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Sinais em Jackson Hole?

Além do seu simbolismo para as discussbes de
politica econ6mica, o encontro de Jackson Hole
ganha extrema importancia com a expectativa de
informagao adicional no ambito monetario no
discurso de Jerome Powell. A semana foi marcada
pela divulgacao de dados mais fracos de atividade
nos EUA e pelas declaracées de membros do Federal
Reserve reforcando a necessidade do combate mais
firme a inflacdo. Entretanto, o desaquecimento da
atividade e o tom dubio da ata da ultima reunido de
politica monetaria geraram duvidas no que tange a
uma nova alta de 0,75 p.p. na taxa bdsica de juros na
proxima reunido. Em conjung¢do, a inflagdo mais
elevada na Zona do Euro, a crise energética chinesa
e os receios de desaceleracdo econdmica global
intensificaram o movimento de aversao ao risco,
fortalecendo o délar no mercado de cambio. Com
isso, o dodlar apreciou 1,86% frente ao real,
encerrando cotado a RS 5,17, mesmo diante do
fluxo intenso de investimento estrangeiro no
mercado doméstico. Refletindo as desoneracoes
temporarias nos precos administrados, a mediana
no Boletim Focus nas expectativas para a inflacao
em 2022 e 2023 apresentou reducao em relacdo a
leitura anterior. Para este ano, a expectativa
diminuiu em -0,20 p.p. para 6,82%. Apesar da
temporariedade do cenario de curto prazo, a queda
da inflagdo corrente deverad aliviar a pressdo da
inércia inflacionaria a partir do ano que vem.
Contudo, ainda ndo h3a altera¢do substancial no que
tange ao horizonte de tempo relevante para a
condugdo da politica monetaria. Como a inflagao
esperada para os préoximos 12 meses retrocedeu -
0,17 p.p. para 5,53%, a taxa real de juros ex-ante
expandiu-se em 0,34 p.p. para 7,61% a.a.. Do lado
da atividade, com o aumento do consumo de
servicos impulsionando a atividade econdmica, o
Monitor do PIB da FGV apontou alta de 1,1% no
2722 e de 0,1% em jun/22 na margem, na série com
ajuste sazonal. Na comparagdo interanual, a
economia cresceu 3,0% no 2T22 e 2,7% em junho.
Assim, a previsao para o crescimento no Focus para
esse ano subiu de 2,00% para 2,02%, devendo
aumentar nas préximas semanas. Ja a Demanda por
Crédito (IDC), apurada pela Serasa Experian,
apontou que a procura das empresas recuou -3,5%
na margem, em julho, apds expansao de 2,8% em
jun/22 (12,7% em jul/21), refletindo as quedas em
todos os setores. Para a semana serdao também
destaques as divulgagdes do IPCA-15, Caged,
Sondagem FGV, Nota do Setor Externo, Arrecadagao
Federal, inflagdo PCE e indicador de confian¢a nos
EUA.
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Fonte: BCB/Focus. Elaboragdo ABBC

Refletindo as desonera¢cdes tempordrias nos pregos
administrados (combustiveis e energia), a estimativa no
Boletim Focus para a variacdo do IPCA em ago/22 passou de
-0,19% para -0,26%, a de set/22 de 0,48% para 0,39% e a
out/22 de 0,54% para 0,53%. Com a alteragdo no cendrio de
curto prazo, a mediana das expectativas para 2022 e 2023
também apresentou reducdo em relacdo a leitura anterior.
Para este ano, a expectativa diminuiu em -0,20 p.p. para
6,82% (6,69% consideradas as projecdes dos ultimos 5 dias
Uteis). Apesar da temporariedade da desoneracdo tributaria
dos precos de energia e combustiveis, a queda da inflagao
corrente devera aliviar a pressdo da inércia inflaciondria a
partir do ano que vem. Contudo, ainda ndo ha alteracao
substancial no que tange ao horizonte de tempo relevante
para a conducdo da politica monetaria (o ano de 2023 e, em
grau menor, ao de 2024). A projec¢do para 2023 cedeu -0,05
p.p. para 5,33% e para 2024 manteve-se em 3,41%, ambas
superando as respectivas metas. A previsdo para a Meta
Selic permaneceu em 13,75% a.a. para 2022, em 11,00% a.a.
para 2023 e em 8,00% a.a. para 2024. Com a revisao para
cima do PIB no 2T22, a previsdo para o crescimento do PIB
para esse ano voltou a subir, de 2,00% para 2,02%. Ja para
2023 recuou de 0,41% para 0,39%, seguindo em 1,80% para
2024. Sem mudancas, as estimativas para as taxas de cambio
continuaram em RS 5,20/USS aos finais de 2022 e 2023 e em
RS 5,10/USS ao término de 2024. Do lado fiscal, a previsdo
para a divida liquida do setor publico passou de 59,15% do
PIB para 59,00% para 2022, variou de 63,97% para 63,65%
do PIB para 2023, mantendo-se em 65,00% do PIB para
2024. A projegdo para o resultado primdrio seguiu em 0,30%
do PIB em 2022, oscilou de um déficit de -0,37% para -0,47%
do PIB em 2023, permanecendo estdvel em 0,0% em 2024.
Para o resultado nominal, a estimativa do déficit manteve-se
em -6,80% do PIB para 2022, -7,70% do PIB para 2023 e
variou de - 5,75% do PIB para -5,80% em 2024.
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Aversao ao Risco

Credit Default Swap (CDS)
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64,17 Na semana, observou-se um aumento da avers3o ao risco,

260 motivado pela maior volatilidade ocasionada pelas

540 duvidas geradas pelas declaragdes dos membros do

Federal Reserve (Fed) quanto a evolugdo da politica
220 monetaria frente a persisténcia inflacionaria e a reagdo da
200 atividade econdmica. Dada a forca do mercado de

trabalho e a desaceleracdo da inflagdo ao consumidor,
nao hd consenso quanto a elevacdo da taxa bdsica em
0,50 p.p. ou 0,75 p.p. na reunido de setembro. Porém,

para que a inflacdo convirja a meta de 2,0% a.a., a
T-Note 10 anos (% a.a.) percepgdo é de que a taxa deve permanecer restritiva por
um periodo mais longo do que se aguardava.
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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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A cautela no cenario global e a maior aversao ao risco,
12,25% traduzidas no aumento dos prémios no mercado de

ativos, trouxe aumento nas taxas futuras de juros ao
11,75% longo da Estrutura a Termo, sobretudo, nos vértices
intermediarios.

11,25%

hoje 3 6 12 18 24 30 36 42 48 54 60 Nos prazos de 24 e 36 meses, as taxas avangaram 0,38
Meses p.p. e 0,34 p.p. para 12,51% a.a. e 11,97% a.a,
respectivamente. Com ajustes menos intensos, 0s
Taxa Real de Juros vértices de 48 e 60 meses expandiram-se 0,28 p.p. e

Ex-ante (% a.a.) 0,22.p.p., na ordem, para 11,87% a.a. e 11,?6% a.a..
Em linha, a taxa de juros do swap DI prefixado de 360
5 oo 1?/702/120/222 dias subiu 0,17 p.p. fechando a semana em 13,57% a.a..

Com a inflagdo esperada para os préximos 12 meses
retrocedendo -0,17 p.p. para 5,53%, a taxa real de juros
ex-ante expandiu-se 0,34 p.p. para 7,61% a.a..
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"o Por fim, o spread entre as taxas de juros de 10 anos e
de 1 ano, negociadas na Anbima, voltou a cair -0,14 p.p.
na semana, encerrando em -1,24 p.p.. Considerando a
curva futura de juros, o spread entre os mesmos prazos
recuou -0,07 p.p. para-1,52 p.p..
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Cambio

Real/US$
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510 O ddlar encerrou a semana fortalecido, com alta tanto em
relacdo as moedas de paises desenvolvidos quanto as dos

4,90 paises emergentes. O movimento se baseou na percepgdo

70 do mercado de que o Fed deve prosseguir com o ritmo de

aperto monetario, conduzindo-o a patamar restritivo em
50 um periodo mais longo do que o esperado, a despeito da

~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ desaceleragdo do ritmo de atividade econdmica.
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Adicionalmente, a inflacdo surpreendentemente elevada
na Alemanha, crise energética na China e os temores de
Dollar Index desaceleracdo da economia global, entre outros fatores,
110 ) completaram o quadro que Ievqu os investidores ao
/108,17 108,17  movimento de fuga para ativos seguros. Como
108 S contrapartida, o ddélar apreciou 1,86% frente ao real,
106 | 10563

encerrando cotado a RS 5,17, mesmo com o forte fluxo de
12/08/2022

104 entrada de capital estrangeiro no pais. Com isso, o Banco
10 Central manteve sua atuagdo no mercado cambial
somente com a rolagem dos swaps cambiais com
100 vencimentos em 01/09/2022 (USS 15,1 bilhdes) e

98 03/10/2022 (USS 15,6 bilhdes).
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- E © E - © depreciagbes de -1,64% no peso mexicano e de -1,17% no
Fonte: Bloomberg. Elaboracio ABBC peso argentino. Em linha, o Dollar Index, que mede a
indice de Emeraentes* variacdo da moeda norte-americana frente as dos paises

9 desenvolvidos, subiu 2,40%, refletindo as depreciacbes de
54 -2,61% na libra esterlina e de -2,21% no euro.
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52
51
12/08/2022
>0 . 50,02
>~ 50,02
19/08/2022
49
g S S & S S S S *Cesta de Moedas:
% 5 5 S o g = OOD Lira turca, Rublo russo, Rand sul-africano, Florim hungaro, Real, Peso mexicano, Peso
- = e © € = - © chileno, Reminbi chinés, Rupia indiana e Ddlar de Singapura.
Fonte: JP Morgan/Bloomberg. Elaboragdo ABBC
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A despeito da relativa suavizagdo recente dos dados de

Atividade Global - Jul/22 producdo e varejo, a Ata do Comité de Politica Monetaria
do Fed destacou como os principais fatores responsaveis
EUA - Capacidade Instalada da Industria pela dindmica inflacionaria negativa: (1) a continuidade do
% Dessazonalizado aperto do mercado de trabalho; (2) a inflagdo
85 persistentemente elevada; e (3) os desequilibrios de oferta
e demanda, reforgcados pela Guerra na Ucrania. Atentos a
30 803 escalada inflacionaria e fortemente comprometidos com a
convergéncia da inflagdo a meta de 2,0% a.a. no médio
- prazo, o Fed ratificou a decisdo pela elevagao em 0,75 p.p.
para a faixa alvo de 2,25% a.a. e 2,50% a.a. da taxa dos
fundos federais, bem como pela redugdo da sua
70 participacdo no mercado de titulos garantidos por
o hipotecas e do tamanho do seu balanco patrimonial.
Em 2022, o Fed ja elevou os juros em 2,25 p.p.. Com a taxa
60 aproximando-se do patamar neutro, parte dos integrantes
(o] o™ < wn (o] ™~ (o] ()] o i o~
< £ < < < £ £ g & & ¢ doComité reconheceram que pode levar mais tempo do
> & 5 3 2 2 2 2 2 32 3 gue o previsto para a alta dos precos se dissipar e que o
EUA - Vendas do Varejo aperto monetdrio em curso tende a desacelerar o ritmo de
Em US$ bilhdes - Dessazonalizado crescimento. Com isso, consideraram adequada uma
politica monetaria restritiva de mais longa duragdo, cujo
800 ritmo e intensidade dependerd ainda da evolugcdo dos
200 indicadores de atividade econdémica e inflacdo.
600 Do lado da atividade, a producdo industrial nos Estados
500 Unidos subiu 0,6% na margem em julho apds a
estabilidade observada em jun/22 (dado revisado de
400 contracdo de -0,2%). Em relacdo a jul/21, a producido
300 industrial apontou incremento de 3,9%. Em linha, a
utilizacdo da capacidade instalada do setor industrial subiu
200 0,3 p.p. no més e 2,0 p.p. em relagdo a jul/21 para 80,3%
- (ante 80,0% no més de junho, dado revisado de 79,9%). Ja
as vendas no varejo dos EUA apresentaram estabilidade
0

em julho (ante alta de 0,8% em jun/22 — dado revisado de
1,0%). Com relacdo a jul/21, foi registrado aumento de
10,3% (dado revisado de 10,0%).
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China - Vendas no Varejo (% anual) Abaixo das expectativas, a producgdo industrial na China

40 cresceu 3,8% em julho, em base anualizada, (ante alta de
6,4% a.a. em jul/21). Ja as vendas no varejo desaceleraram
30 o ritmo de crescimento para 2,7% a.a. no mesmo periodo

(contra 8,5% a.a. em jul/21). Como reacdo a desaceleracdo

20 da economia, o Banco do Povo cortou sua taxa bésica de
juros prime no domingo, uma medida adicional as
10 27 redugbes na taxa de empréstimos de 1 ano, oferecida aos
" melhores clientes dos bancos, de 3,7% para 3,65% e de
0 4,45% para 4,3% na de 5 anos.
-10

Por fim, com alta de 0,1% na margem, o indice de inflagdo
20 ao consumidor (CPI) da Zona do Euro (CPI) subiu 8,9% em

E E g g g 3 S S 8 8 8 E 5 5 & S julho, em termos anualizados, ante os 8,6% a.a.
S 3 5 35 2 5 5 2 5 3 2 & 3 3 & = registrados no més anterior. Energia, alimentos, alcool e
-~ c g T ¢c g T c g T c g T c g T . . s
tabaco foram os itens que mais contribuiram para a
Fonte: Bloomberg/Markit. Elaboracio ABBC elevagdo do indice no més. Ja o nucleo da inflagdo cedeu -
0,2% na margem, atingindo 4,0% na comparagdo anual.
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Monitor do PIB - Jun/22

Variacao Mensal - Por componente da demanda
Série dessazonalizada

7,80%
1,30%
0,30% -
-1,20%
Consumodas  Formacgao Exportagcdes Importagdes
Familias Bruta de
Capital Fixo

Variacao Interanual - Por componente da demanda
Contra mesmo trimestre do ano anterior

Importagdes -1,60% .

Exportacdes -4,60% -

Formagao Bruta de Capital

Consumo das Familias

B 230%
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Fonte: FGV. Elaboracdo ABBC
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O Monitor do PIB, elaborado pela FGV, apontou
crescimento de 1,1% na atividade econ6mica no 2T22,
frente ao trimestre anterior e de 0,1% em jun/22 na
comparagdo com mai/22, na série livre de influéncias
sazonais. Na comparag¢do interanual, a economia cresceu
3,0% no 2T22 e 2,7% em junho. O resultado refletiu o
desempenho favordvel dos trés grupos de atividade
econdmica, embora seja esperado um arrefecimento do
ritmo de crescimento no 2S22 fruto do aperto das
condicGes monetdrias, a despeito da desaceleragdo
recente dos indices de pregos.

Pela dtica da demanda, o consumo das familias e a
formacdo bruta de capital fixo impulsionaram a
atividade, estimulados, no curto prazo, pela liberagdo de
recursos do FGTS e as desoneracbes sobre alguns
produtos essenciais. O consumo das familias cresceu
1,8% no 2T22, em relagdo ao trimestre anterior, e 0,3%
na margem em junho. Em relagdo ao mesmo trimestre
de 2021, o aumento foi de 4,3%, com quase todos os
componentes do consumo apresentando elevacgdo,
excecdo a bens de consumo duraveis, mais afetados pelo
nivel de juros elevado. Dentre os segmentos que mais
cresceram, o destaque seguiu para o consumo de
servigos.

A Formacdo Bruta de Capital Fixo (FBCF) expandiu-se
4,0% no 2T22, em relagdo ao trimestre anterior, e 1,3%
na margem em junho. No comparativo com o mesmo
trimestre de 2021, cresceu 0,3%. O componente de
maquinas e equipamentos (-3,7%) foi o Unico a
apresentar queda nesta comparagao (-3,7%), entretanto,
desacelerando a trajetdria cadente observada nos meses
anteriores.

A exportacao de bens e servigos recuou -2,4% no 2T22,
em relacdo ao 1T22, a despeito do forte incremento de
7,8% registrado em junho, frente a maio. Na comparagao
interanual, a exportacao retraiu -4,6% no trimestre,
impactada pela reducdo nas remessas de produtos
agropecudrios e de extrativa mineral pelo 22 més
consecutivo. Do lado da importacdao de bens e servicos
houve elevacgdo de 7,2% no 2722, em relacdo ao 1722, e
retragdo de -1,2% na andlise mensal. Na comparacgdo
interanual houve contragao de -1,6% no 2T22. A queda
na importacdo de bens intermedidrios foi a principal
responsavel pelo resultado negativo.
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IGP-10 - Ago/22
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Fonte: FGV. Elaboracdo ABBC
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O Indice Geral de Precos — 10, divulgado pela FGV,
registrou deflagdo de -0,69% em agosto, ante alta de
0,60% em julho. Assim, o indice acumulou alta de 8,43%
no ano e de 8,82% a.a. (10,87% a.a. em jul/22 e 32,84%
a.a.em ago/21).

Favorecido pela retracdo nos precos dos produtos
industriais (-0,98%), o Indice de Pregos ao Produtor
Amplo (IPA) apresentou deflagdo de -0,65% no més, ante
alta de 0,57% em jul/22. Na abertura por estagios de
processamento, os bens finais recuaram -0,27%, contra
alta de 0,99% em jul/22, com a contribuigdo do subgrupo
de alimentos processados (de 1,52% para -0,90%). Os
bens intermediarios, impactados pela desaceleracdo nos
precos do subgrupo de lubrificantes e combustiveis (de
9,07% para 1,74%), arrefeceram de 1,59% para 0,19%
em agosto. Por fim, o grupo de matérias-primas brutas
intensificou a sua queda de -0,91% para -1,90%,
influenciado principalmente pelas retragées em minério
de ferro (de -5,93% para -11,09%), soja em grdo (de -
0,78% para -2,14%) e café em grao (de 3,99% para -
2,25%).

Ainda sob influéncia da reducdo do ICMS para energia
elétrica e gasolina, o indice de Precos ao Consumidor
(IPC) caiu -1,56% no més, ante alta 0,42% na leitura
anterior. O resultado mensal deveu-se a queda de 5 dos
8 itens de composicdo do indice, com destaques para:
Transportes (de -0,41% para -5,71%) e Educacao, leitura
e recreacgdo (de 1,52% para -5,75%).

Finalizando, o indice Nacional da Construgdo Civil (INCC)
arrefeceu na margem, de 1,26% para 0,74%, com a
desaceleracdo de 2 dos 3 itens componentes: Materiais e
Equipamentos (de 0,94% para 0,34%) e Mao de obra (de
1,67% para 1,13%), enquanto Servicos ficou
praticamente estavel (de 0,59% para 0,60%).
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Demanda por Crédito - Jul/22
Variacao Mensal
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Fonte: Serasa Experian. Elaboracdo ABBC
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O Indicador de Demanda por Crédito (IDC), apurado pela
Serasa Experian, mostrou que em julho a procura das
empresas recuou -3,5% na margem, apos expansdo de
2,8% em jun/22 (12,7% em jul/21). O resultado refletiu
as quedas em todos os setores: Servicos (-5,8%),
industria (-4,2%), demais setores (-7,1%) e comércio (-
0,1%). No recorte por porte, as médias e grandes
empresas apresentaram alta mensal de 1,1% e 2,2%
respectivamente, enquanto as micro e pequenas
recuaram -3,6%.

Apesar da volatilidade, a variagdo anual do indicador
acumulado em 12 meses seguiu em trajetdria de
desacelera¢do pela 42 apuragdo consecutiva, passando
de 16,7% a.a. em jun/22 para 12,5% a.a.. O alto patamar
da taxa basica de juros tem afetado as decisGes das
empresas, ja com niveis elevados de endividamento.
Analisando por setor, na mesma base comparativa, o
grupo de Servigos, mais sensivel ao ritmo da atividade
econdmica e aos impactos da reabertura dos mercados,
continua liderando a procura por crédito, com alta
expressiva de 20,4% a.a., embora em desaceleragao
(24,4% a.a. em jun/22).

Em contrapartida, o IDC dos consumidores avancou 3,5%
em julho, depois de recuar -18,1% em jun/22 (14,3% em
jul/21). A alta na margem se deveu ao aumento da
demanda em todas as faixas de renda, com destaque
para os consumidores que ganham até RS 500,00/més
(4,7%). Por sua vez, o ritmo de crescimento da variacdo
anual do IDC acumulado em 12 meses permaneceu em
desaceleragdo, partindo de 19,2% a.a. em mar/22 para
9,5% a.a. em jul/22 (12,6% em jun/22 e 17,3% em
jul/21).

&ABB P4gina 8



Informativo Assessoria Econdmica 12 a 19 de agosto | www.abbc.org.br

Projecbes Macroeconémicas - ABBC

Indicadores 2019 2020 2021 2022E 2023E

Atividade, Inflagao e Juros

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

Setor Externo e Cambio

Balanca Comercial - (USS bi) 35,2 50,4 61,2 70,0 60,0
Conta Corrente (USS bi) -65,0 -24,5 -28,1 -18,0 -30,0
Investimento Direto no Pais (USS bi) 69,2 37,8 53,3 58,0 64,0
Taxa de CAmbio (RS/USS, fim de periodo) 4,0 5,2 5,7 5,20 5,20
Fiscal

Resultado Primdrio (% PIB) -0,8 -9,4 0,7 0,3 -0,4
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 79,0 82,0
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