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Coordenando as expectativas

A ata da reunido do Comité de Politica Monetaria (Copom) assinalou que a decisdo de
aumentar a Selic em 0,25 p.p. foi tomada com base em 3 perspectivas: (i) pressées no
mercado de trabalho, hiato do produto positivo, elevacdo das projecdes de inflacdo e
expectativas desancoradas; (ii) de um inicio de ciclo gradual; e (iii) importancia do
acompanhamento dos cenérios ao longo do tempo. Contudo, dado o firme compromisso
de convergéncia da inflacdo a meta de 3,0% e as projecoes apresentadas, o Copom parece
ter buscado coordenar as expectativas em direcdo a um aperto maior na trajetéria da Selic
do que a utilizada na reunido de setembro.

As projecoes no Relatério de Inflacido do Banco Central (BC) para a expansio do PIB em
2024 elevaram-se de 2,3% em jun/24 para 3,2% em setembro. Entretanto, em razao do
menor estimulo fiscal e do aperto monetéario, espera-se um menor ritmo de crescimento a
partir do 2° semestre, que propicie uma desaceleracdo para 2,0% em 2025.
Adicionalmente, o BC avaliou que o hiato do produto passou da neutralidade para campo
positivo, variando de 0,0% para 0,5% no 2T24; de -0,2% para 0,5% no 3T24 e de -0,4%
para 0,3% no 4T24.

Entendendo a politica monetaria como medida essencial para assegurar a convergéncia da
inflacdo a meta, a taxa real de juros ex-ante acima do patamar de 4,75% a.a. considerado
como neutro pelo BC serviu para inibir o aumento nas projecbes de inflacdo. O indicador
subiu 0,16 p.p. na semana para 7,84% a.a. (5,95 % a.a. no final de dezembro). Alinhando-se
as indicacoes, as estimativas para a Selic no Boletim Focus avancaram de 11,50% a.a. para
11,75% a.a. para o final de 2024 e de 10,50% a.a. para 10,75% para o final de 2025.

Com a prévia do indice surpreendendo as expectativas, a mediana das projecbes no
Boletim Focus para o IPCA de setembro reduziu-se na semana de 0,53% para 0,50%. As
estimativas para outubro subiram de 0,31% para 0,34% e as de novembro mantiveram-se
em 0,21%, contudo devem subir com a adocdo da bandeira vermelha nivel 2.
Desancoradas, as expectativas para o IPCA de 2024 ficaram estaveis na semana em 4,37%.
Mesmo com o ajuste para cima na evolucao da Selic, a estimativa de inflacdo de 2025
manteve-se em 3,97%, enquanto a projecao para 2026 reduziu-se de 3,62% para 3,60%. Ja
no horizonte relevante para a politica monetaria, ou seja, 18 meses a frente, a expectativa
no Focus permaneceu na margem em 3,8% a.a.

Com a economia dos EUA expandindo-se em ritmo sélido, a inflacdo tem exibido
progressos em direcdo a meta de 2,0%. A inflacido medida pelo indice de preco de gastos
de consumo pessoal (PCE) desacelerou de 2,5% a.a. em jul/24 para 2,2% a.a. em agosto.
Assim, manteve-se em pé a tese de intensificacdo de cortes nos juros pelo Federal Reserve
(Fed). Esse sentimento conjugado com o anuincio de novos estimulos na China favoreceram
a tomada de risco na semana, elevando as cotacdes das principais bolsas internacionais e
commodities e reduzindo a taxa do délar no mercado de cAmbio internacional.

Na semana que se adentra, as atencdes estardo fundamentalmente voltadas ao mercado
de trabalho dos EUA, especificadamente ao payroll de setembro. Entretanto, havera a
divulgacdo dos PMIs de servicos e manufatura dos EUA. Na Zona do Euro, ter-se-4 a prévia
da inflacdo ao consumidor. Por fim, nas estatisticas locais, o foco estard nos dados da
indastria, emplacamento de veiculos e da balanca comercial.
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Expectativas

Com a prévia do indice surpreendendo as expectativas, a mediana das projecdes no Boletim Focus para o
IPCA de setembro reduziu-se na semana de 0,53% para 0,50%. As estimativas para outubro subiram de
0,31% para 0,34% e as de novembro mantiveram-se em 0,21%, contudo, devem subir com a adocdo da
bandeira vermelha nivel 2. As expectativas para o IPCA de 2024 ficaram estaveis na semana em 4,37%
(4,26% ha 4 semanas).

O IPCA estimado para 2025 manteve-se em 3,97% (3,92% previstos ha 4 semanas), enquanto a projecao
para 2026 reduziu-se de 3,62% para 3,60% (3,60% ha 4 semanas), e a para 2027 permaneceu em 3,50%. No
horizonte relevante para a politica monetaria, ou seja, 18 meses a frente ou em fevereiro de 2026, a
expectativa no Focus manteve a taxa de 3,8% a.a..

Alinhando-se as mensagens do BC que sugerem um aperto monetario maior e mais extenso, o Boletim
passou a indicar elevacdes da Selic de 0,50 p.p. em novembro e em dezembro, seguidas por uma alta de
0,25 p.p. em janeiro. Assim, a estimativa para o final de 2024 passou de 11,50% a.a. em 20/09 para 11,75%
a.a. em 27/09 (10,50% a.a. ha 4 semanas). O processo de flexibilizacdo monetéria sé retornaria em jul/25,
com uma reducdo de -0,25 p.p., levando a taxa a 10,75% a.a. ao final de 2025, acima dos 10,50% a.a.
estimados na semana anterior (10,00% a.a. ha 4 semanas). Para os anos de 2026 e 2027, as estimativas
continuaram em 9,50% a.a. e 9,00% a.a., respectivamente.

Com a boa performance dos indicadores de alta frequéncia, a estimativa de crescimento do PIB ficou em
3,00% para esse ano, como na semana anterior (2,46% ha 4 semanas). Para 2025, desacelerou de 1,90%
para 1,92% (1,85% ha 4 semanas), enquanto para 2026 e 2027 acomodaram-se em 2,00%.

No mercado de cAmbio, ndo houve alteracdes nas projecdes, com as taxas ficando em R$/US$ 5,40 ao fim
de 2024, em R$/US$ 5,35 para 2025 e em R$/US$ 5,30 para 2026 e 2027.

Do lado fiscal, as estimativas pouco se modificaram no periodo. Em relacdo ao PIB, o déficit primario para
2024 seguiu em -0,60% (-0,60% ha 4 semanas) e para 2025 diminuiu de -0,74% para -0,73% (-0,76% ha 4
semanas). Para 2026, variou de -0,69% do PIB para -0,67% (-0,65 p.p. hd 4 semanas), permanecendo em -
0,30% para 2027 (-0,50% ha 4 semanas).
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Fonte: Focus/BCB. Elaboracdo ABBC
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Economia Internacional

Com a economia dos EUA expandindo-se em ritmo sdlido, a inflacdo tem exibido progressos em direcdo a
meta de 2,0%. Em linha com as expectativas de mercado, o PCE subiu 0,1% em agosto. Em termos
anualizados, o pardmetro preferido pelo Fed saiu de 2,5% a.a. em jul/24 para 2,2% a.a. (2,3% a.a. pela
FactSet). J4 a medida de nucleo mostrou um aumento de 0,1% em agosto (0,2% pela FactSet). Contudo, o
indicador que exclui itens volateis como alimentos e energia apresentou uma aceleracdo de 2,6% a.a. em
jul/24 para 2,7% a.a., como aguardado pelo mercado.

A Ultima atualizacao do PIB no 2T24 indicou um crescimento a uma taxa anualizada de 3,0% a.a., superando
0 1,6% a.a. registrado no 1T24, alinhando-se ao consenso dos analistas e a leitura anterior. A revisdo contou
com aumentos no investimento em estoque privado e nos gastos do governo, compensados por reducoes
no investimento fixo n3o residencial e exportacdes. Reduzindo a expansao, as importacdes foram revisadas
para cima.

Apods ajustes sazonais, as encomendas por bens duraveis ficaram estaveis em agosto, em forte contraste
com a queda prevista (-2,7% pela FactSet). Em linha, a atividade empresarial mostrou baixa variacdo em
setembro. O indice de gerentes de compras (PMI) composto saiu de 54,5 em ago/24 para 54,4. Por sua vez,
os precos médios cobrados por bens e servicos aumentaram no ritmo mais rapido em 6 meses, o que
poderia pressionar a inflacdo nos proximos meses. A medida dos precos pagos pelas empresas pelos
insumos aumentou de 57,8 em ago/24 para 59,1, enquanto o indicador de precos cobrados subiu de 52,9
para 54,7.

Contrariando as expectativas, a confianca do consumidor medida pelo Conference Board reduziu-se de 105,6
pts. em ago/24 para 98,7 pts. em setembro (104,0 pela FactSet), refletindo o maior pessimismo sobre as
condicdes futuras do mercado de trabalho e o menor otimismo sobre as condicdes comerciais futuras e a
renda futura.

Em contraste, a pesquisa da Universidade de Michigan mostrou que o indice de sentimento do consumidor
subiu de 67,9 em ago/24 para 70,1 em setembro (69,3 pela FactSet). O levantamento mostrou que as
expectativas de inflacdo ainda estdo desancoradas em relacdo a meta de 2,0%, com as para o periodo de 12
meses recuando de 2,8% em ago/24 para 2,7% em setembro e as de 5 anos aumentando de 3,0% para
3,1%.

Por sua vez, o mercado imobilidrio dos EUA segue debilitado. As vendas de novas casas cairam -4,7% em
agosto, atingindo uma taxa anual ajustada sazonalmente de 716.000 unidades. Entretanto, as taxas de
hipoteca e o preco médio das moradias exibiram queda, o que poderia estimular a demanda nos préximos
meses. Apds atingir a minima recorde em jul/24, as vendas pendentes de moradias avancaram 0,6% em
agosto (+1,0% pela Reuters).

Aumentando os receios de uma recessao, a atividade empresarial da Zona do Euro contraiu-se em
setembro. O PMI compilado pelo S&P Global diminuiu de 51,0 em ago/24 para 48,9, marcando a 1° queda
desde fev/24. Impulsionada pela fraca demanda e pelos desafios nas grandes economias, como Alemanha e
Franca, a dindmica desperta temores significativos sobre as perspectivas de crescimento futuro e intensifica
as especulacdes sobre uma possivel flexibilizacdo da politica monetaria pelo Banco Central Europeu (BCE).

O indice de sentimento econdmico da regido registrou leve queda de -0,3 pt. em setembro, passando para
96,2 pts.. Dentre os subindicadores, os indices de confianca da construcdo e dos consumidores avancaram,
enquanto o da confianca da indUstria retrocedeu. Ja os de servicos e varejo permaneceram estdveis.

Indo ao encontro das expectativas de mercado, o Banco do Povo da China (PBoC) anunciou na semana uma
série de importantes medidas de estimulo a economia, entre elas: o corte do compulsério bancério; a
diminuicdo da taxa de recompra inversa de 7 dias; a reducido da taxa dos empréstimos hipotecarios ja
existentes; e a diminuicdo da taxa minima de entrada para segundas residéncia. Em carater de urgéncia, o
Politburo prometeu oferecer apoio fiscal e monetdrio mais forte para atingir as metas de crescimento,
estabilizar o setor imobiliario e ajustar as restricbes a compra de iméveis.
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Aversao ao Risco

Os sinais de inflacdo controlada nos EUA em agosto, mantendo em pé a tese de intensificacao de cortes nos
juros pelo Fed e o anuncio de novos estimulos na China, favoreceram a tomada de risco no mercado
financeiro internacional.

Na sexta-feira (27/09), a ferramenta FedWatch do CME Group indicava uma chance de 53,3% para um corte
de -0,50 p.p. e de 46,7% para uma reducao de -0,25 p.p. na reunido de politica monetaria em novembro. Ja
para o encerramento de 2024, a probabilidade era de 49,7% para que os Fed Funds fechassem entre 4,00%
a.a.e4,25% a.a. e de 28,9% entre 3,75% a.a. e 4,00% a.a..

Os retornos das T-Notes finalizaram a semana com ligeiras variacoes. A rentabilidade do prazo de 2 anos
ficou estavel no periodo em 3,55% a.a., a de 5 anos teve alta de 0,02 p.p. para 3,50%, a de 10 anos de 0,02
p.p. para 3,75% a.a. e a de 30 anos de 0,03 p.p. para 4,10% a.a..

Alinhadas a melhora no humor dos investidores, as principais bolsas internacionais encerraram a semana
com ganhos de: 0,95% na Nasdaq; 0,62% no S&P 500; 0,59% no Dow Jones; 1,10% no FTSE 100; 4,03% no
DAX 40; 5,58% no Nikkei 225; e 12,81% no Xangai. O mercado de commodities também foi favorecido, com
a melhora na perspectiva de demanda global levando a cotacdo da saca de soja em Chicago subir 5,31% no
periodo e o preco do minério de ferro na bolsa de Qingdao aumentar em 7,86%.

Mesmo com a elevacio da tensdo geopolitica no Oriente Médio, a cotacao do barril de petrdleo tipo Brent
fechou a semana em US$ 71,98, o que representou uma queda de -3,37%, refletindo as projecdes de
aumento na oferta, com a possivel elevacdo na producido em paises da Opep e a volta da producédo da
commodity na Libia.

No ambiente interno, apesar dos ruidos levantados quanto a trajetdria fiscal, a semana encerrou com uma
melhora no humor dos agentes, com o risco soberano brasileiro, medido pelo CDS de 5 anos, recuando -
1,20 bps. na semana, para 153,92 bps.. Com alta de 1,27% no periodo, o Ibovespa retomou o patamar dos
132 mil pontos, beneficiado pelas acdes de empresas exportadoras, principalmente apds os anuncios das
novas medidas de estimulos monetarios pelo PBoC.

' Bolsas Internacionais [ T-Note de 10 anos
Rendimento em % a.a.

olsas ’ .

Bovespa 132730  127%  -296% 14,69% o
Nasdaq | 18120 | 095%  2.05% 37.26% 4.5
S&P 5.738 0,62%  2,00%  33,46%
Dow Jones  42.313 0,59% = 2,58%  25,68% 40
FTSE 100 8.321 1,10% -0,30% 9,46% 375
DAX 40 19.474  403%  424%  27,08% '
Nikkei 225 39.830 5,58% 402%  24,97% 3,5 < < < < < < <
Xangai 3088  12,81% 838% -0,74% g g g g g N N
I} Qo © S =) aoo ©
I & 1S = - © v

Fonte: Bloomberg. Elaboracido ABBC
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Com os sinais positivos emitidos pelo PCE e as
chances de uma queda mais intensa na taxa
dos Fed Funds, o ddlar perdeu forca no
mercado de cambio internacional. Ademais, o
impacto favoravel do anuncio de novas
medidas de estimulos econdémicos na China
nos precos das commodities levou a apreciacao
das moedas dos paises emergentes.

Na semana, o Dollar Index, que mede a variacdo
da divisa norte-americana frente a uma cesta
de 6 moedas de paises desenvolvidos recuou -
0,34%. Destaques para a estabilidade na
cotacdo do euro e para as apreciacoes de
1,14% no iene japonés e de 0,40% na libra
esterlina.

Em linha, o indice que mede o desempenho de
uma cesta de moedas de paises emergentes em
relacdo ao délar subiu 0,45%, com destaques
para a apreciacdo de 1,78% no rand sul-
africano e para as depreciacoes de 1,43% no
peso mexicano, de 0,63% no peso colombiano
e de 0,41% no peso argentino.

Com um desempenho superior a média de seus
pares emergentes, o real apreciou-se em 1,40%
no periodo, com o doélar fechando cotado a R$
5,43. A trajetéria de apreciacdo do real podera
ser retomada com o aumento do diferencial da
taxa de juros local e a dos EUA, principalmente
se for consumado um corte mais intenso pelo
Fed e a elevacdo mais intensa da Selic.

Na semana, o BC manteve sua atuacao
somente com a rolagem dos swaps cambiais
com vencimento em 01/11/24. Por fim, o fluxo
cambial na semana encerrada no dia 20/09/24
indicou uma saida liquida de US$ -3,05 bilhoes,
decorrente dos déficits de US$ -1,14 bilhdo na
conta comercial e de US$ -1,91 bilhdo na
financeira.

*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.
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Fonte: Bloomberg/JP Morgan/BCB. Elaboracdo ABBC
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Ata do Copom - Set/24

Sem grandes revelacbes em relacdo ao Comunicado, a Ata da reunido do Copom detalhou as
fundamentacdes para o inicio do ciclo de aperto monetario. Apesar de considerar a existéncia de desafios, o
Copom reconheceu que o cenario externo era mais benigno em relacdo a reunido de jul/24, apostando em
uma desaceleracao gradual e ordenada da economia dos EUA e estando alinhado ao sentimento de 69,0%
dos respondentes do Questionario Pré-Copom (QPC), que é enviado aos participantes da pesquisa Focus.

Em um total de 124 instituicoes, 92,7% anteciparam a elevacdo da Selic de 10,50% a.a. para 10,75% a.a..
Contudo, no que tange ao mérito decisdo, houve uma significativa dispersdo nas respostas encaminhadas.
Assim: 23,4% achavam necessaria uma alta de 0,50 p.p.; 45,2% de um aumento de 0,25 p.p.; e de 30,6%
para a manutencao da taxa basica de juros.

Apesar de sinalizar a desinflacao, o cenério de referéncia do Copom que se valeu da trajetéria para a Selic da
Focus, mostrava uma projecao para a inflacdo acumulada no 1T26 de 3,5% a.a. ante 3,2% a.a. em jul/24.
Assim, dado o seu firme compromisso de convergéncia da inflacdo a meta de 3,0% no horizonte relevante
de politica monetaria, a Ata buscou coordenar as expectativas em direcdo a um aperto maior na evolucdo da
Selic apontada pela pesquisa. Com o inicio do processo de elevacdo da Selic, o documento optou por nao
fornecer as projecoes do cendrio alternativo, no qual a Selic seria mantida em 10,75% a.a..

Reiterando a assimetria altista no balanco de riscos para a inflacdo, o Copom argumentou que a decisdo foi
tomada com base em 3 perspectivas: (i) na resiliéncia na atividade, pressées no mercado de trabalho, hiato
do produto positivo, elevacdo das projecoes de inflacido e expectativas desancoradas; (ii) inicio do ciclo
gradual, possibilitando com que os mecanismos de transmissdo possam atuar na convergéncia da inflacao a
meta; e (iii) importancia do acompanhamento dos cenarios ao longo do tempo, sem conferir indicacdo futura
de seus proximos passos.

Para o Copom, a conjuncao de um mercado de trabalho robusto, politica fiscal expansionista e vigor nas
concessoes de crédito as familias suportando a demanda agregada levou a uma reavaliacdo do hiato do
produto para o campo positivo. No QPC consolidado, a mediana das estimativas para esse indicador ndo
observavel era de: 0,8% no 2T24; de 0,6% para 0 4T24; e de 0,3% para o 1T25. Com a inflacdo medida pelo
IPCA e as medidas subjacentes situando-se acima da meta, o viés para o cendrio central para inflacido
indicava que, 49,0% dos respondentes do QPC avaliavam um risco de alta para 2024 e 47,0% para 2025.

\
/

O Copom reafirmou, ainda, a importancia da . ;
credibilidade no arcabouco fiscal na ancoragem | Questionario Pré-Copom
das expectativas inflacionarias e nos prémios de
risco nos ativos financeiros. Porém no QPC,
55,0% dos participantes ndo observaram
mudancas relevantes na situacdo fiscal em
relacdo ajul/24 e 29,0% viam uma deterioracdo
da situacdo. A mediana das projecdes indicava
um déficit primario de R$ -67,0 bilhdes em
2024 (R$ -78,0 bilhées em jul/24), com a divida
bruta do governo geral (DBGG) alcancando
77,7% do PIB (77,5% em jul/24).

Inflacao - Risco preponderante

IPCA 2024 5%

Situacao fiscal desde o ultimo Copom

Resumindo, as projecbes de inflacdo e o
balanco de riscos para a inflacdo sugerem a
necessidade de se aumentar a taxa Selic para Copom 262 79% 18%
um nivel mais alto do que era antecipado na
data da reunido do Copom para que a inflacdo Copom 264 30% 49%
convirja a meta, aumentando dessa forma a
probabilidade de que o ciclo de aperto
monetdario seja intensificado.

Fonte: BCB Elaboracdo ABBC
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Taxa de Juros

Com as sinalizacoes do BC na Ata do Copom e
as projecdes do relatério de inflacdo acerca da
evolucao da politica monetdria, a Estrutura a
Termo da Taxa Juros (ETTJ) registrou
elevacbes nos prémios nos vértices curtos e
intermediarios, a despeito da surpresa positiva
no IPCA-15 de setembro. Mesmo com as
ligeiras altas no mercado dos treasuries, os
vértices mais longos apresentaram pequenas
quedas.

Com base nas indicacdes emitidas pelo BC, as
opcoes digitais da B3 precificavam na sexta-
feira (27/09) uma probabilidade de 64,0% para
uma alta de 0,50 p.p. na taxa Selic na reunido
de novembro (65,0% em 20/09). J4 a chance de
manutencao do aumento de 0,25 p.p. era de
22,5% e de 8,5% para uma elevacdo de 0,75
p.p.. Para o final de 2024, a indicacdo era de
59,5% para que a taxa ficasse em 11,75% a.a..

Assim, em relacdo ao fechamento da semana
anterior, a taxa de 6 meses subiu de 11,46%
a.a. para 11,50% a.a., a de 1 ano saiu de
12,03% a.a. para 12,12% a.a., a de 2 anos subiu
de 12,28% a.a. para 12,35% a.a., a de 3 de
12,29% a.a. para 12,33% a.a. e a de 4 anos de
12,37% a.a. para 12,39% a.a.. J4 a taxa de 5
anos recuou de 12,39% a.a. para 12,38% a.a. e
ade 10 anos de 12,32% a.a. para 12,23% a.a..

Com a elevacado semanal na taxa de juros do
swap DI prefixado de 360 dias e a queda de -
0,07 p.p. para 3,97% na inflacdo esperada para
os préximos 12 meses, a taxa real de juros ex-
ante acumulou nova alta no periodo, saindo
7,68% a.a. no fechamento da semana anterior
para 7,84% a.a., entrando ainda mais em
terreno contracionista quando comparado com
os 4,75% a.a. considerado como neutro pelo
BC.

Por fim, a medida de inclinacdo da curva
mostrou queda, com o spread entre as taxas
prefixadas de 10 anos e de 1 ano, negociadas
na B3, caindo -0,18 p.p. na semana para 0,11
p.p.. Em linha, porém em maior intensidade, o
diferencial entre as taxas pré de 10 anos e de 1
ano, na negociacdo de titulos publicos na
Anbima, recuou -0,26 p.p. para 0,17 p.p..
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Diretoria de Economia, Regulacdo e Produtos 20 a 27 de setembro

Relatério de Inflacdo - Set/24

Apods elevar-se no 2T24 e 3T24, as projecoes da inflacdo anualizada no cenério de referéncia do Copom
indicam uma retomada na trajetéria de declinio. Contudo, por causa principalmente da atividade econémica
mais forte do que a esperada, da elevacdo do hiato do produto estimado, do aumento das expectativas de
inflacdo e da depreciacdo cambial, as estimativas subiram em relagdo ao relatério de jun/24, distanciando-se
ainda mais em relacdo a meta de 3,0%.

A mediana das expectativas no Boletim Focus, quando comparada com a do relatério de jun/24, subiu de
3,96% para 4,35% para 2024, de 3,80% para 3,95% para 2025, e de 3,60% para 3,61% para 2026, ficando
estavel em 3,50% para 2027.

Com a alta na taxa de juros real contribuindo para uma elevacdo menos intensa, as projecoes de inflacdo no
cenario de referéncia para 2024 e 2025 aumentaram em 0,3 p.p. para, respectivamente, 4,6% e 3,7%. Para o
1T26, o horizonte relevante da politica monetaria, a elevacdo foi de 0,2 p.p. para 3,5%. Consequentemente,
a probabilidade de que a inflacdo ultrapasse o limite superior do intervalo de tolerancia em 2024 aumentou
de 28% para 36%.

Com a surpresa na evolucido da atividade, as projecoes do BC para a expansao do PIB em 2024 elevaram-se
de 2,3% em jun/24 para 3,2% em setembro. Entretanto, em razao do menor estimulo fiscal e do aperto
monetario, espera-se um menor ritmo de crescimento a partir do 2° semestre, que propicie uma
desaceleracao para 2,0% em 2025.

Como medida ndo observavel, o BC avaliou que o hiato do produto passou da neutralidade para campo
positivo. Em relacdo ao ultimo relatdrio, o indicador passou de: 0,0% para 0,5% no 2T24; -0,2% para 0,5%
no 3T24; -0,4% para 0,3% no 4T24. Para o 1T26, o hiato seria de -0,3%.

Com muita volatilidade, a taxa de cambio depreciou-se no 2T24, refletindo as diversas alteracdes nos
cenarios doméstico e internacional. Nas projecdes de inflacdo do cenério de referéncia, a taxa de cambio
partiu de R$ 5,30/US$ para R$5,60/US$. J4 as médias consideradas nos ultimos trimestres de 2024, 2025 e
2026 eram, respectivamente, de R$ 5,61/US$, R$ 5,66/US$ e R$ 5,72/USS.

Por fim, corroborando o desempenho da economia, a expansao projetada do crédito em 2024 subiu de
10,8% em jun/24 para 11,1%, o avanco da carteira de crédito com recursos livres foi revisto de 10,0% para
10,5%, com as linhas para as pessoas fisicas (PF) saindo de um aumento de 11,5% para 12,0% e as juridicas
de 8,0% para 8,5%. No caso dos empréstimos com recursos direcionados, a estimativa manteve-se em
12,0%, mas com as modalidades para PF saindo de 10,5% para 12,0% e as para PJ desacelerando de 15,0%
para 12,0%.

Projecao de Inflacao - Cenario de Referéncia - IPCA acumulado em 4 trimestres

Ano Trim. Rl Jun/24 Rl Set/24 Dif. (p.p.)
2024 1] 4,1 4,6 0,5
2024 vV 4,0 43 0,3
2025 | 3,8 4,0 0,2
2025 Il 3,3 3,8 0,5
2025 1] 3,4 3,5 0,1
2025 \% 34 3,7 0,3
2026 | 3,3 3,5 0,2
2026 Il 3,2 3,5 0,3
2026 1] 3,2 3,4 0,2
2026 \% 3,2 3,3 0,1
2027 | - 3,2 -

Fonte: BCB Elaboracdo ABBC

&ABBC Comportamento Semanal de Mercado 8




Diretoria de Economia, Regulacdo e Produtos 20 a 27 de setembro

IPCA-15 - Set/24

Surpreendendo as expectativas, o IPCA-15 desacelerou de 0,19% em ago/24 para 0,13% (+0,28% pelo
Valor Data). No ano, o indicador ja subiu 3,15% (3,74% em set/23). No acumulado em 12 meses, a alta
desacelerou de 4,35% em ago/24 para 4,12% (5,00% a.a. em set/23).

Dos 9 grupos de servicos e produtos pesquisados, 7 apresentaram alta no més. A vigéncia da bandeira
tarifaria vermelha patamar 1 levou a categoria energia elétrica sair de uma variacdo de -0,42% em ago/24
para +0,84%, com isso, o aumento dos custos com Habitacdo passou de 0,18% em ago/24 para 0,50%,
contribuindo com 0,08 p.p. no indice. Com participacido de 0,04 p.p., o grupo Saude e Cuidados Pessoais
passou de 0,27% para 0,32%. Apos recuar -0,80% em ago/24, Alimentacdo e Bebidas cresceu 0,05%,
impactando em 0,01 p.p. na variacdo do IPCA-15. A alimentacdo no domicilio registrou variacdo de -0,01%,
apos recuar -1,30% no més anterior. J4 a alimentacdo fora do domicilio desacelerou de 0,49% para 0,22%.

Por sua vez, com impacto de -0,02 p.p. e deflacdo de -0,08%, o grupo Transportes foi influenciado pela
queda nos precos dos combustiveis (-0,64%), sobretudo gasolina (-0,66%) e etanol (-1,22%). Em
contrapartida, as passagens aéreas registraram aumento de 4,51%.

A andlise dos dados qualitativos mostrou uma composicdo benigna. A média dos 5 nucleos acompanhados
pelo BC passou de 0,29% para 0,18% e a dos servicos subjacentes de 0,39% para 0,00%. Segundo os
calculos da MCM Consultores, a média movel trimestral (MM3) anualizada e dessazonalizada do IPCA-15
desacelerou de 5,68% a.a. em ago/24 para 5,37% a.a.. Para os 5 nucleos, o indicador passou de 4,27% a.a.
em ago/24 para 4,06% a.a.. A medida subjacente para servicos desacelerou de 4,73% a.a. em ago/24 para

4,00% a.a., enquanto a de bens industriais passou de 2,92% a.a. para 2,63% a.a.. Por sua vez, a alimentacao
no domicilio acelerou de 5,91% a.a. para 7,22% a.a..

O IPCA-15 de setembro foi muito melhor do que se esperava. E provavel que as projecées para o IPCA de
setembro sejam reduzidas. Como a métrica que tem sido recorrentemente citada pelo BC na andlise do
processo inflaciondrio, os servicos subjacentes apresentaram um desempenho muito bom que pode ter
impacto na sua avaliacdo da politica monetaria. Contudo, em termos prospectivos, os ndmeros mais
favoraveis devem ser vistos com ressalva, dado que ha riscos no horizonte que podem se materializar, como

a alta dos precos de alimentos, em meio a forte seca pela qual passa o pais. Adicionalmente, a bandeira
vermelha nivel 2 na tarifa de energia.

Variacao Mensal Variacao Anual
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Diretoria de Economia, Regulacdo e Produtos

IGP-M- Set/24

Refletindo as pressdes dos eventos climaticos
nos precos das principais commodities, a
inflacdo pelo IGP-M avancou de 0,29% em
ago/24 para 0,62% em setembro. Com isso, o
indice acumulou um aumento de 2,64% no ano.
Em 12 meses, a taxa acelerou de 4,26% a.a. em
ago/24 para 4,53% a.a. (-5,97% a.a. em set/23).

O Indice de Precos ao Produtor Amplo (IPA)
elevou-se 0,70% em setembro, ante 0,29% em
ago/24, impulsionado pelos aumentos em
bovinos (+4,07%), leite (+5,21%) e laranja
(+11,04%). Analisando-se os estagios de
processamentos: bens finais apontaram uma
alta de 0,69%, ap6s uma queda de -0,10% em
ago/24; bens intermediarios subiram 0,57%,
ante 0,93% em ago/24; e matérias-primas
brutas passaram de -0,05% para 0,87%.

Apds uma alta de 0,09% registrada em ago/24,
o Indice de Precos ao Consumidor (IPC)
avancou 0,33%, resultado da desaceleracido
menos intensa dos alimentos in natura e da
adocido da bandeira tarifaria vermelha nivel 1.
Dentre as classes de despesas, o maior impacto
adveio de Habitacdo (-0,08% para 1,00%).
Também apontaram avancos: Alimentacdo (-
1,11% para -0,12%), Saude e Cuidados
Pessoais (0,07% para 0,19%), Despesas
Diversas (0,99% para 1,24%) e Educacio,
Leitura e Recreacdo (0,48% para 0,59%). Em
contrapartida, houve recuo em: transportes
(1,22% para -0,01%); comunicacao (0,19% para
0,01%); e vestuario (-0,17% para -0,23%).

Ja o indice Nacional de Custo da Construcio
(INCC) variou 0,61%, ante 0,64% aferido em
ago/24. Em seus grupos constituintes, foram
observadas as seguintes variacdes: materiais e
equipamentos recuaram de 0,76% para 0,60%;
servicos avancaram de 0,05% para 0,50%; e
mao de obra de 0,57% para 0,64%.

Por fim, considerando-se a variacdo em 12
meses, o IPA avancou de 4,20% a.a. em ago/24
para 4,51% a.a., o IPC de 4,19% a.a. para 4,25%
a.a. e 0 INCC 4,84% a.a. para 5,23% a.a..
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Diretoria de Economia, Regulacdo e Produtos

20 a 27 de setembro

Relatério de Receitas e Despesas - 4° Bimestre

No Relatério Bimestral de Avaliacdo de Receitas
e Despesas do 4° bimestre, o Governo Federal
reduziu a estimativa de déficit primario em 2024
de R$ -32,6 bilhdes em jul/24 para R$ -28,3
bilhdes, montante abaixo do limite inferior de
R$ -28,8 bilhdes.

Com o aumento de receitas liquidas em R$ 4,4
bilhdes e a elevacdo da despesa primaria liquida
de deducdes em R$ 0,1 bilhdo, o governo
reverteu o contingenciamento de R$ 3,8 bilhdes
realizado no 3° bimestre. Em contrapartida,
havera um bloqueio adicional de R$ 2,1 bilhées
nas despesas discricionarias, passando de R$
11,2 bilhdes para R$ 13,3 bilhdes.

Ainda, as projecoes para as receitas primarias
totais subiram de R$ 2,698 trilhées para R$ 2,70
trilhdes. J4 as estimativas para a receita liquida
— livre de transferéncias para os governos
regionais — passaram de R$ 2,168 trilhées para
R$ 2,173 trilhoes.

Do lado das despesas primarias, es estimativas
de gastos totais em 2024 aumentaram de R$
2,230 trilhdes para R$ 2,241 trilhdes. O volume
de gastos obrigatérios passou de R$ 2,029
trilhdes para 2,043 R$ trilhdes, enquanto as
despesas discricionarias variaram de R$ 200,4
bilhdes para R$ 198,354 bilhdes em 2024.

/ Evolucao das Despesas Primarias
(% do PIB)
25,6
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3° Bimestre/24 4° Bimestre/24

Despesas Primarias 2.2296 194 2.2415 193

Despesas Obrigatdrias 2.029,2 17,6 2.043,1 17,6
Desp. Discricionarias

18,1 18,2

2020
2021 I
2022 I
2023 [

201
2016
201
2018

/

do Executivo 2004 17 1984 17

/ Demonstrativo do Resultado Primario (Governo Central)

Receita Primaria Total

Transferéncias por Reparticdo de Receita

Receita Liquida de Transferéncias (1) - (2)
Despesas Primarias

Meta de Resultado Primario OFS

Limite Inferior da Meta de Resultado Primario OFS
Despesas Nao Computadas no Resultado
Resultado Primario para Cumprimento da LDO

Espaco (+) / Ajuste (-) para a Meta (

_ |Espaco (+) / Ajuste (-) para o Limite Inferior da Meta

3° bimestre 2024 4° bimestre 2024 Diferenca
2.698,1 234 2.700,1 23,2 2,0 -0,2
5299 4,6 5275 45 -24 -0,1
2.168,3 18,8 2.172,6 18,7 44 -0,1
2.229,6 194 2.2415 19,3 11,8 -0,1
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
-28,8 -0,3 -28,8 -0,3 0,0 0,0
28,8 0,2 40,5 0,3 11,7 0,1
-32,6 -0,3 -28,3 -0,2 43 0,0
-32,6 -0,3 -28,3 -0,2 43 0,0
-3,8 0,0 04 0,0 43 0,0

Fonte: Ministério do Planejamento e Orcamento.. Elaboracdo ABBC
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Diretoria de Economia, Regulacdo e Produtos

Estatisticas Fiscais - Ago/24

O déficit primario do setor publico consolidado
saiu de R$ -21,35 bilhdes em jul/24 para R$ -
21,43 bilhdes em agosto (R$ -22,83 bilhdées em
ago/23). O resultado foi composto pelo déficit
de R$-22,33 bilhées no governo central e dos
superavits de R$ 435 milhées nos governos
regionais e de R$ 469 milhées nas empresas
estatais.

J& os gastos com juros nominais apropriados
por competéncia reduziram-se de R$ 80,12
bilhées em jul/24 para R$ 68,96 bilhées em
agosto (R$ 83,73 bilhdes em ago/23). Com
isso, o déficit nominal mensal recuou de R$
101,47 bilhdes em jul/24 para R$ 90,38 bilhdes
(R$ 106,56 bilhées em ago/23).

Considerando-se o ano de 2024, o setor
publico consolidado acumulou um resultado
primario negativo de R$ -86,22 bilhdes, contra
um déficit de R$ -79,01 bilhdes no mesmo
periodo de 2023. Em relacdo ao acumulado em
12 meses, como proporcdo do PIB, o déficit
primario manteve o ritmo de queda, observado
nos Ultimos 4 meses, reduzindo-se de -2,29%
em jul/24 para -2,26% em agosto (-0,69% do
PIB em ago/23). Na mesma base de
comparacao, a conta de juros nominais ficou
em 7,55% do PIB em agosto, contra 7,73% no
em jul/24 (6,49% em ago/23). J4 o déficit
nominal variou de 10,01% do PIB em jul/24
para 9,81% (7,18% em ago/23).

Por fim, a Divida Liquida do Setor Publico
(DLSP) acumulada em 12 meses, como
proporcao do PIB, recuou -0,18 p.p. no més,
mas apresentou crescimento de 3,10 p.p. em
12 meses, para 62,02%. Por sua vez, a Divida
Bruta do Governo Geral (DBGG) acumulada em
12 meses cresceu 0,15 p.p. no més e 5,35 p.p.
em 12 meses, fechando em 78,55%.
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Diretoria de Economia, Regulacdo e Produtos
Emprego- Ago/24

Decorrente de 2.231.410 admissdes e
1.998.897 demissdes, o Novo Caged registrou
a abertura de 232.513 postos de trabalho em

agosto, ante 190.619 postos em jul/24
(219.669 em ago/23).
No més, houve alta nos cinco principais

grupamentos de  atividade  econbmica.
Destaque para o setor de servicos, com a
criacdo de 118,4 mil postos, seguido por 51,6
mil na industria, 47,7 mil no comércio, 13,3 mil
na construcdo e 1,4 mil na agropecuaria.

O salario médio real de admissdo apontou uma
queda de -0,3% na margem para R$ 2.156,86,
mas com uma alta de 1,8% em relacdo a
ago/23.

Ratificando o cendrio de um mercado de
trabalho aquecido, a Pnad Continua mostrou
que a taxa de desocupacido caiu para 6,6% no
trimestre findo em ago/24, recuando -0,5 p.p.
frente ao trimestre encerrado em mai/24 e -1,2
p.p. ante o mesmo trimestre moével de 2023.

Ainda, a populacdo desocupada recuou para
7,3 milhdes, menor nivel desde jan/15,
mostrando reducodes de -6,5% no comparativo
trimestral e de -13,4% no anual. Por sua vez, o
total de trabalhadores ocupados bateu novo
recorde, atingindo 102,5 milhées, com altas de
1,2% no trimestre e de 2,9% ante igual periodo
de 2023.

Por fim, o rendimento médio habitual real das
pessoas ocupadas cresceu 0,6% no trimestre e
5,0% no comparativo anual, chegando a R$
3.228,00. J4 a massa de rendimentos somou R$
326,2 bilhdes, mostrando altas de 1,7% no
trimestre e de 8,3% na comparacao anual.
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Transacoes Correntes - Ago/24

Resultado de US$ 37,04 bilhdes em receitas e
US$ -43,63 bilhdes em despesas, o saldo das
transacoes correntes foi de US$ -6,59 bilhdes
em agosto, ante US$ -4,95 bilhdes em jul/24
(US$ -969 milhdes em ago/23). O numero
superou a projecdo de US$ -5,25 bilhdes pela
London Stock Exchange Group (LSEG).

Em agosto, o superdvit da balanca comercial
diminuiu de US$ 7,04 bilhdes em jul/24 para
US$ 4,03 bilhdes, com US$ 29,24 bilhdes em
exportacbes e US$ 2521 bilhdes em
importacdes. Ao mesmo tempo, ampliou-se o
déficit da conta de servicos de US$ -4,50
bilhdes em jul/24 para US$ -4,71 bilhdes,
enquanto o da conta de renda primaria reduziu-
se de US$ -7,83 bilhées para US$ -6,17 bilhdes.

No ano, o saldo em transacbes correntes era
deficitario em US$ -30,41 bilhdes. O BC
informou que revisou extraordinariamente as
despesas na conta de servicos de transportes no
periodo de jan/24 a jul/24, levando a uma
reducdo nos gastos liquidos, de US$ 9,6 bilhdes
para US$ 7,6 bilhdes, com impacto de US$ 2,0
bilhdes no saldo em conta corrente.

Considerando o déficit acumulado em 12 meses
em transacdes correntes, ampliou-se de US$ -
33,04 bilhées em jul/24 para US$ -38,64
bilhdes (US$ -32,16 bilhdes em ago/23), o
equivalente a -1,75% do PIB.

Por fim, os investimentos diretos no pais (IDP)
totalizaram US$ 6,10 bilhdes em agosto, apos
atingir US$ 7,26 bilhdes em jul/24. No
acumulado em 12 meses, o IDP reduziu-se de
US$ 71,79 bilhdes no més anterior para US$
70,63 bilhoes, o equivalente a 3,19% do PIB,
financiando com folga o déficit nas contas
externas.

No RTI de setembro, o BC diminuiu a sua
projecao de déficit em transacdes correntes em
2024, de US$ -53,0 bilhdes para US$ -51,0
bilhdes, enquanto a previsdo de entrada liquida
de IDP passou de US$ 65,0 bilhdes para US$
70,0 bilhoes.
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Diretoria de Economia, Regulacdo e Produtos 20 a 27 de setembro

Sondagens de Confianca FGV- Set/24

Em setembro, as sondagens de confianca da

FGV apresentaram resultados distintos, na | g‘dlces dﬁ Cc?nﬁanga
série livre de influéncias sazonais. Ainda que essazonalizados
com tendéncia de estabilidade no 3T24, o 105
indicador para servicos recuou -0,8 pt. no més
para 93,8 pts., gracas a piora da confianca em 95 93,8
todos os segmentos da pesquisa. 90,2
85
A confianca do comércio apontou um avanco
mensal de 1,1 pt., para 90,2 pts.. Contudo, a 75 —Consymndor
alta da Selic e o elevado nivel de Com.erc'o
.. e e Servicos
endividamento das familias podem arrefecer o 65
impeto do setor de varejo no 4T24. QIITITIIAIINTILILII S
2 g B c 3B cSEsR<CSE B
. ~ { (0]
Também afetada pela mudanca na direcdo da e &2 g oS g &S E 0 & E 0
politica monetaria, a confianca da construcao
recuou -0,4 pt. em setembro, para 97,1 pts.,
interrompendo uma sequéncia de 4 meses em )
alta. [« .
Indices de Confianca
Em relacdo a confianca da industria, o indicador Dessazonalizados
caiu -1,2 pts. na margem, para 100,5 pts., 120
representando seu 2° recuo no ano. Esse s Indstria
resultado apresenta carater compensatorio em 110 Construcio
um ano marcado pela melhora na demanda e
reducdo dos estoques, mas representa um 100 100,5
alerta para os meses seguintes. 97.1
90
Com a 4° alta consecutiva, o indicador de
confianca dos consumidores subiu 0,5 pt. em 80
setembro para 93,7 pts.. A forca da atividade LI T g 4998383303 33 3
Ami A 4 e ™ e R e
ec.o.nomlca sustenta e~sta tender'lc':la ~que é 2 & g 9 s g 3 = g & g g b3
mitigada pela percepcdo da fragilizacdo das
financas pessoais.
Por fim, o Nivel de Utilizacido da Capacidade L
Instalada (NUCI) apontou resultados distintos ‘ Utilizacdo da Capacidade Instalada
no més. Para industria, subiu 0,1 pt., para 83,4
pts. e para a construcao recuou -0,8 pt., para 85
79,2 pts. 834
81
79,2
77
73
e |ndUstria
69 e Construcao
65
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Fonte: FGV.. Elaboracao ABBC
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Diretoria de Economia, Regulacdo e Produtos 20 a 27 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 3,2
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 11,75
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 -39,0
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 5,40
Fiscal

Resultado Primario (% PIB) -1,9 -2,5 -1,7 -1,5 -0,8 -9.4 0,7 1,3 -2,3 -0,6
Resultado Nominal (% PIB) -10,2 -9,0 -7,8 -70 -58 -13,6 -4.4 -4,7 -8,9 -7,5
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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