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Apds o Copom elevar a taxa Selic em 1,0 pp, para 14,25% aa, e indicar uma alta de menor magnitude em sua proxima
reunido (dias 6 e 7 de maio), as atengdes do mercado se voltam para os documentos de politica monetaria que seréo
divulgados pelo Banco Central ao longo da semana. Na terga (25), sera conhecida a ata da reunido do Copom, enquanto na
quinta (27), o BCB divulgara o Relatério de Politica Monetaria (antigo Relatério Trimestral de Inflagdo ou RTI). Os agentes
econdmicos buscardo pistas para calibrar qual devera ser a magnitude da préxima alta dos juros e se esta pode ser a Ultima deste
ciclo. Para isto, alguns pontos importantes dos documentos serdo: i) a nova projecdo de crescimento do PIB do BCB, ap6s o
Colegiado apontar para uma “incipiente moderag&o no crescimento”, isto é, sera que tal percepc¢éo ja foi capaz de reduzir a projegéo
da autoridade monetéria para este ano (estimada até entdo em 2,1%) ou tal desaceleracdo se encontra dentro do esperado?; ii) a
projecéo de inflagdo para o 4T26, que passara a ser o horizonte relevante para a conducao da politica monetéria em sua proxima
reunido. Na Ultima edicdo do RTI, a projecdo para tal periodo estava em 3,6%, ainda bastante distante da meta (3%). Caso a
estimativa permaneca préxima a tal patamar, sera um bom indicio que o Copom deve prosseguir com o processo de aperto
monetario até a reunido de junho. Por ora, o consenso do mercado espera uma alta de 0,5 pp da Selic na reunido de maio e uma

alta final de 0,25 pp em junho, encerrando o ciclo com a taxa de juros em 15,0% aa.

A agenda de indicadores traz, na quinta (27), a prévia da inflacdo (IPCA-15) de margo, que ndo deve alterar o quadro de
preocupacdo com a trajetdria dos pre¢os na economia. O consenso estima alta de 0,68% no més, ainda mostrando pressao dos
alimentos consumidos no domicilio, especialmente café e ovos, assim como dos pregos dos combustiveis. Em 12 meses, o indice
deve acelerar de 4,96% para 5,30%, atingindo o maior patamar desde mar/23. Também no campo inflacionario, a FGV divulga o
IGP-M de marco na sexta (28), que deve recuar 0,15% no més, apos alta de 1,06% em fevereiro (e de 5,8% nos ultimos 6 meses). O
resultado deve ser beneficiado pela descompressédo dos precos no atacado, beneficiados pela recente apreciagdo cambial. Ainda

assim, no acumulado em 12 meses, o indice deve acelerar de 8,44% para 8,77%.

Os numeros de fevereiro do mercado de trabalho serdo conhecidos na sexta (28) e devem dar continuidade aos sinais de
desaceleracdo observados no final do ano passado, ainda que de forma moderada. A taxa de desemprego, calculada pela
PNAD (IBGE), deve mostrar novo avanco, subindo de 6,5% para 6,8%. O resultado deve refletir tanto o componente sazonal
(demissédo de temporarios e a retomada da procura por emprego por aqueles que interromperam a busca no final do ano), como
algum movimento adicional de perda de félego do mercado de trabalho, referente ao processo de desaquecimento gradual da
economia. No mercado formal, o Caged deve apontar geracao liquida de 242,5 mil vagas em fevereiro, embora um niimero positivo,

abaixo dos 306,9 mil registrados em fev/24, reforgcando as indicagées de acomodacao do segmento.

Em relacdo as contas publicas, ap6s o elevado superavit de janeiro, o governo central deve voltar a apresentar déficit
primério em fevereiro. O Tesouro Nacional divulga o resultado primario do governo central na quinta (27), que deve mostrar déficit
de R$ 28,9 bi em fevereiro, segundo o consenso do mercado, impactado pelo elevado volume de transferéncias de recursos
(especialmente IR anual recebido em janeiro) para os estados e municipios que sempre ocorre no més. O resultado deve ser melhor
do que o registrado em fev/24 (R$ -60,4 bi), dado que no periodo foi feito o pagamento anual de R$ 30,1 bi em precatorios
(normalmente pagos apenas no 2° semestre do ano). A atencdo principal recai sobre possiveis sinais de desaceleracdo da
expansdo das receitas, num contexto de moderacéo da atividade, além do ritmo de crescimento das despesas obrigatdrias, que,

caso persista elevado, pode dificultar o cumprimento da meta fiscal deste ano.
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Também serdo conhecidos os dados do setor externo de fevereiro, que devem seguir em tendéncia de deterioracdo. O
Banco Central divulga o resultado da balanca de transacdes correntes na quarta (26), que deve registrar déficit de US$ 9,0 bi em
fevereiro, bem pior do que o observado em fev/24 (US$ -3,9 bi), devido a continua redugdo do superavit comercial e a elevacdo do
déficit na balanga de servigos. Com isso, no acumulado em 12 meses, o déficit externo deve atingir 3,2% do PIB, podendo superar a

entrada de investimento direto no pais (IDP), indicando um menor conforto com as contas externas.

Nos EUA, apds piora acentuada dos mercados e das expectativas dos consumidores e empresarios, em funcdo das
incertezas trazidas pela nova politica tarifaria do pais, destaque para os dados de atividade, que podem confirmar o cenario
de menor crescimento econdmico no ano. Na sexta-feira, (28), serdo divulgadas as leituras da renda e gastos pessoais de
fevereiro, que devem subir 0,4% e 0,5%, nesta ordem. No caso dos gastos, a expectativa é de alguma recuperacao apos o recuo em
janeiro (-0,2%). De toda forma, sera importante observar se a queda recente da confianca dos consumidores ja esta afetando a
disposicao de consumo das familias. Ao longo da semana também serdo conhecidas as prévias de margo dos indices PMIs (ainda
hoje pela manhd), dados de confianca dos consumidores (ter¢ca e sexta), indicadores do mercado imobiliario (de terca a quinta) e a
leitura final do PIB do 4T24, na quinta (27).

A semana também traz dados de inflagdo nos EUA, cuja atencao recai sobre possiveis efeitos das tarifas sobre os precos
dos bens. Na sexta (28), sera conhecido o deflator dos gastos pessoais (indice PCE), conhecido como o indicador de precos
preferido do Fed. O consenso de mercado aponta para alta de 0,3% no més de fevereiro, mantendo o indicador estavel em 2,5% no
acumulado em 12 meses. Por ora, o indicador ainda ndo deve mostrar efeito relevante das tarifas sobre os pregos, fato que pode

ficar mais claro a partir do 2° trimestre.

Na Zona do Euro, hoje (24) pela manha foram divulgadas as prévias de marco dos indices PMIs da indlstria e dos servigos,
gue mostraram uma ligeira melhora no més, embora abaixo do esperado. O resultado decorre do ciclo de reducéo dos juros na
regido, além da indicacdo de maiores gastos fiscais, especialmente no campo militar, por parte dos paises europeus, que tem
aumentado a confianga dos empresarios da regido. Porém, as incertezas decorrentes da guerra comercial com os EUA tem limitado
uma melhora mais firme do indicador. Além disso, os indicadores ainda seguem em baixo patamar, indicando que a situacédo ainda é

fragil no continente.
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Indicadores Nacionais

Periodo de
Referéncia

Consenso de
Mercado

Anterior

25/mar Ata do Copom - - -
25-28/mar FGV: Sondagens de Confianga Mar/25 - -
26/mar BCB: Estatisticas do Setor Externo Fev/25 USS -9,0 bi USS -8,7 bi
27/mar BCB: Relatdrio de Politica Monetaria 1725 - -
0,68%m/m 1,23% m/m
27/mar IBGE: IPCA-15 Mar/25
5,30% a/a 4,96% a/a
27/mar Tesouro: Resultado Primdrio do Governo Fev/25 RS -28,9 bi RS 84,9 bi
28/mar Caged: Geragdo de Vagas Formais Fev/25 242,5 mil 137,3 mil
28/mar PNAD: Taxa de Desemprego Fev/25 6,8% 6,5%
-0,15% m/m 1,06% m/m
28/mar FGV: IGP-M Mar/25
8,77% a/a 8,44% a/a

Fonte: Bloomberg.

INTERNACIONAL

Indicadores Internacionais

Periodo de
Referéncia

Consenso de
Mercado

Anterior

24/mar Zona do Euro PMI Manufatura e Servigos Mar/25 — prévia 48,2 pts / 51,1 pts 47,6 pts / 50,6 pts
24/mar EUA PMI Manufatura e Servigos Mar/25 — prévia 51,8 pts / 51,0 pts 52,7 pts / 51,0 pts
25/mar EUA Confianga do consumidor (Conference Board) Mar/25 93,6 pts 98,3 pts
25/mar EUA Vendas de casas novas Fev/25 3,5% m/m -10,5% m/m
26/mar EUA Pedidos de bens duraveis Fev/25 -1,0% m/m 3,1% m/m
27/mar EUA PIB 42 tri/24 —final 2,3% t/t (anualizado) | 3,1% t/t (anualizado)
27/mar EUA Estoques no atacado Fev/25 — prévia 1,0% m/m 0,8% m/m
27/mar EUA Vendas de casas pendentes Fev/25 0,7% m/m -4,6% m/m
28/mar Zona do Euro Confiang¢a do consumidor Mar/25 - final -13,0 pts -13,6 pts
. 0,4% m/m 0,9% m/m

28/mar EUA Renda e Gastos Pessoais Fev/25

0,5% m/m -0,2% m/m

0,3% m/m 0,3% m/m
28/mar EUA Deflator dos Gastos de Consumo Pessoal (PCE) Fev/25

2,5% a/a 2,5% a/a
28/mar EUA Confianga do consumidor (Univ. Michigan) Mar/25 - final 57,9 pts 64,7 pts

Fonte: Bloomberg.
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O Comité de Politica Monetéaria do Banco Central (Copom) voltou
a elevar a taxa Selic em 1,0 pp, para 14,25% aa, maior patamar
desde out/16. O movimento era amplamente esperado pelo mercado
e apenas confirmou a indicacdo da Uultima reunido do Comité.
Adicionalmente, o colegiado sinalizou um novo ajuste em sua préxima
reunido, embora de menor magnitude. Para as proximas reunides, a
autoridade reforcou a mensagem que a continuidade do aperto

monetério dependera da evolucédo dos dados.

Na avaliagdo do cenario, o comunicado destacou as incertezas
decorrentes da politica comercial dos EUA, que tem mantido o
ambiente externo desafiador. No cenério domeéstico, ressaltou que os
indicadores de atividade e mercado de trabalho tem apresentado
dinamismo, mas agora com sinais incipientes de moderacgdo. Quanto a
inflacdo e suas medidas subjacentes, reforcou que seguem acima da

meta e com elevacao nas divulgacdes recentes.

Ja as projecdes de inflagdo do BCB mostraram ligeiro recuo. No
cenario de referéncia, a projecdo deste ano passou de 5,2% para
5,1%, enquanto para o horizonte relevante (3T26) caiu de 4,0% para
3,9%. O principal fator por trds dessa pequena melhora foi a recente
apreciagao cambial, dado que o BCB usou um cambio de R$ 6,00 em
sua Ultima reunido, e agora, de R$ 5,80. Ainda assim, as projecdes se
encontram significativamente acima da meta (3%). Além disso, o
Comité afirmou que persiste uma assimetria altista em seu balango de
riscos para os cenarios prospectivos para a inflagdo. Ou seja, os

riscos de alta para a inflagdo seguem superiores aos de baixa.

O Copom concluiu que o “cenario mais recente € marcado por
desancoragem adicional das expectativas de inflacdo, projecdes de
inflacdo elevadas, resiliéncia na atividade econdmica e pressfes no
mercado de trabalho, 0 que exige uma politica monetaria mais
contracionista”, justificando a alta de 1 pp da Selic na atual reunido.
Ainda, o Comité antevé um ajuste de menor magnitude na préxima

reunido, caso o atual cenario adverso para a inflagdo persista.

Portanto, o Copom adotou um tom firme contra a inflagcdo, apesar dos
sinais de desaceleracdo da atividade e da recente apreciacdo cambial.
Neste contexto, deve haver mais uma alta dos juros na reunido de
maio, provavelmente de 0,50 pp. E, uma alta residual de 0,25 pp em

junho, fechando o atual ciclo com a Selic em 15% aa.

Quadro 1: Taxa Selic —em % aa
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Quadro 2: Curva de Juros Futuros - % aa
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Fonte: Bloomberg
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A atividade econdmica iniciou o ano no pais em crescimento, Quadro 3: Indice IBC-Br de Atividade e Monitor
. do PIB - Var.% Mensal

embora com a alta concentrada no setor agropecuério, segundo
0s principais indicadores mensais que buscam replicar o

comportamento do PIB.

O indice IBC-Br, calculado pelo BCB, avancou 0,89% em janeiro,
acima das expectativas (+0,25%), enquanto o Monitor do PIB cresceu
0,3% no més, segundo a FGV. Porém, a expansdo da economia no
més parece ter sido concentrada no setor agropecuario, devido ao
crescimento da safra agricola esperada para o ano, cujo principal
produto (soja) tem periodo de colheita neste 1° trimestre. Isso porque
os indicadores setoriais de atividade mostraram numeros timidos no
més, conforme analisado pelo informativo na semana anterior. Os set/24 out/24 nov/24 dez/24 jan/25
servigos recuaram 0,2% no més, a industria ficou estavel, enquanto IBC-Br Monitor do PIB

apenas o varejo (ampliado) mostrou uma alta mais acentuada (+2,3%) Fonte: BCB e FGV

— ainda que concentrado nas vendas de poucos itens (veiculos e Quadro 4: Indicadores Mensais de Atividade vs PIB

materiais de construgao). Var.% Trimestral (*carry over para o 1T25)
Neste sentido, o Monitor do PIB apontou que o PIB da agropecuaria 1,3
cresceu 2,4% no més. Sob a otica da demanda, indicou que o 12 11 11
consumo das familias voltou a crescer (+1,1%), enquanto o0s
investimentos recuaram 1,0%. 0,707
0,6 0,6
Os indicadores deixaram um carregamento estatistico positivo para o 0,4
1° trimestre, indicando que mesmo que fique estavel nos meses de 0,2
fevereiro e marco, a atividade deve crescer neste 1° trimestre. Em .
ambos os casos (IBC-Br e Monitor), o carregamento ficou em 0,6%,
acima do desempenho do PIB no 4T24 (+0,2%). Portanto, os nUmeros -0,2
véo confirmando os sinais de desaceleracéo da demanda doméstica e 2724 3724 4724 1T25%
dos setores mais sensiveis a ela (indUstria e servigos), principal motor IBC-Br ® Monitor do PIB m PIB
da atividade em 2024, sendo substituida temporariamente pelo avango Fonte: BCB, FGV e IBGE
do setor agro neste inicio de ano. Tal cenario deve levar a um
crescimento menor do PIB neste ano, entre 2% e 2,5%. Quadro 5: IGP-10
Em relacdo a inflacdo, o indice IGP-10, elaborado pela FGV, Var.% 12 meses
mostrou alta de apenas 0,04% em marco, abaixo das expectativas 40
(+0,56%). Assim, o indicador apresentou alguma acomodacado, ap6s iz
alta média mensal de 1,07% nos udltimos 5 meses. Tal melhora 25
decorreu da deflagcéo observada no atacado (-0,26%), diante do recuo 20
dos precos de itens importantes, como bovinos (-3,55%), minério de 12
ferro (-2,12%) e soja (-1,46%), refletindo a recente apreciacdo 5
cambial. Por outro lado, alguns itens cujos pregcos tem subido com 0
intensidade nos Ultimos meses, como o café (+5,96%) e os ovos -5
(+29,06%) seguiram com alta acentuada no atacado. Em 12 meses, o 12
IGP-10 atingiu 8,59% (ante 8,35%). Portanto, a tendéncia é que a % % § § § § % % § § § § §
inflagdo comece a mostrar alguma moderacdo nos préximos meses, g 2 g3 g8 g & g 2 g 38 g
ainda que em patamar desconfortavel, além de seguir com pressdes Fonte: FGV
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O governo federal apresentou sua proposta de reforma do Quadro 6: Tabelado IR de 2025
Imposto de Renda na ultima semana, que prevé desonerar o Faixas iZii:ﬁ(égcum Aliquota (%) Parceljoalgeduzw
pagamento do imposto para quem ganha até R$ 5 mil/més. - -
Faixa 1 Até R$ 2.259,20 0,0% 0
A proposta é manter a atual tabela do IR (Quadro 6) e criar uma faixa  Faixa 2 2;;?;259121 ate R$ 7.5% R$ 160,44
de desconto para individuos com renda de até 7 mil/més (Quadro 7). A o R 5
P @ ) Faixa 3 23;%%826*66 ae RS 15,0% R$ 381,44
faixa de desconto seria de 100% para quem ganha até R$ 5 mil (ou O 3
Faxa4 ~ DSRS375106a€RS$ 22,5% R$ 662,77
seja, ndo seria obrigado a recolher o IR) e cairia gradualmente para 4.664,68 ' '
Faixa 5 Acima de R$ 4.664,68 27,5% R$ 896,00

aqueles que ganham até R$ 7 mil, para evitar que haja uma distor¢éo

muito grande no salario liquido entre aqueles que possuem renda Fonte: RFB
entre R$ 5 mil e R$ 7 mil (que continuariam pagando o IR) e aqueles

com renda até R$ 5 mil (que passariam a ser isentos). Quadro 7: Proposta de desconto do IR para
individuos com renda de até R$ 7 mil
Como forma de compensacao, o governo esta propondo a criagdo de

um Imposto de Renda minimo, para aqueles que possuem ganhos Renda mensal Desconto (%) Jgﬁsi%sgfos&rg) Im‘?g;;? FF?S a
anuais acima de R$ 600 mil (ou seja, R$ 50 mil/més). Essas pessoas R$ 5 mil 100% 312,89 0,00
terdo que somar todas suas rendas no ano (salarios, alugueis, R$ 5,5 mil 75% 436,79 202,13

R$ 6 mil 50% 574,29 417,85
dividendos, etc.), excluindo da base de célculo ganhos com caderneta RS 6,5 mil 2506 711,79 63357
de poupanga, titulos isentos (LCI, LCA, etc..), heranga, ganhos de R$ 7 mil 0% 849,29 849,29

capital na venda de bens e indeniza¢des. Caso o imposto pago tenha Fonte: Ministério da Fazenda

sido inferior a aliquota minima proposta, a pessoa tera que recolher o

IR adicional até atingir a aliquota efetiva proposta. Ou seja, para uma Quadro 8: Proposta de IR minimo para individuos com

pessoa que ganha R$ 1,2 milhdo no ano, ela necessariamente tera renda acima de R$ 50 mil/més (ou R$ 600 mil/ano)

gue contribuir com, no minimo, R$ 120 mil em IR no ano. Caso ja

Renda anual Aliquota (%)
tenha pago tal valor ou mesmo acima (em desconto na folha de R$ 600 mil 0,0%
pagamentos, por exemplo, caso a pessoa tenha um vinculo de R$ 700 mil 2.5%
trabalho CLT), ndo seré necessério o recolhimento adicional. R$ 900 mil 5,0%
Adicionalmente, o governo estd propondo taxar os dividendos R$ 1,05 milhdo 7.5%
distribuidos pelas empresas em 10% para pessoas que recebem mais R$ 1,2 milhdo 10.0%
de R$ 50 mil no més sob tal fonte de renda e para remessas de Fonte: Ministério da Fazenda

dividendos ao exterior (também acima de tal quantia).

Contudo, havera a garantia de que a tributagdo total (empresa mais individuo) néo ira superar a aliquota nominal que a empresa esta
enquadrada (34% para empresas ndo financeiras, 40% para empresas financeiras — exceto bancos; e, 45% para bancos). Caso a

aliquota conjunta ultrapasse tal valor, havera restituicdo de IR no ano seguinte.

Segundo calculos do Ministério da Fazenda, a proposta de desoneracéo do IR ir4 gerar uma perda de arrecadacédo de R$ 25,8 bilhdes em
2026 (ano que a medida entrard em vigor, caso aprovada pelo Congresso) para os cofres publicos. Por outro lado, as medidas
compensatorias devem gerar aumento da arrecadacdo de R$ 34,1 bi (R$ 25,2 com o IR minimo e R$ 8,9 bi com a tributagdo dos
dividendos). No entanto, alguns analistas apontam que a renuncia fiscal deve ser maior, enquanto a arrecadagdo com as medidas
compensatoérias menor, fato que implicaria em perda de recursos pelo governo com o conjunto das medidas. De toda forma, a proposta

deve ser bastante debatida no Congresso, devendo passar por alteracdes até sua (provavel) aprovacao final.
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Indicadores Econdémicos — Cenario Internacional

Os mercados internacionais mostraram alguma trégua na ultima
semana, apos a onda de pessimismo que tem penalizado as principais
bolsas dos EUA desde meados de fevereiro. Esta relativa melhora foi
sustentada, entre outros fatores, pelo viés considerado “dovish” do
Fed em sua ultima reunido, que manteve a projec¢éo de dois cortes de
juros ainda neste ano, apesar de elevar sua projecdo de inflagéo.
Além disso, também houve o acordo para evitar a paralisacdo
(shutdown) do governo norte-americano, indicacdes de novos
estimulos econdmicos na China e avango das conversas entre os EUA

e a Russia para obter um cessar-fogo na guerra da Ucrania.

Nos EUA, o Fed manteve os juros inalterados entre 4,25% e 4,50% aa
pela 22 reunido consecutiva, conforme esperado. O comunicado
reforgou 0 aumento das incertezas no ambiente, referindo-se de forma
indireta as tarifas implementadas por Trump. Neste sentido, o Fed
reduziu sua expectativa de expansdo do PIB para 2025 e 2026
(Quadro 10), além de aumentar a previséo para a taxa de desemprego
deste ano. Apesar disso, Powell reforcou que a chance de recessao
nao é alta no curto prazo. Por outro lado, as expectativas de inflagdo
subiram para este ano, ‘em boa medida” em funcdo das tarifas,
segundo Powell. Porém, ndo houve alteragcdes nas projecfes para
2026 e 2027, indicando que o Fed vé como transitério o efeito das
tarifas sobre os pregos. Assim, a maioria dos diretores da instituicdo
voltou a indicar dois cortes de 0,25 pp nos Fed Funds em 2025, num
sinal que o Fed deve preferir dar mais peso a atividade do que a
inflacdo em sua funcdo de reagéo. Ainda, o Fed também anunciou a
reducéo do ritmo de diminuicdo de seu balanco (reduzindo as vendas
de titulos do Tesouro de US$ 25 bi para US$ 5 bi/més), reduzindo a

pressao sobre a liquidez do mercado.

Com relagdo a atividade norte-americana, as vendas no varejo
subiram 0,2% no més de fevereiro, abaixo do esperado (+0,6%) e
longe de compensar a queda de janeiro (-1,2%), com recuo
disseminado entre as categorias, sendo assim mais um sinal de
desaceleragdo do consumo neste inicio de ano. Ja a indudstria subiu

0,7%, puxada pela alta do setor de mineragéo (+2,8%).

Na China, a atividade do 1° bimestre cresceu pouco acima das
expectativas, com alta de 5,9% da industria e 4,0% no varejo. Além
disso, o governo chinés anunciou novos estimulos ao consumo do
pais. J4 na Zona do Euro, a leitura final da inflagdo ao consumidor
(CPI) de fev/25 registrou uma desaceleracéo para 2,3% (ante +2,4%)

em base anual, contrariando a expectativa de estabilidade.
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Quadro 9: EUA — Fed Funds e Treasuries de 2 e 10

6,50

5,50

4,50

3,50

2,50

1,50

0,50

(0,50)
o o o o
- i o o~
o o o o
N N N o
S~ S~ S~ S~
[a2) [e2) o [e2)
o o o o
5 9 9 9
o o~ o o~

2 anos

Fonte: Bloomberg.
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Quadro 10: Fed — Novas Projec6es Econémicas

FanE Diferenca ante
Projecdo mar/25 dez/24 (p.p.)
2025 2026 2027| 2025 2026 2027
'I;axa de Juros 39 34 31 00 00 0.0
(% aa)
Inflagdo Nucleo do PCE
(Var. % a/a) 28 22 20| +03 00 00
PIB real
(Var. % a/a) 17 18 18| -04 -02 01
;I;%adedesemprego 44 43 43| +01 00 0.0

Fonte: Fomc/Fed. Summary of Economic Projections.

Quadro 11: EUA - Producéo Industrial e Vendas
no Varejo — Var. % m/m
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Fonte: Bloomberg.
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Boletim do Mercado de Capitais
da Anbima
®

CREDITO / BANCOS

A Anbima divulgou que o mercado de capitais domeéstico fechou o més
de fevereiro com R$ 44,9 bilhdes em captacBes, em linha com o
observado em janeiro (R$ 44,8 bi) e pouco abaixo do verificado em
fevereiro do ano passado (R$ 46,7 bi ou -3,8%). Portanto, mesmo
diante de um cenario bastante incerto do ponto de vista
macroecondémico e do movimento de elevacdo da taxa Selic, o
mercado de capitais segue como uma fonte relevante de recursos
para as empresas, embora concentrado na emissdo de instrumentos

de renda fixa, como as debéntures.

As captacOes através das debéntures seguem fortes. Em fevereiro
foram captados R$ 30,2 bi através do instrumento, 67,3% do total do
més, atingindo um valor recorde (desde 2018) para meses de
fevereiro, em termos reais. No comparativo com 0 mesmo més do ano
anterior, a alta real foi de 27,9%. A média moével trimestral da
participacédo do instrumento atingiu 66,2% do total das emissdes em

fevereiro, maior valor desde out/18 (70,2%).

Os outros instrumentos de renda fixa totalizaram R$ 13,5 bi em
fevereiro, queda real de 12,5% ante fev/24, também na comparacéo
em termos reais. A queda foi puxada pelo menor volume de emissao
de CRIs (-77,4%) e CRAs (-44,7%).

Jé& as captacdes via equity, ou seja, através dos instrumentos de renda
variavel, completaram o 4° més consecutivo zeradas, sem nenhum
IPO ou follow-on. O ambiente adverso ndo deve alterar tal cenario de

forma significativa nos proximos meses.

Com isso, nos dois primeiros meses do ano o mercado de capitais
doméstico acumulou R$ 89,8 bi em captacdes, valor bastante superior
aos observados em 2024 (R$ 69,2 bi ou 29,9%) e 2023 (R$ 47,1 bi ou
90,5%), com dados ja ajustados pela inflagdo. Neste comparativo, a
grande diferenca também vem da captacdo via debéntures, que
acumulam R$ 59,1 bi em captagbes no periodo, contra
aproximadamente R$ 30 bi nos dois anos anteriores, ou seja,
praticamente o dobro. Os demais instrumentos de renda fixa registram
alguma estabilidade ante 2024 (cerca de R$ 25 bi no bimestre),
enguanto os instrumentos hibridos e de renda variavel mostram queda

(ou inexisténcia de operacdes).

Portanto, o mercado de capitais segue como uma fonte relevante de
recursos para as empresas. Contudo, concentradas nos instrumentos
de renda fixa, especialmente nas debéntures. O cenario ao longo de

2025 nao deve se alterar substancialmente.

Quadro 12: Captacdo no Mercado de Capitais por
instrumento - Em R$ mi e em termos reais (fev/25)

101.936 103.239

- 93.696 -
79.885 =

73.562 71.428
65.356 ™
[ | - 58.537

46.714 - 49.339

47.028 W 44.88144.943
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mai/24 NG
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ago/24 N

set/24 NG

out/24 NG
nov/24
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M Debéntures ® Outros RF ® Renda Varidvel B Instrumentos Hibridos

Fonte: Anbima. Elaboracéo: Febraban.

Quadro 13: Captacéo via Debéntures — Meses de
Fevereiro (Em R$ bi, precos de fev/25 - IPCA)

Aversdo ao
risco / crise
Americanas

2020 2021 2022 2023 2024 2025

28,1

Taxa Selic em
4,25%aa /
aumento da
captagdo via
equity

Fonte: Anbima e BCB. Elaboracao: Febraban.

Quadro 14: Volume de captacao no 1° bimestre
R$ mi — Precos de fev/25 (IPCA)

89.824
5.076
69.166
7.908
47.148
6.077
59.054
jan-fev/23 jan-fev/24 jan-fev/25
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Fonte: Anbima. Elaboragéo: Febraban.
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FOCUS - Indicadores

Selecionados 21/03/25  14/03/25  21/02/25 21/03/25  14/03/25  21/02/25 Viés
IPCA (%) 5,65 5,66 5,65 v 4,50 4,48 4,40 A
PIB (% de crescimento) 1,98 1,99 2,01 v 1,60 1,60 1,70 -
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$/US$) 5,95 5,98 5,99 v 6,00 6,00 6,00 -

Fonte: Banco Central do Brasil.

Variacao %

Indicadores do Mercado 21/03/25

Na semana No més No ano 12 meses
NACIONAL
Taxa de cambio (R$/US$) 5,73 -0,24% -2,65% -7,27% 15,05%
CDS Brasil 5 anos (em pontos) 190,57 7,00% 5,80% -11,36% 43,20%
Juros DI 30 dias (% a.a.) 14,16 1,38% 4,21% 14,92% 32,87%
Juros DI 1 ano (% a.a) 15,00 1,43% -0,28% -2,64% 51,98%
Juros DI 5 anos (% a.a.) 14,62 0,58% -3,35% -6,22% 37,77%
indice Ibovespa (em pontos) 132.344,88 2,63% 7,77% 10,03% 3,27%
IFNC (setor financeiro) 14.087,13 1,93% 10,90% 19,08% 6,48%
INTERNACIONAL
Fed Funds (% a.a.) 4,50 0,00% 0,00% 0,00% -18,18%
T-NOTE - 2 anos (% a.a.) 3,95 -1,72% -1,02% -6,92% -14,84%
T-NOTE - 10 anos (% a.a.) 4,25 -1,53% 0,90% -6,32% -0,49%
Dollar Index 104,09 0,36% -3,28% -3,74% 0,08%
indice S&P 500 (em pontos) 5.667,56 0,51% -4,82% -4,05% 8,13%
indice de ac&es de bancos — EUA 112,52 0,54% -7,69% -6,31% 12,04%
indice Euro Stoxx 50 5.423,83 0,36% -0,73% 11,39% 7,35%
indice de ac&es de bancos - Zona do Euro 192,92 1,01% 4,72% 32,73% 41,96%
Barril de Petrdleo - tipo Brent (US$) 72,16 2,24% -1,39% -3,00% -15,88%

Fonte: Bloomberg.
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