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Expectativas

PIB surpreende

O PIB avancou 0,9% no 2T23, superando em muito as expectativas de um aumento de
0,3%. Com isso, as projecoes no Boletim Focus de crescimento para 2023 avancaram na
semana de 2,31% para 2,56%. Gracas ao carregamento estatistico, o indicador nas
proximas edicoes deverd aproximar-se de 3,0%. Em relacdo ao 1T23, quando o
crescimento se baseou fundamentalmente no setor agropecudrio, houve uma composicao
qualitativa melhor. Ademais, a preocupacdo com o baixo dinamismo dos investimentos
deve ser mitigada com a recente melhora das condicbes financeiras, o inicio do ciclo de
flexibilizacdo monetdria e a dissipacdo das incertezas. Com a robustez do PIB no 2T23,
reduziram-se as chances de uma aceleracdo no ritmo de corte da Selic sinalizado pelo
Copom, assim a taxa real de juros ex-ante subiu 0,02 p.p. para 6,62% a.a., patamar
contracionista quando comparado a taxa de juros neutra de 4,5% a.a., indicada pelo Banco
Central. Porém, apesar da surpresa positiva, houve na comparacado interanual uma
desaceleracdo de 3,7% no 2T22 para 3,4%. Essa tendéncia é preocupante, pois pode
aumentar o desafio de que o governo terd para cumprir a meta de ter o déficit primario
zerado no préximo ano, como ja se péde ver nos dados fiscais mais recentes. Os niumeros
de julho mostraram no Caged uma diminuicdo no ritmo de criacdo de vagas liquidas.
Contudo, a Pnad Continua mostrou uma reducao de -1,2 p.p. em 12 meses para 7,9% no
trimestre movel encerrado em julho, o menor patamar desde fev/15, quando era de 7,5%.
Nos EUA, a revisdo do crescimento do PIB no 2T23 de 2,4% a.a. para 2,1% a.a. e o
aumento na taxa de desemprego no payroll de 3,5% para 3,8% mostraram um cenério
menos propenso a apertos monetarios adicionais, reduzindo o horizonte para a
flexibilizacdo, o que levou a queda nos retornos das T-Notes e diminuicdo da aversdo ao
risco, com ganhos nas principais bolsas internacionais e recuperacdo nas commodities
metdlicas e energéticas, ancoradas também em uma nova rodada de estimulos econémicos
na China. Para esta semana, foco nos dados da PIM e no panorama da economia norte-
americana com o livro Bege.

Respondendo a surpresa positiva do PIB do 2T23, a

mediana das projecdes no Boletim Focus para o

crescimento da atividade econb6mica para esse ano

PIB - Mediana das projecoes (a.a.) avancou de 2,31% para 2,56%, devendo nas préximas

2,26% 2,31%

1,30%

edicoes aproximar-se de 3,0%. Para 2024, a estimativa
oscilou de 1,33% para 1,32%, enquanto para 2025
permaneceu em 1,90%. No curto prazo, as previsdes do
IPCA para agosto oscilaram de 0,25% para 0,26%, para
setembro de 0,40% para 0,41% e as para outubro
1,33% 1,32% seguiram em 0,39%. Assim, o IPCA projetado para 2023

2,56%

acelerou ligeiramente de 4,90% para 4,92%. Para 2024,
horizonte relevante da politica monetaria, as previsdes
ampliaram-se de 3,87% para 3,88%, enquanto para 2025
mantiveram-se em 3,50%. As precificacdes das NTN-Bs
voltaram a indicar queda na inflacdo implicita para o

prazo de 1 ano de 4,26% para 4,15%, a de 2 anos passou

4semanasatrés  1semana atras hoje de 4,65% para 4,61% e a para o de 3 anos de 4,99% para
= 2023 m2024 4,93%. As previsbes para as taxas de cambio se

mantiveram em R$/US$ 4,98 ao fim de 2023, em R$/US$

Fonte: BCB/Focus. Elaboracéo ABBC 5,00 ao término de 2024 e em R$/US$ 5,10 para 2025.

Sem alteracoes, o Focus projeta 3 cortes de -0,50 p.p. para a Selic encerrar 2023 em 11,75% a.a.. O ciclo se
expandiria para os anos de 2024 e 2025, com as taxas terminando em 9,00% a.a. e 8,50% a.a.,
respectivamente. A Pesquisa Focus com as distribuicdes de frequéncia das expectativas de mercado apontou,
em 31/08, que 84,5% dos respondentes projetavam que a Selic terminard 2023 na faixa de 11,25% e 11,75%
a.a.. Em 31/07, esse percentual era de apenas 26,8%, com 60,9% apostando que a Selic findaria 2023 no
patamar entre 11,75% a.a. e 12,25% a.a.. Indicando um ceticismo com o cumprimento da meta estipulada pelo
novo arcabouco fiscal, a mediana das projecoes para o déficit primario em relacdo ao PIB para 2023 seguiu em
-1,00%. Contudo, houve melhoras para 2024 ao recuar de -0,75% do PIB para -0,71% e de -0,60% do PIB
para -0,55% para 2025.
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Internacional

Os novos sinais de que a economia dos EUA estd desacelerando e o mercado de trabalho desaquecendo
alimentaram as apostas de que o aperto monetario serd menos intenso para que a inflacdo convirja a meta
de 2,0%. Mesmo com a criacdo de 187 mil vagas de emprego fora do setor agricola em agosto, superando
em 17 mil o nimero esperado, a taxa de desemprego medida pelo payroll avancou para 3,8% em agosto,
ante 3,5% em jul/23. O aumento no desemprego relacionou-se com a eleva¢do na participacao da forca de
trabalho, que subiu de 62,6% para 62,8%. Ademais, houve a revisdo no nimero de criacdo de vagas em
jul/23 de 187 mil para 157 mil. Os ganhos salariais também ficaram abaixo dos aguardados, o que tende a
diminuir as pressoes inflacionarias. O saldrio médio por hora desacelerou a alta para 0,2% no més, depois de
ter subido 0,4% em jul/23, acumulando ganhos de 4,3% a.a. (4,4% a.a. em jul/23).

A mesma tendéncia de enfraquecimento do mercado de trabalho foi confirmada no relatério Jolts, com a
quantidade de vagas em aberto na economia americana recuando de 9,6 milhdes em jun/23 para 8,8
milhdes. Ademais, o emprego no setor privado medido pela ADP diminuiu para 177 mil vagas em agosto,
bem abaixo das 324 mil abertas em julho e das 200 mil projetadas. Em relatério semanal, os pedidos de
seguro desemprego continuam em niveis baixos para padroes histéricos, em 228 mil na semana encerrada
em 26 de agosto, 4 mil abaixo da semana anterior.

A 2? leitura do PIB dos EUA mostrou um menor crescimento da economia, de 2,1% a.a. ante 2,4% a.a.
previstos anteriormente. A revisdao do nlimero, refletiu, de um lado, o enfraquecimento nos componentes de
estoques privados e investimentos fixos ndo-residenciais, e por outro, o ajuste para cima nos componentes
de consumo privado e gastos do governo.

Por sua vez, a inflacdo ainda se mostra alta e persistente. O indice de precos de gastos com consumo (PCE)
aumentou 0,2% na margem em jul/23. O nucleo, que exclui alimentos e energia, também subiu 0,2%. Em 12
meses, o PCE e o nucleo aceleraram de, respectivamente, de 3,0% para 3,3% e de 4,1% para 4,2%, bem
acima da meta de 2% do Federal Reserve (Fed).

Ja a atividade industrial da sinais incipientes de melhora. Com um avanco nos ultimos 2 meses, o indice de
gerentes de compras (PMI) do setor manufatureiro, do Instituto ISM, cresceu 1,2 pt. em agosto ante jul/23,
para 47,5 pts., ainda em patamar contracionista. Na decomposicdo do indice, a demanda e o emprego
permanecem fracos e a producado estavel.

Ainda, a renda e o consumo das familias nos EUA seguiram elevados em julho, com o aumento de 0,2% na
renda e de 0,8% no consumo, esse Ultimo puxado pelos gastos com servicos (0,8%) e bens (0,7%). A
confianca do consumidor do Conference Board caiu de 114,0 pts. em jul/23 para 106,1 pts., bem abaixo da
estimativa de 116 pts., refletindo os juros altos nos EUA e a perspectiva menos favoravel para o mercado de
trabalho.

Na Zona do Euro, a confianca na economia continuou diminuindo. O indice de sentimento econdmico,
medido pela Comissdo Europeia, caiu -1,2 pt. na prévia de julho para 93,3, com a queda nos setores de
manufatura e servicos. A inflacido mostrou-se, ainda,, pressionada. Os numeros prévios apontaram que a
inflacdo ao consumidor (CPI) ficou estavel em 5,3% a.a. em agosto. O nuicleo também ficou em 5,3% a.a., um
pouco abaixo dos 5,5% a.a. verificados em jul/23. O aumento da inflacdo na Espanha, de 2,1% a.a. em jul/23
para 2,4% a.a. em agosto, e na Alemanha (5,8% a.a. em jul/23 para 5,9% a.a.) elevaram as preocupacoes
sobre mais aumento de juros na regido. E em linha com as expectativas, a confianca do consumidor europeu
caiu de -15,1 em jul/23 para -16,0 em agosto.

Na China, os indicadores antecedentes emitiram sinais mistos. Em agosto, o PMI composto acelerou de 51,1
pts. em jul/23 para 51,3 pts., favorecido pela melhora no desempenho da manufatura que, apesar de se
manter em patamar contracionista (49,7 pts.), apontou uma alta em relacdo a jul/23 (49,3 pts.), indicando
uma recomposicdo na demanda. Por sua vez, o indicador ndo industrial recuou de 51,5 pts. em jul/23 para
51,0 pts.. Para conter a crise imobilidria, o pais lancou novas medidas como uma reducdo na entrada minima
exigida para aqueles que compram sua primeira ou a segunda residéncia no pais, além de cortar juros sobre
as hipotecas existentes. No lado fiscal, governos locais aumentaram a emissao de titulos especiais voltados
principalmente aos investimentos em obras de infraestrutura.
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Aversao ao Risco

Com os indicadores econémicos sinalizando um desaquecimento no mercado de trabalho e da atividade nos
EUA e um cendrio mais favoravel para a China, houve uma reducdo na aversio ao risco na semana. Assim, o
Monitoramento da CME mostrava que as chances de que o Fed mantivesse a taxa basica de juros inalterada
em setembro superavam 90%. Adicionalmente, houve também aumento das apostas da antecipacdo do corte
de maio para marco de 2024.

Ao aumentar a probabilidade de que ndo ocorra um aperto monetéario adicional e reduzir o horizonte para o
inicio da flexibilizacdo, as rentabilidades das T-Notes reduziram-se no periodo. A de 2 anos caiu -0,16 p.p. para
4,87% a.a.,ade 5anos em -0,15 p.p. para 4,29% a.a., a de 10 anos em -0,07 p.p. para 4,18% a.a..

A melhora no ambiente redundou em ganhos nas principais bolsas internacionais, com destaques para as
elevacdes semanais de 3,4% no Nikkei, de 3,2% na Nasdaq, de 2,5% na S&P 500, de 2,3% na Xangai, de 1,7%
na FTSE 100, de 1,4% no Dow Jones e de 1,3% no DAX 40.

Mesmo com a inflacao resiliente, os PMls, abaixo dos 50 pts., reforcaram a visao de uma atividade mais fraca
na Zona do Euro, o que teria impacto na evolucdo da politica monetéria praticada pelo Banco Central Europeu
(BCE). Com isso, os retornos dos bonds alemaes exibiram quedas semanais de -0,04 p.p. para 2,98% a.a. no de
2 anos, de -0,06 p.p. para 2,53% a.a. no de 5 e de -0,01 p.p. para 2,55% a.a. no de 10 anos. Por sua vez, no
Reino Unido, houve altas de 0,16 p.p. para 5,16% a.a. no de 2 anos, de 0,19 p.p. para 4,70% a.a. no de 5 e
reducao de -0,01 p.p. para 4,43% a.a. no de 10 anos.

Os novos estimulos do Banco do Povo na China, reduzindo pela metade o imposto pago para investir em
acdes no pais, deram novo félego as bolsas, o que conjugado com a melhora da aversao ao risco, ajudou na
recuperacado dos precos das commodities metélicas e energéticas, com as altas de 1,9% na cotacdo do minério
de ferro negociado em Qingdao e de 4,8% no barril de petrdleo tipo Brent. Ja o preco da saca de soja na bolsa
de Chicago caiu -1,8% no mesmo periodo.

A despeito dos dados fiscais piores, com a arrecadacdo mais fraca em julho, o cendrio doméstico foi positivo
na semana, refletindo o cenario externo mais favoravel e o otimismo com a atividade econémica, apds a
surpresa positiva do PIB no 2T23. Na semana, o risco soberano, medido pelo CDS de 5 anos, recuou -10,1
bps. para 166,4 bps.. O Ibovespa, beneficiado pelo desempenho de empresas exportadoras de commodities,
encerrou com uma alta de 1,8%.

s s

Bolsas Internacionais T-Note e
Rendimento em % a.a. B gt
01/09/2023| Semana | Més | 12 meses [INIRE sis
Bovespa  117.893 1,8% -2,5% 6,8%
Nasdaq 14.032 3,2% 0,4% 19,1% 4,0
S&P 4,516 2,5% 0,1% 13,8%
Dow Jones  34.838 1,4% -1,3% 10,0% 3,5
FTSE 100 7.465 1,7% -1,3% 4,4%
DAX 40 15.840 1,3% -1,1% 25,4% 3.0
Nikkei 225  32.711 3,4% 0,0% 18,3% N Q 4 2 Q Q Q
Xangai 3.133 2,3% -3,9% -1,6% E = = 3 § = ?o
[t = < IS = - @

Fonte: Bloomberg. Elaboracido ABBC
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Cambio

Apesar da melhora na aversido ao risco e da
queda no retorno das T-Notes, o ddlar se
fortaleceu na semana. O Dollar Index, que mede
o desempenho da divisa norte-americana em
relacdo as dos paises desenvolvidos, subiu
0,15% na semana, refletindo a depreciacdo de
0,15% no euro e a apreciacao de 0,10% na libra
esterlina.

Mesmo com a valorizacdo das commodities
metalicas e energéticas, o indice que calcula a
variacdo de uma cesta de moedas dos paises
emergentes frente ao dolar exibiu contracdo de
-0,75%, com destaques para as depreciacoes
de 2,04% no peso mexicano, de 1,42% no rublo
russo, de 1,15% no rand sul-africano e para a
apreciacao de 1,71% no peso colombiano.

Com maior volatilidade no periodo, o real se
depreciou em 1,53%, com o délar cotado a R$
4,95, Ainda na semana, o Banco Central atuou
no mercado cambial com a rolagem dos swaps
cambiais com o vencimento em 02/10/2023.

*Cesta de Moedas de paises emergentes:

Lira turca, Rublo russo, Rand sul-africano, Florim hingaro, Real,
Peso mexicano, Peso chileno, Reminbi chinés, Rupia indiana e
Délar de Singapura.
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Fonte: Bloomberg/BCB. Elaboracao ABBC
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PIB - 2T23

Na série com ajuste sazonal, o PIB do 2T23 avancou 0,9% na margem, superando em muito a mediana
das expectativas de um aumento de 0,3%, compiladas pela Agéncia Estado. Com isso, o indicador
manteve-se 7,4% acima do patamar verificado no 4T19, periodo anterior a pandemia. Na comparacao
interanual houve uma ligeira desaceleracdo de 3,7% no 2T22 para 3,4% e no acumulado em 4 trimestres
de 3,3% para 3,2%. Por fim, com um carrego estatistico de 3,1%, as projecdes para o crescimento em
2023 deverao se aproximar desse nimero.

Pelo lado da oferta, o setor de servicos que responde por aproximadamente 65,7% do PIB, manteve o
crescimento de 0,6% observado no 1T23. O avanco no periodo foi impulsionado pelos grupos
Intermediacdo financeira, seguros, previdéncia complementar e servicos relativos e Outros servicos
(1,3%). A Industria acelerou a sua expansdo de 0,1% para 0,9% no 2T23, alavancada pelo aumento de
1,8% da industria extrativa. Apds a significativa expansao de 21,0% no 1T23, por conta da safra recorde
de graos, a agropecudria contraiu-se em -0,9% no 2T23, reducdo bem menor do que a esperada pelos
analistas.

Pelo lado da demanda, a expansao do consumo das familias acelerou na margem de 0,7% no 1T23 para
0,9%. As Despesas da administracao publica cresceram 0,7%, apds uma alta de 0,4% no 1T23, enquanto
os investimentos registraram uma ligeira alta de 0,1% no 2T23, apds uma queda de -3,4% no 1T23. As
exportacoes cresceram 2,9% contra 0,3% no 1T23 e as importacoes 4,5% ante -3,9% no 1T23.

Em relacdo ao 1T23, o resultado apresentou uma composicdo qualitativa melhor, caracterizada pela
sustentacdo do avanco dos servicos e do consumo. A preocupacdo com o ritmo dos investimentos deve
ser relativizada pelas circunstancias que permearam ambiente econémico e politico nos Ultimos meses. A
expectativa é de que a recente melhora das condicdes financeiras e a dissipacdo das incertezas devam
reverter esse quadro. Para o consumo, o viés prospectivo é positivo, com o impacto da trajetéria benigna
da inflacdo de alimentos sobre a renda disponivel, da taxa de desemprego menor, da recomposicido da
massa salarial real e das medidas de sustentacdo de renda do Governo. Ainda que com defasagem, o
inicio do ciclo de flexibilizacdo monetaria deve também ajudar.

Otica da Oferta Otica da Demanda
Var. trimestral - série dessazonalizada Var. trimestral - série dessazonalizada
0,6%

— I -
senios mPONESS o, |

0,6%
0,
Exportagdes 2,9%
0,3%

Indstri I 0.9% | 01%
ndustria Investimento ’
0,1% -34% IR
0,
Adm. Publica r 0,7%
0.9% I 0,4%

Agropecudria Consumo 0,9%

m2023.11 m2023.1

m2023.11 m2023.1

Fonte: IBGE. Elaboracdo ABBC
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Taxa de Juros

A Estrutura a Termo da Taxa de Juros encerrou : :
a semana com elevacdes nos prémios Estrutura a Termo da Taxa de Juros

da maioria dos vértices, entretanto com maior

intensidade nos intermediarios em relacdo ao 14,0% 01/09/2023

dos mais longos. Mesmo com a queda das o == == 25/08/2023
chances de uma aceleracdo no ritmo de corte 13,0% e 04/08/2023

da Selic, as taxas de juros de curto prazo 12.0%

apresentaram ligeiras quedas. ’

Em relacdo ao fechamento da semana anterior, 11,0%

a taxa de 3 meses recuou de 12,66% a.a. para 10,0%

12,59% e a de 6 meses de 12,10% a.a. para

12,04%. A taxa de 1 ano fechou com 9,0%

estabilidade em 11,03% a.a.. Com elevacdes, na 2OV IEIBIIFLIIRR §
mesma base comparativa, a taxa de 2 anos saiu - Meses

de 10,16% a.a. para 10,27%, a de 3 de 10,16%

a.a. para 10,30%, a de 4 de 10,41% a.a. para

10,54%, a de 5 de 10,65% a.a. para 10,75% e a

de 10 anos saiu de 11,18% a.a. para 11,20%. " Taxa Real de juros ex-ante

Com a estabilidade da taxa do swap DI a.a. See
prefixado de 360 dias na semana e a queda de 8,0%
-0,02 p.p. da inflacAdo esperada para os -
proximos 12 meses para 4,13%, a taxa real de 7,5%

juros ex-ante subiu 0,02 p.p. para 6,62% a.a.,

patamar contracionista quando comparado a 7,0% 6.62%
taxa de juros neutra indicada pelo Banco '
Central. 6,5%

Por fim, a medida de risco calculada pelo spread 6,0%

entre as taxas prefixadas de 10 anos e de 1 8 8 8 8 8 g 8
ano, negociadas na B3, subiu 0,03 p.p. na E E % g 'i 35 gﬂ

semana para 0,18 p.p.. J4 o diferencial das , ) )
taxas pré de 10 anos e de 1 ano, na negociacao
de titulo publicos na Anbima, ficou estavel na
semana em 0,34 p.p..

| Spread da Taxa de Juros

Diferenca entre as taxas de 1 e 10 anos - em p.p.
1,0
25/08/2023 /0,18
0,15 ‘\\ [,‘ 01/09/2023
0,5 \/ 018
0,0
-0,5
-1,0
-1,5
™ (90} [e0] ™ ™ ™ ™
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Fonte: Bloomberg/B3. Elaboracdo ABBC
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IGP-M - Ago/23

Ainda com uma dindmica benigna, o IGP-M
registou uma baixa de -0,14% em agosto, apds
uma contracdo de -0,72% em jul/23. A menor
deflacdo mensal refletiu o avanco de precos
dos produtos agricolas e insumos industriais
importantes, como a soja e o 6leo diesel. Em
termos anualizados, a deflacdo era de -7,20%
aa. (7,72% a.a. em jul/23 e 8,59% a.a. em
ago/22). Nos proximos meses, a expectativa é
de que o cenério ainda benigno de custos para
a industria deve continuar contribuindo para a
desinflacdo de bens ao consumidor.

Apds cair -1,05% em jul/23, o IPA suavizou a
queda para -0,17% em agosto, acumulando
uma reducdo de -11,00% a.a. (-11,47% a.a. em
jul/23 e 8,65% a.a. em ago/22). Dentre os
estagios de processamento, as matérias primas
brutas tiveram alta de 0,42%, ante uma queda
de -0,90% em jul/23, com o movimento
influenciados  pelos grdos. Os  bens
intermedidrios apontaram uma queda de -
0,22% frente -1,19% em jul/23, com o
aumento de custos no subgrupo combustiveis
e lubrificantes para producdo. Enquanto os
bens finais desaceleraram a queda de 1,06%
em jul/23 para 0,69%.

Oscilando de uma alta de 0,11% em jul/23 para
uma queda de -0,19%, o IPC teve 6 das 8
classes de despesas que o compdem
registrando decréscimo em suas taxas de
variacdo. A maior contribuicdo partiu do grupo
Educacdo, Leitura e Recreacdo (1,15% para -
1,19%) favorecido pelo comportamento do
item passagem aérea, cujo preco variou -
8,72%, ante 5,88%, na edicao anterior. Em 12
meses, o IPC acumulou alta de 3,81% a.a.
(2,78% a.a. em jul/23 e 6,93% a.a. em ago/22).

Por fim, o INCC variou 0,24% em agosto ante
0,06% em jul/23. Os trés grupos componentes
do INCC registraram as seguintes variacoes
mensais: Materiais e Equipamentos (-0,26%
para -0,11%), Servicos (0,77% para 0,22%) e
Mao de Obra (0,38% para 0,71%). Em termos
anuais, o INCC era de 3,06% a.a. (3,15% a.a. em
jul/23 e 11,40% a.a. em ago/22).

@ ABBC
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Fiscal - Jul/23

Os dados fiscais de julho evidenciaram o
desafio de que o governo tera para cumprir a Evolucao Anual
meta de ter o déficit primario zerado no Acumulado em 12 meses
proximo ano. Em julho, o setor publico 60% === Receita Liquida
consolidado registrou um déficit primario de R$ = Despesa Total
35,8 bilhdes ante um déficit de R$ 48,9 bilhdes 40%
em jun/23 e um resultado positivo de R$ 20,4
bilhdes em jul/22. No més, as empresas 20%
estatais registraram um superavit de R$ 904 14,3%
milhdes e déficits de R$ -32,5 bilhdes para o 0% 1,9%
governo central e de R$ -4,2 bilhées para os
regionais. -20%

® N N O O H = N N M O™
Com isso, o déficit primario acumulado em 12 S QQgog oo
meses aumentou de -0,2% do PIB em jun/23 2 8§28 2328328 2

para -0,8%. Em jul/22, o resultado era de um
superavit de 2,4% do PIB. Na mesma base de

comparacao, a conta de juros nominais fechou . L.
em 6,2% do PIB, mantendo mesmo patamar Déficit Primario
observado em jun/23 e jul/22. O déficit Acumulado em 12 meses - em % do PIB
nominal encerrou em -7,0% do PIB contra 6,4% 10%
em jun/23 e -3,8% do PIB em jul/22. 8%
Ademais, as despesas totais acentuaram seu 6%
ritmo de crescimento, com uma alta mensal de 4%
2,8% contra 0,8% no més anterior, levando a 2% 0.8%
evolucdo anual sair de 10,2% a.a. em jun/23 0% '
para 14,3% a.a.. Em jul/22 era observada uma 2%
queda de -4,0% a.a.. Por sua vez, as receitas .
liquidas recuaram -0,1% na margem apdés uma -4% e
retracio mensal de -24% em jun/23, NN NN
reforcando a necessidade de um reforco nas 28§28 25825235 2
fontes de receita para o préximo ano. O
crescimento anual das receitas liquidas
acumuladas em 12 meses desacelerou de 3,3%
a.a. em jun/23 para 1,9% a.a. (24,1% a.a. em Evolucio da Divida
jul/22). Acumulada em 12 meses - em % do PIB
Por fim, a Divida Liquida do Setor Publico

100%

(DLSP) acumulada em 12 meses, como

proporcido do PIB, acumulou altas de 0,6 p.p. 80% _,__.../\\_74,1%

no més e de 3,2 p.p. em 12 meses para 59,6%. 60% o~ — 59,6%

., P N

J4& a Divida Bruta do Governo Geral (DBGG) 40%

acumulada em 12 meses subiu 0,5 p.p. na .

margem, mas com uma queda de -2,3 p.p. em 20%

12 meses, finalizando em 74,1% do PIB. 0%
W O OO O O «+fF =+ N N OO ™M
s = 1 AN AN AN AN N N N N
S~ S~ S~ S~ ~ S~ S~ S~ S~ S~ ~
32 §32§3583258§8 325832

e DL SP e DBGG

o

Fonte: BCB. Elaboracdo ABBC
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Emprego - Jul/23

Os dados do mercado de trabalho trouxeram N
nimeros positivos em julho, embora no que Captacao Liquida

tange a evolucio futura devam ser vistos com Em R$ bilhées - com declaracdes fora do prazo
alguma reserva. O Caged reportou a criagao 288 278

liquida de 142,7 mil postos de trabalho, fruto de 225 160 155 194182 155 157 143
1.883,2 mil admissdes e 1.740,5 mil demissoes. 86

Os destaques ficaram para os setores de servicos I I I . . [ | . l . . .

(+56,3 mil), comércio (+26,7 mil) e construcio
(+25,4 mil).

O saldo acumulado no ano alcancou 1.166,1 mil
postos. Contudo, a série com o acumulado em 12 -4
meses mantém trajetéria de queda, encerrando
em 1.566,8 mil vagas. O estoque de empregos
com carteira assinada ficou em 43,6 milhdes de
vinculos, o que representou uma alta de 0,3% na ~
margem e 3,7% em 12 meses.

wn

4

jul/22
ago/22
set/22
out/22
nov/22
dez/22
jan/23
fev/23
mar/23
abr/23
mai/23
jun/23
jul/23

A taxa de desemprego, segundo a Pnad Continua | Taxa de Desemprego
com os dados do trimestre findo em julho, ficou Trimestre moével

em 7,9% da populacio ativa, acumulando
retracoes de -0,6 p.p. em relacdo ao trimestre
moével fechado em abr/23 de -1,2 p.p. em 12 14%
meses. Essa é a menor taxa de desemprego
desde o trimestre findo em fev/15, quando o 12%
indicador estava em 7,5%. 10%

16%

O total de ocupados alcancou 99,3 milhdes de
pessoas, com elevacdo de 1,3% no trimestre
mével e de 0,7% em 12 meses. Com forte queda 6%
de -6,3% no mesmo periodo e de -13,8% ao
fechado em jul/22, o total de desocupados ficou |
em 8,5 milhdes. Com a evolucao favoravel, a taxa .
de participacdo aumentou 0,3 p.p. em
comparacao ao trimestre anterior para 61,7%.
Porém com queda -0,9 p.p. em 12 meses, o

8% 8,0%

jul/19
dez/19
mai/20
out/20
mar/21
ago/21
jan/22
jun/22
nov/22
abr/23

' Massa de Rendimento

indicador encontrava-se bem abaixo da média e
verificada em 2019 de 63,6%, o que pode ser um Em R$ bilhdes
sinal de que a taxa de desemprego esteja 300
subestimada. Por fim, o total de subocupados por
insuficiéncia de horas trabalhadas totalizou 5,2 280
milhGes, ficando estavel no trimestre mével, mas 260
com reducdo de -20,5% no ano. A taxa de
subutilizacdo ficou em 17,8%, sendo quedas de - 240
0,7 p.p. no trimestre e de -3,1 p.p. na comparacao 220
anual. Com uma estabilidade no trimestre e uma
queda de -13,4% no ano, o total de desalentados 200
. L~ . N 0N O OO 1 HJ4 N N N OO ™M
foi de 3,7 milhdes. Por fim, elevando-se 2,0% no d o ddd Ny dad
trimestre e 6,2% no ano, a massa de rendimento 53 3 © 3 3 ® 3 3 ® 3 3 & 3
c £ c £ c £ c £

habitual de todos os trabalhos alcancou R$ 286,9
bilhdes, o recorde da série iniciada em mar/12,
comportamento positivo para a sustentacdo do
consumo das familias.

Fonte: Pnad Continua/Caged. Elaboracdo ABBC
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Sondagens FGV - Ago/23

As sondagens de confianca da FGV para agosto trouxeram resultados distintos. Ao recuar -0,6 pt. para
97,4 pts., o indice para o setor de Servicos deu sinais de inflexdo na tendéncia de crescimento que o
setor vinha apresentando desde mar/23. O movimento pode ser explicado pela piora da satisfacdo dos

empresarios sobre o momento atual (-1,0 pt.), diretamente relacionada com uma reducio da demanda, e
a deterioracao nas perspectivas futuras (-0,3 pt.).

Resultante da piora da percepcdo sobre a situacido presente (-2,7 pts.), por causa da taxa de juros e do
endividamento nas familias em patamares elevados que dificulta a recuperacdo da demanda e leva as
empresas a ter um nivel alto de estoques, a sondagem industrial apontou uma queda de -0,5 pt. para

91,4 pts. em agosto, o pior nivel desde ago/20 (89,8 pts.). Ademais, o Nivel de Utilizacido da Capacidade
Instalada (NUCI) reduziu-se em -0,2 p.p. para 80,8%.

Motivado pela melhora das perspectivas dos empresarios em relacdo aos proximos meses (+7,6 pts.) com
o processo desinflacionario, as perspectivas de reducdo na taxa de juros e as medidas governamentais
para reducdo do endividamento, o indice para o comércio cresceu 2,2 pts. para 93,8 pts., recuperando
parte da perda de -2,6 pts. em jul/23, Na contramao, o indice de condi¢bes atuais caiu -3,4 pts.. Com
uma alta de 0,7 pt., o indice da construcao atingiu 95,9 pts. favorecido tanto pela melhora nas avaliacoes
sobre o momento atual (+0,6 pt.) quanto pelas perspectivas para os proximos meses (+0,7 pt.). Contudo,
a alta ndo ocorreu em todos os segmentos, com o destaque positivo para o segmento de Preparacdo de
Terrenos, ao passo que o de infraestrutura recuou. O NUCI cedeu -0,5 p.p. para 79,0%.

Do lado dos consumidores, ao crescer 2,0 pts. para 96,8 pts. em ago/23, o indicador de confianca atingiu
o maior nivel desde fev/14. O resultado foi influenciado, principalmente, pela melhora da percepcao dos
consumidores sobre a situacdo atual e pelas expectativas ligeiramente mais otimistas em relacdo ao
futuro, como reflexo do arrefecimento da inflacdo, da recuperacdo da renda do trabalho e das
expectativas mais positivas com os programas voltados para a quitacido de dividas. O indice de situacdo
atual aumentou 4,6 pts., enquanto o de expectativas subiu 0,2 pt..

 Indices de Confianca ~ Indices de Confianca
Dessazonalizados Dessazonalizados

120 e Consumidor —emm=Comércio === Servicos 120 e Indlistria  emm—Construcio

110

74 | 100

70 93.8 95,9

80 90 914

70 80

60 70

50 60

40 50
O Q4 I gy uq @ NN O O O H o = NN N O M
T Qoo oad T8 yayyyNad
S 0 58 909 58 5058 O 58 5 S N £ 6N 5 6 N 5 S N = O
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Fonte: FGV.. Elaboracdo ABBC
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Projecoes Macroeconomicas - ABBC

Indicadores 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023E|2024E

Atividade, Inflacdo e Juros

PIB Real (%, a/a) -3,55 -328 132 1,78 12 -3,9 4.6 2,9 3,0 1,3
Crédito (%, a/a) 7,00 -3,50 -040 510 64 15,6 16,5 140 6,9 8,3
Desocupacao (%, fim de periodo) 9,40 12,20 1190 11,70 11,1 142 111 7,9 8,2 8,6
IPCA (%, a/a, fim de periodo) 10,67 6,29 295 3,75 43 4,5 101 5,8 49 3,9
IGP-M (% a/a, fim de periodo) 10,54 7,147 -0,52 754 7.3 23,1 178 5,5 -3,5 4,0
Taxa Selic (%, fim de periodo) 1425 13,75 700 650 450 200 925 13,75 11,75 9,50

Setor Externo e Cambio

Balanca Comercial - (US$ bi) 13,7 40,2 560 46,6 352 504 614 618 700 620
Conta Corrente (US$ bi) -548 -245 -220 -51,5 -650 -245 -281 -560 -43,0 -50,0

Investimento Direto no Pais (US$ bi) 64,7 743 689 78,2 692 378 533 90,6 800 80,0
Taxa de Cambio (R$/US$, fim de

periodo) 3,9 3,3 3,3 39 40 5,2 57 53 4,95 5,00
Fiscal

Resultado Primario (% PIB) -1,9 -2,5 -1,7 -1,5 -0,8 -9.4 0,7 1,3 -1,0 -0,7
Resultado Nominal (% PIB) -10,2 -9.0 -7.8 -70 -58 -13,6 -44 -47 -7.4 -6,8

Divida Liquida do Setor Publico (% PIB) 35,6 46,1 514 528 54,7 625 572 575 604 64,0

Divida Bruta do Setor Publico (% PIB) 655 698 73,7 753 744 886 803 734 766 790

&ABBC Comportamento Semanal de Mercado 11
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