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Ajustando as mensagens?

Ainda que ndo devam ocorrer surpresas, seria importante que as reunides desta semana do
Banco Central (BC) e do Federal Reserve (Fed) pudessem trazer sinalizacbes para as
trajetorias futuras das politicas monetarias, com implicacoes para a precificacdo dos ativos
financeiros e atividades econémicas. No que se refere ao BC, h4 o consenso acerca de um
novo corte de -0,50 p.p., de modo que a Meta Selic ficaria em 11,75% a.a.. A expectativa é
de que o IPCA de novembro reitere o cenéario favoravel para a inflacdo, com a variacdo do
indicador acumulada em 12 meses voltando a ficar dentro do intervalo de confianca e as
principais medidas qualitativas dando suporte a flexibilizacido monetaria.

Adicionalmente, ainda ndo é constatado um movimento de queda consistente nas
expectativas inflacionarias, de modo que no horizonte relevante, as projecoes para o IPCA
estao desancoradas, ficando em 3,93% para 2024 e em 3,50% para 2025, o que é um fator
complicador para a politica monetéaria. A inflacido acumulada em 12 meses, medida pelo
IGP-DI, mantém-se em campo negativo, acumulando uma queda de -3,62% a.a.. Assim,
mesmo com a dindmica benigna da inflacdo e dos seus componentes, é necessario que a
taxa real permaneca em patamar contracionista para que a inflacdo convirja a meta de
3,0%.

Embora nado tenha vindo negativo, como esperavam os analistas de mercado, o PIB do
3T23 evidenciou a desaceleracdo no ritmo de crescimento. Na série dessazonalizada, apds
uma alta de 1,0% no 2T23 e de 1,4% no 1T23, o indicador registrou uma alta de 0,1% na
margem. Porém, com o carrego estatistico de 3,0% para 2023, as projecdes do Boletim
Focus ajustaram-se de 2,84% para 2,92%. Ainda esta semana, os dados das pesquisas
mensais de servicos e comércio, além do IBC-Br, referentes ao més de outubro podem
ajudar a mensurar o arrefecimento da atividade. Na dependéncia da percepcdo de uma
desaceleracdo mais intensa da atividade e da reducao bem gradual da taxa real de juros,
poderia ser avaliada uma alteracdo na mensagem do BC, deixando uma abertura para uma
elevacdo no ritmo de queda da Selic.

Perdendo recursos desde 2021, afetada pela inflacdo elevada, pelo endividamento das
familias e pelas remuneracdes mais elevadas de outros instrumentos financeiros, a perda
de recursos acumulada na caderneta de poupanca até novembro somava R$ -101,59
bilhoes.

Com o aumento dos gastos com programas sociais e previdencidrios e o recuo na
arrecadacao, o déficit primario acumulado em 12 meses ampliou-se de -0,97% do PIB em
set/23 para -1,08% (+1,78% do PIB em out/22). O ambiente nas contas externas € de
tranquilidade, com o déficit em transacbes correntes acumulado em 12 meses,
correspondendo a 1,62% do PIB em outubro, totalmente financiado pelos investimentos
externos, ainda que se tenha uma reducado no montante nesse mesmo periodo.

Apesar das recorrentes mensagens do Fed de que ndo se pode visualizar corretamente o
inicio do processo de flexibilizacdo monetaria, da sua disposicdo em promover um eventual
aperto se necessario e da distdncia da inflacdo a meta de 2,0%, os investidores estao
dispostos a precificar a antecipacdo do processo de queda da taxa basica de juros. Porém,
os dados do relatério de emprego diminuiram as apostas de um corte em marco, tornando
como o provavel inicio em maio. Nesse sentido, aliado & manutencio dos Fed Funds na
faixa entre 5,25% e 5,50%, seria desejavel que o teor do comunicado do Fed produzisse
um maior alinhamento acerca da trajetéria futura da taxa basica de juros entre as
expectativas de mercado e da autoridade monetéria, o que ajudaria a mitigar a volatilidade
dos ativos. Para a semana, as atencdes também se voltam a divulgacdo da inflacdo ao
consumidor (CPI) dos EUA e a decisdo de politica monetaria do Banco Central Europeu
(BCE).
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Expectativas

Convergindo ao carrego estatistico de 3,0% indicado no PIB do 3T23, a mediana para o crescimento do
indicador avancou de 2,84% para 2,92%. Para 2024, a estimativa oscilou de 1,50% para 1,51%, enquanto
para 2025 aumentou de 1,90% para 2,00%.

As projecoes do IPCA para novembro mantiveram-se em 0,29%, para dezembro reduziram-se de 0,46% para
0,45% e para janeiro de 0,42% para 0,40%. Assim, o IPCA projetado para 2023 reduziu-se de 4,54% para
4,51%, dentro do intervalo previsto para a meta inflacionaria. Apesar de uma dindmica favoravel, as
expectativas inflacionarias para 2024 e 2025 ainda permanecem desancoradas em relacdo a meta de 3,0%.

No horizonte relevante para a politica monetaria, a projecdo para o IPCA de 2024 oscilou de 3,92% para
3,93%, enquanto a de 2025 mantém-se em 3,50% ha 20 semanas sucessivas. A inflacdo implicita calculada
com base nas precificacdes das NTN-Bs apresentou altas na semana, subindo de 3,87% para 3,91% para o
prazo de 1 ano, de 4,16% para 4,24% para o de 2 anos de 4,42% para 4,47% para o de 3 anos.

Em linha com a sinalizacdo do Copom, o Focus projeta reducao de -0,50 p.p. da Meta Selic nessa semana,
para fechar 2023 em 11,75% a.a.. Com a necessidade de que a politica monetaria se mantenha em campo
restritivo, o boletim espera 4 quedas de -0,50 p.p. e 2 de -0,25 p.p. para a Selic terminar 2024 em 9,25%
a.a.. O ciclo de flexibilizacdo se estenderia em 2025, com a taxa finalizando o ano em 8,50% a.a..

Em meio a recente apreciacdo do real no mercado a vista, a previsdo para a taxa de cambio desse ano caiu
de R$/US$ 4,99 para R$/US$ 4,95. Para 2024, variou de R$/US$ 5,03 para R$/US$ 5,00, enquanto para
2025 permaneceu em R$/US$ 5,10.

Com a atualizacao das projecoes do governo no que se refere ao déficit primario, a mediana das estimativas
para o déficit primario em relacdo ao PIB para 2023 aumentou de -1,10% do PIB para -1,20%. Mesmo com
cada vez mais provavel o descumprimento da meta para 2024, houve uma ligeira melhora na expectativa de
déficit, saindo de -0,80% do PIB para -0,76%. Para 2025, a previsao prosseguiu em -0,60%.

" IPCA - Medianas das projeces [ PIB - Mediana das projecoes
Em % a.a.
IPCA (%) m2023 m2024
Mediana - agregado 2,89% 2.84% 2,92%

nov/23 0,29 0,29 0,30
dez/23 0.45 0,46 0,50
jan/24 0,40 0,42 0,42
2023 4,51 4,54 4,59
2024 3,93 3,92 3,92
2025 3,50 3,50 3,50 | | 4 semanas atrds 1 semana atras hoje
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Fonte: BCB/Focus . Elaboracdo ABBC
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Economia Internacional

O relatério mensal de empregos confirmou que o mercado de trabalho nos EUA continua robusto, com
sinais incipientes de desaceleracdo. Superando a expectativa de 180 mil vagas do consenso Refinitiv, o
payroll de novembro mostrou a criacdo de 199 mil vagas de emprego fora do setor agricola, embora o
numero fosse influenciado pela volta dos trabalhadores em greve em montadoras, que pode ter
acrescentado de 30 mil a 40 mil postos na leitura. Ratificando essa percepcao, a taxa de desemprego recuou
de 3,9% em out/23 para 3,7%, contrariando o sentimento por estabilidade. Adicionalmente, os salarios
continuaram pressionados, com aumento de 0,4% no més e de 4,0% em 12 meses. Entretanto,
diferentemente do payroll, os relatérios Jolts e o ADP mostraram perda de impeto no mercado de trabalho,
com menor geracao de empregos e pressao salarial.

A atividade empresarial manteve-se estdvel em novembro. O indice de gerentes de compras (PMI)
composto dos EUA, medido pela S&P Global, ficou estavel em 50,7 pts.. J4 o PMI de servicos medido pelo
ISM aumentou de 51,8 pts. em out/23 para 52,7 pts., em uma leitura melhor do que a alta de 52,4 pts.
esperada pelo Wall Street Journal.

Superando as estimativas, o indice de confianca do consumidor da Universidade de Michigan avancou de
61,3 em nov/23 para 69,4 na leitura preliminar de dezembro, superando em muito o consenso Refinitiv de
62,0. As expectativas para a inflacio em 12 meses desaceleraram de 4,5% em nov/23 para 3,1% em
dezembro. Para o intervalo de 5 anos, as expectativas passaram de 3,2% a.a. para 2,8% a.a..

Confirmando o cendrio negativo para a atividade na Zona do Euro, a revisao final do PIB do 3T23 mostrou
uma contracao de -0,1% em relacao ao trimestre imediatamente anterior, apds crescer apenas 0,1% no
2T23. Na comparacao interanual, a economia ficou estavel, abaixo da leitura preliminar de um crescimento
de 0,1%.

Interrompendo uma sequéncia de 3 meses de retracdo, o volume de vendas no varejo cresceu apenas 0,1%
em outubro na comparacdo com set/23, ja4 descontados os fatores sazonais. Na comparagdo com o ano
anterior, houve queda de -1,2%. Ja a leitura final da inflagdo na Alemanha mostrou deflacao de -0,4% em
novembro, com a taxa anualizada desacelerando de 3,8% a.a. em out/23 para 3,2% a.a..

Na China, as exportacdes cresceram 0,5% em termos anualizados, favorecidas pela expansido de alguns
setores de tecnologia e também pela diversificacdo dos parceiros comerciais. Contudo, a evolucado das
importacoes levanta preocupacdes quanto ao comportamento da demanda interna, mostrando uma
retracao de -0,6% na mesma base comparativa, apds uma alta de 3,0% a.a. em out/23, em meio a reducao
das compras de petréleo, minério e cobre.

EUA: Taxa de Desemprego Zona do Euro - PIB
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Fonte: US Bureau Statistics | Eurostat. Elaboracido ABBC
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Aversao ao Risco

Apesar das recorrentes mensagens do Fed de que ndo se pode visualizar corretamente o inicio do processo de
flexibilizacdo monetaria e da disposicdo de um eventual aperto se necessario, os investidores estdo dispostos
a precificar a antecipacao do processo de queda da taxa basica de juros. Nesse sentido, os dados do relatério
de emprego arrefeceram as apostas. Nessa semana, quando provavelmente serd anunciada a manutencio dos
Fed Funds na faixa entre 5,25% e 5,50%, seria desejavel que o teor do comunicado do Fed produzisse um
maior alinhamento acerca da trajetdria futura da taxa basica de juros entre as expectativas de mercado e da
autoridade monetdria.

Com a alteracao da percepcao dos investidores, a ferramenta FedWatch do CME Group ajustou de marco para
maio a aposta majoritaria para o inicio do afrouxamento monetario. Segundo a plataforma, as chances de
manutencdo dos juros em marco eram na sexta-feira de 53,5%, ante 35,4% na véspera, enquanto a de um
possivel corte caiu de 64,4% para 45,6%.

Com a postergacao do inicio dos cortes, houve ajustes nos retornos das T-Notes que subiram 0,15 p.p. para
4,71% a.a. no de 2 anos e de 0,10 p.p. para 4,24% a.a. no de 5 anos. Para os mais longos o ajuste foi
moderado, subindo 0,01 p.p. para 4,23% a.a. no de 10 anos. Por fim, o T-Bond de 30 anos caiu -0,09 p.p. para
4,31% a.a..

A Fitch elevou a projecdo de crescimento de 0,3% para 1,2% do PIB dos EUA em 2024, eliminando sua
projecao de recessdao. Com o cenério favoravel para a atividade, o indicador da Nasdaq subiu 0,7% na semana,
o S&P subiu 0,2% e o Dow Jones manteve-se estavel. Mesmo com indicadores menos positivos para a
atividade na Europa, o DAX40 teve uma alta de 2,2%, possivelmente favorecido pela queda da inflacdo anual
em novembro e de uma possivel antecipacdo do afrouxamento monetario. As bolsas asiaticas exibiram pior
desempenho, com as quedas de -3,4% no Nikkei 225 e de -2,0% no Xangai, impactadas pela queda nas
importacdes chinesas em novembro. Com o pessimismo sobre a demanda global, as cotacdes das commodities
seguem penalizadas, com queda de -3,9% no preco do barril de petréleo tipo Brent e de -1,6% na cotacao da
saca de soja negociada em Chicago.

No cenério doméstico, o risco soberano brasileiro, medido pelo CDS de 5 anos, subiu 2,3 bps. na semana para
147,7 bps.. O Ibovespa interrompeu sua sequéncia de ganhos, exibindo queda de -0,9% no periodo. Contudo,
ainda sustentando o patamar de 127 mil pontos.

e e

Bolsas Internacionais T-Note

-m Rendimento em % a.a.
Bolsas 12 5.0
08/12/2023 [Semana| Més | meses
Bovespa 127094 -09% 6,6% 18,5%
Nasdaq 14.404 0,7% 55% 30,0% 4,23
S&P 4604  02% 51%  16,2% 4.0 A
Dow Jones 36248  0,0% 6,3% 7,3% oy
FTSE 100 7.554 03% 21% 11%
DAX 40 16.759  2,2% 10,0% 17,5% 3.0
Nikkei 225  32.308  -34% 04% 17,2% g & & & & & &8
Xangai 2970  -2,0%  -27% -7,1% s 2 & % 3z & 8

Fonte: Bloomberg. Elaboracdo ABBC
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Cambio

O ddlar ganhou forca na semana, em linha com
a alta nos retornos das T-Notes e a postergacao
do prazo para o inicio do ciclo de cortes dos fed
funds. O indice que mede o desempenho do
délar frente as moedas de paises desenvolvidos
- Dollar Index - subiu 0,72% na semana,
refletindo as depreciacbes de 1,28% na libra
esterlina e de 1,12% no euro.

Em consonancia, o indice que calcula a variacdo
de uma cesta de divisas de paises emergentes
frente ao ddlar recuou -1,10% no mesmo
periodo, com destaques para as depreciacoes
de 1,63% no rand sul-africano, de 0,93% no
peso mexicano, de 0,88% no rublo russo, de
0,84% no peso argentino e de 0,64% no peso
colombiano.

Préximo a média de seus pares emergentes, o
real encerrou a semana com uma depreciacao
de -1,00%, com o délar fechando cotado a R$
4,93. Entretanto, o real segue acumulando uma
apreciacdo de 5,46% nos ultimos 12 meses.
Ainda na semana, o Banco Central manteve as
operacdes de rolagem dos swaps cambiais com
vencimento em 01/02/2023.

O fluxo de cambio foi superavitario em US$ 3,6
bilhdes entre 27 de novembro e 1° de
dezembro, refletindo os nimeros positivos de
US$ 2,8 bilhdes e US$ 787 milhdes dos
segmentos comercial e financeiro,
respectivamente. Em novembro, o saldo foi
positivo em US$ 296 milhdes, com um saldo
positivo de US$ 1 bilhdo do segmento
comercial e negativo de US$ -703 milhées no
financeiro.

*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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Taxa de Juros

Com o mais que provavel corte de 0,50 p.p. na
Meta Selic na reunido do Copom, a alteracdo
nos prémios embutidos na precificacio na
curva das taxas futuras de juros,
principalmente nos prazos mais longos,
acompanhou o movimento do mercado
externo. Para a semana que se adentra, ndo sio
grandes as chances de que esse cendrio seja
modificado com novidades na sinalizacdo da
autoridade monetaria.

Em relacdo ao fechamento da semana anterior,
verificaram-se quedas nas taxas de 3 meses de
11,56% a.a. para 11,47% e na de 6 meses de
11,07% a.a. para 11,03%. Provavelmente
impactada pelo movimento internacional, a
taxa de 1 ano saiu de 10,37% a.a. para 10,42%
a.a., ade 2 de 9,94% a.a. para 10,04% a.a., a de
3 de 10,01% a.a. para 10,10% a.a., a de 4 de
10,26% a.a. para 10,34% a.a., a de 5 de 10,45%
a.a. para 10,52% a.a. e a de 10 anos de 10,84%
a.a. para 10,91% a.a..

Com a taxa do swap DI prefixado de 360 dias
subindo 0,05 p.p. na semana para 10,42% a.a. e
a inflacdo esperada para os préoximos 12 meses
recuando -0,01 p.p. para 3,91%, a taxa real de
juros ex-ante subiu-se de 6,20% a.a. para
6,26%, voltando a se distanciar do patamar
neutro de 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, subiu 0,02 p.p. na
semana para 0,49 p.p.. Em linha, o diferencial
entre as taxas pré de 10 anos e de 1 ano, na
negociacdo de titulos publicos na Anbima,
aumentou 0,04 p.p. no mesmo periodo,
fechando em 0,77 p.p..
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Estrutura a Termo da Taxa de Juros
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Fonte: Bloomberg/B3. Elaboracdo ABBC
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PIB - 3T23

Confirmando o cendrio de desaceleracdo do ritmo de crescimento da atividade, o PIB do 3T23 aumentou
0,1% em relacdo ao 2T23, na série com ajuste sazonal. Com isso, o indicador se manteve 7,2% acima do
patamar observado no 4T19, periodo anterior & pandemia. Com as revisdes na série, a taxa de crescimento
do 2T23 aumentou de 0,9% para 1,0%, a do 1T23 reduziu-se de 1,8% para 1,4%. J4 a do ano de 2022
passou de 2,9% para 3,0%.

Na comparacdo interanual houve uma significativa desaceleracdo de 3,5% no 2T23 para 2,0%. No
acumulado em 4 trimestres, a alta passou de 2,7% para 3,1%. Por fim, o carrego estatistico para 2023 é de
3,0%.

Na decomposicdo dos numeros, pela 6tica da oferta, o setor de servicos que é responsavel por 67,5% do
PIB desacelerou o crescimento de 1,0% no 2T23 para 0,6%, impulsionado pelas atividades financeiras e de
seguros (+1,3%), imobiliarias (+1,3%) e de comunicacdo (+1,0%). A industria também desacelerou sua
expansao de 0,9% para 0,6% no 3T23, com destaque para o aumento de 3,6% na producao e distribuicdo de
eletricidade, gas e agua. Depois de 5 trimestres com taxas positivas e o expressivo crescimento no 1723, a
agropecudria contraiu-se em -3,3% no 3T23, montante menor do que o projetado pelos analistas.

Pelo lado da demanda, a expansdo do consumo das familias acelerou na margem de 0,9% no 2T23 para
1,1%, apoiada na recuperacdo do mercado de trabalho, com o desemprego em baixa e aumento da renda, na
expansao dos programas de transferéncia de renda e na reducao da inflacdo, sobretudo da dos alimentos.
Ainda, as despesas de consumo da administracdo publica desaceleraram de 1,0% para 0,5%, enquanto a
formacdo bruta de capital fixo (FBKF) acelerou a queda de -0,3% no 2T23 para -2,5%, refletindo a politica
monetdria contracionista, a retracdo na construcao e na producao e importacdo de bens de capital.

Do lado externo, as exportacdes cresceram 3,0% contra 3,5% no 2T23 e as importacdes retrairam-se em -
2,1%, apos aumentar 4,1% no 2T23. Por fim, a taxa de investimento passou de 18,3% no 3T22 para 16,6%,
refletindo os juros ainda elevados e os entraves no mercado de crédito.

No acumulado em 4 trimestres, o crescimento do PIB foi composto por 14,4% da agropecuéria e 2,8% de
servicos. A industria cresceu 2,0%, com a extrativa mineral aumentando 6,3%, por causa dos setores de
petrdéleo e mineracdo. Nessa métrica, o consumo das familias aumentou 3,7%, os gastos de governo 1,0%, as
exportacoes em 10,3% e as importacdes retrairam-se -0,1%. Evidenciando os desafios na expansido de
crédito e de investimento no setor produtivo, a FBKF recuou em -1,1%.

Otica da Oferta Otica da Demanda
Variacao trimestral - série dessazonalizada Variacao trimestral - série dessazonalizada
1,0% 5 N -.1%
Servicos Importacoes -2,1% -
0,6%
. 3,5%
Exportacoes
3,0%
0,9% P
Industria Investimento 0.3%
0,6% -2,5%
. 1,0%
Adm. Publica 0.5% ’
l 0,5% 270
Agropecudria 0,9%
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Fonte: IBGE. Elaboragdo ABBC
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IGP - DI - Nov/23

A despeito de pressdes pontuais, os precos ao
produtor continuam com uma dindmica
benigna. Sucedendo uma alta de 0,51% em
out/23, o IGP-DI aumentou 0,50%, resultado
abaixo da mediana coletada pelo Valor Data de
0,57%. No ano, o indicador acumula uma
variacao de -3,91%. A deflacdo acumulada em
12 meses reduziu-se de -4,27% a.a. em out/23
para -3,62% a.a. (6,02% em nov/22).

O Indice de Precos ao Produtor Amplo (IPA)
saiu de 0,57% em out/23 para 0,63%. A
aceleracdo  surgiu como resposta ao
comportamento de importantes commodities
como o minério de ferro (2,81% para 3,07%),
oleo Diesel (2,33% para 4,14%) e farelo de soja
(1,72% para 5,60%). A taxa acumulada em 12
meses passou de -7,35% a.a. em out/23 para -
6,36% a.a. (597% a.a. em nov/22). Na
decomposicdo por estagios de producdo, os
custos com as matérias primas brutas
ampliaram-se de 0,85% em out/23 para 1,42%,
gracas ao comportamento da soja em gréo (-
2,34% para 0,93%), leite in natura (-6,71% para
-4,08%) e café em grao (0,20% para 5,70%). Em
compensacao houve quedas nos indicadores
para bovinos (8,33% para 0,26%), cana-de-
acucar (2,30% para 0,20%) e algodao (-2,44%
para -4,38%). Por fim, os bens finais variaram
de 0,30% em out/23 para 0,01%, beneficiados
pela deflacdo nos alimentos in natura (0,07%
para -1,50%) e o arrefecimento nos bens
intermediarios (0,58% em out/23 para 0,52%).

Reduzindo de 0,45% em out/23 para 0,27%,
houve uma desaceleracdo na variacdo anual no
indice de Precos ao Consumidor (IPC) de 3,92%
a.a. em out/23 para 3,62% a.a. (4,52% a.a. em
nov/22). 5 das 8 classes de despesas
componentes registraram decréscimo em suas
taxas de variacdo. Enfase para Educacio,
Leitura e Recreacdo (4,07% para 1,38%) e
Transportes (-0,03% para -0,38%).

Finalizando, o indice Nacional de Custo da
Construcao (INCC) variou 0,07%, apds uma alta
de 0,20% em out//23. Os componentes
apresentaram as seguintes variacoes: Materiais
e Equipamentos (0,03% para -0,15%), Servicos
(0,61% para 0,29%) e Mao de Obra (0,36% para
0,32%). Em termos anualizados, o INCC era de
3,26% a.a. (3,57% a.a. em out/23 e 9,56% a.a.
em nov/22).
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Transacoes Correntes - Out/23

Sucedendo um déficit de US$ -1,08 bilhdo em set/23, o saldo em transacdes correntes ficou negativo em
US$ -230 milhdes em outubro (US$ -5,81 bilhdes em out/22). O resultado mensal adveio de US$ 37,80
bilhdes em receitas e de US$ -38,03 bilhdes em despesas.

Mantendo a dindmica de resultados expressivos ao longo do 2° semestre, o saldo da balanca comercial
apresentou um superavit de US$ 7,37 bilhées em out/23, apds crescer US$ 7,52 bilhées em set/23 (US$
2,00 bilhdes em out/22). Os embarques de bens somaram US$ 29,67 bilhées, configurando um aumento de

2,4% na margem, ao passo que as importacdes cresceram em ritmo mais forte de 3,9% para US$ 22,29
bilhdes.

Paralelamente, o déficit da conta de servicos, que inclui as viagens ao exterior, ampliou-se de US$ -3,30
bilhées em out/23 para US$ -3,55 bilhdes (US$ -3,57 bilhdes em out/22). Influenciada por maiores gastos
em fretes, a conta de transportes registrou despesas liquidas de US$ -984,0 milhdes ante US$ -974,0
milhdes em set/23 (US$ -1,72 bilhdo em out/22). Enquanto as despesas liquidas de viagens aumentaram de
US$ - 674,0 milhdes em set/23 para US$ -679,0 milhdes (US$ -653,0 milhdes em out/22).

Ainda, o saldo negativo da renda primaria passou de US$ - 5,47 bilhdes em set/23 para US$ -4,23 bilhdes
(US$ -4,57 bilhdes em out/22). As despesas liquidas de lucros e dividendos, associadas aos investimentos

direto e em carteira, totalizaram US$ -2,84 bilhdes, ante US$ -3,37 bilhdes em set/23 (US$ 3,50 bilhées em
out/22).

Reforcando o processo de desaceleracdo do fluxo de estrangeiros ao longo do ano, o ingresso de
investimento direto no pais (IDP) reduziu-se de US$ 3,75 bilhdes em set/23 para US$ 3,31 bilhdes (US$
5,83 bilhdes em out/22). Os ingressos liquidos em participacdo no capital ampliaram-se de US$ 3,83 bilh3o
em set/23 para US$ 4,74 bilhées em out/23 (US$ 4,06 bilhdes em out/22), ao passo que o saldo das

operacdes Inter-companhia ficou negativo em US$ 1,43 bilhdo, ante entradas de US$ 368,0 milhdes em
set/23 (US$ +1,76 bilhdo em set/22).

Em 12 meses, o déficit em transacdes correntes se reduziu de US$ -39,56 bilhdes em set/23 para US$ -
33,98 bilhdes (US$ -56,74 bilhdes em out/22), o correspondente a 1,62% do PIB (1,91% do PIB em set/23 e
3,04% do PIB em out/22). Esse déficit continua sendo amplamente financiado pelo IDP, que somou US$
57,52 bilhdes em out/23 (US$ 60,04 bilhdes em set/23 e US$ 74,51 bilhées em out/22), proporcional a
2,74% do PIB (2,89% do PIB em set/23 e 3,99% do PIB em out/22).
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Fiscal - Out/23

Apds um déficit de R$ -18,07 bilhdes em set/23, o setor publico consolidado registrou um superavit
primario de R$ 14,80 bilhées em out/23 (R$ +27,09 bilhdes em out/22). O resultado adveio dos R$ 19,46
bilhdes em superavit no governo central e dos déficits de R$ -3,85 bilhdes dos governos regionais e de R$ -
805,0 milhdes das empresas estatais.

Influenciados pelo resultado positivo das operacdes de swap cambial, os gastos com juros nominais
apropriados por competéncia reduziram-se de R$ 81,71 bilhdes em set/23 para R$ 61,95 bilhdes (R$ 41,57
bilhdes em out/22). Assim, o déficit nhominal se reduziu de R$ 99,78 bilhées em set/23 para R$ 47,15
bilhdes (R$ 14,47 bilhdes em out/22).

No ano, o setor publico consolidado registrou déficit em 7 dos 10 meses, acumulando um resultado

negativo de R$ -82,28 bilhdes no periodo, contra um superavit de R$ 157,90 bilhées em igual intervalo de
2022.

A deterioracdo nas contas publicas reflete a dindmica do Governo Central, que acumulou um resultado
negativo de R$ -98,04 bilhdes no ano (R$ +65,31 bilhdes no mesmo periodo de 2022), em meio ao
substancial aumento das despesas e queda das receitas.

Dentre os vetores para a maior despesa estdo o aumento dos gastos com programas sociais e
previdencidrios. J4 o recuo na arrecadacdo reflete a queda nos precos das commodities e as perdas no
recolhimento do Imposto de Renda Pessoa Juridica (IRPJ) e da Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido
(CSLL). Os numeros evidenciam os desafios do governo na busca pelo equilibrio fiscal

Por seu turno, os governos regionais prosseguiram com um superavit de R$ 18,62 bilhdes no acumulado do
ano (R$ +87,24 bilhdes em igual intervalo de 2022), enquanto as empresas estatais anotaram um resultado
negativo de R$ -2,87 bilhdes em 2023 (+R$ 5,34 bilhdes entre janeiro e outubro de 2022).

No acumulado em 12 meses, o déficit primario ampliou-se de -0,97% do PIB em set/23 para -1,08%
(+1,78% do PIB em out/22). Na mesma base comparativa, a conta de juros nominais encerrou em 6,80% do
PIB, ante 6,65% em set/23 (5,88% em out/22). Por sua vez, o déficit nominal fechou em -7,88% do PIB
contra -7,62% em set/23 (-4,11% do PIB em out/22).

Finalizando, a Divida Liquida do Setor Publico (DLSP) acumulada em 12 meses, como proporcdo do PIB,
ficou estavel na margem, mas com aumento de 3,0 p.p. em 12 meses para 60,0%. J4 a Divida Bruta do
Governo Geral (DBGG) acumulada em 12 meses aumentou 0,3 p.p. no més, mas com uma queda de -0,2 p.p.
em 12 meses, finalizando em 74,70% do PIB.
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Veiculos - Nov/23

Em novembro, foram produzidas 202,7 mil
unidades de autoveiculos, o que representou
uma alta de 1,5% na margem, mas quedas de -
6,1% frente a nov/22 e de -1,1% no acumulado
do ano em relacdo ao mesmo periodo do ano
anterior. Dada a relevancia do segmento, o
resultado do més sugere um desempenho mais
fraco da industria no ultimo trimestre do ano.

Ainda no més, a producdo de automoveis subiu
3,9% na margem para 155,5 mil unidades,
sendo que as demais categorias registraram
reducoes, de -5,9% para 35,2 mil unidades de
comerciais leves, de -10,1% para 1,9 mil
unidades de 6nibus e de -4,3% para 10,0 mil
unidades de caminhdes.

A perda de forca da producdo fica mais
evidente na série com a variacdo anual da
producdo acumulada em 12 meses, fechando
com queda de -1,9% a.a. ante -0,9% a.a. em
out/23 (+6,3% a.a. em nov/22).

Na mesma base comparativa, destaque para a
forte reducao das exportacdes, cujo acumulado
em 12 meses encerrou com uma expressiva
contracdo de -16,7% a.a. contra uma queda de
9,9% a.a. em out/23 (+31,6% a.a. em nov/22).
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Poupanca - Nov/23

A caderneta de poupanca registrou nova saida
de recursos em novembro. Apds uma saida de
R$ -12,58 bilhées em out/23, as retiradas
superaram as aplicacées em R$ 3,30 bilhdes,
com R$ 326,58 bilhdes em aplicacdes e R$ -
329,88 bilhdes em saques

No periodo, os recursos aplicados em crédito
imobilidrio apresentaram saques de R$ -1,80
bilhdo, enquanto no crédito rural houve saida
de R$ -1,50 bilhoes.

Considerando-se o rendimento de R$ 5,41
bilhdes, o saldo total da caderneta totalizou R$
963,87 bilhdes ao final do més, o que
representou incremento de 0,2% no més, mas
reducdo de -2,3% em 12 meses.

Com captacdo liquida positiva apenas em
jun/23, o saque acumulado da poupanca em
2023 ja soma R$ -101,59 bilhées. A aplicacio
vem perdendo recursos desde 2021, afetada
pela inflacdo elevada, pelo endividamento das
familias e pelas remuneracées mais elevadas de
outros instrumentos financeiros.

Finalizando, o rendimento da poupanca segue
definido pela TR mais uma taxa fixa de 0,50%.
Em novembro, a poupanca rendeu 0,58% a.m.
(8,19% a.a.), mantendo-se menos atraente que
outras opcoes de renda fixa como os depdsitos
a prazo (0,98% a.m. e 11,01% a.a.) e os titulos
indexados ao CDI (0,92% a.m. e 13,30% a.a.).
Cabe destacar que quando a Selic esta abaixo
de 8,5% a.a., a atualizacdo é feita pela TR mais
70% da taxa basica de juros.
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Projecoes Macroeconomicas - ABBC

2015 2016 2017 2018 2019 2023E 2024E

Atividade, Inflacdo e Juros

PIB Real (%, a/a) -3,55  -3,28 1,32 1,78 1,2 -3,9 4,6 2,9 3,0 1,5

Crédito (%, a/a) 7,00 -350 -0,40 510 64 15,6 16,5 14,0 7.4 8,4

Desocupacao (%, fim de periodo) 9,10 12,20 11,90 11,70 111 14,2 11,1 7,9 7,2 7,5

IPCA (%, a/a, fim de periodo) 10,67 6,29 2,95 3,75 43 4,5 10,1 5,8 4,6 3,9

IGP-M (% a/a, fim de periodo) 10,54 7,47 -0,52 754 7.3 23,1 17,8 55 -3,5 4,0

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

Balanca Comercial - (US$ bi) 13,7 40,2 56,0 46,6 35,2 50,4 61,4 61,8 75,0 68,0
Conta Corrente (US$ bi) -548 -245 -220 -515 -650 -245 -281 -560 -36,5 -445
Investimento Direto no Pais (US$ bi) 64,7 74,3 68,9 78,2 69,2 37,8 53,3 90,6 65,0 70,0
Taxa de Cambio (R$/US$, fim de periodo) 3,9 3,3 3,3 39 40 52 5,7 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 -11 -0,8
Resultado Nominal (% PIB) -10,2 -9,0 -7,8 -70 -58 -13,6 -4,4 -4,7 -7,8 -6,8
Divida Liquida do Setor Publico (% PIB) 35,6 46,1 51,4 52,8 54,7 62,5 57,2 57,5 61,0 64,2
Divida Bruta do Setor Publico (% PIB) 65,5 69,8 73,7 753 744 88,6 80,3 734 76,5 79,0
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