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Realinhamento de expectativas

Apds um final de 2023 mais otimista, com os investidores precificando o inicio do ciclo de
afrouxamento monetéario pelo Federal Reserve (Fed) j4 na reunido de marco, a cautela
voltou a prevalecer, elevando a aversao ao risco durante a semana, fortalecendo o délar e
derrubando as principais bolsas internacionais. O movimento ganhou forca com o relatério
de empregos nos EUA mostrando um mercado de trabalho ainda apertado e com aumento
nos ganhos salariais, provocando um realinhamento nas expectativas quanto a uma
flexibilizacdo monetaria mais célere pelo Fed.

Com isso, o monitoramento da ferramenta Fedwatch da CME Group indicava que embora
permanecesse majoritaria as apostas de corte na Fed Funds na reunido de marco, a
probabilidade reduziu-se de 73,4% em 29/12 para 64,0% em 05/01 (sexta-feira). Sem
grandes novidades, a ata da ultima reunido do Comité Federal de Mercado Aberto (Fomc)
do Fed reconheceu o abrandamento da atividade econémica e da inflacdo, embora ainda
permaneca elevada, e que a taxa de juros ja tenha alcancado sua maxima, ou estaria
proxima a ela. Nesse cenario, ganha mais importancia a divulgacdo na semana da inflacao
ao consumidor nos EUA (CPI) de dezembro.

No ambiente doméstico, a atencdo se volta para a divulgacio do IPCA de dezembro, apds a
surpresa negativa com o IPCA-15 vindo acima das expectativas. No Boletim Focus, a
mediana das projecdes para a inflacio de dezembro subiu ligeiramente para 0,41%,
apontando para uma alta de 4,47% em 2023, estabelecendo-se abaixo do teto da meta.
Nos horizontes relevantes para a politica monetdria, apesar da evolucao favoravel nos
dados qualitativos e da inflacio corrente, as projecoes de inflacio mantém-se
consideravelmente acima do centro da meta de 3,00% (3,90% para 2024 e 3,50% para
2025). Nesse cenario, o Focus continuou apontando para mais 5 cortes de -0,50 p.p. na
taxa Selic, seguido por mais 1 de -0,25 p.p., levando a taxa de final de ano para 9,0% a.a.
em 2024 e 8,50% a.a. em 2025. Ainda repercutindo a aprovacdo do pagamento de
precatoérios via crédito extraordinario, as projecoes fiscais voltaram a se deteriorar para
2023, com o déficit primario alcancando -2,0% do PIB e o nominal em -8,40% do PIB.

A inflacdo no atacado medida pelo IGP-DI subiu 0,64% em dezembro, mas ainda assim,
acumulou uma deflacio de -3,30% a.a., aliviando o processo de desinflacdo, principalmente
no que tange aos reajustes de contratos. A despeito da aceleracdo na margem, a producao
industrial segue fraca, com a taxa acumulada em 12 meses operando proximo da
estabilidade nos ultimos 3 meses.

Do lado fiscal, o setor publico consolidado encerrou novembro com um déficit primario de
R$ -37,3 bilhoes, levando o acumulado em 12 meses a um déficit de R$ -131,4 bilhdes, o
que representava 1,2% do PIB. Nas contas externas, o saldo em transacdes correntes ficou
deficitario em US$ -1,6 bilhdo em novembro, com o acumulado em 12 meses encerrando
deficitario em US$ -33,7 bilhdes, o que significou quedas de -0,4% na margem e de -32,6%
a.a.. O desempenho foi beneficiado pelos bons resultados da balanca comercial, que
registrou um superavit de US$ 9,4 bilhées em dezembro, acumulando um superavit de US$
98,8 bilhdes em 2023 (+60,6% a.a.), decorrente de US$ 339,7 bilhdes em exportacdes
(+1,7% a.a.) e US$ 240,8 bilhées em importacoes (-11,7% a.a.).

Ainda para esta semana, destacam-se também as divulgacées da producdo de veiculos
doméstica, as inflacdes ao produtor e ao consumidor na China e o indice de confianca do
consumidor e os dados do varejo na Zona do Euro.
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Expectativas

Em relacdo ao Boletim Focus da semana
anterior, a mediana das projecdes para o IPCA
de dezembro apresentou pouca alteracio,
aumentando de 0,40% para 0,41%. Assim, a
expectativa de inflacdo para 2023 foi de 4,46%
para 4,47%, se estabelecendo abaixo do teto
da meta. Para janeiro, a estimativa cresceu de
0,36% para 0,37%, também com leve variacao,
ao passo que a de fevereiro subiu de 0,64%
para 0,65%.

Nos horizontes relevantes para a politica
monetaria, as expectativas de inflacio nao
apresentaram alteracbes em comparagdo a
semana anterior, mantendo-se em 3,90% para
2024 e em 3,50% para 2025. A inflacao
implicita calculada com base nas precificacoes
das NTN-Bs apresentou altas na semana,
subindo de 3,81% para 4,06% para o prazo de
1 ano, de 4,16% para 4,28% para o de 2 anos e
de 4,40% para 4,49% para o de 3 anos

Acerca da mediana das projecées do PIB, o
Focus manteve a expectativa de 2,92% para
2023, mas elevou a projecdo para 2024 de
1,52% para 1,59%. Ja a estimativa para 2025 se
manteve em 2,00%.

Dando sequéncia ao processo de flexibilizacao
monetaria, o Focus projeta mais 5 quedas de -
0,50 p.p. e 1 de -0,25 p.p. para a Selic fechar o
ano de 2024 em 9,00% a.a.. O ciclo se
estenderia em 2025, com a taxa finalizando o
ano em 8,50% a.a.. Para o cambio, a previsao
para 2024 permaneceu em R$/US$ 5,00,
enquanto para 2025 variou de R$/US$ 5,03
para R$/US$ 5,00.

Ainda repercutindo a aprovacao do pagamento
de precatérios via crédito extraordinario, o
Boletim continuou piorando as projecoes
fiscais para 2023. A mediana das previsoes
para o déficit primario em relacio ao PIB
cresceu de -1,50% para -2,00%, enquanto para
o resultado nominal passou de -8,30% do PIB
para -8,40%. Para 2024, a estimativa para o
resultado primario permaneceu em -0,80% do
PIB e para o nominal em -6,80% do PIB.
Enquanto para 2025, o resultado primario
prosseguiu em -0,60% do PIB e o nominal em -
6,20% do PIB.
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IPCA - Medianas das projecoes

IPCA (%)
Mediana - agregado

dez/23 0,41 0,40 0,45
jan/24 0,37 0,36 0,40
fev/24 0,65 0,64 0,58
2023 4,47 4,46 451
2024 3,90 3,90 3,93
2025 3,50 3,50 3,50
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Fonte: BCB/Focus | Anbima. Elaboracdo ABBC
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Economia Internacional

O relatério mensal de empregos continuou apontando que o mercado de trabalho nos EUA segue robusto,
com sinais incipientes de desaceleracdo. O payroll mostrou a criacdo de 216 mil vagas de trabalho nao
agricola em dezembro, superando em muito as estimativas de 170 mil do FactSet e também acima das 173
mil abertas em nov/23. A taxa de desocupagcdo manteve-se em 3,7%, contrariando a expectativa de um
aumento para 3,8%, mas houve uma acentuada reducdo na taxa de participacdo de 62,8% para 62,5%.
Aditivamente, os salarios continuaram pressionados, com alta de 4,1% a.a., ante 4,00% a.a. em nov/23.

Ainda, o relatério apontou que o volume de contratacdes liquidas nos dois meses anteriores foi revisado
para baixo. Nesse periodo, foram retiradas 71 mil vagas, sendo -45 mil em outubro para 105 mil e -26 mil
em novembro para 173 mil. Com isso, o nimero de vagas apresentou uma expansao de 2,7 milhdes em
2023 (ganho médio mensal de 225 mil), resultado inferior ao de 2022 de 4,8 milhdes (ganho médio mensal
de 399 mil). Um outro relatério também mostrou que o mercado de trabalho vem esfriando muito
lentamente. De acordo com o Jolts, a geracdo de vagas de emprego recuou pelo 3° més consecutivo,
cedendo em 62 mil em para 8,79 milhdes em nov/23, abaixo dos 8,85 milhdes de empregos em nov/23. J4
os pedidos semanais por seguro-desemprego continuaram em niveis baixos para padroes histéricos, em 202
mil na semana encerrada em 30 de dezembro, 18 mil abaixo da semana anterior revisada.

Na ata da ultima reunido do Fed, os membros avaliaram que a taxa de juros esta no pico ou préximo dele no
atual ciclo de aperto monetario, mas que ha grande incerteza, mantendo aberta a possibilidade de novas
altas caso necessario. O documento reconhece o progresso no controle inflaciondrio e destaca que os
indicadores mais recentes apontavam para uma desaceleracdo no ritmo de crescimento da economia, além
de um maior equilibrio no mercado de trabalho, com ganhos de emprego mais suaves.

Ainda, o setor industrial dos EUA continua fraco, apesar de o ritmo do declinio tenha diminuido em meio a
uma modesta recuperacdo da producido e a uma melhora no emprego nas fabricas. O indice de gerentes de
compras (PMI) industrial, medido pelo instituto ISM, aumentou de 46,7 pts. em nov/23 para 47,4 pts.,
mantendo-se abaixo dos 50 pts., o que indica contracdo do setor. J4 o PMI de servicos desacelerou 2,1 pts.
em dezembro para 50,6 pts., apontando expansao moderada no setor.

Na Zona do Euro, a atividade industrial seguiu em contracdo. O PMI avancou de 44,2 pts. em nov/23 para
44 4 pts., e embora permaneca abaixo dos 50,0 pts. que separa a contracdo da atividade em expansao,
atingiu o maior patamar desde jun/22. No més, houve um abrandamento das quedas em novas encomendas
e nas compras do setor, sugerindo que o pior da crise pode ter ficado para tras.

Por fim, a preliminar do indice de precos ao consumidor (CPI) da regido acelerou de 2,4% a.a. em nov/23
para 2,9% a.a., abaixo dos 3,0% estimados pelo consenso do The Wall Sreet Journal. De acordo com a
Eurostat, os componentes de inflacio com as maiores altas foram: alimentos, alcool e tabaco (6,1% a.a.) e
servicos (4,0% a.a.), ao passo que a energia recuou -6,7% a.a..

EUA - Taxa de Desemprego Zona do Euro - Inflagdo ao Consumidor
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Aversao ao Risco

Apds um final de 2023 mais otimista e favoravel aos ativos de maior risco, os investidores voltaram a
demonstrar cautela na 1? semana de 2024, respondendo aos dados da atividade econémica e inflacido. Nos
EUA, ainda que a ata da ultima reunido do Fomc nao tenha revelado nenhuma novidade, o relatério payroll de
dezembro mostrando a criacdo de empregos acima da esperada, assim como os ganhos salariais, indicaram
que o mercado de trabalho continua aquecido.

Contudo, a criacdo de empregos segue perdendo folego, possivelmente refletindo os efeitos da politica
monetaria mais restritiva. A leitura do PMI de servicos em dezembro reforcou a ideia de desaceleracdo na
atividade econdémica. Na Zona do Euro, a aceleracdo da inflacdo sugere que o Banco Central Europeu (BCE)
deva sustentar os juros elevados por mais tempo.

Nesse cenario, na sexta-feira (5/12), a Fedwatch do CME Group registrava 64,0% de chance de um corte de -
0,25 p.p. na Fed Funds na reunido de marco, abaixo dos 73,4% projetados em 29/12/2023. Como
consequéncia, o rendimento das T-Notes se elevaram na semana, com altas de 0,17 p.p. para 4,40% a.a. no
vencimento de 2 anos, de 0,18 p.p. para 4,02% a.a. no de 5 anos, de 0,17 p.p. para 4,05% a.a. no de 10 anos e
de 0,18 p.p. para 4,21% a.a. no T-bond de 30 anos.

Ainda na semana, as principais bolsas internacionais registraram perdas, em linha com a diminuicdo do apetite
ao risco. No periodo, houve quedas de -3,2% na Nasdaq, de -1,5% no S&P 500, de -0,6% no Dow Jones e no
FTSE 100, de -0,9% no DAX 40, de -0,3% no Nikkei 225 e de -1,5% em Xangai.

Refletindo o aumento das tensdes do conflito no oriente médio, intensificado com a possibilidade de escalada
com o envolvimento da Libia - importante produtor - e de outros paises da regido, levaram a cotacio do barril
de petrdleo tipo Brent a subir 2,23% para US$ 78,76, a despeito do aumento dos estoques nos EUA. Ainda na
semana, o preco da saca de soja negociada em Chicago recuou -3,38%, enquanto o minério de ferro em
Qingdao subiu 1,40%.

Ap0ds sucessivas altas, o Ibovespa caiu -1,6% na semana, porém, encerrando ainda acima dos 130 mil pontos.
Ainda, o risco soberano brasileiro aumentou 8,98 bps no periodo para 141,41 bps., em linha com o aumento
da aversao ao risco.

e e

Bolsas Internacionais T-Note

— Rendimento em % a.a.
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Fonte: Bloomberg. Elaboracdo ABBC
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Cambio

Em consonancia a elevacao no rendimento das
T-Notes, o dolar ganhou forca na semana. O
Dollar Index, que mede o desempenho da divisa
norte-americano frente as de paises
desenvolvidos, subiu 1,06% na semana,
refletindo as depreciacdes de 0,88% no euro e
de 0,09% na libra esterlina.

Por sua vez, o indice que calcula a variacao de
uma cesta de moedas de paises emergentes em
relacdo ao dolar caiu -0,56% no periodo, com
destaques para as depreciacdes de 1,76% no
rand sul-africano, de 1,64% no rublo russo, de
0,47% no peso argentino e de 0,07% no peso
colombiano, além das apreciacdes de 0,55% no
peso mexicano e de 0,06% na rupia indiana.

Com desempenho ligeiramente superior a
média de seus pares emergentes, o real fechou
a semana se depreciando em 0,48%, com o
délar cotado a R$ 4,88. Na semana, o Banco
Central manteve sua atuacdo com a rolagem
dos swaps cambiais com vencimento em
01/03/2024.

*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

A Estrutura a Termo da Taxa de juros (ETT))
encerrou a semana com reducdo nos
vencimentos mais curtos e elevacdes nos
vértices de longo prazo, influenciado pelo
movimento no exterior.

Em relacdo ao fechamento do dia 28/12
(quinta-feira), ultimo dia util de 2023, a taxa de
3 meses recuou de 11,30% a.a. para 11,23% e a
de 6 meses de 10,82% a.a. para 10,73%. Ja as
demais exibiram elevacdes, com a taxa de 1
ano saindo de 10,05% a.a. para 10,07%, a de 2
de 9,60% a.a. para 9,67%, a de 3 de 9,71% a.a.
para 9,79%, a de 4 de 9,91% a.a. para 10,03%,
a de 5 de 10,07% a.a. para 10,20% e a de 10
anos saiu de 10,37% a.a. para 10,58% a.a..

Por fim, a medida de risco calculada pelo spread
entre as taxa prefixadas de 10 anos e de 1 ano,
negociadas na B3, aumentou 0,19 p.p. na
semana para 0,51 p.p.. Em linha, o diferencial
das taxas pré de 10 anos e de 1 ano, na
negociacao de titulos publicos na Anbima, saiu
de 0,57 p.p. para 0,76 p.p..
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IGP-DI - Dez/23

Acompanhando a aceleracdo dos precos no
atacado e ao consumidor, o IGP-DI subiu
0,64% em dezembro (0,50% em nov/23),
marcando o resultado mais elevado desde
mai/22. Ainda assim, o indicador acumulou
deflacdo de -3,30% em 2023 (+5,03% em
dez/22), beneficiado pela reducdo nos custos
com os alimentos.

O IPA se expandiu em 0,79%, apds o aumento
de 0,63% em nov/23, respondendo a
aceleracdo dos produtos agricolas (0,74% em
nov/23 para 3,64%), enquanto os bens
industriais tiveram queda (0,59% em nov/23
para -0,22%). Em 12 meses, o IPA registrou
uma significativa reducéo de -5,92% (4,70% em
dez/22), favorecido pelo comportamento de
importantes commodities alimenticias como a
soja (-21,68% a.a.), o milho (-27,54% a.a.) e os
bovinos (-13,58% a.a.).

Por estagios de producao do IPA, os precos das
matérias-primas brutas tiveram alta de 2,90%
apods a elevacao de 1,42% em nov/23. Valendo
sublinhar os aumentos de: milho em grao
(2,58% para 12,94%), leite in natura (-4,08%
para -1,02%) e arroz (3,85% para 10,74%). Nos
demais estagios de processamento, os bens
finais oscilaram de 0,01% em nov/23 para
1,06%, com destaque para os alimentos in
natura (-1,50% para 9,97%), enquanto a
inflacdo dos bens intermediarios variou de
0,52% para -1,25%, beneficiado pelos materiais
e componentes para a manufatura, cuja taxa
passou de 0,72% para -1,09%.

O IPC aumentou 0,29% em dezembro, contra
0,27% em nov/23, puxado pelos grupos de
Alimentacdo (0,47% para 1,01%), Vestuario (-
0,11% para 0,52%) e Transportes (-0,38% para
-0,03). Impacto pelas elevacdes da gasolina
(11,54% a.a.), planos de saude (10,16% a.a.) e
licenciamento de veiculos (13,19% a.a.), o IPC
acumulou alta de 3,55% em 2023 (4,28% a.a.
em dez/22).

No mesmo sentido, o INCC subiu 0,31% ante
0,07% em nov/23, puxado por materiais e
equipamentos (-0,15% para 0,43%), enquanto
0s custos com servicos (0,29% para 0,11%) e
mao de obra (0,32% para 0,18%) tiveram
decréscimo. Em 12 meses, o aumento de
6,57% a.a. na mao de obra auxiliou no avanco
de 3,49% a.a. do INCC (9,28% a.a. em dez/22).
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Producao Industrial - Nov/23

Apos crescer apenas 0,1% em out/23 e set/23 e 0,2% em ago/23, a producdo industrial apontou alta de
0,5% em novembro, nas séries com ajuste sazonal. A melhora de ritmo no crescimento surpreendeu
positivamente, mas nao altera o cenério de estagnacdo da industria, que vem mostrando uma dificuldade
estrutural para crescer de forma consistente. Da mesma forma, a leitura dos Ultimos meses indica um
comportamento distinto entre seus principais segmentos. No més, a indUstria extrativa cresceu 3,4%,
impulsionada por uma forte extracdo de petréleo, enquanto a de transformacdo recuou -0,2%. No
acumulado em 12 meses, os dados revisados da série mostram que a producdo manteve crescimento nulo
desde mai/23 (-1,1% a.a. em nov/22). Com os dados de nov/23, o carrego estatistico aponta um
crescimento de 0,6% no 4T23, mas uma variacao de apenas 0,1% no acumulado de 2023.

Na abertura por categoria de uso, os bens intermediarios foram os que apresentaram o melhor desempenho
mensal, com alta de 1,6% na margem (0,1% a.a. no acumulado em 12 meses). Por sua vez, a producio de
bens de capital, uma das mais dependente de crédito, registrou retracido de -1,7% em nov/23 (-10,2% a.a.
no acumulado em 12 meses), a de bens de consumo duraveis caiu -3,3% (1,0% a.a.), a de bens de consumo -

0,2% (2,00% a.a.) e a de bens ndo especificados anteriormente cedeu -1,6% (-2,1% a.a.). Ja bens de consumo
semiduraveis e ndo duraveis cresceu 0,2% na margem (2,2% a.a.).

Dentre as atividades, para o IBGE, a influéncia positiva mais importante foi a dos produtos alimenticios, com
um avanco de 2,8% em novembro. Outras contribuicées relevantes vieram de coque, produtos derivados do

petréleo e biocombustiveis (0,6%), de bebidas (2,8%), de produtos de minerais ndo metalicos (2,3%) e de
metalurgia (0,8%).

Por outro lado, houve reducées na producdo de produtos farmoquimicos e farmacéuticos (-10,2%) e
veiculos automotores, reboques e carrocerias (-3,1%). Cabe destacar ainda os recuos em equipamentos de
informatica, produtos eletrénicos e opticos (-6,5%), maquinas e equipamentos (-2,8%), impressdo e
reproducédo de gravacdes (-11,2%), de confeccao de artigos do vestuario e acessorios (-2,9%), de maquinas,
aparelhos e materiais elétricos (-2,3%) e de artefatos de couro, artigos para viagem e calcados (-2,7%).

Variacao Mensal Variacao Anual
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Fiscal - Nov/23

Apds um superavit de R$ -14,80 bilhdes em out/23, o setor publico consolidado registrou um déficit
priméario de R$ 37,27 bilhées em nov/23 (R$ +20,09 bilhdes em nov/22). O resultado adveio dos R$ 38,92
bilhdes em déficit no governo central e de 343 milhdes das empresas estatais, enquanto os governos
regionais registraram superavit de R$ 2,00 bilhdes.

Influenciados pelo resultado positivo das operacbes de swap cambial, os gastos com juros nominais
apropriados por competéncia reduziram-se de R$ 61,95 bilhdes em out/23 para R$ 43,62 bilhdes (R$ 50,28
bilhdes em nov/22). Assim, o resultado nominal, que inclui o resultado primario e os juros nominais
apropriados, foi deficitario em R$ 80,89 bilhdes em nov/23 (R$ 47,15 bilhdes em out/23 e R$ 70,37 bilhdes
em nov/22).

No ano, o setor publico consolidado registrou déficit em 8 dos 11 meses, acumulando um resultado
negativo de R$ -119,55 bilhdes no periodo, contra um superavit de R$ 137,81 bilhdes em igual intervalo de
2022. A piora nas contas publicas reflete a dindmica do Governo Central, que acumulou um resultado
negativo de R$ -136,96 bilhdes no ano (R$ +48,79 bilhdes no mesmo periodo de 2022), em meio ao
substancial aumento das despesas e queda das receitas. Dentre os vetores para a maior despesa estdo o
aumento dos gastos com programas sociais e previdenciarios. Ja o recuo na arrecadacao reflete a queda nos
precos das commodities e as perdas no recolhimento do Imposto de Renda Pessoa Juridica (IRPJ) e da
Contribuicio Social sobre o Lucro Liquido (CSLL). Os niimeros evidenciam os desafios do governo na busca
pelo equilibrio fiscal

Por sua vez, os governos regionais prosseguiram com um superavit de R$ 20,62 bilhdes no acumulado do
ano (R$ + 83,53 bilhdes em igual intervalo de 2022), enquanto as empresas estatais anotaram um resultado
negativo de R$ -3,21 bilhées em 2023 (+R$ 5,49 bilhdes entre janeiro e novembro de 2022).

No acumulado em 12 meses, o déficit primario ampliou-se de -1,06% do PIB em out/23 para -1,22%
(+1,38% do PIB em nov/22). Na mesma base comparativa, a conta de juros nominais encerrou em 6,60% do
PIB, ante 6,71% em out/23 (5,82% em nov/22). Por sua vez, o déficit nominal fechou em -7,82% do PIB
contra -7,77% em out/23 (-4,44% do PIB em nov/22).

Por fim, a Divida Liquida do Setor Publico (DLSP) acumulada em 12 meses, como proporciao do PIB,
aumentou 0,3 p.p. na margem e 3,6 p.p. em 12 meses para 59,5%. Ja a Divida Bruta do Governo Geral

(DBGG) acumulada em 12 meses aumentou 0,1 p.p. no més e 0,8 p.p. em 12 meses, finalizando em 73,8%
do PIB.

Déficit Primario Evolucao da Divida
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Titulos Publicos- Nov/23

O estoque da Divida Publica Mobiliaria Federal
interna (DPMFi), fora do Banco Central,
ampliou-se em 2,5% no més e em 3,3% a.a., em
termos reais, totalizando R$ 6.075,1 bilhdes em
novembro.

O resultado mensal deveu-se, principalmente, a
emissio liquida no valor de R$ 99,9 bilhdes e
pela apropriacdo positiva de juros no valor de
R$ 47,4 bilhées. O custo médio acumulado em
12 meses da DPMFi reduziu-se de 11,27% a.a.
em out/23 para 11,18% a.a., com o prazo
médio diminuindo de 3,97 anos em out/23
para 3,92 anos.

No que tange a composicdo do estoque da
DPMFi, a participacdo dos titulos indexados a
Selic passou de 32,2% em out/23 para 32,9%,
ganhando espaco no comparativo mensal para
a menor participacdo dos titulos indexados a
precos que variaram de 31,9% para 31,5% em
nov/23. Os titulos prefixados aumentaram sua
participacao em 0,2 p.p. para 27,1%, ao passo
que os titulos cambiais fecharam com 8,4% de
participacdo (8,8% em out/23).

Analisando-se por detentores, o estoque das
instituicdes financeiras aumentou em 0,6 p.p.
no més para 28,9%, mantendo a maior
participacdo relativa dos titulos. A seguir
figuram os fundos de investimentos com 23,5%
(mesma proporcdo de out/23) e os de
previdéncia com 23,1% (23,3% em out/23). O
estoque dos ndo residentes diminuiu a sua
participacdo relativa em 0,2 p.p. 9,9%. Cabe
destacar que os nao residentes possuem 87,4%
de sua carteira em titulos pré-fixados,
enquanto a carteira do grupo previdéncia é
composta de 59,8% de titulos vinculados a
indices de precos
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Divida Mobiliaria Federal Interna
Mensal - em R$ bilhdes - Fora do Banco Central
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Transacoes Correntes - Nov/23

Apds o déficit de US$ 39,00 milhdes em out/23, o saldo em transacbes correntes ficou negativo em US$

1,55 bilhdo em novembro (US$ -1,67 bilhdo em nov/22). O resultado mensal refletiu US$ 35,56 bilhdes em
receitas e US$ 37,12 bilhées em despesas.

Ainda com uma dinamica de resultados expressivos ao longo do 2° semestre, o saldo da balanca comercial
apresentou um superavit de US$ 6,67 bilhdes em nov/23, apds aumentar US$ 7,56 bilhées em out/23 (US$
4,67 bilhdes em nov/22). As exportacdes de bens somaram US$ 28,10 bilhdes, representando uma queda
de -5,8% na margem, enquanto as importacdes recuaram -3,8% para US$ 21,43 bilhdes.

Simultaneamente, o déficit da conta de servicos, que inclui as viagens ao exterior, passou de US$ -3,55
bilhdes em nov/23 para US$ -3,55 bilhdes (US$ -2,63 bilhdes em nov/22). Refletindo a queda dos precos de
fretes internacionais, a conta de transportes registrou despesas liquidas de US$ -934,0 milhées ante US$ -
982,0 milhées em out/23 (US$ -1,49 bilhdo em nov/22). Enquanto as despesas liquidas de viagens
reduziram-se de US$ - 679,0 milhées em out/23 para US$ -527,0 milhées (US$ -641,0 milhées em nov/22).

Ainda, o saldo negativo da renda primaria ampliou-se de US$ - 4,22 bilhdes em out/23 para US$ -4,65
bilhdes (US$ -4,01 bilhdes em nov/22).

O fluxo de investimento direto no pais (IDP) segue positivo, somando US$ 7,78 bilhées em nov/23 ante
US$ 3,31 bilhdes em out/23 (US$ 7,58 bilhdes em nov/22). Os ingressos liquidos em participacdo no capital
ampliaram-se de US$ 4,74 bilhdo em out/23 para US$ 6,25 bilhdes em nov/23 (US$ 5,07 bilhdes em

nov/22), ao passo que o saldo das operacdes Inter-companhia ficou em US$ 1,53 bilh3o, ante saidas de US$
-1,43 milhées em out/23 (US$ +2,52 bilhdo em nov/22).

Em 12 meses, o déficit em transacdes correntes se reduziu de US$ -33,78 bilhdes em out/23 para US$ -
33,66 bilhdes (US$ -49,91 bilhées em nov/22), o correspondente a 1,56% do PIB (11,59% do PIB em out/23
e 2,59% do PIB em nov/22). Esse déficit continua sendo amplamente financiado pelo IDP, que somou US$
57,72 bilhdes em nov/23 (US$ 57,52 bilhées em out/23 e US$ 77,06 bilhdes em nov/22), proporcional a
2,68% do PIB (2,71% do PIB em out/23 e 4,01% do PIB em nov/22).

Em termos prospectivo, o BC revisou no Relatério Trimestral de Inflacdo (RTI) de dez/23, a projecio do

déficit na conta de transacdes correntes em 2023 de US$ 36,0 bilhdes para US$ 26,0 bilhdes, em funcio da
perspectiva de um saldo ainda mais positivo na balanca comercial.

Transacoes Correntes Investimento Direto no Pais
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Balanca Comercial - Dez/23

Beneficiado por altos volumes de exportacio e
menores niveis de importacdo, o saldo da
balanca comercial atingiu recorde em 2023,
chegando a 98,8 bilhdes, um crescimento de
60,6% em relacdo ao de 2022. No periodo, as
exportacdes somaram US$ 339,7 bilhdes
(+1,7%), destacando-se os embarques de
produtos agricolas (soja e milho) e os extrativos
(petréleo e minério de ferro), enquanto as
importacdes totalizaram US$ 240,8 bilhées (-
11,7%).

No acumulado do ano, o volume de
exportacdes cresceu 8,7%, enquanto os precos
cederam -6,3%. Analisando-se a dindmica por
setor, o aumento das exportacdes no ano foi
impulsionado pelo avanco de 9,0% da
agropecudria, enquanto a industria extrativa

cresceu 3,5% e a de transformacdo recuou em
-2,3%.

Ja as importacbes apresentaram uma retracao
no acumulado no ano de -2,6% no volume e de
-8,8% nos precos, acompanhando as menores
pressdbes nos custos de fertilizantes e
combustiveis.

Na mesma base comparativa, dentre as
categorias econdmicas, destaques para o
crescimento das importacbes de bens de
consumo (+17,4%) e bens de capital (+5,3%),
enquanto combustiveis (-26,7%) e o segmento
de bens intermediarios (-15,3%) computaram
perdas, refletindo as dificuldades de expansao
da industria.

Apenas em dezembro, o saldo comercial ficou
positivo em US$ 9,4 bilhées, o maior para o
més em toda a série histdrica. Considerando-se
a média por dia util, houve um aumento de
106,5% perante o nimero de dez/22. Com as
exportacoes de US$ 28,8 bilhdes (+9,5% a.a.) e
importacoées de US$ 19,5 bilhdes (-10,7% a.a.),
a corrente do comércio somou US$ 48,3
bilhdes (+0,3% a.a.).

Em termos prospectivos, mesmo com alguma
reducao do superavit comercial, espera-se que
continuara robusto, contribuindo para manter
o déficit externo controlado e financiado pelo
ingresso de IDP. Tal panorama sugere um
cenario interessante de fluxo de délares para o
Pais, garantindo estabilidade e até mesmo uma
apreciacao da taxa de cambio.
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Saldo Comercial Mensal

Em US$ bilhoes
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Projecoes Macroeconomicas - ABBC

2015 2016 2017 2018 2019 2023E 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 3,0 1,5

Crédito (%, a/a) 7,00 -3,50 -0,40 510 64 15,6 16,5 14,0 7,3 84

Desocupacao (%, fim de periodo) 9,10 12,20 11,90 11,70 111 14,2 11,1 7,9 7,2 7,5

IPCA (%, a/a, fim de periodo) 10,67 6,29 2,95 3,75 43 4,5 10,1 5,8 4,5 3,9

IGP-M (% a/a, fim de periodo) 10,54 7,17  -0,52 7,54 7.3 23,1 17,8 55 -3,2 4,0

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

Balanca Comercial - (US$ bi) 13,7 40,2 56,0 46,6 35,2 50,4 61,4 61,8 98,6 70,0
Conta Corrente (US$ bi) -548 -245 -220 -515 -650 -245 -281 -560 -320 -403
Investimento Direto no Pais (US$ bi) 64,7 74,3 68,9 782 692 37,8 53,3 90,6 60,0 65,0
Taxa de Cambio (R$/US$, fim de periodo) 3,9 3,3 3,3 39 40 52 57 53 4,8 5,00
Fiscal

Resultado Primario (% PIB) -1,9 -2,5 -1,7 -1,5 -0,8 -9,4 0,7 1,3 -11 -0,8
Resultado Nominal (% PIB) -10,2 -9,0 -7,8 -70 -58 -13,6 -4.4 -4,7 -7,8 -6,8
Divida Liquida do Setor Publico (% PIB) 35,6 46,1 514 52,8 54,7 62,5 57,2 57,5 61,0 64,2
Divida Bruta do Setor Publico (% PIB) 65,5 69,8 73,7 753 744 88,6 80,3 734 76,5 79,0
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