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Dinamica fiscal e inflacao prospectiva

Na semana passada, como esperado, o Copom manteve
a taxa meta Selic em 13,75% a.a.. A atualizagdao do seu
cendrio de referéncia que elevou em 0,2 p.p. as
projecoes de inflagdo de 2022 para 6,0%, em 0,2 p.p. de
2023 para 5,0% e em 0,1 p.p. para 3,0% para 2024, nao
foi suficiente para alterar a trajetéria da Selic. No que
tange ao futuro da politica fiscal, o Copom ratificou que
estara atento aos efeitos das variacdes nos precos de
ativos, nas expectativas de inflacdo e na demanda sobre
a dinamica da inflacdo prospectiva. Por fim, enfatizou
que a politica monetaria podera ser ajustada, sem hesitar
em retomar o ciclo de ajuste caso o processo de
desinflacgdo ndo transcorra como o esperado.
Arrefecendo em relagdo a alta de 0,59% em out/22 e
abaixo das expectativas de um aumento de 0,54%, o
IPCA avangou 0,41% em novembro. A taxa acumulada
em 12 meses desacelerou de 6,47% a.a. em out/22 para
5,90% a.a., com algum alivio nas medidas de nucleo e no
indice de difusdo. Com isso, a mediana da projecdo para
a inflacdo para 2022 no Boletim Focus recuou -0,13 p.p.
para 5,79%, enquanto as estimativas para 2023 e 2024
mantiveram-se, respectivamente, em 5,08% e 3,50%. Em
consonancia com o indicador internacional de
commodities que subiu 0,9% na margem, o IC-Br do
Banco Central - que acompanha os pregos em reais -
subiu 1,3%, interrompendo uma sequéncia de 5 quedas
consecutivas. Os dados do comércio de outubro exibiram
uma desaceleracdo, com a expansdo anualizada no
varejo restrito saindo de 2,6% a.a. em out/21 para 0,1%
a.a. e de 5,8% a.a. para -1,0% no ampliado. Com esse
cenadrio, a proje¢ao do crescimento para 2023 no Focus
manteve-se em apenas 0,75%. Em consonancia com seus
pares, o real perdeu forca na semana, de forma que o
délar encerrou a semana cotado a RS 5,25, o que
representou uma depreciagdo de 0,53% no periodo.
Porém, o fluxo cambial tem se mostrado positivo, com
um saldo acumulado no ano de USS 22,0 bilhdes. Em um
cendrio de perda de dinamismo na economia, a
preocupacdo fica com a elevada percepcdo de
endividamento e o aumento do percentual de familias
que se declararam sem condi¢Ges de pagar suas dividas
apontados pela PEIC da CNC, principalmente com a
retirada no ano de RS -109,5 bilhdes na caderneta de
poupanca. Pelo seu potencial impacto na aversdo ao
risco dos mercados, a decisdo de politica monetaria do
FED e os numeros da inflacdo ao consumidor nos EUA
nessa semana sdo de extrema importancia. Localmente,
é fundamental monitorar as informag¢des do Relatdrio de
Inflagdo do Banco Central, os dados do setor de servigos
e o comportamento do IBC-Br.
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Expectativas

Inflacdo — Mediana das projecoes

IPCA (%)
Mediana - agregado

09/12/2022 Ult. Semana Ha 4 semanas
dez/22 0,62 0,64 0,65
jan/23 0,55 0,55 0,54
fev/23 0,65 0,65 0,63
2022 5,79 5,92 5,82
2023 5,08 5,08 4,94
2024 3,50 3,50 3,50

Fonte: BCB/Focus. Elabora¢do ABBC

Ajustando-se ao resultado do IPCA de novembro inferior ao
esperado, a mediana da projecao para a inflacdo para 2022
no Boletim Focus recuou -0,13 p.p. para 5,79%. No curto
prazo, as previsoes para dezembro diminuiram em -0,02 p.p.
para 0,62% e as para janeiro e fevereiro permaneceram,
respectivamente, em 0,55% e 0,65%. Sem altera¢des, as
estimativas para os anos de 2023 e 2024 continuaram,
respectivamente, em 5,08% e 3,50%. Para 2025, a
perspectiva subiu em 0,02 p.p. para 3,00%. Observando-se a
amostra que contempla as instituicbes que realizaram
alteragdes nos ultimos 5 dias Uteis, as expectativas de
inflagdo para 2022 reduziram significativamente de 5,94%
para 5,67%, enquanto as de 2023 sairam de 5,11% para
5,05%. Sem alterac¢Oes, espera-se que a atividade econémica
cresca 3,05% em 2022, com reducao para 0,75% em 2023.
Oscilando em -0,01 p.p., a projecdo para a expansao do PIB
de 2024 ficou em 1,70%, enquanto a para 2025 continuou
em 2,0%. Ainda no Focus, a trajetdria para a meta Selic
apontou uma taxa de 11,75% a.a. ao término de 2023,
refletindo 4 cortes de 0,50 p.p. na taxa a partir de ago/23. O
ciclo de flexibilizacdo se estenderia no decorrer de 2024,
terminando o ano em 8,50% a.a.. Para 2025, a taxa manteve-
se em 8,00% a.a.. A mediana das previsGes para a taxa de
cdmbio para 2022 e 2023 continuou em RS 5,25/USS. Com
alta de 0,19%, a estimativa para 2024 ficou em RS/USS 5,24.
J& a para 2025 aumentou em 0,38% para R$/USS 5,23. No
ambito fiscal, alguns indicadores continuaram apontando
deterioracdo para os proximos anos. A projecdo para o
resultado primario manteve-se em 1,29% do PIB em 2022,
oscilando de -0,90% do PIB para -0,95% para 2023, de -0,50%
do PIB para -0,60% para 2024 e de -0,40% do PIB para -0,45%
para 2025. Por fim, espera-se que o resultado nominal fique
em -5,50% do PIB em 2022 contra -5,51% na edicdo anterior,
em -8,70% do PIB para 2023 ante -8,52%, com as projegdes
permanecendo em -6,50% do PIB para 2024. Para 2025, a
projecdo para o resultado nominal variou de -5,50% do PIB
para -5,90%.
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Aversao ao Risco

Bolsas Internacionais

Bolsas 09/12/2022 A despeito de manifestagdes de membros do Federal
&m Reserve (Fed), na semana anterior, apontando uma

desaceleragdo no ritmo de alta dos Fed Funds predominou

Bovespa 107.520 = -39% -53% @ 1,2% os temores de uma recessio nos EUA. Com isso, o
Nasdagq 11.005 40%  63%  -29,1% rendimento das T-Notes com vencimento em 10 anos
P reverteu a queda verificada no inicio da semana,
3.934 -3,4%  50% | -15,7% encerrando com uma alta na semana de 0,06 p.p. para

Dow Jones 33476 2.8%  30% | -6,4% 3,57% a.a.. Em menor intensidade, o retorno da de 2 anos

subiu 0,05 p.p. para 4,33% a.a.. Dessa forma, o spread
entre as duas taxas permaneceu em campo negativo (-
Xangai 3207 1.6% 52%  -12,7% 9,76 p.p.),.reforgando os temores de uma recessdo. Em
linha, os indicadores das bolsas nos EUA fecharam a
semana com quedas de -4,0% na Nasdaq, de -3,4% na S&P

Nikkei225 ' 57901  04%  07%  -2,9%

7-Note 10 anos (% a.a.) e de -2,8% na Dow Jones. Por outro lado, as bolsas
asiaticas terminaram a semana com alta de 0,4% na Nikkei

4,50 225 e, favorecido pelas flexibilizagcdes na politica de Covid-

4,25 0 na China, o indice Xangai subiu 1,6%.

4,00

3,75 Impactados pelas incertezas quanto ao desenvolvimento

3,50 3,57 futuro da politica fiscal, o Ibovespa encerrou a semana

3,25 com retragdao de -3,9% e o risco soberano brasileiro,

3,00 N .35 medido pelo CDS de 5 anos, subiu 3,8 bps. para 239,8

2,75 350 < oo bps..

2,50 02/12/2022 \/ L _ )

225 Contudo, apesar das flexibilizagdes, o efeito do risco de

2,00 uma queda abrupta na demanda por petréleo nos EUA,

por causa de uma eventual recessdo, sobrepujou nas
negociagdes da commodity, com isso a cotagdo do barril
encerrou em USS 76,10, o que representou contracdes de

Petroéleo -11,1% na semana e de -2,2% no ano
Brent ultima cotacdo US$
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Fonte: Bloomberg. Elaboragdo ABBC
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Taxa de Juros
Estrutura a Termo das Taxas de Juros (% a.a.)
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Fonte: B3/Anbima. Elaboragdo ABBC

COMPORTAMENTO SEMANAL DE MERCADO

& ABEC

2 a9 de dezembro| www.abbc.org.br

Em relagdo a semana anterior, houve aumento na
inclinagdo da curva de juros do futuro, com as quedas
nas taxas dos vértices mais curtos e as altas nos mais
longos. O IPCA de novembro abaixo do esperado e o
alivio nas medidas de nucleo e difusdo, o que em tese
poderia abrir espaco para o Banco Central comecar a
cortar a taxa de juros, reduziram os prémios nos prazos
mais curtos. J& a ponta longa sofreu maior influéncia
dos juros internacionais e das incertezas fiscais. Com
isso, observaram-se retra¢cdes de -0,03 p.p. no vértice
de 3 meses, de -0,08 p.p. no de 6 meses e de -0,01 p.p.
no de 1 ano. Por outro lado, verificaram-se altas de 0,14
p.p. no vértice de 2 anos, de 0,23 p.p. no de 3, de 0,35
p.p. node 4 e de 0,40 p.p. no de 5 anos.

Como a diminuicdo de - 0,01 p.p. na semana para
13,85% a.a. da taxa do swap DI prefixado de 360 dias
nao foi capaz de superar o efeito da queda de -0,05 p.p.
na inflagdo esperada para os proximos 12 meses, a taxa
real de juros ex-ante subiu 0,04 p.p. para 8,19% a.a..

Por fim, a medida de risco calculada pelo spread entre
as taxas prefixadas de 10 anos e de 1 ano, negociadas
na B3, registrou alta de 0,48 p.p. na semana para -0,94
p.p.. Em linha, o diferencial entre as taxas pré dos
titulos publicos negociados na Anbima subiu 0,55 p.p.
no mesmo periodo, encerrando em -0,69 p.p..
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Cambio
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Fonte: J.P. Morgan/Bloomberg. Elaboracdo ABBC
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O ddlar encerrou a semana com apreciacdo no mercado
global, com a intensificacdo dos temores de uma possivel
recessdao nos EUA. Com isso, o Dollar Index, que mede o
desempenho desta divisa em relacdo as dos paises
desenvolvidos, subiu 0,25% na semana, respondendo a

depreciacdo de 0,17% na libra esterlina e a apreciacao de
0,05% no euro.

Em linha, o indice que calcula a variacdo de uma cesta de
moeda dos paises emergentes frente ao ddlar exibiu uma
queda de -0,17% no mesmo periodo, com destaques para
as depreciacGes de 1,88% no peso mexicano, de 1,07% no
peso argentino e de 0,06% na lira turca.

Em consonancia com seus pares, o real perdeu for¢a na
semana, também com influéncia da volatilidade causada
pelas incertezas fiscais, de forma que o ddlar encerrou a
semana cotado a RS 5,25, o que representou uma
depreciagao de 0,53% no periodo. Com isso, o Banco
Central atuou no mercado cambial com a rolagem dos
swaps cambiais com vencimento em 02/01/2023 e com a
venda conjugada com a compra de moeda estrangeira no
mercado interbancario de cdmbio, na modalidade pods-
fixado Selic, no total de USS 3,0 bilhdes.

*Cesta de Moedas:

Lira turca, Rublo russo, Rand sul-africano, Florim hungaro, Real, Peso mexicano, Peso
chileno, Reminbi chinés, Rupia indiana e Ddlar de Singapura.
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Atividade Global - Nov/22

China — Saldo Comercial

US$ Bilhdes
120
As preocupag¢des com um ciclo de aperto monetario mais
100 longo e duradouro do que o esperado nos EUA e na
- Europa e com a desaceleracdo da economia global
marcou a semana. Na China, os indicadores seguiram
60 69,84 apontando para a desaceleragdo da atividade. O saldo da
balanca comercial desacelerou em novembro para USS
40 69,84 bilhdes, menos do que os USS 85,15 bilhdes
registrados em out/22, com desempenhos ruins tanto
20 nas exportacdes (-8,7% a.a.) quanto nas importacées (-
10,6% a.a.). A inflagdo ao consumidor arrefeceu saindo
0 O d d d o d a NN N NN~ de 2,1% a.a. em out/22 para 1,6% em novembro.
S TS % % S TS % % S S Refor¢ando o cendrio negativo, o indice de gerentes de
O © © v 3 © ® o 3
s~ €8 BT 2 e S EE TP S compras (PMI) de Caixin do setor de Servicos recuou de
EUA - Inflagéo ao Produtor (PPI) 48,4 pts. para 46,7 pts., abaixo das expectativas de 48,0
Variacao anual pts..
12% . ~
Nos EUA, destaque para a inflagdo ao produtor (PPI), que
10% subiu 0,3% em novembro, desacelerando de 8,1% em
out/22 para 7,4% a.a. Com a reducdo da demanda, por
8% 74% causa da persisténcia da pressao inflacionaria, e ainda
afetada pelas altas nos combustiveis e alimentos e pelos
6% juros elevados, o indice PMI de Servicos da S&P Global
4% registrou nova queda ao passar de 47,8 pts. em out/22
para 46,2 pts. em novembro. Ja a prévia da confianca do
2% consumidor medida pela Universidade de Michigan subiu
o de 56,8 pts. em nov/22 para 59,1 pts. em dezembro.
4
§ § % § § % S % ] % § § § Na Zona do Euro, as vendas no varejo retrairam-se -1,8%
S ¥ 3 @ g8 g3 =228 32 em out/22 em relagdo ao més anterior, acumulando uma
contracdo de -2,7% a.a.. O resultado mensal ficou abaixo
Zof‘aNdo Euro - Vendas no Varejo da reducdo esperada de -1,7% em um sinal de
Variacao mensal enfraquecimento da demanda do consumidor que pode
2% anunciar o comecgo da esperada recessdo técnica. Ja o
1% indice PMI dos servigos caiu ligeiramente de 48,6 pts. em
out/22 para 48,5 pts., se mantendo abaixo do nivel
0% - - m I - [ neutro (50 pts.).
1 1
2% -1,8%
-3%
-4%
— — — (o] o~ o~ o~ o~ o~ o~ (] Q] ~N
g88888888884
3 28 s @ 28 ¢ 5298 3
Fonte: Bloomberg. Elaboragdao ABBC
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Movimento do Cambio - Nov/22

Fluxo Cambial Mensal
Em US$ Bilhdes

7,7
6,3 6,5 Ap6s uma entrada de USS 1,3 bilhdo em out/22, o fluxo
is 2,9 18 s 3,5 cambial em novembro registrou ingresso liquido de US$
i . = 0,2 - . 3,5 bilhdes. No ano, o saldo acumulado foi de USS 22,0
. — l bilhdes, decorrentes de USS 34,7 bilhdes de aportes na
conta comercial e de USS -12,7 bilhdes em retiradas no
34 58 -3,8 canal financeiro. O saldo contabilizado em 12 meses
’ variou de USS 5,2 bilhdes em out/22 para USS 12,1
9,9 bilhdes.
E E S S & & & S S & S & & Em novembro,.o faldo da conta (iomercial foi com.po~sto
§ s 3 E 5 g 3 % 5 3 § por USS 20,8 bilhdes de exportacdes e USS -20,5 bilhdes
de importacdes, resultando na entrada liquida de USS$
Saldo Acumulado em 12 meses 337 milhdes. Nas exporta¢des incluiram-se USS 2,1
Em US$ Bilhdes bilhdes em Adiantamento de Contrato de Cambio (ACC),
20 USS 4,3 bilhdes em Pagamento Antecipado (PA) e USS
20 121 14,4 bilhdes em outras entradas. Em elevacao, a entrada
10 ’ de recursos acumulada em 12 meses no comércio ficou
0 em USS 34,1 bilhdes (USS 9,8 bilhdes em dez/21).
-10 Dando sequéncia ao movimento iniciado em out/22, o
-20 canal financeiro — que reune o0s investimentos
-30 estrangeiros diretos e em carteira, remessas de lucro e
-40 pagamento de juros, entre outras operagdes -—
-50 apresentou um maior numero de compras do que de
-60 vendas (USS 49,6 bilhdes e USS 46,4 bilhdes,
-70 respectivamente), terminando o més com um saldo
(o)} o o o o — — — i (o] o~ o (o] . . - S .
ITSTSSSTSSESSESESS positivo de USS 3,1 bilhdes. Em 12 meses, o déficit
© O ©
2 ¢ g ® 2 ¢ g @ 2& e F 2 acumulado saiu de USS$ - 3,7 bilhdes em dez/21 para US$
-21,9 bilhdes.
Posicdo de Cambio dos Bancos _ A . o
Em US$ bilhdes Ainda no més, os bancos reduziram suas posi¢oes de
00 cdmbio vendidas no mercado 3 vista, passando de USS$
' 13,0 bilhdes em out/22 para USS 10,7 bilhdes.
-5,0
-10,7
-10,0
-15,0
-20,0
-25,0
-30,0
-35,0
-40,0
-45,0
(o)} o o o o — — — — o~ (o] o~ o~
— o o o o~ o o o N o (] o N
> ST 58S ST 5 S ST T O
o v & & o w & & o v & & o
c - € © ¢ * &€ © €€ * E ®© ¢
Fonte: BCB. Elaboragao ABBC
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Cenario Basico
Projecoes de Inflagdo do Copom

2022
Cambio RS/USS * RS 5,25
Selic % 13,75%
Precos Administrados -3,60%
Inflagdo** 6,00%
Bandeira Tarifaria™*** Verde

* Ajuste pela paridade do poder de compra (PPC)

2023 2024
Cenario de Referéncia
RS 5,25 RS 5,25
11,75% 8,50%
9,10% 4,20%
5,00% 3,00%
Amarela Amarela

** Adota-se a premissa na qual o prego do petréleo segue aproximadamente a curva futura pelos proximos 6 meses, passando a aumentar 2% a.a. posteriormente

*** Em dezembro

Fonte: BCB. Elaboragdao ABBC

Sem que o balanco de riscos para a inflacdo
apresentasse alteracdo significativa que justificasse
uma mudanga de rumo da politica monetdria, o
Copom optou por manter a Selic em 13,75% a.a..
Esta estratégia deverd ser sustentada por periodo
suficientemente prolongado até que se possa
assegurar a convergéncia da inflacdo as metas e a
ancoragem das expectativas.

O ambiente internacional esta repleto de incertezas
e volatilidade, impactando dessa forma as condigdes
financeiras. Ademais, as perspectivas sdo de
crescimento abaixo do potencial e o cendrio de
inflagdo continua pressionado. O ciclo de aperto
monetdrio em alguns paises avancados e a maior
sensibilidade por fundamentos fiscais requereriam
uma maior aten¢do nos mercados emergentes.

O Copom ponderou que continuard atento a
trajetoria das expectativas e da inflacdo corrente
que se encontram em patamar ainda elevado,
embora se observe algum alivio em itens volateis e
afetados pelas medidas tributarias. Do lado da
atividade, destacou que o resultado do PIB do 3T22,
assim como outros indicadores recentes de
atividade, sinalizam uma desacelera¢do no ritmo de
crescimento.

No cenario de referéncia, a trajetéria para a taxa de
juros foi extraida da pesquisa Focus, a taxa de
cdmbio partindo de USD/BRL 5,25 e evoluindo
segundo a paridade do poder de compra (PPC) e
com o prego do petréleo acompanhando de perto a
curva futura pelos préximos 6 meses, aumentando
posteriormente em 2,0% a.a.. Ainda como premissa,

COMPORTAMENTO SEMANAL DE MERCADO

& ABE

adotou-se a hipdtese de bandeira tarifaria "verde" em
dez/22 e amarela em dezembro de 2023 e 2024. Assim,
as projecdes do Copom situaram-se em 6,0% para 2022,
5,0% para 2023 e 3,0% para 2024, numeros mais
elevados aos apresentados no encontro anterior (5,8%
para 2022, 4,8% para 2023 e 2,9% para 2024). As
projecOes para a inflagdo de precos administrados eram
de -3,6% para 2022, 9,1% para 2023 e 4,2% para 2024.
Considerando os 6 trimestres a frente como horizonte
relevante para a politica monetaria, mais
especificadamente o 2T24, a projecdo de inflagao
acumulada em 12 meses seria de 3,3%, nivel préximo a
meta.

Persistem fatores de riscos em ambas as direcBes.
Dentre os de baixa, o Copom voltou a assinalar a queda
adicional dos precos das commodities internacionais em
reais, a desaceleracdo mais acentuada da atividade
global e a manutencdo dos cortes de impostos em 2023.
Ja como de alta, enumerou a persisténcia das pressoes
inflacionarias globais, a ndo previsibilidade do arcabougo
fiscal e dos estimulos que tenham impacto na demanda
agregada, parcialmente incorporados nas expectativas
de inflagdo e nos precos de ativos e o estreitamento do
hiato do produto em relacdo ao utilizado em seu cenario,
particularmente no mercado de trabalho.

No que tange aos desenvolvimentos futuros da politica
fiscal, o Copom ratificou que estara atento a seus efeitos
nos precos de ativos e expectativas de inflagdo, com
potenciais impactos sobre a dindmica da inflacdo
prospectiva. Por fim, enfatizou que a politica monetadria
podera ser ajustada, sem hesitar em retomar o ciclo de
ajuste caso o processo de desinflagdo ndo transcorra
como o esperado.
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Variacao Mensal

1,62%
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Contribuicao Mensal
Por grupo — em p.p.
Comunicagdo -0,01 I
Educagao 0,00
Despesas Pessoais B o,02
Saude e Cuidados Pessoais | 0,00
Transporte I 0,17
Vestuario I o,05
Artigos de Residéncia  -0,03 [l
Habitagso I 0,08
Alimentac3o e Bebidas I 0,12
Evolucao Anual
14%
12%
10%
8%
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Fonte: IBGE. Elaboragdo ABBC
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Arrefecendo em relagdo a alta de 0,59% em out/22 e
abaixo das expectativas de um aumento de 0,54%, o
IPCA avancou 0,41% em novembro. Na margem, a
inflagdo foi puxada pelo aumento nos pregos dos
combustiveis e dos alimentos. A taxa acumulada em 12
meses desacelerou de 6,47% a.a. em out/22 para 5,90%
a.a.. O indice acumulado no ano foi 5,13%, sendo
necessaria uma inflagdo menor ou igual a 0,37% para que
nao se estoure o teto da meta.

Houve aumento mensal em 7 dos 9 grupos pesquisados.
Com a aceleragdo na alta de 0,58% em out/22 para
0,83%, o maior destaque ficou com o grupo Transportes
que contribuiu com 0,17 p.p. na variagdo total.
Observou-se um aumento de 3,29% nos precos dos
combustiveis (-1,27% em out/22), de forma segregada,
sendo 7,57% no etanol, 2,99% na gasolina e -0,11% no
6leo diesel. Excegdo ao gas veicular que caiu -1,77%.
Ainda, os precos das passagens areas recuaram em -9,8%
no més ante as altas de 8,22% em set/22 e 27,38% em
out/22. A inflagdo no grupo Alimentacdo e Bebidas
desacelerou de 0,72% em out/22 para 0,53% em
novembro, contribuindo com 0,12 p.p. no IPCA e sendo
impulsionada pela alta de 0,58% na alimentagdo no
domicilio. Destaque para as altas da Cebola (23,02%) e
do tomate (15,71%), cujos pregos ja haviam subido
respectivamente 9,31% e 17,63% em out/22. Houve
ainda avanc¢o nos precos das frutas (2,91%) e do arroz
(1,46%). A rubrica Habitagdo impactou em 0,08 p.p. no
indice total, avancando de 0,34% em out/22 para 0,51%.
O aumento do aluguel residencial foi de 0,80% (0,40%
em out/22) e o da energia elétrica de 0,56% (0,30% em
out/22). Em contrapartida, os artigos de residéncia
registram deflagio de - 0,68% no més (0,39% em
out/22), contribuindo negativamente com -0,03 p.p. no
IPCA.

O indice de difusdo recuou de 67,9% em out/22 para
58,6% (78,2% em abr/22). A média moével trimestral
dessazonalizada e anualizada (MM3DA) dos 5 nucleos
acompanhados pelo Banco Central saiu de 6,7% a.a. em
out/22 para 5,1% a.a.. Ainda que com arrefecimento, a
MM3DA dos precos administrados passou de -12,3% a.a.
em out/22 para -3,0% a.a., enquanto os livres foram de
3,7% a.a. para 2,0% a.a.. A despeito da melhoria, os
componentes mais sensiveis ao ciclo econémico e a
politica monetdria ainda exibem uma trajetdria
incompativel com o cumprimento das metas. Na
margem, a medida de inflacdo subjacente de servicos
acelerou de 9,19% a.a. para 9,27% a.a. e a de bens
industriais de 14,10% a.a. para 14,13% a.a.. O
movimento positivo adveio na alimentacdo no domicilio

de 15,40% a.a. para 14,61% a.a..
B Pagina 8
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IGP-DI - Nov/22

Pelo 52 més consecutivo, o Indice Geral de precos —
Variacao Mensal Disponibilidade Interna (IGP-DI) registrou deflagdo. Menos
Por grupo intensa do que a variacdo de -0,62% em out/22, a queda
em novembro foi de -0,18%. Assim, a inflacdo acumulada
no ano reduziu-se de 4,89% para 4,71%. Contudo em 12

IGP-DI 062% % meses, houve aceleragdo de 5,59% a.a. para 6,02% a.a.
e (17,16% a.a. em nov/21).

0.36% O indice de Pregos ao Produtor Amplo (IPA) acumulou uma

e W nov/22 EZ%' alta de 4,37% no ano e de 5,97% em 12 meses (19,61%
out/22 a.a. em nov/21). Com recuo menos intenso nos pregos do

057% minério de ferro e avango no da soja, o IPA retraiu-se em -

"e -'0,59% 0,43% no més ante uma queda de -1,04% em out/22. Na

decomposicdo dos estdgios de processamento, os bens

-0.43% finais acentuaram a alta de 0,25% em out/22 para 0,38%,

IPA -1,04% J impactados pelos precos dos alimentos processados (de -
0,23% para 0,37%). Suavizando o movimento de baixa, os

bens intermediarios variaram de -0,53% para -0,48%,

IPC- Variacdao Mensal impulsionados pelo subgrupo de combustiveis e
Por componente lubrificantes para a produgdo (de -1,56% para 0,20%). Por

fim, as matérias-primas brutas reduziram a queda em sua
Comunicacdo 0,35% [l taxa de variagdo ao oscilar de -2,79% para -1,15%, com as

Diversos . 0,20% contribui¢cdes do minério de ferro (de -5,01% para -1,17%),
da soja em grdo (de -0,51% para 1,29%) e do algoddo em
Transportes - 0,92% carogo (de -12,25% para -1,62%). Em sentido contrario, o

Educacio -0,74% - café em grao (de -10,37% para -16,66%), a mandioca (de
7,71% para 4,82%) e o milho em grao (de 0,13% para -

¥ 0,
saude 0,89% 0,89%) recuaram.
Vestuario 0,76% T .
- ’ O Indice de Pregos ao Consumidor (IPC) acumulou uma
Habitac3o - 0,43% alta de 3,92% no ano e de 4,52% em 12 meses (9,89% a.a.

_ em nov/21). Beneficiada pelo recuo nos precos das
1,06% .
0 passagens aéreas, a alta mensal do IPC desacelerou de

0,69% em out/22 para 0,57%. 2 de seus 8 componentes
registraram decréscimo em suas taxas de variacdo:
Educagdo, Leitura e Recreagdo (de 3,07% para -0,74%) e
35% Habitagcdo (de 0,58% para 0,43%). Por sua vez, os grupos
Transportes (de -0,19% para 0,92%) por conta da
aceleragdo nos precgos da gasolina (de -1,44% para 2,28%)
e o de Alimentac¢do (de 0,74% para 1,06%) puxado pelas
20% hortalicas e legumes (de 8,56% para 11,45%) tiveram
acréscimos em suas taxas.

Alimentacdo

Evolucao Anual
40%

30%

25%

15%

Finalizando, o Indice Nacional de Custo da Construgdo
6,02% (INCC) variou em 0,36% no més (0,12% em out/22)
5% respondendo aos avancos nos pre¢os da mao de obra (de
0,27% para 0,59%) e materiais e equipamentos (-0,09%

10%

0%

X a9 2 2 9 9 I 2 g 8 Iy para 0,15%). Enquanto os precgos dos servicos arrefeceram
> T T T =T 3T S 3T T O 0 0
s £ 2 g g 2 g 8 335 & 328 de 0,36% para 0,10%. No ano, o INCC acumulou uma alta
de 9,18% e de 9,56% em 12 meses (14,25% a.a. em
. nov/21).
Fonte: FGV. Elaboragdo ABBC
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IC-Br - Nov/22

indice Composto
Variacdo Mensal

4,4%
3,0% 3,2%
I I 1,3% . - . .
Em consonancia com o indicador internacional de
— . - O - . commodities CRB que subiu 0,9% na margem, para
_0,3%30'7% 08% 114 -09% 0.7% 429,28 pts., o IC-Br do.E%anco Centra! que acompanha 95
, ’ -1,4% precos das commodities em reais voltou a subir,
-2,4% interrompendo  uma sequéncia de 5 quedas
-3,5% consecutivas. A alta de 1,3% na margem foi impulsionada
pelo aumento de 6,1% do componente metal (aluminio,
E § S 3 % % § S § & § § S minério de ferro, cobre, estanho, zinco, chumbo e
§ 28 Z g ° E 5 2 % @ 3 é niquel). As commodities agropecudrias (carne de boi,
dleo de soja, trigo, agucar, milho, café, arroz e carne de
indice Composto porco) também subiram 2,0%, enquanto o segmento de
Variacdo em 12 meses energia caiu -3,4%, impactado fundamentalmente pelas
80,0% cotagBes do petrdleo e o gas.
70,0% No trimestre, o indice composto acumulou uma queda
60,0% de -3,7%, impactada principalmente pelo
comportamento das commodities energéticas (-16,7%), e
50,0% . s
em menor medida, das metdlicas (-3,7%). Por sua vez, as
40,0% agricolas avangaram 2,6% no mesmo periodo. No ano, o
30,0% indicador composto acumulou uma alta de 0,6%.
20,0% Em desaceleracdo desde jul/22, o indice composto
10,0%

01% recuou -0,1% a.a. em novembro, apdés uma queda de -
0.0% T 1,6% a.a. em out/22 e de 49,7% a.a. em nov/21. O

28 98999y Y Y9y movimento reflete as desvalorizacGes de -24,6% a.a. nas
100% > S s oS> S >SS oS>3 > . . L
g2 28g28es8g2958 commodities metalicas e de -0,9% a.a. nas agropecuarias,
enquanto as energéticas subiram 26,5% a.a..
indice CRB (pts.)* . . .
(pts.) Por fim, com os temores de recessao global, o CRB que é
550 medido em USS retraiu-se em -6,7% em 12 meses, -8,5%
500 no ano e -2,2% no trimestre.
450 429,3
400
350
300
250
200
150
00 OO OO OO OO O O O O 1 + + 1 &N &N N N
I AN AN AN AN AN AN NN NN NN
>SS TS SIS S
@& g R P P2le P
Fonte: BCB Elaboragéo ABBC *ndice de pregos de commodities, baseado no mercado a vista, calculado pelo Commodity Research Bureau
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Pesquisa Mensal do Comércio - Out/22

Variacdao Mensal
Com ajuste sazonal

3%

2%

1% A recuperacdo do mercado de trabalho e a

1 O'E% implementacdo dos programas de transferéncias de
0% [ | = I I 1 renda continuaram a favorecer o desempenho do setor
1% I de varejo. Em outubro, as vendas do varejo restrito

registraram uma alta de 0,4% na margem ante 1,2% em

set/22, na série livre de influéncias sazonais. Na

3% ] ) decomposicdo, observaram-se as altas de 2,5% em
Restrito B Ampliado L - o .. s

eletrodomésticos, de 2,0% em materiais de escritdrio e

outros artigos, de 0,4% em combustiveis e de 0,2% em

-2%

-4%

i i — — o~ o~ (o] o o~ o~ o~ o~ o~ (o]
o (] o o~ (gl (o] o o o~ (] (] o o~ o~
T3 % B E TTEF T o8 s supermercados. Por outro lado, na mesma base
RCR T S 2w . . ~
e = 7® £ ° E © 2 ©° comparativa, verificaram-se retracdes de -3,8% em
Variagéo Mensal papelaria, de -3,4% vestudrios e de -0,4% em artigos
Abertura — com ajuste sazonal farmacéuticos. Contemplando as quedas na margem de -
3,5% em materiais de construcdo e de -1,7% em veiculos,
Mat. Construcsio 35% N o indicador do varejo ampliado subiu 0,5% na margem
A 0,
Veiculos 1,7% N apo6s uma alta de 1,5% em set/22.
Outros artigos B 0% Em outubro, a variagao anual das vendas acumuladas em
Mat. Escrit6rio B 0% 12 meses do varejo restrito voltou a figurar em campo
Papelaria  -3,8% [NEG positivo, ao alcangar uma elevagdo de 0,1% ante uma
Art. Farmacéuticos -0,4% i queda de -0,7% a.a. em set/22 (2,63% em out/21). Na
Eletrodomésticos B 25 mesma base de comparacdo, a série do varejo ampliado
Vestuario 3,4% [T permaneceu em campo negativo, com queda de -1,0%
Supermecados 1 0.2% a.a. contra uma retracdo de -1,6% a.a. no més anterior
0,
Combustiveis . 0,4% (5,8% em out/21).
Evolucao Anual
Volume de vendas acumuladas em 12 meses
0,
10% Restrito
8% e Ampliado
6%
4%
2%
0,1%
0%
-1,0%
2%
-4%
[e)} o o o o — — — — o~ o~ o~ o~
— o o o~ o o~ o ()] o~ o~ o~ o~ o~
S T TS So TS ST T TS
5 § & 35 5§ & 35 5 a8 3 5
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Fonte: IBGE. Elaboragdo ABBC
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Veiculos - Nov/22

Producao Mensal
Em unidades

250

200
150
100
50
0
" d N N N N N N N NN N

215,8 De acordo com a ANFAVEA, foram produzidas em

novembro 215,7 mil unidades de autoveiculos ante 206,0
mil em out/22 e 205,7 mil em nov/21. Com isso, a
producdo mensal manteve-se acima da barreira de 200 mil
unidades pelo 72 més consecutivo. No més, a produgdo de
veiculos comerciais leves subiu 30,5% na margem para
29,6 mil unidades, enquanto a dos automdveis cresceu
2,1% para 168,1 mil unidades. Por outro lado, na mesma
base comparativa, observaram-se redugdes de -3,0% para
15,1 mil unidades de caminhdes e de -5,0% para 3,0 mil

RN NS A BN IS RS unidades de 6nibus.

SN S ST T T =S s e

e g s o2 2828 g 35328 3 8 o

€ T = E © = © = Com o resultado de novembro, a produgdo de

autoveiculos registrou crescimento de 6,9% no ano (2,2
milhGes de unidades) e a variacdo anual da producdo
acumulada em 12 meses acelerou seu ritmo de expansdo
de 4,4% a.a. em out/22 para 6,3% a.a. em novembro
(13,7% em nov/21). Os dados trazem um otimismo no que
se refere ao comportamento do setor industrial, com a
redugdo das restricdes de semicondutores. A expectativa
mais favoravel acompanha o cenario favoravel para o

varejo com a recupera¢do do mercado de trabalho e da
renda real.

Variacao Anual
Acumulado em 12 meses

20%
0,
10% 6,3%
0% 3,9%
-10%
-209
% e Producdo
-30% amm\/endlas no mercado interno AS €XxportagBes tém contribuicdo importante para o setor.

No més, a variagdo anual das exporta¢des acumuladas em

-40% 12 meses saiu de 22,3% a.a. em out/22 para 31,6% a.a.

O O O O O «H H «H = N &N N R .
T T N N N N (18,5% a.a. em nov/21). Pelo 22 més consecutivo, o
2 2 8 $ 3 2 ® & 3 v ® & 3 L. . .. .
€ - E @ € ¥ E ® € * E & ¢ México superou a Argentina como principal destino das
Exportac¢des - Evolucdo Anual vendas. Contudo, no acumulado do ano, a Argentina teve
Acumuladas em 12 meses a maior participacdo (29%), seguida pelo México (18%) e
Colémbia (16%).
50%
31,6% Ainda em novembro, as vendas de veiculos novos no
30% mercado interno, segundo os dados da FENABRAVE,
totalizaram 333,4 mil unidades apds 307,5 mil unidades
10% vendidas em out/22. Além da recuperagdo do varejo,
destacam-se no més as vendas para locadoras, que estdo
10% recompondo a idade média de suas frotas. Com isso, as
- (]
vendas de novos veiculos acumularam alta de 5,0% no
200 ano. Na comparag¢do anual, as vendas acumuladas em 12
’ meses aceleraram de 1,4% a.a. em out/22 para 3,9% a.a.
(11,0% a.a. em nov/21). O resultado deve trazer um
- 0 . g . A . . .
S0% o 6 6 6 6 d d e od NN A impacto positivo na dindmica do varejo ampliado em
i o~ (o] (o] o o~ (o] N o (o] (] N o~
SS535S5S535355S55S53S novembro.
(@] [ Qo o [} oo o [ Qo ]
c v £ ©@ € * € ®© € % £ © ¢
Fonte: ANFAVEA/FENABRAVE. Elaboragdo ABBC
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PEIC - Nov/22

Realizada pela CNC, a Pesquisa de Endividamento e
Inadimpléncia do Consumidor (PEIC)) apontou em
novembro uma redugdo de -0,3 p.p. no percentual de
familias que se acham endividadas para 78,9% (75,6%
em nov/21). Contudo, o indicador ainda permanece
préximo a maxima histdrica de 79,3% em set/22.

Mesmo com a recuperacdo da atividade econémica e do
emprego e as politicas de transferéncias de renda, o
percentual sem condicbes de pagar suas dividas
acumulou alta de 0,2 p.p. no més para 10,9% e de 0,8
p.p. em 12 meses. Com estabilidade na margem, a
parcela de familias com conta em atraso ficou em 30,3%
contra 26,1% em nov/21. Em linha com o aperto das
condicbes financeiras, a proporg¢do das familias que se
considera muito endividada alcancou 17,5%, o que
representou alta de 0,2 p.p. na margem e de 2,7 p.p. em
30,2% 12 meses.

nov/21 out/22 nov/22

HEndividadas MEm atraso M Sem condigcGes

Parcela da Renda Comprometida (MM12M)

30,4%

30,0% . ~
A despeito da recuperacdo da renda real do trabalho e

do arrefecimento da inflagao corrente, a média mével de
29,6% 12 meses (MM12M) da parcela da renda comprometida
com a divida permaneceu pela 52 vez consecutiva em

30,2%, o mesmo patamar de nov/21.
29,2%

Chama a atenc¢do o crescimento anual de 0,8 p.p. para
21,6% do total dos endividados com mais da metade da
renda comprometida com o pagamento de dividas. Ainda
no més, a MMI12M do tempo médio de
comprometimento com a divida — dentre os endividados
— mantém trajetdria cadente, encerrando em 7,1 meses.
Por sua vez, a MM12M do tempo médio de pagamento
em atraso das familias com contas em atraso
I o0 permaneceu em 61,8 meses, pelo 82 més seguido.

28,8%

out/18
fev/19
jun/19
out/19
fev/20
jun/20
out/20
fev/21
jun/21
out/21
fev/22
jun/22
out/22

Tipo de Divida (% do total)

Financiamento imobilidrio
Por fim, a divida com o cartdo de crédito continuou como

Financiamento de veiculos I 8,8% a mais representativa com 86,4% do total, o que
representou elevagdes de 0,3 p.p. na margem e de 1,2

Carnés . 18,9% p.p. em 12 meses. No més, destaques para as quedas de

-0,7 p.p. na participagdo dos carnés para 18,9% (20,9%

Crédito pessoal 8,2% em nov/21) e de -0,6 p.p. na de financiamento

imobilidrio para 7,5% (9,9% em nov/21).

Cheque especial 5,1%

Cartdo de crédito 86,4%

Fonte: CNC. Elaboracdo ABBC
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Poupanca - Nov/22

Captacao Liquida
(SBPE + Rural — R$ Bilhdes)

-12,4

nov/21
dez/21

Evolucao

fev/22

-3,8

-12,7

abr/22
mai/22
jun/22

(SBPE + Rural — R$ Bilhdes)

350
330
310
290
270
250
230
210
190

170

150

fev/20

em—— Depositos

nov/20
fev/21
mai/21
ago/21

(SBPE + Rural — R$ Bilhdes)

1.080

1.030
980
930
880
830
780
730
680
630

nov/19
fev/20
mai/20
ago/20
nov/20

fev/21
mai/21
ago/21
nov/21
fev/22

Fonte: BCB. Elaboragao ABBC
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Ap6s uma saida de RS -11,0 bilhdes em out/22, houve um
saque liquido dos recursos da caderneta de poupanga de
RS -7,4 bilhdes em novembro, o que representou a 22
maior retirada para os meses de novembro desde o inicio
da série em 1995. O movimento adveio de um total de RS
304,6 bilhdes em depdsitos e RS 312,0 bilhdes em
retiradas. No periodo, os recursos da caderneta aplicados
em crédito imobilidrio (SBPE) registraram um saque liquido
de RS -4,4 bilhdes, enquanto no crédito rural (SBPR) houve
a saida de RS -3,1 bilhdes. Adiciona-se ao saldo o
rendimento de RS 6,2 bilh&es creditados no més.

No ano, a poupanga acumulou uma saida liquida de RS -
109,5 bilhdes, apresentando captacdo liquida positiva
somente em maio (RS 3,5 bilhdes). O montante total da
poupanca encerrou novembro em RS 986,5 bilhdes,
configurando quedas de -0,1% na margem e de -3,2% a.a..
O movimento ocorre em um cenario de inflagdo e juros
elevados e o avan¢o no endividamento das familias,
limitando a capacidade de consumo da
populagdo. Observa-se ainda a migracdo dos recursos
para outros ativos de renda fixa mais atrativos. Pela regra
atual, a caderneta rende 6,17% a.a. + TR.
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Projecbes Macroeconémicas - ABBC

Indicadores 2019 2020 2021 2022E 2023E

Atividade, Inflagao 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 15,1 8,4
Desocupacao (%, fim de periodo) 11,1 14,2 11,1 8,3 9,1
IPCA (%, a/a, fim de periodo) 4,3 4,5 10,1 5,8 5,1
IGP-M (% a/a, fim de periodo) 7,3 23,1 17,8 5,4 4,5
Taxa Selic (%, fim de periodo) 4,50 2,00 9,25 13,75 11,75

Setor Externo e Cambio

Balangca Comercial - (USS bi) 35,2 50,4 61,2 55,0 60,0
Conta Corrente (USS bi) -65,0 -24,5 -28,1 -46,0 -44,0
Investimento Direto no Pais (USS bi) 69,2 37,8 53,3 80,0 75,0
Taxa de CAmbio (RS$/USS, fim de periodo) 4,0 5,2 5,7 5,25 5,25
Fiscal
Resultado Primario (% PIB) -0,8 -9,4 0,7 1,3 -0,9
Resultado Nominal (% PIB) -5,8 -13,6 -4,4 -5,5 -8,7
Divida Liquida do Setor Publico (% PIB) 54,7 62,5 57,2 58,0 61,0
Divida Bruta do Setor Publico (% PIB) 74,4 88,6 80,3 77,0 80,0
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