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Destaque na semana para o resultado de maio da produc¢do industrial, que deve capturar 0os primeiros impactos da
tragédia climética no Rio Grande do Sul. O resultado sera divulgado pelo IBGE na quarta (3), com o consenso do mercado
projetando queda de 1,9% no més, puxada pela industria de transformacéo que tem maior peso no Estado. A expectativa € que o
indicador volte a se recuperar nos meses seguintes, com a normalizacdo da situagdo na regido, além dos esforcos de
reconstrucdo. Ainda na divulgagdo no més, os analistas estardo atentos ao desempenho do segmento de bens de capital, que tem

mostrado uma boa retomada neste ano, em linha com a recuperagé&o dos investimentos no pais.

Atencado também para os numeros do setor automotivo de junho, que podem ajudar a entender a extensdo dos impactos
das enchentes no RS. A paralisa¢édo de fabricas no Estado e a interrupgcao no fornecimento de pecas levaram a suspensédo do
funcionamento da atividade em outras regides, afetando de forma intensa a producdo de veiculos em maio (-27,7% ante abril).
Importante observar se ja houve alguma recuperagdo em junho e em que intensidade. Ja as vendas foram menos afetadas em
maio, supridas em parte pelos estoques. O resultado da produgéo de veiculos sera divulgado pela Anfavea na quinta (4), enquanto

os emplacamentos serdo divulgados pela Fenabrave na terca (2).

A semana também traz os dados de junho da balanga comercial, que deve seguir mostrando niameros positivos, mas mais
modestos ante 0 observado em 2023. A Secex publica o resultado na quinta (4) e deve mostrar superavit de US$ 5,5 bi no més,
bem abaixo do registrado em junho do ano passado (US$ 10,1 bi), refletindo a moderagéo das exportacGes, especialmente de

bens agricolas, e o crescimento das importa¢des, impulsionada pela demanda interna aquecida.

Na agenda internacional, as atengdes estardo concentradas nos dados de emprego dos EUA (payroll), que sera divulgado
na sexta (5). O consenso espera a criagdo de 190 mil vagas de emprego em junho, enquanto a taxa de desemprego deve seguir
estavel em 4,0%. O resultado sera importante para os agentes entenderem se o dado mais forte de maio foi pontual ou se pode
indicar uma reaceleragdo no ritmo de criacdo de vagas da economia dos EUA, fato que pode frustrar a expectativa de que o Fed

comece a cortar os juros a partir de setembro.

Ainda nos EUA, o Fed divulga na quarta (3) a ata da ultima reunido do Fomc, o Comité de Politica Monetaria. O documento
trard uma analise mais detalhada sobre a decisdo pela manutencao dos juros pela 72 reunido consecutiva no patamar entre 5,25 e
5,50% aa. Segundo dados da ferramenta CME, o mercado segue aguardando dois cortes de 0,25 pp dos Fed Funds até o final do
ano, enquanto as projecOes do Fed, divulgadas na reunido de junho, indicam apenas uma redugdo. Neste sentido, sera importante
avaliar o documento e verificar se os membros do Colegiado estdo abertos a uma abordagem menos cautelosa do que a sugerida

nos Ultimos documentos divulgados.

Na Europa, os mercados devem reagir a vitéria do partido liderado por Marine Le Pen no 1° turno das elei¢cBes
parlamentares da Franca. A Ultima semana ja foi turbulenta nos mercados da regiéo, diante do receio de um aumento significativo
do déficit fiscal do pais. O Reino Unido também realiza eleigdes nesta semana, no dia 4 de julho, que deve confirmar a vitéria do

Partido Trabalhista, que voltara ao comando do pais apés 14 anos de administragdo do Partido Conservador.

Na agenda econdmica, na Zona do Euro serd conhecida a prévia da inflacdo ao consumidor (CPI) na terca (2), com
expectativa de desaceleracdo (em 12 meses) para 2,5% (ante +2,6%). Fechando a agenda, havera a divulgacdo dos

indicadores de expectativas PMI nas principais economias do mundo: EUA (PMI e ISM), Zona do Euro (PMI) e China (PMI Caixin).

A proxima pagina traz o quadro completo da agenda de indicadores com as datas de divulgacao e projecSes de mercado.
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E INDICADORES
© DA SEMANA
o
NACIONAL
. .. Periodo de Consenso de .
Indicadores Nacionais .. Anterior
Referéncia Mercado

02/jul Fenabrave: Emplacamento de Veiculos Jun/24 - 10,1% a/a
. N . . -1,9% m/m -0,5% m/m

03/jul IBGE: Producdo Industrial (PIM) Mai/24
-2,1% a/a 8,4% a/a
04/jul Anfavea: Producdo de Veiculos Jun/24 - -26,8% a/a
04/jul Secex: Balanca Comercial Jun/24 USS 5,5 bi USS 8,5 bi

Fonte: Bloomberg.

. .. Periodo de Consenso de .
Indicadores Internacionais n s Anterior
Referéncia Mercado
30/jun China PMI Caixin Manufatura Jun/24 51,5 pts 51,7 pts
01/jul Zona do Euro PMI Manufatura Jun/24 —final 45,6 pts 47,3 pts
01/jul EUA ISM / PMI Manufatura Jun/24 —final 49,1 pts / 51,7 pts 48,7 pts / 51,3 pts
) N . . 0,2% m/m 0,2% m/m
02/jul Zona do Euro Inflagdo ao Consumidor (CPI) Jun/24 — prévia
2,5% a/a 2,6% a/a
02/jul China PMI Caixin Servigos Jun/24 53,4 pts 54,0 pts
03/jul Zona do Euro PMI Servigos Jun/24 —final 52,6 pts 53,2 pts
03/jul EUA ISM / PMI Servicos Jun/24 —final 52,5 pts / 52,3 pts 53,8 pts / 54,8 pts
03/jul EUA Ata da ultima reunido do Fomc 12/jun/24 - -
05/jul Zona do Euro Vendas no varejo Mai/24 0,2% m/m -0,5% m/m
. Dados do Mercado de Trabalho . .
05/jul EUA Jun/24 190 mil / 4,0% 272 mil / 4,0%

Geracdo de Vagas /Taxa de Desemprego

Fonte: Bloomberg.
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ULTIMOS
ey

ACONTECIMENTOS INDICADORES ECONOMICOS

®
Quadro 1: Evolucao da Taxa Selic — % a.a.

16%
O Banco Central (BCB), através da ata da ultima reunido do 14%
Comité de Politica Monetéaria (Copom) e do Relatério Trimestral 12%
de Inflagdo (RTI), explicitou os principais fatores que justificaram 10%
a manutencao da taxa Selic em 10,5% aa em sua ultima decisé&o. 8%
Em relacéo a atividade, os documentos apontaram que o mercado de 6%
trabalho e a atividade econ6mica, em particular o consumo das 4%
familias, tém surpreendido e divergido do cenario de desaceleracéo. .
Neste sentido, apesar da tragédia no RS, o BCB elevou a projecéo de 2%
0%

crescimento do PIB deste ano, de uma alta de 1,9% para 2,3%,

< N [(o] ™~ o] (o)) o — (V] o <
fletind iva d ior d d Jd d d d e aedg
refletindo a expectatlva € um avanco maior do consumo € dos = = = = s S = = = = =
2 32 2 32 32 2 3 32 32 32 2

investimentos (6tica da demanda); e, dos servicos e da industria (6tica
da oferta). Adicionalmente, apontou que revisou, de levemente Fonte: BCB
negativa para neutra, a sua estimativa para o hiato do produto. Ou
seja, 0 BCB sinalizou que entende que o pais voltou a uma situagdo

préxima ao pleno emprego.

Sobre a inflagdo, os documentos sinalizaram que houve aumento nas
projecbes para 2024 e 2025 da instituicdo; assim como nas
expectativas dos agentes, captadas pelo boletim Focus (ou nos
o Quadro 2: Curva de Juros Futuros - % a.a.
precos do mercado). As projecBes passaram de 3,5% para 4,0%

neste ano; e de 3,2% para 3,4% em 2025. Segundo o BCB, tal piora

decorreu de uma série de fatores: i) atividade mais forte; ii) aumento 13,00

das expectativas de inflagdo do mercado; iii) depreciagdo cambial; iv)

utilizacdo de uma taxa neutra de maior. 150
12,00

No caso deste Ultimo ponto, os documentos apontaram que o Comité

elevou a hipétese da taxa real neutra de juros de 4,5% para 4,75% aa.

11,50
Isto significa que o esforco monetario precisa ser maior para
conseguir produzir uma mesma inflagdo. Embora ndo tenha 11,00
explicitado diretamente, tal aumento decorre principalmente do

10,50

aumento do risco fiscal no pais. Ainda assim, tal estimativa € menor

que a utilizada por muitos agentes do mercado, que apontam para 10,00

o > > > > > > > > > >
= = ~ ™ < in © ~ o ) 3

31/05/2024 21/06/2024 e 28/06/2024

uma taxa real neutra acima de 5% aa (basta observar as taxas de
juros embutidas nos titulos das NTN-Bs, que podem ser consideradas

uma proxy, e ja se aproximam da faixa de 6,5% aa).

. . ~ Fonte: Bl b
Sobre o quadro fiscal, 0 Copom apontou que monitora com atencdo onte: Bloomberg

os seus desenvolvimentos recentes, além de pontuar que um melhor
equilibrio entre as politicas monetaria e fiscal contribuem para manter

a inflagdo baixa e fomentar a economia.
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. - — 0,
Ou seja, de forma implicita, sinalizou que se a politica fiscal fosse Quadro 3: [PCA-15 — Var.% Mensal

menos expansionista, haveria a possibilidade da politica monetaria 0,78

ser menor contracionista (operar com juros menores).

Portanto, a combinacdo de uma atividade mais forte, operando
. L N " . 0,44
praticamente sem ociosidade, somado a uma politica fiscal 0.35 0,40 036
- ~ - . ~ . 4 0,33 !
expansionista e com elevagédo das projecdes de inflagdo (acima da 0,28 0,31

L ~ . . 0,21 0,21
meta), justifica a manutencdo da taxa Selic em 10,5% aa (equivalente

a uma taxa real préxima a 7% aa, bem acima do nivel neutro 0,04

estimado de 4,75% pelo BCB) por periodo suficiente até que a

inflag@o convirja para a meta. 0,07

O IPCA-15, considerado a prévia oficial da inflagdo, subiu 0,39%

jun/23
jul/23
ago/23
set/23
out/23
nov/23
dez/23
jan/24
fev/24
mar/24
abr/24
mai/24
jun/24

em junho, acelerando no acumulado em 12 meses, de 3,70% para
4,06%. De toda forma, o numero ficou um pouco abaixo do esperado

(+0,45%) e do més anterior (+0,44%).

Fonte: IBGE

Quadro 4: IPCA-15 e Medidas Subjacentes —
No més, a principal pressdo inflacionaria veio novamente dos 14% Var.% Acum. em 12 meses
alimentos consumidos no domicilio, que subiram 1,13% em junho. A
forte alta reflete os impactos da tragédia no RS, observada, por 12% \
exemplo, no prego do arroz (+4,20%), além do periodo de entressafra 10%
de importantes itens da cesta do consumidor, como o leite longa vida
(+8,84%) e a batata-inglesa (+24,18%), que por sinal, devem seguir 8%
em alta no curto prazo, conforme apontado nas Ultimas leituras de 6%
preco do atacado (IPA-M/FGV). Outras importantes altas vieram das
4% S /,06%
taxas de agua e esgoto (+2,29%) e da energia elétrica (+0,79%),
diante dos reajustes tarifarios em algumas capitais. Na outra ponta, os 2%

menores precos das passagens aéreas (-9,87%) e dos combustiveis

jun/22
ago/22
out/22
dez/22
fev/23
abr/23
jun/23
ago/23
out/23
dez/23
fev/24
abr/24
jun/24

(-0,22%) contribuiram para conter o avanc¢o do indice no més.
e |PCA-15 Média nucleos === Servigos Subjacentes

Entre as métricas qualitativas, os niumeros mostraram uma inflacéo

Fonte: IBGE

mais espalhada, com o indice de difusédo atingindo 56,9%, maior nivel

nos Ultimos 4 meses, enquanto a média dos nucleos déa sinais de Quadro 5: Taxa de Desemprego
. . , % da Populacdo Economicamente Ativa

acomodacédo acima da meta, ficando em 3,7% no acumulado em 12 putag

meses. Os servicos subjacentes até trouxeram algum alivio, 16%

desacelerando para 4,89% (ante 5,16%), mas ainda em nivel elevado. 14%

Assim, os dados de maio reforcaram os sinais de que o processo de 12%
(]
desinflacdo da economia esta se esgotando, com a inflagéo acima da

meta de inflagdo (3%), justificando a postura mais cautelosa do BCB. 10%

Ja o mercado de trabalho segue aquecido. A taxa de desemprego, 8%
calculada pela PNAD, surpreendeu positivamente ao cair para 7,1% 6%
no trimestre encerrado em maio (ante 7,5% em abril), abaixo do

esperado (7,3%). Esta € a menor taxa para o periodo desde 2014. 4%

Feitos os ajustes sazonais, o0 desemprego passou de 7,2% para 7,0%.

mai-13
mai-14
mai-15
mai-16
mai-17
mai-18
mai-19
mai-20
mai-21
mai-22
mai-23
mai-24

Fonte: IBGE. Série com ajuste sazonal elaborada pela Febraban
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A populagdo ocupada segue avancando em bom ritmo, com
crescimento de 1,1% ante o trimestre encerrado em fevereiro e de
3,0% na comparacao anual. Tal aumento tem sido impulsionado pela
expansao tanto no segmento formal como informal, que apresentaram
altas anuais de 4,1% e 5,7%, respectivamente. Por outro lado, o
emprego por conta-propria tem avancado de forma mais timida
(+1,0%), refletindo provavelmente alguma facilidade que as pessoas

tem encontrado para encontrar ocupacao.

Os dados também seguem mostrando um avanco robusto do
rendimento médio dos trabalhadores, com alta real anual de 5,6%.
Este avanco, somado a expansdo da populacdo ocupada, levou a
uma expansdo real de 9,0% da massa salarial. Este ritmo de
crescimento da massa salarial estd abaixo apenas do observado na
retomada poés-pandemia (Grafico 6) na atual série da Pnad (desde

2012), explicando assim a boa expanséo do consumo das familias.

Ja no setor formal, os nUmeros vieram um pouco abaixo do esperado,
com o Caged apontando geragdo liquida de 131,8 mil vagas em maio,
ante expectativa de 200 mil pelo mercado. O ndmero também veio
abaixo do observado em mai/23 (155,7 mil). Parte da explicacdo
decorre dos impactos da tragédia no Rio Grande do Sul, que registrou
destruicao liquida de 22,2 mil vagas, Unico Estado a registrar saldo
negativo no més. Apesar do resultado mais modesto no més, a
geracdo de vagas formais acumulada no ano (janeiro a maio) ja
ultrapassou a marca de 1 milhdo e estd quase 25% acima do

observado no mesmo periodo de 2023.

No ambito fiscal, o governo central registrou déficit primario de
R$ 61,0 bilhdes em maio, o 2° pior resultado para o més desde o
inicio da série histérica (1997), melhor apenas do que o

registrado no auge da pandemia (R$ -165,1 bi em mai/20).

A piora do resultado ante maio/23 (e em termos reais), quando o
déficit foi de R$ 46,8 bi, € novamente explicada pelo forte aumento
real das despesas (+14,0%), refletindo, em parte, o pagamento da
maior parcela do 13° salario aos aposentados do INSS, que elevou os
gastos previdenciarios em 28,5% no periodo. Também pesou a
abertura de crédito extraordinario (R$ 6,4 bi) destinado para auxiliar
na crise climatica no Rio Grande do Sul. Contudo, mesmo
desconsiderando os efeitos ndo recorrentes observados em maio
deste ano e de 2023 (13° INSS, crédito extraordinario ao RS e
pagamento de precatérios em mai/23), a alta real das despesas teria

sido de 10,1%, um ndmero muito expressivo.

Quadro 6: Rendimento e Massa Salarial
Var.% real em 12 meses

15,0%

10,0%

5,0%

0,0%
-5,0%
-10,0%
-15,0%

o < wn Vo] ~ [ee] )] o — (o] [22] <
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Massa === Rendimento

Fonte: IBGE

Quadro 7: Geragdo de Vagas Formais —
Acumulado no ano (jan-mai) — em milhares

1.162,5

1.103,5 1.089,0

874,3

-1.345,4
2020 2021 2022 2023 2024

Fonte: Caged

Quadro 8: Resultado Primario do Governo Central

Meses de Maio (Em R$ bi, IPCA de mai/24)

mai-16
mai-17
mai-18
mai-19
mai-20
mai-21
mai-22
mai-23
mai-24

Fonte: Tesouro Nacional
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As receitas liquidas também mostram bom dinamismo, com alta real
de 9,0%, mas abaixo do avanco das despesas. A arrecadagdo de
tributos administrados pela Receita Federal subiu 14,3% no més, com
destaque para o IR (+18,8%) e PIS/Cofins (+17,8%), refletindo as
medidas adotadas pela Fazenda (taxagdo de fundos offshore e

reoneragéo dos combustiveis).

O resultado de maio fez com que, no acumulado do ano, o governo
central registre déficit primario de R$ 29,1 bi. Neste comparativo, as
despesas (+13,0%) também mostram um crescimento mais intenso
do que a receita liquida (+9,0%). Portanto, apesar do forte
crescimento da arrecadacdo, a expansdo ainda mais expressiva das
despesas tem impedido uma melhora do quadro fiscal. Desta forma,
tudo indica que sem uma corre¢do de rota no que tange o avango das

despesas, sera dificil o governo atingir as metas fiscais.

O setor publico consolidado, por sua vez, registrou um déficit de
R$ 63,9 bi em maio, resultado também pior do que o registrado
no mesmo periodo de 2023 (R$ -50,2 bi). A piora foi puxada, como
visto nos dados do Tesouro, pelo governo central. Ja os governos
regionais apresentaram alguma melhora em seus resultados, saindo
de um déficit de R$ 6,8 bi para R$ 1,1 bi.

Em 12 meses, o déficit primario do setor publico atingiu R$ 280,2 bi
(2,53% do PIB), enquanto o déficit nominal (que também considera o
pagamento de juros) chegou a R$ 1,061 tri (9,6% do PIB). Tal nivel de
déficit s6 foi atingido em momentos de crise econdmica (2014/15 e
2020) nos ultimos anos (Gréafico 9), o que justifica as preocupacdes
com o tema. Assim, o endividamento bruto, seguiu em alta, atingindo
76,8% do PIB, com expectativa, de que feche o ano em 77,6% do

PIB, segundo o boletim Focus.

16,0%
14,0%
12,0%
10,0%
8,0%
6,0%
4,0%
2,0%
0,0%

Fonte:
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Quadro 9: Déficit Nominal do Setor Publico
Consolidado — Em % PIB (Acum. 12 meses)

mai/09
mai/10
mai/11
mai/12

%)
i
=
©
€

mai/14
mai/15
mai/16
mai/17
mai/18
mai/19
mai/20
mai/21
mai/22

Tesouro Nacional

mai/23
mai/24

Quadro 10: Divida Bruta do Governo Geral

Em % do PIB
o - o~ o < n (=] ~ [ee] a
— i — — — — — — — —
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BCB. *Projec&o Boletim Focus 21/06/24.
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Indicadores Econdémicos — Cenario Internacional

A semana foi ligeiramente positiva para os ativos de risco, com a
métrica de precgos preferida do Fed, o nucleo do deflator de gastos
pessoais (PCE) atingindo o menor patamar em mais de 3 anos.
Apesar do avanco, é provavel que o Fed sinalize em sua proxima
reunido que precisa ver um avango adicional no indicador para iniciar
o ciclo de queda dos juros no pais. Tal cenario positivo compensou a
gueda no prego das agOes de tecnologia, apds o intenso movimento
de alta recente, especialmente na empresa Nvidia. Destaque também
para as bolsas europeias, que na contramdo das bolsas americanas,
registraram perdas, especialmente na Franca, diante das incertezas

politicas.

Nos EUA, o indice de precos PCE permaneceu inalterado no més de
maio, em linha com o esperado, registrando o menor valor neste
comparativo em 2024, puxado para baixo pelos pregos da gasolina.
Com isso, o indicador acumulado em 12 meses desacelerou para
2,6% (ante +2,7%). O nucleo do indicador também desacelerou (de
+2,8% para +2,6%) atingindo o menor patamar desde mar/21 (+2,3%).
A leitura deu alguns sinais positivos sobre o processo de desinflacdo

nos EUA, apesar de lento.

Em relacdo a atividade, os gastos pessoais subiram 0,2% em maio,
praticamente em linha com a expectativa (+0,3%), e um pouco acima
do avanco de abril (+0,1%), mas bem abaixo das expansdes de
fevereiro e marco, +0,6% e +0,7%, respectivamente. A alta no més foi
puxada pelos gastos em servicos (+0,3%). A renda, por sua vez, subiu

0,5% no més, impulsionada pela continua alta dos salérios.

Com relacdo a confianga dos consumidores, o indicador da
Universidade de Michigan apontou uma queda para 68,2 pts (ante
69,1 pts). Contudo, o ponto importante foi o recuo das expectativas de
inflagdo de curto prazo (1 ano), que sairam de 3,3% para 3,0%,
convergindo com as expectativas dos consumidores para o avango

dos prec¢os no longo prazo (5 a 10 anos).

Por fim, na Europa, foi divulgada a leitura final da confianca do
consumidor de junho, que ficou em -14,0 pts, maior patamar desde
fev/22, em meio a desaceleracéo da inflagdo e inicio do ciclo de queda

dos juros na regiéo.

Quadro 11: EUA — Renda e Gastos Pessoais

Var. % m/m
0,4
jan-24 fev-24 mar-24 abr-24 mai-24
Renda Gastos  {}Expectativa de Mercado

Fonte: Bloomberg.

Quadro 12: EUA - Deflator de Gastos Pessoais (PCE)

Var.% ala
8,0
6,0
4,0
2,0
0,0
o o o — — — — o~ [ o~ o~ [22] [22] [2g] o < <
A Fd g agdgaaqgqq
PCE A/A PCE Nucleo A/A
Fonte: Bloomberg.
Quadro 13: Zona do Euro — Confianca do
Consumidor — Em pontos
0,0
-5,0
-10,0
-15,0
-20,0
-25,0
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-35,0
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Fonte: Bloomberg.
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Nota de Operagdes
de Crédito

CREDITO / BANCOS

O saldo total da carteira de crédito cresceu 0,7% em maio,
atingindo R$ 6,0 trilhdes (53,7% do PIB). Com isso, o mercado de
crédito segue ganhando tragdo ao longo deste 1° semestre, com
o ritmo de expansao anual da carteira acelerando para 9,2% (ante
9,0% em abr/24 e 7,7% em jan/24). Esta aceleragdo tem ocorrido
tanto no segmento direcionado, impulsionado por politica publicas,

guanto no segmento livre, diante da normalizagdo da carteira PJ.

No més, o crescimento foi liderado pelo crédito destinado as familias
(+0,9%). A carteira livre cresceu 1,0%, com avango disseminado entre
as modalidades. Destaque para a alta do cartdo de crédito a vista
(+1,4%), que tem se beneficiado do consumo aquecido das familias; e
dos financiamentos de veiculos (+1,6%), favorecidos pelas quedas
dos juros. Crédito consignado (+0,7%), ndo consignado (+1,6%) e
cheque especial (+6,2%) também avancaram, enquanto o cartdo de
crédito rotativo (-2,1%) e parcelado com juros (-0,6%) recuaram no
més. Ja a carteira direcionada seguiu com bom ritmo de crescimento

(+0,7%), puxado pelo crédito imobiliario (+1,19%).

O crédito as empresas, por sua vez, subiu 0,4% no més. A alta foi
puxada pela carteira direcionada (+1,0%), impulsionada pela
modalidade “outros créditos direcionados” (+1,0%), que contempla os
programas publicos de crédito, como o programa Acredita, que inclui,
entre outros, o Desenrola Pequenos Negdcios, lancado pelo governo
federal no fim de abril. Ja a carteira PJ livre ficou praticamente estavel
no més (+0,1%), mantendo o baixo dinamismo em importantes
modalidades, como capital de giro (-0,6%), que aparentemente tem

sido substituido por opera¢6es no mercado de capitais.

Quadro 14: Saldo - Var.% mensal — Mai/24

0,9%

0,7%

Saldo Total

0,6%

0,4%

Total PJ
Total PF
Livre

Fonte: Bacen

26%
22%
18%
14%
10%

6%

2%

-2%

0,1%

Livre PJ

0,
1,0% 1,0%

0,8%

0,7%

Livre PF
Direcionado
Direcionado PJ

Quadro 15: Saldo Total e Aberturas
Var.% 12 meses

mai/21
ago/21
nov/21
fev/22
mai/22

Livre PJ
e Direcionado PJ
e Sal|do Total

Fonte: Bacen

ago/22
nov/22

fev/23
mai/23
ago/23
nov/23
fev/24
mai/24

Livre PF
=== Direcionado PF

Direcionado PF

10,6%
9,2%

Em 12 meses, a aceleracéo do ritmo de expanséo da carteira total é explicada pelo crédito destinado as empresas (de 6,2% para 6,6%).

A alta foi puxada pelo segmento livre (de 3,8% para 4,4%), que tem se normalizado apos o estresse observado no ano passado, ainda

gue com alguma oscilacdo. A carteira PJ Livre também contou com a incorporacdo de informagcdes de novos segmentos financeiros

(instituicBes que realizam operac¢des de empréstimo com recursos préprios) em seus calculos, reajustando o valor da série para cima em

cerca de R$ 14 bi. Ja o ritmo de expanséo da carteira PJ direcionada subiu marginalmente, de 10,5% para 10,6%. A carteira as familias

também apresentou uma alta marginal, de 10,9% para 11,0%, diante do ganho de tracdo do crédito direcionado (de 13,3% para 13,9%),

liderado pelo crédito rural (+20,0%), compensada pela acomodacé&o no crédito livre (de 9,0% para 8,6%).

O volume total de concessfes, por sua vez, subiu 0,5% em maio (com ajuste sazonal e de inflagdo), puxado pelas operagdes

destinadas as familias (+1,6%), enquanto as concessdes para as empresas recuaram 1,4%. No acumulado em 12 meses (também

ajustadas), o volume total de concessfes seguiu acelerando, de 3,5% para 4,6%, reforcando os sinais de inflexdo do mercado de crédito,

especialmente nas operacdes destinadas as familias (+6,2%).

INFORMATIVO SEMANAL DE ECONOMIA BANCARIA — DE 01 A 05 DE JULHO DE 2024 8



FEBRABAN

Em relagdo as condi¢des de financiamento, a taxa média de juros
do SFN voltou a cair (-0,2 pp, para 27,8% aa), atingindo o menor
patamar em 2 anos. O recuo foi puxado pelas menores taxas nas
operagBes com recursos livres, com queda na taxa medida tanto na
carteira PF (-0,5 pp, para 52,4% aa) quanto na PJ (-0,4 pp, para 20,8%
aa). O movimento foi disseminado entre importantes modalidades PF,
como consignado (-0,2 pp), ndo consignado (-1,8 pp), cheque especial
(-2,0 pp) e cartéo rotativo (-0,9 pp); e PJ, como desconto de duplicatas
(-0,6 pp) e capital de giro (-0,1 pp). Excec¢édo para o cartdo parcelado, no

caso PF, e rotativo e antecipacgéo de faturas, no caso PJ.

Na outra direcdo, a taxa média da carteira direcionada mostrou ligeira
alta de 0,1 pp no més, para 10,4% aa. A alta foi puxada pela carteira PJ

(+0,5 pp, para 11,8% aa), enquanto a taxa média da carteira PF ficou
estavel em 9,9% aa.

O spread médio do sistema também seguiu a tendéncia de queda,
com recuo de 0,3 pp no més, para 18,9 pp, menor patamar desde
jul/22. A queda foi puxada pelo menor spread da carteira livre, tanto as

familias (-0,5 pp) quanto as empresas (-0,6 pp).

Ja a taxa de inadimpléncia (>90 dias) subiu 0,1 pp no més, para
3,3%. Destaque negativo para a segunda alta seguida da inadimpléncia
da carteira PF com recursos livres (+0,1 pp, para 5,6%). A alta foi
relativamente disseminada entre as linhas, mas foi mais intensa no
cartao rotativo (+2,1 pp, para 55,1%). Entre as empresas, o indice ficou

estavel em 2,6%, com estabilidade também na carteira livre (em 3,3%).

No geral, os numeros de maio deram continuidade ao processo de
retomada do mercado de crédito, movimento observado ao longo
deste 1° semestre. Além da normalizacéo da carteira livre s empresas
e do impulsos vindo dos programas publicos, o crédito tem se
beneficiado do processo de afrouxamento monetario (reducdo dos

juros) e da moderacéo das taxas de inadimpléncia.

Para o 2° semestre, no entanto, a perspectiva € menos favoravel, diante
da interrupcdo do ciclo de queda da Selic e do aparente fim do
movimento de queda da inadimpléncia PF, ainda em nivel elevado.
Diante desse cenario, é possivel que as IFs voltem a ter uma postura
mais conservadora na oferta de crédito. Excecdo para o crédito
direcionado para as empresas, que deve ter novo impulso diante dos
programas criados para auxiliar na reconstrucdo do RS. Com isso, é
provavel que o ritmo de crescimento do crédito venha perder alguma

forca e se estabilize em um nivel de crescimento entre 9% e 10%.

Para consultar um panorama mais detalhado das estatisticas de crédito,

cliqgue aqui.

Quadro 16: Taxa de juros — Total, PF e PJ —
Média do SFN — % aa

40
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32,2
32
28
24
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8
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e TOtal e P PF

Fonte: Bacen

Quadro 17: Taxa Média de Juros

Por Segmento — % aa
35

30
25
7
20 o
15 ”’\
10 J\M,\W_\A. v v
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5
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ESESETESSEEESSESE
E2e2e2e2ele2e € ¢
P - Livre e P| - Direcionado
PF - Direcionado PF - Livre (eixo direito)

Fonte: Bacen

Quadro 18: Taxade inadimpléncia (> 90 dias) —
% da carteira

O O NN 0 0 O O O O 4 & N N N o <
Y o+ e H H H H AN NN NN NN NN
© © © © © © © © ©
o ) ) o o o ) )
€ ¢ E ¢ E ¢ E c € c E ¢ E ¢ £ ¢ E
e P] - Livre PF - Livre
e PJ - Direcionado PF - Direcionado

e Carteira total

Fonte: Bacen
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Projecbes para o Mercado de CREDITO / BANCOS
Crédito — RTI (BCB)
®
O Banco Central voltou a revisar para cima sua projecdo para a Quadro 19: Projecdes de Crédito do BCB

Var.% Anual

expansao do crédito em 2024, agora de maneira mais

pronunciada. Segundo o RTI do 2T24, o BC projeta agora uma alta AL Projecdo 2024
nominal de 10,8% da carteira total de crédito do SFN nesse ano, 2022 2023 Mai/24 1':;'4 2':_;;
ante alta esperada de 9,4% no RTI anterior, do 1T24.
Total 14,5 8,1 9,2 9,4 10,8
Segundo o documento, a revisdo altista é influenciada pelo maior Livres 14,9 5,5 6,8 8,9 10,0
crescimento esperado no restante de 2024, com a carteira PF 17,5 8,2 8,6 10,0 11,5
devendo ser alavancada pelos programas de crédito criados para PJ 11,9 2,2 4,4 7,5 8,0
combater a tragédia no RS e pelo melhor desempenho da Direcionados 14,0 11,9 12,8 10,0 12,0
atividade econdmica, que tem se mostrado mais resiliente do que o PF 18,0 131 13,9 10,5 0
- PJ 6,9 9,6 10,6 9,0 15,0
antecipado.
Total PF 17,7 10,4 11,0 10,2 11,0
A melhora na projecéo foi puxada especialmente pela carteira PJ Total P 10,1 4,7 6,6 8,0 10,5
Direcionada, revisada de um crescimento de 9,0% para 15,0%, Fonte: RTI/Bacen

refletindo as linhas de crédito criadas para auxilio as empresas,
Quadro 20: Expanséo do Saldo de Crédito —

empreendedores e produtores rurais afetados pelos eventos . o
Realizado e Projecdo do BCB - Var.% em 12 meses

climaticos no RS. Neste sentido, o BC destacou os aportes do

9
Governo Federal nos fundos de garantia (FGO e FGI) para 350A:

viabilizar até R$ 34 bilhdes em novos financiamentos pelo 30%

Pronampe, R$ 5 bilhdes em novas operagfes do FGI-PEAC, além 23%

da autorizagdo da utilizacdo de R$ 15 bilhdes do superavit 20%

financeiro do Fundo Social como fonte de recursos para 15%
empréstimos, diretos ou indiretos, do BNDES. A carteira PF 10%
Direcionada, por sua vez, ndo é afetada por tais programas, tendo 5%

sua projecao mantida em 10,5%. Com isso, a proje¢do da carteira 0%

direcionada passou de uma alta de 10,0% para 12,0%. -5%

O BC também ajustou para cima suas projecdes para o crédito -10% B INNTN YN RN I ND
livre (de 8,9% para 10,0%). O destaque foi a revisdo altista da RRSRIRRRISIR]IRRILILRR
carteira PF, que passou de 10,0% para 11,5%, refletindo tanto a Fonte: RTI/Bacen

surpresa positiva nos dados divulgados até agora quanto a Descontando a inflag&o, o crescimento real do crédito em 2023 foi de 3,3%. Para
expectativa de maior consumo das familias. J4 a projecdo da 2024, a expectativa € de crescimento real de 6,5%.

carteira PJ Livre teve uma alta mais modesta, de 7,5% para 8,0%.

Em resumo, as proje¢fes do BC foram mais uma vez revisadas
para cima, reforcando a expectativa de uma recuperacao do ritmo
de expansdo do crédito este ano, movimento que é compativel
com a fase de reducdo do grau de aperto monetario desde meados
de 2023. Vale destacar que a perspectiva de uma aceleragdo na
expansdo nominal do crédito, combinada com a desacelera¢éo da

inflacdo, sugere um crescimento real mais robusto do crédito em
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Regulacéo - Conselho Monetéario Nacional CREDITO / BANCOS
(CMN)

O Conselho Monetério Nacional (CMN) editou seis resolu¢cdes em sua reunido na Ultima quarta-feira (26). O destaque ficou por conta da

Resolucdo n° 5.141, que confirmou os parametros ja aguardados para apuracao da meta de inflagdo a partir de 2025. A meta sera de

3,0% ao ano, com intervalos de tolerancia de 1,50 pp para mais e para menos, apurada pelo IPCA, como de costume.

Assim, o mais relevante foi a publica¢éo do Decreto n°® 12.079 no Diario Oficial da Unido, que define que a meta passara a ser apurada de

forma continua e ndo mais com base no ano-calendario (ou seja, apurada apenas em dezembro). Caso a inflacéo fique fora da faixa de
tolerancia por mais de 6 meses sera considerado um descumprimento e o Banco Central terd que publicar uma nota no Relatério de
Politica Monetaria (novo nome que sera dado ao Relatério Trimestral de Inflagdo), além de uma carta aberta ao Ministro da Fazenda

contendo: i) as razbes para o descumprimento; ii) as medidas que serdo tomadas; iii) o prazo para a inflagcao voltar ao intervalo da meta.

Dentre outros pontos relevantes do decreto, esta a exigéncia Quadro 21: IPCA*, meta e bandas
Var. % acum. 12 meses

de que qualquer alteracdo na meta seja feita com ao menos 36 <
(2]
; =
meses de antecedéncia. X wo R .
a g g
5 S 2 I 8 g
H .~ ~ — — — o I=) N
Por fim, vale ressaltar que a reunido do CMN n&o trouxe -:- —_— == o T TSSO
~ . - X m § 8 8 3 X X R
nenhuma resolugdo ligada ao crédito rural / Plano Safra S o N S § § §
o0
2024/25, uma vez que a divulgacdo do programa foi adiada ® © © 0 © @ @ @ @ @ o
pelo governo para o dia 03 de julho.
A sequir, as resolugdes e os respectivos links para leitura do T T T R T R T PR Y
contetudo completo:
(a2} [ag] [2g] [a2] < < < < wn n n n Yo} Y] Y] Y]
o o~ (o] (o] [o\] [o\] [o\] [o\] (o] o (o] (o] o~ (o] o o
F F E E F F E E F F E E F F E E
— o~ on < — (a\] o < — o~ (a2} < — (o] o <

IPCAVar.%aa @ Meta —Bandainferior —Banda superior

Fonte: IBGE e BCB. *Projecéo BCB/RTI.

Resolucdo CMN n® 5.141, 26/06/2024 — Fixa o indice de precos para a nova meta de inflagédo

Fixa o IPCA como o indice de precos a ser adotado na nova sistematica de meta para a inflagéo estabelecida pelo Decreto n® 12.079.

Resolucdo CMN n® 5.142, 26/06/2024 — Altera resolucéo anterior sobre recursos do Fundo Social

Altera a Resolugdo n° 5.140, que estabelece as normas das linhas de financiamento com recursos do Fundo Social.

Resolucéo CMN n® 5.143, 26/06/2024 — Faz alteragdo em resolugdo relativa a linha Proex

Altera a Resolugéo n° 4.897 para permitir o desembolso prévio a exportagdo na modalidade Proex Financiamento.

Resolucéo CMN n® 5.144, 26/06/2024 — Altera critérios de elegibilidade para operagdes com recursos do FAT

Altera a Resolugdo n° 5.097, que define a elegibilidade das opera¢des com recursos do Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT).

Resolucdo CMN n® 5.145, 26/06/2024 — Faz uma adequagao na resolucdo sobre limites de exposi¢ao a clientes

Altera a Resolugdo n° 4.677, para excluir do escopo dos limites de exposi¢édo a clientes as sociedades corretoras de titulos e valores

mobiliarios, as sociedades distribuidoras de titulos e valores mobiliarios e as sociedades corretoras de cambio.

Resolucdo CMN n° 5.146, 26/06/2024 — Altera resolugéo sobre critérios contébeis para o hedge

Altera a Resolugdo n° 4.966, que dispde sobre critérios contabeis e o reconhecimento das rela¢des de prote¢do (hedge).
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https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/exibenormativo?tipo=Resolu%C3%A7%C3%A3o%20CMN&numero=5141
https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_Ato2023-2026/2024/Decreto/D12079.htm#art8
https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/exibenormativo?tipo=Resolu%C3%A7%C3%A3o%20CMN&numero=5141
https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/exibenormativo?tipo=Resolu%C3%A7%C3%A3o%20CMN&numero=5142
https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/exibenormativo?tipo=Resolu%C3%A7%C3%A3o%20CMN&numero=5143
https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/exibenormativo?tipo=Resolu%C3%A7%C3%A3o%20CMN&numero=5144
https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/exibenormativo?tipo=Resolu%C3%A7%C3%A3o%20CMN&numero=5145
https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/exibenormativo?tipo=Resolu%C3%A7%C3%A3o%20CMN&numero=5146
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= MERCADOS E
(S8 EXPECTATIVAS

FOCUS - Indicadores

Selecionados 28/06/24  21/06/24  31/05/24 28/06/24  21/06/24  31/05/24 Viés
IPCA (%) 4,00 3,98 3,88 A 3,87 3,85 3,77 A
PIB (% de crescimento) 2,09 2,09 2,05 - 1,98 2,00 2,00 v
Meta Selic - fim do ano (% a.a.) 10,50 10,50 10,25 Lnd 9,50 9,50 9,18 Lad
Taxa de Cambio - fim do ano (R$/US$) 5,20 5,15 5,05 A 5,19 5,15 5,05 A

Fonte: Banco Central do Brasil.

Variacao %

Indicadores do Mercado 28/06/24

Na semana No més No ano 12 meses
NACIONAL
Taxa de cambio (R$/US$) 5,59 2,98% 6,63% 15,17% 15,19%
CDS Brasil 5 anos (em pontos) 170,41 2,98% 19,20% 28,65% -5,34%
Juros DI 30 dias (% a.a.) 10,42 0,13% 0,30% -10,53% -23,65%
Juros DI 1 ano (% a.a.) 11,24 3,27% 6,36% 11,91% -4,48%
Juros DI 5 anos (% a.a.) 12,39 3,42% 6,03% 22,96% 16,88%
indice Ibovespa (em pontos) 123.906,55 2,11% 1,48% -7,66% 4,67%
IFNC (setor financeiro) 12.163,37 -0,19% 0,52% -11,88% -0,26%
INTERNACIONAL
Fed Funds (% a.a.) 5,50 0,00% 0,00% 0,00% 4,76%
T-NOTE - 2 anos (% a.a.) 4,75 0,45% -2,45% 11,85% -2,18%
T-NOTE - 10 anos (% a.a.) 4,40 3,31% -2,28% 13,33% 14,53%
Dollar Index 105,87 0,07% 1,14% 4,47% 2,44%
indice S&P 500 (em pontos) 5.460,48 -0,08% 3,47% 14,48% 24,20%
indice de agdes de bancos — EUA 98,62 5,09% 0,60% -9,95% 12,44%
indice Euro Stoxx 50 4.894,02 -0,27% -1,80% 8,24% 12,39%
indice de agdes de bancos - Zona do Euro 136,81 0,63% -6,78% 15,60% 28,92%
Barril de Petréleo - tipo Brent (US$) 86,41 1,37% 5,87% 12,16% 16,24%

Fonte: Bloomberg.
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