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Destaque na semana para a reunido do Comité de Politica Monetéria (Copom) do Banco Central, que acontecera nos dias
10 e 11 de dezembro, e deve levar a uma nova aceleragdo no ritmo de aperto monetario, diante da continua piora do
cenério prospectivo para a inflacdo. A maioria dos economistas espera uma alta de 0,75 pp da Selic no encontro, levando a taxa
bésica de juros para 12,0% aa. Tal expectativa ndo € unanime, dado que uma minoria cogita que o Copom possa elevar a Selic em
1,0 pp. A razéo para uma intensificacdo da alta dos juros (ap0s alta de 0,5 pp em novembro) decorre de uma conjuncéo de fatores,
mas tem como principal causa a frustragdo com o pacote de corte de gastos do governo, que levou o ddlar a ultrapassar a barreira
de R$ 6,00. Além disso, pesam também o sélido avanco da demanda doméstica, que tem crescido acima da capacidade de oferta
da economia, como ficou nitido no resultado do PIB do 3° trimestre, além dos nimeros desconfortaveis de inflagcdo (e
expectativas). Neste contexto, as projecdes de inflagdo do BCB devem seguir em alta, sinalizando a necessidade de uma taxa de
juros mais elevada (entre 13% a 14%) para fazer com que a inflagdo convirja para a meta em meados de 2026, justificando esta
aceleracéo do ritmo de alta dos juros. Por fim, vale notar que esta é a ultima reunido do Copom sob o comando de Roberto
Campos, que sera substituido na presidéncia do BCB por Gabriel Galipolo a partir de janeiro. Além dele, outros dois diretores

também serdo substituidos (Regulacao e Cidadania Financeira).

O Senado votara a indicacdo dos futuros diretores do BCB nesta semana. A expectativa é que a CAE (Comisséo de Assuntos
Econdmicos) sabatine os 3 indicados: Nilton David (Diretoria de Politica Monetaria), Gilneu Vivan (Regulacédo) e lzabela Correa
(Relacionamento e Cidadania) na terga-feira (10). Ja o Plenario deve votar as indicag8es na quarta (11). Ainda na semana, atengao

com a tramitagao do pacote de ajuste fiscal na Camara, apds aprovagéo do requerimento de urgéncia na ultima quinta.

Na agenda de indicadores, serdo conhecidos dados de inflagdo na semana, que devem manter o quadro de preocupacéo,
com o indice IPCA se aproximando de 5%. O IBGE divulga o resultado do IPCA de novembro nesta ter¢a (10), com expectativa
de alta de 0,38% no més, segundo o consenso da Bloomberg, se mantendo pressionado pelos precos dos alimentos, além da alta
sazonal das passagens aéreas. Com isso, o IPCA deve voltar a acelerar no acumulado em 12 meses, atingindo 4,85% (ante
4,76%), se distanciando do teto da meta (4,5%). Também na semana, a FGV publica, na sexta (13), o IGP-10 de dezembro, que
deve subir 1,06% no més, captando ainda alta relevante dos precos no atacado. Assim, o indicador deve fechar o ano com alta de
6,54%, revertendo a deflagédo de 3,56% observada em 2023.

As atencdes também estardo voltadas para os indicadores de atividade de outubro, que trardo as primeiras impressdes a
respeito da forgca da economia neste 4° trimestre, ap6s 0os nimeros positivos do PIB do 3T24. O IBGE divulga os niumeros
do setor de servigos na quarta (11) e do varejo na quinta (12). As expectativas sdo de continuidade da trajetéria de crescimento,
com estimativas de alta de 0,6% e 0,2%, respectivamente. J& o Banco Central divulga, na sexta-feira (13), o indice IBC-Br de
atividade econdmica, onde o consenso projeta ligeiro recuo de 0,18% no més. Caso se confirmem, os niimeros devem mostrar que

a economia segue em expansdo, mas com algum arrefecimento no Gltimo trimestre do ano.

Na agenda internacional, os agentes estardo atentos aos dados de inflacdo (CPI) nos EUA, em semana que antecede a
Gltima reunido do Fed no ano, em que a maioria do mercado aposta em nova queda de 0,25 pp da taxa de juros. O CPI sera
divulgado na quarta (11) e o consenso de mercado estima alta de 0,3% em novembro, levando a uma nova aceleracdo do
indicador no acumulado em 12 meses, de 2,6% para 2,7%. O nicleo do CPI, por sua vez, deve subir 0,3% no més e ficar estavel

em 3,3% em base anual, mas em nivel ainda elevado. Ainda nos EUA, na quinta (12) sera divulgada a inflacdo ao produtor (PPI).
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Na Europa, destaque para a reunido de politica monetéria do Banco Central Europeu (BCE), que deve seguir cortando os
juros em 0,25 pp naregido, levando a taxa de depdsitos para 3,0% aa. Parte do mercado chegou a considerar um corte de 0,5
pp na reunido desta semana, diante da fraqueza da atividade no continente. Contudo, os membros do BCE tém reforcado a cautela
na conducao da flexibilizacdo monetaria em meio a resisténcia do processo de desinflagdo em direcdo a meta (2%). A decisao sera

divulgada na quinta (12).

Na China foram divulgados dados de inflacdo neste final de semana, que mantiveram a preocupagdo com 0S riscos
deflacionarios no pais. O CPI, indice de precos ao consumidor, subiu 0,2% no acumulado em 12 meses, desacelerando ante o
dado de outubro (+0,3%) e abaixo das expectativas (+0,5%). Ja o PPI, indice de pregos no atacado amargou deflagdo de 2,5% nos
tltimos 12 meses. Na terca, serdo conhecidos os dados da balanca comercial, onde a expectativa é que as exporta¢des continuem
em bom ritmo (+8,7%), enquanto as importa¢gdes sigam praticamente estaveis (+0,9%), devido a falta de folego da demanda

interna.
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o
. .. Periodo de Consenso de .
Indicadores Nacionais . Anterior
Referéncia Mercado
0,38% m/m 0,56% m/m
10/dez IBGE: IPCA Nov/24 6m/ 6 m/
4,85% a/a 4,76% a/a
11/dez BCB: Reunido do Copom - 12,00% aa 11,25% aa
0,6% m/m 1,0% m/m
11/dez IBGE: Pesquisa Mensal de Servigos (PMS) Out/24 6m/ 6m/
5,7% a/a 4,0% a/a
11/dez Anfavea: Produgdo de Veiculos Nov/24 - 24,7% a/a
. . 0,2% m/m 1,8% m/m
12/dez IBGE: Pesquisa Mensal de Comércio (PMC) Out/24
7,3% a/a 3,9% a/a
L . . -0,18% m/m 0,8% m/m
13/dez BCB: Indice de Atividade Econémica (IBC-Br) Out/24
6,30% a/a 5,1% a/a
1,06% m/m 1,45% m/m
13/dez FGV:IGP-10 Dez/24
6,54% a/a 6,08% a/a

Fonte: Bloomberg.

INTERNACIONAL

Indicadores Internacionais

Periodo de
Referéncia

Consenso de
Mercado

Anterior

08/dez China Inflagdo ao Consumidor (CPI) Nov/24 0,4% a/a 0,3% a/a
08/dez China Inflagdo ao Produtor (PPI) Nov/24 -2,8% a/a -2,9% a/a
09/dez EUA Estoques no atacado Out/24 0,2% m/m -0,2% m/m
10/d Chi Bal C ial (Exportagdes/ | tagdes) Nov/24 87%a/a 12,7%a/a
ez ina alanga Comercial (Exportacdes / Importacdes ov,
¢ P ¢ P ¢ 0,9% a/a -2,3% a/a
- . 0,3% m/m 0,2% m/m
11/dez EUA Inflagdo ao Consumidor (CPI) Nov/24
2,7% a/a 2,6% a/a
. " L. 3,00% aa; 3,15% aa; 3,25% aa; 3,40% aa;
12/dez Zona do Euro BCE: Reunido de Politica Monetaria - 3,40% aa 3,65% aa
o 0,3% m/m 0,2% m/m
12/dez EUA Inflagdo ao Produtor (PPI) Nov/24
2,6% a/a 2,4% a/a
13/dez Zona do Euro Produg&o Industrial Out/24 -0,1% m/m -2,0% m/m

Fonte: Bloomberg.
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INDICADORES ECONOMICOS

O desempenho do PIB voltou a surpreender no 3° trimestre com
alta de 0,9%, um pouco acima do esperado pelo mercado (+0,8%).
Na comparagdo com o mesmo trimestre do ano anterior, a alta foi
de 4,0%, acumulando expansdo de 3,3% no ano. Os nUmeros
mostram que a economia segue crescendo de forma s6lida. Com
isso, é provavel que 2024 encerre com uma expansao préxima a
3,5%, novamente bem acima das expectativas iniciais. Além disso,
0 IBGE revisou de 2,9% para 3,2% 0 crescimento da economia em

2023, diante da revisao para cima dos gastos do governo no periodo.

Pela dtica da demanda, a expansado do PIB na comparacéo trimestral
foi novamente liderada pela demanda interna, com alta robusta nos
trés componentes: consumo das familias, consumo do governo e
formacgéo bruta de capital fixo (FBCF). O consumo das familias, que
responde por mais de 60% do PIB, seguiu com numeros fortes,
inclusive com aceleragdo na margem, registrando alta de 1,5% no
trimestre, apds crescimentos de 2,5% e 1,4% no 1° e 2° trimestre,
respectivamente. O segmento, que acumula alta de 5,1% em 2024,
segue impulsionado pelo mercado de trabalho aquecido (aumento do
emprego e da renda), impulsos fiscais (ampliacdo das transferéncias
de renda do governo), redugéo dos juros (no 1° semestre) e expansao
do crédito em dois digitos. O consumo do governo avancou 0,8%,
revertendo a retracdo de 0,3% no trimestre anterior. Ja a FBCF
cresceu 2,1% no trimestre, a quarta seguida, acumulando expansao
de 6,6% em 2024. Com isso, a relagdo investimentos/PIB manteve a
trajetoria de alta, atingindo 17,6% e com previséo de fechar o ano com
média superior a 17% (ante 16,4% em 2023). Apesar do avango, 0
patamar ainda esta aguém das necessidades do pais para sustentar

um crescimento econdmico robusto sem gerar pressdes inflacionarias.

O setor externo deu mais uma contribuicdo negativa, com a demanda
interna aquecida impulsionando as importacdes (+1,0%), enquanto as
dinamismo.

exportagbes (-0,6%) mostram menor No ano, as

importagBes crescem 14,2%, bem acima das exportacdes (+4,1%).

Pela ética da oferta, a expanséo da atividade refletiu os crescimentos
do setor de servigos e da indistria de transformacéo, que respondem
positivamente a demanda aquecida, enquanto o setor extrativo e a
agropecuaria voltaram a registrar retracdo, prejudicados pelas
questdes climaticas adversas e queda dos pre¢cos nos mercados

internacionais.

Quadro 1: PIB — Var. % trimestral
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Fonte: IBGE
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A industria cresceu 0,6% no trimestre, liderada pela industria de
transformacéo (+1,3%), especialmente pelas atividades mais ciclicas,
como segmentos de bens de capital e bens duraveis, em fungdo do
nivel mais baixo dos juros neste ano. Ja os servi¢os cresceram 0,9%
no 3T24, com avanco disseminado em todas as atividades, com
destaque para os servi¢os de informacédo (+2,1%) e “outros” (+1,7%),
gue engloba os servicos prestados as familias, beneficiados pelo

aumento da receita das empresas e da renda das familias.

O resultado deixou um carregamento estatistico (ou seja, supondo
estabilidade no 4° trimestre) de 3,0% para o PIB em 2024, mas o mais
provavel é que a economia volte a crescer no 4T24, resultando em

uma alta préxima a 3,5% no ano.

No geral, os nimeros da economia em 2024 seguem bastante
positivos, reforcando os sinais de solidez da atividade econbémica,
impulsionada por uma demanda privada doméstica pujante, que
cresce em torno de 5,5% no ano. Contudo, um ponto de atencéo € a
reducdo da poupanca nacional, que caiu para 14,9% do PIB, menor
patamar para um 3° trimestre desde 2019, indicando que a demanda
tem crescido acima da capacidade de oferta da economia, como é
possivel observar na forte expansdo das importagBes, 0 que tem
provocado a ampliacdo do déficit externo e alimentado as pressfes

inflacionarias.

Tal cenario tem levado o mercado a recalibrar a necessidade de alta
dos juros pelo BCB, que deve ser maior (e por mais tempo),
especialmente se as questdes fiscais ndo foram adequadamente
enderecadas. Para 2025, a expectativa € de alguma desaceleragdo da
economia, para uma alta entre 2,0% e 2,5%, refletindo justamente os

juros mais elevados e o menor crescimento dos gastos do governo.

O IBGE também divulgou na udltima semana o resultado da
producdo industrial de outubro, que recuou 0,2% do més, na
contramdo da expectativa de alta de 0,2%. O resultado elimina parte
do avanco dos ultimos dois meses (+1,2%), mas ndo altera o bom
desempenho do setor no ano, que acumula alta de 3,4%. Além disso,
apesar do resultado negativo no més, houve predominio de taxas
positivas entre os segmentos do setor, com avanco em 19 das 25

atividades analisadas e em 3 das 4 grandes categorias.

No campo positivo, destaque para a maior producdo de veiculos
(+7,1%), maquinas e equipamentos (+2,0%) e produtos farmacéuticos
(+2,9%). Com isso, a producdo de bens de capital cresceu 1,6%,
enquanto a de bens durdveis registrou intensa alta de 4,4% no més,
levando as categorias de producdo a acumular crescimento de 8,3% e
9,8% no ano, respectivamente, ajudando a explicar a boa dinamica

dos investimentos em 2024.

Quadro 3: PIB — indice com ajuste sazonal vs
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Fonte: IBGE. Elaboracdo Febraban
Quadro 4: PIB —Var. % Acum. 4 trimestres
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Quadro 5: Producédo Industrial —
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No campo das baixas, pesou a queda da indistria extrativa (-0,2%),
da fabricacdo de bebidas (-1,1%), fumo (-1,8%), e, principalmente, de
derivados do petréleo (-2,0%). Desta forma, a producdo de bens
intermediarios avancou apenas 0,4% no més, enquanto a categoria de

semi e ndo duraveis caiu 0,7%.

No geral, a despeito do ligeiro recuo no més, a queda foi concentrada
em poucas atividades (embora algumas relevantes), ndo sinalizando,
a principio, uma inflexdo do desempenho do setor. Isso porque, o
carregamento estatistico da inddstria para o 4° trimestre esta positivo
em 0,6%, com alta de 1,2% na transformac&o, mas queda na extrativa
(-0,9%). No curto prazo, a induUstria deve seguir impulsionada pela
demanda interna em alta, contribuindo para nova expansdo do
segmento (e do PIB) no ultimo trimestre do ano. Para 2025, o cenario

sera mais desafiador, devido ao novo ciclo de aumento da taxa Selic.

No setor externo, a balanga comercial registrou superavit de US$
7,0 bilhdes em novembro, novamente abaixo do resultado do ano
passado (US$ 8,8 bi). As importa¢Bes seguiram crescendo em ritmo
acelerado no més (+9,9% ante nov/23), enquanto as exportacdes se

mantém praticamente estaveis (+0,5%).

No acumulado do ano (janeiro a nhovembro), o saldo comercial atingiu
US$ 69,9 bi, valor 22% inferior ao registrado no mesmo periodo de
2023 (US$ 89,5 bi). Neste comparativo, as importagfes crescem
9,5%, impulsionadas pela demanda interna aquecida, que tem levado
a uma alta expressiva das compras de bens de consumo (+25,6%) e
de capital (+20,9%). Ja as exportacGes registram alta de apenas 0,4%
no ano, impactadas pela menor safra agricola e queda no preco das
commodities, levando a um recuo de 10,2% nas vendas de itens
agropecuarios no ano, compensados pela alta das vendas de itens

extrativos (+6,5%), especialmente petrdleo.

De toda forma, o resultado de 2024 pode ser considerado positivo. O
saldo comercial deve ficar proximo a US$ 75 bi, abaixo apenas do ano

passado (US$ 98,9 bi), que foi o recorde.

No campo fiscal, o Tesouro Nacional divulgou que o governo
central registrou superavit primario de R$ 40,8 bilhGes em
outubro. O resultado foi o 2° melhor para o més desde o inicio da
série histérica (1997), em termos reais, ficando abaixo apenas do valor
observado em 2016 (R$ 60,5 bi) e representando mais do que o dobro

do registrado no mesmo periodo de 2023 (R$ 19,0 bi).

Quadro 6: Producéo Industrial —
Var.% trimestral e Carry Over 4724
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4723 1T24 2724 3724 4724 - Carry
Over

Fonte: IBGE. Elaboracédo: Febraban

Quadro 7: Exportacfes e Importagcdes
Var. % ante 0o mesmo més do ano anterior
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Fonte: Secex/Mdic.

Quadro 8: Saldo Comercial = Acumulado no ano -
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Fonte: Secex/Mdic.
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O superavit do més refletiu o forte crescimento da receita liquida, que Quadro 9: Resultado Primario do Governo Central

apresentou expansao real de 10,9% ante out/23. Parte de tal alta Meses de Outubro (Em R$ bi, valores deflacionados)
decorreu da apropriacdo de R$ 6,4 bi em depositos judiciais
esquecidos nos bancos hd mais de 5 anos, sendo uma das medidas
adotadas como compensacdo para a desoneracdo da folha de
pagamentos de alguns setores. Excluindo tal efeito, a receita liquida
teria crescido 7,6% na mesma base de comparacéo, beneficiada pelo
expressivo avanco das receitas administradas pela RFB (+14,5%),
com destaque para tributos como o Imposto de Importagéo (+63,1%) e

Cofins (+25,7%), diante da atividade aquecida.

Ja as despesas ficaram praticamente estaveis (-0,7%) no mesmo

comparativo, com queda real de 29,9% das despesas discricionarias, 9 ~ ® a I S q Q S

T T T T
refletindo os bloqueios orgamentarios que o governo tem feito para o o S S S S S S S
cumprir o arcabougo fiscal neste ano. Por outro lado, as despesas Fonte: Tesouro Nacional.

obrigatdrias seguem com alta acentuada, como o BPC (+14,2%) e o .
Quadro 10: Resultado Primério do Governo

Fundeb (+25,4%), sendo assim alvo das propostas de ajuste Central — Acum. 12 meses (% do PIB)

apresentadas pelo Ministério da Fazenda. 4,0%
De janeiro a outubro, o governo central acumula déficit primario de R$ 2,0%
64,8 bi, melhor do que o observado no mesmo periodo de 2023 (R$ 0,0%
79,3 bi), beneficiado pelo expressivo incremento real da receita liquida 0%
(+6,9%), embora as despesas também sigam com alta substancial 0%
-4,0%
(+5,8%). Ao que tudo indica, 0 governo conseguird cumprir a meta

' . P . S -6,0%
fiscal deste ano, que permite um déficit primario de até R$ 28 bi (além ’
das despesas fora da regra fiscal, como exemplo, para recuperacao -8,0%
do RS). Contudo, dada a dindmica da divida publica, seria importante -10,0%
gque o governo voltasse a fazer superavits relevantes nos proximos -12,0%

anos g2 38 S5 3283 8 38

. S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S S S~ S~ S
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Fonte: Tesouro Nacional.
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Indicadores Econdémicos — Cenario Internacional

Quadro 11: Evolucéo da probabilidade de reducéo
dos juros pelo Fed na reunido de dezembro

Na ultima semana, o mercado consolidou suas apostas em mais uma
reducdo de 0,25 pp nos juros por parte do Fed em sua Ultima reuniéo
do ano, que acontecera nos dias 17 e 18 dezembro. Tal percepcéo
ocorreu apos a elevacédo da taxa de desemprego no pais, conforme
divulgado no resultado dos dados do mercado de trabalho (payroll) de
novembro. Na mesma dire¢do, as expectativas dos empresarios do
setor de servigos pioraram no més, sugerindo alguma acomodacéo da

atividade do setor. Neste contexto, segundo a plataforma CME, o
mercado atribui probabilidade préxima a 90% de uma queda dos juros -

para o intervalo entre 4,25% e 4,50% aa agora em dezembro. -0,25 pp 0pp

Ay o . . .- 29 05/dez m06/d
No &mbito politico, a semana foi movimentada na Europa e na Asia. /nov /dez /dez

ey ~ L. i . Fonte: CME Group.
Na Franca, em meio a discussao orcamentaria para 2025, o primeiro-

Quadro 12: EUA — Taxa de desemprego

ministro Michel Barnier renunciou ap6s os parlamentares votarem uma ~ . :
Em % da Populagcdo Economicamente Ativa

mocao de desconfianga. O primeiro-ministro buscava conter o déficit

no pais, que deve atingir mais de 6% do PIB neste ano, mais que o 16,0

dobro do limite imposto pela Unido Europeia. Contudo, ndo obteve 14,0

apoio das forcas de direita e esquerda no Parlamento. Ja na Coreia do 12,0

Sul, o presidente Yoon Suk Yeol declarou lei marcial, mecanismo 10,0

utiizado em caso de guerra, em meio aos protestos da populacdo 8,0

contra seu governo. A deciséo foi revertida pelo parlamento, mas por 6,0

ora, ainda ndo teve votos suficientes para aprovar o impeachment do 4,0

presidente. 20

Quanto aos dados, o payroll registrou a criagdo de 227 mil vagas em 0,0 N g

novembro nos EUA, um pouco acima do esperado (200 mil) e se Sz s S 2 : T Sz s S 2 z T S 2 s S 2
FEef EREeTERSTREFSTET ST ERS

recuperando ap6s o fraco resultado de outubro (revisado para 36 mil),
impactado por furacdes e greves em setores industriais. Apesar do Fonte: Bloomberg.
I i 3 i 0,

bom ritmo de criacdo de vagas, a taxa de desemprego subiu de 4,1% Quadro 13: Zona do Euro — PMI Manufatura e
para 4,2%, sugerindo um mercado menos apertado. 60.0 Servigos - Em pontos

Ja a leitura do indice ISM mostrou que atividade deve se manter

resiliente neste fim de ano, com recuperacéo na manufatura (de 46,5 55,0
pts para 48,4 pts) e manutengdo acima do nivel neutro nos servigos

(em 52,1 pts), mas neste caso, com queda intensa ante outubro (56,0 500 e o=t o e oo o o o e o = -

pts), diante das incertezas em relagdo ao governo Trump,

especialmente quanto aos efeitos das tarifas e de sua politica

45,0
migratdria sobre o setor.
Ja na Zona do Euro, os indices PMIs de novembro voltaram a cair, 40,0
P ; = = 8§ R § 8 &8 &8 8 8 3% 3 ¥ 7
indicando que tanto a inddstria, como 0s servigos estdo em contragao. R
oo L . o £ g ® 2 & g ¥ 2 & g ¥ 2
O indice do setor de servigos ficou abaixo de 50 pts pela primeira vez
Manufatura Servigos e e= Neutro

desde jan/24. A fraqueza da atividade ajuda a explicar a instabilidade
Fonte: Bloomberg.

politica na regiéo.
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Relatério Mensal da Caderneta de CREDITO / BANCOS
Poupanca — Nov/24
o ,
A caderneta de poupanca registrou captacgdo liquida negativa de R$ Quadro 14: Captacao Liquida da Caderneta de Poupanca
- . . Em R$ bi (IPCA de nov/24%)
2,9 bilhdes em novembro, segundo os numeros divulgados pelo Banco

Central do Brasil (BCB). Isso significa que os saques superaram 0S

depdsitos pelo quinto més consecutivo.

Entretanto, o resultado do més passado foi um pouco melhor que os
observados em setembro (R$ -7,2 bi) e outubro (R$ 6,3 bi). Outro
ponto que pode ser considerado positivo foi que o resultado seguiu
melhor do que o observado nos meses de novembro dos Ultimos anos:
2021 (R$ -14,4 bi), 2022 (R$ -8,1 bi) e 2023 (R$ -3,5 bi), com numeros
ja ajustados pela inflagdo, mantendo alguma tendéncia de melhora
nesta comparagdo. Apesar do novo ciclo de elevagcdo da Selic, o

movimento pode ser atribuido ao mercado de trabalho aquecido e a

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

expansdo da renda das familias.

Fonte: Bacen. Boletim Focus 29/11/2024.
Com o resultado de novembro, a captagdo negativa acumulada no ano

chegou a R$ 21,0 bi (-0,2% do PIB), melhor do que o observado no

mesmo periodo desde 2021, conforme Quadro 15. Além disso,

Quadro 15: Captacdo da Caderneta de Poupanca
Acum. Janeiro a Novembro (Em % do PIB)

também sinaliza que a caderneta deve terminar o ano com captacao
liquida perto de zero, apés 3 anos de forte saida de recursos, dada a
entrada normalmente observada em dezembro, beneficiada pelo

recebimento do 13° salario pelos trabalhadores.

O saldo da modalidade atingiu R$ 1,021 tri no més, maior nivel em
termos nominais desde outubro de 2021, impulsionado pelo

rendimento gerado pelos saldos. Contudo, em relagédo ao PIB, o saldo

[e)} o — o~ o <
3 S S S S S
atingiu 8,8%, nivel mais baixo desde meados de 2009, mantendo a N N N < N N
o o (o] o [e] [e]
tendéncia de perda de relevancia do produto na economia brasileira. Z Z Z Z Z Z
5 5 g s s 5
Tal fato tem levado ao aumento das discussées sobre fontes - - - - - -
alternativas de funding para o crédito imobiliario. Fonte: Bacen.
Quadro 16: Saldo da Caderneta de Poupanca
Em % do PIB
14,0%
13,0%
12,0%
11,0%
10,0%
9,0%
8,0%
W OO O = N NN < 1N O N 0 OO O <« N OO <
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> > > > > > > > > > > > > > > > >
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Fonte: Bacen.
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Pesquisa Trimestral de Estabilidade CREDITO / BANCOS

o Financeira (PEF/BCB)

O Banco Central divulgou a Pesquisa Trimestral de Estabilidade Financeira (PEF), que capta a percepcao das IFs sobre a estabilidade do

SFN em uma série de dimensdes (riscos prospectivos, confianga no sistema e avaliagdo sobre os ciclos econdmicos/financeiros).
Segundo o BCB, os principais destaques captados na Pesquisa realizada no 4T24 (entre os dias 21/10 a 8/11) foram:

+ Em relagdo aos riscos mais relevantes a estabilidade financeira para os proximos trés anos, 42% das instituicbes participantes da
pesquisa apontaram a situacgao fiscal do pais como o mais importante e de maior impacto esperado. Como comparagdo, em agosto

foram 41% dos participantes e em maio, apenas 27% que escolheram tal opcao.

* Em segundo lugar aparece o cenario internacional, com 27% das respostas, também acima do observado em agosto (23%), mas
abaixo das citagdes de maio (38%). Ja a percepc¢ao dos riscos associados a inadimpléncia e atividade seguem contidos, tendo sido
citados por apenas 12% das IFs como o mais relevante, igual ao observado na pesquisa de agosto (12%) e abaixo da pesquisa de

maio (15%).

» Segundo as IFs, os principais canais de transmisséo que tais riscos se materializariam no SFN seriam através do aumento da aversédo

ao risco; fuga de capitais; e, contagio dos mercados e IFs.

« O grau de confianga em relacédo a estabilidade do SFN segue em alta, tendo atingido o maior patamar da série construida pelo BCB
(desde maio de 2012).

* Em relagéo a percepcéo sobre o ciclo econdmico, houve aumento das citacdes que a economia se encontra em fase de expanséo e

boom; e, queda da visao que estaria em recuperacéo.
* Quanto aos ciclos financeiros, a percepcao em relagdo aos tépicos abaixo foi:

o Hiato do Crédito/PIB: nivel elevado e estavel
o Disposicao das IFs em tomar risco: nivel baixo e estavel
o Alavancagem das familias: nivel elevado e estavel
o Alavancagem das empresas: nivel elevado e estavel
o Acesso a funding: nivel elevado e estavel
o Precos dos ativos em relacdo aos fundamentos da economia: nivel baixo e estavel

» Em relagdo ao Adicional Contraciclico de Capital Principal (ACCP), a grande maioria das IFs espera que este seja mantido em 0%,

assim como sugerem que o BCB mantenham o ACCP em tal patamar.

Quadro 17: Risco considerado mais importante pela IF

Risco Frequéncia (%)° Probabilidade Impacto
Mai 2024 Ago 2024 Nov 2024 Nov 2024

Riscos fiscais 27 41 42 Médio-Alta Alto
Cenario internacional 38 23 27 Médio-Alta Alto
Inadimpléncia e atividade 15 12 12 Médio-Alta Médio
Inflagdo doméstica 4 5 3 Médio-Alta Médio
Risco de liquidez 4 3 3 Médio-Baixa Médio
Demais riscos 12 16 13 Médio-Alta Alto

Porcentagem de vezes que o risco foi citado como o mais importante pelas IFs.

Fonte: PEF/Bacen
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®
FOCUS - Indicadores
Selecionados 06/12/24  29/11/24  08/11/24 06/12/24  29/11/24  08/11/24 Viés
IPCA (%) 4,84 4,71 4,62 A 4,59 4,40 4,10 A
PIB (% de crescimento) 3,39 3,22 3,10 A 2,00 1,95 1,94 A
Meta Selic - fim do ano (% a.a.) 12,00 11,75 11,75 A 13,50 12,63 11,50 A
Taxa de Cambio - fim do ano (R$/US$) 5,95 5,70 5,55 A 5,77 5,60 5,48 A

Fonte: Banco Central do Brasil.

Variacao %

Indicadores do Mercado 06/12/24

Na semana No més No ano 12 meses
NACIONAL
Taxa de cambio (R$/US$) 6,09 1,93% 1,93% 25,31% 24,15%
CDS Brasil 5 anos (em pontos) 167,43 2,64% 2,64% 26,40% 11,69%
Juros DI 30 dias (% a.a.) 11,91 2,12% 2,12% 2,26% 1,03%
Juros DI 1 ano (% a.a.) 14,31 3,22% 3,22% 42,58% 37,68%
Juros DI 5 anos (% a.a.) 14,32 4,48% 4,48% 42,15% 36,41%
indice Ibovespa (em pontos) 125.945,67 0,22% 0,22% -6,14% 0,26%
IFNC (setor financeiro) 12.232,39 1,33% 1,33% -11,38% -4,06%
INTERNACIONAL
Fed Funds (% a.a.) 4,75 0,00% 0,00% -13,64% -13,64%
T-NOTE - 2 anos (% a.a.) 4,10 -1,13% -1,13% -3,44% -10,68%
T-NOTE - 10 anos (% a.a.) 4,15 -0,37% -0,37% 7,06% 0,08%
Dollar Index 106,06 0,30% 0,30% 4,66% 2,43%
indice S&P 500 (em pontos) 6.090,27 0,96% 0,96% 27,68% 32,81%
indice de acdes de bancos — EUA 131,71 -1,48% -1,48% 20,26% 29,97%
indice Euro Stoxx 50 4.977,78 3,61% 3,61% 10,09% 11,27%
indice de agdes de bancos - Zona do Euro 145,89 4,81% 4,81% 23,27% 23,63%
Barril de Petrdleo - tipo Brent (US$) 71,12 -2,50% -2,50% -7,68% -3,96%

Fonte: Bloomberg.
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