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O principal destaque da semana ¢ a reunido do Copom, que ocorre nos dias 30 e 31 de janeiro e deve decidir por um novo
corte de 0,50 pp na taxa Selic, para 11,25% aa. A decisdo nao trara surpresas, dado que o Comité ja antecipou que deve fazer
cortes de 0,50 pp nas duas primeiras reunides de 2024 (31 de janeiro e 20 de margo). A ddvida é se o comunicado ira manter a
sinalizacédo de novos cortes de mesma magnitude nas proximas reunifes, ou se retirara tal frase do plural, deixando em aberto a
decisdo da reunido de maio (dias 7 e 8), quando poderia intensificar ou reduzir o ritmo de flexibilizagdo monetaria, a depender da
evolucdo do cenario. Outro ponto de atengdo do comunicado se da em relagdo a evolugdo das projecdes de inflagdo do BCB,
especialmente para 2025, que comega a ganhar mais peso nas decisdes do Copom, e tende a direcionar as apostas para a taxa

Selic do fim do ano, estimada em 9,0% aa, segundo o Ultimo boletim Focus.

Na agenda de indicadores, destaque para os numeros de dezembro da indUstria e do mercado de trabalho. O desempenho
da producao industrial sera divulgado na sexta-feira (2), com estimativa de alta de 0,3% no més, garantindo uma expansédo de
0,7% no 4T23, liderada pela indistria extrativa. Ainda assim, o setor deve ter fechado 2023 praticamente estagnado, diante da
fraca performance da industria de transformacado, impactada também pela politica monetéaria contracionista. J& 0os ndmeros do
mercado de trabalho (Caged e Pnad/IBGE), que serdo conhecidos na ter¢a (30) e quarta (31), respectivamente, devem fechar
2023 em tom positivo, apesar de alguma modera¢do na margem. O Caged deve mostrar reducdo liquida de 370,0 mil postos
formais de trabalho em dezembro, devido a tipica demissdo de funcionarios no més, ainda assim, suficiente para garantir uma
criacdo liquida de 1,5 milhdo de empregos em 2023 (ante 2,0 milhdes em 2022). A taxa de desemprego (Pnad), por sua vez, deve
ficar estavel em 7,5% em dezembro, diante da perda de impeto do segmento no fim do ano, embora ainda abaixo da taxa
registrada em dez/22 (7,9%). Ainda no ambito da atividade, a FGV completa ao longo da semana a divulgacdo das sondagens de

confianga de janeiro, enquanto a Fenabrave divulga o resultado de emplacamento de veiculos do primeiro més do ano na sexta (2).

Em relagdo as contas publicas, o Tesouro deve mostrar que o governo central registrou um déficit primario de R$ 117,6 bi
em dezembro, fechando 2023 com um elevado déficit de R$ 232,2 bi. O forte resultado negativo do més reflete principalmente
o pagamento de cerca de R$ 95 bi em precatérios acumulados nos Gltimos anos, apés decisdo do STF permitindo o governo quitar
tais dividas. Contudo, mesmo desconsiderando tal valor, o déficit primario (recorrente) de 2023 deve ter ficado proximo a R$ 135,0
bi (1,2% do PIB), refor¢cando as dificuldades que o governo tera para zerar seu déficit em 2024, conforme a meta estabelecida no

arcabouco fiscal aprovado em 2023. As previsdes do mercado apontam para um déficit de 0,8% do PIB neste ano.

A semana também traz dados do setor externo e de inflagdo. Sobre o setor externo, a Secex divulga na quinta (1) o resultado
da balanca comercial de janeiro, que deve seguir mostrando um superavit robusto, de US$ 6,5 bi, bem acima do observado em
jan/23 (US$ 2,3 bi), beneficiado pelo elevado volume de exportagdes. Em relagdo a inflagcdo, a FGV divulga amanha (30) o IGP-M

de janeiro, que deve subir 0,24% no més, com continuidade das pressdes vindas dos itens agropecuarios no atacado.

Na agenda corporativa, o Santander inicia na quarta-feira (31) as divulga¢cdes dos balangcos do setor bancario referentes
ao 4T23. Os analistas projetam que a IF registrara um lucro de R$ 2,8 bi no tri, equivalente a uma alta de 3,7% na margem e de
67,6% ante 0 4T22. A expressiva melhora em relacdo ao 4T22 decorre da fraca base de comparacgdo, devido a formacgdo de
provisGes decorrente do caso Americanas no periodo. Por sinal, todos os principais bancos do pais devem mostrar uma melhora
substancial dos lucros nesta métrica por conta de tal fator. Além disso, na margem, o resultado deve seguir beneficiado pela queda
da inadimpléncia, embora a composicdo menos rentavel da carteira de crédito (aumento das linhas mais seguras), deve
compensar parte deste efeito. O quadro na proxima pagina traz as datas de divulgacéo e as proje¢cdes do mercado para 0s bancos

de capital aberto no Brasil.
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Calendéario de Divulgagéao e Estimativa de Lucro dos Bancos com Capital Aberto para o 4T23 e 2023

Estimativa de Lucro

Liauido no 4T23 ETS Estimativa de Lucro Var.% no
9 Em RS mi Trimestral Liquido em 2023 Ano

Santander 31/jan 2.831,3 3,7% 67,6% 9.960 -22,8%
Pan 01/fev 224,0 26,0% 31,6% 744 5,4%
Itau 05/fev 9.289,1 2,8% 21,1% 35.506 15,3%
BTG Pactual 05/fev 2.751,1 4,9% 67,3% 9.948 26,9%
BMG 05/fev 89,9 24,9% 23,2% 171 -24,4%
IABC 06/fev 223,5 -2,1% 13,3% 844 5,4%
Bradesco 07/fev 4.602,1 -0,4% 188,5% 18.021 -12,9%
Inter 07/fev 137,0 31,5% 375,5% 330 -2440,7%
Pine 08/fev -
Banco do Brasil 09/fev 9.188,0 4,6% 1,6% 35.307 11,0%
Banrisul 09/fev 261,0 104,9% 4,0% 828 15,8%
Nubank 22/fev -
XP 27/fev -

Fonte: RI dos bancos. Projegdo: Bloomberg.

No cenario internacional, destaque para a reunido de politica monetaria nos EUA, que ocorre na quarta (31), na qual o Fed
deve manter a taxa de juros estavel no intervalo entre 5,25% e 5,50% a.a.. Assim como na reunido do Copom, a decisdo em si
ndo deve trazer surpresas. Sendo assim, a expectativa se concentra em relagdo ao comunicado pés-reunido e a entrevista do
presidente Jerome Powell. Apés alguma euforia sobre a possibilidade de reducdo dos juros ja na reunido de marco, o0s investidores
agora migraram suas apostas para a reunido de maio (32 do ano). Contudo, diante dos dados de atividade bastante fortes (vide o

resultado do PIB do 4T23) e uma inflacdo ainda acima da meta, pode ser que ocorra nova frustracdo quanto ao timing dos cortes

de juros. Neste sentido, importante observar se o Colegiado ird sancionar as atuais expectativas do mercado ou se ird adotar um

discurso firme, descartando a possibilidade de redugéo das taxas de juros nas proéximas reunides.

Ainda nos EUA, na sexta (2) serdo conhecidos os dados de emprego (payroll) referentes ao més de janeiro, importantes
para medir a temperatura do mercado de trabalho e consequentemente calibrar as expectativas para as proximas
decisbes do Fed. A expectativa é de criagdo de 180 mil vagas de emprego no més, desacelerando ante dezembro (+216 mil),
enquanto a taxa de desemprego deve subir para 3,8% (ante 3,7%). Ja na quinta (1), serdo conhecidos os indicadores (PMI e ISM)

de atividade do setor industrial do més de janeiro.

Na Zona do Euro, a semana traz dados do PIB e inflagdo. Na ter¢a (30), serd conhecido o PIB do 4° trimestre da regido, onde o
consenso espera uma queda trimestral de 0,1% (apds queda de mesma magnitude no 3T23), levando a uma expansado bastante
contida do PIB do bloco em 2023, de apenas 0,5%, em meio ao aperto monetario promovido pelo BCE e a desaceleragdo da
economia global, afetando especialmente a economia alema, grande exportadora de bens manufaturados. Em relagdo a inflagao,
na quinta (1) sera divulgada a prévia da inflacdo de janeiro, que deve voltar a desacelerar em base anual para 2,7% (ante +2,9%
em dez/23).

Por fim, na China, serdo divulgados os indices PMIs de janeiro dos setores da manufatura e dos servi¢cos ao longo da
semana. Os indicadores serdo importantes para indicar qual o nivel atual da atividade neste inicio de ano, diante das dificuldades

enfrentadas pelo pais.

A proxima pagina traz o quadro completo da agenda de indicadores com as datas de divulgacao e projecSes de mercado.
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®
. .. Periodo de Consenso de .
Indicadores Nacionais N Anterior
Referéncia Mercado
29-30/jan FGV: Sondagens de Conflan.(;a — IndUstria, Comércio e Jan/24 ) i
Servigos
; 0,24% m/m 0,74% m/m
30/jan FGV: IGP-M Jan/24
-3,16% a/a -3,18% a/a
30/jan Caged: Geragdo de Vagas Formais de Trabalho Dez/23 -370 mil 130,1 mil
31/jan IBGE: Taxa de Desemprego Dez/23 7,5% 7,5%
31/jan Reunido do Copom - 11,25% aa 11,75% aa
01/fev Secex: Balanca Comercial Jan/24 USS 6,5 bi USS 9,4 bi
N . 0,3% m/m 0,5% m/m
02/fev IBGE: Produgdo Industrial Dez/23
-0,3% a/a 1,3% a/a
02/fev Fenabrave: Emplacamento de Veiculos Jan/24 - 14,6% a/a
Sem data Tesouro: Resultado Primario do Governo Central Dez/23 RS -117,6 bi RS -39,4 bi

Fonte: Bloomberg.

INTERNACIONAL

Pais ou . .. Periodo de Consenso de .
- Indicadores Internacionais s Anterior

Regido Referéncia Mercado
30/jan Zona do Euro PIB 421tri/23 — prévia -0,1% t/t-1 -0,1% t/t-1
30/jan Zona do Euro Confianga do Consumidor Jan/24 — final -16,1 pts -15,0 pts
30/jan EUA Confianga do Consumidor (Conf. Board) Jan/24 114,0 pts 110,7 pts
30/jan China PMI Manufatura e Servigos Jan/24 49,3 pts / 50,6 pts 49,0 pts / 50,4 pts
31/jan EUA FED — Reunido de Politica Monetéria do Fomc - 5,25% aa; 5,50% aa | 5,25% aa; 5,50% aa
31/jan China PMI Caixin Manufatura Jan/24 50,8 pts 50,8 pts
01/fev Zona do Euro PMI Manufatura Jan/24 — final 46,6 pts 44,4 pts
01/fev Zona do Euro Inflagdo ao Consumidor (CPI) Jan/24 — prévia 2,7% a/a 2,9% a/a
01/fev EUA PMI / ISM Manufatura Jan/24 — final 50,3 pts / 47,0 pts 47,9 pts / 47,4 pts

Dados do Mercado de Trabalho . .
02/fev EUA N Jan/24 180 mil / 3,8% 216 mil /3,7%
Geracdo de Vagas /Taxa de Desemprego

02/fev EUA Confianga do Consumidor (Univ. Michigan) Jan/24 — final 79,0 pts 69,7 pts

Fonte: Bloomberg.
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A prévia oficial da inflagdo, o IPCA-15, subiu 0,31% em janeiro,
abaixo do consenso do mercado, que esperava alta de 0,47%.
Com o resultado, o indice seguiu desacelerando em 12 meses,
passando de 4,72% para 4,47%. Apesar da surpresa positiva, a
leitura trouxe uma piora qualitativa do indicador, com aceleragao

dos precos de itens mais ligados ao ciclo econdmico.

A variagdo mensal abaixo das expectativas foi explicada, em boa
parte, pela queda dos precos das passagens aéreas (-15,24%), que
usualmente registram descompressdo apds a alta de fim de ano
relacionada ao periodo de férias, mas que em 2024 mostrou recuo
além do esperado. Vale notar que, recentemente, o item tem trazido
bastante volatilidade a inflagdo. Outra surpresa veio do item
emplacamento e licenciamento, que recuou 0,11% no més — variagao
que se repete ao longo do ano, e que, portanto, contrata uma queda
para o IPCA de 2024, dado que subiu, em média, 1,63% por més ao
longo de 2023. Ainda no grupo transportes, o recuo dos pre¢os dos
combustiveis (-0,63%) e da tarifa do 6nibus urbano (-3,81%) também
contribuiram para conter a variagdo do indice no més. Na outra ponta,
destaque para o avango dos precos dos alimentos consumidos no
domicilio (+2,04%), com altas expressivas dos itens in natura e

cereais, que seguem afetados pelas condi¢des climaticas adversas.

Contudo, o ponto de preocupagdo veio especialmente da métrica
chamada servigos subjacentes, que engloba itens mais sensiveis a
atividade econdmica e a politica monetéria, que acelerou pelo 2° més
seguido, passando de 4,60% em nov/23 para 4,91% agora em jan/24,
no acumulado em 12 meses. Além da surpresa altista com o aluguel
de veiculos (+16,05%), a leitura também mostrou presséo vinda das
taxas de aluguel (+0,64%), condominio (+0,88%) e dos servigcos
pessoais (+0,93%), neste caso, normalmente intensivos em mao de

obra, num provavel reflexo do aumento da renda real das familias.

No geral, o resultado pode contribuir para uma ligeira revisdo baixista
do IPCA em 2024, mas com uma piora na composicao do indicador, o
gue deve manter a cautela na conducgdo da politica monetaria pelo
Copom, mantendo a sinalizacdo de cortes de 0,50 pp da taxa Selic

nas préximas reunides.

Quadro 1: IPCA-15 - Var.% mensal
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Do ponto de vista fiscal, a Receita Federal (RFB) divulgou que a Quadro 3: Arrecadacéo Federal de Impostos
arrecadacédo federal de impostos cresceu 5,1% em dezembro (em Var.% Mensal (ante mesmo més de 2022)
termos reais) em relacdo a dezembro de 2022, impulsionada

pelas medidas adotadas pelo Ministério da Fazenda. A alta do més

superou as expectativas (+4,3%) e foi beneficiada pelo pagamento da

primeira parcela do IRRF sobre a tributacdo dos fundos exclusivos,

que totalizou R$ 3,9 bi no més, levando a um aumento de 21,6% da

arrecadacdo com o IRPF — rendimentos de capital no més. Outro

destaque foi o aumento da arrecadagcdo com PIS/Cofins (+12,2%)

devido a reoneracdo dos combustiveis e exclusdo dos créditos do

ICMS sobre a base do tributo. Por outro lado, houve queda de 9,7%

da arrecadagcdo com IRPJ/CSLL, num movimento que ocorreu ao

longo do ano em funcdo da queda da lucratividade das empresas 2 2 ¥ T 2 T X X X x99

T S T T S §T T 3 ¥ o® S %N
exportadoras de commodities (menores precos internacionais do s & g 2 g 3 2 » 3§ 3 ° g
petréleo e minério de ferro). Fonte: RFB

Com o resultado, a arrecadacédo ficou praticamente estavel em Quadro 4: Arrecadacéo Federal de Impostos

2023 (-0,1%). Do lado positivo, houve alta das receitas com o IRPF- Anual — Em % do PIB
rendimentos de capital (+21,6%), receita previdenciaria (+5,0%) e ° § ac\: B N
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Vale notar que a relativa estabilidade (em termos reais) da -
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ficou em 21,7% do PIB. Em 2024, a arrecadacao deve crescer acima
o . - uadro 5: Confianca dos Consumidores
do PIB, retornando préximo a média verificada entre 2004 a 2013, Q Em (;ontos
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das familias, enquanto o investimento segue em retragdo, segundo a
Fonte: FGV.
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Indicadores Econdémicos — Cenario Internacional

A semana foi novamente positiva para os ativos de risco no cenario
internacional, impulsionados pela surpreendente for¢ca do PIB norte-
americano, ao mesmo tempo que a inflagcdo segue em desaceleracdo
gradual. Se, por um lado, isso consolida a percep¢éo de que o inicio
da flexibilizacdo monetéaria deve ocorrer apenas a partir do 2724, por
outro, afasta a chance de uma recessao no pais, sugerindo um “pouso
suave” da economia dos EUA. Além disso, as grandes empresas de
tecnologia (Microsoft, Nvidia e Netflix) registraram bons resultados no
4T23, enquanto na China, o Banco Central (PBoC) anunciou a

reducdo dos depdsitos compulsérios (em 0,5 pp) a partir de fev/24.

A prévia do PIB do 4T23 surpreendeu com alta trimestral anualizada
de 3,3% (ou 0,8% na margem), bem acima das expectativas (alta
anualizada de 2,0%). Com isso, o PIB cresceu 2,5% em 2023,
acelerando ante a expansdo de 2022 (+1,9%). No trimestre (em
termos anualizados), o destaque foi o consumo das familias (+2,8%),
que segue forte com o suporte do mercado de trabalho, apesar do
aperto monetario. Além disso, também foi observado crescimento
relevante das exportagfes (+6,3%) e dos gastos do governo (+3,3%),
enquanto os investimentos fixos registraram alta mais modesta

(+1,7%), diante do baixo dinamismo do segmento imobiliario.

Além dos dados do PIB, também foram conhecidos os nimeros dos
gastos pessoais de dezembro, que também surpreenderam, com alta
real de 0,5% no més, refor¢cando a for¢ca do consumo das familias. No
ambito da inflacdo, o deflator dos gastos pessoais (PCE) subiu 0,2%
no més, se mantendo em 2,6% nos ultimos 12 meses, enquanto o
ndcleo (sem alimentos e energia) desacelerou para 2,9% (ante 3,2%
em novembro), sinalizando que apesar do avan¢o do consumo, isto
ndo tem impedido a desinflagdo da economia norte-americana. Ja as
prévias dos indices PMIs de janeiro também vieram acima do
esperado, com melhora inclusive no setor industrial, que voltou ao

nivel expansionista (acima de 50 pts) pela 12 vez desde abr/23.

Na Zona do Euro, 0 BCE manteve as taxas de juros inalteradas, com a
taxa de referéncia permanecendo em 4,5% aa, em linha com o
esperado. Além disso, o comunicado ndo trouxe alteracdes relevantes,
mantendo a mensagem de que os juros devem permanecer elevados
por tempo suficiente até terem certeza que a inflagdo caminha para a
meta. Em entrevista coletiva, a presidente da instituicdo, Christine
Lagarde, afirmou que as decisdes seguem dependentes dos dados e
manteve a previsdo de que a taxa de juros deve comegar a ser

reduzida a partir de junho.

Quadro 6: EUA — Crescimento do PIB

Var.% Anual

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Fonte: Bureau of Economic Analysis.

Quadro 7: Gastos Pessoais
Var. % m/m (em termos reais)

jun-23  jul-23
Fonte: Bloomberg.
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Quadro 8: BCE — Taxa de Refinanciamento
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Fonte: Bloomberg.
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« « L CREDITO / BANCOS
Regulacdo — Resolucéo Bancéaria

O Banco Central do Brasil (BCB) langou uma consulta publica com propostas normativas sobre o processo de planejamento da

recuperagdo e da resolucdo de instituicdes financeiras e demais instituicbes autorizadas a funcionar pela Autoridade Monetaria. A
consulta ficara disponivel no site do BCB entre 24/jan a 08/mar. A consulta publica esta relacionada ao Projeto de Lei Complementar

(PLP) 281/2019, em tramitacdo no Congresso Nacional, que trata sobre o assunto e deve ser apreciado pelos parlamentares neste ano.

Enquanto o PL tem o objetivo de rever o normativo que estabelece as diretrizes gerais para os processos de resolu¢do bancaria, incluindo
os mecanismos de “bail in” e “bail out”, as resolu¢des desta consulta publica se concentram nas diretrizes que as IFs do S1 deverédo

seguir para a elaboracéo de seus planos de recuperacgéo e de saida organizada em caso de faléncia.

Segundo o BCB, as normas promovem maior aderéncia do Brasil as melhores praticas internacionais consolidadas no documento
“Atributos Chave de um Regime de Resolucao Efetivo para Instituicdes Financeiras”, do Financial Stability Board (FSB). Segundo as
recomendacdes do FSB, em caso de inviabilidade irreversivel, as instituicdes devem ser descontinuadas de forma ordenada,

preservando-se as suas fung¢des criticas, sem comprometer a estabilidade do Sistema Financeiro Nacional (SFN) ou da economia real.

A proposta deve ser aplicada apenas as instituicGes do segmento prudencial S1, composto pelos bancos com porte igual ou maior a 10%
do PIB ou com atividade internacional relevante. Segundo o BCB, a medida sera aplicavel a todas as empresas do conglomerado
prudencial e pode ser estendida para instituices autorizadas a funcionar pelo BC, que desempenhem fungdes criticas, conforme

avaliacdo da Autoridade Monetaria.
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FEBRABAN

= MERCADOS E
(S8 EXPECTATIVAS

Variacdo %

Indicadores do Mercado 26/01/24

Na semana No més No ano 12 meses
NACIONAL
Taxa de cambio (R$/US$) 4,91 -0,39% 1,11% 1,11% -3,14%
CDS Brasil 5 anos (em pontos) 138,22 4,25% 4,35% 4,35% -42,11%
Juros DI 30 dias (% a.a.) 11,25 -1,03% -3,45% -3,45% -17,66%
Juros DI 1 ano (% a.a.) 9,90 -1,78% -1,36% -1,36% -26,29%
Juros DI 5 anos (% a.a.) 10,24 -0,93% 1,67% 1,67% -19,85%
indice Ibovespa (em pontos) 128.967,32 1,04% -3,89% -3,89% 12,95%
IFNC (setor financeiro) 13.267,74 -0,58% -3,88% -3,88% 27,01%
INTERNACIONAL
Fed Funds (% a.a.) 5,50 0,00% 0,00% 0,00% 22,22%
T-NOTE - 2 anos (% a.a.) 4,35 -0,81% 2,33% 2,33% 3,98%
T-NOTE - 10 anos (% a.a.) 4,14 0,36% 6,66% 6,66% 18,39%
Dollar Index 103,43 0,14% 2,07% 2,07% 1,57%
indice S&P 500 (em pontos) 4.890,97 1,06% 2,54% 2,54% 20,45%
indice de ac&es de bancos — EUA 107,64 1,48% -1,72% -1,72% -5,99%
indice Euro Stoxx 50 4.635,47 4,20% 2,52% 2,52% 11,06%
indice de ac&es de bancos - Zona do Euro 119,87 1,69% 1,28% 1,28% 10,52%
Barril de Petréleo - tipo Brent (US$) 83,55 6,35% 8,45% 8,45% -4,48%

Fonte: Bloomberg

economia@febraban.org.br

Rubens Sardenberg
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Daniel Casula
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