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Expectativas

PIB - Mediana das projecoes (a.a.)

2,31%

I .

4 semanas atras

Além e a perder de vista

Conforme antecipou, o Banco Central (BC) reduziu a Selic em -0,50 p.p. para 12,75% a.a.,
entendendo como a estratégia adequada para que a inflacdo convirja 8 meta no horizonte
relevante, que inclui 2024 e, em grau menor, 2025. Reiterou a importancia da execucao
das metas fiscais j4 estabelecidas para a ancoragem das expectativas e reforcou a
importancia da firme persecucdo desses objetivos. Confirmando-se o cenario esperado,
antevé reducoes da mesma magnitude nas préximas reunides, entretanto a extensao total
da flexibilizacdo dependeria da evolucao da dindmica inflacionaria. Com essa mensagem,
houve uma elevacdo nos prémios das taxas de juros futuras, aumentando a taxa real de
juros ex-ante em 0,08 p.p. para 6,53% a.a., patamar ainda fortemente contracionista. A
reducao do diferencial entre as taxas de juros doméstica e internacionais pode pressionar o
cambio, impactando indiretamente a inflacdo e impondo limites para a queda da taxa
basica de juros. Na semana que se adentra, os dados do IPCA-15 e emprego devem
ratificar a evolucdo favoravel do cenario considerado pelo BC. Adicionalmente, o Relatdrio
de Inflacdo podera trazer alguma informacao acerca da medida do hiato do produto, diante
das surpresas com o ritmo da atividade econémica. Em julho, o indice de atividade do BC
(IBC-Br) crescendo em 3,12% a.a. e as expectativas do crescimento do PIB em 2023 pelo
Focus aproximam-se de 3,0%. O Federal Reserve (Fed) reafirmou que o aperto monetario
poderd ir além para que se alcance o objetivo de trazer a inflacdo a meta de 2,0% a.a. e que
as taxas de juros deverdo permanecer elevadas pelo periodo necessario, dependendo dos
impactos cumulativos e defasados do aperto da politica monetéria na atividade econémica
e na inflacdo. Com isso, houve uma alta nos rendimentos das T-Notes para os maiores
patamares desde out/07, fortalecendo o dodlar no exterior e aumentando a aversdo ao
risco, o que levou a queda nas principais bolsas e nos precos das commodities. Ainda para
esta semana, atencdo para os dados fiscais, IGP-M, a ata do Copom, o PIB nos EUA e a
inflagdo na Zona do Euro.

Ainda na esteira das surpresas positivas com o
desenvolvimento da atividade econdémica, o Boletim
Focus indicou a elevacao na projecao de crescimento
do PIB para 2023, a mediana passou de 2,89% para
2,92%, ante 2,31% ha um més. Para 2024, a previsao
manteve-se na semana em 1,50% ante 1,33% ha um

2,89% 2,92% més, enquanto para 2025 a mediana reduziu-se de
1,95% para 1,90% na semana, mesmo patamar de um
més atras.

1,50% 1,50% Nas expectativas inflaciondrias ndo houve alteracoes
relevantes. A estimativa do IPCA para setembro
oscilou de 0,38% para 0,37%, a de outubro continuou
em 0,39% e a de novembro em 0,30%. Assim, o IPCA
projetado para 2023 permaneceu em 4,86%, para

1 semana atras hoje 2024 em 3,86% e para 2025 em 3,50%. Ja a

expectativa para a inflacdo suavizada para os préximos

2023 m2024
- . 12 meses passou de 4,09% para 4,04%, ante 4,15% ha

Fonte: BCB/Focus. Elaboracao ABBC um més.

Acompanhando a sinalizacdo do Copom, o Focus manteve a projecdo de mais 2 reducoes de -0,50 p.p. para a
Selic, para fechar 2023 em 11,75% a.a.. Para os anos de 2024 e 2025, as projecdes continuaram em 9,00% a.a.
e 8,50% a.a., respectivamente.

O déficit primario projetado em relacdo ao PIB permaneceu em -1,00% para 2023, acima da meta fiscal do
governo. A previsado para 2024 variou de -0,73% do PIB para -0,80%, enquanto a de 2025 ficou constante em
-0,55%. Por fim, o cendrio esperado para o cambio manteve-se estavel em relacdo ao Focus anterior, com a
estimativa para o fechamento de 2023 em R$/US$ 4,95, para 2024 em R$/US$ 5,00 e para 2025 em R$/US$

5,10.
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Internacional

Afetado pelo impacto do aperto das condicdes financeiras nas taxas de juros das hipotecas, o mercado
imobilidario dos EUA continua debilitado. As construcées de moradias cairam -11,3% em agosto ante jul/23
para um total anualizado e dessazonalizado de 1,283 milhdo de unidades, ante 1,447 milhdo em jul/23.
Considerando-se apenas a construcdo de novas moradias unifamiliares, o indice recuou -4,3% em agosto,
para um volume anual ajustado sazonalmente de 941 mil unidades, ante 983 mil unidades em jul/23. Em
linha, a revenda de casas caiu -0,7% em ago/23 ante jul/23, ao ritmo anualizado de 4,04 milhdes de
unidades. Apesar da queda, o estoque de casas disponiveis para venda segue baixo, ajudando a manter os
precos elevados.

O indice de gerentes de compras (PMI) composto dos EUA, apurado pela S&P Global, registrou uma leve
queda de -0,1 pt. em ago/23 para 50,1 pts., atingindo o menor nivel em 7 meses. O indice de servicos
recuou -0,3 pt. em ago/23 para 50,2 pts., permanecendo acima de 50,0 pts., no campo da expansdo da
atividade, enquanto o indice industrial avancou de 1,0 pt. em ago/23 para 48,9 pts..

De forma consistente com uma taxa de desemprego abaixo de 4%, os pedidos iniciais de seguro-
desemprego continuaram em niveis baixos para os padrdes histéricos, totalizando 201 mil na semana
encerrada em 16 de setembro, 20 mil abaixo da semana anterior e dos 225 mil esperados.

Na Zona do Euro, a atividade do setor privado continuou fraca em setembro. O PMI composto preliminar da
S&P Global, que retine dados do setor industrial e de servicos, manteve-se em territério de contracdo pelo
4° més consecutivo, ao variar de 46,7 pts. em ago/23 para 47,1 pts.. J4 o indice de confianca do consumidor
caiu novamente de -16,0 pts. em ago/23 para -17,8 pts. na prévia de setembro, um resultado pior do que a
previsao de estabilidade de -16,0 pts..

Do lado inflacionario, o indice de precos ao consumidor (CPI) da Zona do Euro avancou 0,5% em agosto,
ligeiramente abaixo dos 0,6% divulgados inicialmente, fazendo com que a taxa anualizada recuasse de 5,3%
a.a. em jul/23 para 5,2% a.a.. Mantendo-se, ainda, muito acima da meta de 2,0% a.a.. A medida de nucleo
que exclui os precos de energia, alimentos, alcool e tabaco, registrou uma alta de 0,3% no confronto mensal
e de 5,3% a.a., consistente com a estimativa inicial e abaixo dos 5,5% a.a. observados nos 2 meses
anteriores. Em consonancia, o CPIl do Reino Unido também perdeu forcas, passando de 0,5% em jul/23 para
0,3% e de 6,8% a.a. para 6,7% a.a.. O nucleo do CPI, que exclui as variacbes de energia e alimentacao,
registrou alta de 0,2% no més, desacelerando de 6,9% a.a. para 5,9% a.a..

Ainda, o Banco da Inglaterra (BoE) manteve a taxa de juros em 5,25% a.a., no maior nivel desde fev/08,
destacando que continuard monitorando de perto as indicacdes da persisténcia inflacionarias e de
resiliéncia na economia como um todo, incluindo a rigidez das condicbes do mercado de trabalho e o
comportamento do crescimento dos salarios e da inflacdo dos precos dos servicos.

Na Asia, o Banco Popular da China (PBoC) manteve as taxas preferenciais dos empréstimos de curto prazo
(LPR 1 ano) e de longo prazo (LPR 5 anos), respectivamente, em 3,45% a.a. e 4,2% a.a., além de indicar que
podera implementar ajustes contraciclicos. Em consonancia, o banco central japonés manteve as taxas de
juros em -0,1% e limitou o rendimento dos titulos do governo de 10 anos préximo de zero.
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Fomc - Set/23

Em decisdo amplamente esperada, o Comité Federal de Mercado Aberto (FOMC) do Fed manteve a taxa
de Fed Funds na faixa entre 5,25% a.a. e 5,50% a.a., maior patamar em mais de 20 anos. Contudo,
manteve o tom de que apertos adicionais possam ser apropriados para alcancar o objetivo de retornar a
inflacdo a meta de 2,0% a.a. e reiterou que as taxas de juros deverao permanecer elevadas por um
periodo prolongado. Nas decisdes futuras, ponderou que levard em conta os impactos cumulativos e
defasados do aperto da politica monetaria na atividade econdémica e a inflacao.

Mesmo com os ganhos de emprego se abrandando nos ultimos meses, os indicadores recentes sugerem
que a atividade continua crescendo de forma robusta e a taxa de desemprego mantém-se baixa. A
inflacdo, por sua vez, continua elevada. No seu comunicado, o FOMC destacou ainda que o sistema
bancéario dos EUA se mostra sélido e resiliente e que os impactos do aperto no crédito ainda sdo incertos,
embora devam ter efeito sobre a atividade, emprego e inflacao.

Na revisao trimestral das projecdoes econdmicas, os membros do FOMC continuam prevendo mais uma
alta da taxa basica de juros para este ano e reduziram os cortes esperados de juros em 2024. Assim, a
projecao para 2023 manteve-se em 5,6% a.a., para 2024 subiu de 4,6% a.a. em jun/23 para 5,1% a.a. e
para 2025 de 3,4% a.a. para 3,9% a.a., além de incluir a estimativa de 2,9% a.a. para 2026.

Ainda, a estimativa para a inflacido de consumo (PCE) recuou de 3,9% para 3,7% para este ano, seguiu em
2,6% para 2024, mas oscilou de 2,2% para 2,3% em 2025. J4 a projecao para o PIB foi revisada para cima
no horizonte de 2023, de 1,0% para 2,5%, para 2024 de 1,1% para 1,5%, mantendo-se em 1,8% para
2025. Finalizando, as projecoes para a taxa de desemprego recuaram, apos os dados do mercado de
trabalho se mostrarem mais fortes, saindo de 4,1% para 3,8% em 2023 e de 4,5% para 4,1% para os anos
de 2024 e 2025.

' Projecdes - Fomc

Mediana das Projecoes (%)

Indicador
2023 2024 2025 2026
jun/23 set/23 jun/23 set/23 jun/23 set/23 set/23
PIB real
1,0 21 11 1,5 1,8 1,8 1,8
Desemprego
41 3,8 4,5 4.1 45 41 4,0
PCE
3,2 353 2,5 2,5 2,1 2,2 20
PCE nucleo
3,9 3,7 2,6 2,6 2,2 2,3 20
Taxa fed funds
56 5,6 4,6 51 34 3,9 2,9

Fonte: Federal Reserve. Elaboracdo ABBC
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Aversao ao Risco

Embora as decisbes dos principais Bancos Centrais fossem em linha com o que se esperava, os
posicionamentos mais incisivos acerca da trajetéria futura da politica monetaria levaram ao aumento da
aversao ao risco nos mercados globais, com impacto direto nos precos dos ativos.

Na semana, houve quedas de -3,6% na Nasdaq, de -2,9% na S&P 500, de -1,9% no Dow Jones, de -2,1% no
DAX 40, de -0,4% no FSTE 100 e de -3,4% na Nikkei 225. A excecao ficou para o indice Xangai com alta de
0,5%. Ainda, o preco da saca de soja em Chicago recuou -3,3%, o minério de ferro negociado em Qingdao caiu
-0,5% e a cotacdo do barril de petréleo registrou queda de -0,7% para US$ 93,27, apesar de que a suspensio
temporaria das exportacdes russas pressione a oferta.

Nos EUA, o posicionamento mais conservador do Fed, indicando que a taxa bdsica de juros permanecera
acima de 5,0% a.a. pelo menos até o final do préoximo ano, face a atividade robusta, ao mercado de trabalho
ainda apertado e a inflacdo persistente, pressionou os retornos das T-Notes, levando aos maiores patamares
desde out/07. Assim, houve altas de 0,08 p.p. para 5,10% a.a. no vencimento de 2 anos, de 0,12 p.p. para
4,57% a.a. no de 5, de 0,11 p.p. para 4,44% a.a. no de 10 e de 0,11 p.p. para 4,53% a.a. no de 30 anos. O
Monitoramento da CME Group apontava que a probabilidade de o Fed manter a taxa basica de juros
inalterada em novembro era de 78,5%, frente aos 21,5% que acreditavam em um aumento de 0,25 p.p..

Mesmo com o Banco Central Europeu (BCE) sinalizando o fim do ciclo de alta da taxa de juros na ultima
reunido e os dados da atividade mostrando sinais de fraqueza, o retorno dos bonds seguiram em alta. A
despeito do PMI composto da Zona do Euro contrariar a uma queda esperada, avancando 0,4 pt. na margem
para 47,1 pts. em agosto, o indicador manteve-se em patamar que indica contracao.

Na semana, o retorno dos bonds alemaes aumentou 0,04 p.p. para 3,25% a.a. no prazo de 2 anos, 0,06 p.p.
para 2,75% a.a. no de 5 e para 2,74% a.a. no de 10 e 0,07 p.p. para 2,89% a.a. no de 30 anos. Apesar do BoE
manter a taxa de juros em 5,25% a.a., os retornos dos bonds recuaram -0,22 p.p. para 4,78% a.a. no de 2 anos,
-0,17 p.p. para 4,36% a.a. no de 5, -0,11 p.p. para 4,24% a.a. no de 10 e -0,02 p.p. para 4,68% a.a. no de 30
anos.

No periodo, o risco soberano brasileiro, medido pelo CDS de 5 anos, subiu 17,1 bps. para 183,1 bps.. Ainda o
indice Bovespa recuou -2,3% na Bovespa, impactado pelo exterior e pela queda nos precos das commodities.

s s

Bolsas Internacionais T-Note

Rendimento em % a.a.
Bojge | EMPS | Variagio |
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Bovespa  116.009 -2,3% -1,8% 1,7%
Nasdag 13.212 -3,6% -3,7% 19,4% 40
S&P 4.320 -2,9% -2,6% 15,0%
Dow Jones  33.964 -1,9% -1,5% 12,9%
FTSE 100 7.684 -0,4% 5,0% 7,3%
DAX 40 15.557 -2,1% -1,1% 24,1%
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Fonte: Bloomberg. Elaboracido ABBC
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Cambio

Em consonancia com a deterioracdo na
percepcao de risco, expressa na rentabilidade
das T-Notes, o ddlar ganhou forca na semana. O
Dollar Index, que mede a variacdo da divisa
norte-americana frente as dos paises
desenvolvidos, subiu 0,25%, refletindo as
depreciacoes de 1,16% na libra esterlina e de
0,04% no euro. No mesmo periodo, o indice que
mede o desempenho de uma cesta de moeda de
paises emergentes recuou -0,49%, com
destaques para as depreciacbes de 1,48% no
peso colombiano e de 0,72% no peso mexicano,
além da apreciacdo de 1,34% no rand sul-
africano.

Com a reducio do diferencial entre as taxas de
juros internas e externas abrindo a possibilidade
de uma maior pressao na taxa de cambio e, por
consequéncia na inflacdo. Com isso, o real
apresentou um desempenho pior do que a
média de seus pares emergentes, o real se
depreciou em 1,47%, com o ddlar fechando a
semana cotado em R$ 4,94. O BC manteve sua
atuacdo com a rolagem dos swaps cambiais com
vencimento em 01/11/2023. Na 1? quinzena de
setembro, o fluxo cambial ficou negativo em -
1,14 bilhdo. Nesse periodo, o saldo comercial
ficou deficitario em US$ -148 milhdes, fruto de
US$ 9,21 bilhdes em exportacdes e de US$ 9,36
bilhdes em importacdes. Enquanto o saldo
financeiro, na mesma base comparativa,
acumulou um déficit de US$ -1,0 bilhao,
decorrente de US$ 20,46 bilhées em compras e
US$ 21,46 bilhdes em vendas.

Em agosto, o fluxo cambial foi superavitario em
US$ 4,79 bilhdes apds um desempenho positivo
de US$ 2,51 bilhdes no més anterior. O
resultado do més foi composto de um superavit
de US$ 5,81 bilhoes no fluxo comercial, advindo
de US$ 25,67 bilhées em exportacées e US$
19,86 bilhdes em importacoes, e de um déficit
de US$ -1,02 bilhdes no fluxo financeiro,
decorrente de US$ 50,59 bilhdes em compras e
US$ 51,61 bilhées em vendas. No acumulado
em 12 meses, o saldo comercial fechou em US$
40,82 bilhoes, o que representou altas de 13,2%
am. e de 68,1% a.a.,, enquanto o financeiro
totalizou um déficit de US$ -31,43 bilhdes,
sendo altas de 0,6% a.m. de 86,7% a.a.. J& a
posicao vendia dos bancos encerrou agosto em
US$ 3,21 bilhdes, o que significou reducdes de -
59,1% a.m. e de -58,2% a.a..
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Fonte: Bloomberg/BCB. Elaboracao ABBC

*Cesta de Moedas de paises emergentes:
Lira turca, Rublo russo, Rand sul-africano, Florim hungaro, Real,
Peso mexicano, Peso chileno, Reminbi chinés, Rupia indiana e
Délar de Singapura.
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Copom - Set/23

Mantendo o ritmo de afrouxamento monetario, o Comité de Politica Monetaria (Copom) reduziu a Selic
em -0,50 p.p. para 12,75% a.a., entendendo a estratégia como compativel para a convergéncia da
inflacdo para o redor da meta ao longo do horizonte relevante, que inclui o ano de 2024 e, em grau
menor, o de 2025. O Copom avaliou que o ambiente externo se mostra mais incerto, destacando que a
elevacdo das taxas de juros de longo prazo dos EUA e a perspectiva de menor crescimento na China
exigem maior atencdo dos paises emergentes. A atividade mostra-se mais robusta do que se antecipava,
mas espera uma desaceleracdo nos proximos trimestres. A inflacdo corrente voltou a subir em termos
anualizadas, porém as medidas subjacentes permaneceram em queda.

O Copom reiterou a importancia da execucdo das metas fiscais ja estabelecidas para a ancoragem das
expectativas e reforcou a importancia da firme persecucdo desses objetivos. Confirmando-se o cenario
esperado, antevé reducdes da mesma magnitude nas préximas reunides, o que seria apropriado para
manter a politica monetaria contracionista necessaria para o processo desinflaciondrio. A magnitude total
da flexibilizacdo dependeria da evolucido da dindmica inflaciondria, em especial dos componentes mais
sensiveis a taxa de juros e a atividade, das expectativas de inflacdo, em particular as de maior prazo, das
projecdes de inflacdo, do hiato do produto e do balanco de riscos.

Desde a ultima reunido, as expectativas de inflacdo subiram levemente. No cenério de referéncia do
Copom, as projecoes para 2023, 2024 e 2025 sairam, respectivamente, de 4,9% para 5,0%, de 3,4% para
3,5% e de 3,0% para 3,1%. Como premissas, adotou-se: (i) a trajetéria da Selic que partia de 13,25% a.a.
para 11,75% a.a. ao final de 2023, para 9,00% a.a. ao término de 2024 e para 8,50% a.a. ao final de 2025;
(ii)a taxa de cambio partiria de USD/BRL 4,90, evoluindo segundo a PPC; (jii) o preco do petréleo seguiria
aproximadamente a curva futura pelos proximos 6 meses, passando a aumentar 2,0% ao ano
posteriormente; (iv) a hipotese de bandeira tarifaria "verde" em dezembro de 2023, 2024 e 2025. Ja as
projecoes apuradas pelo Focus ampliaram-se em 0,10 p.p. para 4,86% para 2023, permanecendo em
3,86% para 2024 e em 3,50% para 2025.

O Copom ressaltou que permanecem fatores de risco para inflacdo em ambas as direcoes. Entre os de
alta: (i) uma maior persisténcia das pressoes inflacionarias globais; e (i) uma maior resiliéncia na inflacido
de servicos do que a projetada em funcdo de um hiato do produto mais apertado. Entre os de baixa: (i)
uma desaceleracio da atividade global mais acentuada do que a projetada; e (ii) os impactos do aperto
monetario sincronizado sobre a desinflacdo global se mostrarem mais fortes do que o esperado. Por fim,
ponderou que o estagio atual do processo desinflacionario tende a ser mais lento e por expectativas de
inflacdo com reancoragem parcial, demanda serenidade e moderacao na conducio da politica monetaria.

Projecoes - Copom

Cenario de Referéncia

2023 2024 2025

Cenario de Referéncia

Cambio* R$/USS RS 4,90 - -

Selic % 11,75% 9,00% 8,50%
Precos Administrados 10,50% 4,50% 3,60%
Inflagao 5,00% 3,50% 3,10%

* Ajuste pela paridade do poder de compra (PPC)

** Adota-se a premissa na qual o prego do petréleo segue aproximadamente a curva futura pelos préximos 6 meses e aumentar 2,0% a.a. posteriormente.

*** Adota-se a hipotese de bandeira tarifaria "verde" em dez/23, dez/24 e dez/25.

Fonte: BCB. Elaboracao ABBC
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Taxa de Juros

Com o comunicado do Copom ratificando a
sinalizacao anterior e afastando as apostas de
uma intensificacdo no ritmo de cortes na Selic,
houve uma elevacado na inclinacdo na curva das
taxas futuras de juros. O movimento foi
acentuado pelas altas de juros nos mercados
internacionais.

Nesse contexto, em relacdo ao fechamento da
semana anterior, na Estrutura a Termo da Taxa
Juros (ETTJ), a taxa de 1 ano saiu de 10,81%
a.a. para 10,84%, a de 2 de 10,13% a.a. para
10,28%, a de 3 de 10,24% para 10,43%, a de 4
de 10,55% a.a. para 10,74%, a de 5 de 10,82%
a.a. para 11,01% e a de 10 anos saiu de 11,35%
a.a. para 11,52%.

Com a taxa do swap DI prefixado em 10,84%
a.a. e a inflacdo esperada para os proximos 12
meses recuando -0,05 p.p. na semana para
4,04%, a taxa real de juros ex-ante subiu 0,08
p.p. no periodo para 6,53% a.a., patamar ainda
contracionista.

Por fim, com a maior inclinacdo da curva de
juros dos contratos negociados na B3, a
medida de risco calculada pelo spread entre as
taxas prefixadas de 10 anos e de 1 ano subiu
0,14 p.p. na semana para 0,68 p.p.. Em linha, o
diferencial das taxas pré de 10 anos e de 1 ano,
na negociacdo de titulos publicos na Anbima,
subiu 0,12 p.p. para 0,89 p.p..
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IBC-Br - Jul/23

A atividade econémica vem apresentando um
desempenho  favoravel, relacionado ao
consumo das familias, ao mercado de trabalho
aquecido, ao setor de servicos e a algumas
atividades menos dependentes do crédito.

Com ajuste sazonal, o IBC-Br registrou uma
alta de 0,44% em julho, variacdo que superou a
mediana das Projecbes da Broadcast que
sinalizava um crescimento de 0,35%. A revisao
da série reduziu o aumento de 0,63% em
jun/23 para 0,22% e diminuiu a queda de
mai/23 de -2,05% para -1,83%.

A expansdo na margem do IBC-Br, considerado
uma proxy do PIB, foi alavancada pelas
elevacdes mensais de 0,53% para o setor de
servicos e de 0,68% para o segmento do varejo
restrito (0,68%), uma vez que houve recuo de -
0,61% na industria.

A variacido trimestral movel (MM3) da série
dessazonalizada voltou a figurar em campo
negativo, fechando com retracdo de -0,97%
ante um avanco de 0,68% em jun/23 (1,82%
em jul/22). A expectativa de uma
desaceleracdo mais expressiva vem se
frustrando. O carrego estatistico para o 3T23, é
de apenas -0,04%, fundamentando as apostas
de um pequeno avanco no PIB deste periodo.

Em desaceleracdo, a variacdo anual do
acumulado em 12 meses fechou com uma alta
de 3,12% contra 3,47% em jun/23 (2,30% em
jul/22). O carrego estatistico 2023 apontou
uma expansio de 2,89%, em linha com a
indicacdo do PIB no 2T23.
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Monitor do PIB - Jul/23

O monitor do PIB da FGV indicou um recuo de -0,3% em julho ante jun/23, na série com ajuste sazonal.
Na comparacao interanual, houve um crescimento de 1,8%, enquanto na MM3 encerrada em julho houve
um aumento de 2,7% em relacdo ao mesmo periodo de 2022. Pela ética da oferta, o movimento mensal
decorreu das quedas nas 3 grandes atividades econdmicas (agropecuaria, industria e servicos) e, pela
otica da demanda, pela reducdo no consumo das familias e na Formacao Bruta de Capital Fixo (FBCF).

Apds 5 meses com alta, houve o 1° recuo mensal no consumo das familias que ocorreu de forma
disseminada. Embora a economia apresentasse resiliéncia no 1° semestre do ano, o resultado de julho
acende alerta sobre a sustentabilidade do mesmo patamar de crescimento no restante de 2023.

A MM3 finda em julho beneficiou-se da elevacao de 2,6% no consumo das familias. Contudo, desde o
final de 2022, verificou-se uma desaceleracdo no ritmo de crescimento principalmente por causa do
consumo de servicos.

Ainda, as exportacdes de bens e servicos registraram uma alta de 15,1% na MM3 finda em julho, com
crescimento em todos os segmentos analisados, com destaque para commodities (produtos agropecuarios
+29,1% e extrativo mineral +27,1%).

Por outro lado, na mesma base comparativa, a FBCF caiu -3,2%, alavancada pela reducao de -9,4% no
segmento de maquinas e equipamentos, dado que houve aumentos nos segmentos da construcio e
outros componentes da FBCF. Também com desempenho negativo no periodo, as importacoes
acumularam queda de -0,9% na MMB3, respondendo a retracdo de -5,7% na importacao de bens
intermediarios, mesmo com as contribuicdes positivas das importacdes de consumo e de bens de capital.

Por fim, ainda em julho, a taxa de investimento era de 17,4%, ficando ligeiramente acima da média
histérica desde 2015 (16,6%), mas abaixo da média histérica desde 2000 (18,0%).

" Monitor do PIB - FGV

Variacao no trimestre findo em julho - com ajuste sazonal

Importacao -0,9% I

Consumo das familias 2,6%

PIB

2,7%

Fonte: FGV. Elaboracdo ABBC
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Arrecadacao Federal - Ago/23

Os dados da arrecadacao de agosto confirmam
a tendéncia de desaceleracdo na comparacao
com o ano de 2022 que foi um ano atipico em
termos de arrecadacdo, dados os ganhos
extraordinarios e commodities.

A arrecadacdo federal via impostos e
previdéncia totalizou R$ 172,8 bilhdes em
agosto, sendo uma queda mensal real de -
14,4%, porém com uma ligeira alta de 0,3%
frente a ago/22. O resultado foi composto
pelas quedas de -39,9% na CSLL, de -39,1% no
IR PJ e de -6,5% no IR PF. Ademais, houve uma
alta de 9,8% no imposto sobre importacdo, em
linha com a depreciacdo de 4,8% do real no
periodo.

Considerando a variacao do trimestre findo em
agosto, em relacdo ao mesmo periodo do ano
anterior, observou-se uma ligeira queda real de
-0,2% na arrecadacao total, influenciada pelos
comportamentos das modalidades  mais
sensiveis a atividade econbmica, com
destaques para as retracbes de -20,9% no IR
PJ, de -13,9% na CSLL e de -8,3% nos impostos
sobre importacdes que foram compensadas
pelas elevacoes de 7,3% no Cofins e de 5,3%
no PIS/Pasep.

Em agosto, a arrecadacdo acumulada em 12
meses encerrou com uma alta de 6,0% a.a. ante
7,2% a.a. em jul/23 (20,9% a.a. em ago/22). Em
termos reais, deflacionando pelo IPCA, a
variacao anual da arrecadacdo acumulada ficou
em 0,9% a.a. contra 1,8% a.a. em jul/23 (9,2%
a.a. em ago/22).

A perda de fblego do crescimento da
arrecadacao fica mais clara na série com a
variacdo anual da arrecadacdo acumulada em
12 meses, com forte tendéncia cadente,
evidenciando o desafio para o cumprimento da
meta de zerar o déficit primario em 2024. O
desempenho do ano também é comprometido
pelo aumento das compensacdes tributdrias
que cresceram aproximadamente R$ 10,0
bilhdes no ano, somente para PIS/Cofins.
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Transacoes Correntes - Ago/23

Apds um déficit de US$ -4,03 bilhées em
jul/23, o saldo em transacbes correntes em
agosto foi negativo em US$ -778 milhées (US$
-7,02 bilhées em ago/22). O resultado
decorreu de US$ 38,70 bilhdes em receitas e
US$ -39,48 bilhées em despesas.

A dindmica mensal refletiu o melhor
desempenho da balanca comercial, cujo saldo
aumentou de US$ 6,62 bilhdes em jul/23 para
US$ 7,62 bilhées em ago/23 (US$ 2,55 bilhdes
em ago/22). Com uma alta de 0,8% na margem,
os embarques de bens alcancaram US$ 31,43
bilhdes, enquanto as importacdes recuaram -
16,8% no periodo para US$ 23,81 bilhdes.

O déficit da conta de renda primaria reduziu-se
de US$ -7,73 bilhdes em jul/23 para US$ -5,64
bilhdes (US$ -6,15 bilhdes em ago/22). As
despesas liquidas de lucros e dividendos,
associadas aos investimentos direto e em
carteira, totalizaram US$ 3,89 bilhdes, ante
US$ 3,99 bilhdes em jul/23 (US$ 4,90 bilhdes
em ago/22). Ao mesmo tempo, o resultado
negativo da conta de servicos, que inclui as
viagens ao exterior, reduziu-se levemente de
US$ -2,99 bilhdes em jul/23 para US$ -2,88
bilhdes (US$ -3,75 bilhdes em ago/22). O fluxo
de investimentos diretos no pais (IDP) seguiu
positivo, passando de US$ 4,24 bilhdes em
jul/23 para US$ 4,27 bilhdo (US$ 10,01 bilhdes
em ago/22). Os ingressos liquidos em
participacdo no capital ampliaram-se de US$
3,53 bilhées em jul/23 para US$ 5,23 bilhdes
em ago/23 (US$ 6,21 bilhdes em ago/22), ao
passo que o saldo das operacdoes Inter
companhia ficou negativo em US$ -960
milhdes, ante ingressos de US$ 713 milhdes
em jul/23 (US$ 3,80 bilhdo em ago/22).

Em 12 meses, o déficit acumulado em
transacdes correntes diminuiu de US$ -51,57
bilhdes em jul/23 para US$ -45,34 bilhdes
(US$ -53,64 bilhdes em ago/22), o equivalente
a 2,21% do PIB (2,54% do PIB em jul/23 e
294% do PIB em ago/22). Ainda, os
IDP acumulados no periodo somaram US$
65,92 bilhdes (3,21% do PIB) em ago/23, ante
US$ 71,66 bilhdes (3,53% do PIB) em jul/23
(US$ 64,85 bilhdes em ago/22 e 3,55% do PIB).
Em termos proporcionais ao PIB, foi o menor
déficit desde mar/22, quando também ficou
em 2,21%. Concluindo, o déficit externo
permanece baixo, estavel e financiado por IDP.
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Projecoes Macroecondémicas - ABBC

2015 2016 2017 2018 2023E 2024E

Atividade, Inflacdo e Juros

PIB Real (%, a/a) -3,55 -3,28 1,32 1,78 12 -3,9 4,6 2,9 3,0 1,3

Crédito (%, a/a) 700 -3,50 -040 510 64 15,6 16,5 14,0 6,9 8,3

Desocupacao (%, fim de periodo) 9,10 12,20 1190 11,70 111 14,2 11,1 7,9 8,2 8,6

IPCA (%, a/a, fim de periodo) 10,67 6,29 2,95 3,75 43 4,5 10,1 58 49 3,9

IGP-M (% a/a, fim de periodo) 10,54 7,17 -0,52 754 73 23,1 17,8 55 -3,8 3,9

Taxa Selic (%, fim de periodo) 14,25 13,75 7,00 6,50 4,50 2,00 925 13,75 11,75 9,25
Setor Externo e Cambio

Balanca Comercial - (US$ bi) 13,7 40,2 56,0 46,6 352 504 614 618 70,0 620
Conta Corrente (US$ bi) -548 -245 -220 -515 -650 -245 -281 -560 -440 -530
Investimento Direto no Pais (US$ bi) 64,7 74,3 68,9 78,2 69,2 37,8 53,3 90,6 80,0 80,0
Taxa de Cambio (R$/US$, fim de periodo) 3,9 3,3 3,3 39 40 52 57 5,3 4,95 5,00
Fiscal

Resultado Primario (% PIB) -1,9 -2,5 -1,7 -1,5 -0,8 -9,4 0,7 1,3 -1,1 -0,9
Resultado Nominal (% PIB) -10,2 -9,0 -7.8 -70 -58 -13,6 -44 -47 -7.4 -6,6
Divida Liquida do Setor Publico (% PIB) 356 461 51,4 528 54,7 625 57,2 57,5 604 640
Divida Bruta do Setor Publico (% PIB) 65,5 69,8 737 753 744 886 803 734 760 780
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