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No Brasil, o principal destaque da semana é a reunido do Comité de Politica Monetaria (Copom) do Banco Central, que deve
voltar a elevar a taxa Selic em 1 pp, para 14,25% nesta quarta-feira (19). A decisdo em si ndo deve trazer grandes surpresas,
dado que o Colegiado ja comunicou em sua Ultima decisé@o a intencéo de realizar outra alta de 1 pp dos juros (a 32 seguida), diante
do cenario marcado por inflagdo corrente elevada, expectativas desancoradas, hiato do produto positivo (ou seja, atividade rodando
acima da capacidade produtiva) e cambio depreciado. A atencdo dos agentes econémicos estara na indicacao de seus proximos
passos, isto €, se o Copom indicara qual sera seu préximo movimento (ou seja, indicar de forma clara qual deve ser a alta dos juros
na préxima reuniao) ou se preferirh manter um comunicado mais genérico e deixar suas op¢des em aberto para a préxima reuniao
(6 e 7 de maio). Neste contexto, importante avaliar o teor do comunicado, em especial, a leitura dos diretores do Banco Central em
relacdo a temas importantes da conjuntura atual, como os sinais de desaceleracdo da atividade doméstica, possibilidade da
implementacédo de novos estimulos pelo governo e a piora acentuada do cenario internacional, em meio as incertezas geradas pela
guerra comercial de Donald Trump. Tal avaliagdo serd importante para o mercado entender qual o apetite por parte do BCB para

novas altas de juros num ambiente mais desafiador para a atividade, mas que ainda demanda cautela do ponto de vista da inflag&o.

No campo da atividade, hoje cedo o Banco Central informou que o indice IBC-Br de atividade econdmica subiu 0,89% em
janeiro, acima das expectativas (+0,25%) e devolvendo a queda de dezembro (-0,6%). A alta do indice refletiu o resultado
positivo do varejo no més, mas principalmente o crescimento da safra agricola neste inicio de ano. Contudo, vale notar que a
indUstria e os servigcos mostraram ndmeros abaixo do esperado no més (para mais detalhes sobre o resultado dos indicadores de
atividade de janeiro, ver pgs. 5 e 6). O indicador deixou um carregamento estatistico de 0,56% para o 1T25, sinalizando que o PIB

deve voltar a crescer no periodo, embora com alta concentrada no setor agro.

Em relacdo a inflagdo, a FGV divulga o resultado do IGP-10 de margo na terca (18), que deve subir 0,50% no més, atingindo
0 patamar de 9,11% no acumulado em 12 meses (ante 8,35%). O indicador deve seguir mostrando pressdes de alta relevantes no

atacado, mantendo o quadro de preocupagdo com trajetéria dos pregos no pais.

Na politica, ha a expectativa de retomada das votagc6es do Congresso e o envio pelo governo do projeto de isencédo de IR
para empregados com renda de até 5 mil/més. O projeto do Or¢camento de 2025 (que deveria ter sido aprovado em 2024) deve
ser votado pela Comisséo Mista do Orgamento (CMO) nesta quarta (19) e seguir para aprovagdo do Plenario até o fim da semana.
O outro tema relevante, como mencionado acima e que sera acompanhado com atengéo, é o projeto de isencéo do IR para quem
ganha até 5 mil. O principal ponto é qual a medida compensatoria que o governo vai propor e qual a recepcao da
sociedade/Congresso. O grande receio € que 0 projeto seja aprovado sem qualquer medida de compensacéao, piorando ainda mais

a saude das contas publicas e passando para os agentes a mensagem de baixo compromisso com o ajuste fiscal.

No cenario internacional, os dirigentes do Fed também se rednem na semana para decidir a nova taxa de juros dos EUA. A
decisdo ocorrerd na quarta (19) e, de forma similar ao Brasil, ndo deve trazer novidade quanto a sua decisdo, uma vez que é
praticamente unédnime a expectativa de manutencéo dos juros no intervalo entre 4,25% e 4,50% aa. Além do comunicado da
autoridade monetaria e da coletiva de imprensa de Jerome Powell, a reunido também trara a atualizagéo das projecdes econémicas
feita pelos membros da diretoria do Fed. A expectativa € grande para o comunicado e as proje¢des, em meio ao cenario de aversao
ao risco que tem tomado conta do mercado norte-americano, em funcéo da incerteza decorrente da guerra comercial. Os agentes
tem dado um peso crescente para um cendrio de estagflacdo (ou mesmo de recesséo) no pais. Contudo, a inflagdo segue acima da
meta e a imposi¢éo das tarifas comerciais deve manter a inflagdo elevada. Neste contexto, os agentes buscardo entender como o

Fed deve se comportar em tal cenario, ou seja, se preferird dar suporte para a atividade ou se mantera o combate a inflagéo.

INFORMATIVO SEMANAL DE ECONOMIA BANCARIA — DE 17 A 21 DE MARGO DE 2025



FEBRABAN

AGENDA INFORMATIVO SEMANAL DE
Eg} DA SEMANA ECONOMIA BANCARIA

A semana também traz importantes dados de atividade referentes ao més de fevereiro nos EUA, que podem dar mais forga
(ou ndo) para a estimativa de retracdo da economia norte-americana neste primeiro trimestre. O resultado do varejo sera
conhecido ainda hoje (17) e conta com projecdo do consenso de alta de 0,6% no més, ndo revertendo a queda de janeiro (-0,9%).
Ja o resultado da indUstria, que serd conhecido na terca (18), deve mostrar uma modesta alta de 0,2% no més. Ao longo da
semana, também serdo conhecidos dados do setor imobiliario. Vale notar que, atualmente, a distrital de Atlanta do Fed estima uma
retracdo anualizada de 2,4% do PIB dos EUA neste 1T25.

Na China, destaque para a divulgacdo na noite de ontem (16) dos dados de atividade do 1° bimestre. Os nimeros revelaram
um ritmo de expansdao moderado, proximo ao observado no fim do ano passado (comparativo ante o mesmo periodo do ano
anterior), mas um pouco acima do esperado pelos agentes. A industria subiu 5,9%, enquanto o varejo avancou 4,0%, num contexto
de demanda doméstica ainda deprimida. Lembrando que o governo chinés manteve a meta de crescimento de 5% neste ano, o que
exigird novos estimulos, principalmente no atual contexto de guerra tarifaria. De toda forma, o Banco Popular da China deve manter

inalteradas as taxas prime de juros de 1 e 5 anos do pais nesta semana.

Na Europa, o resultado final da inflagdo ao consumidor (CPI) de fevereiro deve confirmar a leitura prévia e desacelerar

ligeiramente no acumulado em 12 meses para 2,4% (ante +2,5%). No més, a inflacdo deve ficar em 0,3%.
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NACIONAL
. .. Periodo de Consenso de .
Indicadores Nacionais . Anterior
Referéncia Mercado
I . a 0,25% m/m -0,7% m/m
17/mar BCB: Indice de Atividade Econémica (IBC-Br) Jan/25
2,30% a/a 2,4% a/a
0,50% m/m 0,87% m/m
18/mar FGV:IGP-10 Mar/25
9,11% a/a 8,35% a/a
19/mar BCB: Reunido de Politica Monetaria do Copom - 14,25% aa 13,25% aa

Fonte: Bloomberg.

INTERNACIONAL

Pais ou . .. Periodo de Consenso de .
- Indicadores Internacionais s Anterior
Regido Referéncia Mercado
16/mar China Produgdo industrial Jan-Fev/25 5,3% a/a 6,2% a/a
16/mar China Vendas no varejo Jan-Fev/25 3,8% a/a 3,7% a/a
17/mar EUA Vendas no varejo Fev/25 0,6% m/m -0,9% m/m
18/mar EUA Produgdo industrial Fev/25 0,2% m/m 0,5% m/m
18/mar EUA Construgdo de casas novas Fev/25 1,1% m/m -9,8% m/m
18/mar EUA Alvards para novas construgGes Fev/25 -1,6% m/m -0,6% m/m
- . . 0,5% m/m -0,3% m/m
19/mar Zona do Euro Inflagdo ao Consumidor (CPI) Fev/25 — final
2,4% a/a 2,5% a/a
19/mar EUA Fed: Reunido de Politica Monetaria - 4,25% aa; 4,50% aa 4,25% aa; 4,50% aa
19/mar China Taxas Prime de Empréstimo (1 ano e 5 anos) Mar/25 3,10% aa / 3,60% aa 3,10% aa / 3,60% aa
20/mar EUA Vendas de casas existentes Fev/25 -3,4% m/m -4,9% m/m
21/mar Zona do Euro Confianga do consumidor Mar/25 — prévia -13,0pts -13,6 pts

Fonte: Bloomberg.
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O IBGE informou que o indice de inflagdo IPCA subiu 1,31% em
fevereiro, bastante acima do dado de janeiro (+0,16%) e a maior
alta para o més desde 2003. O numero veio em linha com as
estimativas e, assim como observado em sua prévia (IPCA-15),
mostrou uma série de vetores de alta no més, embora alguns de
carater sazonal (reajustes de inicio de ano). O resultado levou a
inflacdo a atingir 5,06% no acumulado dos Ultimos 12 meses, primeira

vez que o indice fica acima de 5% desde setembro de 2023.

A energia elétrica subiu 16,80% no més, refletindo a devolugdo do
“Bonus de Itaipt” que vigorou no més de janeiro, sendo o item com
maior peso para a inflagdo do més (+0,56 pp ou 42% do total). Os
alimentos no domicilio seguem mostrando numeros elevados, com
alta de 0,79% em fevereiro, pressionados pelos precos do café
(+10,77%) e dos ovos (+15,39%). Por outro lado, os precos das
carnes tem mostrado estabilizacdo (+0,08%), ainda que com alta
acumulada de 25% nos ultimos 6 meses. Além destes, ainda houve
alta dos combustiveis (+2,89%), em funcao do reajuste do ICMS pelos
Estados, alta do diesel pela Petrobras e da entressafra da cana
(&lcool). E, dentre os reajustes de inicio de ano, foi observada alta de
4,7% do grupo Educagdo, com o reajuste das mensalidades
escolares; e, do Onibus urbano (+3,00%), devido ao reajuste das

tarifas em uma série de capitais.

As métricas qualitativas também n&o mostraram um quadro favoravel,
seguindo em aceleragdo no acumulado em 12 meses e bem acima da
meta de 3%. A média dos cinco ndcleos acompanhados com mais
atencgdo pelo BC subiu pelo 6° més seguido, para 4,64% (ante 4,54%).
A inflagdo dos servicos subjacentes, métrica mais ligada ao ciclo
econdmico atingiu 6,22% (ante 5,95%), maior patamar desde junho de
2023, enquanto a inflagdo dos bens industriais atingiu 3,14% (ante

2,98%), refletindo os efeitos da depreciagdo cambial.

Em suma, apesar de esperado, o resultado de fevereiro reforcou o
quadro inflacionario negativo, com o IPCA ja acima de 5% e suas
principais métricas subjacentes também mostrando nimeros bastante
elevados. Neste sentido, o resultado ndo parece abrir margem para o
Copom suavizar sua comunica¢ao na reunido desta semana. Além de
entregar a alta de 1 pp ja anunciada previamente, parece ser prudente
ja deixar indicado que havera outra alta em maio (ainda que de menor

magnitude).
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Quadro 1: IPCA
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Quadro 2: IPCA
Var.% acumulada em 12 meses
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Quadro 3: IPCA e Aberturas
Var.% acumulada em 12 meses
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Ou, caso opte por ndo antecipar nova alta, importante que a indicacéo
do colegiado mostre claramente a disposi¢do da autoridade de voltar a
subir os juros caso as pressodes inflacionarias se mantenham, se nao

houver sinais de declinio acentuado da atividade econdémica.

Os dados de atividade de janeiro divulgados pelo IBGE na altima
semana trouxeram numeros mistos, frustrando as expectativas
de uma recuperagcdo mais visivel no periodo, apés as quedas de
novembro e dezembro. Assim, o cenario de desaceleragcdo da
economia vai se consolidando, refletindo a alta inflacdo que
penaliza a capacidade de consumo das familias e 0 movimento de

elevacédo da taxa de juros pelo Banco Central.

O setor industrial registrou estabilidade (0,0%) em janeiro, abaixo
da expectativa de alta de 0,4% e 0 4° més sem crescimento (ap0ds
acumular queda de 1,2% entre os meses de outubro a dezembro).
A estabilidade do setor no més refletiu, de um lado, a alta da indUstria
de transformacgéo (+1,0%), devolvendo parte da queda de 2,2% dos
dois meses anteriores, e de outro, a queda de 2,4% da industria
extrativa. Neste sentido, o ponto positivo € que o crescimento da
transformacgdo no més foi relativamente disseminado, com alta em 18
das 25 atividades pesquisadas e em 3 dos quatro grandes setores.
Dentre os grandes setores, destaque para a expansao da industria de
bens de capital (+4,5%) e duraveis (+4,4%) no més, liderados pelas
industria de maquinas e equipamentos (+6,9%), materiais elétricos
(+4,3%) e veiculos (+3,0%), sugerindo que os investimentos seguem
crescendo neste 1T25. Por outro lado, a indUstria extrativa (-2,4%) e
de fabricacdo de derivados de petrdleo (-1,1%) foram as principais
responsaveis por conter o desempenho do setor no més, levando a
categoria da industria de bens intermediarios a recuar 1,4% no més. O
resultado deixou um carregamento estatistico negativo de 0,4% para o
setor no 1° trimestre, decomposto em uma queda de 2,1% no
segmento extrativo e relativa estabilidade na manufatura (-0,1%).
Assim, a tendéncia € que o setor volte a registrar outro nimero

modesto neste primeiro trimestre, apds queda de 0,2% no 4T24.

O setor de servigos recuou 0,2% em janeiro, terceiro més
consecutivo sem crescimento e abaixo do esperado (+0,1%). Em
janeiro, 3 das 5 atividades pesquisadas cairam, com destaque para os
servigos prestados as familias (-2,4%), indicando queda acentuada do
consumo de servicos (alimentacdo fora de casa, hotelaria, etc..) pelas
familias no periodo. Os transportes (-1,8%) e 0s servigos profissionais
(-0,5%) também recuaram no més. Por outro lado, os servicos de
informacdo (+2,3%) e “outros servigos” (+2,3%) cresceram. O
resultado deixou um carry over de -0,5% para o setor no 1T25,

sugerindo que os servigos devem recuar apés 7 trimestres em alta.

Quadro 4: Indicadores de Atividade —
Var.% Mensal
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Fonte: IBGE
Quadro 5: Producéo Industrial
Var.% Mensal
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Quadro 6: Setor de Servigos e Varejo Ampliado
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Por outro lado, o comércio varejista (ampliado) cresceu 2,3% em
janeiro, bem acima das expectativas (+0,6%), ainda que ndo o
suficiente para devolver a queda de 2,9% acumulada nos meses
de novembro e dezembro. Porém, o resultado do més foi bastante
concentrado em apenas duas atividades: vendas de veiculos e partes
(+4,8%), que haviam recuado 9,9% nos meses de novembro e
dezembro; e, de materiais de construgdo (+3,0%), apds queda
acumulada de 5,1% nos 2 meses anteriores. Tirando tais atividades,
as vendas no varejo restrito recuaram 0,1% em janeiro, com destaque
para a 32 queda consecutiva das vendas nos supermercados (-0,4%),
num contexto de elevada inflagdo dos alimentos. As vendas de itens
farmacéuticos (-3,4%), moveis e eletrodomésticos (-0,2%) e vestuario
(-0,1%) também cairam no més. O resultado deixou um carregamento
estatistico de alta de 0,8% para o 1° trimestre, apds queda de 0,3% no
4T24. Portanto, apesar de ainda sugerir algum crescimento no
trimestre, o dado mostrou que o setor vem perdendo tracdo na
margem (especialmente nas atividades mais dependentes da renda,
que sofrem com a inflagdo), enquanto aquelas que cresceram vinham

de meses bastante fracos.

No ambito fiscal, o Banco Central divulgou que o setor publico
consolidado registrou superavit primario de R$ 104,1 bi em
janeiro. O namero foi préximo do observado em jan/24 (R$ 102,1 bi) e
das expectativas (R$ 102,0 bi). O governo central e os governos locais
registraram superavits de R$ 83,1 bi e R$ 22,0 bi, respectivamente,
ante R$ 81,3 bi e R$ 22,5 bi em jan/24, refletindo o forte volume de
arrecadagdo no inicio do ano (IRPJ/CSLL, IPVA e IPTU). Por outro
lado, as empresas estatais (dependentes do Tesouro) registraram
déficit de R$ 1,0 bi, um pouco melhor que o observado em jan/24 (R$ -
1,7 bi). Com o resultado, o setor publico consolidado registrou déficit

priméario de R$ 45,6 bi (0,38% do PIB) no acumulado em 12 meses.

Os gastos com juros foram de R$ 40,4 bi em janeiro, menor volume
desde ago/22, beneficiados pelo resultado positivo da conta de swaps
cambiais (R$ 36,0 bi), em funcéo da apreciacdo cambial no més, apds
prejuizo de R$ 70,5 bi no 4T24. No acumulado em 12 meses, 0s
gastos com juros ficaram em 910,9 bi (7,7% do PIB), enquanto o
déficit nominal atingiu R$ 956,5 bi (8,1% do PIB), seguindo em
patamar bastante elevado, mas abaixo do pico recente (9,9% do PIB
em jul/24).

O superavit primario sazonal e os ganhos com as operagdes cambiais
no més contribuiram para reduzir a divida bruta do governo (-0,8 pp)
no més, para 75,3% do PIB. Contudo, a divida deve voltar a subir em
2025, dada a expectativa de reversao deste superavit ao longo do

ano, além da continuidade do processo de elevagdo dos juros.

Quadro 7: Indicadores de Atividade —
Var.% Trimestral (carry over para o 1T25)
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Fonte: IBGE

Quadro 8: Déficit Nominal — Acum. 12 meses
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Quadro 9: Divida Bruta do Governo Geral e
Divida Liquida do Setor Publico (% do PIB)
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Fonte: BCB.
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Indicadores Econdémicos — Cenario Internacional

Os ativos de risco internacionais seguiram sob forte estresse na
semana passada, com os investidores reagindo a declaracdo de
Donald Trump, que ndo descartou a possibilidade de uma recessao
nos EUA em funcdo dos cortes de gastos publicos (embora tenha
negado posteriormente, dizendo estar muito otimista com a economia
norte-americana), além da continuidade dos ruidos decorrentes de sua
politica comercial. A partir da ultima quarta (12) comecgou a valer a
tarifa de 25% sobre o0 ago e aluminio importado pelo pais (de todos
seus parceiros). Como resposta, o Canada informou a taxacdo de
produtos dos EUA no montante de US$ 20 bi; enquanto a Uni&o
Europeia anunciou tarifas sobre a importacdo de US$ 28 bi em
produtos norte-americanos (neste caso, Trump ameacou retaliar os

europeus taxando em 200% as bebidas alcodlicas).

Em tal contexto, os principais indices acionarios norte-americanos
registraram a 42 queda semanal seguida, com o indice Nasdaq (acOes
de tecnologia) recuando 4,0% na segunda (10), maior queda diaria
desde set/22 (-5,2%). Desde o pico atingido em meados de fevereiro,
o indice ja caiu cerca de 12%. Como exemplo, a empresa Tesla
acumula queda de 31% em seu valor de mercado no periodo,
enquanto grandes empresas de tecnologia (Apple e Nvidia) acumulam
perdas de 13%.

Quanto aos indicadores, a inflagdo ao consumidor (CPI) subiu 0,2%
em fevereiro nos EUA. O resultado veio abaixo do esperado (+0,3%) e
mostrou uma alta mais contida no prego dos servigos (+0,3% ante
+0,5% em jan/25). Em 12 meses, o CPI desacelerou de 3,0% para
2,8%. Ja o nucleo do indicador (sem alimentos e energia) subiu 0,2%
no més e atingiu 3,1% em base anual (ante +3,2%). Na mesma
diregdo, os pregos ao produtor (PPl) também vieram abaixo do
esperado, apontando estabilidade ante expectativa de +0,3% no més.
Em 12 meses, o PPI atingiu 3,2% em 12 meses (ante +3,5%).
Portanto, os nimeros vieram abaixo do esperado, ainda sem apontar
possiveis efeitos das tarifas. Contudo, a tendéncia é que nos proximos

meses os indices comecem a captar tal efeito.

Neste sentido, a preocupag¢do com o impacto na inflagdo das tarifas
segue afetando a confianca dos consumidores, que caiu de 64,7 pts
para 57,9 pts na prévia de marco (Univ. Michigan), menor patamar
desde nov/22. Além disso, as expectativas de inflacdo dos
consumidores saltaram para 4,9% aa nos proximos 12 meses e 3,9%
aa na meédia para os proximos 5 e 10 anos, nivel ndo observado

desde o pico inflacionério decorrente da pandemia da Covid-19.

Quadro 10: EUA — Principais indices Acionérios
Base 100 = dez/2023

130,0
125,0
120,0
115,0 115,3
110,0
105,0
100,0
95,0
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e T T - e - - s - e e e e
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o~ i i — - — i i — - — — i i — -
S&P 500 Dow Jones e Nasdaq

Fonte: Bloomberg.

Quadro 11: EUA - Inflag&o ao Consumidor (CPI)
Var. % m/m e a/a

1,0 4,5
0,8 /\/\
2 8
0,6
04
0,5
0,2
0,0 1,5
< < < < < < < < < < < n n
N AT T T T T I RN T
CPIM/M e CPI A/A CPI Nucleo A/A

Fonte: Bloomberg.

Quadro 12: EUA — Expectativa de Inflagéo do
consumidor — Em % aa

6,0
5,5
5,0
4,5
4,0
3,5
3,0
2,5
2,0

mar-19
set-19
mar-20
set-20
mar-21
set-21
mar-22
set-22
mar-23
set-23
mar-24
set-24
mar-25

Expectativa Inflagdo (1 ano)
Expectativa Inflagdo (5-10 anos)

Fonte: Bloomberg.
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Nota de Operacdes CREDITO / BANCOS
de Crédito
@
Quadro 13: Saldo — Var.% mensal — Jan/25
1.2% 1,4%
. o . . ’ 0,9% 1,0%
O saldo total da carteira de crédito ficou estavel em janeiro, I ? 0,6%
. . . . . - 0,0%
pouco acima da estimativa da Pesquisa Especial de Crédito da _° I . I
Febraban (-0,2%), atingindo o patamar de R$ 6,5 trilhGes (54,4%
. . N . -0,5%
do PIB). Com isso, o ritmo de expansao anual da carteira voltou a 0
acelerar, subindo de 11,5% (revisado de 10,9%) para 11,7%, 1,8%
indicando que o crédito se manteve com bom dinamismo, apesar
dos sinais de desaceleracdo da atividade. -3,2%
. , . . = - (N Q - (NN o -_— [N
No més, como esperado, houve alta da carteira de crédito destinada g % o s % e ° % b
- 3 © = = o o el he]
as familias — PF (+1,2%), compensada pela queda da carteira 3 S 2 3 3 ~§ g g
© o = P
destinada as empresas — PJ (-1,8%). v a o 8
. . . . . . Fonte: Bacen e o
A alta da carteira PF foi relativamente disseminada entre as principais
linhas, exceto no cartdo a vista (-0,8%), dado o elevado volume de Quadro 14: Saldo Total e Aberturas
) Var.% 12 meses
gastos das familias em dezembro (alta base de comparagéo). 26%
Contudo, as maiores altas foram observadas nas linhas rotativas: 22%
cartdo rotativo (+6,7%), cartdo parcelado com juros (+4,5%) e cheque 18%
especial (+7,4%). Tal movimento € normal para 0 més (contas extras 14%
0
de inicio de ano), porém, com magnitude acima do observado em o
| sinal de d d f d 10% o
2024, num possivel sinal de deterioracdo da situagdo financeira das
familias, num contexto de inflacdo elevada (algo que precisa ser
monitorado nas proximas divulgagées). Também houve alta do crédito 2%
pessoal ndo consignado (+2,6%), para aquisicdo de veiculos (+2,0%) -2%
3 3333333333323
e consignado (+1,6%) em janeiro, indicando que o crédito também = T T 5 S oS S5 S~ = 5
T & 2 3 8548 32358548 323 &
seguiu crescendo em linhas de menor risco e mais ciclicas, ou seja,
e | jvrE PJ Livre PF Direcionado PJ

dependentes das condi¢Bes da economia (veiculos, por ex.). Em 12 Direcionado PF saldo Total

meses, a carteira PF acumula alta de 12,7% (ante 12,5% em dez/24).
Fonte: Bacen

Ja a queda da carteira PJ no més era esperada e decorreu da retracdo sazonal da linha de desconto de duplicatas (-15,6%), dado o
menor volume do comércio no inicio do ano. A apreciacdo cambial neste inicio de ano afetou as linhas externas, impactando
negativamente o saldo de linhas como ACC (-2,4%), financiamento de importagtes (-5,9%) e repasses externos (-6,8%). Além disso, a
linha de capital de giro segue com numeros fracos (-1,0%), devido a migracéo da captagdo de recursos das empresas para o mercado de
capitais. Na carteira direcionada, a linha “outros” (+0,8%), que contempla os programas publicos de crédito (Acredita, por ex.), seguiu em

expansao, contribuindo para sustentar o crédito para as MPMEs. Em 12 meses, o crescimento da carteira PJ também acelerou, passando
de 9,9% para 10,2%.

O volume total de concessdes subiu 0,2% no més, na série deflacionada e com ajuste sazonal, atingindo R$ 623,9 bi, recorde da
série. No més, a alta foi puxada pelas concessdes para as familias (+1,4%). Por outro lado, houve ligeira queda nas concessées para as
empresas (-0,3%). No acumulado em 12 meses (com ajustes por inflagédo e dia util), o crescimento do volume total de concessdes ficou

em 8,2% (ante 8,4% em dez/24), se mantendo em elevado patamar, especialmente entre as empresas (+10,9%), embora também com
uma alta relevante entre as familias (+6,1%).
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A taxa média de juros do SFN subiu 1,2 pp, para de 29,1% aa. Esta ngdro 15! Concessao Totgl de CrEd',tO —com
ajuste sazonal - Em R$ bi (IPCA de jan/25)

foi a quarta alta mensal seguida, reagindo a elevagao da taxa Selic 660

pelo Banco Central, que tem pressionado o custo de captacédo das 620

instituicdes. 580

No més, a alta dos juros foi disseminada entre as principais carteiras: 540
PF (+0,8 pp, para 33,8% aa) — tanto com recursos livres (+0,8 pp, para 200
53,9% aa), como direcionados (+1,0 pp, para 11,2% aa); assim como 460
entre as empresas (+2,1 pp, 21,4%), movimento também observado na 420

carteira com recursos livres (+2,5 pp, para 24,2% aa) e direcionados 380

(+1,1 pp, para 14,6% aa). 340

Na mesma direcdo, o spread médio do sistema subiu 0,9 pp, para 300

[a2] LN ~ ()] — m LN
i i — — (o] o~ o~
18,6 pp, mas neste caso, apenas devolvendo a queda de dezembro, E E E E g E E
retornando para o patamar observado no fim de 2024. Interessante
observar que desde setembro, logo apés o BCB voltar a subir a taxa Fonte: Bacen
Selic, enquanto a taxa média de juros subiu 2,3 pp, o spread subiu Quadro 16: Taxa de Juros e Spread Médio do
-0

apenas 0,3 pp (ou seja, praticamente estavel), indicando que o aumento SFN -% aa

dos juros bancérios apenas tem acompanhado o aumento do custo de 35

captacdo. Ou seja, até o0 momento, a alta da Selic ainda ndo impactou 30 m
de forma relevante a percepg¢do de risco no sistema (aumento da

inadimpléncia), que levaria a uma alta também dos spreads. 25 m@

A inadimpléncia da carteira total (>90 dias) subiu 0,2 pp em janeiro, 20

para 3,2%, devolvendo a queda de dezembro. O indicador subiu 0,2

pp na carteira PJ (para 2,2%) e 0,3 pp na PF (para 3,8%). Em geral, é 15

normal a inadimpléncia cair em dezembro (13° salario) e voltar a subir

10
em janeiro (contas extras de inicio de ano). Contudo, na carteira PF 2 9 2 2 8 ¥ ¥ ¥ 2 2 38 3 4
T T T T Tt T == =T T = s
com recursos livres, a alta do més foi mais intensa do que a queda de s 2 8 2 8 2 85 2 8 2 5 2 g
dezembro, levando o indicador a ficar 0,2 pp acima do registrado em ===Taxa média de juros - Total Spread médio - Total

novembro. Chamou atengdo a piora da inadimpléncia do cheque

Fonte: Bacen
especial (+0,47 pp no més e +1,81 pp no acum. dez/jan) e do crédito

| fruto d iacao (+1.45 5 & +158 Quadro 17: Taxa de inadimpléncia (> 90 dias)
pessoal fruto de renegociacdo (+1,45 pp no més e +1,58 pp no acum. % da carteira

dez/jan). Embora ainda seja cedo para afirmar que se trata de uma 4,5 m

tendéncia, é algo que também merece ser acompanhado nas préximas 40

divulgacdes, dado o cenério de inflacdo/juros elevados. , m
3,5

No geral, os dados de janeiro mostraram que o crédito seguiu com 30 M\Aﬁ_/\‘\w

um bom ritmo de crescimento, acima do esperado, sem dar ainda

L ~ . 2,5
sinais aparentes de desaceleracdo. Contudo, as taxas de juros

seguiram em alta, enquanto a inadimpléncia das familias mostrou 2,0

alguma piora. Assim, 0 cendrio segue sugerindo acomodacdo da

1,5

expansdo do crédito ao longo do ano, embora ainda em um bom 10

7
patamar (crescimento de um digito alto). 2 32 2 2 8 T ¥ 8 29 92 8 3 4w
T S & S &8 S ¢t &= ¢t = =
. - . g 2 8§ 25 2 g5 2 8 2 5 32 5§

Para consultar um panorama mais detalhado das estatisticas de crédito,

e Carteira total PJ - Total == PF - Total

cligue aqui.

Fonte: Bacen
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FEBRABAN

Relatorio Mensal da Caderneta de

Poupanca — Fev/25
®

CREDITO / BANCOS

A caderneta de poupancga registrou captacdo liquida negativa de R$
8,0 bilhdes em fevereiro, segundo o Banco Central do Brasil (BCB),
acumulando sete dentre os Ultimos oito meses com saida de recursos,
com excegdo apenas do més de dezembro. O resultado negativo no
més tem componente sazonal, devido as contas extras de inicio de
ano (IPTU, IPVA, matricula escolar, entre outros) que afetam o
or¢camento das familias. De toda forma, o resultado deste ano foi pior
do que o observado em fev/24 (R$ -4,0 bi) e na média dos ultimos 5

anos para o0 més (R$ 7,0 bi, nUmeros ja ajustados pela inflag&o).

Com o resultado, os saques superaram os depositos em R$ 34,6 bi
(ou -0,3% do PIB) no 1° bimestre do ano (em janeiro, a saida liquida
de recursos da modalidade foi de R$ 26,6 bi). Tal valor é pior do que o
observado no mesmo periodo de 2024 (R$ -25,4 bi; -0,2% do PIB),
mas melhor do que o registrado em 2023 (R$ -49,9 bhi; -0,5%). O ano
de 2024 foi marcado pelo aumento da renda das familias (mercado de
trabalho aquecido) e queda da taxa Selic durante o 1° semestre, fato
que ajudou a estancar o volume de saques da modalidade ao longo do
ano. Contudo, o cenario atual marcado por juros e inflagdo em
elevacdo e perspectiva de desaceleracdo econdmica devem voltar a
pressionar 0s recursos da caderneta de poupanga, conforme ja

observado neste 1° bimestre.

Neste sentido, o saldo da caderneta de poupanca voltou a cair e
atingiu R$ 1,010 tri, menor valor desde jun/17 com dados ajustados
pela inflagdo. J4 em relagédo ao PIB, o saldo caiu para 8,5%, menor
nivel desde outubro de 2008, reforcando a perda de importancia

estrutural do produto como fonte de funding para o setor bancario.

Em suma, os nimeros da caderneta de poupanca voltaram a mostrar
uma aceleracdo da saida de recursos neste inicio de ano. E, o atual
cenario econdmico sugere que tal movimento deve prosseguir ao
longo do ano, podendo gerar alguma restricdo para a expansdo do

crédito imobiliario em 2025.

Quadro 18: Captacao Mensal Liquida da Caderneta de
Poupanca - Em R$ bi

fev/24
mar/24
abr/24
mai/24
jun/24

jul/24
ago/24
set/24
out/24
nov/24
dez/24
jan/25
fev/25

Fonte: Bacen.

Quadro 19: Captacéo Liquida da Caderneta de
Poupanca no 1° Bimestre - Em % do PIB

12 Bim./2019
12 Bim./2020
12 Bim./2021
12 Bim./2022
12 Bim./2023
12 Bim./2024
19 Bim./2025

Fonte: Bacen.

Quadro 20: Saldo da Caderneta de Poupanca

Em % do PIB
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Fonte: Bacen.
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= MERCADOS E
(S8 EXPECTATIVAS

FOCUS - Indicadores

Selecionados 14/03/25  07/03/25  14/02/25 14/03/25  07/03/25  14/02/25 Viés
IPCA (%) 5,66 5,68 5,60 v 4,48 4,40 4,35 A
PIB (% de crescimento) 1,99 2,01 2,01 v 1,60 1,70 1,70 v
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$/US$) 5,98 5,99 6,00 v 6,00 6,00 6,00 -

Fonte: Banco Central do Brasil.

Variacao %

Indicadores do Mercado 14/03/25

Na semana No més No ano 12 meses
NACIONAL
Taxa de cambio (R$/US$) 5,74 -0,82% -2,42% -7,05% 15,08%
CDS Brasil 5 anos (em pontos) 178,13 2,19% -1,11% -17,15% 44.22%
Juros DI 30 dias (% a.a.) 13,96 1,70% 2,79% 13,35% 29,59%
Juros DI 1 ano (% a.a.) 14,79 0,07% -1,68% -4,01% 50,58%
Juros DI 5 anos (% a.a.) 14,54 -0,84% -3,91% -6,76% 37,69%
indice Ibovespa (em pontos) 128.957,09 3,14% 5,01% 7,21% 0,99%
IFNC (setor financeiro) 13.820,24 5,91% 8,80% 16,83% 3,52%
INTERNACIONAL
Fed Funds (% a.a.) 4,50 0,00% 0,00% 0,00% -18,18%
T-NOTE - 2 anos (% a.a.) 4,02 0,54% 0,81% -5,20% -14,33%
T-NOTE - 10 anos (% a.a.) 4,32 0,39% 2,61% -4,74% 0,64%
Dollar Index 103,70 -0,14% -3,64% -4,10% 0,33%
indice S&P 500 (em pontos) 5.638,94 -2,27% -5,30% -4,54% 9,48%
indice de agdes de bancos — EUA 111,92 -1,81% -8,19% -6,81% 16,69%
indice Euro Stoxx 50 5.404,18 -1,17% -1,09% 10,99% 8,23%
indice de agdes de bancos - Zona do Euro 191,00 -0,98% 3,67% 31,41% 46,61%
Barril de Petrdleo - tipo Brent (US$) 70,54 0,26% -3,61% -5,18% -17,42%

Fonte: Bloomberg.
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