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%] AGENDA DA SEMANA

. S Periodo de Consenso de .
Indicadores Nacionais o Anterior
Referéncia Mercado

06/nov Anfavea: Produgdo de Veiculos Nov/21 - -24,8% a/a
. -0,50% m/m 1,60% m/m

07/dez FGV: IGP-DI Nov/21 17.27%a/a 21.0% a/a

08/dez Reunido do Copom - 9,25% aa 7,75% aa
. . - 0,0% m/m -1,1% m/m

08/dez IBGE: Pesquisa Mensal de Comércio Out/21 6,0% a/a 41%a/a
. 1,09% m/m 1,25% m/m

10/dez IBGE: IPCA Nov/11 10,89% a/a 10,67% a/a

Fonte: Bloomberg.
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mercado a abandonar a hipStese de aceleracdo do ritmo de ajuste. Fonte: IBGE. Projecdo: Bloomberg

Do ponto de vista fiscal, a aprovagdo da PEC sugere que os riscos ndo devem seguir se deteriorando, pelo menos no curto prazo.
Adicionalmente, os sinais de fraqueza da economia, com PIB negativo pelo segundo trimestre seguido, e sinais de continuidade de tal
movimento no 42 trimestre, também pesam contra uma eleva¢cdo mais agressiva da Selic, embora o BC sempre reforce que seu objetivo
fundamental é de assegurar a estabilidade de pregos. Por fim, a nova variante émicron, ja em circulagdo no pais, adiciona mais um componente

de incerteza, que pode jogar a favor de um Copom mais cauteloso.

Na agenda de indicadores, destaque para o IPCA de novembro, que sera divulgado pelo IBGE na sexta (10). O consenso do mercado projeta alta
de 1,09% no més, pressionado, mais uma vez, pelos combustiveis, que devem seguir avangando diante dos reajustes da Petrobras nas refinarias.
O indice também deve ser pressionado pelo gas de botijao, bens industriais (vestuario, automdveis etc.) e servigos, estes ainda refletindo a
reabertura da economia. Na contramao, a expectativa de deflagdo de importantes itens da cesta de alimentos, como carnes, frutas e leite, deve

trazer algum alivio. Em 12 meses, o indice deve acelerar para 10,89%, mantendo elevada a preocupag¢do com a inflagdo, em especial para 2022.

Também no cendrio inflacionario, a FGV divulga o IGP-DI de novembro na quarta (08), que deve recuar 0,50% no més, em fungdo da queda dos
precos no atacado, diante da deflagdo de importantes commodities, como minério ferro, soja e milho, que devem mais que compensar as
pressdes altistas dos combustiveis. Também impactadas recentemente pelo temor com a variante Omicron, a expectativa é de que a moderagao

dos precos das commodities ajude no processo de desaceleragdo da inflagdo ao longo de 2022.
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Em relagdo a atividade, o IBGE divulga o resultado das vendas do varejo
de outubro na quarta-feira (08). A expectativa é que o setor no conceito
ampliado (inclui veiculos e materiais de construgao) fique estavel no més,
mesmo apds duas quedas consecutivas. Assim, o resultado deve sinalizar
um inicio de 42 tri bastante timido do varejo, reforgando o quadro de
relativa estagnagdo da economia. O setor deve seguir sendo impactado
pela elevada inflagdo, deslocamento do consumo de bens para servigos,
encarecimento do crédito (alta da Selic), mercado de trabalho ainda

enfraquecido, além da restrigdao de oferta de alguns itens, como veiculos

novos.

Por fim, ainda hoje (06), a Anfavea divulga a produgdo total de veiculos
em novembro. A despeito da demanda aquecida no final do ano, que
impulsiona a produgdo para abastecer as lojas, a perspectiva segue
pouco animadora, com a producdo total devendo se manter em um
patamar historicamente deprimido para o periodo, diante da escassez

global de semicondutores, que deve perdurar por mais algum tempo.

Na agenda politica, a aten¢do do mercado segue com o desfecho da PEC
dos Precatérios, aprovada na ultima semana com diversas modifica¢cdes
pelo Senado. Segundo o presidente da Camara, Arthur Lira (PP-AL), as
partes comuns da PEC, aprovadas pelas duas casas, devem ser
promulgadas o quanto antes, enquanto as partes modificadas devem
seguir para andlise na Camara. O objetivo é que a promulgagdo de parte
da PEC seja suficiente para viabilizar a criagdo do Auxilio Brasil, programa

que pode se tornar permanente, embora ainda sem fonte orcamentaria

fixa.

Quadro 2: Varejo Ampliado — Var. % mensal
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Fonte: IBGE. Projegdo: Bloomberg
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AGENDA DA SEMANA

INTERNACIONAL

1 . - Periodo de Consenso de .
Pais ou Indicadores Internacionais ol Anterior
Regido Referéncia Mercado
06/d Chi Balanca Comercial (Exportagdes / Importacdes) Nov/21 20,3%a/a 27,1% a/a
ez ina alanca Comercial (Exportagdes / Importagdes ov,
¢ portac portag 21,5% a/a 20,6% a/a
07/dez Zona do Euro PIB 39 tri/21 — 32 prévia 2,2% t/t 2,1% t/t
08/dez China Inflagdo ao Consumidor (CPI) Nov/21 2,5% a/a 1,5% a/a
08/dez China Inflagdo ao Produtor (PPI) Nov/21 12,1% a/a 13,5% a/a
09/dez EUA Novos Pedidos de Seguro Desemprego Dez/21- 12 semana 225 mil 222 mil
0,7% m/m 0,9% m/m
10/dez EUA Inflagdo ao Consumidor (CPI) Nov/21 6m/ 6m/
6,7% a/a 6,2% a/a
10/dez EUA Confianga do Consumidor - Univ. Michigan Dez/21 — prévia 68,0 pts 67,4 pts

Fonte: Bloomberg

|nf|ac§o nos EUA pode atingir maior taxa Quadro 3: EUA - Inflagdo ao Consumidor (CPI)
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pregos dos combustiveis, mas, abaixo do aumento de 0,9% de outubro. Fonte: Bloomberg. Projecdo: Bloomberg

O resultado levaria a inflagdo no acumulado em 12 meses para 6,7% (ante 6,2%), maior patamar em quase 40 anos, quando atingiu 7,1% em
junho de 1982 durante a crise do petrdleo. Caso se confirme, a tendéncia é que o mercado precifique uma retirada mais célere dos estimulos

monetarios pelo Fed e uma provavel alta de juro ja no 12 semestre de 2022.

Ainda nos EUA, na sexta-feira (10), serd conhecida a prévia do indicador de confian¢a do consumidor do més de dezembro, divulgada pela
Universidade de Michigan. O indicador recuou nas ultimas leituras, tendo atingido a pior marca desde novembro de 2011, especialmente, por
conta do aumento da inflagdo. Na quinta-feira (09), como de costume, serdo conhecidos os novos pedidos de seguro desemprego, cuja
recuperacdo recente do mercado de trabalho levou o indicador para patamar préximo ao periodo pré-pandemia, quando eram registrados

cerca de 200 mil pedidos por semana.

Na China, serdo divulgados, na noite de hoje (06), os dados da balanga comercial de novembro, cuja expectativa é de alguma perda de impeto
das exportacGes (de 27,1% para 20,3%), mas, acomodagdo no ritmo de expansdo das importagdes (de 20,6% para 21,5%), sugerindo que a
demanda interna parou de desacelerar. Na quarta-feira (08), serdo conhecidos os indicadores de inflagdo do pais, que devem se manter
pressionados em novembro devido a crise energética e os problemas na cadeia global de suprimentos. A inflagdo ao consumidor (CPI) deve

acelerar no acumulado em 12 meses de 1,5% para 2,5%, enquanto o indice ao produtor (PPI), deve ficar em 12,1% (ante 13,5% em outubro).

Por fim, na Zona do Euro, a semana possui apenas a divulgagcdo da leitura final do PIB do 32 trimestre, que deve confirmar a alta de 2,2% ante o

2T21, com o bloco tendo se beneficiado das menores restri¢des relacionadas a pandemia no periodo.
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ULTIMOS
e ACONTECIMENTOS

INDICADORES ECONOMICOS

®
PIB retrai no 32 trimestre e reforca
perspectiva negativa para a economia

O PIB mostrou ligeiro recuo de 0,1% no 32 trimestre, um pouco pior
que o esperado (0,0%), reforcando a percep¢do de uma economia
enfraquecida. Apesar de proximo a estabilidade, o resultado configura a
chamada recessdo técnica, com dois trimestres seguidos de queda. Por
sinal, o desempenho do 22 tri foi revisado para baixo, de -0,1% para -
0,4%, o que também deve contribuir para novas revisdes baixistas das

expectativas de 2021 (e 2022).

No geral, o 32 tri foi marcado pelo avango da vacinagdo e flexibilizagdo
das medidas restritivas no pais, mas com condig¢Ges climaticas adversas,
desarranjos das cadeias produtivas, alta inflacionaria, entre outros,
travando o desempenho da economia. Neste sentido, pela dtica da
oferta, o setor de servigos mostrou um desempenho satisfatorio (+1,1%),
mas ndo o suficiente para contrabalancar a forte queda da agropecudria
(-8,0%), que puxou o PIB para baixo. A industria, por sua vez, teve

contribuicdo nula (0,0%).

A forte queda do setor agropecuario refletiu, em grande parte, a maior
crise hidrica dos ultimos tempos. Na agricultura, a escassez de chuvas
afetou drasticamente culturas com colheitas no trimestre, como milho,
café e algoddo, com os reflexos negativos também devendo ser sentidos
no 42 tri. Na pecudria, além dos maiores custos de produgdo, que
prejudicam a oferta, as restricGes de exportagdo de carne bovina para a
China e a queda do poder de compra das familias (alta da inflagdo)

também contribuiram negativamente.

A industria ficou estavel, apresentando um resultado melhor do que o
esperado. O setor de transformacdo (-1,0%) sofreu com a restricdo de
insumos e com o aumento dos custos de produgdo, enquanto na
extrativa (-0,4%), pesou a menor demanda por minério de ferro da China.
A surpresa positiva foi a construgdo civil, que segue apresentado bons

numeros, avan¢ando 3,9% no tri e sustentando a estabilidade do setor.

Do lado positivo, o setor de servigos impediu uma retragcdo maior do PIB
no trimestre, e ainda tem algum espaco para avangar. Impulsionado pela
reabertura das atividades, o segmento “outros servigos”, que engloba as
atividades mais prejudicadas com o fechamento de estabelecimentos,
avangou 4,4% no trimestre. Servicos de informagdo (+2,4%) e de

transporte (+1,2%) também avangaram, enquanto comércio (-0,4%) e

Quadro 4: PIB - Var. % trimestral (t/t-1)
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Fonte: IBGE.

Quadro 5: Componentes do PIB — 32 tri/21
Var. % trimestral (t/t-1)
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Fonte: IBGE
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Pela otica da demanda, houve crescimento do consumo das familias
(+0,9%) e do governo (+0,8%), em razdo do aumento do consumo de
servicos e reabertura de escolas, entre outros. A formacgdo bruta de
capital fixo recuou 0,1%, com queda dos investimentos em maquinas e
equipamentos, diante dos problemas enfrentados na inddstria, além das
incertezas politicas/fiscais do pais. J4 o setor externo deu contribuicdo
negativa, fruto, em parte, da queda do setor agro, que resultou em
menores exportagdes, além do embargo das exportacdes de carne e

menor demanda por minério de ferro pela China.

Apesar de dois trimestres em campo negativo, o desempenho
econdmico do Brasil no pds-pandemia pode ser classificado como
mediano se comparado aos demais paises. Isso porque, o PIB brasileiro
estd ligeiramente abaixo (-0,13%) ao periodo pré-pandemia (4T19). O
Chile se destaca no campo positivo, com PIB 10,5% acima do patamar
pré-crise, seguido pela China (+8,1%). Os EUA (+1,4%) apresentam ligeira
alta no periodo. No campo negativo aparecem paises como México (-
2,9%), Japao (-2,4%), Reino Unido (-2,2%) e a Zona do Euro (-0,6%), que

ainda estdo com nivel de atividade inferior ao observado no 4T19.

Para o 49 tri, as perspectivas seguem pouco animadoras, com alta chance
de novo recuo, como indicam os dados ja conhecidos até o momento. O
carry over para o PIB de 2021 estd em 4,8%, mas o mais provavel é que
fique entre 4,6% a 4,7%, a depender da intensidade do recuo no 4T21.
Para 2022, o resultado deste trimestre deixa um carregamento
estatistico de -0,1%, mas, a expectativa de uma nova queda no ultimo
trimestre do ano implica numa heranga estatistica préxima a -0,5%.
Assim, o cendrio pouco favoravel, caracterizado por elevada inflagdo,
aperto das condigdes financeiras (elevagdo da Selic), ruidos politico
(eleigdes) e fiscal, escassez de insumos na industria, redugdo de
estimulos monetdrios nos paises desenvolvidos, além de novas
incertezas em relagdo a pandemia (variante Omicron) deixam pouco

espaco para um maior otimismo para o ano de 2022.

Neste sentido, vale destacar que o IBGE mostrou que a producgao
industrial registrou queda de 0,6% em outubro, a 52 seguida,
consolidando a tendéncia negativa para o 4T21. O resultado foi pior do
gue as estimativas dos analistas, que esperavam um avang¢o de 0,5%. A
queda da industria no més refletiu, em boa parte, a forte retragdo da
indUstria extrativa (-8,6%), em fung¢do da queda do pre¢o do minério de
ferro. De todo modo, a industria de transformagdo também ndo
apresentou performance positiva, ao recuar 0,1%, com queda em 18 das

25 atividades analisadas. Com o resultado, carry over do setor para o

Quadro 6: PIB — série com ajuste sazonal
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Fonte: IBGE
Quadro 7: PIB paises — Var. % ante 4T19
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Fonte: Bloomberg
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Quadro 8: Produgdo Industrial — Var. % Mensal
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4721 ficaem -1,3%. .
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No mercado de trabalho, ambas as pesquisas do segmento, a Pnad
Continua/IBGE e o Caged seguiram mostrando uma dindmica de
recuperagdo. A PNAD Continua mostrou que a taxa de desemprego
recuou para 12,6% no 32 tri, 1,6 pp abaixo do registado no 29 tri,
levando o contingente de pessoas desocupadas para 13,5 milhGes. A
queda segue favorecida pelo aumento da populagdo ocupada, que
cresceu 3,6 mi ante o tri anterior (+4,0%). Este aumento, no entanto, tem
sido impulsionado, sobretudo, pelo retorno ao mercado dos
trabalhadores informais e conta prépria, de menor remuneragao. Ndo a
toa, o rendimento real dos ocupados recuou 4,0% ante o tri anterior,
para RS 2.459 — resultado também impactado pela alta inflaciondria.
Assim, mesmo com o aumento da ocupacdo, a massa salarial ficou

praticamente estével (-0,1%) no trimestre.

No mercado formal, os nimeros do Caged mostraram geragao liquida
positiva pelo 102 més seguido, com criacdo de 253,1 mil vagas em
outubro, acumulando saldo liquido de 2,6 milhGes de vagas no ano. O
resultado veio em linha com as expectativas (260 mil), com a abertura de
vagas disseminada entre os grandes setores. Destaque para o setor de
servigos (+144,6 mil) e comércio (+70,3 mil), ainda favorecidos pela
reabertura das atividades. A excegdo foi a agricultura (-5,8 mil), embora

reflexo de questdo sazonal.

Vale citar que ambas as pesquisas sofreram revisdes, em especial os
dados do Caged de 2020, que levaram o resultado do ano para o campo
negativo, com fechamento liquido de 191,5 mil vagas (ante criagdo de
142,9 mil). A revisdo, no entanto, ndo mudou a trajetéria de recuperagao
do mercado formal, observada desde o 22 semestre de 2020, mas apenas
com numeros mais realistas. No entanto, ainda assim, o Caged segue
mostrando um desempenho do mercado formal de trabalho superior ao
da atividade. Enquanto o Caged aponta aumento de 7,5% do estoque de
trabalhadores, a atividade acumula (em 4 trimestres) expansdo préoxima a
4,0%. Vale lembrar que, diante da mudanga metodoldgica em jan/20, a
subnotificacdo de desligamentos por parte das empresas vinha sendo
recorrentemente apontada, com o reprocessamento sendo necessario

para uma maior validade dos dados do Caged.

No geral, os nimeros do mercado de trabalho vieram mais uma vez em
tom positivo. Para a PNAD, em particular, o 42 tri deve seguir mostrando
melhora, com a taxa de desemprego encerrando 2021 préxima a 12,0%.
A perspectiva, no entanto, ndo é animadora, especialmente para 2022.
Diante do esperado arrefecimento da atividade, a recuperagao do

mercado de trabalho deve perder folego e manter a taxa de desemprego

Quadro 9: Taxa de Desemprego*
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Fonte: PNAD * Ajuste sazonal calculado pela Febraban

Quadro 10: Rendimento Real (em R$) e

Massa salarial (em RS mi)
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Fonte: IBGE

Quadro 11: Estoque de Vagas CLT (t/t-12) e
IBC-Br (acumulado 12 meses) —em %
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As contas publicas seguem se beneficiando, no curto prazo, da
combinagdo de crescimento da arrecadagao e redugdo dos gastos com
a pandemia. O Governo Central registrou superavit priméario de RS 28,2

bi em outubro, melhor resultado para o més desde 2016 (RS 51,8 bi).

O resultado superou a expectativa do mercado, que era de um superavit
de RS 25,8 bi e reverteu o déficit de RS 3,8 bi do mesmo més de 2020. A
receita total cresceu 7,6% (ante out/20), em termos reais, em razdo do
aumento da arrecadacdo de impostos (+4,9%) e do recebimento de RS
3,2 bi em outorgas, fruto de leilGes de aeroportos no 3T21. Do lado das
despesas, houve queda real de 15,4% ante out/2020. Estes foram
influenciados pelos menores gastos associados ao combate a Covid-19,
que ficaram em RS 12,0 bi (ante RS 28,9 bi em out/20), além de menores
gastos com pessoal (-9,0%) e beneficios previdenciarios (-3,7%). No
acumulado do ano, o déficit primério do governo central estd em RS 53,4

bi (0,6% do PIB) e deve fechar 2021 préximo a RS 80 bi (0,9% do PIB).

O setor publico consolidado, por sua vez, registrou superavit primario
de RS 35,4 bi em outubro, liderado pelo superavit do Governo Central
(R$ 29,0 bi). Os entes regionais também contribuiram com superavit de
RS 6,6 bi. Por outro lado, a conta de juros ficou em RS 60,4 bi, maior
valor desde setembro de 2015, seguindo pressionada pela elevagdo da
Selic e da inflagdo, além do resultado negativo das operagGes de swaps
cambiais do BCB (RS 12,9 bi). Desta forma, a divida bruta do setor publico
ficou estavel em 82,9% do PIB em outubro. Apesar dos numeros
positivos no curto prazo, a perspectiva de fraco desempenho da
atividade, elevag¢do dos juros e maiores gastos (PEC dos Precatérios),
deve levar a uma interrupg¢do da trajetdria de redugdo do déficit primario

e aumento da razdo divida/PIB em 2022.

No setor externo, a balanga comercial registrou déficit de US$ 1,3 bi em
novembro, refletindo um cenario de continuidade de perda de impeto
das exportagbes e forte crescimento das importacdes. O més de
novembro n3o registrava um déficit comercial desde 2014 (USS - 2,7 bi) e
em 2020 o resultado foi superavitdrio em USS 2,5 bi. Com isso, o saldo
comercial acumulado em 12 meses caiu pelo 42 més consecutivo,

atingindo USS$ 59,9 bi.

As importacbes foram de USS 21,6 em novembro, alta de 53,1% ante
nov/20 (média por dia util), em razdo, principalmente, do aumento do
preco das commodities energéticas no mercado internacional e do
aumento da demanda interna (inclusive devido a escassez hidrica), que
levaram a intensas altas nas importagGes de gas natural (+925,1%),

adubo (+165,7%) e petroleo (+162,9%).

Quadro 12: Governo Central — Resultado Primario —
Acum. em 12 meses (% do PIB)
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Fonte: Tesouro Nacional.
Quadro 13: Setor Publico Consolidado —
Divida Bruta / PIB
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Quadro 14: Saldo Comercial — Em USS$ mi
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Por outro lado, as exportacdes seguem perdendo forca e ficaram em US$
20,3 bi no més, alta de 23,2% no mesmo critério. A queda do preco do
minério de ferro segue como um fator importante para este movimento,
onde a expansdo da venda do produto desacelerou de alta de 173,0% em
jun/21 para apenas 6,7% em nov/21, assim como, as barreiras para a

venda de carne bovina para a China.

Mantido o ritmo atual, dezembro deve registrar saldo préoximo a
estabilidade, resultando num superavit comercial de cerca de US$ 57,2 bi
em 2021, ainda assim, superando o recorde de 2017 (USS 56,0 bi). Em

2022, no entanto, a piora dos termos de troca deve levar a um saldo mais

contido.

No cenario inflacionario, o IGP-M mostrou sinais de arrefecimento do
pre¢o de alguns itens importantes no atacado. O indice ficou
praticamente estavel (+0,02%) em novembro, abaixo da expectativa do
mercado (+0,28%). A desaceleragdo ante o més anterior (+0,64%) foi
explicada pela queda dos pregos no atacado (-0,29%), impactada pela
deflagdo de importantes commodities, como minério de ferro (-15,15%),
soja (-2,85%) e milho (-5,00%), que mais que compensaram a pressao
altista dos combustiveis, como diesel (+9,96%) e gasolina (+10,17%), que
também pressionam os pre¢os no varejo. Em 12 meses, o indice
desacelerou de 21,73% para 17,89%. A perspectiva é de que os pregos
mais contidos das commodities (impactadas recentemente pelo temor
com a variante 6micron) sigam contribuindo com a desacelerag¢do do
indice, que pode fechar o ano abaixo de 17,0%, embora longe de um

patamar confortavel.

Quadro 15: Exportac¢oes e Importagoes
Var.% ante mesmo més do ano anterior (por dia util)
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Quadro 16: IGP-M e Aberturas — Var.% Mensal
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Indicadores Econdmicos — Cenario Internacional

Omicron ameaca atividade em cendrio de
alta inflacionaria e retirada de estimulos

Na ultima semana, os mercados voltaram a fechar em terreno negativo,
diante da preocupagdo com a variante Gmicron e a possibilidade de
novas rodadas de restrigdes, que impactariam a atividade, levando a
economia global para uma combinagdo de baixa atividade, pressdo
inflacionaria e retiradas de estimulos pelos bancos centrais, em especial

pelo Fed, que reforcou indicagGes neste sentido.

Quanto aos indicadores, os dados de emprego dos EUA (payroll)
apontaram gerag¢do de 210 mil vagas em novembro, abaixo do consenso
(+535 mil), resultado da escassez de mdo de obra no pais. De toda forma,
a criacdo de vagas segue relativamente disseminada entre os setores. A
taxa de desemprego, por sua vez, caiu de 4,6% para 4,2%, menor nivel
desde o inicio da pandemia (mar/20 = 4,4%), porém, ainda acima do
dado de fev/20 (3,5%). Neste contexto, os ganhos salariais seguem em
alta (+0,3% no més), acumulando aumento de 4,8% nos ultimos 12
meses, embora ainda abaixo da inflagdo (+6,2%). Quanto as expectativas
futuras, houve deterioragdo em alguns indicadores importantes. O indice
PMI manufatureiro ficou praticamente estavel (de 58,4 pts para 58,3 pts)
e o indicador de servigos caiu (de 58,7 pts para 58,0 pts), com
preocupagdes com a inflagdo, mas parcialmente compensado pela alta
demanda do setor. Ja o indice de confian¢a do consumidor (Conference
Board), caiu para 109,5 pts (ante 111,6 pts) atingindo o menor nivel

desde fev/21 (95,2 pts), também devido as preocupagbes inflacionarias.

Na Zona do Euro, a prévia da inflagdo ao consumidor (CPIl) de novembro
atingiu 4,9% em base anual ante 4,1% em outubro, acelerando acima do
esperado (+4,5%) e atingindo seu maior patamar em 30 anos (jul/91 =
5,2%), sendo puxado pelos precos de energia (+27,4%). A pressdo
inflaciondria também impactou a confianga do consumidor, que se
aprofundou em terreno negativo, passando de -4,8 pts para -6,8 pts em
novembro. J4 as vendas no varejo de outubro cresceram 0,2% na
margem, impulsionadas pelas vendas de combustiveis (onde também ha
impacto da alta dos pregos). O PMI de manufatura do bloco ficou
préximo da estabilidade em novembro (58,4 pts ante 58,3 pts), enquanto

o indicador de servigos subiu para 55,9 pts (ante 54,6 pts).

Por fim, na China, o PMI da manufatura de novembro subiu para 50,1 pts
ante 49,2 pts, apds dois meses abaixo do nivel neutro (50 pts), reflexo da
melhora da crise energética e queda dos pregos das matérias-primas. O

indicador de servigos ficou praticamente estdvel em 52,3 pts (ante 52,4

Quadro 17: EUA - Geragao de Vagas de Emprego
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Quadro 18: Zona do Euro - Inflagdo ao Consumidor (CPI)
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Crédito/Bancos

Concentracdo do Mercado de Crédito (IF.Data/BCB)

Na dltima semana, foram divulgados pelo Banco Central (BCB), no portal IF.Data, as informagdes dos balangos do 32 trimestre de 2021 das institui¢oes
financeiras (IFs) que atuam no pais. Os dados divulgados trazem informacg&es do resultado (DRE), ativo, passivo e até diversas aberturas das carteiras
de crédito das IFs. A partir dos dados das carteiras de crédito foi possivel explorar os indicadores que medem a concentragdo do mercado de crédito no
Brasil com os nimeros mais recentes. Como o objetivo também é avaliar a evolugdo dos indicadores, foram feitas extragdes dos dados de crédito
desde 2016. Os dados analisados abaixo sdo referentes ao més de dezembro para os anos de 2016 a 2020 e ao més de setembro para 2021. Vale
ressaltar que quando a andlise mencionar os cinco maiores bancos, sdao considerados os bancos do SFN com as maiores carteiras: Banco do Brasil,

Bradesco, Caixa Econdmica Federal, Ital e Santander.

Quadro 20: Market-share dos 5 maiores bancos
(RC5)-Em %

Uma das principais formas de calcular a concentragao de um mercado é através
da Razdo de Concentragdo dos Cinco Maiores (RC5) — o market share dos 5

maiores. O Quadro 20 ilustra a evolugdo deste indicador desde 2016, em que se
70,4%  708%

pode verificar que a participagdo na carteira total dos cinco maiores bancos 69,9% 69,4%
. . . 68,1%
recuou no periodo. O RC5 da carteira total (PF e PJ) saiu de 70,4% em 2016 para ° 67,4%
67,4% agora em setembro em 2021, ou seja uma queda de 3,0 pp.
) ) . . . 633%  62,9%
Uma forma alternativa de analisar a concentragdao no mercado de crédito no pais s o
62,0% 61,5%

é retirando a carteira de crédito imobilidrio e rural, dado que sdo linhas ainda 50.8%
,070

fortemente concentradas nos principais bancos publicos do pais (e que em
alguns casos, possuem algum tipo de subsidio). Como exemplo, atualmente, a *
2016 2017 2018 2019 2020 2021

CEF possui 66,4% da participagdo de todo o crédito habitacional (PF e PJ) e o BB
e Carteira Brasil (ex. Imob. e Rural) Carteira Brasil Total

possui 53,3% do market-share do crédito rural (PF e PJ). Neste caso, a ) .
Fonte: IF.Data /BCB — carteira de crédito (exceto operac¢des internacionais).
concentracdo do mercado de crédito seria bem menor e estaria atualmente em Elaboracéo: Febraban. * Dados de set/21

59,8%, também com queda expressiva nos ultimos anos, de 3,5 pp.

Outro método usual de se calcular a concentragdo de um mercado é através do indice Herfindahl-Hirschman (IHH), obtido através da soma do
quadrado da participagdo (na forma decimal) de cada empresa, onde o resultado fica entre 0 e 1, sendo que quanto maior o indice, mais concentrado
o mercado. Na visdo do BCB, valores de 0 a 0,10 correspondem a um mercado de baixa concentragdo; entre 0,10 e 0,18, de concentragdo moderada; e,

acima de 0,18, altamente concentrado.

Quadro 21: RC5 e IHH das principais linhas de crédito

Modalidade RC5 - 5 maiores do pais RC5 - 5 maiores da modalidade IHH Classificagao IHH
Crédito Total (Brasil) 67,4% 67,4% 0,1024 Moderadamente concentrado
PF 76,0% 76,0% 0,1325 Moderadamente concentrado
Empréstimo pessoal (s/ consig.) 55,0% 55,0% 0,0763 N&o concentrado
Empréstimo pessoal consignado 75,7% 75,7% 0,1245 Moderadamente concentrado
Veiculos 50,9% 72,2% 0,1288 Moderadamente concentrado
Cartdo de Crédito 69,1% 71,8% 0,1375 Moderadamente concentrado
Rural 67,6% 70,3% 0,3382 Altamente concentrado
Imobilidrio 97,8% 97,8% 0,4701 Altamente concentrado
PJ 55,4% 63,0% 0,0883 N3do concentrado
Capital de Giro 64,8% 64,8% 0,0934 N3o concentrado
Recebiveis 55,2% 63,7% 0,1031 Moderadamente concentrado
Comeércio Exterior 60,8% 64,2% 0,1092 Moderadamente concentrado
Investimento 58,2% 62,8% 0,1200 Moderadamente concentrado
Financiamento de Infra 35,4% 90,6% 0,3643 Altamente concentrado

Fonte: IF.Data /BCB — carteira de crédito (exceto operac¢des internacionais). Elaboracdo: Febraban. * Dados de set/21
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Concentracdo do Mercado de Crédito (IF.Data/BCB)

O Quadro 21 apresenta a Razdo de Concentragdo (RC5) e o indice IHH para o mercado de crédito total, suas aberturas (PF e PJ) e as principais linhas de
cada segmento. A primeira explicagdo para tal exercicio é que o mercado de crédito é um segmento muito amplo, sendo que cada produto/linha é um
mercado a parte. Ndo faz sentido acreditar que o mercado de crédito destinado a aquisi¢do de veiculos para PFs é igual ao segmento de desconto de

recebiveis para PJs. Embora existam IFs que atuam em ambos os mercados, nada impede que uma IF atue em um, mas ndo em outro.

Em primeiro lugar, no caso do mercado total de crédito, os dados de set/21 apontam para um indice IHH de 0,1024, que o classificaria como de
concentragdo moderada pelo Banco Central. Além disso, é possivel verificar que as linhas de crédito possuem graus bastante distintos de
concentragdo. Dentre as linhas do segmento PF, por exemplo, o empréstimo pessoal sem consignagdo em folha possui o menor grau de concentragdo,
com os 5 maiores bancos do pais respondendo por 55% do share do produto. Ja seu indice IHH ficou em apenas 0,0763, o que o classificaria como um
mercado de baixa concentragdo. Por outro lado, no caso do empréstimo imobiliario PF, os 5 maiores bancos do SFN concentram 97,8% da carteira de
crédito, apresentando um indice IHH de 0,4701, sendo classificado como um mercado altamente concentrado. Note-se que os 3 produtos de crédito
mais concentrados do pais: imobiliario (PF), rural (PF) e financiamento a infraestrutura (PJ) sdo todos que possuem forte presenca estatal. Por outro

lado, os produtos que possuem maior participagdo dos bancos privados sdo classificados com grau de concentragdo baixo ou moderado.

Por fim, ainda em relagdo ao Quadro 21, pode se verificar que em alguns mercados, como o de veiculos PF, outros players possuem uma participagdo
mais relevante do que o conjunto dos 5 maiores bancos do pais. Isso porque, enquanto o RC5 dos 5 maiores bancos do pais é de 50,9%, o share dos 5

maiores da linha em questdo é de 72,2%.

Quanto a evolugdo da concentracdo, foi possivel identificar queda do indicador . . .
Quadro 22: Evolugao da concentragao das linhas de

RC5 de todas as principais linhas de crédito entre o periodo de 2016 até crédito - De 2016 2 2021 -Em %
set/2021, conforme Quadro 22. Como ja citado, houve queda de 3,0 pp na . RC5 - 5 maiores do pais
Modalidade -
concentragdo do crédito total, porém, as quedas do RC5 considerando apenas as 2016 2021 Dif. pp
Crédito Total (Brasil) 70,4% 67,4% -3,0
linhas PF e PJ foram ainda maiores, de 6,1 pp e 3,2 respectivamente. A queda
» G822 PP E 52 PP, TEsP a PF 82,1%  760% -6,
da carteira total foi menor que a de suas aberturas, pois, no periodo avaliado Empréstimo pessoal (s/ consig.) 67,5% 55,0% -12,5
. . , . Empréstimo pessoal consignado 79,2% 75,7% -3,5
houve mudanga relevante do mix da carteira total, com o saldo PF, que é mais ,p imop '8 ? ?
Veiculos 55,6% 50,9% -4,6
concentrado do que o PJ, ganhando participagdo (de 50,1% para 58,2%), Cartdo de Crédito 81,5% 69,1% -12,3
Rural 74,0% 67,6% -6,4
diluindo, assim, parte das quedas observada nas aberturas. o ° °
Imobiliario 98,4% 97,8% -0,7
PJ 58,6% 55,4% -3,2
Na modalidade PF, a queda da concentragdo do segmento foi liderada pelas Capital de Giro 74,0% 64,8% 9,2
. . 0 0, -
linhas de empréstimo pessoal (sem consignagdo) e cartdo de crédito, cujo share Recebiveis 58,2% 55,2% 3,0
Comeércio Exterior 72,5% 60,8% -11,7
dos 5 maiores bancos do pais recuou 12,5 pp e 12,3 pp, respectivamente. Parte Investimento 67,7% 58,2% 9,5
Financiamento de Infra 38,0% 35,4% -2,6

de tal movimento pode ser atribuido a entrada de novos players no mercado,
. . . Fonte: IF.Data /BCB — carteira de crédito (exceto operag¢des internacionais).
que, em geral, tem preferido atuar nestas linhas, dado que possuem maior  Ejaporacio: Febraban. * Dados de set/21

rentabilidade.

Por outro lado, o crédito imobilidrio foi a linha que apresentou a menor queda de concentragdo (RC5) no periodo. No entanto, o dado agregado nao
capta uma mudanga de dindmica do segmento, dado que a Caixa Econ6mica Federal, de longe ainda a principal IF do mercado, tem perdido
participagdo para os 3 maiores bancos privados do pais, que compde a métrica do RC5. Quanto as linhas de crédito PJ, houve queda consideravel (-11,7
pp) na concentragdo da linha de comércio exterior, movimento que ocorreu apds ganho de participagdo do BTG Pactual, Citi e Rabobank e queda na

participagdo dos bancos publicos (Banco do Brasil e Caixa Econ6mica Federal).
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Vale ressaltar que é importante separar o conceito de concentragdo, tratado nesta andlise, do conceito de concorréncia/competi¢do. O Relatdrio de

Economia Bancaria publicado pelo BCB o faz de forma clara ao utilizar o RC5 e o IHH para abordar a concentracdio, enquanto outros indicadores (indice

de Lerner e indice de Boone) s3o utilizados para medir a concorréncia/competigdo.

Por fim, para reforgar tal argumento, o Quadro 23 mostra a relagdo entre o share dos 5 maiores bancos do pais (proxy de concentragdo) e a respectiva
taxa de juro das principais linhas de crédito PF. A analise indica que a concentragdao nao implica, necessariamente, em taxas de juros maiores, pelo
contrario. Enquanto o crédito imobiliario possui elevada concentragdo (RC5 = 97,8%), a modalidade apresenta uma das menores taxas de juros (7,16%
aa em set/21). Por outro lado, o empréstimo pessoal sem garantia, que possui baixo grau de concentragdo (RC5 = 55,0%) apresenta uma das maiores
taxas de juros (77,4% aa). Por outro lado, quando se compara a taxa de inadimpléncia (uma proxy do risco e da forga das garantias) de cada uma dessas
linhas com as taxas de juros, observa-se uma correlagdo positiva, sugerindo que a inadimpléncia é muito mais importante para determinar as taxas de

juros do que o nivel de concentragdo da linha.

Quadro 23: Concentragdo (RC5 dos 5 maiores do Quadro 24: Taxa de Inadimpléncia vs Taxa de Juros -
pais) vs Taxa de Juros - Linhas PF Linhas PF
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Fonte: IF.Data /BCB — carteira de crédito (exceto operagdes internacionais). Elabora¢do: Febraban. * Dados de set/21
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Covid-19 - Acompanhamento

Os nimeros da Covid-19 no Brasil apresentaram ligeira melhora na ultima semana, permanecendo em niveis relativamente baixos, mantendo a
percepgdo que a doenga esta sob controle no pais. Vale ressaltar que a variante 6micron é a maior preocupagao relacionada a doenga no resto do
mundo, porém, até o momento foram registrados apenas 6 casos no pais, enquanto sdo aguardadas novas informagdes sobre a eficdcia das
vacinas contra a nova variante do virus. Quanto ao panorama geral, segundo o Ministério da Saude, foram registrados 61,4 mil casos na ultima
semana epidemioldgica, queda de 5,1% ante a semana anterior. O nimero corresponde a uma média movel (7 dias) de 8,8 mil casos por dia. O
numero de dbitos também caiu na semana, sendo registrados 1.384 6bitos, queda de 13,4% com relagdo a semana anterior, nUmero equivalente a

uma média movel (7 dias) de 198 ébitos por dia.

A imunizag¢do no pais continua avangando. Até o momento, 136,7 milhdes de brasileiros ja estdo completamente vacinados, equivalente a 64,1%
da populagdo total. O nimero de pessoas com ao menos uma dose da vacina se aproximou, na Ultima semana, de 160 milhdes (159,6 mi), ou seja,
74,8% da populagdo. Por fim, a dose de reforco, segue sendo aplicada em todo territério nacional, tendo chegado ao nimero de 17,8 milhdes de

aplicagdes (8,3% da populagdo).

Quadro 25: Novos Casos — semana epidemioldgica Quadro 27: Doses de Vacinas Aplicadas por Dia —
Média da Semana*
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Quadro 26: Novos Obitos — semana epidemiolégica Quadro 28: % da Populagdo Vacinada (Em 05/dez)
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FOCUS - Indicadores

MERCADOS E

=

EXPECTATIVAS

MERCADOS LOCAIS

SEIECionados 3/12/21  26/11/21  5/11/21 Viés 3/12/21  26/11/21 5/11/21 Viés
IPCA (%) 10,18 10,15 9,33 A 5,02 5,00 4,63 A

PIB (% de crescimento) 4,71 4,78 4,93 v 0,51 0,58 1,00 v

Meta Selic - fim do ano (%a.a.) 9,25 9,25 9,25 g 11,25 11,25 11,00 -

Taxa de Cambio - fim do ano

(R$/USS) 5,56 5,50 5,50 A 5,55 5,50 5,50 A

Taxa de cambio (RS/USS)
CDS Brasil 5 anos (em pontos)
Juros DI 30 dias (% a.a.)

Juros DI 1ano (% a.a.)

Juros DI 5 anos (% a.a.)

indice Ibovespa (em pontos)

IFNC (setor financeiro)

Banco ABC Brasil
Banco do Brasil
Banco Inter
Banco Mercantil
Banco Pan

Banco Pine
Banestes

Banrisul
Bradesco ON
Bradesco PN

BTG Pactual

Itat Unibanco ON
Itat Unibanco PN

Santander

Indicadores do Mercado

Fonte: Banco Central do Brasil

03/12/21

5,65
238,23

8,89
11,27
11,13
105.069,70
9.805,38
17,20
32,20
32,99
9,80
11,56
1,70
4,73
9,99
17,81
20,76
21,25
20,70
22,98
33,66

Na semana
0,88%

-10,12%
2,60%
-4,30%
-4,38%
2,78%
0,42%
6,50%
4,68%
-8,56%
8,95%
0,78%
-3,41%
-1,46%
-0,99%
1,54%
1,67%
2,36%
1,67%
0,75%
-1,49%

Variacao %
No més
0,52%
-7,46%
1,57%
-3,76%
-1,40%
3,09%
2,43%
1,59%
1,13%
-8,94%
7,99%
2,66%
-2,86%
0,85%
-1,09%
4,64%
4,27%
1,48%
2,99%
2,68%
2,12%

No ano
8,87%
65,45%
362,30%
294,53%
83,45%
-11,72%
-20,13%
10,43%
-17,01%
0,53%
-98,79%
21,30%
-32,54%
-13,21%
-31,43%
-19,05%
-15,86%
-9,57%
-8,85%
-11,89%
-22,48%

12 meses
8,06%
52,62%
364,58%
284,81%
63,71%
-6,09%
-14,37%
16,21%
-7,84%
32,26%
-98,85%
14,57%
-32,81%
-6,52%
-25,34%
-14,78%
-11,90%
6,38%
-4,98%
-7,04%
-17,73%

Fonte: Bloomberg
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MERCADOS

INTERNACIONAIS

H L)
Indicadores do Mercado 03/12/21 Variagdo %
Na semana

No més No ano 12 meses

Fed Funds (% a.a.) 0,25 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

T-NOTE - 2 anos (% a.a.) 0,59 17,93% 3,95% 384,97% 270,77%
T-NOTE - 10 anos (% a.a.) 1,34 -8,83% -7,01% 47,07% 43,48%
Dollar Index 96,12 0,03% 0,13% 6,87% 5,49%

indice S&P 500 (em pontos) 4.538,43 -1,22% -0,63% 20,83% 23,70%
indice de a¢des de bancos - EUA 122,55 -2,11% 0,13% 29,55% 37,73%
indice Euro Stoxx 50 4.080,15 -0,23% 0,42% 14,85% 15,87%
indice de a¢des de bancos - Zona do Euro 94,85 1,22% 1,12% 28,58% 23,36%
Barril de Petrdleo - tipo Brent (USS$) 69,88 -3,91% -0,98% 34,90% 44,83%

Fonte: Bloomberg
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