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Cautela e serenidade

Sob o impacto da recalibragem das perspectivas em relacdo a trajetéria da politica
monetdria nos EUA, a ultima Pesquisa Focus revisou as suas projecoes para a Meta Selic,
desconsiderando o forward guidance da reunido de marco, projetando uma reducio de -
0,25 p.p., ao invés do -0,50 p.p. sinalizado e alinhando-se a precificacdo do mercado futuro
de juros. Paralelamente, as estimativas do IPCA para 2025, mais relevantes para o
horizonte da meta, deterioraram-se de 3,60% para 3,64% (3,53% ha 4 semanas).

Porém, se faz a necessdria cautela e serenidade na avaliacio dos mecanismos de
transmissado da conjuntura externa sobre a dindmica inflacionéria, separando as mudancas
estruturais dos aspectos circunstanciais. Apesar da adversidade no cendrio e da
desancoragem das expectativas inflacionarias, haveria condicdées para o cumprimento do
forward guidance, evitando um mau entendimento que prejudicasse a credibilidade neste
instrumento. A sustentacido ndo teria impacto significativo na curva de juros, manteria a
politica monetdria em patamar contracionista e poderia ser combinada com a alteracdo na
comunicacdo. Ao atenuar a volatilidade, essa decisdo implicaria também a na suavizacao
das flutuacoes do nivel de atividade econdémica.

A espera da decisdo do Comité de Politica Monetaria (Copom), houve uma série de fatores
positivos que mitigaram os impactos da recente deterioracao na avaliacdo do balanco de
riscos para inflacdo. Na semana passada, o humor dos investidores melhorou subitamente
com a leitura de que nado havera elevacdes na taxa bdsica de juros, o menor ritmo mensal
de reducdo do estoque dos Treasuries no balanco do Federal Reserve (Fed) e os nimeros
favoraveis do payroll. Como desdobramento, em 03/05, a ferramenta FedWatch do CME
Group apontava uma probabilidade de apenas 8,5% para manutencdo do atual patamar
entre 5,25% a.a. e 5,50% a.a. em dezembro. Adicionalmente, a cotacdo do petréleo exibiu
uma forte reducido de -7,3% na semana para US$ 82,96, o menor patamar desde
12/03/24.

Com esse refluxo em varidveis importantes e o melhor desempenho do que a média de
seus pares emergentes, o real apreciou-se em 0,85% na semana, com o doélar encerrando
cotado a R$ 5,07 e alcancando o menor patamar desde 10/04/24. Em menor grau,
favoreceu também a elevacado de estavel para positiva, a perspectiva para o rating Ba2 do
Brasil pela Moody’s, motivada pelas expectativas positivas para o crescimento econémico,
uma consolidacdo ainda que gradual do cenario fiscal e uma posicido externa sélida.
Alinhando-se a boa performance dos indicadores de alta frequéncia, as projecoes de
crescimento do PIB continuaram melhorando, com a Focus indicando uma expansdo de
2,05% em 2024 (1,90% ha 4 semanas). Depois do estresse nas ultimas semanas, as taxas
futuras de juros voltaram a recuar, entretanto permanecendo em patamar mais elevado do
que o observado ha 1 més atrds. Em patamar contracionista, a taxa real de juros ex-ante
fechou em 6,33% a.a., o que representou uma queda de -0,11 p.p. na semana e uma alta de
0,13 p.p. em relacao a 03/04.

Na semana que se adentra, atencdo especial deve ser dada ao IPCA, em especial na
evolucdo dos dados qualitativos, principalmente nas medidas de nucleos, subjacentes e
servicos, além dos dados da inflacdo no atacado com a divulgacdo do IGP-DI. Ainda para o
periodo, destaque para as divulgacbes dos dados fiscais, pesquisa mensal do comércio,
producido de veiculos, crédito ao consumidor nos EUA, confianca do consumidor da
Universidade de Michigan, PMI servicos e vendas no varejo na Zona do Euro e PMI Caixin
servicos e balanca comercial na China.
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Expectativas

Sob o impacto da recalibragem das perspectivas em relacdo a trajetéria da politica monetaria nos EUA na
precificacdo dos ativos financeiros internacionais, os analistas que participam da Pesquisa Focus revisaram
as suas projecoes para a Meta Selic. Com a normalizacido da sua divulgacido, o mais recente boletim passou a
desconsiderar o forward guidance da reunido de marco do Copom, projetando uma reducao de -0,25 p.p., ao
invés do -0,50 p.p. sinalizado. Como consequéncia, para a reunidao de junho, a mediana das projecoes
elevou-se de 10,00% a.a. em 26/04 para 10,25% a.a. em 03/05.

Para o final de 2024, o aumento foi de 9,50% a.a. para 9,63% a.a. em 03/05 (9,00% a.a. ha 4 semanas). A
pesquisa mensal com as distribuicbes de frequéncia mostrou que o percentual de respondentes que
acreditam que a Selic encerrard 2024 entre 9,50% e 10,00% elevou-se de 5,0% em 28/03 para 42,7% em
30/04 (3,7% em 29/02). Ja as estimativas para 2025 para a Selic continuaram em 9,00% a.a. pela 2* semana
consecutiva (8,50% a.a. ha 4 semanas). Para 2026, as previsdes passaram de 8,63% a.a. em 26/04 para
8,75% a.a. (8,50% a.a. ha 4 semanas), enquanto para 2027 continuaram em 8,50% a.a..

No que tange ao cendrio inflacionario, a projecdo para o IPCA de abril reduziu de 0,35% para 0,34%, a de
maio subiu de 0,25% para 0,29% e a de junho permaneceu em 0,17%. Assim, o IPCA esperado para esse
ano passou de 3,73% para 3,72% (3,76% ha 4 semanas). Com maior peso no horizonte relevante para a
politica monetaria, as estimativas do IPCA para 2025 passaram de 3,60% para 3,64% (3,53% ha 4 semanas),
afastando-se ainda mais do centro da meta de 3,0%. Ha 44 semanas também desancoradas, as previsoes
para 2026 e 2027 continuaram em 3,50%.

A mesma pesquisa com as distribuicoes de frequéncia indicou uma melhora no quadro das expectativas
para 2024, com as estimativas do IPCA abaixo de 3,74% passando de 48,9% em 28/03 para 54,1% em
30/04 (43,9% em 29/02). Por sua vez, para 2025, houve uma reducio da 24,6% para 13,4% na parcela de
projecoes inferiores a 3,40%.

Na semana, a curva da inflacdo implicita construida com base nas negociacoes das NTN-Bs também refletiu
a queda nos prémios de risco verificada no final da semana. Entre 26/04 e 03/05, o indicador para 1 ano
caiu de 3,67% para 3,65% (3,76 ha 4 semanas), o de 2 anos de 4,21% para 4,09% (4,27% ha 4 semanas) e o
de 3 anos de 4,54% para 4,39% (4,57% ha 4 semanas).

Alinhando-se a boa performance dos indicadores de alta frequéncia, as projecoes de crescimento do PIB
continuaram melhorando, com a Focus indicando uma expansdo de 2,05% em 2024, ante 2,02%
anteriormente (1,90% ha 4 semanas). Para os anos de 2025, 2026 e 2027, as estimativas estdo acomodadas
em 2,0%.

Apesar dos ajustes na trajetéria da Selic e inflacao estarem, em maior peso, refletindo a recente elevacao na
volatilidade na taxa de cAmbio, ndo houve ajustes no cendrio esperado, com o US$ mantendo-se estavel em
R$ 5,00 ao fim de 2024, em R$ 5,05 ao término de 2025 e em R$ 5,10 aos finais de 2026 e 2027. Por fim,
outro fator apontado para piora nas expectativas, as projecdes do lado fiscal pouco se alteraram. Em relacdo
ao PIB, o déficit primario para 2024 variou de -0,70% para -0,67%, para 2025 seguiu em -0,68% e para
2026 em -0,50%. Para 2027, a previsao oscilou de -0, 25% para -0,23%.

Sellc Mediana das Projecoes (% a.a.) | IPCA - Mediana das projecoes (% a.a.)
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Fonte: BCB/Focus. Elaboracdo ABBC
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Economia Internacional

Sem progressos adicionais na convergéncia da inflacdo para a meta de 2,0%, o Fed manteve a taxa basica de
juros inalterada entre 5,25% e 5,50% a.a., reiterando que o inicio da flexibilizacdo monetaria ndo estd
proximo e dependerd da evolucdo da inflacdo e emprego. Ainda que se tenha excluido do comunicado o
trecho que aventava a possibilidade de que a taxa de juros pudesse ser reduzida em 2024, a leitura da
afirmacdo de que precisard de fortes evidéncias para entender que a politica ndo esteja restritiva o
suficiente mitigou consideravelmente as chances de uma eventual elevacio. Outro aspecto que contribuiu
para um sentimento mais otimista, foi o antincio da diminuicdo do ritmo de reducédo do balanco de ativos do
Fed. Em junho, ao passar de US$ 60 bilhdes para US$ 25 bilhdes, a reducio mensal do estoque dos
Treasuries diminuird o aperto da liquidez.

Um alivio mais significativo ao humor de mercado foi obtido com os nimeros do payroll. Em abril, foram
criadas 175 mil vagas de trabalho fora do setor agricola, nimero bem abaixo das expectativas de mercado
(243 mil vagas pelo levantamento da London Stock Exchange Group). Paralelamente, a taxa de desemprego
avancou de 3,8% em mar/24 para 3,9% e, em termos interanuais, o crescimento dos salarios desacelerou
de 4,1% em mar/24 para 3,9%. Porém, ha ainda algumas preocupacoes, a média de vagas criadas nos 5
primeiros meses de 2024 ficou em 246 mil, acima do nivel neutro estimado de 210 mil e proxima da média
de 251 mil verificada em 2010.

Alinhando-se ao cenario de desaquecimento da economia, o indice de gerentes de compras (PMI) de
servicos do Instituto ISM caiu de 51,7 em mar/24 para 51,3 em abril. Em sentido similar, o PMI industrial
recuou de 50,3 para 49,2. Da mesma forma, a confianca do consumidor do Conference Board alcancou o
nivel mais baixo desde jul/22, o indice passou de 103,1 em mar/24 para 97,0. A deterioracdo ocorre a
medida que os consumidores se tornam menos receptivos em relacdo a situacdo atual do mercado de
trabalho e mais preocupados com as condicdes futuras dos negdcios, disponibilidade de emprego e renda.
Por outro lado, o relatério semanal de pedidos por seguro-desemprego continuou mostrando baixos niveis
para padroes historicos, fechando em 208 mil na semana finda em 27 de abril, mesmo patamar da semana
anterior.

Impulsionada pelo retorno do crescimento da Alemanha e pela forte expansdo da Espanha, a economia na
Zona do Euro expandiu-se em 0,3% no 1T24 ante 0 4T23 e 0,4% em base anual. Os nimeros superaram as
expectativas do levantamento da FactSet de uma expansao de 0,1% em ambos os critérios. Ademais, os
numeros do 4T23 foram revisados para baixo, mostrando uma contracdo de -0,1%, ante a estagnacao
informada anteriormente. A inflacdo ao consumidor (CPI) de abril ficou em 2,4% a.a., inalterada em relacdo a
mar/24 e em linha com as expectativas. A medida de nucleo do CPI, que desconsidera os precos de energia
e de alimentos, era de 2,7% a.a. em abril, perdendo forca ante o ganho de 2,9% a.a. em mar/24..

Na China, o PMI do setor manufatureiro recuou de 50,8 em mar/24 para 50,4 em abril, ficando acima do
consenso da LSEG que previa arrefecimento para 50,3. O indicador destoou dos dados de Caixin que
mostrou expansao da industria de 51,1 em mar/24 para 51,4.
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Aversao ao Risco

As cotacdes dos ativos de maior risco apresentaram uma franca recuperacao na semana, contribuindo para o
bom humor: a leitura da afirmacdo de que nao havera elevacdes na taxa basica de juros; o menor ritmo mensal
de reducao do estoque dos Treasuries no balanco do Fed; e os nimeros do payroll.

Como desdobramento, houve um aumento na expectativa de inicio da flexibilizacido monetéaria ainda em 2024.
Na sexta-feira (03/05), a ferramenta FedWatch do CME Group apontava 48,8% de chance na diminuicio de -
0,25 p.p. nos Fed Funds. Considerando-se dezembro, a probabilidade de 2 reducdes de -0,25 p.p. era de
37,0%, de 1 corte de 29,7% para, de 3 quedas de 20,1% e na manutencido do atual patamar entre 5,25% a.a. e
5,50% a.a. de apenas 8,5%.

Com esse cendrio, houve na semana reducao nos retornos dos Treasuries: de -0,15 p.p. para 4,81% a.a. no de
2 anos, de -0,20 p.p. para 4,48% a.a. no de 5, de -0,17 p.p. para 4,50% a.a. no de 10 anos e de -0,12 p.p. para
4,66% a.a. no de 30 anos.

Em linha, e também favorecidas pelos bons desempenhos corporativos no 1T23, as principais bolsas
internacionais fecharam a semana com ganhos, com elevacdes de 1,4% na Nasdaq, de 1,1% no Dow Jones, de
0,5% na S&P 500, de 0,9% no FTSE 100, de 0,8% no Nikkei 225 e de 0,5% em Xangai. A excecao ficou para a
queda de -0,9% no DAX 40.

No mercado de commodities, o preco da saca de soja negociada em Chicago subiu 3,64%, enquanto a cotacao
do minério de ferro na bolsa de Qingdao recuou -0,97%, refletindo o temor de uma diminuicdo da demanda
apos a queda no PMI manufatureiro chinés. Por sua vez, a diminuicdo dos temores geopoliticos, com a
reducdo da escalada no conflito do Oriente Médio, e o recuo da demanda, materializado com o aumento dos
estoques nos EUA levaram a cotacido do barril de petréleo tipo Brent a cair -7,31% para US$ 82,96.

No ambito doméstico, apds 2 meses de queda, o Indicador de Incerteza (IIE-Br) da FGV subiu 2,7 pontos de
mar/24 para abril, alcancando 106,5 pontos. Como fatores explicativos foram apontados: as incertezas em
relacdo as contas publicas; e uma deterioracdo do cenério externo, com os conflitos no Oriente Médio e
duvidas no front monetario nos EUA. A alta do IIE-Br, no entanto, foi compensada pelo comportamento em
sentido contrario do componente de expectativas, que recuou e registrou o menor nivel desde 2015,
influenciado pela menor dispersao das previsdes para a inflacido de 12 meses a frente. Apesar da alta, o
indicador se mantém em patamar favoravel, abaixo dos 110 pontos. Por sua vez, a Moody's elevou, de estavel
para positiva, a perspectiva para o rating Ba2 do Brasil, citando expectativas positivas para o crescimento
econdmico do pais, uma consolidacdo gradual do cenério fiscal e uma posicdo externa sélida. Destacou, ainda,
as melhorias do governo no arcabouco de politica monetaria, no fortalecimento da independéncia do Banco
Central (BC), da melhora na governanca de estatais e em medidas para aprimorar o ambiente de negodcios.
Ainda que seja de longo prazo, a reforma do regime tributdrio seria um notavel passo estruturante. Com esse
quadro, o risco soberano brasileiro medido pelo CDS de 5 anos recuou -12,69 bps para 139,14 bps. Ainda na
semana, o Ibovespa acumulou uma alta de 1,6%, retomando o patamar de 128 mil pontos.

Bolsas Internacionais \ { T-Note de 10 anos
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Cambio

Apos forte elevacdo na semana anterior, o
délar voltou a perder forca no mercado global.
O movimento refletiu o maior apetite de risco
dos investidores com uma expectativa mais
favoravel para a trajetdria de politica monetaria
a ser realizada pelo Fed, traduzida em uma
nova recalibragem nas apostas no inicio das
quedas dos Fed Funds.

Na semana, o Dollar Index, que mede o
desempenho da moeda norte-americana frente
a uma cesta de moedas de paises
desenvolvidos, caiu -0,86%, com apreciacdes
de 0,29% no euro e de 0,26% na libra esterlina.

Em linha, o indice que mede a variacdo de uma
cesta de divisas de paises emergentes em
relacdo ao ddlar subiu 0,89% no periodo, com
destaques para as apreciacoes de 2,74% no
rand sul-africano, de 1,34% no peso mexicano,
de 1,07% no peso colombiano e de 0,86% no
rublo russo, além das depreciacoes de 0,57%
no peso argentino e de 0,13% na rdpia indiana.

Com melhor desempenho do que a média de
seus pares emergentes, o real se apreciou em
0,85% na semana, com o dodlar encerrando
cotado a R$ 5,07 e alcancando o menor
patamar desde 10/04/24. Na semana, o BC
manteve a rolagem dos swaps cambiais com
vencimento em 01/07/24.

Por fim, entre os dias 22 e 26/04/24, o fluxo
cambial registrou a saida liquida de US$ 906
milhdes, decorrente da entrada de US$ 1,33
bilhdo na conta comercial e da saida de US$
2,24 bilhdes na financeira.

*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

Depois de um forte estresse nas ultimas
semanas, as taxas futuras de juros voltaram a
recuar, com a Estrutura a Termo da Taxa de
Juros (ETT)J) registrando queda em todos os
vértices. Entretanto, ainda permanecem em
patamar mais elevado do que o observado ha 1
més atras.

Em relacdo ao fechamento da semana anterior,
a taxa de 6 meses recuou de 10,22% a.a. para
10,18%, a de 1 ano caiu de 10,23% a.a. para
10,16%, a de 2 de 10,56% a.a. para 10,44%, a
de 3 de 10,91% a.a. para 10,73%, a de 4 de
11,20% a.a. para 11,01%, a de 5 de 11,39% a.a.
para 11,18% e a de 10 anos saiu de 11,68% a.a.
para 11,47%.

Com isso, a taxa real de juros ex-ante fechou
em 6,33% a.a., 0 que representou uma queda
de -0,11 p.p. na semana e uma alta de 0,13 p.p.
em relacdo a 03/04. A queda neste indicador
foi motivada pela reducdo na taxa do swap DI
de 360 dias e pela elevacdo de 0,04 p.p. para
3,60% na inflacdo esperada para os proximos
12 meses. Porém, segue em patamar
contracionista comparada a taxa neutra de
4,5% a.a. estimada pelo BC.

Finalizando, a inclinacdo das curvas voltou a se
reduzir, com o spread entre as taxas prefixadas
de 10 anos e de 1 ano, negociadas na B3,
recuando -0,14 p.p. na semana, fechando em
1,31 p.p.. Também com reducao de -0,14 p.p.
no periodo, o diferencial entre as taxas pré de
10 anos e de 1 ano, na negociacado de titulos
publicos na Anbima encerrou em 1,48 p.p..
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Producao Industrial - Mar/24

Intensificando a alta mensal de 0,13% em
fev/24, a producdo fisica industrial cresceu
0,93% em marco, na série com ajuste sazonal.
Porém, o resultado ficou abaixo da mediana
das estimativas do Valor Data, que apontava
para uma alta de 1,3%. Apesar de ndo superar a
queda de -1,14% em janeiro, a performance
positiva nos 2 Ultimos meses aponta para uma
melhora de comportamento. Vale destacar a
estagnacao do setor, com o indicador ficando

apenas 0,45% acima do nivel pré-pandemia
(fev/20).

O desempenho mensal foi alavancado pelas
elevacbes de 0,80% da industria de
transformacao e de 0,23% na extrativa mineral.
Diferentemente dos Ultimos meses, o
crescimento em marco concentrou-se em
poucas atividades, em apenas 5 das 25
pesquisadas. Destaques para os ramos de
produtos alimenticios (1,0%), produtos téxteis
(4,5%) e impressao e reproducdo de gravacoes
(8,2%). Dentre as grandes categorias, énfase
para os crescimentos de bens intermediarios
(1,17%) e bens de consumo (0,51%), enquanto
bens de consumo durdveis amargaram perdas
de -4,2%.

No 1T24, a producao industrial cresceu 0,29%,
na série dessazonalizada, sendo um aumento
de 1,03% na manufatura e queda de -3,95% na
extrativa mineral. Com o dado de marco, o
carrego estatistico para o 2T24 ficou em
0,67%, sendo alta de 0,69% para manufatura e
queda de -0,13% para extrativa mineral.

A variacdo anual da producdo acumulada em
12 meses apresentou uma ligeira
desaceleracao, saindo de 0,99% a.a. em fev/23
para 0,67% a.a. (+0,02% a.a. em mar/23).

@ ABBC
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Fonte: IBGE.. Elaboracdo ABBC
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Emprego - Mar/24

Superando as expectativas, o Novo Caged / C d: G 50 de E
indicou a abertura de 244.315 vagas em marco, agead: Leracao de mpreg(.)s~
Acumulada em 12 meses - em milhoes
o que representou o melhor resultado para o ~
N . e e Com declaracoes fora do prazo
més desde o inicio da série histérica da nova

metodologia. No entanto, considerando as

declaracdes fora do prazo, houve uma queda 4,0
de -20,3% em relacdo a fev/24, quando foram 30
abertos 306.708 postos de trabalho. O saldo 2,0
acumulado em 12 meses foi de 1.647.505, o 1,0
que significou uma queda de -14,7% em 00 \

relacdo a mar/23.

-1,0 v'

O maior destaque para o més foi o setor de 2,0
servicos, com a criacdo de 148.722 postos de
trabalho, seguido pela criacio de 37.493
postos em comércio. J& o setor de
agropecudria fechou o més com saldo negativo
de -6.457, sentindo impacto de perdas de

empregos nos cultivos de maca, soja e laranja. Ppad: Taxa, de Desemprego .
Trimestre mével - em % da populacao ativa

mar/20
jul/20
nov/20
mar/21
jul/21
nov/21
mar/22
jul/22
nov/22
mar/23
jul/23
nov/23
mar/24

O saldrio médio de admissdo ficou em R$
2.081,50, com uma queda real de -0,3% em 16%
relacdo a fev/24 e alta de 2,7% em comparacao

14%
a mar/23. Dos postos criados, 60.299 postos 13%
sdo até 1 salario minimo e 164.729 entre 1 e
1,5 minimo (mais empregos de baixa 11%
qualificagao). 10%
Pela Pnad Continua do IBGE, a taxa de 8% 7,9%
desemprego era de 7,9% no trimestre 7%
encerrado em marco, crescimento de 0,5 p.p. ISR R MR SR SN BN RPN IR
em relacdo ao trimestre encerrado em dez/23. E i E E i E E i E E i E E
No entanto, o indicador ficou abaixo dos 8,8% £ < E < E < E < E

registrados no mesmo periodo de 2023. A alta
da desocupacdo na comparacao trimestral foi

intensificada pelo movimento sazonal da forca / Pnad: Rendimento Médio Habitual

de trabalho. De todos os trabalhos - em R$
O rendimento médio real habitual aumentou 3.300
1,5% em relacdo ao trimestre encerrado em 3200
dez/23, passando de R$ 3.077 para R$ 3.123, : 3.123
crescendo 4,0% na comparacao anual. 3.100
3.000
2.900
2.800
2.700
O O O o =+ =+ N N N OO 0O ™M <
N N AN AN AN AN NN NN N N NN
TSI T =ITT IS TS T
E=>2g=22¢g=22¢g=22¢2¢

Fonte: Caged/Pnad Continua.. Elaboracdo ABBC
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Transacoes Correntes - Mar/24

As contas externas continuam apresentando
um bom desempenho. Em marco, a grande
surpresa positiva adveio das entradas liquidas
de Investimento Direto no Pais (IDP) que
totalizaram US$ 9,59 bilhdes. As operacdes 0,7 11

intercompanhia foram as principais - - —

responsaveis pelo aumento do IDP em marco, -0,2 08 . 02 05

passando de US$ 2,50 bilhées em mar/23 para -2,0 2,5

US$ 5,52 bilhdes. O ingresso foi de 23,34
bilhées no 1T24 e para 2024, o BC estima um w32 =53
IDP de US$ 70,00 bilhées. O acumulado em 12 -

" TC - Saldo Mensal
Em US$ bilhoes

7,8

meses de IDP foi de US$ 66,53 bilhdes (2,98% T N T R et
do PIB), com um crescimento de 3,5% na % % % % % % S % g % % g %
margem e uma queda de -11,6% em relacio a £ ® g 2= %2 33 82 3888 ¢
mar/23.
Em marco, as transacoes correntes
apresentaram um déficit de US$ -4,58 bilhdes
(US$ 0,70 bilhdo em mar/23), com um aumento - TC- Sal_do_AcumUIado em 12 meses
de 1,5% em relacdo a fev/24. O saldo mensal Em USS$ bilhdes
decorreu de US$ 36,11 bilhdes em receitas e -20,0
US$ 40,69 bilhdes em despesas. No 1T24, o 300 -27.33
déficit foi de US$ -14,40 bilhdes ante US$ - ’
12,62 bilhdes no mesmo periodo de 2023. -40,0
Nessa comparacdo, o numero foi impactado -50,0
principalmente pela conta de servicos, que teve
déficit de US$ -10,69 bilhdes em 2024 ante -60.0
US$ -7,63 bilhdes no 1T23. -70,0
No acumulado de 12 meses, o déficit foi de -80,0 O O w oa NN e o
US$ -32,61 bilhdes (1,46% do PIB), ante US$ - AN N g N g N g N g g
49,32 bilhées (2,46% do PIB) em mar/23. O BC g & 28 g3 238 2 8 g
projeta um déficit em conta corrente de US$
48,0 bilhdes. O déficit é baixo para as
condi¢des da economia, sendo integralmente
financiado pelos capitais de longo prazo, '~ IDP - Saldo Acumulado em 12 meses
principalmente o IDP. Em US$ bilhdes
O saldo positivo da balanca comercial passou 85,0
de US$ 3,30 bilhdes em fev/24 para US$ 5,12
bilhdes. O déficit da conta de servicos foi de 750
US$ -3,67 bilhdes para US$ -3,74 bilhées. Em 650 66,53
relacdo a conta de renda primaria, o déficit
ampliou-se de US$ - 4,25 bilhdes para US$ - 55,0
5,97 bilhoes. 450
Quanto as reservas internacionais, os valores

L 35,0
somaram US$ 355,0 bilhdes em marco, o que o &0 O O W H N N ®m ™
representou um crescimento de US$ 2,3 § % % % % % % % % % %
bilhdes em relacio ao més anterior. A alta E 2 £ v £ @2 £ 2 £ 9 €

decorreu principalmente das contribuicdes
positivas de variacdes de precos de US$ 973 Fonte: BCB.. Elaboracio ABBC
milhdes e por paridades de US$ 450 milhdes.
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Estatisticas Fiscais - Mar/24

Apds registrar um déficit de R$ -48,7 bilhdes
em fev/24, o setor publico consolidado
apresentou superavit de R$ 1,2 bilhdo em
marco (R$ -14,2 bilhées em mar/23), resultado
que superou a expectativa de déficit de R$ -
1,55 bilhdo apontada no levantamento da
Reuters. O montante decorreu de um déficit de
R$ -1,9 bilhdo do governo central, superavit de
R$ 3,4 bilhdées dos governos regionais e o saldo
negativo de R$ 343 milhdes das empresas
estatais.

No més, as despesas com juros foram de R$
64,2 bilhdes contra R$ 65,2 bilhées em fev/24
(R$ 65,3 bilhdes em mar23), fazendo com que
o déficit nominal passasse de R$ 113,85
bilhdes em fev/24 para R$ 63,0 bilhdes (R$
79,5 bilhdes em mar/23).

Considerando-se o acumulado em 12 meses, o
déficit primario foi de R$ -252,9 bilhdes, contra
R$ 268,2 bilhdes em fev/24 (superavit de R$
74,8 bilhdes em mar/23), o equivalente a
2,29% do PIB (-0,15 p.p. em relacdo a fev/24).
Deste resultado, R$ -273,4 bilhdes decorreram
do governo central, R$ +23,3 bilhdes dos
governos regionais e R$ -2,7 bilhdes das
empresas  estatais. Na mesma  base
comparativa, as despesas com juros passaram
de R$ 746,9 bilhdes em fev24 para R$ R$
745,7 bilhdes (R$ 641,7 bilhdes do governo
central, R$ 98,6 bilhées dos governos regionais
e R$ 5,4 bilhdes das estatais).

A Divida Liquida do Setor Publico (DLSP)
acumulada em 12 meses ficou em 61,1% do
PIB em marco, o que representou altas de 0,2
p.p. no més (+52 p.p. em 12 meses). O
desempenho  mensal contou com as
contribuicées de +0,6 p.p. dos juros nominais
apropriados, além das quedas de -0,1 p.p. do
efeito do ajuste de paridade da divida externa e
-0,2 p.p. da variacido do PIB nominal. J4 a
Divida Bruta do Governo Geral (DBGG) ficou
em 75,7% do PIB, com altas de 0,2 p.p. no més
(+4,2 p.p. em 12 meses), influenciado pelas
contribuicoes de +0,6 p.p. dos juros nominais
apropriado, além das reducoes de -0,2 p.p. do
resgate liquido da divida e de -0,2 p.p. da
variacao do PIB nominal.

@ ABBC
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" Déficit Primario Mensal

Em R$ bilhoes
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Fonte: BCB.. Elaboragcdo ABBC
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Demanda por Crédito Serasa - Mar/24

Segundo dados divulgados pela Serasa
Experian, a busca dos consumidores por
crédito registrou uma queda de -5,6% em
marco, em relacdo a mar/23, apds recuar -0,2%

marco. o mais de R$ 10.000  -7.4% | NN NRHMM

" Por Faixa de Renda
Variacao interanual

A despeito dos impactos graduais da reducéo R$ 5.000 a R$ 10.000 -70% [
da taxa de juros e da inflacdo, a inadimpléncia R$ 2.000 a RS 5.000 . _
se mantém elevada, dificultando a aquisicao de ’ a ’ "6,6%

recurso§ financeiros  por  parte dos R$ 1.000 a R$ 2.000 5,9% _
consumidores.

O levantamento por faixa de renda mostrou R$ 500 a R$ 1.000 -4.9% _

que as pessoas que ganham acima de R$ 10 mil
apresentaram queda mais expressiva em |
relacio a mar/23, de -7,4%. Em seguida,
figuram aquelas que ganham entre R$ 5 mil e
R$ 10 mil, com reducio de -7,0%.

até R$ 500 s.c% I

" Por Setor

Dentre os setores, na mesma base Variacdo interanual
comparativa, o comércio registrou queda de -
7,2%, enquanto a industria retraiu -6,6%. Por 4,7%

sua vez, houve alta de 2,0% em servicos e de 0 0% .
4,7% nos demais setores. Por porte, a demanda ’

por crédito das micros e pequenas empresas -

(MPE) recuou -3,0%, enquanto nas médias
cresceu 17,9% e nas grandes 14,0%.

Ainda, foram observadas retracbes em 23 das
27 Unidades Federativas (UFs) do pais, com -6,6%
destaque para o Distrito Federal (-16,4%) e
Grande do Sul (-2,6%).

-7,2%

Indudstria Comércio Servicos Demais

' Por Porte
Variacao interanual

17,9%
14,0%

-3,0%

MPE Médias Grandes

Fonte: Serasa Experian.. Elaboracdo ABBC
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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 8,7

Desocupacio (%, fim de periodo) 9,10 1220 11,90 11,70 111 14,2 11,1 7.9 7.4 7.5

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 2,0

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 46,6 352 50,4 61,4 61,8 98,6 80,0
Conta Corrente (US$ bi) -54,8 -24,5 -22,0 -51,5 -65,0 -24,5 -28,1 -56,0 -28,6 -32,0
Investimento Direto no Pais (US$ bi) 64,7 74,3 68,9 782 69,2 37,8 53,3 90,6 61,9 67,0
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 -2,3 -0,7
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 63,9
Divida Bruta do Setor Publico (% PIB) 65,5 69,8 73,7 753 744 88,6 80,3 734 74,3 78,0

&ABBC Comportamento Semanal de Mercado 12
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