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Ainda sem novidades

Sem surpresas em suas decisdes, no que tange a trajetdria das taxas basicas de juros, tanto
o Federal Reserve (Fed), como o Banco Central (BC) também n3o apresentaram novidades
significativas no teor das suas mensagens. Apesar de que, dada a robustez da atividade e
do emprego, o Fed mantivesse o seu discurso de que novos aumentos na taxa basica
possam ser apropriados para a convergéncia da inflacido a meta de 2,0%, a leitura de
mercado é de que a faixa entre 5,25% e 50% dos Fed Funds seja o teto. Esse
posicionamento ganhou forca com os numeros do mercado de trabalho e outros
indicadores sinalizando uma desaceleracdo da atividade. Contudo, a extensdo e um
eventual aperto adicional dependerido do impacto defasado do ajuste ja implementado e a
da evolucao de dados econdémicos e financeiros, o que pode trazer volatilidade no mercado
de ativos. Com esse quadro, o retorno das T-Notes de 10 anos recuou -0,27 p.p. na semana
para 4,57% a.a. e o Dollar Index recuou -1,4% frente as moedas de alguns paises
desenvolvidos e -1,8% em relacdo a uma cesta de moedas emergentes. Com apreciacao de
2,2% do real, o dolar encerrou a semana cotado a R$ 4,90.

Como aguardado, o BC reduziu a Selic em -0,50 p.p. para 12,25% a.a.. Embora assinalasse
os riscos do cendrio externo, avaliou que os indicadores seguem consistentes com o
cendrio de desaceleracdo da atividade e da inflacdo, ainda que as medidas subjacentes
sigam acima da meta. Se confirmado a trajetéria esperada, ocorrerdo novas reducdes na
mesma magnitude para as proximas reunides. O Boletim Focus apresentou poucas
alteracbes nas expectativas de inflacdo, que permanecem parcialmente ancoradas.
Ajustando-se a uma possivel elevacdo da meta fiscal e as dificuldades na implementacao
das medidas de arrecadacio propostas, a expectativa do déficit para 2024 aumentou de -
0,78% para -0,80% do PIB, ao passo que para 2025 elevou-se de -0,55% para -0,60% do
PIB. A despeito dos ruidos na esfera fiscal, a curva de juros futuros registrou quedas em
todos os seus vértices, de modo que a taxa real de juros ex-ante acumulou uma reducao de
-0,16 p.p. na semana, fechando em 6,74% a.a., ainda em patamar fortemente
contracionista quando comparado com a taxa neutra de 4,5% a.a..

O Caged reportou a criacao liquida de 211,8 mil vagas de trabalho em setembro, enquanto
a Pnad Continua no trimestre findo no mesmo més registrou uma taxa de desemprego de
7,7%, a menor desde fev/15. A producdo industrial manteve-se estagnada acumulando
uma ligeira alta de 0,1% em setembro. Do lado externo, os dados apontaram um quadro
bem favoravel, com a balanca comercial acumulando um superavit de US$ 90,9 bilhées
em 12 meses e os Investimentos Diretos no Pais (IDP) superando largamente o déficit nas
transacdes correntes.

Para esta semana, destaque para a ata do Copom que certamente detalhard a sua
percepcao acerca do balanco de riscos para a inflacdo, com eventuais novas sinalizacdes e
condicbes para os préoximos passos da politica monetdria. As divulgacoes do IPCA e IGP-DI
devem ratificar o lento processo de desinflacdo. Por atencao também para os dados fiscais
e do crédito, da confianca do Consumidor da Universidade de Michigan e os dados do
varejo e servicos na Zona do Euro.
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Expectativas

O Boletim Focus apresentou poucas alteracdes nas projecdes. A mediana das expectativas para o IPCA de
outubro seguiu em 0,28%, a de novembro em 0,30% e a de dezembro em 0,50%. Com isso, o IPCA
projetado para 2023 manteve-se em 4,63%. No horizonte relevante para a politica monetaria, as estimativas
continuaram indicando uma reancoragem apenas parcial das expectativas inflacionarias. Para 2024, a
previsdo passou de 3,90% para 3,91% (3,88% ha 4 semanas), enquanto a de 2025 prosseguiu em 3,50%
(3,50% ha 4 semanas). Na pesquisa mensal, as distribuicdes de frequéncia indicaram uma deterioracido, com
as estimativas da inflacdo para 2024 abaixo de 3,86% passando de 50,7% em 29/09 para 40,4% em 31/10.

A curva com base na negociacdo das NTN-Bs indicou uma queda semanal da inflacdo implicita para o prazo
de 1 ano de 4,30% para 4,17%, a de 2 anos passou de 4,51% para 4,37% e a de 3 anos de 4,80% para 4,66%.
Acompanhando a sinalizacdo do Copom, o Focus projeta mais 1 reducao de -0,50 p.p. para a Selic encerrar
2023 em 11,75% a.a.. Na mesma pesquisa com as distribuicoes mensais de frequéncia, 91,8% dos
respondentes acreditam que a Selic terminara nesse patamar, percentual bem acima dos 74,6% em 29/9. O
processo de flexibilizacdo se estenderia para os anos de 2024 e 2025, com as taxas de juros ao final desses
periodos mantendo-se em 9,25% a.a. e 8,75% a.a., respectivamente.

Sem alteracdes, as previsdes para as taxas de cAmbio mantiveram-se em R$/US$ 5,00 ao fim de 2023, em
R$/US$ 5,05 ao término de 2024 e em R$/US$ 5,10 para 2025. A mediana das projecdes para o
crescimento da atividade econ6mica para esse ano acomodou-se em 2,89%, para 2023, em 1,50% para
2024 e em 1,90% para 2025. Na pesquisa com a distribuicio de frequéncia, o percentual dos que
projetavam que o PIB encerraria 2023 com crescimento entre 2,68% e 3,12% aumentaram de 71,2% em
29/9 para 80,7%.

Por fim, a mediana das projecdes para o déficit primario para 2023 prosseguiu em -1,10%. Indicando uma
relativa piora na semana e ajustando-se a uma possivel elevacdo da meta fiscal e as dificuldades na
implementacdo das medidas propostas, a expectativa do déficit para 2024 aumentou de -0,78% para -0,80%
do PIB, ao passo que para 2025 elevou-se de -0,55% para -0,60% do PIB.

/

~ Inflacdo - Mediana das projecdes PIB - Mediana das projecoes

Variacao anual
IPCA (%) w2023 m 2024

Mediana - agregado

5 2,92% 2,89% 2,89%

out/23 0,28 0,28 0,38
nov/23 0,30 0,30 0,32
dez/23 0,50 0,50 0,52
2023 4,63 4,63 4,86
2024 3,91 3,90 3,88
2025 3,50 3,50 3,50

\ 4 semanas atrds 1 semana atras hoje
L.

Fonte: BCB/Focus. Elaboracdo ABBC
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Internacional

Dados do Ministério do Trabalho mostraram que a criacdo de empregos nos EUA vem diminuindo. O
relatério de emprego mostrou a criacao liquida de 150 mil vagas em outubro, nimero aquém das 180 mil
aguardadas no consenso do Refinitiv. Adicionalmente, a série foi revisada para baixo, com os nimeros de
set/23 saindo de 336 mil para 297 mil e de agosto de 227 mil para 165 mil. Superando a expectativa de
manutencdo dos 3,8% de set/23, a taxa de desemprego aumentou para 3,9%, o nivel mais alto desde os
4,0% em jan/22. Os saldrios cresceram menos do que o 0,3% esperado, com uma taxa de 0,2% no més e de
4,1% a.a.. Por fim, os pedidos semanais por seguro desemprego ratificaram a leitura de arrefecimento no
mercado de trabalho, aumentando em 5 mil na semana encerrada em 28/out para 217 mil.

A atividade na industria voltou a apresentar sinais de desaceleracdo, o indice de gerentes de compras (PMI)
do ISM caiu -2,3 pts. em outubro para 46,7 pts., mantendo-se em patamar que indica contracido. Apesar da
queda de -1,8 pt. para 51,8 pts., o setor de servicos continuou sinalizando expansdo do setor. Com 3 meses
sucessivos em queda, a confianca do consumidor medida pelo Conference Board caiu de 104,3 pts. em
setembro para 102,6 pts., em meio as preocupacdes com os custos dos produtos alimentares e da gasolina,
os juros elevados e a situacao politica.

Apos a elevacao de 0,2% no 2T23 e a estabilidade no 1T23, o PIB na Zona do Euro contraiu-se em -0,1% no
3T23 quando comparado com o trimestre anterior. A taxa trimestral anualizada mostrou acentuada
desaceleracao para 0,1% no 3T23, apds as altas de 0,5% no 2T23 e de 1,2% no 1T23, prejudicada pela alta
inflacao, taxa de juros e o lento aperto da politica fiscal.

A inflacdo ao consumidor (CPI) avancou 0,1% no més em outubro, apds o aumento de 0,3% em set/23,
situando-se abaixo da projecdo esperada pelo consenso Refinitiv de 0,3%, de acordo com os dados
preliminares. Com isso, a taxa anualizada reduziu-se de 4,3% em set/23 para 2,9%, também abaixo da
estimativa de 3,1%. Excluindo-se as variacbes dos precos de energia, alimentos, alcool e tabaco, o CPI
avancou 0,2% no més, com o indicador anualizado saindo de 4,5% a.a. para 4,2% a.a..

De forma inesperada, a atividade industrial na China caiu em outubro, reforcando as preocupacdes sobre a
fragil recuperacao econdmica. Medido pela S&P Global em parceria com o Caixin, o PMI recuou de 50,6 pts.
em set/23 para 49,5 pts. em outubro. Pela 1% vez desde jul/23, o indicador estabeleceu-se abaixo da marca
de 50 pts., indicando contracao, permanecendo abaixo do consenso Refinitiv, que previa um PMI de 50,2
pts.. As empresas apresentaram uma reducdo na producdo em um contexto de crescimento mais lento das
vendas globais. Como consequéncia, os produtores de bens reduziram as suas compras e estoques. Por sua
vez, embora em desaceleracdo, o setor ndo manufatureiro manteve-se em territério que indica crescimento,
ao passar de 51,7 pts. em setembro para 50,6 pts..

EUA - Taxa de Desemprego Zona do Euro - PIB
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Fonte: Board of Governors of the Federal Reserve System//Eurostat Elaboracdo ABBC
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Fomc - Nov/23

Em decisdo amplamente aguardada, 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 a retdrica de
que apertos adicionais possam ser apropriados
para retomar a inflacdo a meta de 2,0%.

Apesar da moderacdo nos ganhos de emprego
nos ultimos meses, os indicadores recentes
indicaram que a atividade econémica expandiu-
se em um ritmo forte no 3T23, a taxa de
desemprego manteve-se baixa e a inflacdo
continuou elevada. A despeito da resiliéncia da
atividade ao aperto das condicdes financeiras,
o Fed ponderou que espera uma moderacao
adiante, por conta da intensificacdo recente.

Jerome Powell, presidente do Fed, destacou
em discurso que as evidéncias de um
crescimento  persistentemente acima do
potencial e o mercado de trabalho apertado
poderd colocar em risco 0os progressos na
convergéncia da inflacio e demandar um
aperto adicional da politica monetaria. Embora,
as condicdes financeiras tenham se mostrado
mais restritivas nos Ultimos meses com a
elevacao dos rendimentos dos titulos de prazos
mais longos.

Nas decisbes futuras, o Fed ponderou que
levard& em conta a totalidade dos dados
levantados e suas implicacdes para a atividade
econdmica e a inflacdo, bem como o equilibrio
dos riscos. Por fim, continuara a reduzir as suas
participacdes em titulos do Tesouro e titulos
garantidos por hipotecas de agéncias.
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PIB - Taxa anualizada
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Fonte: U.S. Department of Labor/Bloomberg.. Elaboracao ABBC
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Aversao ao Risco

Em semana em que o Fed ratificou as expectativas, mantendo a taxa basica de juros entre 5,25% e 5,5% a.a., a
reducdo no nimero de empregos criados e outros indicadores de atividade, sugerindo uma desaceleracao da
atividade nos EUA, consolidaram a aposta de manutencdo dos Fed Funds em dezembro. Segundo o Fedwatch
da CME, a chance de um aumento de 0,25 p.p. em dezembro implicita na curva das Treasuries saiu de 24,6%
em 30/10 para 4,8% no dia 3/11. Ademais, as apostas do inicio de queda foram alimentadas com 49,8% de
probabilidade de reducio de 0,25 p.p. em maio de 2024.

Com esse cendrio, foram observadas na semana fortes quedas nos retornos das T-Notes, de -0,16 p.p. para
4,83% a.a. na de 2 anos, de -0,27 p.p. para 4,49% a.a. na de 5, de -0,27 p.p. para 4,57% a.a. na de 10 anos e -
0,26 p.p. para 4,77% a.a. na de 30 anos.

Em linha, mas também reagindo a atividade mais fraca e desaceleracdo da inflacdo, os retornos dos titulos
europeus também recuaram, com quedas de -0,09 p.p. para 4,66% a.a. no de 2 anos, de -0,21 p.p. para 4,26%
a.a. no de 5 e de -0,26 p.p. para 4,28% a.a. no de 10 anos nos titulos do Reino Unido. Na Alemanha, as
reducoes foram de -0,08 p.p. para 2,96% a.a. no de 2 anos, de -0,14 p.p. para 2,54% a.a. no de 5 e de -0,19
p.p. para 2,64% a.a. no de 10 anos.

Com a diminuicdo da aversdo ao risco e quedas nas taxas de juros de longo prazo, as principais bolsas
internacionais encerraram a semana com ganhos, impulsionados ainda por bons resultados corporativos, com
destaques para as elevacoes de 6,6% na Nasdaq, de 5,9% no S&P 500, de 5,1% no Dow Jones, de 3,4% no
DAX 40, de 3,1% no Nikkei 225, de 1,7% no FTSE 100 e de 0,4% no Xangai. Em consonancia, no mercado de
commodities verificaram-se elevacdes de 2,3% no preco da saca de soja negociada em Chicago e de 2,0% no
minério de ferro na bolsa de Qingdao. Por sua vez, ainda impactado pelo conflito no Oriente Médio e pela
perspectiva de menor demanda com a desaceleracdo da econdmica norte-americana, a cotacdo do barril de
petréleo tipo Brent recuou -6,2% para US$ 84,89, voltando para préximo do patamar anterior ao ataque
terrorista do Hamas em 07/10/23.

Por fim, a despeito do aumento das incertezas em relacdo a meta fiscal para 2024, o risco soberano brasileiro,
medido pelo CDS de 5 anos, recuou -26,1 bps. na semana para 162,9 bps., em linha com a melhora no
exterior. Nesse cenario, o Ibovespa encerrou com alta de 4,3%, voltando para o patamar dos 118 mil pts.,
beneficiada também pela recuperacao nos precos das commodities metalicas e alimenticias.

s s

Bolsas Internacionais T-Note

Rendimento em % a.a.
o | EMPS | Vaio |

Bovespa 118.160 4,3% 4,2% 1,1%

Nasdaq 13.478 66% | 32% | 303% 4,57
S&P 4358 59% | 30% | 172% 40 —
DowJones 34061  51%  32% 6% N
FTSE100 = 7.418 1,7% = 07%  32% )

\\4,57
03/11/2023
DAX 40 15.189 3,4% 0,7% 15,7%
Nikkei 225 31.950 3,1% 2,3% 15,5%

Xangai 3.031 0,4% -2,6% 1,1%

3,0

mai/23
jun/23

jul/23
ago/23
ago/23
set/23
out/23

Fonte: Bloomberg. Elaboracido ABBC
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Cambio

Em uma semana com forte queda nos retornos
das T-Notes e com os mercados solidificando as
apostas de que o ciclo de aperto monetério do
Fed tenha se encerrado no atual patamar, o
délar perdeu forca nos mercados globais.

O Dollar Index, que mede o desempenho da
moeda dos EUA frente as de alguns paises
desenvolvidos, caiu -1,44%, refletindo as
apreciacdes de 1,55% no euro e de 2,08% na
libra esterlina. Em consonancia, o indice que
calcula a variacdo de uma cesta de divisas de
paises emergentes em relacdo ao ddlar subiu
1,80% no periodo, com destaques para as
apreciacoes de 3,58% no peso mexicano, de
3,07% no rand sul-africano, de 3,12% no peso
colombiano e de 1,73% no rublo russo.

Em relacdo ao real, o délar se depreciou em
2,23% na semana, fechando cotado a R$ 4,90,
devolvendo a alta observada no més de
outubro. Em set/23, houve uma saida de US$
1,665 bilhdo, enquanto no ano o saldo foi
positivo em US$ 22,590 bilhdes, de acordo
com a autoridade monetaria. Com dados
preliminares, o Banco Central (BC) informou
que o fluxo cambial foi positivo em US$ 1,930
bilhdo até o dia 27 de outubro. Por fim, o BC
manteve a estratégia de rolagem dos swaps
cambiais com vencimento em 02/jan/2024.

*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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Copom - Nov/23

Mantendo o ritmo de flexibilizacdo monetaria, o Comité de Politica Monetaria (Copom) reduziu a Selic em -
0,50 p.p. para 12,25% 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 o de 2025.

Por causa da elevacido das taxas de juros de prazos mais longos nos EUA, a resiliéncia dos nucleos de
inflacdo em niveis ainda elevados em diversos paises e as novas tensdes geopoliticas, o Copom avaliou que
a deterioracao do cenario externo exige atencdo e cautela por parte de paises emergentes.

No cenario doméstico, os indicadores de atividade econdmica continuam consistentes com o cenario de
desaceleracdo nos préximos trimestres, enquanto os precos ao consumidor mantiveram a trajetéria de
desinflacdo, embora as medidas subjacentes situem-se ainda acima da meta. O Copom voltou a reafirmar a
importancia da execucdo das metas fiscais ja estabelecidas para a ancoragem das expectativas e da firme
persecucao desses objetivos. Avaliou que se confirmando o cendrio esperado, antevé reducao da Selic de
mesma magnitude nas préximas reunides, o que seria apropriado para manter a politica monetaria
contracionista necessaria para o processo desinflacionario. Contudo, a magnitude total do ciclo de
flexibilizacdo dependera da evolucao da dindmica inflacionaria, em especial dos componentes mais sensiveis
a politica monetéria e a atividade econdémica, das expectativas de inflacdo, sobretudo aquelas de maior
prazo, de suas projecoes de inflacdo, do hiato do produto e do balanco de riscos.

Em relacdo a ultima reunido, as expectativas de inflacdo para 2023 passaram de 5,0% para 4,7%. Ja para
2024 e 2025, houve aumentos, respectivamente, de 3,5% para 3,6% e de 3,1% para 3,2%. Como premissas,
adotou-se: (i) a trajetéria da Selic que partia de 12,75% a.a. para 11,75% a.a. ao final de 2023, para 9,25%
a.a. ao final de 2024 e para 8,75% a.a. ao término de 2025; (ii) a taxa de cambio partiria de USD/BRL 5,00,
evoluindo segundo a PPC; (iii) o preco do petréleo seguiria aproximadamente a curva futura pelos préoximos
6 meses, passando a aumentar 2,0% ao ano posteriormente; (iv) a hipdtese de bandeira tarifaria "verde" em
dezembro de 2023, 2024 e 2025. J4 as projecoes apuradas pelo Focus reduziram-se de 4,9% para 4,6% para
2023, prosseguindo em 3,9% para 2024 e em 3,5% para 2025.

Ainda, ressaltou que permanecem fatores de risco para inflacdo em ambas as direcdes. Entre os de alta: (i)
uma maior persisténcia das pressoes inflacionarias globais; e (ii) uma maior resiliéncia na inflacdo de servicos
do que a projetada em funcdo de um hiato do produto mais apertado. Entre os de baixa: (i) uma
desaceleracdo da atividade econémica 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, reforcou que a conjuntura atual de expectativas de inflacdo apenas com reancoragem parcial e um
cenario global desafiador demandaria serenidade e moderacdo na conducao da politica monetéria.

| Projecoes Copom

Cenario de Referéncia

2023 2024 2025
Cenario de Referéncia
Cambio* R$/US$ R$ 5,00 R$ 5,00 R$ 5,00
Selic % 11,75% 9,25% 8,75%
Precos Administrados 9,30% 5,00% 3,60%
Inflacdo 4,70% 3,60% 3,20%

* Ajuste pela paridade do poder de compra (PPC)

** Adota-se a premissa na qual o preco do petréleo segue aproximadamente a curva futura pelos proximos 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. Elaboracdo ABBC
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Taxa de Juros

A despeito do aumento dos ruidos produzidos
com uma eventual alteracao da meta fiscal para
o proximo ano, a Estrutura a Termo da Taxa de
Juros (ETT)J) registrou quedas em todos os seus
vértices, acompanhando o movimento do
exterior. Ademais, ainda que sem grande
detalhamento acerca da taxa terminal, a curva
de juros futuros ajustou-se a sinalizacdo pelo
Copom da manutencao do ritmo de corte da
taxa Selic nas proximas reunides.

Em relacdo ao fechamento da semana anterior,
a taxa de 6 meses saiu de 11,59% a.a. para
11,47%, a de 1 ano de 11,09% a.a. para
10,94%, a de 2 de 10,82% a.a. para 10,64%, a
de 3 de 10,93% a.a. para 10,76%, a de 4 de
11,13% a.a. para 10,97%, a de 5 de 11,33% a.a.
para 11,14% e a de 10 anos saiu de 11,69% a.a.
para 11,46%. Em 4 semanas, foram acumuladas
reducoes de -0,33 p.p. na taxa de 1 ano, de -
0,55 p.p. na de 5 anos e de -0,68 p.p. na de 10
anos.

Com a taxa do swap DI prefixado de 360 dias
recuando -0,15 p.p. na semana e a inflacdo
esperada para os préoximos 12 meses subindo
0,02 p.p. no mesmo periodo para 3,94%, a taxa
real de juros ex-ante ficou em 6,74% a.a., o que
significou uma reducao de -0,16 p.p., patamar
ainda bem acima do considerado como neutro
pelo BC (4,5% a.a.).

Por fim, a medida de risco calculada pelo spread
entre as taxas prefixadas de 10 anos e de 1
ano, negociadas na B3, encerrou a semana com
queda de -0,08 p.p. em 0,52 p.p.. Com a mesma
reducdo de -0,08 p.p. na semana, o diferencial
entre as taxas pré de 10 anos e de 1 ano, na
negociacdo de titulos publicos na Anbima,
fechou em 0,77 p.p..

@ ABBC
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Fonte: Bloomberg/B3. Elaboracdo ABBC
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Emprego - Set/23

O mercado de trabalho manteve sua trajetéria

de recuperacdo em setembro, apoiado na Caged: Criacio Liquida no Més

geracao de vagas formais, em especial no setor Com declaracées fora do prazo - em milhares
de servicos e no comércio. Apesar do aumento

na populacdo ocupada, os rendimentos ainda 194 219212
nio registram pressdes significativas, n3o I1 0128 182155157 143

gerando pressdes para a dindmica inflacionaria. I l l l . I I

De acordo o Caged, foram criadas 211,8 mil
vagas de empregos formais em setembro,
decorrente de 1.917,1 mil contratacdoes de
1.705,3 mil demissdes. Todos os grandes

. . . R -455

grupos registraram numeros positivos no més,
R . N N N N OO O O O O O O Omo o™

com destaques para as criacbes de 97,4 mil g g g % % % % g Q % Q % g
vagas no setor de servic;f)s, de .43,5 mil no $ 3 2852 ¢gR g 5 2 o 3
comércio e de 42,0 mil na indUstria de “
transformacao. O resultado ficou -3,4% abaixo
do verificado em ago/23 e -23,8% do /
observado em set/22. Com isso, houve a Pnad: Taxa de Desemprego
criaco liquida de 1.599,9 mil postos em 2023. Trimestre movel

Segundo a Pnad Continua com os dados do 16%
trimestre findo em setembro, a taxa de
desemprego ficou em 7,7% da populacao
ocupada, alcancando o menor patamar desde o 12%
trimestre encerrado em fev/15 (7,5%). O
movimento do trimestre contou com a alta de
0,9% na populacao ocupada para 99,8 milhdes 8% 7,7%
pessoas (total recorde para a série historica
iniciada em mar/12) e com a queda de -3,8%
no total de desocupados para 8,3 milhées. Das
928,0 mil vagas geradas no trimestre findo em
setembro, 635,0 mil foram formais (com
carteira no setor privado, doméstico e setor
publico, além de empregador e por conta

14%

10%

6%

set/19
mar/20
set/20
mar/21
set/21
mar/22
set/22
mar/23
set/23

propria com CNPJ). Pnad: Rendimento Médio Habitual

Por fim, o rendimento médio habitual de todos Trimestre mével - em R$

os trabalhos ficou em R$ 2.982,0, o que 3.200

representou elevacées de 1,7% frente ao 3'100

trimestre encerrado em jun/23 e de 4,2% em 3'000

relacio ao mesmo periodo de 2023. Dessa ’ 2.982,0

forma, a massa de rendimentos habitual 2.900

acumulou altas de 2,7% no trimestre e de 5,0% 2.800

a.a., fechando em R$ 293,0 bilhdes, sendo um 2.700

importante auxilio para a recuperacio da 2.600

atividade econémica. 2.500
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Fonte: IBGE/Caged. Elaboracao ABBC
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Producao Industrial Mensal - Set/23

Embora a mediana das projecdes no Valor Data
indicasse estabilidade, a producado industrial
manteve-se estagnada, encerrando setembro
com uma ligeira alta de 0,1% na margem, na
série com ajuste sazonal. Ademais, o resultado
de agosto foi revisto de 0,4% a.m. para 0,2%
a.m..

O resultado do més foi favorecido pela
elevacdo de 5,6% na indulstria extrativa
mineral, sobretudo pela maior extracdo de
petréleo e de minérios de ferro, que
representam cerca de 15% da industria total.
No més, 3 das 4 grandes categorias registraram
queda mensal, enquanto 20 dos 25 ramos
industriais apresentaram resultado negativo.

Com os dados de setembro, ainda na série com
ajuste  sazonal, a producdo industrial
apresentou estabilidade no 2T23 em relacdo ao
trimestre anterior, apds alta de 0,3% no 2723,
mantendo esse baixo dinamismo desde o
fechamento do ano anterior. O resultado
sugere uma contribuicdo baixa do setor no PIB
do 3T23, em linha com a desaceleracdo no
ritmo de crescimento da atividade econdémica.

A despeito do inicio do ciclo de flexibilizacdo
monetaria, o comportamento reflete as taxas
de juros ainda em patamares elevados,
impactando negativamente as decisdes de
investimento, por parte das empresas, e de
consumo, por parte das familias. No ano, a
producao industrial acumulou uma retracao de
-0,2% frente ao mesmo periodo de 2022.

Por sua vez, a variacdo anual da producio
acumulada em 12 meses ficou estdvel em
setembro, apés uma ligeira queda de -0,1% a.a.
em ago/23 (-2,3% a.a. em set/22). Vale
registrar que o indicador oscila entre -0,2% a.a.
e 0,1% aa. desde o inicio de 2023,
evidenciando o baixo dinamismo do setor.

@ ABBC
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Fonte: IBGE. Elaboracdo ABBC
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Balanca Comercial - Out/23

A balanca comercial registrou um saldo
positivo de US$ 9,0 bilhdes em outubro, o
maior para o més de toda a série historica.
Considerando-se a média por dia util, houve
um aumento de 140,1% perante o nimero de
out/22. Com as exportacdes de US$ 29,5
bilhées (-0,7% a.a.) e importacdées de US$ 20,5
bilhdes (-20,9% a.a.), a corrente do comércio
somou US$ 50,0 bilhdes (-10,1% a.a.). Com o
recuo nos precos, as exportacdes mantiveram-
se em patamares elevados pelo crescimento do
volume, com destaque para os produtos
agricolas (soja e milho) e os extrativos (petroleo
e minério de ferro).

No ano, a balanca comercial acumulou um
superavit de US$ 80,2 bilhdes, configurando
um aumento de 57,2% em relacdo a igual
intervalo de 2022. Nesse periodo, as
exportacbes somaram US$ 2825 bilhdes
(+0,3%) e as importacdes US$ 202,3 bilhdes (-
12,2%). Nesta métrica, o volume de
exportacoes cresceu 9,4%, enquanto os precos
cederam -7,6%. Analisando-se a dindmica por
setor, o aumento das exportacées no ano foi
impulsionado pelo avanco de 7,2% da
agropecudria, enquanto a industria extrativa
cresceu apenas 1,0% e a de transformacao
recuou em -3,2%.

Ja as importacbes apresentaram uma retracao
no acumulado no ano de -2,7% no volume e de
-8,8% nos precos, acompanhando as menores
pressdbes nos custos de fertilizantes e
combustiveis. Dentre as categorias
econdmicas, destaques para o crescimento das
importacoes de bens de consumo (+16,1%) e
bens de capital (+6,3%), enquanto combustiveis
(-26,2%) e o segmento de bens intermediarios
(- 16,1%) computaram perdas, refletindo as
dificuldades de expansao da industria.

O saldo comercial acumulado em 12 meses
totalizou US$ 90,9 bilhées, levando a variacdo
anualizada para 69,4% a.a. ante 63,0% a.a. em
set/23. As exportacbes apresentam uma
trajetoria de desaceleracao, saindo de 4,0% a.a.
em set/23 para 3,5% a.a. (19,7% a.a. em
out/22), enquanto para as importacoes
acentuou-se a tendéncia de queda de -7,4%
a.a. em set/23 para -9,5% a.a. (30,5% a.a. em
out/22).

@ ABBC
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Fonte: MDIC. Elaboragdo ABBC

Comportamento Semanal de Mercado 11



Relatorio Assessoria Econdmica 27 de outubro a 3 de novembro | www.abbc.org.br

Transacoes Correntes - Set/23

Apds um déficit de US$ -740,0 milhdes em ago/23, o saldo em transacdes correntes em setembro ficou

negativo em US$ -1,38 bilhdo (US$ -6,94 bilhdes em set/22). O resultado adveio de US$ 35,84 bilhdes em
receitas e US$ -37,22 bilhdes em despesas.

A dindmica no més retratou o pior desempenho da balanca comercial, cujo saldo recuou de US$ 7,66
bilhées em ago/23 para US$ 7,21 bilhdes em setembro (US$ 2,06 bilhdes em set/22). Os embarques de
bens somaram US$ 28,68 bilhdes, com uma reducio de -9,0% na margem, enquanto as importacdes tiveram
uma queda de -10,0%, alcancando US$ 21,46 bilhdes.,

O déficit da conta de renda primaria reduziu-se de US$ -5,64 bilhdes em ago/23 para US$ -5,47 bilhdes
(US$ -6,29 bilhdes em set/22). As despesas liquidas de lucros e dividendos, associadas aos investimentos

direto e em carteira, totalizaram US$ 3,37 bilhdes, ante US$ 3,89 bilhées em ago/23 (US$ 5,00 bilhdées em
set/22).

Paralelamente, o déficit da conta de servicos, que inclui as viagens ao exterior, ampliou-se de US$ -2,88
bilhdes em ago/23 para US$ -3,28 bilhdes (US$ -3,09 bilhdes em set/22). A conta de transportes registrou
despesas liquidas de US$ -976,0 milhdes ante US$ -1,02 bilhdo em ago/23 (US$ -1,84 bilhdes em set/22),
influenciada por menores gastos em fretes. Enquanto as despesas liquidas de viagens aumentaram de US$-
615,0 milhdes em ago/23 para US$ -674,0 milhdes (US$ -491,0 milhdes em set/22).

Embora menos intenso, o fluxo de IDP seguiu positivo, passando de US$ 4,27 bilhées em ago/23 para US$
3,75 bilhdo (US$ 9,63 bilhdes em set/22). Os ingressos liquidos em participacido no capital diminuiram de
US$ 5,23 bilhdes em ago/23 para US$ 3,38 bilhdes em set/23 (US$ 3,82 bilhdes em set/22), ao passo que o
saldo das operacdes Inter companhia ficou positivo em US$ 368,0 milhdes, ante saidas de US$ 960,0
milhées em ago/23 (US$ 5,80 bilhdo em ago/22).

O déficit acumulado em 12 meses em transacdes correntes diminuiu de US$ -45,40 bilhdes em ago/23 para
US$ -39,83 bilhdes (US$ -56,94 bilhdes em set/22), o correspondente a 1,92% do PIB (2,21% do PIB em
ago/23 e 3,09% do PIB em set/22). Ainda, os IDP acumulados no periodo somaram US$ 60,04 bilhdes
(2,89% do PIB) em set/23, ante US$ 65,92 bilhdes (3,21% do PIB) em ago/23 (US$ 72,06 bilhées em set/22
e 3,91% do PIB). Em termos proporcionais ao PIB, foi o menor déficit desde jun/21, quando alcancou 1,83%.
Ou seja, o déficit externo permanece baixo, estavel e financiado integralmente pelos IDP.
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Fonte: BCB. Elaboracao ABBC
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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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