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Novidades na comunicacao?

O grande destaque da semana que se adentra serd a reunido do Copom que reduzirad a
Selic em mais -0,50 p.p. para 12,25% a.a.. Como nao houve modificacdes substanciais no
balanco de riscos, a decisdo cumprirad a sinalizacdo efetuada na ultima reunido, contudo a
atencao certamente estara voltada para eventuais novidades no teor da comunicacado do
Banco Central (BC), principalmente, acerca da evolucdo futura da politica monetaria.

O movimento de alta nas taxas de longo prazo nos EUA, por conta das preocupacdes com
o elevado déficit publico, conjugado a perspectiva de um maior periodo com os juros
basicos elevados, deve sustentar o doélar em patamar elevado no mercado de cambio
internacional. Consequentemente, hd uma pressdo nos precos dos ativos de paises
emergentes que, em Ultima instancia, poderd comprometer a velocidade do processo de
desinflacdo e, por sua vez, impor limites para a reducao da Selic.

Essa percepcao ja esta refletida nas projecdes no Boletim Focus que ja apontam um menor
espaco para a queda. Para o término de 2024, a projecdo elevou-se de 9,00% a.a. na
semana anterior para 9,25% a.a. e para o final de 2025 passou de 8,50% a.a. para 8,75%
a.a.. No horizonte relevante para a politica monetéria, a reancoragem das expectativas
inflaciondrias é ainda parcial, variando de 3,87% para 3,90% para 2024 e mantendo-se em
3,50% para 2025.

O IPCA-15 de outubro apresentou uma composicdo mais benigna, com a média dos 5
nucleos acompanhados pelo BC desacelerando de 5,10% a.a. em set/23 para 4,84% a.a.,
enquanto as médias moéveis trimestrais (MM3) dessazonalizadas das medidas subjacentes
reduziram-se de 4,10% a.a. em set/23 para 3,76% na de servicos, de 1,89% para 1,11% na
industrial e de -0,12% para -0,74% na de alimentacao. O ruido produzido pelo governo, ao
final da semana, acerca do cumprimento da meta fiscal em 2024 alterou levemente a
expectativa de déficit primario para 2024 de -0,75% para -0,78% do PIB, reduzindo as
guedas no periodo nos vértices da curva futura de juros.

O monitor do PIB, da FGV, registrou uma queda de -0,6% na margem em agosto,
acumulando uma elevacao de 2,8% ao mesmo trimestre moével em 2022. Em consonancia,
refletindo os receios com os mercados globais, as sondagens da FGV apontaram reducdes
na margem em outubro para a indUstria, construcdo e consumidor. No exterior, a 1? leitura
do PIB dos EUA no 3T23 apontou uma alta de 4,9% a.a., reforcando a robustez da
atividade econdmica. Ainda, o indice de precos de gastos com consumo (PCE) mostrou que
a inflacdo segue pressionada, indicando uma alta de 3,4% a.a. em setembro, com a medida
qgue exclui os alimentos e energia acumulando um aumento de 3,7% a.a. O Fedwatch do
CME Group na sexta (29/10) registrava as probabilidades de manutencio da fed fund no
atual patamar entre 5,25% a.a. e 5,50% a.a. em 98,0% na reunido de 4° feira.

Para esta semana, além das decisdes de politica monetaria no Brasil e EUA, destaques
também para as divulgacdes dos dados do mercado de trabalho, da producéo industrial,
demais sondagens da FGV, o PIB da Zona do Euro, confianca do consumidor e mercado de
trabalho nos EUA.
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Expectativas

Em um ambiente que combina riscos fiscais,
expectativas inflacionarias parcialmente
ancoradas e a elevacdo das taxas de juros longos
que gera pressao nos precos dos ativos de paises
emergentes que pode reduzir a velocidade do
processo de desinflacdo, as projecdes no Boletim
Focus passaram a apontar um menor espaco para
as reducoes da Selic.

Para 2023, mantiveram-se as estimativas de mais
2 cortes de 0,50 p.p. que levaria a taxa a 11,75%
a.a. ao final do ano. Entretanto, para o término de
2024, a projecao elevou-se de 9,00% a.a. na
semana anterior para 9,25% a.a., enquanto para o
final de 2025 passou de 8,50% a.a. para 8,75%
a.a.. No curto prazo, a mediana das previsdes do
IPCA variou de 0,27% para 0,28% para outubro,
continuou em 0,30% para novembro e oscilou de
0,51% para 0,50% para dezembro. Assim, o IPCA
projetado para esse ano passou de 4,65% para
4,63%. No horizonte relevante para a politica
monetaria, as estimativas continuaram indicando
uma reancoragem apenas parcial das
expectativas inflacionarias. Para 2024, variou de
3,87% para 3,90%, ao passo que para 2025
continuou em 3,50%.

Em comparacdo ao fechamento do dia 20/10, a
curva das NTN-Bs registrou uma alta de 0,03
p.p.na inflacdo implicita para o prazo de 1 ano
que alcancou 4,30%. Por sua vez, para 2 anos o
indicador cedeu -0,06 p.p. para 4,51% e para o de
3 anos caiu -0,14 p.p. para 4,80%.

Ajustando-se as frustracoes na divulgacdo dos
indicadores de atividade mais recentes, o
crescimento projetado para o PIB de 2023
desacelerou ligeiramente, saindo de 2,90% para
2,89%. Para 2024 e 2025, as projecoes
prosseguiram, respectivamente, em 1,50% e
1,90%. O cenario para o mercado de cambio nio
sofreu alteracoes. A estimativa para o fim de
2023 continuou em R$/US$ 5,00, para 2024 em
R$/US$ 5,05 e para 2025 em R$/US$ 5,10.

Finalizando, mesmos com os ruidos na
comunicacido do governo no que tange a meta de
2024, a mediana das projecoes para o déficit
primario em relacdo ao PIB continuou em - 1,10%
para 2023. Mostrando relativa piora, as previsoes
para 2024 passaram de -0,75% do PIB para -
0,78%, enquanto as para 2025 continuaram em -
0,55% do PIB.
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Internacional

A divulgacdo de novos indicadores econémicos ratificou a robustez da economia dos EUA. Com o ajuste
sazonal, a prévia do PIB do 3T23 apontou uma expansao de 4,9% a.a. em relacdo ao 2T23. Foi a taxa mais
elevada desde o 4T21, impulsionada pelos gastos com consumo e pela demanda das empresas por
reposicado de seus estoques. O resultado ficou muito acima da taxa de 2,0% que as autoridades do Federal
Reserve (Fed) veem como neutra. No periodo, o consumo das familias se manteve resiliente tanto no
componente de bens quanto de servicos, refletindo um mercado de trabalho ainda aquecido. O consumo do
governo e o investimento no setor imobilidrio também ajudaram no bom desempenho.

Ainda, a prévia do indice de gerentes de compras (PMI) composto mostrou avanco de 50,2 pts. em set/23
para 51,0 pts. em outubro, apontando também para uma expansao da atividade. O PMI industrial acelerou
de 49,8 pts. em set/23 para 50,0 pts., superando o consenso do The Wall Street Journal de 49,0 pts.,
enquanto o PMI de servicos subiu de 50,1 pts. para 50,9 pts. em outubro.

O mercado imobilidrio, por sua vez, continua enfraquecido, apesar de dados melhores na semana. As vendas
de novas moradias aumentaram 12,3% em setembro, para uma taxa anual ajustada sazonalmente de 759
mil unidades. O ritmo de vendas de ago/23 foi revisado para cima de 675 mil para 676 mil unidades. O
resultado foi impulsionado por uma escassez cronica de casas usadas, mas as taxas de hipoteca préoximas a
8,0% devem reduzir a demanda. J4 as vendas de casas pendentes cresceram 1,1% na margem em setembro,
apos a queda de -7,0% em ago/23.

O PCE mostrou que a inflacdo segue pressionada. O indicador manteve a alta de 0,4% em setembro, ante o
més anterior, acumulando expansao de 3,4% a.a.. O nucleo que exclui os alimentos e energia acelerou de
0,1% para 0,3%, porém com uma desaceleracdo de 3,8% a.a. em ago/23 para 3,7% a.a., nivel bem superior a
meta de 2,0%. Ainda, a renda pessoal cresceu 0,3% e os gastos com consumo 0,7% em setembro frente a
ago/23.

Na semana encerrada em 21 de outubro, os pedidos semanais por seguro-desemprego cresceram em 10 mil
para 210 mil solicitacdes, mantendo-se em niveis baixos para os padrdes histéricos. Em resumo, a economia
segue vigorosa nos EUA, embora se tenha a expectativa de que desacelere no 4T23, reagindo a politica
monetdria restritiva do Fed.

O Banco Central Europeu (BCE) interrompeu a sequéncia de aumentos das taxas de juros, afirmando que os
dados mais recentes sugiram que lentamente a inflacdo se aproxime da meta de 2,0%. Contudo, ponderou
que se forem mantidos por tempo suficientemente longo, os juros dardo uma contribuicao substancial para
essa convergéncia. Com isso, as taxas mantiveram-se em 4,50% a.a. nas de refinanciamento; em 4,00% a.a.
nas sobre os depdsitos; e em 4,75% a.a. sobre os empréstimos marginais.

Ainda na Zona do Euro, o indice de confianca do consumidor caiu para -17,9 pts. em outubro, ante -17,8
pts. em setembro, resultado um pouco acima da expectativa levantada pela FactSet de uma queda de -18,0
pts. O PMI composto recuou de 47,2 pts. em setembro para 46,5 pts., sinalizando o 5° més consecutivo de
retracdo na atividade e o declinio mais acentuado desde nov/20. Na abertura, o PMI industrial recuou de
43,4 pts. em setembro para 43,0 pts., o0 mais baixo em 3 meses, enquanto o de servicos passou de 48,7 pts.
para 47,8 pts., menor nivel em 32 meses, com o arrefecimento da recuperacdo poés-pandemia nas despesas
com viagens e lazer.
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Aversao ao Risco

Apods a divulgacido de dados com sinais distintos, como a 17 leitura do PIB do 3T23 acima do esperado e a
desaceleracido da inflacdo anualizada da medida de nucleo da inflacdo, a semana encerrou com o mercado
reprecificando as probabilidades de manutencdo do ciclo de aperto monetéario nos paises desenvolvidos, em
meio a escalada das tensées do conflito no Oriente Médio.

Segundo o CME Group, na sexta (27/10), as probabilidades de manutencdo da taxa entre 5,25% a.a. e 5,5%
a.a. eram de 98,0% para a préxima reunido, de 79,1% para a de dezembro e de 69,5% para a de janeiro. Com
isso, os retornos das T-Notes exibiram quedas de -0,08 p.p. para 4,99% a.a. no prazo de 2 anos, de -0,10 p.p.
para 4,76% a.a. no de 5 anos e de -0,09 p.p. para 4,84% a.a. no de 10 anos. Apds a decisdo do BCE em manter
a taxa de juros em 4,00% a.a., como esperado, sinalizando a manutencio em patamar elevado por mais tempo,
os titulos da regido acompanharam o exterior, com o retorno do bond aleméao recuando -0,09 p.p. para 3,03%
a.a. no de 2 anos, -0,10 p.p. para 2,68% a.a. no de 5 anos e -0,06 p.p. para 2,83% a.a. no de 10 anos. Em maior
intensidade, o retorno do titulo inglés caiu -0,13 p.p. para 4,75% a.a. no de 2 anos, -0,16 p.p. para 4,47% a.a.
no de 5 e-0,11 p.p. para 4,54% a.a. no de 10 anos.

O temor com uma escalada no conflito no Oriente Médio prejudicou o desempenho do mercado acionario
internacional e continua pressionando os precos do petréleo, numa aparente corrida por seguranca no
mercado das Treasuries. Apesar das divulgacbes bem recebidas de alguns balancos, as principais bolsas
internacionais fecharam com perdas, excecdo ficou com Xangai que exibiu uma alta de 1,2%. Destaques para
as quedas de -2,6% na Nasdaq, de -2,5% na S&P 500, de -2,1% no Dow Jones, de -1,5% no FTSE 100, de -
0,9% no Nikkei 225 e de -0,8% no DAX 40. No mercado de commodities, o preco da saca de soja no mercado
de Chicago recuou -0,38% e a cotacao do barril de petrdleo tipo Brent caiu -1,82%, embora permaneca acima
do patamar de US$ 90. Por outro lado, o minério de ferro em Qingdao subiu 4,27%, beneficiado por novos
estimulos ao setor imobiliario em Hong Kong.

No mercado interno, o risco soberano brasileiro, medido pelo CDS de 5 anos, registrou queda de -3,5 bps. na
semana, fechando em 189,0 bps., acumulando uma reducao de -65,4 bps. no ano. O Ibovespa que acumulava
uma alta de 1,4% até a quinta-feira, porém encerrou a semana praticamente estavel (+0,1%) com os novos
ruidos na comunicacao do governo sobre o cumprimento da meta fiscal.

s s

Bolsas Internacionais T-Note
Rendimento em % a.a.
oo |_EMPS | Vaio |
27/10/2023| Semana | Més | 12 meses JENINEV
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Fonte: Bloomberg. Elaboracido ABBC
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Taxa de Juros

Acompanhando o exterior e a composicdo mais
benigna do IPCA-15, a Estrutura a Termo da
Taxa de Juros (ETTJ) apresentou na semana
reducdes nas taxas de juros de todos os
vértices, a despeito da elevacao dos prémios na
sexta-feira.

Em relacdo ao fechamento da semana anterior,
a taxa de 6 meses recuou de 11,65% a.a. para
11,59%, a de 1 ano de 11,14% a.a. para
11,09%, a de 2 anos de 10,97% a.a. para
10,82%, a de 3 de 11,13% a.a. para 10,93%, a
de 4 de 11,34% a.a. para 11,13%, a de 5 de
11,55% a.a. para 11,33% e a de 10 anos recuou
de 11,91% a.a. para 11,69%.

Com a manutencdo da inflacdo esperada para
0s proximos 12 meses em 3,92% e a taxa do
swap DI prefixado de 360 dias recuando -0,05
p.p. para 11,09% a.a., a taxa real de juros ex-
ante ficou em 6,90% a.a., o que representou
uma queda de -0,05 p.p. no periodo.

Por fim, a medida de risco calculada pelo spread
entre as taxas prefixadas de 10 anos e de 1
ano, negociadas na B3, caiu -0,17 p.p. na
semana, fechando em 0,60 p.p.. Em
consonancia, o diferencial entre as taxas pré de
10 anos e de 1 ano, na negociacado de titulos
publicos na Anbima, ficou em 0,85 p.p., sendo
uma retracdo de -0,15 p.p. no periodo.
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Estrutura a Termo da Taxa de Juros

aa. —27/10/2023

13,0% e 20/10/2023

12,5% —27/09/2023

12,0%

11,5%

11,0%

10,5%

10,0%
L MmO NOTFT O VN0 T OO
o A N MO N 0 (:
T

Meses

Taxa Real de juros ex-ante

a.a.

8,0%

7.5%

O,

o 6,90%

~ 27/10/260;3‘”‘

6,5%

6,0%
@0 8] ™ ™ ™ ™ ™
N N N N N I8 ~
5 & £ 3 g8 = =
T & 3 2 ®» 8 3

Spread da Taxa de Juros
Diferenca entre as taxas de 1 e 10 anos - em p.p.
1,5
1,0
05 0,60
0,0
0,5 o
-1 , 0 ‘\\17/10/:023
v== 0,60
-1,5
(8] (9] ™ ™ ™ ™ ™
N N N N N N N
T T £ T B B =

Fonte: Bloomberg/B3. Elaboracdo ABBC
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Cambio

O Dollar Index, que mede o desempenho da
divisa norte-americana frente as de paises
desenvolvidos, subiu 0,37% na semana,
respondendo as depreciacdes de 0,35% na libra
esterlina e de 0,27% no euro. O ddlar ganhou
forca com a maior demanda por T-Notes.

Por sua vez, o indice que calcula a variacao de
uma cesta de moedas de paises emergentes em
relacido ao ddlar subiu 0,62%, apoiado na
valorizacdo do petréleo. Na semana, destaques
para as depreciacbes de 2,84% no peso
colombiano, de 1,44% no rublo russo, de 0,90%
no rand sul-africano e de 0,68% no peso
mexicano.

Com o desempenho ligeiramente abaixo da
média dos seus pares emergentes, o real
encerrou a semana com uma apreciacdo de
0,41%, com o ddlar cotado a R$ 5,01, apds
bater R$ 4,99 na quinta (26/10), devolvendo
parte dos seus ganhos com os ruidos na esfera
fiscal. Ainda na semana, o Banco Central rolou

0s swaps cambiais com vencimento em
01/12/2023.

*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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IPCA-15 - Out/23

Alinhando-se as expectativas de mercado
coletadas pelo Valor Data, o IPCA-15 subiu Variacdo Mensal
0,21% em outubro ante uma alta de 0,35% em
set/23. Das 9 categorias de despesas, 5 0,9%
apresentaram desaceleracdo em relacdo a
set/23: habitacdo (0,30% para 0,26%), vestuario 0,6%
(0,41% para 0,33%), transportes (2,02% para
0,78%), despesas pessoais (0,35% para 0,31%) e 0,3% 0,21%
comunicacao (de -0,15% para -0,29%). . I
0,0% -
Com uma alta de 0,78%, o grupo Transportes
apresentou a maior contribuicio na variacao -0,3%
mensal (+0,16 p.p.), com destaque para o 8 S S 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8
aumento de 23,75% dos precos das passagens § § g & 2 E .(-‘; E 53 % o] *g’

areas (+0,16 p.p.) e de 5,68% do transporte
publico (+0,17 p.p.).

Com acréscimo de 0,28%, Saude e cuidados p
pessoais adicionou +0,04 p.p. por conta do Variacio Mensal

o .
aumento de‘ O,'77A> dos planos de saude (+0,03 Por grupos
p.p.). Contribuindo com +0,04 p.p., o grupo
Habitacao teve uma alta de 0,26%, com a alta Comunicacdo -0,29% Il
de 1,24% do item gas de botijdo (+0,02 p.p.) e Educacso 1 007%
de 0,31% do aluguel e taxas (+0,02 p.p.). Em .

- . . - Despesas Pessoais B 0,31%
compensacdo, a categoria Alimentacdo e _ .
Bebidas retirou -0,07 p.p. do indice ao cair - Saude e Cuidados Pessoais B 0,28%
0,31%, favorecida pela reducido de -0,52% na Transporte s 0,78%
alimentacdo no domicilio (-0,08 p.p.). Vestuario B 033%
Como o final do efeito base da desoneracdo dos Artigos de Residéncia | 0,05%
combustiveis acabou em set/23, a série do Habitacao I 0,26%
indice acumulado em 12 meses ficou mais Alimentacio e Bebidas -0,31% [l

limpa, porém o IPCA-15 acelerou de 5,00% a.a.
em set/23 para 5,05% a.a.. Até o fim de 2023, a
expectativa é de que a taxa desacelere para
aproximadamente 4,7% a.a..

Variacao Anual
Apesar do desafio da convergéncia a meta de

3,0%, os numeros qualitativos continuam 140%  ====IPCA-15  em==Média dos 5 nicleos
apontando um quadro favoravel para a 12,0%
dindmica inflacionaria, mitigando as 10,0%
preocupacdes da autoridade monetaria. A 8,0%
média anualizada dos 5 nucleos acompanhados o

6,0% 4.84%
pelo BC desacelerou de 5,10% a.a. em set/23 e ’
para 4,84% a.a.. Entretanto, a média mdvel e 5,05%
. . O,
trimestral  dessazonalizada  (MM3)  que 2,0%
apresentaria as tendéncias de curto prazo, saiu 0,0% o o W A e .
de 3,62% a.a. em set/23 para 3,91% a.a.. Se 2 9 9 9o o o o o
considerarmos a MM3 das  medidas 2 28 23 € 2 € 32 € 2

subjacentes, a inflacdo de servicos passou de
4,10% a.a. em set/23 para 3,76%, o menor
patamar desde jun/21. J4 a dos bens industriais
de 1,89% a.a. para 1,11% a.a. e a dos precos de
alimentacao de -0,12% a.a. para -0,74% a.a..
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IGP-M - Out/23

Acelerando em relacdo a alta de 0,37% em
set/23, a inflacdo pelo IGP-M registrou um
avanco de 0,50% em outubro, estabelecendo-se
ligeiramente abaixo da projecdo de 0,54% do
Boletim Focus. Assim, a deflacdo anualizada
reduziu-se de -5,97% a.a. em set/23 para -
4,57% a.a. (+6,52% a.a. em out/22).

Superando a expansao de 0,41% em setembro,
o Indice de Precos ao Produtor Amplo (IPA)
subiu 0,60%, acumulando uma deflacdo de -
7,60% a.a. (-9,48% a.a. em set/23). Na anadlise
por estagios de producdo, as matérias-primas
brutas reverteram a queda de -0,38% em set/23
para uma alta de 1,06%, com as contribuicoes
de bovinos (-10,11% para 6,97%), cana-de-
acucar (-0,62% para 2,59%) e milho em grao (-
4,22% para 1,05%). Desacelerando de 1,50%
para 0,69% em outubro, os bens intermediarios
foram beneficiados pelos menores custos com
combustiveis e lubrificantes para a producio
(15,04% para 2,32%). Enquanto os bens finais
apresentaram um acréscimo de 0,06%, em
contraste com a queda de -0,03% em set/23.

O indice de Precos ao Consumidor (IPC)
manteve a variacdo de 0,27% em outubro,
acumulando alta de 3,94% a.a. (4,18% a.a. em
set/23). Houve um acréscimo nas taxas de
variacdo em Educacio, Leitura e Recreacdo (-
0,10% para 2,99%), Saude e Cuidados Pessoais
(-0,11% para 0,21%), Alimentacao (-0,60% para
-0,39%), Vestuario (-0,08% para 0,15%) e
Despesas Diversas (-0,04% para 0,06%). Por sua
vez, Transportes (1,75% para -0,12%) e
Habitacdo (0,41% para 0,19%) apresentaram
decréscimos em suas taxas.

Por fim, o indice Nacional de Custo da
construcdo (INCC) desacelerou de 0,24% em
set/23 para 0,20%. O ganho anualizado passou
de 3,21% para 3,37%. Os componentes
apresentaram as seguintes variacoes: Materiais
e Equipamentos (0,04% para 0,07%), Servicos
(0,38% para 0,79%) e Mao de Obra (0,48% para
0,29%).
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Monitor do PIB - Ago/23

O monitor do PIB da FGV registrou em agosto uma queda na margem de -0,6%, acumulando elevacées de
2,5% na comparacao interanual, de 2,8% no trimestre movel encerrado em agosto e de 3,0% no acumulado
em 12 meses. O resultado foi menos negativo do que a queda de -0,8% no IBC-Br, que tem levado a revisdo
nas projecdes para o crescimento do PIB em 2023. Porém, também gerou preocupacoes, principalmente
pela forte queda nos investimentos. Excecdo ao desempenho do agronegdcio, o cendrio para FGV
demonstra estagnacao.

Considerando-se a variacao interanual do acumulado no trimestre findo em agosto, o consumo das familias
ainda se mostra resistente, com crescimento de 3,1%, dando sinais de estabilidade desde maio, embora com
mudanca na composicdo. Ha uma reducao da participacdo do setor de servicos, com aumento do consumo
de bens duraveis. J4 a variacdo do consumo de semiduraveis registra resultado negativo desde jul/22.

Com expressiva queda de -5,0% dos investimentos, na mesma base comparativa, o desempenho da
Formacao Bruta de Capital Fixo (FBCF) foi alavancado pelo setor de maquinas e equipamentos, com uma
retracdo de -5,3%. O ultimo resultado positivo dessa atividade foi observado em dez/22. Ademais, o setor
de construcao registrou a 1* queda do ano (-0,2%).

A absorcao de maquinas e equipamentos é um termémetro do potencial de crescimento da economia, um
resultado negativo, portanto, iria na direcdo contridria de uma expansdo vigorosa, conforme apontava a
elevacao das projecoes no Boletim Focus. A taxa de investimento tem se mostrado insistentemente baixa, e
como proporcao do PIB estd abaixo da média de outras economias latino-americanas, como Chile e México.

O cendrio de alta taxa de juros é um complicador adicional para uma reversao desse quadro. As dificuldades
para a convergéncia da inflacdo a meta, com uma possivel manutencao do aperto monetario no exterior por
um tempo mais prolongado, tendem a tornar mais complexa a mudanca desse cendrio para os
investimentos.

Ainda, na mesma base de comparacao, a exportacao de bens e servicos cresceu 10,6%, respondendo a alta
das exportacdes de produtos agropecudrios e da extrativa mineral. Por sua vez, as importacdes registraram
uma reducao de -4,6%, sendo a importacao de bens intermediarios a principal responsavel pelo movimento,
ainda que as importacoes de servicos também tenham caido no periodo. Desde jun/23, a contribuicdo
negativa dos bens intermediarios tem aumentado e influenciado o fraco desempenho das importacdes.
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Resultado do Governo Central - Set/23

Revertendo um déficit de R$ -26,350 bilhdes
em ago/23, o Governo Central apresentou um
superavit primario de R$ 11,5 bilhdes em
setembro (R$ 10,9 bilhées em set/22). O
resultado do més foi melhor do que a mediana
das expectativas da pesquisa Prisma Fiscal do
Ministério da Fazenda que indicava um déficit
de R$ -7,9 bilhdes.

No acumulado em 12 meses, o Governo
Central apresentou um déficit de R$ -71,4
bilhdes - equivalente a 0,7% do PIB. Montante
abaixo da previsdo da Lei Orcamentaria Anual
(LOA) que estabeleceu a possibilidade de um
déficit de R$ -228,1 bilhdes para 2023 e
também dos R$ -141,4 bilhdes indicados pelo
Relatério de Avaliacdo de Receitas e Despesas
Primarias (RARDP) do 4° bimestre.

Em setembro, o Tesouro Nacional e o BC
foram superavitarios em R$ 32,6 bilhdes,
enquanto a Previdéncia Social (RGPS)
apresentou um déficit primario de R$ -21,1
bilhdes. Comparado com set/22, o resultado
primario decorreu de um aumento real de R$
16,4 bilhdes da receita liquida e de uma
elevacdo real de R$ 16,3 bilhdes nas despesas.

No acumulado do ano, as contas publicas do
Governo Central apresentaram um déficit
primario de R$ 93,4 bilhdes, com o Tesouro
Nacional e o BC entregaram um superdvit de
R$ 155,5 bilhdes e a RGPS um déficit de R$ -
248,9 bilhdes. Em termos reais, no acumulado
até setembro em relacdo a set/22, a receita
liquida caiu -3,8% (-R$ 55,9 bilhées), enquanto
a despesa total cresceu 52% (+R$ 74,5
bilhdes).

No que tange a contracdo da receita nesse
periodo: i) Receitas N3o Administradas (-R$
81,5 bilhdes); ii) Receitas Administradas (-R$
22,0 bilhdes), destacando-se as quedas de
recolhimento do Imposto sobre a Renda e da
CSLL (-R$ 17,1 bilhoes); iii) Arrecadacdo
Liquida para o RGPS (+R$ 23,6 bilhdes),
resultante da entrada de recursos ndo sacados
do PIS/PASEP, no montante de R$ 26,0
bilhdes. Contribuiu no aumento das despesas:
i) aumento de R$ 70,9 bilhées nas despesas
Obrigatérias com Controle de Fluxo, com Bolsa
Familia e Auxilio Brasil (+R$ 55,8 bilhdes) e
Satde (+R$ 12,0 bilhdes); ii) elevacdo de R$
29,8 bilhdes em Beneficios Previdenciarios.
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Sondagens de Confianca - Out/23

Respondendo ao aumento da aversao ao risco
nos mercados globais e ao aperto das
condicbes financeiras, as sondagens de
confianca da FGV para indulstria, servicos e
consumidor registraram quedas mensais em
outubro.

Na série com ajuste sazonal, o indicador de
confianca do consumidor exibiu uma forte
queda de -3,8 pts. na margem, encerrando
outubro em 93,2 pts, contando com as
reducdes na margem de -0,7 pts. no subindice
de Situacdo Atual (SA) para 82,5 pts. e de -5,8
pts. no de Expectativas (IE) para 100,9 pts.,
com as perdas de félego nas recuperacdes da
atividade econémica e do mercado de trabalho
pesando mais no IE. Apesar da deterioracdo no
més, a confianca do consumidor acumula uma
elevacido de 5,2 pts. no ano, respondendo as
altas de 11,6 pts. no SA e de 0,6 pts. no IE.

Parar o setor da construcdo, o indice de
confianca saiu de 98,1 pontos em set/23 para
96,3 pts., na série com ajuste sazonal. Contudo,
ainda acumula uma alta de 1,0 pt. no ano. O
movimento do més contou com as reducdes de
-1,8 pts. no SA e de -1,6 pts. no de IE. No
acumulado do ano, SA registrou queda de -2,0
pts., enquanto o IE apresentou elevacdo de 3,9
pts.. O indicador da sondagem da industria,
também com ajuste sazonal, recuou -0,2 pts. na
margem, alavancado pela queda de -1,6 pts no
IE, uma vez que o SA subiu 1,2 pts.. Entretanto
no acumulado do ano, observaram-se
contracoes de -2,9 pts. no SA e de -2,0 pts. no
IE. Tanto na construcdo como na industria, o
aumento nas taxas futuras de juros e as
duvidas quanto a manutencdo do ritmo de
corte na taxa Selic impactaram os indicadores
de sentimento, em especial no que tange ao IE.

Em linha, o Nivel de Utilizacdo da Capacidade
Instalada (NUCI) caiu -0,1 p.p. no més, tanto na
construcdo quanto na industria, porém,
acumulando elevacdes no ano de 1,0 p.p. e 2,2
p.p., respectivamente, encerrando em 79,3%
para a construcdo e em 82,7% para a industria.
Os resultados encontram-se acima da média
movel de 12 meses observadas no pré-
pandemia (fev/20) de 69,0% e 75,3%, na ordem
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Projecoes Macroeconomicas - ABBC

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

Atividade, Inflacao e Juros

PIB Real (%, a/a) -355 -328 132 1,78 12 -3,9 4,6 2,9 2,9 1,8
Crédito (%, a/a) 700 -350 -040 510 64 156 165 140 74 8,4
Desocupacao (%, fim de periodo) 9,40 12,20 11,90 11,70 111 142 111 7,9 7,2 7,5
IPCA (%, a/a, fim de periodo) 10,67 6,29 295 375 43 45 10,1 58 4,6 3,9
IGP-M (% a/a, fim de periodo) 1054 7,17 -052 754 73 231 178 55 -3,6 4,0
Taxa Selic (%, fim de periodo) 14,25 13,75 7,00 6,50 450 2,00 9,25 13,75 11,75 9,25

Setor Externo e Cambio

Balanca Comercial - (US$ bi) 13,7 40,2 560 46,6 352 504 614 618 740 620
Conta Corrente (US$ bi) -548 -245 -220 -51,5 -650 -245 -281 -560 -380 -46,5
Investimento Direto no Pais (US$ bi) 64,7 743 68,9 782 692 37,8 533 90,6 800 800
Taxa de Cambio (R$/US$, fim de

periodo) 3,9 3,3 3,3 39 40 52 57 53 500 5,05
Fiscal

Resultado Primério (% PIB) -1,9 -2,5 -1,7 -1,5 -0,8 -9.4 0,7 1,3 -11 -0,8
Resultado Nominal (% PIB) -10,2 -9,0 -7.8 -70 -58 -136 -44 -4,7 -7,3 -7,0

Divida Liquida do Setor Publico (% PIB) 35,6 46,1 514 528 54,7 625 572 575 610 650

Divida Bruta do Setor Publico (% PIB) 655 698 73,7 753 744 886 803 734 768 805
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