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Longo ou intenso?

Reiterando as mensagens anteriores, ao afirmar que a deterioracdo adicional das
expectativas poderia levar a um prolongamento do ciclo de aperto monetario, a Ata do
Comité de Politica Monetéria (Copom) pareceu indicar a preferéncia por estender o
processo, ao invés de promover um ritmo mais intenso de alta na Selic. Porém, mesmo com
essa leitura, o mercado de opcdes do Copom da B3 mostrou um aumento nas projecoes de
um movimento mais intenso na politica monetaria. Embora para a reunido de dezembro, a
probabilidade de uma alta de 0,50 p.p. tenha subido de 48,0% no dia 08/11 para 53,5% em
14/11, para a reunido de janeiro, as chances de uma alta de 0,75 p.p. elevaram-se de
32,4% para 46,6%.

Diante da necessidade de uma politica monetaria mais contracionista para que se tenha a
convergéncia da inflagdo a meta desafiadora de 3,0% no horizonte relevante, a taxa real de
juros ex-ante subiu 2,70 p.p. no ano, saindo de 8,52% a.a. em 08/11 para 8,57% a.a. em
14/11, adentrando-se ainda mais em territério contracionista, quando considerada a taxa
neutra de 4,75% a.a. estimada pelo Banco Central (BC).

Esperando um aumento de 0,50 p.p. em dezembro, o Boletim Focus indica que a Selic
encerre 2024 em 11,75% a.a.. Subindo 0,50 p.p. em janeiro e 0,25 p.p. em marco e caindo -
0,25 p.p. em novembro e dezembro, o indicador fecharia 2025 em 12,00% a.a., ante
11,50% a.a. na semana anterior.

Apesar do maior aperto esperado, persiste o movimento de desancoragem das
expectativas. Para o final do 2T26, a estimativa da inflacdo acumulada em 12 meses
ampliou-se de 3,85% em 08/11 para 3,88% em 14/11. Um grande complicador para
reversdo desta tendéncia advém da depreciacdo cambial, que tende a ser agravada pelo
impacto da perspectiva da pratica de politicas protecionistas nos EUA, que elevariam a
inflacdo e a taxa de juros, apreciando o délar no mercado de cambio internacional.

Adicionalmente, contribuiram também as declaracées do Federal Reserve (Fed) de que o
desempenho da atividade se mantém sélido, o que propiciaria espaco para uma
flexibilizacdo gradualista. Na semana em que o BC leiloou US$ 4,0 bilhées em linha de
dolar, com compromisso de recompra em abril e julho de 2025, a moeda encerrou o
periodo cotada a R$ 5,80, com o real acumulando uma depreciacido de 19,46% no ano.

Os indicadores de alta frequéncia continuam sinalizando o bom dinamismo na economia
doméstica, apontando para um crescimento robusto do PIB no 3T24. O indice de Atividade
do BC (IBC-Br) acumulou uma alta 1,12% no 3T24 e de 2,97% a.a., alavancado pelas
expansodes de 3,89% a.a. no comércio e de 2,31% a.a. nos servicos.

Ao longo da semana, em meio a expectativa com a divulgacdo do pacote de medidas para
conter os gastos publicos, as atencdes estardo voltadas para os nimeros fiscais, como o
relatério Bimestral de Receitas e Despesas, arrecadacdo de impostos. Da mesma, servirdo
como termdmetro da atividade o Relatdrio de Estabilidade Financeira e o Monitor do PIB,
além da reunido do Conselho Monetario Nacional (CMN). No exterior, destaques para
indicadores do setor imobilidario nos EUA, atividade industrial e de servicos nos EUA e
China, além de inflacdo ao consumidor na Zona do Euro.
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Expectativas

Ainda sentido os efeitos da estiagem nos precos de alimentos e de energia e da depreciacdo cambial, as
projecoes para o IPCA para novembro elevaram-se de 0,19% em 08/11 para 0,20% em 14/11. Mesmo com
a possibilidade de aplicacdo de uma bandeira amarela, as estimativas para dezembro conservaram-se em
0,54% e as para janeiro em 0,44%. Assim, a mediana das expectativas para 2024 ampliou-se de 4,62% para
4,64%, extrapolando o teto da meta (4,50% ha 4 semanas). Apesar da esperada trajetéria de mais aperto na
politica monetaria apontada pelo Boletim Focus e da mensagem do Copom, persiste o movimento de
desancoragem das expectativas, evidenciando o cenario extremamente desafiador para que haja a
convergéncia da inflacdo a meta de 3,0%. Para 2025, a mediana das previsdes saiu de 4,10% para 4,12%
(3,99% ha 4 semanas). Para 2026, o indicador subiu de 3,65% para 3,70% (3,60% ha 4 semanas), enquanto
para 2027 permaneceu em 3,50%. No final do 2T26, horizonte relevante para a politica monetéria, a
estimativa da inflacdo acumulada em 12 meses ampliou-se de 3,85% em 08/11 para 3,88% em 14/11.

Na semana, os prémios de risco na curva da inflacdo implicita, construida com base nas negociacbes de
NTN-Bs, exibiram quedas de -0,17 p.p. para 6,24% para o prazo de 1 ano e de -0,03 p.p. para 5,85% para o
prazo de 2 anos. Por sua vez, houve alta de 0,03 p.p. para 5,81% para o prazo de 3 anos. Com o esperado
aumento de 0,50 p.p. em dezembro, a Selic deve encerrar 2025 em 11,75% a.a. (11,75% a.a. ha 4 semanas).
Contemplando novos apertos na politica monetaria, a taxa subiria 0,50 p.p. em janeiro e 0,25 p.p. em marco,
caindo -0,25 p.p. em novembro e dezembro, para fechar 2025 em 12,00% a.a., ante 11,50% a.a. na semana
anterior (11,25% ha 4 semanas). Para o final de 2026, continuou em 10,00% a.a. (9,50% a.a. ha 4 semanas),
enquanto para 2027 prosseguiu em 9,25% a.a. (9,00% a.a. ha 4 semanas).

Alinhando-se com o resultado favoravel do IBC-Br em setembro, a mediana das projecdoes para o
crescimento do PIB em 2024 manteve-se em 3,10% em 14/11 (3,05% ha 4 semanas). Por conta do aperto
nas condicdes financeiras, a atividade deve desacelerar para 1,94% em 2025 (1,93% ha 4 semanas). Para os
anos de 2026 e 2027, as estimativas permaneceram em 2,00%. Com a pressao no mercado de cambio, ha
elevacio nas projecdes para a cotacdo do dolar. Para o fim de 2024, a mediana saltou de R$/US$ 5,55 para
R$/US$ 5,60 (R$/US$ 542 ha 4 semanas). Para 2025 passou de R$/US$ 5,48 para R$/US$ 5,50
(R$/US$5,40 ha 4 semanas). Para 2026, a cotacdo saiu de R$/US$ 5,40 para R$/US$ 5,47 (R$/US$ 5,30 ha
4 semanas) e para 2027 de R$/US$ 5,40 para R$/US$ 5,45 (R$/US$ 5,30 ha 4 semanas).

Por fim, apesar das preocupacdes com o anuncio de cortes nas despesas, as projecoes fiscais pouco se
alteraram. Em relacdo ao PIB, a mediana das expectativas para o resultado primario continuou em -0,60%
para 2024% (-0,60% ha 4 semanas), em -0,70% para 2025 (-0,70% ha 4 semanas), em -0,50% para 2026 (-
0,50% ha 4 semanas) e em -0,30% do PIB para 2027 (-0,30% ha 4 semanas). Ja a projecdo para a Divida
Liquida do Setor Publico (DLSP), também em relacdo ao PIB, ficou inalterada em 63,50% para 2024 (63,50%
ha 4 semanas) e oscilou de 66,64% para 66,65% para 2025 (66,68% ha 4 semanas). Para 2026, a projecao
aumentou de 69,11% para 69,28% do PIB (69,22% ha 4 semanas), ao passo que para 2027 elevou-se de
71,50% para 72,00% do PIB (71,50% ha 4 semanas).
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Fonte: Focus/BCB. Elaboragdo ABBC
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Economia Internacional

Em linha com o esperado, o indice de precos ao consumidor (CPI) dos EUA subiu 0,2 em outubro, a mesma
variacdo ocorrida em set/24. Excluindo-se os itens mais volateis de alimentacdo e energia, o indicador
avancou 0,3% no més, repetindo a taxa de set/24. Evidenciando a rigidez no processo de desinflacdo, a taxa
anualizada do indice cheio avancou de 2,4% a.a. em set/24 para 2,6% a.a., enquanto a da medida de nucleo
manteve-se na margem em 3,3% a.a..

Apds uma alta de 0,1% em set/24, o indice de precos ao produtor (PPI) aumentou 0,2% em outubro. Assim,
a taxa anualizada acelerou de 1,9% a.a. para 2,4% a.a. (2,3% a.a. pela FactSet). Depois de uma alta de 0,1%
em set/24, a medida de nucleo do indicador subiu 0,3% em outubro, acelerando de um avanco de 3,3% a.a.
para 3,5% a.a., acima das estimativas de mercado (3,0% a.a. pela FactSet).

Segundo o Fed, prejudicada pelos furacoes e pela greve dos trabalhadores de fabricas da Boing, a producao
industrial em outubro reduziu-se na margem em -0,3%, movimento alinhado com a expectativa dos
analistas. Adicionalmente, a queda mensal de -0,3% em set/24 foi revisada para -0,5%. Contudo, espera-se
uma recuperacdo em novembro, 3 medida que o impacto desses fatores for diminuindo. Também sem
surpresas, a taxa de utilizacdo da capacidade instalada caiu de 77,4% em set/24 para 77,1% em outubro.

As vendas no varejo cresceram 0,4% em setembro ante ago/24, para US$ 718,9 bilhdes, superando as
projecoes (0,3% do The Wall Street Journal). Na comparacio anual, as vendas tiveram expansao de 2,8%.
Indicando um mercado de trabalho ainda apertado, os pedidos semanais por seguro-desemprego recuaram

em 4 mil, para 217 mil, na semana finda em 9 de novembro, ficando abaixo do esperado pelo mercado (223
mil pela Reuters).

Na China, os indicadores emitiram sinais mistos, na esteira de uma série de medidas de estimulos a
economia anunciadas nos ultimos meses. Enquanto a producao industrial desacelerou de 5,4% a.a. em
set/24 para 5,3% a.a. em outubro, as vendas no varejo aceleraram de 3,2% a.a. em set/24 para 4,8% a.a.,
acima do consenso de mercado de 3,7%.

Marcando a reducao mais acentuada desde jan/24, a producao industrial na Zona do Euro recuou -2,0% em
setembro, superando as expectativas (-1,2% pela FactSet). Houve queda nas producédes de energia (-1,5%) e
bens de capital (-3,8%), enquanto bens intermediarios ficaram estaveis (0,0%) e elevacdo em bens de
consumo (0,5%). Com o resultado dentro do esperado, o PIB da regido cresceu 0,9% no 3T24 ante o mesmo
periodo de 2023. No comparativo trimestral, a economia se expandiu 0,4% no 3T24, apés crescer 0,2% no

2T24. Ainda, o nimero de pessoas empregadas na Zona do Euro cresceu 0,2% no 3T24, apds ter avancado
0,1% no 2T24.
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Fonte: Bureau of Economic Analysis (BEA). Elaboracdo ABBC
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Aversao ao Risco

Com o esgotamento do rali provocado pelo resultado da eleicdo presidencial nos EUA, a aversdo ao risco
voltou a se deteriorar com os numeros divulgados para a inflacdo e atividade e as declaracbes de Jerome
Powell a acerca do espaco gerado pelo bom desempenho da economia, para que se tenha cautela no
processo de flexibilizacdo monetéria.

Na sexta-feira (15/11), na ferramenta FedWatch, do CME Group, a probabilidade de um corte de -0,25 p.p.
nos Fed Funds na reunido de dezembro reduziu-se de 65,3% em 11/11 para 61,9% em 15/11 (76,8% em
18/10). Por sua vez, as chances de manutencéo sairam de 34,7% para 38,1% (21,8% em 18/10).

Contemplando as mudancas nas diretrizes da politica econdmica, os retornos das T-Notes exibiram altas na
semana de: 0,05 p.p. para 4,31% a.a. nas de 2 anos; 0,10 p.p. para 4,30% a.a. nas de 5; 0,13 p.p. para 4,43%
a.a. nas de 10; e de 0,13 p.p. para 4,60% a.a. nas de 30 anos.

Ainda no periodo, as principais bolsas internacionais registraram perdas, com quedas de -3,15% na Nasdaq,
de -2,08% no S&P 500, de -1,24% no Dow Jones, de -0,11% no FTSE 100, de -0,02% o DAX 40, de -2,17%
no Nikkei 225 e de -3,52% em Xangai. Na China, pesaram também o pessimismo quanto ao crescimento da
economia, com as frustracdes com os dados recentes da atividade e os temores de que os estimulos nao
sejam suficientes para reverter o quadro.

Reagindo as preocupacdes com o comércio mundial e a demanda, houve na semana quedas nos precos das
commodities, com a cotacdo do minério de ferro na bolsa de Qingdao caindo -3,11%, o preco da saca de soja
negociada em Chicago recuando -1,79% e a cotacdo do barril de petrdleo tipo Brent retrocedendo -3,83%
para US$ 71,04. A queda no preco do petréleo foi reforcada pelo aumento acima do esperado nos estoques
dos EUA na semana encerrada em 08/11.

O aumento da aversdo ao risco nos mercados globais se somou as recorrentes preocupacbes com a
dinamica fiscal no mercado interno. Nesse contexto, o risco soberano brasileiro subiu 8,81 bps na semana,
para 166,44 bps.. Contudo, permanecendo no patamar dos 127 mil pontos, o Ibovespa recuou ligeiro -
0,03%.

Bolsas Internacionais T-Note de 10 anos
Rendimento em % a.a.
Bovespa*  127.792  -003% -248%  2,53% s
Nasdaq 18.680 -3,15%  1,99%  32,35% 45 243
S&P 5.871 -2,08% 0,95%  30,22% ’
Dow Jones 43.445 -1,24% 1,65% 24,32%
FTSE100 8064  0,11% -2,25% 881% 4,0
DAX 40 19.211 -0,02%  -1,41%  21,69%
Nikkei 225 38.643 -2,17%  -3,18%  15,61% 3,5
Xangai 3.331 -3,52%  4,04%  9,17% § § § § § § §
*fechamento 14/11/24 g 5 _2 % '§ "g’ é

Fonte: Bloomberg. Elaboracido ABBC
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Cambio
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De forma similar, o indice que mede a variacdo 45
de uma cesta de moedas de paises emergentes
em relacdo ao dodlar caiu -1,21% na semana, ‘
com destaques para as depreciacoes de 3,34%
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colombiano, de 0,85% no peso mexicano, de

0,47% no peso argentino e de 0,04% na rapia
indiana. ' Dollar Index
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Na semana, o BC iniciou a rolagem dos
contratos de swap cambial com vencimento em 110,0 5%
02/01/25, no montante de US$ 15,75 bilhées.

Buscando suprir a demanda de mercado para 105.0

atender obrigacdes sazonais de fim de ano, e
evitar disfuncionalidades, o BC ofertou US$ 4
bilhdes em 2 leilées de linha, com liquidacdes 1000
em 02/04/25 e 02/07/25. Como este tipo de
intervencdo nao alterou a sua exposicdo em 95.0
ddlares, ndo produzindo impacto relevante na
taxa de cambio, afetando basicamente o
cupom cambial. Dessa forma, o délar encerrou
o periodo cotado a R$ 5,80, com o real se
depreciando em 1,07%. No ano, a moeda
brasileira acumulou uma perda de 19,46%.
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Euro; Yen; Libra Esterlina; Délar Canadense; Coroa Sueca; e
Franco Suico. .
**Cesta de Moedas de paises emergentes: Fonte: Bloomberg/JP Morgan/BCB. Elaboragcdo ABBC
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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Ata do Copom - Nov/24

Insistindo em afirmar o seu compromisso com a convergéncia da inflacdo a meta, a Ata do Copom reiterou
que o ritmo de ajustes futuros na taxa de juros e a magnitude total do aperto monetéario serdo dependentes
da evolucdo dos dados, como as projecoes de inflacdo, expectativas de inflacdo, o hiato do produto e o
balanco de riscos. Contudo, ao afirmar que a deterioracdo adicional das expectativas poderia levar a um
prolongamento do ciclo, o documento parece indicar a preferéncia por estender o processo, ao invés de
promover um ritmo mais intenso de alta na Selic, o que em tese implicaria na suavizacdo das flutuacdes do
nivel de atividade econémica.

O diagnéstico da existéncia de uma assimetria altista no balanco de riscos para inflacdo refletiu-se, também,
no sentimento de 65,3% dos respondentes do Questionario Pré-Copom (QPC) que enxergavam um risco de
alta no cenario central para a apuracao das estimativas do IPCA. Entre os principais fatores de risco para a
dindmica inflacionaria encontrar-se-iam: (i) a desancoragem das expectativas de inflacdo por periodo mais
prolongado; (ii) a resiliéncia na inflacido de servicos em funcdo de um hiato do produto mais apertado; e (iii) a
conjuncao de politicas econémicas externa e interna que sustentassem a taxa de cAmbio depreciada por um
maior periodo. No cenario de referéncia do Copom, a projecdo para a inflacdo no horizonte relevante para a
politica monetaria (acumulada em 4 trimestres para o 2T26) era de 3,6%, ratificando o grande desafio para
que haja a convergéncia a meta de 3,0%. Com a inflacdo corrente e as medidas subjacentes situando-se bem
acima da meta nas divulgacdes mais recentes, tem persistido o processo de deterioracdo das expectativas
no horizonte relevante, a despeito do aperto monetdrio na trajetdria estimada para a Selic no Boletim Focus
e a manutencao da taxa real de juros em patamar fortemente contracionista.

De acordo com o Copom, os sinais incipientes de moderacédo na atividade econémica, como nos indicadores
de comércio e salariais, ndo permitem afirmar que hd uma inflexdo no mercado de trabalho ou no ritmo de
crescimento. As recorrentes surpresas na taxa de desemprego com dinamismo na geracdo de vagas, na
troca de emprego e nas contratacdes evidenciariam esse cenario. Sem ponderar os pesos, a Ata destacou
que fatores externos e internos tém levado a uma significativa depreciacdo da taxa de cambio que, caso
mantido por um longo periodo, dificultard a ancoragem das expectativas e o processo de convergéncia da
inflacdo a meta. Adicionalmente, em relacdo a reunido anterior, 76% dos respondentes do QPC indicaram
uma deterioracdo no cendrio externo.

No que tange aos EUA, a provavel adocao de estimulos fiscais adicionais, restricoes na oferta de trabalho e
a introducao de tarifas a importacao pelo novo governo trariam impacto inflacionario, valorizando o délar e
limitando a flexibilizacido monetaria, constituindo um quadro desfavoravel para os paises emergentes. A Ata
mencionou, ainda, o debate acerca dos aspectos ciclicos e estruturais envolvidos na desaceleracdo da
atividade econémica na China, o que também poderia ter reflexos negativos para as economias emergentes.

Por fim, na conjuntura doméstica, o documento assinalou que a reducdo estrutural do crescimento dos
gastos e a estabilizacao da trajetéria da divida publica seriam positivos na reducdo nos prémios de risco e na
volatidade nos precos dos ativos financeiros e na melhora nas condicdes financeiras, constituindo-se dessa
forma um elemento indutor de crescimento econdmico no médio prazo.

/ AN

~ Questionario Pré-Copom

Ambiente Externo
Inflacio - Risco preponderante

IPCA 2024 7% 43% 49% Copom 265 16% 15% 69%

\ )
N o

Fonte: BCB. Elaboracdo ABBC
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Taxa de Juros

Com a pressio externa, prossegue o
movimento de elevacdo nos prémios de riscos
dos ativos domésticos se somando a
desancoragem das expectativas de inflacdo e a
perspectiva de uma politica monetaria mais
apertada. Consequentemente, houve altas nas
taxas de juros ao longo de toda a Estrutura a
Termo da Taxa de Juros (ETTJ).

Em relacdo ao fechamento da semana anterior,
a taxa de 6 meses saiu de 12,27% a.a. para
12,31%, a de 1 ano subiu de 12,96% a.a. para
13,06%, a de 2 anos de 13,16% a.a. para
13,37%, a de 3 de 13,09% a.a. para 13,30%, a
de 4 de 13,01% a.a. para 13,21%, a de 5 de
12,91% a.a. para 13,12% e a de 10 anos saiu de
12,58% a.a. para 12,80%.

Na semana, a combinacdo da elevacdo da taxa
de juros do swap DI prefixado de 360 dias com
o aumento de 0,05 p.p. na inflacdo esperada
para os proximos 12 meses para 4,14%, a taxa
real de juros ex-ante saiu de 8,52% a.a. em
08/11 para 8,57% a.a., adentrando-se ainda
mais em territério contracionista, quando
considerada a taxa neutra de 4,75% a.a.
estimada pelo BC.

Mesmo com a sinalizacdo da Ata do Copom, o
mercado de opc¢des do Copom da B3 mostrou
um aumento nas projecdes de um aperto mais
forte na politica monetaria. Para a reunido de
dezembro, a probabilidade de uma alta de 0,50
p.p. saiu de 48,0% no dia 08/11 para 53,5%. Ja
para a reunido de janeiro, as chances de uma
alta de 0,75 p.p. ficaram em 46,6%, contra
32,4% no dia 08/11.

Por fim, a medida de inclinacdo da curva,
calculada pelo spread entre as taxas prefixadas
de 10 anos e de 1 ano, na B3, subiu 0,12 p.p.
na semana para -0,26 p.p., ainda em territorio
negativo. No mesmo sentido, o diferencial
entre as taxas pré de 10 anos e de 1 ano, na
negociacdo de titulos publicos na Anbima,
aumentou 0,15 p.p. para -0,28 p.p..
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IGP-10 - Nov/24

Com aceleracido em relacao a elevacao de 1,34%
em out/24, o Indice Geral de Precos - 10 (IGP-
10) da FGV subiu 1,45% em novembro. Em 12
meses, a alta saiu de 5,10% a.a. em out/24 para
6,07% a.a. (-3,81% a.a. em nov/23).

Apesar da retomada das chuvas em novembro, o
IPA ainda sente os efeitos da estiagem. No més,
o Indice de Precos ao Produtor Amplo (IPA)
elevou-se em 1,88%, apdés um aumento de
1,66% em out/24. Na abertura, a rubrica
Matérias-Primas Brutas exerceu forte influéncia,
com a alta avancando de 3,94% em out/24 para
4,69%. As principais contribuicbes no grupo
advieram de: minério de ferro (1,84% para
7,58%); bovinos (8,36% para 15,20%); e milho
em grao (5,89% para 8,24%). O aumento dos
precos dos Bens Finais também acelerou,
passando de 1,06% em out/24 para 1,14%, com
destaque para o subgrupo alimentos in natura,
cuja variacdo passou de -3,05% para -0,22%. Ja
a inflacio mensal dos bens intermediarios
desacelerou de 0,21% para 0,01%.

O Indice de Precos ao Consumidor (IPC) subiu
0,23% em novembro, desacelerando em relacédo
aos 0,53% em out/24. Apesar desta
desaceleracdo, o item refeicoes em bares e
restaurantes registrou um movimento contrario,
indicando uma dindmica de maior pressao sobre
os servicos. O grupo Planos e seguro de saude
também contribuiu positivamente para o indice,
com variacao de 0,54%.

Por sua vez, o indice Nacional de Custo da
Construcdo (INCC) apresentou uma alta de
0,58% em novembro, ligeiramente superior a
taxa de 0,57% registrada em out/24. A Mao de
Obra passou de uma elevacdo de 0,53% em
out/24 para 0,62% em novembro

Por fim, considerando-se as variacdes anuais, o
IPA encerrou com uma aceleracdo da alta de
5,20% a.a. em out/24 para 6,54% a.a. em
novembro (-6,49% a.a. em nov/23). O IPC saiu
de uma elevacao de 4,52% a.a. para 4,35% a.a.
(3,81% a.a. em nov/23). Ja o INCC passou de um
crescimento de 5,49% a.a. para 591% a.a.
(3,40% a.a. em nov/23).
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IBC-Br - Set/24

Ap6s subir 0,24% em ago/24, o indice de
atividade do Banco Central (IBC-Br) registrou
em setembro uma elevacido de 0,84% na
margem (0,60% pelo Valor Data), na série com
ajuste sazonal. A aceleracido respondeu as altas
mensais de: 1,12% da industria; de 0,96% dos
servicos; e de 0,48% no varejo restrito (1,80%
no varejo ampliado).

Com uma suave queda no ritmo de crescimento
trimestral, a evolucdo do IBC-Br mostra uma
resiliéncia da atividade econdmica, a despeito da
deterioracdo das condicdes financeiras. Se o
impulso fiscal no 1° semestre de 2024 parece
perder forca, e que ja existem sinais de relativa
acomodacao no setor do varejo e de servicos, o
do mercado de trabalho ainda permanece firme.

O 3T24 exibiu uma elevacao de 1,12%, apds
crescer 1,25% no 2T24. Em termos interanuais,
o avanco foi de 4,70% em relacdo ao 3T23.
Como consequéncia, tem-se um carrego
estatistico de 3,43% para o ano de 2024. No
acumulado em 12 meses, a expansao do IBC-Br
acelerou de 2,59% a.a. em ago/24 para 2,97%
a.a. em setembro (2,56% a.a. em set/23). A
dindmica do IBC-Br chancela as apostas de que
o PIB cresca mais de 3,0% em 2024.
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8 a 14 de novembro

Pesquisa Mensal do Comércio - Set/24

Apds o recuo de -0,18% em ago/24, o volume
de vendas do comércio restrito subiu 0,48% na
margem em setembro, na série com ajuste
sazonal. No comércio varejista ampliado, que
inclui veiculos, material de construcao e atacado
de produtos alimenticios, a variacdo saiu de -
0,43% para 1,80%.

No varejo restrito, 4 das 8 atividades registraram
altas mensais: 3,47% em outros artigos; 2,30%
em combustiveis; 1,56% em artigos
farmacéuticos; e de 0,33% em supermercados e
hipermercados. Por outro lado, houve quedas
de: -2,89% em eletrodomésticos; -1,76% em
materiais de escritdrios; -1,72% em vestuario; e
de -0,93% em papelarias. J4 no varejo ampliado,
houve elevacdes de: 6,62% em veiculos; e de
1,14% em materiais para construcao.

Na comparacdo trimestral, o varejo restrito
reduziu seu crescimento de 1,51% no 2T24 para
0,35% no 3T24, enquanto o varejo ampliado
acelerou de 0,48% para 1,02%. No periodo,
destaques para as elevacoes de 4,16% em
veiculos, de 3,17% em materiais para construcdo
e de 0,87% em supermercados, além da queda
de -0,97% em combustiveis.

No acumulado em 12 meses, o crescimento do
varejo restrito saiu de 3,99% a.a. em ago/24
para 3,89% a.a. em setembro (1,73% a.a. em
set/23). Por causa do segmento de veiculos, o
varejo ampliado passou de um avanco de 3,74%
a.a. para 3,84% a.a. (1,52% em set/23). Com o
setor devendo apresentar uma importante
contribuicdo positiva no PIB do 3T24, as séries
apontam um carrego estatistico para 2024 de
451% para o comércio restrito (-2,33% em
2023) e de 4,37% para o ampliado (-1,25% em
2023).
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Pesquisa Mensal de Servicos - Set/24

Mais que revertendo a reducdo mensal de -
0,34% no més anterior, o volume de servicos
subiu 0,96% na margem em setembro, na série
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Projecoes Macroecondémicas - ABBC

Indicadores 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 3,1
Crédito (%, a/a) 7,00 -3,50 -0,40 510 64 15,6 16,5 14,0 7.9 10,1
Desocupacao (%, fim de periodo) 9,10 1220 11,90 11,70 111 14,2 11,1 7.9 7.4 6,6
IPCA (%, a/a, fim de periodo) 10,67 6,29 2,95 375 43 4,5 10,1 58 4,6 4,6
IGP-M (% a/a, fim de periodo) 10,54 717  -0,52 754 7.3 23,1 17,8 5,5 -3,2 53
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 78,0
Conta Corrente (US$ bi) -54,8 -24,5 -22,0 -51,5 -65,0 -24.5 -28,1 -56,0 -28,6 -45,0
Investimento Direto no Pais (US$ bi) 64,7 74,3 68,9 782 692 37,8 53,3 90,6 61,9 72,0
Taxa de Cambio (R$/US$, fim de periodo) 3,9 3,3 3,3 39 40 52 57 53 4,8 5,50
Fiscal

Resultado Primario (% PIB) -1,9 -2,5 -1,7 -1,5 -08 -94 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 -7,6
Divida Liquida do Setor Publico (% PIB) 35,6 46,1 51,4 52,8 54,7 62,5 57,2 57,5 60,0 63,5
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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