de 1,58%
na libra esterlina e de 0,93% no euro.

Em consonancia, o indice que mede a variacao
de uma cesta de moedas emergentes em
relacdo ao dolar fechou a semana com alta de
0,41%, com destaques para as apreciacoes de
2,00% no rand sul-africano, de 1,19% no peso
mexicano, de 1,11% no peso colombiano, de
0,72% no rublo russo e de 0,15% na ruapia
indiana.

Descolando-se de seus pares emergentes, o
real se depreciou em 0,59% na semana, com o
délar fechando cotado a R$ 4,98, refletindo o
aumento nos prémios de riscos dos ativos
domésticos. Na semana, o Banco Central
manteve a rolagem dos swaps cambiais com
vencimento em 02/05/24.

Ainda, o fluxo cambial registrou uma saida
liquida de US$ -2,12 bilhdes em fevereiro,
refletindo o resultado negativo de US$ -4,84
bilhdes na conta financeira e a entrada de US$
2,72 bilhées na conta comercial.

*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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Fonte: Bloomberg/BCB. Elaboracao ABBC
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Taxa de Juros

A Estrutura a Termo da Taxa de Juros (ETT))
encerrou a semana com um aumento na
inclinacado da curva, com as quedas nos vértices
mais curtos, acompanhando o movimento do
exterior, e as elevacbes nos mais longos,
refletindo o aumento nos prémios de riscos.

Em relacdo ao fechamento da semana anterior,
a taxa de 3 meses caiu de 10,67% a.a. para
10,58% e a de 6 meses de 10,25% a.a. para
10,17%. A taxa de juros do swap DI prefixado
de 360 dias encerrou a semana com uma
retracao de -0,04 p.p. para 9,82% a.a.

Em 01/03, com a inflacdo esperada para os
proximos 12 meses em 3,60% e taxa prefixada
de um ano em 9,86% a.a., a taxa real ex-ante
era de 6,04% a.a., patamar contracionista
quando comparado a taxa neutra de 4,5% a.a.
estimada pelo Banco Central.

Com elevacido nos prémios, a taxa de 2 anos
saiu de 9,77% a.a. para 9,80%, a de 3 de 9,97%
a.a. para 10,03%, a de 4 de 10,22% a.a. para
10,29%, a de 5 de 10,39% a.a. para 10,47% e a
de 10 anos aumentou de 10,73% a.a. para
10,80%.

Por fim, a medida de risco calculada pelo spread
entre as taxas prefixadas de 10 anos e de 1
ano, negociadas na B3, registrou alta de 0,11
p.p. na semana para 0,98 p.p.. Em linha, o
diferencial entre as taxas pré de 10 anos e de 1
ano, na negociacdo de titulos publicos na
Anbima, subiu 0,13 p.p. para 1,21 p.p..
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IGP-DI - Fev/24

Com queda de -0,41% em fevereiro, a deflacio e N
mensal superou a expectativa do Valor Data de Variacdo Mensal
-0,37%. Reduzindo-se -0,27% em jan/23, o
IGP-DI acumulou uma queda de -0,67% no ano

e -4,04% a.a. (1,53% a.a. em fev/23). 0,5% 11 I
O indice de Precos ao Produtor Amplo (IPA) 0.5% i
caiu -0,76% no més, contra -0,59% em jan/23. = -0,41%

Em 12 meses, o IPA variava -6,98% a.a. ante -
6,31% a.a. em jan/24. Na andlise por estagios -1,5%
de processamentos, Bens Finais variou de
0,57% em jan/23 para 0,50% em fevereiro,
ajudado por bens de investimentos (0,33% para “2,5%

mai/23
-

M M ™M M MO MO MO O O O < <
-0,87%). Bens Intermediarios saiu de -1,18% NN gogaggoagad
0 o 2 © 98 S99 539 5§ 3
para -0,17%, com a contribuicdio dos & c w 2= 0 53 2 38
combustiveis e lubrificantes para a producéo (-
5,80% para 0,74%), enquanto Matérias-Primas
Brutas passou de -1,12% para -2,70%, com a
ajuda do minério de ferro (2,27% para -4,94%). Variacao Mensal
Em relacdo a origem, Produtos Agropecuarios Por grupo mfev/24
recuaram -1,02% ante -1,48% jan/23 e os Hjan/24
Produtos Industriais -0,66% contra -0,27 em
jan/23). 0,13%
. INCC 0.27%
O Indice de Precos ao Consumidor (IPC)
apresentou variacdo positiva de 0,55% em
fevereiro apds alta de 0,61% em jan/24, IPC -0'052;/"0/
acumulando alta de 3,59% a.a. (3,36% em o
jan/24). De suas classes componentes, 2 de 8
apontaram retracdo, estas sendo: Educacdo, A 076% -
Leitura e Recreacdo (2,59% para -1,17%) e -0,59%
Alimentacdo (1,54% para 1,06%).
No mesmo sentido, o Iindice Nacional de
Custos da Construcéo (INCC), subiu 0,13% em
fevereiro, ante 0,27% em janeiro. Seus grupos ~
componentes apresentaram as seguintes Evolucao Anual
variacbes: Materiais e Equipamentos (0,07%
para 0,20%), Servicos (0,62% para 0,04%) e 55,0%
Mao de Obra (0,48% para 0,05%). Em 12 400%
meses, o indicador acelerou de 3,30% a.a. em .
jan/24 para 3,39% a.a.. 25,0%
10,0% 3,39%
3,59%
-5,0% -4,04%
-20,0% -6,98%
O O O o " +H N N N MmO MmO Mm <
AN AN NN AN AN AN NN AN AN AN NN
T T T T e T
5532538538533
Y= =5 0O %~ 15 0 %~ 1 0 % 15 0 <
e |GP-DI IPA-DI IPC-DI
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/
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Producao Industrial Mensal - Jan/24

Apos 2 meses com elevacdes mensais, a
producao fisica industrial registrou uma queda Variacdo Mensal

de -1,62% em janeiro. A variacao constituiu-se
o pior resultado mensal desde abr/21 (-1,90%),
quando o setor era profundamente impactado 2% 1,62%
pela crise no fornecimento de chips e

Com ajuste sazonal

condutores. Contudo, o resultado do més ficou .
acima da mediana das projecées no Valor Data, 1% [ ] B B
que apontava para uma retracio de -1,7%. _009? [ |
Ademais, a variacdo na margem de dez/23 foi 1%
revisada de uma alta de 1,11% para 1,62%.
o -1,62%
O desempenho no més foi alavancado pela -3%
expressiva reducdo mensal de -6,27% na LI 23 43
industria extrativa, em virtude das menores S 3 s o8 ® §3 053 0 §
- , , L =+ g ®© £ = © Y O ¢ © —
extracoes de petrdleo e minério de ferro. J4 a
industria de transformacao, que recuou -0,31%
na margem, foi impactada pela retracdo em
produtos alimenticios. Entretanto, o resultado Variacao Mensal
do més foi alavancado por alguns ramos Por tipo de industria - com ajuste sazonal
industriais, sendo que somente 6 dos 25 ramos
pesquisados exibiram quedas, com destaque
para produtos alimenticios (-5,0%), artigos de
. - N o ) 031% |
vestudrio e acessoérios (-6,4%) e produtos Inddstria de Transformacéo
téxteis (-4,2%). Dentre as atividades com |0’73A
elevacdo no més, ressaltam-se: produtos
quimicos (7,9%), equipamentos de informatica,
produtos eletronicos e odpticos (13,7%, . . -6,27% -
. . o Extrativa Mineral
veiculos, reboques e carrocerias (4,0%) e - 3,21%
maquinas e equipamentos (6,4%).
Apesar da reducdo mensal, a variacdo anual da ; Hjan/24 mdez/23
producao acumulada em 12 meses apresentou \
uma ligeira aceleracio no ritmo de
crescimento, saindo de 0,15% a.a. em dez/23
ara 0,41% a.a.. Em janeiro de 2023 era .
P ° J . Variagdo Anual
observada uma reducdo de -0,23% a.a. na
B ) Saldo acumulado em 12 meses
mesma base de comparacdo. Com isso, o
indicador apontou um carrego estatistico de - 10,0%
0,37% no 1T24, com um crescimento de 0,68%
no acumulado de 2024. 5,0%
0,0% 0,41%
-5,0%
-10,0%
N O O O 6 1 N N O O <
— = AN N N N &N N N N N
~ > S > 2 > =2 > = > >
§ 2§32 8328325838
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Transacoes Correntes - Jan/24

Com um baixo déficit e sendo inteiramente

financiado pela entrada de capitais de longo | Saldo Mensal
prazo, as contas externas mantém uma Transacdes Correntes - em US$ bilhdes
trajetdria positiva. Em janeiro, o saldo negativo
nas transacoées correntes foi de US$ -5,1 07 11
bilhdes ante um déficit fie~US$ -5,9‘bilh6es em - - l — .
dez/23 ( US$ -9,0 bilhdes em jan/23). O -0,2 08 02 48
resultado foi composto pelo superavit de US$ -2,0 -1,8
4,4 bilhdes na balanca comercial e pelos 4.4 51
déficits de US$ -3,3 bilhGes na conta de 5.2 597>
servicos, de US$ -6,3 bilhdes na renda primaria
e de US$ -4,7 bilhdes na conta financeira. 9,0
g e ~ N MO MO O O O O O O O 0O o <
O déficit em transacbes correntes acumulado NN d g g g g« g g N % N
em 12 meses manteve-se em & B g 5 ¢ S35 8% 3338 5§
. ~ \\ - e — © < © -
queda, alcancando US$ -24,7 bilhées, o que
representou reducoes de -13,6% na margem e
de -50,5% a.a.. O desempenho foi fortemente
influenciado pelo superavit da balanca Saldo em Transacées Correntes
comercial acumulado em 12 meses, que exibiu Acumulado em 12 meses - em US$ bilhdes
uma elevacdo de 81,2% a.a.. Em relacio ao PIB,
o déficit fechou em -1,12% (-2,52% em jan/23),
atingindo o menor patamar desde jan/18 (- -25 -24.7
1,11%). -35
Apos uma saida liquida de US$ -389 milhdes -45
em dez/23, os Investimentos Diretos no Pais 55
(IDP) voltaram a registrar uma entrada liquida,
com um resultado positivo de US$ 8,7 bilhdes -65
no més (US$ +6,5 bilhdes em jan/23). Com 75
isso, o saldo acumulado em 12 meses em IDP % g 8 8 S 5 g g 8 8 §
finalizou em US$ 64,2 bilhdes, o que significou S 3 § 3 £ 3 £ 3 £ 3 §
uma elevacio de 3,6% na margem, porém com = = = = = =
uma reducdo de -16,8% a.a..
Saldo em IDP
Investimento diretos no pais - em US$ bilhdes
85,0
75,0
65,0 64,16
55,0
45,0
35,0
[e)} o~ o o ~— ~— N N ™ ™ <
g g g g g g g aggged

Fonte: BCB.. Elaboragcdo ABBC
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Balanca Comercial - Fev/24

Com queda de -16,1% na margem, o superavit
da balanca comercial em fevereiro foi de US$
5,45 bilhdes (US$ 2,57 bilhdes em fev/23).
Recorde para o més, o resultado representou
uma alta interanual de 111,8%, decorrendo de
US$ 23,54 bilhées em exportacées e US$
18,09 bilhdes em importacoes.

Apés um aumento de 5,2% em jan/24, as
importacoes recuaram -11,6% na margem em
fevereiro. O ritmo de queda é verificado na
variacdo acumulada em 12 meses, com a taxa
alcancando -11,35% a.a. ante -11,90% em
jan/24(19,11% a.a. em fev/23).

No que tange as exportacbes, a variacao
mensal de fevereiro foi de -12,7%. Por sua vez,
no acumulado em 12 meses o ritmo de alta era
de 3,98% a.a. ante 1,99% em jan/24 (14,03%
a.a. em fev/23).

Desta forma, o saldo acumulado em 12 meses
da balanca comercial totalizou US$ 105,99
bilhdes, o que representou alta de 2,79% ao
més e 71,47% a.a.. Ainda no més de fevereiro,
a corrente de comércio atingiu US$ 41,63
bilhdes, com queda de -12,3% na margem e
crescimento de 9,8% a.a..

No que se refere aos principais parceiros
comerciais em fevereiro, as exportacdes para
China, Hong Hong e Macau cresceram 39,7% e
somaram US$ 7,02 bilhdes e as importacoes
aumentaram 21,2%, totalizando US$ 4,56
bilhdes. Para os Estados Unidos, as
exportacdes cresceram 9,3% e somaram US$
2,65 bilhdes e as importacdes cairam -2,8%,
chegando a US$ 2,79 bilhdes. Ja para a Unido
Europeia, as exportacbes aumentaram 5,9%,
alcancando US$ 3,02 bilhdes e importacdes
diminuiram -4,4%, totalizando US$ 3,42
bilhoes.

@ ABBC

1 a 8 de marco | www.abbc.org.br

Saldo Mensal
Em US$ bilhoes

10,8 11,0

10,1

96 92 92

M MO MO O O O O O O O o 3 <

N AN AN AN N AN AN NN NN NN

35533832338 ¢3
T QO (] =}

Variacao Anual

Acumulado em 12 meses
50% e |mportacdes
40% e Exportacoes
30%

20%

10%

0% 3,98%
-10% 11,35%
-20%

O O O 1 =+ =+ N N N OO M M <
AN AN AN AN AN &N AN AN AN AN N N
~N SN N N SN N NS OSSN O OYSNSNS OSSNS OSSO
2532532532538
£ 2 & 20 & 206 & 205 &

Saldo
Acumulado em 12 meses - em US$ bilhdes
120
105,99
100
80
60
40
20
0
o o o -~ <« i N N N [e2] ™ ™ <
N N N N N N N N N N N N N
~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ ~ ~ S~ S~
. 253353253353 ¢%
L G Y— = (@] Y = (o] Y— =N (] Y= = o) =

Fonte: BCB.. Elaboragcdo ABBC

Comportamento Semanal de Mercado 11




Relatorio Assessoria Econdmica

Veiculos - Fev/24

De acordo com a Anfavea, a producdo de
autoveiculos foi de 189.684 mil unidades, com
crescimento de 24,3% em fevereiro ante
uma queda de -11,1% em jan/24.
Na comparacdo interanual, a variacdo foi de
17,4% (-0,1% em jan/24). Ao se considerar a
variacdo acumulada em 12 meses, a taxa
mantém-se negativa pelo 5° més consecutivo,
em -0,8% a.a. (-2,2% em jan/24).

No més, foram produzidas 140.688 mil
unidades de automéveis, contra 117.025 em
jan/24, 36.566 mil unidades de comerciais
leves (26.002 em jan/24), 2.268 mil unidades
de onibus (1.596 em jan/24) e 10.162 mil
unidades de caminhdes (7,941 mil em jan/24).
Em relacdo as exportacdes, houve no més um
aumento de 62,7%.

Do lado das vendas, a Fenabrave reportou que
foram vendidas 308.965 mil unidades de
autoveiculos em fevereiro, reducdo de -1,0%
em relacdo a jan/24. J4 no acumulado em 12
meses, houve um acréscimo de 13,7% a.a.
(12,4% a.a. em jan24).

Considerando-se os veiculos usados, foram
vendidas 1.192.369 mil unidades de
autoveiculos no més, alta de 13,2% em relacado
a jan/23. Tendo em vista a variacdo anual do
acumulado em 12 meses, saiu de 4,47% a.a. em
dez/23 para 4,72% a.a..
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Relatorio Assessoria Econdmica

Estatisticas Fiscais - Jan/24

Apos um déficit de R$ 129,6 bilhdes em
dez/23, o setor publico consolidado registrou
um superavit primario de R$ 102,1 bilhées em
janeiro (R$ 99,0 bilhées em jan/23). N3io
considerados os resultados de empresas do
grupo Petrobras, Eletrobrds e dos bancos
publicos, o saldo decorreu dos superavits de R$
81,3 bilhées do governo central e de R$ 22,5
bilhdes dos governos regionais e do déficit de
R$ -1,7 bilhdo das empresas estatais. No
acumulado em 12 meses, o déficit primario foi
de R$ -246,0 bilhées, o equivalente a -2,25%
do PIB, ante um superavit de R$ 123,2 bilhdes
ou -1,21% do PIB em jan/23.

Em janeiro, as despesas com juros alcancaram
R$ 79,9 bilhdes contra R$ 63,9 bilhdes em
dez/23 (R$ 52,3 bilhdes em jan/23). O
resultado foi alavancado pelas perdas de R$
10,0 bilhdes nas operacdes com swap cambiais.
Em 12 meses, a conta de juros totalizou R$
7459 bilhdes (6,82% do PIB), o que
representou uma elevacdo de 0,71 p.p. em
relacdo a jan/23. Com isso, houve em janeiro
um superavit nominal de R$ 22,2 bilhdes.
Porém, no acumulado em 12 meses o déficit
nominal era de R$ -991,9 bilhdes, o que
representava 9,06% do PIB. Em janeiro de
2023, o déficit nominal acumulado em 12
meses era de R$ 497,8 bilhdes, o equivalente a
4,90% do PIB.

Por fim, a Divida Liquida do Setor Publico
(DLSP) acumulada em 12 meses encerrou
janeiro em 60,0% do PIB, o que representou
uma queda de -0,8 p.p. na margem, mas uma
elevacdo de 4,8 p.p. em 12 meses. O
desempenho do més contou com as
contribuicbes negativas de -0,8 p.p. do
resultado primario, de -0,4 p.p. da variacdo do
PIB nominal e de -0,4 p.p. da desvalorizacao
cambial, além da positiva de 0,7 p.p. dos juros
nominais apropriados. Também no acumulado
em 12 meses, a Divida Bruta do Governo Geral
(DBGG) ficou em 75,0% do PIB, com altas de
0,7 p.p. no més e de 3,7 p.p. em 12 meses. O
resultado do més contou com as contribuicoes
positivas de 0,7 p.p. dos juros apropriados, de
0,4 p.p. da emissdo da divida liquida e de 0,1
p.p. da desvalorizacdo do cambio, além da
negativa de -0,5 p.p. da variacio do PIB
nominal.
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Divida Publica - Jan/24

Em janeiro, o Tesouro Nacional reportou a
emissdo liquida negativa de R$ -132,1 bilhdes
da Divida Publica Mobilidria Federal (DPMF),
decorrente de R$ 185,3 bilhdes em emissdes e
R$ 317,4 bilhdes em resgates. No més, o saldo
liguido da Divida Publica Mobilidria Federal
interna (DPMFi) ficou negativo em R$ -147,9
bilhdes, fruto de R$ 163,2 bilhées em emissdes
e R$ 311,1 bilhées em resgate, e da Divida
Publica Federal externa (DPFe) positivo em R$
15,8 bilhdes, decorrente de R$ 22,1 bilhdes em
emissdes e R$ 6,3 bilhdes em resgates.

Com isso, o saldo da DPMFi totalizou R$
6.176,03 bilhdes em janeiro, o que representou
uma retracao de -1,5% na margem, porém com
uma elevacdo de 11,6% a.a. No més, a
composicdo da DPMFi seguiu apontando os
titulos indexados a taxa flutuantes como os
mais representativos, encerrando com 42,2%
do total, ante 41,3% em dez/23 (43,9% em
jan/23). Ja a parcela com titulos prefixados
recuou -0,04 p.p. na margem para 23,86%
(24,32% em jan/23). Com reducéo de -1,19 p.p.
em 12 meses, o percentual indexado a indices
de precos saiu de 30,95% em dez/23 para
31,89% (33,08% em jan/23).

O custo médio da DPMFi acumulada em 12
meses segue em retracdo desde out/23
(11,27% a.a.), recuando -0,05 p.p. na margem
para 11,00% a.a., o mesmo patamar observado
em jan/23. J& o custo médio das emissdes em
oferta publica da DPMFi nos ultimos 12 meses
ficou em 11,56% a.a, o que representou
quedas de -0,07 p.p. no més e de -0,68 p.p. em
12 meses, em linha com o processo de cortes
na taxa Selic e com o arrefecimento da
inflacao.

Ainda, o prazo médio da DPMFi encerrou em
4,11 anos ante 3,95 no més anterior e 4,03 em
jan/23. Os fundos de previdéncia e de
investimentos, além das instituicdes financeiras
seguem como o0s principais detentores da
DPMFi, com respectivamente 23,6%, 23,5% e
28,1% de representatividade. Por fim, a reserva
de liquidez totalizou R$ 813,24 bilhoes,
levando o indice de liquidez a 7,10 meses (7,62
em jan/23).
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Caderneta de Poupanca - Fev/24

O saldo da caderneta de poupanca apresentou
um resultado liquido de R$ -3,8 bilhées em
fevereiro, apds a saida liquida de R$ -20,1
bilhdes em jan/24. O desempenho do més foi
decorrente de R$ 312,1 bilhdes em depédsitos e
R$ 315,9 bilhdes em retiradas.

Ao resultado do més, foi adicionado R$ 5,3
bilhdes de rendimentos da carteira. O que
levou o saldo da caderneta totalizar R$ 969,6
bilhdes, acumulando elevacdoes de 0,15% no
més e de 0,16% a.a..

Nos ultimos 12 meses, houve perda de R$
66,64 bilhdes. Apenas em jun/23 e dez/23 as
aplicacdes foram maiores do que os resgates,
considerando sua menor rentabilidade frente a
outros tipos de investimentos, bem como para
atender as necessidades financeira da
populacdo, dado o ainda alto indice de
endividamento.

Mantendo sua  trajetéria cadente, a
remuneracdo da caderneta de poupanca
fechou 0 més em 0,51% a.m. (6,27% a.a.) ante
0,59% a.m. (7,29% a.a.) no més anterior e
0,58% am. (7,23% a.a.) em fev/23. O
rendimento é definito pela TR mais uma taxa
fixa de 0,50% a.m..
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Projecoes Macroeconomicas - ABBC

2015 2016 2018 2019 2022 2023 2024E

Atividade, Inflacio 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 55 -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 69,2 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

&ABBC Comportamento Semanal de Mercado 16



O ABBC

Assessoria EconOmica

= abbc.org.br
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