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O Comité de Politica Monetaria do Banco Central (Copom) divulga nesta quarta-feira (10) a decisdo sobre a taxa Selic, que,
sem surpresas, deve ser mantida novamente em 15,0% aa. As atengbes se voltardo para o comunicado pos-reunido, que pode
deixar em aberto a possibilidade do inicio do ciclo de queda dos juros a partir da reunido de janeiro (dias 27 e 28), caso o cenario
inflacionario siga evoluindo de forma positiva. Para isto, sera importante observar se o0 documento ira demonstrar maior otimismo
com a convergéncia da inflagdo para o centro da meta no horizonte relevante da politica monetaria. Alguns pontos que podem ser
relevantes sdo: o reconhecimento de alguma moderagdo no ritmo de geragdo de vagas no mercado de trabalho; reducdo da
projecdo de inflagéo para o 2T27 (horizonte relevante), que na ultima reunido ficou em 3,3%; e, a supressao do trecho que aponta
para a necessidade de “manutengdo do nivel corrente da taxa de juros por periodo bastante prolongado”. Portanto, caso sofram
alteragdo, esses sao pontos sensiveis do comunicado que podem ser utilizados pelo Copom para sugerir a possibilidade de queda

dos juros a partir do inicio de 2026.

Na agenda de indicadores, a semana também traz dados de inflagdo e atividade, que devem reforcar o cenario de
continuidade do processo de desinflagdo e de desaceleragao econdmica. Na quarta (10), o IBGE divulga o resultado do IPCA
de novembro, que deve subir apenas 0,19% no més. A baixa inflagdo do més é reflexo de precos dos alimentos no domicilio ainda
bem-comportados, queda dos pregos dos combustiveis e descontos da Black Friday em bens industriais. Por outro lado, os vetores
de alta devem se concentrar em itens mais volateis e sensiveis a grandes eventos (Cop 30). Com isso, no acumulado em 12 meses,

o IPCA deve desacelerar de 4,68% para 4,46%, retornando para o intervalo da meta de inflagéo.

Em relacdo a atividade, apos o IBGE divulgar que o PIB cresceu apenas 0,1% no 3T25, serdao conhecidos os numeros do
varejo e dos servigos referentes ao més de outubro. O resultado do varejo sera conhecido na quinta (11), enquanto o dado dos
servigos sai na sexta (12). Ambos os indicadores devem registrar ligeira alta no més, com o consenso projetando crescimento de
0,1% para o varejo (conceito ampliado) e de 0,3% no setor de servigos. Apesar da expectativa dos numeros positivos, embora

bastante modestos, as leituras ndo devem alterar a percepgéao de continuidade do processo de desaceleragdo da economia.

No cenario internacional, a semana também traz a decisdo de politica monetaria nos EUA, com expectativa majoritaria por
um novo corte de 0,25 pp dos Fed Funds. A decisdo também ocorre na quarta-feira (10) e deve levar os juros para o intervalo
entre 3,50% e 3,75% aa, refletindo os sinais de desaceleracdo do mercado de trabalho, apesar da escassez de dados oficiais, em
fungcdo do shutdown que afetou a publicagdo de estatisticas por mais de um més. Um ponto de atengédo é se a decisdo sera
unanime, dado que tem aumentado a divergéncia interna no Comité desde a entrada de membros indicados pelo atual governo.
Além disso, o comunicado pds-reunido, as novas projegdes econdmicas do Colegiado e a postura de Jerome Powell na entrevista
coletiva serdo fundamentais para os agentes entenderem se ha espaco para novos cortes de juros no curto prazo. Por ora, o
mercado precifica manutengao dos juros na reunido de janeiro, com divisdo das expectativas (nova manutengao ou -0,25 pp) para o

encontro de margo.

Na China, serdao conhecidos dados da balanga comercial e de inflagdo de novembro. Os dados da balanga serdo conhecidos
ainda hoje (8) e o consenso dos analistas projeta um crescimento de 4,0% das exportagbes no comparativo com nov/24, com uma
recuperagao apos recuo em outubro (-1,1%). A retomada das exportagées deve ocorrer justamente apds a conclusdo de mais uma
rodada de negociagdes entre Xi Jinping e Donald Trump. No caso das importagées, é esperado um avango de 3,0%, pouco superior
ao observado no més anterior (+1,0%), mas ainda assim, patamar que levanta duvidas sobre a forca da demanda doméstica do
pais. Completam a agenda da China, na terga (9), as divulgagdes da inflagdo ao consumidor (CPI) e ao produtor (PPI) de novembro,

que devem se manter préximas ao terreno deflacionario.
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g INDICADORES
@

o
. .. Periodo de Consenso de .
Indicadores Nacionais N Anterior
Referéncia Mercado
10/dez BCB: Reunido do Comité de Politica Monetaria (Copom) - 15,0% a.a 15,0% a.a
0,19% m/m 0,09% m/m
10/dez IBGE: IPCA Nov/25
4,46% a/a 4,68% a/a
. L 0,1% m/m 0,2% m/m
11/dez IBGE: Pesquisa Mensal do Comércio (PMC) Out/25
-1,5% a/a 1,1% a/a
0,3% m/m 0,6% m/m
12/dez IBGE: Pesquisa Mensal de Servigos (PMS) Out/25 6m/ 6m/
3,0% a/a 4,1% a/a

Fonte: Bloomberg.

. .. Periodo de Consenso de .
Indicadores Internacionais N Anterior
Referéncia Mercado

g ) | al . . 4,0% a/a -1,1% a/a
08/dez China Balanga Comercial (Exportacdo/ Importagdo) Nov/25 3,0% a/a 1,0% a/a
09/dez China Inflagdo ao Consumidor (CPI) Nov/25 0,7% a/a 0,2% a/a
09/dez China Inflagdo ao Produtor (PPI) Nov/25 -2,0% a/a -2,1% a/a
10/dez EUA Fed: Reunido de Politica Monetaria - 3,50% aa; 3,75% aa 3,75% aa; 4,00% aa

Fonte: Bloomberg.
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INDICADORES ECONOMICOS

O IBGE anunciou que o PIB cresceu apenas 0,1% no 3° trimestre
do ano, levemente abaixo das expectativas (+0,2%), trazendo
novos sinais de desaceleragdo da economia, em funcido da
politica monetaria restritiva. Para o 4° trimestre, dada a tendéncia
de continuidade deste processo, é provavel que a economia

registre uma modesta contragao.

De toda forma, a divulgagdo também trouxe uma ligeira revisao para
cima no desempenho da economia nos 1° e 2° trimestres, puxada por
ndmeros ainda mais positivos do setor agropecuario. Com isso, as
projecbes para o crescimento acumulado de 2025 devem se manter

préximas a 2,2%.

Sob a dtica da oferta, todos os grandes setores registraram
crescimento no trimestre. A industria (+0,8%) registrou o crescimento
mais forte, refletindo as altas da industria extrativa (+1,7%), que ja
acumula alta de 7,4% no ano, refletindo o aumento da extragdo de
petroleo/gas; e, da construgao civil (+1,3%), que voltou a crescer apos
cair por dois trimestres consecutivos (-0,7% e -0,3%). A industria de
transformacéo, por sua vez, cresceu apenas 0,3%, apos cair 1,5% no
acumulado dos dois primeiros trimestres do ano, seguindo como um

dos segmentos menos dindmicos da economia.

O setor agro (+0,4%) surpreendeu e também cresceu no trimestre,
impulsionado pela colheita da “safrinha” do milho e da pecuéaria. No
acumulado do ano, o agro registra crescimento de 11,6% e caminha
para fechar o ano com expansdo de dois digitos, impulsionado pela
super safra de gréos. Ja o setor de servigos, de maior peso e que
vinha mostrando certa resiliéncia ao longo do ano, avangou apenas
0,1% no trimestre. De um lado, houve forte crescimento das atividades
de transportes (+2,7%) e informagdo e comunicagdo (+1,5%),
enquanto as atividades de intermediagéo financeira (-1,0%) e “outros
servigos” (0,2%), neste caso, que engloba os servigos prestados as

familias, registraram os numeros mais fracos.

Sob a odtica da demanda, o consumo cresceu apenas 0,1%, apods
avancar 0,6% nos dois trimestres anteriores. Apesar do baixo
desemprego, o alto comprometimento de renda em um contexto de
juros elevados, parece estar pesando cada vez mais no orgamento
das familias. Assim, o consumo caminha para fechar 2025 com alta de

apenas 1,5%, apos crescer 5,1% em 2024.

Quadro 1: PIB — Var.% Trimestral

1,7%
1,5%
0,9%
0,8% ’
0,
0,2% 02% o
h27% 0,1%
-0,1%
o < — o o < i o ™M
= = = = = = = = =
(32] o < < < < n n n
o (] o o~ (o] o (] o o
o o o o o o o o o
o o~ o o~ [a\] [a\] (o] [a\] o
Fonte: IBGE

Quadro 2: PIB e Aberturas — Var.% Trimestral
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O consumo do governo cresceu 1,3% no 3° trimestre, em um sinal que
a expansao fiscal segue impulsionando a atividade. Ja a formacéo
bruta de capital fixo (investimentos) avangou 0,9% no trimestre,
beneficiada pela importacdo de uma plataforma de petrdleo no

trimestre, mas insuficiente para devolver a queda de 1,5% do 2T25.

No setor externo, as exportacdes cresceram 3,3%, apos alta de 1,0%
no trimestre anterior, mostrando um impacto desprezivel das tarifas
comerciais dos EUA do ponto de vista macroeconémico (embora com
efeito localizado em alguns setores), enquanto as importacdes
avangaram apenas 0,3%, em linha com os sinais de desaceleragéo da

demanda doméstica.

Portanto, o resultado do PIB do 3T25 trouxe novos sinais de
desaceleragdo econdmica, inclusive no consumo das familias, que
mostra uma acomodagado bastante razoavel no ano, impactada pela
elevada taxa Selic. Atividades como os servicos e a industria,
especialmente de transformagéo, também trouxeram novos sinais de
arrefecimento. Por outro lado, atividades pouco sensiveis a politica
monetaria e direcionadas a demanda externa, como a agropecuaria e
a industria extrativa seguem liderando o avango da economia no ano.
O resultado deixou um carregamento estatistico de alta de 2,6% do
PIB no ano, mas como a tendéncia € de algum recuo do PIB no ultimo

trimestre de 2025, o crescimento do ano deve ficar entre 2,2% e 2,3%.

Ainda no campo da atividade, a producgado industrial cresceu
apenas 0,1% em outubro, abaixo das expectativas (+0,5%) e
insuficiente para compensar a queda de 0,4% do més anterior,

indicando que o setor segue com baixo dinamismo no 4T25.

A ligeira alta da industria em outubro foi liderada pela industria
extrativa (+3,6%), que voltou a mostrar numeros positivos, apds queda
nos meses de agosto e setembro. O segmento acumula crescimento

de 4,7% no ano (ante igual periodo de 2024).

J& a industria de transformacéo caiu 0,6% no més e segue alternando
entre resultados e negativos, pressionada pela politica monetaria
contracionista e pela imposigéo de tarifas comerciais pelos EUA mais
recentemente. No més, 13 das 24 atividades da industria de
transformacao recuaram, com destaque para as fortes quedas da
fabricagdo de produtos farmacéuticos/farmoquimicos (-10,8%) e
derivados de petrdleo (-3,9%). No acumulado do ano, o segmento
registra alta de apenas 0,2%, ou seja, praticamente estagnado ante
2024. As categorias que apresentam os numeros mais fracos séo de

bens de capital (-0,6%) e consumo semi e nao duraveis (-2,5%).

Quadro 3: PIB e Demanda Privada* —
Var.% Acumulada em 4 trimestres
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Fonte: IBGE. *Composigdo entre o Consumo e Investimentos (FBCF)

Quadro 4: Produgao Industrial
Var.% Mensal
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Fonte: IBGE
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O resultado deixou um carregamento estatistico de 0,1% para o 4T25.
Ou seja, caso o setor fique estavel nos meses de novembro e
dezembro, deve voltar a andar praticamente de lado no ultimo
trimestre do ano, apds avangos bastante timidos nos trimestres
anteriores: 0,2%, e 0,1% e 0,1%, nessa ordem. Contudo, de forma
semelhante, o numero mostra uma divergéncia expressiva entre a

industria extrativa (+2,5%) e de transformagéo (-0,4%).

Portanto, a industria segue sem dinamismo e deve fechar o ano com
crescimento inferior a 1%, afetado pela elevada taxa Selic, que
pressiona especialmente atividades mais sensiveis as condigbes
financeiras (bens de capital, por exemplo), além das incertezas do
cenario geopolitico internacional. Adicionalmente, o resultado reforca a
percepgdo de que o PIB deve voltar a registrar um fraco desempenho

no 4° trimestre do ano.

No setor externo, a balanga comercial registrou superavit de US$
5,8 bilhdbes no més de novembro, novamente abaixo do
observado no mesmo més do ano passado (US$ 6,7 bi). O
resultado foi o pior para o més de novembro desde 2021, refletindo

uma certa resiliéncia das importagdes.

As exportagbes subiram 2,4% no comparativo com nov/24, com
destaque para os itens agropecuarios (+25,8%), em especial a soja
(+64,6%), bem como alguns itens da industria de transformagéo
(+3,7%), principalmente a carne bovina (+57,9%). Dentre os destinos,
as exportagbes para os EUA voltaram a cair (-28,1%), devido as
tarifas comerciais, enquanto as vendas para a China registraram
crescimento acentuado (+41,0%), refletindo alguma migragdo das
vendas que iriam para os EUA para o pais asiatico (carnes e café),
além de uma substituicdo de produtos que seriam importados pela
China dos EUA (soja). Ja as importagbes avangcaram 7,4% ante
nov/24, com alta disseminada entre as categorias, puxada pelos bens
de capital (+21,7%) e de consumo (+11,9%), sugerindo que, ainda que

em desaceleracéo, a demanda interna segue com alguma forga.

No acumulado do ano, a balanga atingiu um superavit de US$ 57,8 bi,
16,8% abaixo do valor do mesmo periodo de 2024 (US$ 69,5 bi),
diante do crescimento proporcionalmente maior das importacdes
(+7,2%) frente as exportagdes (+1,8%). Nesta comparagéo, do lado
das exportagdes, destaque para o crescimento das vendas de café
(+28,9%) e carne bovina (+39,8%), enquanto a soja (-0,1%), petrdleo
(-4,3%) e minério de ferro (-4,3%) registram numeros mais fracos. Do
lado das importagdes, o0 avango € disseminado, exceto nas compras
de combustiveis. Em 12 meses, o superavit atingiu US$ 62,5 bi e deve
fechar 2025 proximo deste valor, inferior ao observado em 2024 (US$
98,9 bi) e 2023 (US$ 74,2 bi).

Quadro 5: Produgao Industrial - Var.% Acum. no
Ano (ante mesmo periodo de 2024)
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Fonte: IBGE
Quadro 6: Saldo Comercial
Meses de Novembro - Em US$ milhées
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Fonte: Secex/Mdic
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Quadro 7: Saldo Comercial
Acumulado em 12 meses — Em US$ milhdes
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Indicadores Economicos — Cenario Internacional

Quadro 8: EUA - indices de Agédo e Bolsas
Base 100 = dez/2024

130,0
A semana foi novamente positiva para os ativos de risco no cenario 1250
internacional, com alguns indices como o S&P 500 voltando a se 120,0
. _ o . . ) 115,0
aproximar das maximas historicas. Os investidores seguem confiantes 112,86

110,0
de que o Fed deve voltar a reduzir a taxa de juros na reunido desta 105,0

semana. Este sentimento foi reforcado pela leitura em linha com o 100,0
95,0
esperado do indicador de inflagdo preferido do Fed, o indice PCE. 900
i . ) 85,0
Contudo, os rendimentos das Treasuries, especialmente de longo 80.0
prazo, subiram na semana. A taxa do titulo de 30 anos atingiu 4,80% 75,0
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risco dos titulos norte-americanos. A principal explicagao parece ser o S & @« © © & & ©o o o o o
S&P 500 e=mmmmm= Dow Jones Nasdaq eeeeee Base 100

receio de alguma perda de credibilidade do Fed com a iminente

indicagdo de Kevin Hassett, atual Diretor do Conselho Econdmico Fonte: Bloomberg
Nacional da Casa Branca, para o cargo de presidente da instituicdo. Quadro 9: EUA - Deflator de Gastos Pessoais
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8,0
do Fed com a inflagdo em seu provavel mandato.
7,0
Quanto aos dados, o indice PCE avangou 0,3% no més de setembro, 6.0
conforme esperado pelo mercado. Com isso, o indicador acelerou 50
para 2,8% (ante 2,7%) no acumulado em 12 meses. Ja o nucleo do 40
PCE subiu 0,2% no més e desacelerou de 2,9% para 2,8% em base 30
anual. Portanto, embora siga persistente acima da meta de 2%, o
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) - i . . PCE A/A PCE Nucleo A/A
(+0,5%). Em termos reais, essa desaceleragdo fica ainda mais
Fonte: Bloomberg
evidente, saindo de alta de 0,4% em julho para estabilidade no més de
setembro, reforgando alguma acomodagao do consumo no pais. Nas Quadro 10: EUA - G%Stoso/Peslsoa's em termos reais
ar. % m/m

leituras finais do PMI de novembro, os servigos voltaram a subir e
atingiram 55,0 pts (ante 54,8 pts). Apesar do nivel alto, a divulgagao
trouxe comentérios de empresas enxergando uma moderagcdo no
mercado de trabalho. Na industria, o PMI de novembro caiu (52,2 pts
ante 52,5 pts), mas seguiu indicando expansdo, com relatos de

melhora no ambiente operacional das empresas.

Na Zona do Euro, a prévia da inflagdo ao consumidor (CPI) de
novembro recuou 0,3% no més, em linha com o esperado,
acumulando alta de 2,2% (ante 2,1%) em 12 meses, muito proximo da
meta de inflagdo da regido. O resultado reforca a percepgdo dos
agentes de que o BCE deve manter as taxas de depositos inalteradas

» fev-25 mar-25 abr-25 mai-25 jun-25 jul-25 ago-25 set-25
em 2,0% aa na reunido de dezembro.

Fonte: Bloomberg
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Relatério Mensal da Caderneta de CREDITO / BANCOS
Poupanga — Nov/25
@
A caderneta de poupanga seguiu perdendo recursos em novembro, Quadrtl))11: Capta?éo '\:{ens_m I._qu|da dalce:ge':eta de
segundo os dados publicados pelo Banco Central do Brasil (BCB). Os oupanca - Em R$ bi, ajustado pelo IPC

saques superaram os depédsitos em R$ 2,9 bilhdes no més, proximo
ao observado no mesmo més de 2024 (R$ -3,1 bi, com dados ja
ajustados pelo IPCA). Este € o nono més do ano em que a
modalidade registra saida liquida de recursos, reforcando a perda

estrutural de importancia da caderneta como fonte de funding para o
setor bancario.

No acumulado do ano, os saques superam os depoésitos na caderneta
de poupanga em R$ 92,6 bi (ou -0,72% do PIB). O valor é

consideravelmente maior do que o registrado no mesmo periodo de

< < un wn n un L n n L un un n

2024 (R$ -22,0 bi; -0,17% do PIB i Ih S 3T S S T FEESE SR ES
(R$ -22,0 bi; -0,17% do ), mas ainda um pouco melhor do 2 § £ £ 5 5 ® £ 3 ¢ B T 3

c o = * € © € = - © “n o c

que o observado no mesmo periodo de 2022 e 2023 (-1,10% e -0,93%

Fonte: Bacen.
do PIB, respectivamente).

Quadro 12: Captacgao Liquida da Caderneta de

O saldo da caderneta de poupanga, por sua vez, atingiu R$ 1,010 tri, Poupang¢a — Acum. Janeiro a Novembro - Em % do PIB

com queda real de 5,8% ante o fim do ano passado. Em proporgéo ao
PIB, representa 8,0%, patamar proximo ao observado em 2007. Por
outro lado, o estoque de outros instrumentos financeiros segue
crescendo de forma acentuada. O saldo das letras de crédito
(LCA/LCIs) atingiu 8,8% do PIB (R$ 1,114 tri) em novembro, ja
superando os recursos da caderneta. Deste total, a maior parte
corresponde as LCAs, destinada para o crédito rural, cujo estoque
estd em cerca de R$ 614 bi (ou 55,2% do saldo das Letras de
Crédito), enquanto as LCls, destinadas para os empréstimos

imobiliarios, possuem atualmente um saldo de R$ 499 bi (ou 44,8% do

jan-nov/19
jan-nov/20
jan-nov/21
jan-nov/22
jan-nov/23
jan-nov/24
jan-nov/25

total das Letras). Os depdésitos a prazo também mostram crescimento

expressivo e ja representam 28,6% do PIB (ante 15,0% até fev/20). Fonte: Bacen.

Em resumo, o Relatorio de Poupanga mostra que a caderneta segue Quadro 13: Saldo da Poupanga, Letras de Crédito e

L o
perdendo espago para outros instrumentos financeiros, movimento Depésitos a prazo — Em % do PIB

- - . 30,0%
este reforgado pelo atual cenario econdémico, caracterizado por uma

. 22,7%
alta taxa Selic.
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Fonte: Bacen.
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FOCUS - Indicadores

Selecionados 05/12/25  28111/25  07/11/25 05/12/25  28/11/25  07/11/25

IPCA (%) 4,40 4,43 4,55 v 4,16 4,17 4,20 v
PIB (% de crescimento) 2,25 2,16 2,16 A 1,80 1,78 1,78 A
Meta Selic - fim do ano (% a.a.) 15,00 15,00 15,00 o 12,25 12,00 12,25 A
Taxa de Cambio - fim do ano (R$/US$) 5,40 5,40 5,41 © 5,50 5,50 5,50 -

Fonte: Banco Central do Brasil.

Variagédo %

Indicadores do Mercado 05/12/25

Na semana No més No ano 12 meses
NACIONAL
Taxa de cambio (R$/US$) 5,45 2,16% 2,16% -11,77% -9,26%
CDS Brasil 5 anos (em pontos) 143,71 1,38% 1,38% -33,16% -13,39%
Juros DI 30 dias (% a.a.) 14,90 0,02% 0,02% 20,94% 26,03%
Juros DI 1 ano (% a.a.) 13,92 1,60% 1,60% -9,67% -1,26%
Juros DI 5 anos (% a.a.) 13,47 3,83% 3,83% -13,62% -3,77%
indice Ibovespa (em pontos) 157.369,36 -1,07% -1,07% 30,83% 23,08%
IFNC (setor financeiro) 16.898,86 -4,13% -4,13% 42,85% 36,23%
INTERNACIONAL
Fed Funds (% a.a.) 4,00 0,00% 0,00% -11,11% -15,79%
T-NOTE - 2 anos (% a.a.) 3,56 2,03% 2,03% -16,07% -14,09%
T-NOTE - 10 anos (% a.a.) 4,14 3,04% 3,04% -8,77% -0,98%
Dollar Index 98,99 -0,47% -0,47% -8,45% -6,36%
indice S&P 500 (em pontos) 6.870,40 0,31% 0,31% 16,31% 13,09%
indice de Agdes - Maiores Bancos EUA 159,04 3,18% 3,18% 24,60% 17,33%
indice de Agbes - Bancos Regionais EUA 123,84 2,41% 2,41% 3,11% -5,60%
indice Euro Stoxx 50 5.723,93 0,98% 0,98% 17,55% 15,60%
indice de acdes de bancos - Zona do Euro 246,46 1,29% 1,29% 69,56% 68,53%
Barril de Petréleo - tipo Brent (US$) 63,75 0,87% 0,87% -14,30% -11,57%

Fonte: Bloomberg.

economia@febraban.org.br

Rubens Sardenberg
Jayme Alves

Luiz Fernando Castelli
Joéo Vitor Siqueira
Jéssica Silva Martins

INFORMATIVO SEMANAL DE ECONOMIA BANCARIA - DE 08 A 12 DE DEZEMBRO DE 2025


mailto:economia@febraban.org.br

	Slide 1
	Slide 2: INDICADORES  DA SEMANA
	Slide 3
	Slide 4
	Slide 5
	Slide 6
	Slide 7
	Slide 8

