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Discrepancias reduzidas

Considerando-se o horizonte relevante para a politica monetéaria de 18 meses a frente, a
expectativa do Boletim Focus é de uma inflacao de 3,8% a.a. ante uma projecdo do Comité
Politica Monetaria (Copom) de 3,2% a.a. no cenario em que a meta Selic fosse mantida em
10,50% a.a.. Com o sentimento de uma atividade mais forte do que a esperada e a
desancoragem nas expectativas inflaciondrias, o boletim passou a projetar elevacdes de
0,25 p.p. na Selic para: 10,75% a.a. em setembro; 11,00% a.a. em novembro; e 11,25% a.a.
em dezembro. Reduziu-se, dessa forma, a discrepancia nos progndsticos do Focus em
relacdo as negociacdes nos mercados futuros de juros.

Ao incorporar o gradualismo indicado nas comunicacdes do presidente do Banco Central
(BC), o mercado de opcoes digitais da B3 indicava em 06/09 uma probabilidade de 73,0%
no aumento de 0,25 p.p. na taxa basica de juros (42,6% em 30/08). Adicionalmente, a taxa
real de juros ex-ante fechou a semana em 7,41% a.a., com uma reducao de -0,17 p.p. no
periodo. Porém, permanecendo ainda em patamar bem contracionista, quando comparado
a taxa neutra de 4,75% a.a. calculada pelo BC.

Ajustando-se a surpresa positiva do crescimento de 1,4% do PIB no 2T24, a mediana das
projecoes da expansao do PIB em 2024 saltou de 2,46% em 30/08 para 2,68% em 06/09,
tendendo progressivamente a se aproximar de 3,00% nas proximas edicdes. Mesmo com o
provavel inicio de um ciclo de aperto na taxa basica de juros, a projecao de elevacao do PIB
em 2025 subiu de 1,85% para 1,90%.

Com o desaquecimento do mercado de trabalho e a inflacdo gradualmente caminhando
para a meta de 2,0% nos EUA, a reducdo gradual da restricdo da politica monetaria pelo
Federal Reserve (Fed) mostrou-se como o cendrio mais provavel. Em 06/09/24, a
ferramenta FedWatch, do CME Group, apontava 70,0% de chance de um corte de -0,25
p.p. na taxa basica de juros em setembro. Com o gradualismo na flexibilizacdo da politica
monetaria e receios que ele leve a um eventual desaquecimento da atividade global, houve
uma deterioracdo na percepcao de risco que produziu na semana perdas importantes nas
principais bolsas internacionais. Assim, os retornos dos treasuries recuaram e o doélar
perdeu forca em relacdo as moedas dos paises desenvolvidos.

Para a semana que adentra, as preocupacbes estardo voltadas para a temperatura do
balanco de riscos para inflacdo, que sera transmitida nas divulgacoes do IPCA de agosto e
dos indicadores de atividade como servicos e varejo de julho. Contudo, ndo se espera que
os numeros sejam capazes de reverter as apostas sobre a trajetéria da politica monetaria a
ser conduzida pelo Copom. Na agenda internacional, os destaques ficam com: a inflacdo ao
consumidor e produtor e a confianca do consumidor nos EUA; producao industrial, vendas
no varejo e balanca comercial na China; e a reunido de politica monetéaria do Banco Central
Europeu (BCE) e producao industrial na Zona do Euro.
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Expectativas

Ajustando-se a surpresa positiva do crescimento de 1,4% do PIB no 2T24, a mediana das projecoes da
expansao para 2024 no Boletim Focus do BC saltou de 2,46% em 30/08 para 2,68% em 06/09 (2,20% ha 4
semanas), tendendo a se aproximar de 3,00% nas préximas edicdes. Porém, com o provavel inicio de um
ciclo de aperto na taxa basica de juros, a projecdo de elevacdo do PIB em 2025 subiu de 1,85% para 1,90%
(1,92% ha 4 semanas). Ha 57 semanas consecutivas, as projecdes de 2026 estdo acomodadas em 2,00%.

No que tange a inflacdo de curto prazo, a mediana das expectativas para o IPCA de agosto passou de 0,04%
para 0,02%. A adocdo da bandeira tarifaria vermelha nivel 1 pela Aneel em setembro parece ndo estar
integralmente contemplada na projecdo para o més, que saiu de 0,30% para 0,36%. Para outubro, a
estimativa de aumento no IPCA manteve-se em 0,30%. A expectativa de inflacdo para 2024 elevou-se de
4,26% para 4,30% (4,20% ha 4 semanas). As previsdes para 2025 continuaram em 3,92% (3,97% ha 4
semanas), enquanto as para 2026 permanecem em 3,60% por 14 edicoes.

No horizonte relevante para a politica monetaria de 18 meses a frente (média anualizada em janeiro de
2026), a expectativa do Boletim Focus é de uma inflacdo de 3,8% a.a. ante uma projecdo do Copom de 3,2%
no cendrio em que a taxa Selic é mantida em 10,50% a.a.

Na semana, os prémios de risco na curva da inflacdo implicita, construida com base nos precos das NTN-Bs,
reduziram-se, passando de: 4,88% para 4,80% para o prazo de 1 ano; 4,99% para 4,89% para o de 2 anos; e
5,15% para 5,02% para o de 3 anos.

Com o sentimento de uma atividade mais forte do que a esperada e desancoragem nas expectativas
inflaciondarias, o Focus passou a projetar uma elevacao de 0,25 p.p. na Selic para 10,75% a.a. em setembro,
um avanco para 11,00% a.a. em novembro e para 11,25% a.a. dezembro (10,50% a.a. ha 4 semanas). A
Ultima alta ocorreria em janeiro, levando a taxa basica de juros subir para 11,50%. Contudo, o boletim
sinaliza a retomada das quedas a partir de marco, a projecao para o final de 2025 ampliou-se de 10,00% a.a.
em 30/08 para 10,25% a.a. em 06/09 (9,75% a.a. ha 4 semanas), enquanto para 2026, a estimativa
continuou em 9,50% a.a. (9,00% a.a. ha 4 semanas).

Mesmo com a sustentacido da pressdo no mercado cambial, ndo houve grandes modificacbes na mediana
das projecdes para o délar. Para o final de 2024, a taxa de cAmbio passou de R$/US$ 5,33 para R$/US$
5,35 (R$/US$ 5,30 ha 4 semanas), ao passo que para 2025 ficou inalterada em R$/US$ 5,30 (R$/US$ 5,30
ha 4 semanas) e para 2026 elevou-se de R$/US$ 5,28 para R$/US$ 5,30 (R$/US$ 5,25 ha 4 semanas).

Apesar da piora na percepcdo da evolucdo das contas publicas e ceticismo com o Projeto de Lei
Orcamentaria Anual (PLOA) de 2025, as estimativas para o déficit primario para 2024 permaneceram na
semana em -0,60% do PIB (-0,69% ha 4 semanas), enquanto para 2025 reduziram-se de -0,76% para -0,75%
do PIB (-0,70% ha 4 semanas). Ja para 2026, as projecbes mantiveram-se em -0,65% do PIB (-0,50% ha 4
semanas).

PIB | Selic
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Fonte: Focus/BCB. Elaboragdo ABBC
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PLOA - 2025

O PLOA de 2025, enviado ao Congresso Nacional na Gltima semana, estimou: (i) orcamento total de R$ 5,87
trilhdes em receitas, fixando a despesa em igual valor, dos quais R$ 2,93 trilhdes sdo para despesas
primarias e R$ 2,77 trilhdes para despesas financeiras, como o pagamento de dividas; (ii) limite de despesas
primarias fixado em R$ 2,25 trilhées, um aumento de R$ 143,9 bilhdes (+6,84%) em relacio a 2024; (iii)
receita primaria de R$ 2,91 trilhdes (23,5% do PIB); (iv) equilibrio entre as receitas e despesas (déficit zero) e
cumprimento dos pisos de salde, educacdo e investimento e (v) aumento do salario minimo dos atuais R$
1.412 para R$ 1.509, valor acima da previsdo inicial de R$ 1.502 estabelecida na Lei de Diretrizes
Orcamentarias (LDO).

Ainda, para 2025 o PLOA reservou R$ 60,9 bilhdes nos orcamentos fiscal e da seguridade social e R$ 72,2
bilhdes no orcamento de investimento para o Novo PAC, R$ 10,7 bilhées para a promocio de habitacio
social a populacio de baixa renda e R$ 8,9 bi em recuperacio de rodovias federais. O novo arcabouco fiscal
também estabeleceu um piso de investimentos como proporcio do PIB em R$ 74,3 bilhdes.

Ainda, a proposta traz projecdes mais otimistas para as varidveis econdmicas do que as estimadas pelo
mercado, com o crescimento do PIB em 2,64% (1,85% no Focus), inflacdo de 3,30% (3,92% no Focus e
3,60% no cenario de referéncia do BC), atingindo a meta ja em 2026 e a taxa basica de juros em 9,61% a.a.
em 2025 (10,0% a.a. no Focus), com reducdo progressiva, ano a ano, até 6,9% a.a. em 2028.

Adicionou-se ao cendrio, as preocupacdes com o alto volume de receitas extraordinarias e condicionadas,
pendente de aprovacdo no Congresso, com projecio de R$ 168,25 bilhdes, e as despesas subestimadas na
Previdéncia Social. Dentre as medidas necesséarias para manter o equilibrio das contas publicas estdao o
aumento linear na Contribuicdo Social sobre Lucro Liquido (CSLL), a retencdo de Imposto de Renda no
pagamento de Juros sobre Capital Préprio (JCP) e a compensacido da desoneracido da folha de salarios.
Juntas, essas medidas poderiam assegurar receitas de R$ 46,7 bilhées em 2025.

O projeto estima um déficit de R$ 40,4 bilhdes, porém autorizou a deducdo de R$ 44,1 bilhdes em
pagamento de precatdrios, levando o saldo para um superavit de R$ 3,7 bilhdes. A meta do novo arcabouco
fiscal admite até um déficit de R$ 30,9 bilhées. Em termos prospectivo, a conjuncido desses fatores pode
gerar a necessidade de novos bloqueios e contingenciamentos de gastos ao longo do préoximo ano, assim
como ocorre em 2024.

Resultados Fiscais do Governo Central Projecoes Macroeconomicas

Parametros

PIBreal (%) .. 204
Receita primaria total 2907,80..235. .. . IPCA acumulado (%) . ... 3800
Despesas primarias ... 238950 ...193 . | Taxa over - SelicMédia (%) .26 ...
Resultado primario governo central . -4040 03 Taxa de cambio Média (R$/US$) 519
Meta de resultado primario 000 ... Q| | Valor Salario Minimo (R$) 1509
Abatimentodameta ... A0 0 Massa Salarial Nominal (%) 784
Resultado nominal do governo central . 79590 ..; 64, ..

Fonte: Ministério do Planejamento e Orcamento. Elaboracdo ABBC
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Economia Internacional

Ao sumarizar as condicoes econdmicas, e servindo para nortear as decisdoes de politica monetaria, o Livro
Bege do Fed apontou uma elevacdo de 5 para 9 dos 12 distritos que relataram atividade estavel ou em
queda. Ademais, mostrou que a inflacdo continuou avancando moderadamente, enquanto as empresas
estdo mais seletivas em expandir vagas de trabalho, diante da ampliacdo das incertezas. Para os préximos
meses, é esperado algum grau de alivio nas pressdes sobre os precos, com estabilizacdo inflacionaria. Com
os membros do Fed dando cada vez mais peso para as condicoes do mercado de trabalho nas suas
avaliacdes, o nivel de emprego manteve-se estavel e os saldrios cresceram em ritmo modesto.

Superando as 89 mil vagas geradas em jul/24, o relatério payroll frustrou as expectativas com a criacdo de
142 mil vagas no setor ndo agricola (+160 mil pela LSEG). Ademais, a revisdo para baixo dos nimeros de
jul/24 e jun/24 aumentou as preocupacdes com o desaquecimento da economia. Em linha com as
projecoes, a taxa de desemprego recuou de 4,3% em jul/24 para 4,2%. O numero de pessoas
desempregadas subiu de 6,3 milhdes em ago/23 para 7,1 milhdes. Por sua vez, o ganho médio por hora
trabalhada aumentou 0,4% no més, acumulando uma alta de 3,8% a.a., 0 que deve manter uma pressao
sobre os precos.

Também abaixo das estimativas, o relatdrio Jolts, mostrou uma reducdo no nimero de vagas de 7,910
milhdes em jun/24 para 7,673 milhdes (+8,1 milhdes pelo LSEG). Por sua vez, na comparacdo com a semana
anterior, os pedidos por seguro-desemprego na semana finda em 31/08 reduziram-se em 5 mil para 227 mil,
abaixo das 230 mil solicitacdes esperadas.

Do lado empresarial, o indice de gerentes de compras (PMI) composto dos EUA cresceu ligeiramente de
54,3 em jul/24 para 54,6. O setor de servicos continuou em expansao, com o PMI passando de 55,0 para
55,7. Por sua vez, a atividade industrial mantém-se enfraquecida, caindo de 49,6 para 47,9.

A atividade empresarial da Zona do Euro, apurada pela S&P Global, alcancou o seu maior nivel em 3 meses.
O PMI composto subiu de 50,2 em jul/24 para 51,0 em agosto, permanecendo pelo 6° més consecutivo
acima de 50 que indica expansdo, ainda que abaixo da leitura preliminar de 51,2. O PMI de servicos avancou
de 51,9 em jul/24 para 52,9. Em meio a fraca demanda, o PMI da industria continuou a encolher, mantendo-
se inalterado em 45,8, pouco acima da leitura preliminar de 45,6.

As vendas no varejo tiveram modesto crescimento de 0,1% na margem em julho. Apds ter crescido 0,3% no
1T24, o PIB da Zona do Euro cresceu apenas 0,2% no 2T24, abaixo da projecdo de analistas (+0,3% pela
FactSet). O evento das Olimpiadas mascarou o cenario de que o atual impulso de crescimento do bloco é
fraco, com deterioracdo de novos pedidos, emprego e confianca empresarial. Os dados também indicam
uma desaceleracdo na pressao de custos, com os precos crescendo em seu ritmo mais lento este ano, e em
linha com a média de antes da pandemia, reforcando as perspectivas de novos cortes de juros.

Na China, o setor de servicos perdeu forca,
aumentando as preocupacdes com a salide econémica
do pais. O PMI da Caixin caiu de 52,1 em jul/24 para  5.5%
51,6 em agosto. A pesquisa mostrou que servicos, 5.0%
restaurantes a turismo estavam perto da contracao.
Recentemente, o Fundo Monetario Internacional 4,5%
chamou o setor de servicos de “motor subutilizado” de
crescimento que contribui muito menos para o valor
agregado da China do que a média das economias |3,5%
avancadas, de cerca de 75%. Em meio ao impacto

EUA - Taxa de Desemprego

4,0% 4,20%
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dos 49,4 em jul/24.

Fonte: Fred . Elaboracdo ABBC
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Aversao ao Risco

Com o desaquecimento do mercado de trabalho e a inflacdo gradualmente caminhando para a meta de
2,0%, a reducao gradual da restricdo da politica monetaria mostrou-se como mais provavel. Assim, na sexta-
feira (06/08/24), a ferramenta FedWatch, do CME Group, apontava 70,0% de chance de um corte de -0,25
p.p. na taxa dos fed funds na reunido deste més e de 30,0% de um corte de -0,50 p.p.. Ja a probabilidade de
queda de -1,00 p.p. ainda em 2024 era de 36,3% a.a.e ade - 1,25 p.p. de 42,7%.

Por sua vez, os retornos dos treasuries recuaram na semana em: -0,25 p.p. para 3,66% a.a. no prazo de 2
anos; em -0,21 p.p. para 3,50% a.a. no de 5; em -0,19 p.p. para 3,72% a.a. no de 10; e em -0,17 p.p. para
4,03% a.a. no de 30 anos.

Com o cenério mais provavel de que haja gradualismo na flexibilizacdo da politica monetaria nos EUA e
receios que ele leve a um eventual desaquecimento da atividade global, houve perdas importantes nas
principais bolsas internacionais: de -5,77% na Nasdagq; de -4,25% no S&P 500, de -2,93% no Dow Jones; de
-3,20% no DAX 40; de -2,33% no FTSE 100; de -5,84% no Nikkei 225; e de -2,69% no Xangai.

Ainda na semana, o preco do minério de ferro negociado em Qingdao recuou -8,11%, enquanto a cotacédo
da saca de soja na bolsa Chicago subiu 0,74%. Refletindo também a decisdo da Opep+ em adiar os planos de
aumento de producio a partir de dezembro, enquanto a demanda segue fraca, estendendo os cortes de 2,2
milhées de barris dia, o preco do barril de petréleo tipo Brent fechou em US$ 71,06, o que representou uma
queda de -9,82% na semana.

No ambiente doméstico, o risco soberano brasileiro, medido pelo CDS de 5 anos, subiu 6,49 bps. na semana,
para 156,94 bps., em linha com o movimento no exterior. Pressionado pela desvalorizacdo nos precos das
commodities metalicas e energéticas, o Ibovespa fechou com queda de -1,05%, porém, ainda sustentando o
patamar dos 134 mil pontos.

‘Bolsas Internacionais [ T-Note de 10 anos
Rendimento em % a.a.
doigs | TP | Verigo
06/09/2024 | Semana | wies | 12 meses [HNRIERS
Bovespa 134.572 -1,05%  6,58%  16,03% o
Nasdag 16.691 5,77% = 1,98%  21,40% 45
S&P 5.408 -4,25%  3,21% @ 21,51%
Dow Jones  40.345 2,93%  3,46%  16,94% 40
FTSE 100 8.181 2,33%  1,93% 9,94%
DAX 40 18.302 -3,20%  546%  16,43% 35 372
Nikkei 225 36.391 -5,84% 4,95% 10,31% < < < < < < <
N N N N N N N
Xangai 2.766 -2,69% | -3,54%  -11,42% = = = E 3 ?D 2
= © = 3 o 3

Fonte: Bloomberg. Elaboracido ABBC
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Cambio

O dolar perdeu forca frente as moedas dos
paises desenvolvidos, movimento que foi
intensificado pelos dados mais fracos do
mercado de trabalho nos EUA. Assim, o Dollar
Index, que mede o desempenho do délar em
relacdo as divisas de 6 paises desenvolvidos,
recuou -0,51% na semana, refletindo as
apreciacoes de 2,65% no yen, 0,32% no euro e
0,02% na libra esterlina.

Por sua vez, as moedas dos paises emergentes
sentiram o impacto negativo das quedas nos
precos das commodities  metdlicas e
energéticas. O indice que mede a variacdo de
uma cesta destas moedas caiu -0,43% na
semana, com destaques para as depreciacoes
de 1,28% no peso mexicano, de 0,52% no peso
argentino, de 0,18% no rand sul-africano e de
0,09% na rapia indiana. Porém, houve no
periodo uma apreciacdo de 0,12% no peso
colombiano.

Na contramao de seus pares emergentes, o real
encerrou a semana apreciando-se em 0,15%,
com o dolar cotado a R$ 5,60. O BC anunciou
que a partir de 06/09 daria inicio a rolagem dos
contratos de swap cambial com vencimento em
01/11/2024, no montante de US$ 151
bilhdes. A execucido desta rolagem prevé a
realizacido de leildes diarios de swap tradicional
e compreendera o periodo necessario para que
todo o estoque vincendo em 01/11/2024 seja
renovado.

Por fim, na semana entre os dias 26 e 30 de
agosto, o fluxo cambial foi positivo em US$
839 milhdes, decorrente da saida de US$ -1,51
bilhdo na conta financeira e superavit de US$
1,99 bilhdo na conta comercial. Em agosto, o
fluxo cambial foi negativo em US$ 2,70 bilhdes,
consequéncia da saida de US$ 5,18 bilhdes na
conta financeira e entrada de US$ 2,48 bilhdes
na comercial.

*Cesta do Dollar Index:

Euro; Yen; Libra Esterlina; Délar Canadense; Coroa Sueca; e
Franco Suico.

**Cesta de Moedas de paises emergentes:

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

@ ABBC

30 de agosto a 6 de setembro

' Real/US$
6,5 !
6 1 30/08/2024 ., 45
i 5,60
5,3
49
45
< < < < - " -
N 9\l N N N - %
8 5 3 = = S N
\_E | E 3 3 S 2
" Indice de Emergentes**
49,0 -
%\\\ ',"""Yk
7
- os/os/a0me
47,0
46,0
45,67
45,0
< < < < - T v
N N N N N < 3
E 5 3 < = S N
e % B 2 % ® 8
' Dollar Index*
110,0 33343»51%
‘\ 06/09/2024|
A AoLs
105,0
101,18
100,0
95,0
< < < < - - .
N N N S N N %
S 3 = = = g N
= 3 8 5 3 9% 3

Fonte: Bloomberg/BCB. Elaboracao ABBC
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PIB - 2T24

A despeito da calamidade no Rio Grande do Sul, em maio, mas alavancada pela demanda doméstica, a
economia brasileira cresceu 2,9% no 1° semestre quando comparado com o mesmo periodo de 2023. Na
série dessazonalizada, o PIB no 2T24 expandiu-se 1,4% na margem, surpreendendo as expectativas dos
analistas de mercado (+0,9% do Valor Data). Adicionalmente, o nimero do 1T24 foi revisado de 0,8% para
1,0% e o do 4T23 de 0,1% para 0,2%. No comparativo interanual, a expansdo do 2T24 foi de 3,3%. No
acumulado em 4 trimestres, o crescimento foi de 2,5% no 2T24, ante 2,5% no 1T24 e 3,7% no 2T23.

No trimestre, os destaques ficaram para o consumo das familias e o investimento, pelo lado da demanda, ao
passo que os setores de industria e servicos se sobressairam na oferta. Com as condicdes favoraveis no
mercado de trabalho, o aumento da renda, os incentivos fiscais, a inflacdo mais controlada e a melhora no
mercado de crédito, o consumo das familias cresceu 1,3% (2,5% no 1T24). Além de contribuir para manter a
demanda doméstica forte no trimestre, o avanco de 2,1% dos investimentos (3,8% no 1T24), é importante
para expansdo do crescimento potencial. Com isso, a taxa de investimento ficou em 16,8% no 2T24, acima
dos 16,4% registrados no 2T23. As despesas do governo cresceram 1,3%, apds relativa estabilidade no
trimestre anterior (+0,1%). Por sua vez, o setor externo contribuiu negativamente, com as importacdes
aumentando em um ritmo mais acelerado de 7,6% no 2T24 (+4,5% no 1T24) do que as exportacoes, de 1,4%
no 2T24 (+0,4% no 1T24).

Pela ¢tica da oferta, a agropecudria recuou -2,3% no 2T24, puxada pela soja e o milho, mostrando
acomodacdo apds o expressivo crescimento de 11,1% no 1T24. Em contrapartida, impulsionado pelo
aumento das atividades nos setores de geracdo e transmissido de energia e agua (+4,2%), construcao civil
(+3,5%) e industria de transformacao (+1,8%), a industria cresceu 1,8% no 2T24 (-0,1% no 1T24). Ja Servicos
elevou-se 1,0% (+1,4% no 1T24) puxado pelas atividades financeiras e de seguros (+2,0%), informacao e
comunicacao (+1,7%) e comércio (+1,4%).

O resultado do PIB do 2T24, além de superar as expectativas, deixou um carrego estatistico de 2,5% para
2024, abrindo a possibilidade de um crescimento préximo de 3,0% para o ano. Para tanto, a média de
crescimento do PIB no 3T24 e 4T24 deveria ser de 0,6%. Todavia, a percepcao € de que o arrefecimento dos
estimulos fiscais e 0 ambiente monetario menos favoravel trariam uma desaceleracdo no 2° semestre.

" Btica da Oferta

Var. trimestral - dessazonalizada

1,4%
1,0%

" Otica da Demanda
Var. trimestral - dessazonalizada

I 0,4

Importacoes

7.6% Servicos

%

Exportacoes 1.4%

-0,1%

. 3,8% Industria
Investimento r l 1,8%
S 0,1%
Adm. Pablica h 1,3% I o
o Agropecuaria
Consumo ;5/0 "2,3% .
m2024] w2024l =20241 w2024l

Fonte: IBGE.. Elaboracdo ABBC
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Diretoria de Economia, Regulacdo e Produtos

Taxa de Juros

Mesmo com a surpresa positiva na divulgacao
do PIB do 2T24 dando margem a uma
interpretacdo de que o aquecimento da
atividade possa ter impacto no processo de
convergéncia da inflaciko a meta, e
consequentemente, na evolucdo da politica
monetaria, houve queda nos prémios de risco
ao longo da Estrutura a Termo da Taxa de
Juros (ETTJ), acompanhando o movimento
ocorrido no exterior.

A discrepancia nos progndsticos do Boletim
Focus e as negociacbes nos mercados futuros
de juros diminuiu. Incorporando o gradualismo
indicado nas comunicacoes do presidente do
BC, o mercado de opcodes digitais da B3
indicava em 06/09 probabilidades: de 16,0% na
manutencido da Selic (14,3% em 30/08); de
73,0 % no aumento de 0,25 p.p. (42,6% em
30/08); e de 11,0% na elevacdo de 0,50 p.p.
(39,5% em 30/08).

Em relacdo ao fechamento da semana anterior:
a taxa de 3 meses recuou de 10,79% a.a. para
10,77% a.a.; a de 6 meses de 11,28% a.a. para
11,20% a.a., a de 1 ano de 11,74% a.a. para
11,63%; a de 2 anos de 11,92% a.a. para
11,73% a.a.; a de 3 de 12,00% a.a. para
11,73%; a de 4 de 12,08% a.a. para 11,80%; a
de 5 de 12,10% a.a. para 11,80%; e a de 10
anos caiu de 12,04% a.a. para 11,72%.

Com a queda da taxa de juros do swap DI
prefixado de 360 dias e a elevacao de 0,07 p.p.
na inflacio esperada para os préoximos 12
meses para 3,93%, a taxa real de juros ex-ante
ficou em 7,41% a.a., o que representou uma
reducio de -0,17 p.p. na semana,
permanecendo ainda em patamar bem
contracionista, quando comparada com a taxa
neutra de 4,75% a.a. estimada pelo BC.

Por fim, a medida de inclinacado calculada pelo
spread entre as taxas prefixadas de 10 anos e
de 1 ano, negociadas na B3, registrou uma
queda de -0,21 p.p. na semana, para 0,09 p.p..
Em consonancia, o diferencial entre as taxas de
pré de 10 anos e de 1 ano, na negociacdo de
titulos publicos na Anbima, caiu -0,20 p.p., para
0,26 p.p..

@ ABBC
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Diretoria de Economia, Regulacdo e Produtos 30 de agosto a 6 de setembro

IGP-DI - Ago/24

Favorecida pela adocdo da bandeira tariféria
verde na conta de energia elétrica e pela
reducio nos precos de importantes

' Variacdo Mensal

commodities, a inflacdo mensal pelo IGP-DI da Lo%

FGV desacelerou de 0,83% em jul/24 para

0,12% em agosto (+0,12% pelo Valor Data). 0.5%

Entretanto, a taxa anualizada acelerou de

4,16% a.a. em jul/24 para 4,23% a.a. (-6,91% I 0,12%
a.a. em ago/23). 00% = [ ]

O IPA registrou taxa de 0,11% em agosto, ante
0,93% em jul/24. A queda nos precos do
minério de ferro (-6,28%) e da soja (-2,03%) -0,5%
impulsionaram a desaceleracdo do indice. Na
andlise por estagios de processamentos, Bens .
Finais passaram de -0,04% para 0,12%; Bens o
intermedidrios de 1,29% para 0,61% e

Matérias-Primas Brutas de uma alta de 1,54% VV iacio M |
para deflacdo de -0,47%. ariacao lviensa
Por grupo

ago/23

set/23

out/23
nov/23

dez/23

jan/24 [
fev/24 [N
mar/24 [ ]
abr/24

mai/24

jun/24

jul/24
ago/24

W ago/24

O IPC recuou -0,16% em agosto, apds registrar = julr24

avanco de 0,54% em jul/24. Entre as classes de
despesas que compdem o indicador, 4 de 8 INCC _ 0,70%
indicaram quedas no més: Educac3o, Leitura e 0,72%
Recreacdo (3,48% para -0,60%), Habitacdo
(0,61% para -0,40%), Despesas Diversas (1,84% -0.16% -

para 0,45%) e Transportes (1,09% para 0,82%), IPC ' I o54%
influenciados, principalmente, pelas quedas nas
passagens aéreas (21,20% para -3,46%) e tarifa

de energia (2,24% para -2,09%). Em IPA %
contrapartida, Saude e Cuidados Pessoais (- 0,93%

0,01% para 0,14%), Vestuario (-0,21% para -

0,04%), Comunicacdo (0,11% para 0,16%) e o
Alimentacdo (-1,06% para -1,03%) avancaram

o mes. ' Variacdo Anual
O INCC apontou leve desaceleragao em 55.0% e |GP-DI

relacdo ao més anterior, passando de 0,72% em e [PA-D

jul/24 para 0,70%. Seus grupos componentes 40,0% e |PC-DI
apresentaram as seguintes variacoes: Materiais e INCC- DI

e Equipamentos (0,71% para 0,77%), Servicos 25,0%
(0,71% para 0,12%) e Mao de Obra (0,74% para 5,23%
0,69%). 10,0% 4,23%
1158

Por fim, na comparacio anual por abertura, o -5,0% e
IPA fechou em 4,11% a.a. (4,10% a.a. em
jul/24); o IPC com alta de 4,18% a.a. (4,12% a.a. 20k L L d N NN ® oo T
em jul/24) e o INCC em 5,23% a.a. (4,67% a.a. Lo aoEoLgaead

X OBBOBBOBEOBEO
emJUI/24). %'cfﬂ?é"cm%a'cm?é"cm?é)

Fonte: FGV.. Elaboracdo ABBC
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Diretoria de Economia, Regulacdo e Produtos 30 de agosto a 6 de setembro

IC-Br - Ago/24

Ap6s uma alta de 1,25% em jul/24, o indice de

Commodities do Banco Central (IC-Br) recuou - | Ind.IC(? Comp?Sto
2,31% em agosto. Com esse resultado, o Variacio mensa
indicador passou de 414,18 pts. para 404,63 6.0%
pts..
Todos os subgrupos apresentaram queda no 3,0%
més: Agropecudria recuou -2,59%, apds uma I -
alta de 1,61% em jul/24, passando de 447,54 0,0%
pts. para 435,97 pts.; Energia caiu -2,34%,
contra 0,06% em jul/24, saindo de 199,39 pts. -3,0%
para 194,73 pts.; e Metal diminuiu em -1,50%,
ap6s indicar uma alta de 0,83% em jul/24, -6,0%
passando de 499,01 pts. em jul/24 para 491,53 8 § § 8 § § § § § § § § &
ps.. . ®PBZ 88 EEEEESZE
Considerando-se a variacdo em 12 meses, o
indicador desacelerou de 18,64% a.a. em jul/24
para 12,69% a.a. em agosto (-13,40% a.a. em ‘ I'ndice Composto
ago/23). Dentre os componentes, os precos Variacio anual
agropecuarios desaceleraram de 16,51% a.a.
para 10,94% a.a.; os metalicos de 28,27% a.a. 70,0%
para 28,06% a.a.; e os de energia de 17,57% 50.0%
a.a. para 5,53% a.a.. ’
30,0%
10,0% 12,69%
-10,0%
-30,0%
— — N N N ™0 ™ ™ < <
g 9@ 9@ g ¢ o9& 9 g9 g9 d
5 2 & B 2 R B3R B

indice de Commodities (IC-Br)

Por subgrupos (pts.)
e e = Agropecuaria
e Metal
650,0 e nergia
500,0 491,53
-
PR 435,97
350,0 ,0\."
-
200,0 194,73
50,0
O «€W «H o0 o o o < <
] 4 4 N & & & &
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Fonte: BCB.. Elaboracdo ABBC
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Diretoria de Economia, Regulacdo e Produtos 30 de agosto a 6 de setembro

Producao Industrial - Jul/24

Apdés avancar 4,34% em jun/24, a producio

fisica industrial recuou -1,44% em julho, na série  Variacao Mensal

com ajuste sazonal (-0,80% pelo Valor Data). No 5,0%
ano, o setor acumula uma alta de 3,17% em 4,0%
relacdo ao mesmo periodo de 2023. Situando-se 3,0%
1,44% acima do patamar pré-pandemia (fev/20), 2.0%
o indicador encontra-se -15,48% aquém do 1.0%
ponto mais alto da série histdrica (mai/11). Na 0.0% N [ — -
comparacio interanual, a producdo avancou 10% - [ I I
6,13%, variacdo abaixo da esperada (+6,6% no o
Valor Data). "2.0% -1,44%
-3,0%
. . . N M MmO O O O 0o & 9§ 9 9 5 5 <
A despeito do nlimero negativo no més, o setor NI A\ N B\ B\ B\ N N
ainda deixa um carrego estatistico de 0,88% para _ 3 % 2 3 é 5 3 g 5 853
o 3T24, apés uma alta de 0,71% no 2T24. A
dindmica mensal refletiu tanto a queda de -
2,38% da industria extrativa mineral, quanto a
baixa de -1,33% da industria de transformacao, / N .
- . Variacao Trimestral
com a producdo de petroleo pesando
negativamente nesse resultado. 15,0%
No més, 3 das 6 categorias de uso e apenas 7 10,0%
dos 25 ramos industriais mostraram retracdo na
producdo. Com queda de -2,54% na margem, os 5,0%
bens de consumo eliminaram parte do avanco de
6,99% verificado no més anterior. Os bens de 0,0% 0.44%
consumo semiduraveis e nao duraveis recuaram 5.0% o
-3,11%, ap6s o aumento de 4,52% em jun/24. J4 '
os bens intermediarios recuaram -0,31%, apods a -10,0%
alta de 2,34% em jun/24. Por sua vez, houve TN NI
- , . S~ S~ ~ S~ S~ S~ S~ S~ ~ S~ S~ ~ S~
expansdo em bens de consumo durdveis (+ 5 5§ 35 &8 335 &8 332 & 3 3
9,10%), bens de capital (2,48%) e bens nio E < £ < S S8
especificados anteriormente (+10,70%).
Dentre as atividades, além da indUstria extrativa, ,
houve contribuicbes negativas relevantes ‘/Variac;éo Anual
também em produtos alimenticios (-3,8%), Acumulado em 12 meses
coque, produtos derivados do petréleo e
biocombustiveis (-3,9%) e celulose, papel e 10,0%
produtos de papel (-3,2%). Em contrapartida,
veiculos automotores, reboques e carrocerias 5,0% 2199
(+12,0%), produtos de metal (+8,4%), produtos ) "
diversos (+18,8%), produtos quimicos (+2,7%) e 0,0%
artefatos de couro, artigos para viagem e
calcados (+12,1%) destacaram-se positivamente. -5,0%
Ainda na série com ajuste, buscando capturar
tendéncia, a média moével trimestral para o total -10,0%
. . . . . O [ (o] o o -~ N ™ <
da industria adentrou ainda mais em campo | g ¢ ¢ ¢ 9 o o o o
positivo, passando de 0,71% em jun/24 para 3 3 5 2 3 3 3 3 3

0,93%. Finalizando, a variacdo anual da producao
acumulada em 12 meses acelerou de 1,51% a.a.
em jun/24 para 2,19% a.a. (-0,04% a.a. em
jul/23).

Fonte: IBGE.. Elaboracdo ABBC
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Diretoria de Economia, Regulacdo e Produtos

Veiculos - Ago/24

Segundo dados da Anfavea, foram produzidas
256,91 mil unidades de autoveiculos,
compostas por 193,47 mil de automoveis,
50,89 mil de comerciais leves, 2,16 mil de
o6nibus e 13,10 mil de caminhdes. Dessa forma,
em agosto, houve uma alta de 5,23% na
margem e de 2,71% a.a. no acumulado em 12
meses.

Em agosto, foram exportadas 38,23 mil
unidades de autoveiculos, compostas por
27,70 mil automoveis, 8,70 mil comerciais
leves, 358 6nibus e 1,47 mil caminhdes. Desta
forma, a variacdo anual acumulada das
exportacoes em 12 meses recuou de -23,42%
a.a. em jul/24 para -20,47% a.a. (-3,62% a.a. em
ago/23), levando a participacdo das
exportacoes acumuladas em 12 meses, em
relacdo ao total produzido, recuar de 14,51%
em julho para 14,46% em agosto (18,68% em
ago/23).

J4 do lado das vendas, a Fenabrave reportou
em agosto um aumento mensal de 0,73% nas
negociacoes do mercado interno varejista,
totalizando 408,95 mil unidades de
autoveiculos. Deste total, 171,00 mil sdo
automoveis, 52,20 mil comerciais leves, 11,30
mil caminhdes, 2,89 mil Onibus, 163,88 mil
motocicletas e 7,69 mil implementos
rodovidrios. Considerando-se a variacao
acumulada em 12 meses, houve acréscimo de
13,57% a.a. no més, ante 12,98% a.a. em jul/24
(14,22% a.a. em ago/23).

@ ABBC
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Diretoria de Economia, Regulacdo e Produtos

Balanca Comercial - Ago/24

De acordo com dados da Secretaria de
Comércio  Exterior do  Ministério do
Desenvolvimento, Industria, Comércio e
Servicos (MDIC), o saldo da balanca comercial
reduziu-se de US$ 7,61 bilhées em jul/24 para
US$ 4,83 bilhdes em agosto. O resultado
decorreu de US$ 29,08 bilhdes em exportacdes
e US$ 24,25 bilhdes em importacdes. Em
relacdo a ago/23, quando a balanca comercial
registrou um superavit de US$ 9,63 bilhdes,
houve queda de -49,9% a.a..

Esse recuo foi impulsionado pela alta
interanual de 13,0% a.a. nas importacdes, que
vem acelerando ao longo do ano, em um
movimento disseminado e relacionado com o
aumento da renda e da producdo nacional.
Destaque para as compras de bens de capital
produzidos no exterior, cujo valor alcancou
US$ 3,3 bilhdes, montante 28,7 a.a.. Dentre os
setores, houve altas de 18,7% em
agropecudria, 21,6% em industria extrativa e
12,5% em industria de transformacéo.

Na mesma base comparativa, as exportacoes
recuaram -6,5% a.a., influenciadas
principalmente pelo recuo de também 6,5% a.a.
do volume embarcado. Dentre os setores,
houve retracdbes de -19,4% aa. em
agropecudria, com destaque negativo para a
soja (-16,4% a.a.), devido a fatores sazonais e
de -8,1% em industria extrativa, além da alta de
0,6% a.a. em industria da transformacao.

Ao considerar-se o acumulado em 12 meses, o
saldo da balanca comercial registrou US$ 90,55
bilhdbes em agosto, alta de 12,9% em
comparacdo com o mesmo periodo de 2023.
No mesmo critério, as importacoes totalizaram
US$ 251,52 bilhodes, queda de 0,9% a.a., e as
exportacées US$ 342,07 bilhdes, avanco de
2,4% a.a..

Por fim, em relacdo aos principais parceiros
comerciais, o saldo da balanca com a China,
Hong Kong e Macau apontou superavit de US$
1,73 bilhdes; Unido Europeia de +US$ 0,11
bilhdes e Estados Unidos indicou um déficit de
US$ -0,71 bilhdes.

@ ABBC
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Diretoria de Economia, Regulacdo e Produtos 30 de agosto a 6 de setembro

PEIC - Ago/24

A Pesquisa de Endividamento e Inadimpléncia i .
do Consumidor (PEIC), divulgada pela CNC, PEIC (%)
apontou a 2% queda consecutiva no total de
endividados. O percentual de familias que 12,7% 11,9%
relataram ter dividas a vencer diminuiu de
78,5% em jul/24 para 78,0% em agosto (77,4%
em ago/23). O cenario reflete uma cautela
crescente das familias em relacdo ao uso do
crédito. Apesar da reducdo do endividamento
geral, o nimero de familias que se consideram
“muito endividadas” aumentou de 16,5% em
jul/24 para 16,8%.

30,0% 28,8%

ago/23 jul/24 ago/24
Dentre as modalidades de crédito, o cartdo de
crédito continuou tendo a maior participacao

® Endividadas ®Em atraso B Sem condicdes

no volume de endividados, sendo utilizado por
85,7% do total de devedores. (86,0% em
jul/24). Com as constantes reducdes das taxas T de Divid
de juros em relacdo a 2023, o uso do crédito tyl$°t Ie vida
pessoal aumentou de 10,6% em jul/24 para o fota
11,0%. Por sua vez, os carnés continuaram Financ. imobiliario . 8,9%
perdendo representatividade na carteira de
crédito dos consumidores, de 15,7% em jul/24 Financ. de veiculos l 8,2%
para 15,6%.
. Carnés - 15,6%
Apesar de que o percentual de familias com
dividas em atraso tenha se estabilizado pelo 3° Crédito pessoal . 11,0%
més consecutivo em 28,8% (30,0% em ago/23),
o percentual de familias que ndo terdo Cheque especial I 3.6%
condicbes de pagar as dividas em atraso subiu
de 11,9% em jul/24 para 12,1% (12,7% em Cartio de crédito _85,7%
ago/23). \ J
Y
Ainda, o percentual de familias com dividas em
atraso superior a 90 dias continuou tendo \
incremento, alcancando 48,6% em agosto, o ' Parcela da Renda Comprometida \‘
maior percentual desde mar/20. % dentre os endividados
Ademais, a parcela da renda comprometida 31%
. . e °
ficou estavel em 29,6%, com as familias se 31%
esforcando para n3do aumentar o seu ?
comprometimento de renda com pagamento 30%
de dividas. Por fim, o prazo médio das dividas 30%
aumentou ligeiramente de 7,18 meses para 30%
7,20 meses. 30%
29,6%
30%
29%
— — N N N ™0 ™ ™ < <
N N N N N N N N N N
S 3 5 98 59835 5 ¢
\ ‘9‘50 Lo} © ?60 © © ?ﬁo © © ‘9‘50 )
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Diretoria de Economia, Regulacdo e Produtos 30 de agosto a 6 de setembro

Caderneta de Poupanca - Ago/24

Com a entrada de R$ 351,77 bilhdes e retirada

de R$ 352,16 bilhées, houve, em agosto, uma (cS:aBgEafzgri\-ll?uRIgEilhées)
saida liquida de R$ 398,05 milhdes na
caderneta de poupanca, apds resultado 20
negativo de R$ 908,62 milhdes em jul/24.

10
Considerando-se o rendimento de R$ 5,44 .I
bilhdes, o saldo passou de R$ 1,016 trilhdo em 0 I [ | L [ R -
jul/24 para R$ 1,021 trilhdo em agosto - -10 I 1
mantendo-se acima da marca de R$ 1 trilhdo
pelo 3° més seguido. Esse resultado representa -20
uma alta de 0,50% no més e de 5,4% no ano. -30

RIIT I IIIII I

No acumulado do ano de 2024 até agosto, 3 S 2 3N S >SS S =¢2= 39
houve um saque liquido de R$ -4,10 bilhdes no 5 3 23L& 2R e =@
estoque da caderneta poupanca, montante
influenciado, principalmente, pela retirada de
R$ -20,15 bilhdes em jan/24. Ao se analisar os B
Ultimos 12 meses, houve um saque de R$ - Saldo da Poupanca
11,63 bilhdes, refletindo a menor rentabilidade (SBPE + Rural - R$ bilhdes)
da poupanca em comparacdo com outros
investimentos e as necessidades financeiras 400

dos cidad3os.

350
Por fim, a remuneracdo da caderneta de
poupanca foi de 0,57% ao més em agosto 300
(7,07% a.a.), mesmo patamar do més anterior.
Atualmente, o rendimento é composto pela 250 o )
Taxa Referencial (TR) mais uma taxa fixa Depdsitos = = = Retiradas
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Diretoria de Economia, Regulacdo e Produtos 30 de agosto a 6 de setembro

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 2,9
Crédito (%, a/a) 7,00 -3,50 -0,40 510 64 15,6 16,5 14,0 7.9 10,1
Desocupacio (%, fim de periodo) 9,10 1220 11,90 11,70 111 14,2 11,1 7.9 7.4 6,9
IPCA (%, a/a, fim de periodo) 10,67 6,29 2,95 375 43 4,5 10,1 58 4,6 4,3
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 10,50
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 -39,9
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 5,30
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 -7,3
Divida Liquida do Setor Pablico (% PIB) 35,6 46,1 51,4 52,8 54,7 62,5 57,2 57,5 60,0 64,0
Divida Bruta do Setor Publico (% PIB) 65,5 69,8 73,7 753 744 88,6 80,3 734 74,3 78,0
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