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O Monitor do PIB deve voltar a crescer em fevereiro, impulsionado pelo setor agropecuario. O indicador, que sera divulgado
ainda hoje (14) pela FGV, deve mostrar nova alta da atividade no més, assim como ja apontado pelo indice IBC-Br do Banco Central
na Ultima sexta-feira. O resultado deve reforcar a perspectiva de uma alta relevante do PIB no 1T25, mas concentrada no setor agro,

impulsionada pela colheita da safra de graos no inicio do ano, enquanto os servigos e a inddstria mostram desaceleragéo.

Os precos no atacado devem mostrar deflagéo, sugerindo alguma acomodacéo da inflagdo a frente, ainda que em alto nivel.
A FGV divulga o IGP-10 de abril na ter¢a (15), com expectativa de queda de 0,31% no més, puxada pelos itens industriais no
atacado, como o minério de ferro, cujo pre¢co vem sendo impactado pelas incertezas relacionadas a guerra comercial. Os precos dos

bovinos e das carnes também devem mostrar alguma queda. Ainda assim, em 12 meses, o indice deve atingir 8,63% (ante 8,61%).

No campo fiscal, 0 governo deve apresentar o Projeto de Lei de Diretrizes Orgcamentéarias (LDO) referente ao ano de 2026. O

projeto deve fixar a meta de resultado primario do préximo ano em +0,25% do PIB.

No cenério internacional, a guerra comercial promovida por Donald Trump seguira no foco dos agentes. Diante da pausa por
90 dias na aplicacé@o das tarifas sobre os demais paises, a atengéo recai sobre a relacdo dos EUA com a China, especialmente se
0s paises buscardo alguma aproximacdo para um acordo, apds vérias rodadas de retaliacdo, que levaram as aliquotas de

importagdo para 145% e 125%, respectivamente.

Na agenda de indicadores, destaque para o resultado do PIB da China do 1° trimestre de 2025, que deve seguir com
expansdo ligeiramente acima de 5%. O numero sera divulgado na terca (15) e a expectativa do mercado € de alta de 5,2% ante o
mesmo periodo do ano passado, pouco abaixo do registrado no 4T24 (+5,4%). A preocupacdo dos investidores serda a
sustentabilidade deste crescimento ao longo de 2025, uma vez que os efeitos das tarifas dos EUA devem aparecer com mais for¢a a
partir do 2° trimestre. No mesmo dia (15), seréo divulgadas as leituras das vendas no varejo e da producéo industrial de margco. No
fim de semana foram conhecidos dados da balanga comercial de margco, que mostraram um forte crescimento das exportacfes
(+12,4%), numa aparente antecipacdo das compras de itens chineses nos EUA, devido aos temores gerados pelo aumento dos
precos com as tarifas. Ja as importagdes cairam 4,3%, indicando que o governo chinés precisara dar mais suporte para a demanda

doméstica para atingir a meta de crescimento de 5% deste ano.

Nos EUA, também serdo conhecidos dados de atividade referentes ao més de marco, que poderdo confirmar os sinais de
desaceleracdo da economia do pais neste inicio de ano. A expectativa é de resultados mistos no més, com alta estimada de
1,4% das vendas no varejo, ap6s nimeros fracos no inicio do ano, enquanto a producao industrial deve recuar 0,2%, devolvendo
parte da alta acumulada de 1,0% entre janeiro e fevereiro. Sera importante observar se os ruidos e incertezas gerados pela politica
comercial de Trump ja comegam a mostrar efeitos na economia do pais, especialmente sobre a disposi¢cdo de consumo das familias,
cuja confianca tem caido de forma significativa. Ambos os indicadores serdo divulgados na quarta-feira (16). Ainda na semana,

alguns dos principais bancos do pais (Citi, Bofa e Goldman Sachs) dardo continuidade a divulgacéo dos balangos do 1° trimestre.

Na Zona do Euro, as atencdes se voltam para a reunido de politica monetéaria do BCE, que deve voltar a reduzir os juros na
regido. A reuniéio acontece na quinta (17) e a expectativa € que o BCE reduza os juros em 0,25 pp, o 7° corte desde meados do ano
passado, levando a taxa de depositos da regido para 2,25% aa. O movimento reflete a desaceleracédo da inflagdo no continente, que
vai se aproximando da meta de 2,0% aa, além da piora das expectativas de crescimento deste ano, em funcéo das incertezas
decorrentes da guerra comercial. A semana também traz o resultado final da inflagdo ao consumidor (CPI) de margo, que deve

desacelerar para 2,2% nos Ultimos 12 meses (ante +2,3% em fev/25).
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0,3%

14/abr FGV: Monitor do PIB Fev/25 - m/m
2,5% a/a

-0,31% 0,04%
15/abr FGV: IGP-10 Abr/25 6m/m 6m/m
8,63% a/a 8,61% a/a

Fonte: Bloomberg.

INTERNACIONAL

Pais ou . .. Periodo de Consenso de .
e Indicadores Internacionais a Anterior
Regidao Referéncia Mercado
15/abr Zona do Euro Produgdo Industrial Fev/25 0,2% m/m 0,8% m/m
15/abr China PIB 12 tri/25 5,2% a/a 5,4% a/a
15/abr China Produgdo Industrial Mar/25 5,9% a/a 5,9% a/a
15/abr China Vendas no varejo Mar/25 4,3% a/a 4,0% a/a
- . . 0,6% m/m 0,4% m/m
16/abr Zona do Euro Inflagdo ao Consumidor (CPI) Mar/25 - final
2,2% a/a 2,3% a/a
16/abr EUA Vendas no varejo Mar/25 1,4% m/m 0,2% m/m
16/abr EUA Produgdo Industrial Mar/25 -0,2% m/m 0,7% m/m
. " .. 2,25% aa; 2,40% aa; 2,50% aa; 2,65% aa;
17/abr Zona do Euro BCE: Reunido de Politica Monetéria -
2,65% aa 2,90% aa
17/abr EUA Construgdes de casas novas Mar/25 -5,7% m/m 11,2% m/m
17/abr EUA Alvards para novas construgGes Mar/25 -0,6% m/m -1,0% m/m

Fonte: Bloomberg.
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A atividade econdmica voltou a crescer em fevereiro, segundo o
indice IBC-Br, calculado pelo Banco Central. O indice subiu 0,44%
no més, a segunda alta seguida (+0,92% em janeiro). A novidade é
que o BCB passou a divulgar as aberturas do indice, que como
esperado, mostrou que 0 setor agropecuario tem sustentado o
crescimento da economia neste comeco de ano, em fungdo da
colheita da safra de gréos que ocorre no periodo. O indice IBC-Br
Agro subiu 5,58% no més, enquanto o indice da industria recuou

0,83% e o IBC-Servigos cresceu apenas 0,18%.

Com isso, o indice IBC-Br apresenta um carry over de 0,8% para o 1°
trimestre, sinalizando que o PIB deve mostrar uma boa expanséo no
periodo (proximo a 1%). Porém, o crescimento tende a ser
concentrado no setor agropecuario (+7,0%), enquanto as altas da
indastria (+0,3%) e dos servigcos (+0,6%) devem ser modestas,
reforcando a visdo que a demanda doméstica vem perdendo folego,
diante do quadro de inflagdo/juros elevados e do elevado nivel de

incertezas, que tem crescido consideravelmente a nivel global.

Neste contexto, os indicadores setoriais (varejo e servigos)
divulgados na ultima semana pelo IBGE mostraram desempenho
misto em fevereiro, reforcando os sinais de desaquecimento da

economia (exceto do setor agro) e do consumo das familias.

As vendas no varejo (ampliado) cairam 0,4% no més,
acomodando apés o forte avan¢go em janeiro (+2,7%). O resultado
veio abaixo do esperado pelo mercado (-0,1%), mas suficiente para
deixar uma heranga estatistica positiva para o setor no 1° trimestre, de
+0,7% (apos recuar 0,3% no 4T24).

Vale destacar que ocorreu a entrada de novos dados de uma grande
empresa do setor farmacéutico na pesquisa, provocando uma revisao
extraordinéria da série desde fev/24, mas sem alterar a leitura de um
crescimento robusto do varejo no ano passado. Segundo o IBGE, os

dados também contaram com um novo modelo de ajuste sazonal.

No més, a queda foi especialmente influenciada pelo menor volume de
vendas de veiculos e partes (-2,6%), além dos recuos em livros,
jornais e papelaria (-7,8%), materiais para escritorio (-4,2%) e
combustiveis (-0,1%). No campo positivo, destaque para as vendas
nos supermercados, que voltaram a crescer (+1,1%) apds 6 meses de

relativa estabilidade (pressionados pela inflagdo dos alimentos).

Quadro 1: indice IBC-Br/BCB
Var.% Mensal
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3,25%
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Fonte: BCB
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Quadro 2: Vendas no Varejo Ampliado e Setor de
Servigos — Var.% Mensal
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Fonte: IBGE
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Na outra dire¢do, o setor de servigos surpreendeu positivamente
ao crescer 0,8% em fevereiro, ante expectativa de queda de 0,1%.
O resultado foi, em parte, favorecido pela revisdo do dado de janeiro,
que passou de -0,2% para -0,6%, deixando a base de comparagéo
mais baixa. Neste sentido, o resultado ainda deixou um carregamento
estatistico negativo de 0,4% para o setor no 1T25, sugerindo que a
PMS (Pesquisa Mensal de Servicos) deve apontar que 0S servigos

devem recuar ap0s 7 trimestres em alta.

No més, o avanco seguiu puxado pelos servicos de comunicagao
(+1,8%) e profissionais (+1,1%). Os servicos prestados as familias
também cresceram no més (+0,5%), mas apenas devolvendo parte da
queda de 3,3% registrada no més anterior, sinalizando que o consumo
das familias segue perdendo forca. J& os servigos de transportes
recuaram 0,1%, ainda sem se beneficiarem efetivamente dos impulsos

da safra agricola recorde esperada para este ano.

O indice de inflagdo IPCA subiu 0,56% em mar¢o, pouco acima do
esperado pelo mercado (+0,54%). Em 12 meses, o indice acelerou

de 5,06% para 5,48%, atingindo o maior patamar desde fev/23.

A inflacdo do més foi novamente pressionada pelos precos dos
alimentos no domicilio, com alta de 1,31% (ap6s alta de 0,79% em
fevereiro), respondendo por quase 40% da inflacdo do més. O grupo
foi pressionado pela alta dos ovos (+13,13%), café (+8,14%) e itens in
natura, como tomate (+22,55%) e cebola (+5,12%). Na contraméo, o
preco das carnes caiu (-1,60%). Em 12 meses, 0s precos dos
alimentos atingiram 7,85% (ante 7,09% em fevereiro). Os alimentos
consumidos fora do domicilio também aceleraram no més, de 0,47%
para 0,77%, naturalmente pressionados pelo precos dos alimentos,
mas também pelo custo da méo de obra, que tem sustentado a
inflacdo de servicos em niveis elevados. Na mesma dire¢do, o grupo

despesas pessoais (também intensivo em méao de obra) subiu 0,70%.

Por outro lado, houve relativa estabilidade dos precos da energia
elétrica (+0,12%) e alta mais contida dos precos dos combustiveis
(+0,46%), ambos de alto peso no indicador e que haviam apresentado
alta relevante em fevereiro (devolu¢do do Bénus de Itaipu e elevacéo

do ICMS, respectivamente).

As métricas qualitativas seguiram em trajetoria de deterioracdo no
acumulado em 12 meses, indicando que o processo inflacionario ndo

reflete  apenas questdes pontuais, mas sim, desequilibrios

macroecondmicos. Como exemplo, a média dos nucleos

acompanhados pelo BCB acelerou pelo 7° més seguido, atingindo
5,01% (ante 4,64%).

Quadro 3: indices de Atividade
Var.% Trimestral*
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Fonte: BCB e IBGE. *Carry over para o 1725
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Quadro 5: IPCA e Aberturas —
Var.% Acumulada em 12 meses
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A inflagdo dos servigos subjacentes, mais ligada ao ciclo econdmico e
a for¢ca do mercado de trabalho, subiu para 6,43% (ante 6,22%), maior
nivel desde jun/23. Ja a inflagdo dos itens industriais, embora em nivel
mais baixo, também seguiu acelerando, para 3,67% (ante 3,14%),

refletindo o repasse cambial.

Portanto, a inflacdo e as medidas de nudcleos seguem em niveis
bastante desconfortaveis (na faixa de 5% a 6%, dependendo da
métrica avaliada), além de continuarem em trajetdria de aceleragédo. O
efeito da guerra comercial é incerto, mas pode ter algum efeito
desinflacionario (vide queda dos pregcos das commodities, como o
petréleo). De toda forma, a tarefa do Copom segue desafiadora, que

deve voltar a elevar os juros em sua préxima reunido (06 e 07/maio).

No campo fiscal, o Banco Central divulgou que o setor publico
consolidado registrou déficit primario de R$ 19,0 bilhdes em
fevereiro. O nimero foi melhor do que o esperado (R$ -25,4 bi) e bem
abaixo do déficit observado em fev/24 (R$ -48,7 bi). A melhora foi
concentrada no governo central, que registrou um déficit de R$ 28,5 bi
no més, quase R$ 30 bi melhor do que o registrado em fev/24, em
funcéo do descasamento do cronograma de liquidacao dos precatorios

(que devem ser pagos apenas no 2° semestre neste ano).

Os governos locais e as empresas estatais registraram superavits de
R$ 9,2 bi e R$ 299 mi, nesta ordem. Os entes regionais também
mostraram melhora do resultado (R$ 8,6 bi em fev/24), enquanto as
estatais tiveram ligeira piora (R$ 483 mi em fev/24). Em 12 meses, 0
déficit primario do setor publico consolidado atingiu R$ 15,9 bi (0,13%

do PIB), melhor resultado desde maio de 2023.

Os gastos com juros foram de R$ 78,3 bi em fevereiro, acima do dado
de fev/24 (R$ 65,2 bi), diante do ciclo de elevagdo da taxa Selic. No
acumulado em 12 meses, 0s gastos com juros atingiram R$ 924,0 bi
(7,8% do PIB), enquanto o déficit nominal chegou a R$ 940,0 bi (7,9%
do PIB). Embora bastante elevado, estd abaixo do pico recente,

quando chegou a 9,9% do PIB em jul/24.

Por fim, a divida bruta do governo subiu 0,5 pp, para 76,2% do PIB em
fevereiro, enquanto a divida liquida, que considera os ativos do
governo, subiu para 61,4% (alta de 0,3 pp). Os nimeros mudam
pouco o cenario para o restante do ano, que deve ser marcado por
alguma piora do resultado primario, voltando a ficar acima de 0,5% do
PIB e intensificacdo do aumento dos gastos com juros, diante do ciclo
de alta da Selic. Com isso, o déficit nominal deve voltar a subir e a

divida bruta se aproximar de 80% do PIB.

Quadro 6: Decomposicédo do Resultado priméario do
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Quadro 7: Déficit Nominal — Acum. 12 meses
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Quadro 8: Divida Bruta do Governo Geral e Divida
Liquida do Setor Publico (% do PIB)
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Indicadores Econdémicos — Cenario Internacional

O mercado apresentou forte volatilidade na dltima semana, diante das
constantes reviravoltas no andamento da guerra comercial, além de
anuncios tumultuados de Donald Trump. De forma geral, as bolsas
globais mostraram alguma recuperacdo na semana, refletindo a
suspensdo (por 90 dias) das tarifas reciprocas anunciadas no inicio do
més (exceto para a China). Contudo, o quadro segue bastante volatil,
em funcdo da continua escalada das tensdes entre os EUA e a China,
cujas tarifas de importacdo sobre o outro pais ja estdo em 145% e
125%, respectivamente. A forte volatilidade levou a uma liquidacéo
(sell off ) de titulos do governo dos EUA na semana, o pior desde
2019, levando o rendimento do papel de 30 anos a se aproximar de

5,0%, maior patamar desde out/23.

Em meio ao estresse do mercado, JP Morgan e Wells Fargo iniciaram
a temporada de balangos corporativos do 1T25 nos EUA, superando
as expectativas. Destaque para o JP Morgan, que se beneficiou do
ambiente volatil no periodo e bateu o recorde de receitas no segmento
de acdes (US$ 3,8 bi). Do lado do crédito, o cenario para 2025
preocupa em funcdo das incertezas e desaceleragdo econdmica,
gerando alta (+75%) das provisGes em 12 meses. No proximo boletim,

os resultados dos bancos seréo explorados com mais detalhes.

A agenda de indicadores ficou escondida em meio a turbuléncia dos
mercados. De toda forma, a inflagdo ao consumidor (CPI) surpreendeu
ao recuar 0,1% no més de marco, sendo a primeira deflacdo mensal
desde mai/20, contrariando expectativa de alta (+0,1%). O resultado
do més foi puxado para baixo pelo recuo do preco da gasolina (-6,3%).
Vale notar que os efeitos das tarifas ainda ndo apareceram nas
categorias mais expostas as importagfes chinesas como moveis
(0,0%) e vestuarios (+0,4%), tornando o numero pouco relevante
diante do cenario que se desenha para os préximos meses. Em 12
meses, 0 CPl desacelerou para 2,4% (ante +2,8% em fev/25),
enquanto o nucleo atingiu 2,8%, abaixo do patamar de 3,0% pela 12
vez desde mar/21. Os pregos no atacado (PPI) também recuaram no

més (-0,4%), contrariando as expectativas (+0,2%).

Por outro lado, a confianca do consumidor (Univ. Michigan) voltou a

cair e atingiu 50,8 pts na prévia de abril, menor patamar desde jun/22.

Por fim, o Fed divulgou a ata de sua Ultima reunido, quando as tarifas
ainda estavam focadas em Canada e México. Mesmo assim, alguns
membros haviam alertado para o risco de uma ‘“reprecificagdo

abrupta” dos ativos, cenario que vai se confirmando.
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Quadro 10: EUA - Inflagc&o ao consumidor (CPI)
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Nota de Operagdes
de Crédito

CREDITO / BANCOS

O saldo total da carteira de crédito cresceu 0,4% em fevereiro,
com ligeira aceleragdo na comparagao anual, saindo de uma alta
de 11,7% para 11,8%, maior ritmo de expansdo desde abr/23. Os
numeros mostram que o crédito seguiu com um bom dinamismo
no primeiro bimestre do ano, a despeito dos sinais de
desaceleracdo da atividade e do quadro de inflagdo e juros
elevados, embora com pontos de atencdo quanto a composi¢cao

da carteira e leve deterioracdo da inadimpléncia.

No més, o crescimento ficou concentrado nas operacdes direcionadas,
enquanto a carteira livre, mais sensivel as condi¢cdes econdmicas,
ficou estavel. A maior alta veio da carteira PJ Direcionada (+1,1%),
influenciada pelo forte crescimento da linha “outros” (+2,3%), que
contempla os programas publicos de crédito (Acredita e Pronampe,
por ex.). Com o resultado, o ritmo de expansdo anual da carteira
acelerou de 10,9% para 12,2%, explicando boa parte da aceleracéo
da carteira total na margem. A carteira PF Direcionada também
avancou em fevereiro (+0,9%), sustentando o ritmo de expanséo
anual do segmento em alto patamar (+12,6%), com crescimento
mensal disseminado entre as modalidades: rural (+0,6%), imobiliario

(+0,9%), BNDES (+2,1%) e microcrédito (+1,1%).

A carteira livre, por sua vez, andou de lado em fevereiro (0,0%),
refletindo a estagnacao tanto das operagdes as familias (0,0%) quanto
as empresas (+0,1%). A carteira PF foi impactada pela acomodacéo
do consumo apo6s os eventos de fim de ano e menor nimero de dias
Uteis no més, que afetam as compras com o cartdo a vista (-2,2%),
além do crescimento contido das linhas de crédito consignado (+0,7%)

e veiculos (+0,3%), afetadas pela elevacao dos juros.

Quadro 12: Saldo — Var.% mensal — Fev/25

0,5%
0,4% 0,4%

0,1%
0,0%

Saldo Total
Total PJ
Total PF

Livre
Livre PJ

Fonte: Bacen

Livre PF

0,0%

1,1%

0,9%

0,9%

Direcionado
Direcionado PJ
Direcionado PF

Quadro 13: Saldo Total e Aberturas
Var.% 12 meses
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Fonte: Bacen

18% 12,6%
14%
10% \_\/\/\/’w 11,8%

9,8%

ago/24
nov/24
fev/25

Direcionado PJ

A maior expansdo veio das linhas mais arriscadas, como cartdo rotativo (+2,6%), cartdo parcelado com juros (+1,6%), pessoal ndo

consignado (+1,4%) e cheque especial (+0,9%), mostrando uma piora da composi¢cdo da carteira. J4 a carteira PJ Livre mostrou

desempenho misto entre as modalidades, com maior expansdo em antecipacéo de faturas (+1,8%), incrementos modestos em capital de

giro (+0,2%) e descontos de duplicatas (+0,3%), e quedas em veiculos (-0,7%) e financiamentos a exportacdes (-0,2%). Em 12 meses, a

carteira Livre total mostrou ligeira desacelera¢do na margem, de 11,4% para 11,3%.

O volume total de concessdes seguiu avancando no més, com alta de 0,4% na série deflacionada e com ajuste sazonal,

atingindo R$ 634,2 bi, recorde da série. Assim como no saldo, o crescimento foi puxado pelas operacgdes direcionadas (+7,9%),

especialmente voltadas as empresas (+40,7%), enquanto as operagdes livres recuaram 0,8% no més, com queda tanto para as empresas

e familias. No acumulado em 12 meses (com ajustes por inflacéo e dia util), o crescimento das concessoes ficou em 8,2% (ante 8,1% em

jan/24), se mantendo em elevado patamar, especialmente entre as empresas (+11,5%), mas com alta relevante também entre as familias

(+5,6%). )
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A taxa média de juros do SFN subiu 0,7 pp, para de 30,5% aa. Esta
foi a quinta alta mensal seguida, reagindo a elevagdo da taxa Selic
pelo Banco Central, que tem pressionado o custo de captacédo das
instituicbes, além de uma maior participacdo de linhas mais

arriscadas no mix da carteira.

A elevagéo ficou concentrada na carteira PF Livre, que subiu 2,4 pp,
para 56,3% aa. A alta foi especialmente puxada pela elevagao do juros
das linhas de maior risco, como cartdo rotativo (+9,6 pp), cartédo
parcelado (+7,1 pp), cheque especial (+8,8 pp) e pessoal nédo
consignado (+6,0 pp), refletindo a piora da percepc¢éo de risco por parte

das institui¢@es financeiras (além do encarecimento do funding).

Na outra direcdo, as demais carteiras registraram reducdo em suas
taxas de juros. A taxa da carteira PJ Livre recuou 0,2 pp, para 23,9%
aa, com recuo importante em capital de giro de curto prazo (-5,3 pp).
Nas carteiras direcionadas, o recuo foi ainda maior: de 1,0 pp na

carteira PJ (para 13,5% aa) e de 0,7 pp na carteira PF (para 10,5% aa).

O spread médio do sistema também voltou a subir no més, +1,0 pp,
para 19,3 pp. Assim como nas taxas de juros, a elevagdo foi puxada
pela carteira PF livre (+2,5 pp), decorrente da maior participacdo das

linhas mais arriscadas (que possuem spreads mais elevados).

Por fim, a inadimpléncia da carteira total (>90 dias) subiu 0,1 pp em
fevereiro, para 3,3%. Embora ainda de forma bastante gradual, o
indicador também comec¢a a mostrar algum viés de alta (subindo nos
Ultimos 2 meses), apds relativa estabilidade em 2024. Entre as familias,
a recente alta foi puxada pelo cheque especial e crédito pessoal ndo

consignado. Entre as empresas, a piora tem sido puxada pelas MPMEs.

No geral, os numeros de fevereiro mostraram que o crédito seguiu
com um ritmo expressivo de crescimento no 1° bimestre de 2025,
mesmo diante da piora do cenario econdmico. No entanto,
comecam a surgir sinais de alerta: linhas mais sensiveis ao ciclo
econbmico, como crédito ao consumo e financiamento de bens
duraveis, mostram perda de félego; enquanto as linhas mais arriscadas
mostram ganho de participacéo, sugerindo alguma piora das condicdes
financeiras das familias e elevando os desafios para a gestdo da
inadimpléncia pelas IFs. O crédito PJ, por sua vez, tem sido
impulsionado pelos programas publicos, que parecem se mostrar
fundamentais para as MPMEs no atual cenario. As taxas de juros e 0s
spreads comeg¢am a subir de forma mais contundente, acompanhando
a piora na percepgdo de risco, enquanto a inadimpléncia da sinais
iniciais de deterioracdo. Diante de tal quadro, a tendéncia é que o

crescimento do crédito desacelere ao longo do ano.

Para consultar um panorama mais detalhado das estatisticas de crédito,

Quadro 14: Concesséo Total de Crédito —com
ajuste sazonal - Em R$ bi (IPCA de fev/25)

650
600
550
500
450
400
350

300

fev/13
fev/14
fev/15
fev/16
fev/17
fev/18
fev/19
fev/20
fev/21
fev/22
fev/23
fev/24
fev/25

Fonte: Bacen

Quadro 15: Taxa de Juros e Spread Médio do

SFN - % aa
35
30
25 23,6
21,5
20 19,3
15
10
[(o] ~ o] [e)] o — o~ on < [Fp]
— — i Ll o o~ (o] o~ o o~
S~ S~ ~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~
> > > > > > > > > >
& L & L & & L & & L

Taxa média de juros - Total = e=====Spread médio - Total

Fonte: Bacen

Quadro 16: Taxa de inadimpléncia (> 90 dias)
% da carteira
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Fonte: Bacen
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Relatério Mensal da Caderneta de CREDITO / BANCOS
Poupanca — Mar/25
® .
A caderneta de poupancga voltou a registrar captacio liquida negativa Quadro 17: Captacéao Mensal Liquida da Caderneta de

) . Poupanca - Em R$ bi
no més de marco, no valor de R$ 11,5 bilhdes, segundo os dados do

Banco Central do Brasil (BCB). Este é o oitavo més dos ultimos nove
(exceto dezembro) com saida de recursos da modalidade. O resultado
negativo no més contrasta com o resultado ligeiramente positivo no
mesmo més do ano passado (R$ 1,4 bi) e € bem maior do que a saida
média préxima a R$ 6,8 bi (com dados ja ajustados pela inflagéo) nos

ultimos 4 anos em meses de margo.

Com isso, os saques superaram os depositos na caderneta de
poupanca em R$ 46,2 bi (ou -0,4% do PIB) no 1° trimestre do ano. O

valor é pior do que o registrado no mesmo periodo do ano passado

3 < < < < < < < < < < LN n n
(R$ -24,1 bi; -0,2% do PIB), mas melhor do que o observado no S £ £ £35S $ s & g
E 8 E 52883 3838 8 8 ¢
mesmo periodo de 2022 (-0,44% do PIB) e 2023 (-0,50% do PIB). O &
cenario de inflagdo e juros elevados parecem ter voltado a penalizar a Fonte: Bacen.
modalidade, ap6s melhora ao longo de 2024. Quadro 18: Captacéo Liquida da Caderneta de

Poupanca no 1°trimestre - Em % do PIB
O saldo da caderneta de poupanca atingiu R$ 1,004 tri, queda nominal

de R$ 27 bi desde o inicio do ano. Em propor¢do ao PIB, o saldo
representa 8,5%, menor patamar desde nov/07. Além disso,
importante notar que tal queda tem se dado em maior intensidade na
poupanca do tipo SBPE (destinada para o financiamento imobiliario),
que desde seu pico em dezembro de 2020, ja caiu 40% nesta métrica,
de 10,5% para 6,3% do PIB. A poupanca rural representa 2,1% do PIB
(ou 25% do total).

No geral, o Relatério da Poupanca tem mostrado uma deterioragédo da

[e)] o — (o] [22] < n

dalidad t de ano, ou seja, com aceleracdo da = e = = [ A =

modalidade neste comeco , ja, c H = = = = = [
tendéncia de perda de recursos, diante do ambiente de inflacdo e Fonte: Bacen.

juros elevados. Contudo, apesar do componente conjuntural, o Quadro 19: Saldo da Caderneta de Poupanca

movimento mais relevante parece ser o estrutural, com migragéo dos Em % do PIB
recursos das familias para os depésitos a prazo e letras de crédito 16,0%
(LCI/LCA) que possuem melhor rentabilidade. Movimento este que 14,0%
naturalmente se acelera num ambiente de juros mais elevados. 12,0%
) _ o 10,0%
Desta forma, o produto deve seguir perdendo importancia como fonte 8 0%
,U7
de funding para o setor bancério, especialmente para o crédito 6.0%
,U7
imobiliario, onde as instituicdes financeiras tem recorrido cada vez 4.0%
mais a outros instrumentos, como as LCIs, para fazer frente a 20%
demanda pela linha de crédito. 0,0%
N0 OO A AN NN OMNOO O -
O 0O = = o o o o+ NN
S-S ToToToSToTToTToTToTToTToToT
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EEEEEEEEEEEEEEE
N SBPE / PIB Rural / PIB

Fonte: Bacen.
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= MERCADOS E
(S8 EXPECTATIVAS

FOCUS - Indicadores

Selecionados 11/04/25  04/04/25  14/03/25 11/04/25  04/04/25  14/03/25 Viés
IPCA (%) 5,65 5,65 5,66 L 4,50 4,50 4,48 L
PIB (% de crescimento) 1,98 1,97 1,99 A 1,61 1,60 1,60 A
Meta Selic - fim do ano (% a.a.) 15,00 15,00 15,00 Lnd 12,50 12,50 12,50 Lad
Taxa de Cambio - fim do ano (R$/US$) 5,90 5,90 5,98 L g 5,97 5,99 6,00 v

Fonte: Banco Central do Brasil.

Variacao %

Indicadores do Mercado 11/04/25

Na semana No més No ano 12 meses
NACIONAL
Taxa de cambio (R$/US$) 5,87 0,42% 2,82% -5,03% 15,20%
CDS Brasil 5 anos (em pontos) 199,37 0,27% 6,87% -7,27% 34,38%
Juros DI 30 dias (% a.a.) 14,31 0,63% 1,10% 16,18% 35,74%
Juros DI 1 ano (% a.a.) 14,71 0,47% -2,47% -4,51% 46,18%
Juros DI 5 anos (% a.a.) 14,46 1,18% -2,39% -7,30% 29,87%
indice Ibovespa (em pontos) 127.682,40 0,34% -1,98% 6,15% 0,22%
IFNC (setor financeiro) 13.811,22 0,22% -0,32% 16,75% 5,48%
INTERNACIONAL
Fed Funds (% a.a.) 4,50 0,00% 0,00% 0,00% -18,18%
T-NOTE - 2 anos (% a.a.) 3,96 8,43% 1,98% -6,65% -20,18%
T-NOTE - 10 anos (% a.a.) 4,49 12,40% 6,76% -0,95% -2,11%
Dollar Index 99,86 -3,07% -4,18% -7,65% -5,15%
indice S&P 500 (em pontos) 5.363,36 5,70% -4,43% -9,20% 3,16%
indice de acdes de bancos — EUA 97,95 -0,34% -13,03% -18,44% 2,52%
indice Euro Stoxx 50 4.787,23 -1,87% -8,79% -1,69% -3,61%
indice de agdes de bancos - Zona do Euro 166,55 1,19% -10,57% 14,59% 20,97%
Barril de Petrdleo - tipo Brent (US$) 64,67 -1,39% -13,47% -13,07% -27,94%

Fonte: Bloomberg.
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