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Informativo Assessoria Econdmica

Queda nos indicadores de confianca

Face a perspectiva de desaceleragdo do crescimento
da atividade econdmica, observou-se deterioragao
dos indicadores de confianca da FGV em outubro,
principalmente pela piora nas expectativas futuras.
Os setores de servicos e varejo voltaram a ficar em
patamar abaixo do considerado neutro. Apesar do
maior pessimismo, o mercado de trabalho vem
mostrando recuperag¢do consistente, com a taxa de
desemprego recuando -2,5 p.p. no ano e -3,9 p.p. em
12 meses para 8,7% da forca de trabalho.
Concomitantemente, o total de ocupado alcancou
99,3 milhGes de pessoas, recorde da série iniciada em
2012. Ademais, o rendimento real registrou a 12
elevacdo anual desde mar/21, totalizando RS
2.737,00. Os dados reforcam o entendimento de que
o mercado de trabalho segue aquecido. Este
movimento tem impacto na reducdo do hiato do
produto, conforme o Banco Central tem alertado. Na
semana passada, o Copom decidiu pela manutengao
da taxa Selic em 13,75% a.a., diante da evolucdo do
balanco de riscos, sem alteragdo significativa nas
variaveis que justificasse uma mudanca de rumo da
politica monetdria. No horizonte relevante (2T24), a
projecdo de inflagdio acumulada em 12 meses seria
de 3,20%, nivel proximo a meta. A divulgacdo da ata
podera trazer informagoes adicionais da avaliacdo da
dindmica inflacionaria. O IPCA-15 de outubro com
alta de 0,16%, ligeiramente acima do esperado, levou
a mediana das projecGes para o IPCA de 2022 subir
0,01 p.p. para 5,61%, apds 17 semanas seguidas em
gueda, enquanto para 2023 e 2024 mantiveram-se,
respectivamente, em 4,94% e 3,50%. O ddlar perdeu
forca no exterior apesar da recuperacgdo ao final da
semana com o crescimento do PIB dos EUA no 3T22
de 2,6%. Na semana, o Federal Reserve deve ratificar
o0 aumento de 0,75 p.p. na taxa basica de juros. Para
a Zona do Euro, sdo aguardadas as divulgacdes do PIB
no 3T22 e a inflagdo ao consumidor (CPI) de outubro,
apds o BCE subir a taxa de juros em 0,75 p.p.. Em
setembro foram arrecadados RS 166,3 bilhdes via
impostos e previdéncia e o setor publico registrou
superdvit de RS 10,7 bilhdes, acumulando um
superavit de RS 130,8 bilhdes no ano. Por fim, os
numeros relativos a producdo industrial devem
ajudar na estimativa da variacdo da atividade
econdmica no 3T22. Finalizando, o Relatério de
Estabilidade Financeira relativo ao 12 semestre
especificard o cenario para o sistema bancario.
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Expectativas
IPCA — Mediana das projecoes

IPCA (%)
Mediana - agregado

28/10/2022 Ult. Semana Ha 4 semanas
out/22 0,41 0,37 0,34
nov/22 0,40 0,41 0,46
dez/22 0,68 0,68 0,73
2022 5,61 5,60 5,74
2023 4,94 4,94 5,00
2024 3,50 3,50 3,50

Fonte: BCB/Focus. Elabora¢do ABBC

No curto prazo, as previsGes de inflagdo no Boletim Focus
para out/22 passaram de 0,37% para 0,41%, as de nov/22 de
0,41% para 0,40% e as para dez/22 continuaram em 0,68%.
Apds 17 semanas consecutivas em queda, o mercado
financeiro voltou a elevar as projecdes do IPCA para 2022,
avan¢ando 0,01 p.p. para 5,61%. Para os anos de 2023 e
2024, a mediana das expectativas permaneceram,
respectivamente, em 4,94% e 3,50%. Considerando-se as
projecoes da amostra de instituicdes que fizeram alteragdes
nos ultimos 5 dias uteis, eram de 5,64% para 2022 e de
4,97% para 2023. Levando-se em conta as proje¢cdes mensais
para a inflagdo acumulada em 12 meses no 2T24, que reflete
o horizonte relevante para a politica monetdria, a inflacdo
seria de 4,04%, acima de 3,2% projetada pelo Copom. No que
tange a atividade, a estimativa de crescimento para o PIB
prosseguiu em 2,76% para 2022. Para 2023, oscilou
positivamente em 0,01 p.p. para 0,64%. Para o ano de 2024,
o PIB esperado permaneceu em 1,80%. As previsOes 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 o0 ano em 11,25% a.a. e reduza-
se para 8,00% a.a. ao término de 2024. J4 a mediana das
projecbes para a taxa de cAmbio continuou em RS 5,20/USS
aos finais de 2022 e 2023, variando de RS 5,11/USS$ para
RS/USS 5,10 ao término de 2024.

Na seara fiscal, a projecdo do resultado primario manteve-se
em 1,00% do PIB em 2022, -0,50% do PIB para 2023 e 0,00%
do PIB para 2024. Enquanto, para o resultado nominal
reduziu de -6,30% para -6,20% do PIB para esse ano,
seguindo em -7,70% do PIB para 2023 e em -6,00% do PIB em
2024,
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Aversao ao Risco

Bolsas Internacionais

Varlagao

Bolsas |28/10/2022

Na semana passada, houve queda na aversdo ao risco,
Bovespa 114539  -4,5% 57% @ 8,4% com os mercados respondendo as posturas de alguns
Nasdaq 11.102 22%  25%  -281% Bancos Centrais menos favoraveis a um aperto monetario
mais duro, como o canadense que diminuiu seu ritmo de
aumento da taxa de juros para 0,50 p.p. apds 0,75 p.p. na
Dow Jones 32.862 57%  12,8% @ -8,0% decisdo anterior. Em linha, apesar de o BCE ter subido
suas 3 principais taxas de juros em 0,75 p.p., a declara¢do
) receosa da presidente Lagarde quanto aos riscos de
Xangai 2.916 -4,0% | -58%  -17,1% recessdo, abrindo a possiblidade para uma evolucdo da
politica monetdria menos agressiva. Com isso, o risco
soberano brasileiro, medido pelo CDS de 5 anos, recuou -

S&P 3.901 4,0%  7,0% @ -151%

Nikkei 225 27.105 0,8% 2,0%  -6,0%

S,Oread T-Note 9,8 bps. na semana para 279,2 bps.. Ainda nesse contexto,
Diferencial entre 10 anos e 3 meses (em p.p.) as principais bolsas do munda registraram ganhos na
2,00 semana, as excecbes ficaram com a queda do Ibovespa
1,75 em -4,5%, provocada pela redugdo nos pregos das
1,50 commodities e pelas incertezas politicas, e a de -4,0% no
1,25 indice Xangai, com os temores de novos fechamentos por
1,00 conta da covid-19. Por sua vez, as bolsas norte-americanas
0,75 foram beneficiadas pela temporada de balancos que por
8’2(5) ora, seguem com dados positivos.
0,00 Ainda nos EUA, a semana iniciou com a alta na
-0,25 0.2 possibilidade de o Federal Reserve diminuir o ritmo de
0,50 o o X o o X X o elevacao da taxa de juros. Contudo, mesmo com a alta do
= T 3 T 3 3 T = PIB de 2,6% no 3T22 ante 2,3% esperado e queda de -
= © E = - © e © 0,9% no 2T22 e com o nucleo da inflagdo oficial (PCE)
Petroéleo acelerando de 4,9% a.a. em agosto para 5,1% a.a. em
Brent ultima cotacdo US$ setembro (5,2% a.a. projetado), as apostas perderam
130,0 A forga.
21/10/2022 A - . . .
93,50+ ! ) Assim, o rendimento das T-Notes de 10 anos caiu -0,19
120,0 o | B p.p. na semana para 4,02% a.a.. Com isso, o spread entre
as taxas de 10 anos e 3 meses alcangou seu menor
110,0 patamar desde 21/04/20 (-0,46 p.p.), encerrando em -
0,42 p.p., reforcando os temores de recessao.
100,0 Por fim, a cotacdo do barril de petrdleo tipo Brent fechou
93,77 em USS 93,77, o que representou uma elevagdo de
90,0

apenas 0,29% na semana, apos alcancar USS 95,04 na
quinta (27/11). Com fatores pesando tanto do lado da
80,0 demanda quanto da oferta, pressionando o preco em
ambas as direcdes, a perda de forca do délar na semana e
a diminuicdo no estoque da commodity nos EUA tiveram
maior relevancia face os temores de recessdo e
diminuicdo da demanda.

mar/22
abr/22
mai/22
jun/22

jul/22
ago/22
set/22
out/22

Fonte: Bloomberg. Elaboragdao ABBC

COMPORTAMENTO SEMANAL DE MERCADO Lc: ABE! Pégina 2



Informativo Assessoria Econdmica 21 a 28 de outubro | www.abbc.org.br

Taxa de Juros

Estrutura a Termo das Taxas de Juros (% a.a.)

14,00%
—8/10/2022
13,50%
21/10/2022
13,00% — 28/09/2022
12,50%
Apesar da queda na aversdao ao risco no mercado
12,00% internacional, as taxas de juros futuras encerraram a
semana com elevagées nos prémios de riscos ao longo
11,50%
’ da curva da Estrutura a Termo da Taxa de Juros,
11 00% principalmente nos vértices mais longos. O movimento
’ 0 .
hoje 3 6 12 18 24 30 36 42 48 54 60 contemplou o resultado do IPCA-15 de outubro acima
do esperado (alta de 0,16% contra 0,09% projetado) e
Meses as incertezas da disputa eleitoral. Assim, observaram-se
Taxa Real de Juros (a.a.) altas de 0,11 p.p. no vértice de 2 anos, de 0,15 p.p. no
Ex-ante de 3 e de 0,13 p.p. no de 4 e de 5 anos. Em menor
10,0% 28/71126222 intensidade, a taxa do swap DI prefixado de 360 dias
5 59 NS acumulou alta de 0,07 p.p. na semana para 13,21% a.a..
270 ! . ~ ;.
S Como a inflacdo esperada para os proximos 12 meses
2/0% 21712}2%22 ficou estdvel em 5,13%, a taxa real de juros ex-ante
8,5% subiu 0,07 p.p. para 7,69%.
8,0% . . . .
2 69% A medida de risco calculada pelo diferencial entre as
7,5% taxas pré de 10 anos e de 1 ano dos titulos publicos
7,0% divulgada pela Anbima registrou queda de -0,05 p.p. na
6,5% semana para -1,07 p.p.. Em consonancia, o spread entre
6 0% as taxas pré de 10 anos e 1 ano negociadas na B3
7’ o ’
S & S & & S & S recuou -0,02 p.p. no periodo para-1,39 p.p..

Spread da Taxa de Juros

Diferenca entre as taxas de 1 e 10 anos (p.p.)

0,00
-0,25
-0,50
-0,75
-1,00 1,07
-1,25
-1,50
1,027 \
-1,75 21/10/2022 1,07
28/10/2022
-2,00
o o~ o~ o o~ o o~ (o]
o o~ (gl o o~ o o~ o
S T = T S 3 S T
E 2 & 35 =2 B 8 3
Fonte: B3/Anbima. Elaboragcdo ABBC
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Cambio

Real/US$

5,70

5,50

5,30 530 O ddlar iniciou a semana com forte depreciacdo, tanto em
relacdo as moedas de paises avancados quanto as de

>10 paises emergentes, com o aumento das possibilidades de

490 uma continuacdo no ciclo de aperto monetdrio menos

530

y A agressiva, projetando novas altas de 0,50 p.p. na Fed

470 y funds. Nem mesmo os dados de atividade mais fortes,

21/51'01/%22 divulgados na quinta (27/11) ajudaram a recuperar o

4,50 patamar do encerramento da semana anterior. Assim, o
o~ o~ o~ o~ o~ o~ (] o~ .o e

g g Q g 9 S g g Dollar Index, que mede o desempenho da divisa norte-

g ® g 2 = @ b 3 americana frente as moedas de paises desenvolvidos,

recuou —1,12% na semana, respondendo as apreciagbes

Dollar Index de 2,69% na libra esterlina e de 1,03% no euro.

116 Em menor intensidade, o indice que calcula a variagdo das
114 moedas de paises emergentes em relacdo ao ddlar subiu
112 110,75 0,19% no periodo, com destaques para a apreciagdo de
110 0,68% no peso mexicano e para a depreciagao de -1,44%
108 no peso argentino. O real apresentou desempenho
106 inferior ao de seus pares de paises emergentes, com
104 21/10/2022 depreciacdo de 2,58% na semana, com o doélar cotado a
102 112,01 ===~ RS 5,30, sob forte influéncia das incertezas politicas com a
122 \‘a\ Zf{ig/%n proximidade do 22 turno. Apesar da depreciacdo na
o \\I/” ' semana, o Banco Central manteve sua atuagdo no
91 ! mercado cambial somente com a rolagem dos swaps

cambiais com vencimento em 01/11/2022.

mar/22
abr/22
mai/22
jun/22

jul/22
ago/22
set/22
out/22

indice de Emergentes*

54 xS
. 4881
28/10/2022

21/10/2022
4871,

53

52

51

50

49 48,81

48
g m m m m m m m *Cesta de Moedas:
=~ =~ ~ ? ~ E > > Lira turca, Rublo russo, Rand sul-africano, Florim hungaro, Real, Peso mexicano, Peso
g % g 3 =4 Eé) Q 8 chileno, Reminbi chinés, Rupia indiana e Ddlar de Singapura.

Fonte: J.P. Morgan/Bloomberg. Elaboracdo ABBC
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Cenario Basico

Proje¢oes de Inflagao do Copom

2022
Cambio RS/USS * RS 5,25
Selic % 13,75%
Precos Administrados -3,90%
Inflagdo™** 5,80%
Bandeira Tarifaria*** Verde

* Ajuste pela paridade do poder de compra (PPC)

2023 2024
Cenario de Referéncia
RS 5,25 RS 5,25
11,25% 8,00%
9,40% 3,80%
4,80% 2,90%
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

Diante da evolucdo do balanco de riscos para a dindmica
inflaciondria e sem alteragdo significativa nas varidveis
que justificasse uma mudanca de rumo da politica
monetdria, o Copom optou por manter a Selic em
13,75% a.a.. Nao se comprometendo com uma futura
flexibilizagdo, o Comité assinalou que a despeito da
recente queda na inflacdo corrente por causa de
medidas tributdrias, o seu patamar continua elevado e as
diversas medidas de inflacdo subjacente apresentam-se
ainda acima do intervalo considerado como compativel
com as metas.

Em seu cenario de referéncia, com a trajetdria para a
taxa de juros extraida da pesquisa Focus, a taxa de
cambio 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
préoximos 6 meses, passando a aumentar 2,0% a.a.
posteriormente, as proje¢des do Copom situam-se em
5,8% para 2022, 4,8% para 2023 e 2,9% para 2024,
mantendo-se estavel para 2022 em relagdo ao projetado
no encontro anterior, mas ligeiramente acima para os
anos de 2023 (4,6%) e 2024 (2,8%). Aditivamente, adota-
se a hipétese de bandeira tarifaria "verde" em dez/22 e
amarela em dezembro de 2023 e 2024. As projecoes
para a inflacdo de precos administrados ficaram em -
3,9% para 2022, 9,4% para 2023 e 3,8% para 2024.
Enguanto no horizonte relevante, ou o referente ao 22
trimestre de 2024, a projecdo de inflagdo acumulada em
12 meses seria de 3,20%, nivel proximo a meta.

No ambiente externo enfatizou as revisGes negativas
para o crescimento global e o aumento da volatilidade
nos ativos financeiros, as pressdes inflaciondrias e o
processo de normalizacdo das politicas monetdrias nos

COMPORTAMENTO SEMANAL DE MERCADO

& ABE

paises avancados em dire¢do a taxas restritivas, tornando
as condicdOes financeiras mais apertadas.
Domesticamente, destacou o ritmo mais moderado de
crescimento desde a Ultima reunido.

No que tange ao balancgo de riscos, persistem os fatores
em ambas as dire¢cdes. Dentre os de baixa, o Copom
voltou a assinalar a queda adicional dos precos das
commodities internacionais em reais, a desaceleracdo da
atividade econOmica global mais acentuada e a
manutencdo dos cortes de impostos em 2023. J4 como
de alta, enumerou a persisténcia das pressoes
inflacionarias globais, a ndo previsibilidade do arcabougo
fiscal e dos estimulos fiscais 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 relagdo ao
utilizado em seu cenario, particularmente no mercado de
trabalho.

Embora a incerteza em torno das premissas e projecoes
mantenham-se elevadas, a manuten¢ao por um periodo
suficientemente prolongado da taxa de juros real em
terreno contracionista devera garantir a convergéncia da
inflagdo, assim como a ancoragem das expectativas. Mas
diante da conjuntura incerta e volatil, é fundamental que
se tenha serenidade na avaliagdo dos riscos, de modo
que 0s proximos passos possam ser ajustados conforme
a evolucdo do balanco, havendo até espaco para que se
possa retomar o ciclo de ajuste caso o processo de
desinflagdo ndo transcorra como esperado.
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Atividade Global - Out/22

EUA - PIB
6,90%
6,40% ©70% °
I I B I B
L]
-0,60%
-1,60%
1721 2T21  3T21  4T21  1T22  2T22  3T22

Fonte: Bloomberg. Elaboragdao ABBC

Apds as quedas anualizadas de -1,6% no 1T22 e de -
0,6% no 2T22 na série dessazonalizada, o PIB dos EUA
exibiu no 3T22 uma alta preliminar de 2,6%, superando
as expectativas do mercado de avanco de 2,3%. O
resultado deveu-se ao melhor desempenho do setor
externo, com o aumento das exportagdes tanto de
bens como de servicos, do volume de investimentos
fixos ndo residenciais e nos gastos governamentais,
fatores parcialmente compensados pela reducdao no
investimento fixo residencial, em funcdo das elevadas
taxas de financiamento e dos precos residenciais. Pelo
lado das importac¢des, houve o impacto da diminuicdo
das compras de bens de consumo e do aumento de
servicos, sobretudo viagens.

Ainda, o indice de precos de gastos com consumo (PCE)
dos EUA subiu 0,3% em setembro ante ago/22.
Excluindo-se os setores de alimentos e energia, o
indice avangcou 0,5% no mesmo periodo. Na
comparacdo anual, o PCE manteve alta de 6,2% a.a. em
setembro, com o nucleo passando de 4,9% a.a. em
ago/22 para 5,1% a.a.. A renda pessoal cresceu 0,4%
em setembro ante ago/22, enquanto os gastos com
consumo mantiveram crescimento de 0,6% no mesmo
intervalo.

Refletindo as preocupagbes com a inflagdo
generalizada, sobretudo com os pregos dos alimentos e
combustiveis, o indice de confianga do consumidor do
Conference Board caiu ao ponto mais baixo em 3
meses, para 102,5 pts. em outubro frente 107,8 pts.
em set/22. Enquanto o indicador medido pela
Universidade de Michigan ficou em 59,9 pts., pouco
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Zona do Euro - indice de Gerentes de Compras (PMI)

70

20
o SErViGOS e |ndustria
10
0
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Fonte: Bloomberg/Markit. Elaboracdo ABBC

acima da prévia (59,8 pts.) e do observado em set/22 (58,6
pts.).

O Banco Central Europeu (BCE) optou novamente por mais
um aperto monetario agressivo de 0,75 p.p. em sua taxa de
juros basica, procurando assegurar o retorno da inflacdo a
meta de médio prazo de 2,0%. A taxa de refinanciamento
avancou de 1,25% para 2%, a sobre os depdsitos de 0,75%
para 1,50% e a sobre os empréstimos marginais de 1,50%
para 2,25%. Nos ultimos meses, a elevacdao dos precos de
energia e alimentos conjugados aos gargalos na oferta e a
recuperacao da demanda péds-pandemia levaram a um
aumento das pressGes inflacionarias. Adicionalmente, as
prévias dos indices de gerentes de compras (PMls)
seguiram em queda, tanto na manufatura de 48,4 pts. em
set/22 para 46,6 pts. em outubro, como nos servicos, de
48,8 pts. em set/22 para 48,2 pts., indicando que a
economia do bloco caminha para a recessao.
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IPCA-15 - Out/22

Variacao Mensal

1,90% 1,73% Ap6s as deflacdes de -0,73% em ago/22 e de -0,37% em
set/22, o IPCA-15 registrou alta de 0,16% em outubro,
1,40% acima do 0,09% esperado. Com a menor queda nos precos
0.90% dos combustiveis e a reversao da deflacdo nos alimentos,
o indice acelerou a alta acumulada no ano de 4,63% em
0,40% I I I I I I 0,16% set/22 para 4,80%, porém mantendo-se a desaceleragdo
- m em termos anualizados, saindo de 7,96% a.a. para 6,85%
-0,10% I a.a..
-0,60% 0,37% Apenas 3 dos 9 grupos componentes do indicador
apresentaram queda na margem. Contribuindo com -0,13
-1,10% p.p. no indice total, Transportes retraiu-se em -0,64% em
E E E S S S E S S & S S S outubro (-2,35% em set/22). A variagdo no més foi
3 § 2 s £ E 2 E 5 2 % 2 3 influenciada pelos pregos dos combustiveis (-6,14%),
notadamente o etanol (-9,47%) e a gasolina (-5,92%). O
Contribuicao Mensal grupo Comunicacdo retrocedeu -0,42% no més (-2,74% em
Em p.p. set/22), contribuindo com -0,02 p.p. no IPCA-15, puxado
pelos precos de acesso a internet (-1,69%) e planos de
Comunicagdo 002 [l telefonia mével (-1,35%). Em menor medida, a deflag3o de
Educacido ] 001 -0,35% nos artigos de residéncia, a 12 desde abr/20,
Despesas Pessoais B oo impactou em -0,01 p.p. no indice cheio.

Satde e Cuidados Pessoais I 0.0 Por sua vez, os pregos de Saude e Cuidados pessoais
contribuiram positivamente em 0,10 p.p., variando de
Transporte 013 [ 0,94% para 0,80% em out/22, alavancados pelos
Vestuario I oo aumentos em planos de satde (1,44%) e itens de higiene
Artigos de Residéncia -0,01 Jj pessoal (1,10%). Enquanto Vestuario impactou em +0,07
Habitacdo B o0 p.p., passando de 1,66% palra. 1,43%, com as alt.as no§
precos de calcados e acessérios (1,82%), roupa infantil
Alimentacgo e Bebidas Bl oos (1,71%) e joias e bijuterias (1,00%). Variando de -0,47%
para 0,21% no més, Alimentos e Bebidas contribuiram com

Evolucao Anual +0,04 p.p. no indice.
14% e |PCA-15 Com arrefecimento, os pregos administrados passaram de

-1,66% em set/22 para -0,78%, enquanto os livres subiram
de 0,07% para 0,47%. O indice de difusdo, em queda
desde mai/22, voltou a subir, encerrando o més em
62,67% apos fechar set/22 em 59,95%.

12% e |\ édia dos 5 nlcleos
10%
9,79%
8%
6,85% As medidas de inflagdo subjacente ainda se apresentam
acima do intervalo compativel com as metas. A de
alimentacdo no domicilio caiu de 15,35% a.a. em set/22
para 15,16% a.a., enquanto a de servigos variou de 9,43%
a.a. para 9,16% a.a. e a de bens industriais, de 13,83% a.a.
0% para 14,04% a.a.. Pela média moével trimestral
dessazonalizada anualizada, contudo, observa-se um
arrefecimento nos 3 critérios. Por fim, a média dos 5
nucleos acompanhados pelo Banco Central retraiu-se de
10,18% a.a. para 9,79% a.a..
COMPORTAMENTO SEMANAL DE MERCADO &'ABE-‘ Pagina 7
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IGP-M - Out/22
O Indice Geral de Precos do Mercado (IGP-M), apurado

Variagdo Mensal pela FGV, recuou -0,97% em outubro, apds a deflagdo de -

5 0% 1,83% 0,95% em set/22. Com isso, o indicador acumulou uma
' alta de 5,58% no ano (6,61% em set/22). Em termos
1,5% anualizadas, manteve-se em desaceleragdo, passando de
1,0% 8,25% a.a. para 6,52% a.a..
0,5% O indice de Precos ao Produtor Amplo (IPA) acelerou sua
I I I m qgueda de -1,27% para -1,44%. Na abertura por estagio de
0.0% o processamento, o grupo de bens finais passou de -0,39%
-0,5% I para uma alta de 0,03%, puxado principalmente pelo

aumento nos pregos dos alimentos in natura de 2,35%
.0,97% Ppara 6,12%. Incentivados pela queda nos pregos de
-1,5% materiais e componentes para manufatura de -0,36% para

-1,0%

— i — (o] o~ o~ o~ (o] (o] (o] o~ o~ o~ . .. . . .
S S ST S S S S S S S S -136%o0s bens intermediarios intensificaram sua baixa de
© @© =}
8 2 8 & & g% E 27 8 8 3 _147%emset/22para-2,17%.
Variacdo Mensal Por fim, o grupo de mat(.arlas-prlmas t:rutas recuou de -
Por grupo 1,84% para -1,96%, refletindo a deflagdo nos custos com
mout/22 algoddo em carogo (3,95% para -11,02%), aves (-0,72%
. 0,04% para -4,58%) e cana-de-agucar (-0,72% para -2,55%).
se
INCC 0.10% Assim, o IPA acumula alta de 5,77% no ano (7,31% em

set/22) e 6,46% em 12 meses (8,59% a.a. no més anterior).

- . Revertendo a deflacdo dos ultimos 3 meses, o indice de
0,50% Pregos ao Consumidor (IPC) avangou 0,50% em out/22,

IPC

-0,08% I ante -0,08% em set/22. 6 dos 8 itens de composi¢cdo do
IPC tiveram acréscimo em suas taxas, com destaque para a
variacdo no grupo de transportes, que impactado pela
A -1,44% menor queda no prec¢o da gasolina (-9,46% para -3,74%),
-1,27% reduziu sua deflagdo de -2,93% para -0,96%. A
alimentacdo, cuja taxa variou de -0,34% para 0,57%, foi
impactada pelo prego das hortalicas e legumes (-0,63%
Evolugéo Anual para 6,75%). Em sentido oposto, os grupos de educacdo,
leitura e recreagao variando de 4,47% para 3,15% e
40% 37,04% comunicac¢do de -0,54% para -1,03%, apresentaram queda
35% na margem, refletindo as quedas dos precos de passagem
0% aérea (27,61% para 16,07%) e combo de telefonia,
internet e TV por assinatura (-0,56% para -2,45%). Dessa
25% forma, o IPC aumentou sua inflacdo acumulada no ano de
20% 2,67% para 3,18%, porém desacelerou de 5,59% a.a. para

15% 5,01% em 12 meses.
10% Por fim, o indice Nacional de Custo da Construcdo (INCC)
5% 6,52% desacelerou de 0,10% para 0,04%, registrando queda

apenas no grupo de materiais e equipamentos (-0,14%
para -0,32%). O grupo de servicos manteve sua taxa de
-5% variacdo em 0,34%, com o de mao de obra elevando-se de
0,26% para 0,31%. Com isso, o indicador acelerou sua
inflacdo acumulada no ano de 8,91% para 8,96%, mas
desacelerando em 12 meses de 10,89% a.a. para 10,06%

0%

out/17
mar/18
ago/18
jan/19
jun/19
nov/19
abr/20
set/20
fev/21
jul/21
dez/21
mai/22
out/22

Fonte: FGV. Elaboragdo ABBC
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Emprego - Set/22

Desocupacao
Trimestre movel
16%
15%
14%
13%
12%
11%
10%
9%
2% 8,7%

7%

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: IBGE. Elaboracdo ABBC

Com a melhora nas condi¢des do mercado de trabalho,
a taxa de desocupacdo vem se reduzindo de forma
consistente. Pela PNAD Continua do IBGE, em relacdo
ao trimestre movel findo em junho, a taxa de
desemprego reduziu-se em -0,6 p.p. para 8,7% no
término em setembro. Com o recuo de -2,5 p.p. no ano
e de -3,9 p.p. em 12 meses, o indicador alcangou o seu
menor nivel desde o trimestre finalizado em jun/15
(8,4%). Adicionalmente, o contingente de pessoas
ocupadas registrou recorde histdrico na série iniciada
em 2012, com 99,3 milhdes de pessoas dentre as 108,7
milhdes inseridas na forga de trabalho, uma elevacdo
de 1,0% ante o trimestre findo em junho, de 3,7% no
ano e de 6,8% em 12 meses. Desse total, 17,5% estado
no setor de Administracdo publica, defesa e
seguridade, educacdo, saude humana e servicos
sociais, com crescimento de 1,8% ante o trimestre
findo em jun/22, no qual foram adicionadas 315 mil
pessoas no mercado de trabalho. Esse setor vem
crescendo a um ritmo acelerado nos ultimos trés
trimestres em funcao, principalmente, da recuperacao
do segmento de educacao e saude.

Por sua vez, o numero de trabalhadores desocupados
chegou ao menor nivel desde dez/15, recuando -6,2%
frente ao trimestre finalizado em jun/22, 21,2% no ano
e 29,7% em 12 meses, para 9,5 milhdes de pessoas.
Houve aumento na inser¢do de trabalhadores com
carteira assinada (0,8% no trimestre movel, 5,1% no
ano e 8,2% em 12 meses) totalizando 36,2 milhGes de
pessoas, mas ainda ha grande contribuicdo do trabalho
informal, com altas de 0,4% no trimestre movel, 6,2%

COMPORTAMENTO SEMANAL DE MERCADO

@ ABE
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Salario Real de Admissao
Varia¢do anual

15,0%
10,0%
5,0%

0,4%
0,0%
-5,0%
-10,0%
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Fonte: MTE. Elaboragao ABBC

no ano e 13,0% em 12 meses, respectivamente, com 13,2
milhdes de trabalhadores. Assim, a taxa de informalidade
recuou de 40,0% no trimestre findo em jun/22 para 39,4%
da populagdo ocupada.

O rendimento médio real habitual do trabalhador cresceu,
pela 12 vez desde jun/20, tanto na comparagdo com o
trimestre findo em jun/22 (3,7%), quanto no ano (6,3%) e
em 12 meses (2,5%), para RS 2.737 em setembro,
beneficiado pela reducdo da inflagdo. A massa do
rendimento habitual avangou 4,8% no trimestre findo em
setembro, 10,5% no ano e 9,9% a.a. para RS 266,7 bilhdes.

Pelo CAGED, a criacdo de empregos formais mantém-se em
elevado patamar, mas ja com sinais de desaceleracdo, em
consonancia com outros indicadores do 3T22. Em
setembro, foram gerados 278,1 mil postos de empregos
formais, decorrentes de 1,93 milhdo de admissdes e 1,65
milhdo de demissdes. O saldo do més ficou abaixo dos
285,3 mil postos abertos em ago/22 e dos 330,2 mil em
set/21, de acordo com a série ajustada. No més, houve
abertura liquida de vagas formais de trabalho em todos os
cinco setores da economia, com destaque para Servicos
(122.562 vagas), Comércio (57.974) e Industria (56.909). No
ano, o saldo de empregos formais esta positivo em 2,1
milhGes de vagas. O salario real de admissdo (deflacionado
pelo INPC) recuou -0,6%% na margem para RS 1.931,13,
porém com alta de 0,4% em relacdo ao de set/21.
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Arrecadacao Federal - Set/22

Arrecadacao Mensal
235,3

193,9
178,7
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Variagao no Trimestre
Em relacdo ao trimestre anterior

ago/22

set/22

rer -41,0% [
CSLL B o
IRP) B s
PIS/Pasep -0,8%
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IPI | B
Importagao - 20,8%
Total 0,0%

Evolucao Anual
Em termos reais — deflacionada pelo IPCA
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Fonte: Receita Federal. Elaboragao ABBC
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Em setembro, foram arrecadados RS 166,3 bilhdes via
impostos e previdéncia, em linha com a mediana das
projecbes de RS 166,0 bilhdes no Prisma Fiscal e -3,5%
menor do que o observado no més anterior. O resultado
do més segue baseado nas linhas mais sensiveis a
recuperacdao da atividade econdomica, a se destacar:
COFINS com 15,3% do total mensal; IR PJ com 11,3%; e
CSLL com 5,8%. Ainda no més, ressaltam-se a arrecadacdo
atipica de RS 1,8 bilhdo de empresas ligadas a
commodities, a elevacao de 8,1% no IPl e a queda de -3,9%
no imposto sobre importagao.

Os dados indicam uma possivel desaceleracdo na trajetdria
de crescimento da arrecadagao federal. Na comparagdo
trimestral, o 3T22 fechou com estabilidade frente ao
trimestre anterior. Na abertura por modalidade,
observaram-se uma forte retragdo no IR PF (-41,0%), além
da queda de -0,8% no PIS-Pasep e elevagdes de 9,4% na
CSLL, de 8,7% no IR PJ, de 9,3% no IPl e de 20,8% nos
impostos de importacdes. Vale frisar os possiveis efeitos
negativos das deflagdes mensais entre julho e setembro
deste ano, pressionando a arrecadagao no periodo.

A variacdo real anual da arrecadacdo acumulada em 12
meses, deflacionada pelo IPCA, segue trajetdria de
arrefecimento, encerrando com alta de 8,6% a.a. em
setembro ante 9,2% no més anterior e 17,8% a.a. em
set/21. Apesar do movimento, a mediana das expectativas
para o total da arrecadacdo federal em 2022, no Prisma
Fiscal de outubro, registrou incremento de RS 19,4 bilhdes
frente ao levantamento do més anterior, para RS 2.239,5
bilhGes. J4 para 2023, a mediana das proje¢Ges estima
uma arrecadacdo de RS 2.312,8 bilhdes.
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Fiscal - Set/22

Resultado Primario
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33,0 30,3

[ | == [ |
12,9 . ot il 3543 I . I 10,7
-12,9 M .15,0 144,504 )
-35,4 -38,9
-101,8

i — — — (o] (o] o (o] (V] o N N o
o o o o o o o o o o o o
STSSTETSSSTSSESS
$ 3 28 =& g8 E 3232 @8

Resultado Primario
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Fonte: BCB. Elaboragdo ABBC
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Em setembro, o setor publico consolidado registrou
superavit de RS 10,7 bilhdes (RS 12,9 bilhdes em set/21),
apds um déficit de RS 30,3 bilhdes em ago/22. O nimero
refletiu os resultados positivos de RS 11,1 bilhdes do
governo federal e de RS 321 milhdes dos governos
regionais, enquanto as empresas estatais tiveram déficit
de RS 688 milhdes. No més, o gasto com juros somou RS
71,4 bilhdes, comparativamente aos RS 35,6 bilhdes em
ago/22 (RS 55,0 bilhdes em set/21). Assim, o resultado
nominal do setor publico ficou deficitario em RS 60,6
bilhdes (RS 65,9 bilhdes em ago/22 e RS 42,0 bilhdes em
set/21). A esperada desaceleracdo na atividade
econdbmica internacional e doméstica nos proximos
meses devido a politica monetaria mais apertada
constitui um risco para a trajetéria das
especialmente a partir de 2023.

receitas,

No acumulado do ano, o setor publico consolidado
acumulou superdvit de RS 130,8 bilhdes, ante um
superavit de RS 14,2 bilhdo em igual periodo de 2021. No
acumulado em 12 meses, houve superavit primario de RS
181,4 bilhdes, o equivalente a 1,93% do PIB (1,97% em
ago/22 e déficit de -0,63% em set/21).

Ainda em termos do acumulado em 12 meses, o déficit
na conta de juros aumentou em 0,1 p.p. no més para
6,3% do PIB, acompanhando o aumento do custo
nominal da divida no periodo. Assim, o resultado nominal
avancou 0,2 p.p. na margem, para 4,4% do PIB.

Por fim, verificou-se em setembro elevacdo na margem
de 0,03 p.p. e de 0,2 p.p. em 12 meses da Divida Liquida
do Setor Publico (DLSP) para 58,3% do PIB. A Divida
Bruta do Governo Geral (DBGG) se retraiu em -0,4 p.p.
no més e -5,1 p.p. em 12 meses para 77,1% do PIB. Este
¢ o patamar mais baixo da DBGG desde mar/20, quando
o indicador estava em 77,0% e o governo iniciou uma
série de despesas para o combate a crise sanitaria.
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Faléncias e Recuperacao Judicial — Set/22

RJ Requeridas

Setores set/21 ago/22 set/22 De acordo com dados da Serasa Experian, o nimero de
Comércio 10 12 15 Recuperacdes Judiciais (RJ) requeridas em setembro
Industria 10 19 6 aumentou 22,8% frente a set/21, de 57 para 70
Servigo 28 39 36 requerimentos. O resultado ndo € visto como uma piora
Primario 9 a 13 do ce,n.arlo econdmico, dada a base fraca de comparacao.
A analise desagregada mostra um aumento em todos os

MPE 38 2L 49 segmentos, exce¢do ao setor industrial, que passou de 10
Média 13 11 14 para 6 pedidos (-40,0% a.a.). Por outro lado, o setor de
Grande 6 12 7 servicos, mais impactado pelos efeitos da pandemia,
Total 57 74 70 aumentou de 28 para 36 pedidos (+28,6% a.a.),

representando 51,4% dos requerimentos no més,
seguido pelo setor do comércio, que passou de 10 para
15, com a maior alta na comparagao anual (50,0% a.a.) e

21,4% de participagao no total. Por fim, o setor primario
190 MR/ MW Faléncias elevou o nimero de pedidos de 9 para 13 (44,4% a.a.),
com 18,6% de representatividade no més.

Faléncias e Recuperag¢des Judiciais
N° de ocorréncias no més

100 . .
Na andlise por porte, as micro e pequenas empresas

(MPE) continuam com o maior volume de pedidos, com a

%0 70 passagem de 38 para 49 na comparagdo anual (28,9%

6 38 a.a.), enquanto as solicitagdes das empresas médias
passaram de 13 para 14 (7,7% a.a.), e das grandes, de 6

4 para7(16,7% a.a.).

2 No ano, os pedidos de RJ somam 590 contra 696
registrados no mesmo periodo de 2021, configurando

0

uma queda de -15,2%. Enquanto a variacdo acumulada

o

o

o

~ ~ o~ o~ ~ o~ ~ ~ o~ . -
g £ &2 2 2 2 £ 5§ g em 12 meses indica retracdo de -14,7%, sendo 785
© =] .
s & g2 % g 2 = 2 3 pedidos ante 920 em set/21.
Faléncias e Recuperacdes Jd o numero de faléncias se reduziu em -22,7% na
Requeridas — acumulado (jan-set) comparacdo anual, de 75 para 58 empresas. O destaque

ficou para o setor de servicos, com 24 pedidos (48 em
set/21). Por porte, as MPEs seguem liderando, com 36
pedidos. No ano, os pedidos de faléncia somam 648
frente aos 738 observados em igual periodo de 2021,
uma redugdo de -12,2% nas solicitagdes. Em 12 meses, ja
sdo 877 solicitagbes contra 956 em set/21 (-10,0% a.a.).

Hset/21 mset/22

738
696
648
-
RJ

Faléncias

Fonte: Serasa Experian. Elaboragao ABBC
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Sondagens FGV - Out/22

Indices de Confianca
Com ajuste sazonal

e SerViGOS emmmmmCOMErcio

110

100 99,1

%0 %0 Em meio aos sinais de moderacdo no ritmo de
crescimento da economia, ratificados nos indicadores de

80 alta frequéncia, os indices de confianca empresarial da

70

FGV apontaram queda em outubro, influenciados,
60 principalmente, pela piora nas expectativas para os
proximos meses. Apds 2 altas seguidas, a confianca do

>0 comércio caiu -3,8 pts., passando de 101,8 pts. para 98,0

40 pts., se situando abaixo da linha de neutralidade (100

§ % % % § % § § § § % % § pts.). A piora decorreu das quedas nas expectativas

3 & 23 & 23 & 3 3 & 32 3 futuras (-4,1 pts.), em meio as incertezas no cendrio

macroecondmico, e no indice de situacdo atual (-3,4

indices de Confianca pts.), prejudicado pela piora na percepgdo em relagdo ao

Com ajuste sazonal nivel de demanda. Em consonancia, a confianca de

servicos retraiu -2,6 pts. para 99,1 pts., voltando a ficar

20 ====Consumidor e===ind. Transf. e===Construcdo abaixo do nivel considerado neutro, apds 3 meses acima.

O setor parece comecar a dar sinais de desaceleracao,

110 projetando uma reducdo de demanda nos préximos

100 100,9 meses, sobretudo nos servicos profissionais e de

90 :::Z informacdo e comunicagdo e na tendéncia futura dos

80 negocios. O indice de expectativas contraiu -3,5 pts. e 0
20 da situacdo presente, -1,8 pt..

60

Acentuando a trajetéria de queda, a confianca da
50 indUstria recuou -3,8 pts. em outubro, para 95,7 pts.,

XA y3 328 3338 8 98 8 distanciando-se mais da linha de neutralidade. A
T > T T 3 8 Szt s == = .
3 ® 5 3@ 5238 5 3@ 5 3 percep¢do de queda na demanda interna e externa,
levando ao aumento do estoque, conjuntamente a
Utilizacdo da Capacidade Instalada perspectiva de recessdao global nos préximos meses,
influenciaram a retracdo tanto no indice de situacdo
% e==|nd. Transf. e Construcdo atual (-4,5 pts.) quanto de expectativas (-3,0 pts.). Em
menor intensidade, o indicador da construgao variou -0,8
85 82,6 pt., com a deterioragdo de -2,5 pts. nas expectativas, mas
80 com melhora de 0,9 pt. sobre a percep¢do com a
75 771 situacdo atual, fazendo com que o indicador se
70 mantivesse acima da linha de neutralidade, com 100,9
ts.
65 P
60 Finalizando, a confianca do consumidor recuou -0,4 pt.
55 para 88,6 pts. em out/22, revertendo uma sequéncia de
. 3 meses em alta, influenciada pela queda nas
©x % 9 2 9 9 9 2 I 2 Qo expectativas para os proximos meses (-1,5 pt.). Todavia,
S~ ~ S~ S~ ~ S~ S~ ~ S~ S~ ~ S~ S~ ~
S 355 %5538 553 5 3 com a melhora no mercado de trabalho, a redugdo da
inflagdo e as politicas de transferéncia de renda, o indice
- de situacdo atual expandiu-se 1,2 pt..
Fonte: FGV. Elabora¢do ABBC ¢ P =P
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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 14,5 8,3
Desocupacdo (%, 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 5,6 4,9
IGP-M (% a/a, fim de periodo) 7,3 23,1 17,8 7,5 4,6
Taxa Selic (%, fim de periodo) 4,50 2,00 9,25 13,75 11,25

Setor Externo e Cambio

Balanca Comercial - (USS bi) 35,2 50,4 61,2 60,0 60,0

Conta Corrente (USS bi) -65,0 -24,5 -28,1 -30,0 -34,0
Investimento Direto no Pais (USS bi) 69,2 37,8 53,3 65,0 67,0

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 1,0 -0,5
Resultado Nominal (% PIB) -5,8 -13,6 -4,4 -6,4 -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 78,0 82,0
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