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Foco na inflacao

Para a semana que se adentra foco total para os
dados da inflagdo. Espera-se que o cendrio favoravel
de curto prazo, mostrado pela queda de -1,22% no
IGP-DI, seja ratificado com uma nova deflacdo no
IPCA de setembro. Com 4 quedas consecutivas dos
precos das commodities em reais, a trajetdria no IC-
Br do Banco Central também é positiva. Contudo, no
que tange as expectativas do Focus, as alteracdes
sdao timidas, com a inflacdo esperada para 2023
permanecendo em 5,00%, enquanto para 2024
oscilou -0,03 p.p. para 3,47%. Com a pressao
apontada no mercado de trabalho dos EUA, a
divulgacdo do CPI na 52 feira adquire importancia
fundamental para os rumos da politica monetaria. As
guedas na taxa de desocupacdo e de participacdo e
uma evolugdo salarial ainda incompativel com as
metas selaram a elevacdo da taxa basica em mais
0,75 p.p. e sua permanéncia em terreno
contracionista por um periodo considerdvel. O
retorno das T-Notes de 10 anos subiu 0,06 p.p. na
semana para 3,89% a.a. e o ddlar apreciou-se 0,60%
frente ao euro e 0,76% em relacdo a libra esterlina.
J& as divisas de paises emergentes foram
beneficiadas pelas elevacdes nos precos das
commodities, em particular, o barril de petrdleo tipo
Brent que subiu 11,3% para USS$S 97,92, impactado
pelo corte da Opep. Os indicadores internos da
atividade econdmica apontaram redugGes em
setembro, sugerindo uma desaceleragdo no ritmo de
crescimento no 292 semestre. No més, observaram-se
retragdes na margem na produgdo industrial (-0,6%),
no setor varejista restrito (-0,1%) e ampliado (-0,6%),
assim como na produgdo de veiculos (-12,7%). Por
causa do movimento financeiro, observa-se alguma
deterioragdo na trajetéria do fluxo cambial
acumulado em 12 meses que contabilizou em
setembro um saldo de USS 4,8 bilhdes (USS 11,8
bilhdes em abr/22). Em 2022, acumulou-se um
superdvit comercial de USS 47,87 bilhdes, valor -
15,2% abaixo do apresentado no mesmo periodo de
2021, com as importa¢des aumentando 31,3% e as
exportacdes em 19,0%. Por fim, com saques
expressivos, a caderneta de poupanga apontou
retirada liquida de RS -5,9 bilhdes, com o saldo
alcancando RS 992,4 bilhdes. Tal movimento ocorre
em meio a eleva¢do do consumo e a perda de
atratividade em termos de taxas de juros com o ciclo
de aperto monetario. Para esta semana, destaque
ainda para a PMS.

COMPORTAMENTO SEMANAL DE MERCADO

& ABE

30 de setembro a 7 de outubro | www.abbc.org.br

Expectativas
IPCA (%) - Mediana agregado

07/10/2022 Ult. Semana Ha 4 semanas
set/22 -0,25 -0,19 0,17
out/22 0,34 0,34 0,50
nov/22 0,46 0,46 0,51
2022 5,71 5,74 6,40
2023 5,00 5,00 5,17
2024 3,47 3,50 3,47

Fonte: BCB/Focus. Elabora¢do ABBC

Na mais recente Pesquisa Focus, o mercado manteve a
expectativa de um cendrio favordvel na inflacdo de curto
prazo. As projecdes para set/22 passaram de -0,19% para -
0,25%, enquanto as de out/22 e nov/22 mantiveram-se,
respectivamente, em 0,34% e 0,46%. Assim, a mediana das
estimativas para o IPCA de 2022 recuou -0,03 p.p. para
5,71%. Considerando-se a amostra que contempla
instituicdes que fizeram alteragbes nos ultimos 5 dias Uteis,
as expectativas de inflacdo eram de 5,63%. Sem alteracdes, o
IPCA esperado para 2023 permaneceu em 5,00%, enquanto o
para 2024 variou -0,03 p.p. para 3,47%. Levando-se em conta
as projecdes mensais para a inflacdo acumulada em 12 meses
no 1T24, que reflete o horizonte relevante para a politica
monetdria, a inflacdo seria de 4,44%, valor bem acima da
meta. No que tange a atividade, a estimativa de crescimento
para o PIB se manteve em 2,70% para 2022. Para 2023,
oscilou +0,01 p.p. para 0,54%. Para o ano de 2024, o PIB
esperado permaneceu em 1,70%. As expectativas para a
meta Selic continuaram em 13,75% a.a. ao final de 2022, e
com o inicio do ciclo de redugdes previsto para jun/23,
espera-se que a Selic finalize o ano em 11,25% a.a. e reduza-
se para 8,00% a.a. ao término de 2024. J4 a mediana das
projecdes para a taxa de cdmbio continuou em RS 5,20/USS
aos finais de 2022 e 2023, variando de RS 5,10/USS para
RS/USS 5,11 ao término de 2024. Na seara fiscal, ndo houve
alteracbes relevantes em relacdo ao esperado para o
resultado primario, que variou de 0,90% para 0,91% do PIB
em 2022, mantendo-se em -0,50% do PIB para 2023 e 0,00%
do PIB para 2024. Também sem alterag¢des no progndstico, o
resultado nominal previsto permaneceu em -6,40% do PIB
para 2022, -7,70% do PIB para 2023 e -6,0% do PIB para
2024. A divida liquida do setor publico continuou em 58,40%,
63,23% e 65,20% do PIB, respectivamente, para os anos de
2022, 2023 e 2024.
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Aversao ao Risco

Bolsas Internacionais

Varla;ao
Bolsas |07/10/2022
meses

Bovespa 116.375 5,8% 6,0% 5,2%

Apbds a divulgacdo dos dados do mercado de trabalho nos
EUA apontarem que ainda se encontra aquecido,
elevando as chances de que o Federal Reserve (Fed)
continue seu processo de aperto monetdrio mais
S&P 3.640 1,5% @ -6,9% -17,3% agressivo, observou-se um aumento na aversao ao risco.
Entretanto, o movimento ndo foi suficiente para
compensar a queda verificada no inicio da semana. Assim,
0 risco soberano brasileiro, calculado pelo CDS de 5 anos,
recuou -14,3 bps. na semana para 298,4 pbs..

Nasdaq 10.652 0,7% -7,7% | -27,3%

Dow Jones 29.297 2,0% -5,9%  -15,7%
Nikkei 225 27.116 4,5% -1,8% -2,0%

Xangai 3.024 0,0% -6,8% | -15,2%
Mesmo com a busca por ativos de seguranga, as principais
bolsas internacionais registraram ganhos no periodo, com
T-Note - (% a.a) destaques para as altas de 4,5% no indice Nikkei 225 e de

4,0 389 2,0% no Dow Jones. Beneficiado pela alta nos precos das
commodities, o Ibovespa encerrou a semana com
3,5 elevagdo de 5,8%.
3,0 Com a perspectiva de manuten¢do do ritmo de aperto
monetario, o rendimento das T-Notes de 10 anos subiu
2,5 07/10/2003 0,06 p.p. para 3,89% a.a., enquanto o de 2 anos teve alta
30/09/2022 /389% de 0,08 p.p. para 4,30% a.a..
2,0 , /3
383%. Y,
15 \% /' A semana também foi marcada pela recuperagdo nos
' N precos das commodities. Em especial, a cotagdo do barril
1,0 de petréleo tipo Brent registrou elevacdo semanal de
Q Q Q Q Q N N N 11,3% para USS 97,92, impactada pela decisdo da Opep+
> > = = > = > > ~ L~ . . .
S S g S = % o 3 de cortar a producdo em 2 milhdes de barris por dia, nivel
, maior do que o esperado. Ademais, a escalada das
Petréleo

tensGes no conflito do Leste Europeu adicionou pressao

Brent (ltima cotacéio US3 no mercado de commodities energéticas.
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Fonte: Bloomberg. Elaboragdo ABBC
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Taxa de Juros
Estrutura a Termo das Taxas de Juros (% a.a.)

14,00% e (7/10/2022
13.50% \ 30/09/2022
e 06,/09/2022
13,00% O mercado de juros futuro doméstico ndo registrou
alteracbes relevantes nos vértices mais curtos e
12,50% Y intermediarios, porém com retra¢des mais significativas
nos prazos mais longos. Dessa forma, houve quedas de -
12,00% 0,02 p.p. no vértice de 2 anos, de -0,07 p.p. no de 3, de
-0,13 p.p. no de 4 e de -0,21 p.p. no de 5 anos.
11,50%
A taxa de juros do swap DI prefixado de 360 dias
11,00% apresentou contra¢do de -0,03 p.p. na semana para
hoje 3 6 12 18 24 30 36 42 48 54 60 13,18% a.a.. Como a inflagdo esperada para os préximos
Meses 12 meses subiu 0,11 p.p. no periodo para 5,20%, a taxa

real de juros ex-ante encerrou em 7,58%, o que

Taxa Real de Juros (a.a) representou uma diminuicdo de -0,14 p.p. na semana.

Ex-ante
10,0% (oo Por fim, a medida de risco calculada pelo spread entre
9,5% | 173%, as taxas pré de 10 anos e 1 ano dos titulos negociados,
9 0% N divulgados pela Anbima, caiu -0,23 p.p. na semana para
,U7% \ . . .
\ 07/10/2022 -1,18 p.p.. Em linha, o diferencial entre as taxas de 10
9 \, .
8,5% “eeo . 1,58% anos e 1 ano negociadas na B3 recuou -0,09 p.p. para -
8,0% 1,56 p.p..
7,5% 7,58%
7,0%
6,5%
6,0%
5,5%
o~ (o] (o] o~ o~ (o] o~ (o]
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T T T T T 3T 3 =
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Spread da Taxa de Juros
Diferenca entre as taxas de 1 e 10 anos (p.p.)
0,00
-0,20
-0,40
-0,60
-0,80
-1,00
-1,20 30/09/2022 -1,18
-1,40
-1,60 \
N eemel18
-1,80 N 0j10/a02
-2,00
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Fonte: B3. Elaboragdo ABBC
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Cambio
Real/US$

5,70
30/09/2022

541
5,50 N

530 O movimento de aversdo ao risco e a busca por ativos de

520 Seguranca impactaram o desempenho do délar no
exterior, com a moeda norte-americana registrando
ganhos frente as divisas de paises desenvolvidos. Assim, o
Dollar Index, que mede a variacdo do dolar frente as
moedas desses paises subiu 0,60% na semana. Dados
econOmicos mais fracos na Zona do Euro, indicando sinais
de recessdo, pressionaram a cotacdao dessas moedas, de

4,50 modo que a libra esterlina se depreciou em 0,76% e o

07/10/2022

5,10

4,90

4,70

S & § S g g S S euro em 0,60%.
: 8 B 2 2 &8 § 3 , | ‘
Por sua vez, o délar depreciou-se frente as moedas de
Dollar Index paises emergentes que foram favorecidas pelas elevacbes
116 nos pregos das commodities. O indice que mede o
114 0741‘;/;%22 desempenho das divisas emergentes em relagdo ao délar
112 301/23{322 A 1128 3umentou 0,29% no periodo, com destaques na semana
110 ™ para a apreciacdo de 0,49% no peso mexicano e para as
108 depreciagbes de 1,27% no peso argentino e de 0,23% na
106 lira turca. Em movimento mais intenso do que seus pares
emergentes, o real registrou significativa apreciacdo de
104 3,86% ante o ddlar, encerrando cotado a RS 5,20/USS.
102 Ainda na semana, o Banco Central manteve sua atuagao
100 no mercado cambial somente com a rolagem dos swaps
98 cambiais com vencimento em 01/11/22.
9%
94

mar/22
abr/22
mai/22
jun/22
jul/22
ago/22
set/22
out/22

indice de Emergentes*
54
53
52
51

50

/ 4858

’
49 48,441 07/10/2022

30/09/2022 48,6

48
~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ *Cesta de Moedas:
o~ o o~ N o ~ o~ o~ Lira turca, Rublo russo, Rand sul-africano, Florim hungaro, Real, Peso mexicano, Peso
= = 3 s 3 ) = 8 hileno, Reminbi chinés, Rupia indiana e Ddlar de Si
= 5 © = =l S ] = chileno, Reminbi chinés, Rupia indiana e Délar de Singapura.
£ © e = © ] o

Fonte: J.P. Morgan/Bloomberg. Elaboracdo ABBC
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Movimento do Cambio — Set/22

Fluxo Cambial
Em Bilhdes — Acumulado no eixo secundario

. Vensal

e ACum. 12 meses
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Fonte: BCB. Elaboragao ABBC
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0O 22 més do ano com saldo negativo, o fluxo cambial em
setembro registrou saida liquida de USS -3,8 bilhdes (US$S
-5,8 bilhées em mai/22). No ano, acumulou-se um saldo
de USS 17,3 bilhdes, decorrentes de USS$ 33,7 bilhdes na
conta comercial e de USS -16,3 bilhdes na conta
financeira. Por causa do movimento financeiro, observa-
se alguma deterioracdo na trajetdria do acumulado em
12 meses que contabilizou um saldo de USS 4,8 bilhdes
(USS 11,8 bilhdes em abr/22).

O resultado da conta comercial em setembro foi
composto por USS 23,4 bilhdes de exportacdes e USS
21,4 bilhdes de importagdes, resultando na entrada
liquida de USS 2,0 bilhdes. Nas exportacdes incluiram-se
USS 2,4 bilhdes em Adiantamento de Contrato de
Cambio (ACC), USS 4,4 bilhdes em Pagamento
Antecipado (PA) e USS 16,6 bilhdes em outras entradas.
Em elevacdo, a entrada de recursos acumulada em 12
meses no comércio ficou em USS 23,4 bilhdes (USS 9,8
bilhdes em dez/21).

O canal financeiro - que reldne os investimentos
estrangeiros diretos e em carteira, remessas de lucro e
pagamento de juros, entre outras operagdes - registrou
um maior numero de vendas do que compras pelo 72
més consecutivo (USS 67,2 bilhdes e USS 61,3 bilhdes,
respectivamente), encerrando o més com um saldo
negativo de USS -5,8 bilhdes. Em 12 meses, o déficit
acumulado saiu de USS - 3,7 bilhdes em dez/21 para US$S
-18,7 bilhdes.

Ainda no més, os bancos aumentaram suas posicoes de
cdmbio vendidas no mercado a vista, partindo de USS 7,7
bilhdes em agosto para USS 12,8 bilhdes em setembro.
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Atividade Global — Set/22

EUA - Taxa de desemprego (% a.a.)

9,0
8,0
7,0
6,0 Mostrando a criagdo de 263 mil vagas fora do setor
5,0 agricola, o relatério Payroll de setembro nos EUA
20 ratificou a percep¢do de que o mercado de trabalho se
' 35 mantém aquecido, ainda que houvesse uma redugao em
3,0 relacdo aos 315 mil postos em ago/22. Ja a taxa de
2.0 desemprego recuou de 3,7% para 3,5% da forca de
trabalho (5,8 milhdes de pessoas) e a taxa de
10 6 6 6 w d o d od a N NN~ participacdo de trabalhadores na PEA diminuiu de 62,4%
STSTSTESTSISSTSESS ara 62,3%. Por fim, o saldrio médio por hora do
o ¥ N > & ¢ o 5 N > & ¢ o p »270. ’ p
an ¥ O 2 5 w 2 Y 0 2 5 w
© O T © =S © O T 4+ © = ©

trabalhador aumentou 0,3% na margem e 5,0% em
relacdo a set/21, para o equivalente a USS 27,77 por
PMI Global (em pts.) hora. De forma resumida, além da demanda apertada,

ndao houve aumento da forca de trabalho e os saldrios
61 evoluem em ritmo incompativel com a convergéncia da
inflagdo para a meta. Com o0s entraves no processo
desinflacionario, o Fed deve elevar a taxa basica em 0,75
p.p. na préxima reunido de politica monetaria, devendo

alcancar o ponto terminal no intervalo de 4,50% a.a. a
4,75% a.a..

59

57

55

53

51

Por sua vez, os indicadores antecedentes apontam para a
e |NdUStria e Servicos 50,0
49

desaceleracdo no ritmo da atividade econ6mica em
setembro. Os indices de Gerentes de Compras (PMls)
consolidados pela S&P Global registraram 49,8 pts. na
45 indUstria, 50,0 pts. em servicos e 49,7 pts. no indice
composto. Cabe mencionar que valores abaixo de 50 pts.
indicam contragdo da atividade, e acima deste patamar,
indica expansdo. As vendas no varejo da Zona do Euro
cairam -0,3% em agosto em relacdo ao més anterior,
para uma queda de -2,0% em base anual. Dessa forma, o
cendrio conjuga os desequilibrios ainda existentes entre

0,40% 0,40% . . )
0,30% oferta e demanda e a deterioragdo das expectativas de

0.10% empresas e familias em meio as pressdes inflacionarias e
- o ciclo de aperto monetario.

47

set/20
nov/20
jan/21
mar/21
mai/21
jul/21
set/21
nov/21
jan/22
mar/22
mai/22
jul/22
set/22

Zona do Euro - Vendas no Varejo
Variacdo mensal — série dessazonalizada

-0,30%
-0,40% -0,40%
-1,00%

o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~
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= > = = = = = ko)
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Fonte: Bloomberg. Elaboragdao ABBC
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IGP-DI - Set/22

Variacao Mensal
2,37%

2,01%

1,50%
1,25%
0,69%
0, 41% 0 62%

-0,38%
-0,55%

1,60%

-0,55%  -0,58%

-1,22%

set/21
out/21
nov/21
dez/21
jan/22
fev/22
mar/22
abr/22
mai/22
jun/22
jul/22
ago/22
set/22

IPC - Variacao Mensal

MW set/22
Por grupo
M ago/22
INCC 0,09%
0,09%
0,02%
IPC

-1,68%
-0,63%

Evolucao Anual

40% 36,53%

35%
30%
25%
20%
15%
10%
7,94%
5%

0%

set/18
jan/19
mai/19
set/19
jan/20
mai/20
set/20
jan/21
mai/21
set/21
jan/22
mai/22
set/22

Fonte: FGV. Elaboracdo ABBC
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Com a 32 deflacdo consecutiva, a variacdo do indice
Geral de pregos — Disponibilidade Interna (IGP-DI) saiu de
-0,55% em ago/22 para -1,22% em setembro. O recuo na
margem se deu pela queda dos precos ao produtor, o
Unico dos 3 componentes a registrar queda. Assim, a
variagdo acumulada no ano do IGP-DI saiu de 6,84% no
ano para 5,54%, e em 12 meses, de 8,67% a.a. para
7,94% a.a..

O indice de Precos ao Produtor Amplo (IPA) recuou -
1,68% no més ante queda de -0,63% no més anterior,
ainda beneficiando-se da redu¢do dos pregos das
commodities e combustiveis. Na abertura por estagio de
processamento, os bens finais desaceleraram seu recuo
de -0,90% para -0,41%, movimento puxado pela alta dos
alimentos in natura (-0,15% para 4,99%). Em
contrapartida, os bens intermedidrios acentuaram sua
queda de -0,92% para -2,46% beneficiados,
principalmente, por materiais e componentes para a
manufatura, que passaram de -0,24% para -1,72% no
més. Por fim, matérias-primas brutas sairam de -0,04%
para -1,95%, com destaque para a queda de leite in
natura, que passou da alta de 10,84% em ago/22 para
queda de -6,92% em setembro. Assim, o IPA caiu de
7,73% no ano para 5,92%, e 8,89% a.a. para 8,33% a.a..

O indice de Pregos ao Consumidor (IPC), ainda que
beneficiado pela redugdo do ICMS, registrou alta em 4 de
seus 8 componentes, elevou-se em 0,02% contra a queda
de -0,57% no més anterior. A principal alta no més foi
causada por educagdo, leitura e recreagao, registrando
alta de 4,36% no més (0,46% em agosto). Transportes,
gue apesar de manterem a queda nos pregos, seu ritmo
desacelerou de -3,56% para -2,63%, resultado que
refletiu, especialmente, a variagdo nos precos das
passagens aéreas (2,07% para 23,75%). Em sentido
oposto, os principais itens em queda foram alimentacao,
cuja taxa mensal passou da 0,07% em agosto para -0,29%
em setembro, e despesas diversas, que apesar de
positiva em 0,04%, arrefeceu sua inflacdo, outrora em
0,36%. Com isso, o IPC acumulou alta de 2,62% no ano
(2,61% em ago/21) e de 5,13% a.a. em 12 meses, (6,62%
a.a.em ago/21).

Por fim, o Indice Nacional de Custo da Construcdo (INCC)
manteve variagao de 0,09% no més, com alta apenas em
mao de obra de 0,28% para 0,39%, queda em materiais e
equipamentos de -0,21% para -0,31% e servicos de
0,46% para 0,34%. No ano, o INCC acumulou alta de
8,66% (8,56% em ago/21) e 10,70% em 12 meses
(11,17% a.a. em ago/21).
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IC-Br - Set/22

indice Composto
Variacdo Mensal

11,3%
Em meio aos temores de recessdo global e a queda nos
4,4% 3 29 precos das matérias-primas, o indice que acompanha os
2,3% 3,0% e precos das commodities em reais, o IC-Br do Banco
. . . Central recuou pelo 42 més consecutivo. O indicador
— p— - - - faxibiu guedas mensais de -0,9% em jun/22, -2,4% em
0.3%0,7%  -0,8% 110  -0,9% 0,7%, 40, jul/22, -0,7% em ago/22 e -1,4% em setembro. Mesmo
’ -2,4% e assim, o indice ainda acumulou alta de 3,0% em 2022,
essencialmente pelo avango nos pregos do petrdleo e
= H -+ H N N N N N N N N N gés
N N NN NN NN NN :
> T S R E ST T RESOSEOT
4 3 2 3 =% & g R e 2 7 3 N
O resultado mensal deveu-se a significativa contragao
indice Composto nos precos dos produtos metalicos (-7,8%) e energéticos
Evolucdo em 12 meses (-6,4%), enquanto os da agropecudria avancaram 2,7%.
80.0% No trimestre, o indice composto exibiu baixa de -4,5%,
,J70 . . .
impactado principalmente pelo comportamento das
0, o, . 7| .
70,0% commodities metdlicas (-16,3%), e em menor medida as
60,0% energéticas (-6,9%) e agricolas (-0,3%).
50,0%
20 0% Ainda que em trajetdria cadente, o indicador expande-se
o a uma taxa de 13,4% a.a. em set/22 ap0os alcancar 32,1%
30,0% a.a. em jun/22 (45,6% a.a. em set/21), influenciado
20,0% especialmente pelo aumento nos pregos das
10.0% commodities energéticas (50,6% a.a.), e em menor
170 . ,
13,4% medida, as agricolas (12,1% a.a.). Enquanto as
0,0% - " p
? TR EEEEEEE commodities metdlicas retrairam-se -20,8% a.a., na
> > = o T T T =T o == T mesma métrica. Em linha, o indicador internacional de
9 3 § ®8 ©® 3 © 3 5 ® ® 3 U i
© & = g E 2 ¢ = g E @ commodities CRB recuou — 1,6% na margem, para 432,0
pts., com avanco de 1,6% em 12 meses (-4,9% no
. . H 0
indice CRB (pts.) trimestre e 7,9% no ano).
500
450
432,0
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200
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Fonte: BCB. Elaboragao ABBC
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Producao Industrial - Ago/22

Variacao Mensal
Série com aijuste sazonal
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Variacdao Mensal
Abertura por categorias de uso - série com ajuste
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Variacao Anual
Acumulada em 12 meses
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Intermediarios
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- 0,
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Fonte: IBGE. Elaboragdo ABBC
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Revertendo o crescimento em jul/22 e em linha com as
expectativas, a produgdo industrial (PIM) recuou -0,6%
na margem em agosto, na série com ajuste sazonal. Na
comparacdo com ago/21, o avanco foi de 2,8%. O
indicador tem oscilado no mesmo patamar desde abr/22,
porém -1,5% abaixo do nivel pré-pandemia (fev/20) e -
17,9% inferior ao nivel recorde alcancado em mai/11.

No més, a industria extrativa caiu -3,6% em rela¢do a
jul/22, enquanto a da transformacgdo cedeu -0,20%. O
recuo concentrou-se em 8 das 26 atividades pesquisadas,
com destaque para as quedas em coque, produtos
derivados do petréleo e biocombustiveis (-4,2%) e
produtos alimenticios (-2,6%). Dentre as grandes
categorias econdmicas, ainda na comparagao com julho,
na série dessazonalizada, bens de consumo semi e ndo
durdveis, que representam 55% da industria, retrairam-
se -1,4% em agosto. Por outro lado, os segmentos de
bens de capital (5,2%) e bens duraveis (6,1%) cresceram
no periodo.

Nos préximos meses, hd a possibilidade de que o setor
seja favorecido pela recomposi¢do de estoques em meio
a manutencgao da normaliza¢do das cadeias produtivas, e
pela demanda ainda aquecida no curto prazo. Contudo,
as incertezas globais, risco de recessdo e o0s juros
elevados imp&em novos desafios. Com um carry over
estatistico nulo para o 3T22, espera-se que a
contribuicdo da indUstria para o PIB do periodo seja
baixa, percep¢do que ganha forca com a piora de
indicadores antecedentes e com o recuo no nivel de
utilizacdo da capacidade instalada.

No indice acumulado no ano, a produgdo industrial
apresentou contracdo de -1,3% em relagdo ao mesmo
periodo de 2021. Enquanto a varia¢do anual da producdo
acumulada em 12 meses mantém trajetéria de
desaceleracdo desde ago/21 (7,24% a.a.), encerrando
ago/22 com retracdo de -2,7% a.a. ante uma queda de -
3,0% a.a. no més anterior.

&ABE Pagina 9




Informativo Assessoria Econdmica

Pesquisa Mensal do Comércio - Ago/22
Variacao Mensal
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Acompanhando a industria, o setor varejista registrou
gueda de -0,1% em agosto ante o més anterior, na série
dessazonalizada. Com os recuos de -1,9% em jun/22 e -
0,5% em jul/22, o indicador acumulou perda de -2,5%.
Assim, o setor cresceu apenas 0,5% no ano,
encontrando-se 1,1% acima do nivel pré-pandemia
(fev/20), porém -5,2% abaixo do nivel mais alto da série
em out/20.

No comércio restrito, 5 das 8 atividades pesquisadas
apresentaram numeros positivos em relacdo a jul/22.
Com forte recuperacdo na margem, vestuarios e calcados
cresceram 13,0% em agosto, mas nao compensando
ainda as perdas dos 2 meses anteriores (-13,0% em
jul/22 e -11,4% em mai/22).

O segmento Hiper e Supermercados, com cerca de 50%
do peso no indice geral, aumentou 0,2%, apds cair -0,7%
em jul/22. Por outro lado, materiais de escritério
recuaram novamente em -1,4% em agosto, enquanto
artigos farmacéuticos retrocederam -0,3% no més vindo
de uma queda de -1,7% em jul/22. No curto prazo, o
varejo deve se manter contido, com o desempenho pior
para os segmentos dependentes de crédito, dadas as
condicGes financeiras mais restritivas, inflacdo alta e os
elevados niveis de endividamento. Contudo, o
arrefecimento do comércio deve ser suavizado pela
recuperacao do mercado de trabalho e a nova rodada de
estimulos fiscais adicionais de curto prazo, podendo
sustentar a demanda pelos bens mais sensiveis a renda.

O comércio ampliado, incorporando as atividades de
veiculos, motos, partes e pecas, e material de
construcdo, também apresentou a 32 baixa consecutiva,
com queda de -0,6% na margem (-0,8% em jul/22), na
série com ajuste sazonal. No més, houve quedas de -
0,8% em materiais de construgdo (-2,0% em jul/22),
enquanto as vendas de veiculos cresceram 4,8%, apds
quedas de -2,0% em jun/22 e -0,8% em jul/22. Assim, o
varejo ampliado acumulou queda de -0,8% no ano. A
variacdo anual do indice acumulado em 12 meses
evidencia a perda de impeto do setor varejista que
recuou a -1,4% a.a. em agosto no conceito restrito (-1,8%
em jul/22 e +5,0% em ago/21), mantendo a queda de -
2,0% a.a. no conceito ampliado nos meses de julho e
agosto (+8,0% em ago/21).
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Veiculos - Set/22

Anfavea: Producao Mensal
Em mil unidades

250
208  Apods o recorde de producdo de veiculos no més de
200 ago/22, beneficiado pela retomada no fluxo de oferta de
semicondutores, a Anfavea apontou queda de -12,7% em
150 setembro, de 238,0 mil para 207,8 mil unidades
produzidas (sem maquinas agricolas). O crescimento
100 acumulado no ano acelerou de 4,7% para 6,3%. Em
termos anualizados, a produgao de veiculos cresceu 0,7%
50 a.a., apos queda de -2,7% a.a. em ago/22.
0 A queda no més foi efeito da menor producdo de
i — i — o o~ o~ o~ o~ o~ o~ (o] o~
S EEIgeEgEEsess s automoveis (-15,0%), comerciais leves (-2,8%) e
$ 3 2 g% = & g 8§ £ 32 2 2 2 caminhdes (-13,2%), sendo compensada pela producdo
de Onibus (6,6%), ainda que tenha tido um aumento
Fenabrave: Vendas no Més menor em relagdo aos 13,9% de ago/22. A menor
No mercado interno — em mil unidades produgdo sugere um impacto negativo sobre a PIM, que
pode apresentar outra queda consecutiva em setembro.
350 Por outro lado, a variagdo acumulada em 12 meses
300

decresce apenas em comerciais leves (-4,9% a.a.),
enquanto Onibus tem expressiva alta de 47,4% a.a.,
caminhdes 4,0% a.a., e automoveis 1,1% a.a..

Segundo a Fenabrave, no més as vendas retrairam-se em
-3,0%, de 334,9 mil para 325,0 mil unidades vendidas,
sugerindo continuidade de queda em setembro no
comércio ampliado da PMC. O impacto negativo do més
se deveu pela menor quantidade de dias Uteis (21), 2
menos que agosto, embora a média didria de vendas
fosse superior em setembro (15,5 mil) em relacdo a
ago/22 (14,6 mil).

250
200
150
100
50
0

o o o

Variacao Anual

set/22 [

set/2
out/2
nov/2
dez/21
jan/22
fev/22
mar/22
abr/22
mai/22
jun/22
jul/22
ago/22

Producao e vendas acumuladas em 12 meses No ano, foram vendidos 2,6 milhdes de veiculos, um
aumento de 2,6% em relagdo ao mesmo periodo em
30% e Producdo 2021 (2,5 milhdes). Em 12 meses, o total foi de 3,4

milhGes, com queda de -1,3% sobre o acumulado em
20% set/21 (3,5 milhdes).
10%
O més apresentou alta nas vendas apenas de 6nibus e
motocicletas (18,8% e 4,3%, respectivamente), tendo
gueda em automaveis (-7,7%), comerciais leves (-4,7%),
caminhdes (-9,8%) e implementos rodoviarios (-5,4%).
No acumulado em 12 meses, destaques para
motocicletas (15,7% a.a.) e caminhdes (4,3% a.a.), e em
sentido oposto, automoveis (-10,5% a.a.) e comerciais

leves (-10,3% a.a.).
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Fonte: Anfavea/Fenabrave. Elaboracdo ABBC
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Balanca Comercial - Set/22

Saldo Mensal
Em US$ Bilhdes

8,9
76 8,2

4 46 5,0 5,4 O saldo da balanga comercial de setembro registrou
’ 4,0 ’ 41 4,0  superdvit de USS 3,99 bilhdes, uma queda de -2,8% em
21 relacdo ao més anterior e de -9,3% ante set/21. O
resultado decorreu de USS 28,95 bilhdes de exportacdes
I contra USS 24,96 bilhdes em importacbes. Por conta do
B 0.0 bom dinamismo da atividade doméstica, dos pregos mais
1,1 ’ elevados de alguns itens importados e a perda de
dinamismo da economia mundial, as importa¢cdes vem
8§ &8 § 8 8§ 8 8 8§ § 8 § 8 crescendo a um ritmo mais acelerado (24,9% a.a.) do que
g 3 § g s & E 2 £ 5 2 g“ 2 as exportacdes (18,8% a.a.). No ano de 2022, a balanga
acumulou superavit de USS 47,87 bilhdes, valor -15,2%
Exportacdo Mensal abaixo do apresentado no mesmo periodo de 2021, com
Por atividade econdmica — US$ bi as importagcoes aumentando 31,3% e as exportacdes em

19,0%.
Total _ 289 As exportagBes agropecuarias cresceram 47,5% em

setembro, enquanto no caso da industria extrativa,

houve queda de -4,1% por conta do baixo crescimento
Ind. Transformacao _ 16,1 da econom~|a chlnesaN. N? caso da industria de

transformacao, a elevacao foi de 22,3%.

Pelo lado das importagdes, houve crescimento de 7,6%

L o
Induistria Extrativa - 6,3 pas’ cc?mpras 'agropecuarleis, avango de'401,6Af na
indUstria extrativa e expansdo de 24,7% na industria de

transformacgao.
Agropecuria - 59 O saldo comercial acumulado em 12 meses somou USS$

52,84 bilhdes, acumulando queda de -20,0% a.a. em
setembro (28,9% a.a. em set/21). Nesta mesma base de
comparagdo, as exportagbes cresceram 20,5% a.a.
(26,2% a.a. em set/21), enquanto as importacGes
aumentaram 33,8% a.a. (25,4% a.a. em set/21). Por
conta dessa dinamica, e as importagGes crescendo acima
20 do esperado, a Secretaria de Comércio Exterior do

Ministério da Economia reduziu suas projecdes para o
60 superdvit comercial em 2022 para USS 55,4 bilhdes, ante
o 52,8 USS 81,5 bilhdes projetados anteriormente.
40 O cendrio de crescimento dos pregos importados acima

dos exportados a partir de meados de 2021 tem levado a
30 uma queda nos termos de troca, a despeito da elevacao
20 nos precos das comodities. De acordo com a Funcex, o

indice de termos de troca recuou 3,7% na margem em
10 ago/22, -0,7% no ano e -12,1% a.a.. Contribuem para
0 esse resultado a reducgdo nos precos do minério de ferro,

um dos principais produtos de exportacdo do pais, e 0
aumento nos precos de insumos como fertilizantes.

Saldo Acumulado em 12 meses
Em US$ bilhoes

set/18
jan/19
mai/19
set/19
jan/20
mai/20
set/20
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set/21
jan/22
mai/22
set/22

Fonte: MDIC. Elaboracdao ABBC
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Caderneta de Poupanca - Set/22

Captacao Liquida
SBPE + Rural — R$ bilhdes

7,7
3,5

I [ | O saque liquido dos recursos da caderneta de poupanca
I I . [ | l atingiu RS -5,9 bilhdes em setembro, apds a retirada
38 recorde de RS 22,0 bilhdes em jul/22. O resultado

7,7 -7,4I 53 -5,9 mensal decorreu de um total de RS 308,7 bilhdes em
12,4 127 depdsitos e de RS 314,6 bilhdes em retiradas. Vale
destacar que os recursos da caderneta aplicados em

220 crédito imobilidrio (SBPE) registraram saque liquido de

-9,9

-15,4
-19,7

RS -4,9 bilhdes em setembro, enquanto no crédito rural
= H Hd Hd4 N N N N NN NN N , . p
S EEFTEEEEsEEses S (SBPR) houve saida de RS -947,6 milhdes. No periodo,
$ 3 2 g =& gg|g g 3228 junta-se ao saldo o acréscimo de RS 6,6 bilhdes de
rendimentos creditados no més.
Evolucao
SBPE + Rural — em R$ bilhées Dessa maneira, a poupanca acumulou retirada liquida de
350 RS -91,1 bilhdes em 2022, com captacdo liquida positiva
330 K 315 apenas em maio (RS 3,5 bilhdes). O montante total da
310 [ A poupanca encerrou setembro em RS 992,4 bilhdes, com
590 309 ligeira alta de 0,1% na margem, mas com queda de -3,8%
a.a.. O movimento ocorre em um periodo de elevado
270 . .
endividamento das familias e perda de poder de compra,
250 I com a inflacdo alta, sugerindo que a poupanca esteja
230 ] sendo utilizada para manter as despesas bdsicas
210 \,' correntes, como complemento a renda. Além do mais,
190 ‘ o ) observa-se a migragcdo dos recursos para outros ativos de
170 e Depositos = @= == Retiradas . . .
renda fixa mais atrativos. Pela regra atual, a caderneta
150 rende 6,17% a.a. + TR.
()] [e)} o o o o — — — — o~ o~ o~
— — o~ o~ o~ o o (] (] o~ o (o] o~
P I R R R
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Saldo
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Fonte: BCB. Elaboragao ABBC
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Projecbes Macroeconémicas - ABBC

Indicadores 2019 2020 2021 2022E 2023E

Atividade, Inflagdo e Juros

PIB Real (%, a/a) 1,2 -3,9 4,6 2,9 0,7
Crédito (%, a/a) 6,4 15,6 16,5 14,5 8,3
Desocupacdo (%, fim de periodo) 11,1 14,2 11,1 8,7 9,1
IPCA (%, a/a, fim de periodo) 4,3 4,5 10,1 5,8 4,9
IGP-M (% a/a, fim de periodo) 7,3 23,1 17,8 8,3 4,7
Taxa Selic (%, fim de periodo) 4,50 2,00 9,25 13,75 11,25

Setor Externo e Cambio

Balanga Comercial - (USS bi) 35,2 50,4 61,2 60,0 60,0
Conta Corrente (USS bi) -65,0 -24,5 -28,1 -25,0 -30,0
Investimento Direto no Pais (USS bi) 69,2 37,8 53,3 60,0 66,0

Taxa de CAmbio (RS/USS, fim de periodo) 4,0 5,2 5,7 5,20 5,20

Fiscal

Resultado Primario (% PIB) -0,8 -9,4 0,7 0,5 -0,5
Resultado Nominal (% PIB) -5,8 -13,6 -4,4 -6,8 -7,7
Divida Liquida do Setor Publico (% PIB) 54,7 62,5 57,2 59,0 63,0
Divida Bruta do Setor Publico (% PIB) 74,4 88,6 80,3 76,0 78,5
COMPORTAMENTO SEMANAL DE MERCADO & ABB Pagina 14
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