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A inflação de outubro teve aceleração abaixo do esperado. No mês, o IPCA registrou aumento de 

0,46%, abaixo da nossa projeção (0,51%) e do mercado (0,49%), mas acelerando ante setembro (0,16%). 

Esse aumento ante o mês anterior contemplou fundamentalmente uma menor desinflação no grupo 

‘Alimentação e bebidas’ (de - 0,41% para - 0,05%) e uma inflação mais intensa no grupo ‘Habitação’ (de   

-0,12% para 1,33%). Em termos anuais, o IPCA acelerou de 2,5% para 2,7%. A análise dos indicadores 

qualitativos da inflação sinaliza a manutenção do ambiente de baixa pressão inflacionária. Enquanto o 

IPCA de serviços desacelerou de 5,0% para 4,9%, o IPCA de serviços subjacentes (indicador que o Banco 

Central considera mais aderente ao quadro de atividade corrente) cedeu de 4,1% para 3,9%. A média 

dos núcleos de inflação, por sua vez, permaneceu em 3,6%, com o índice de difusão ficando em 56,6%, 

abaixo da média histórica para os meses de outubro (58,6%). Os números de outubro não alteram o 

cenário de inflação comedida para 2017 e 2018. Portanto, mantemos a projeção de IPCA em 3,2% e 4,1% 

para 2017 e 2018, respectivamente.  

Nos EUA, o relatório de oferta de empregos (JOLTs) em setembro confirma o cenário de robustez no 

mercado de trabalho norte-americano. Segundo o Departamento de Trabalho (BLS), o número de 

vagas abertas se situou em 6,1 milhões em setembro. A taxa de abertura de vagas se manteve em 4% 

pelo quarto mês consecutivo, enquanto a taxa de contratação foi de 3,6%, leve arrefecimento ante a 

RESENHA SEMANAL E PERSPECTIVAS 

No Brasil, a inflação permanece em patamar baixo. Na economia global, a atividade ainda não mostra 

sinais de arrefecimento. 
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taxa de 3,7% em agosto. Já o número de trabalhadores que pediram demissão voluntária aumentou 2,2%, 

se estabelecendo em um nível similar ao patamar do pré-crise. Vale pontuar que o indicador de demissão 

voluntária funciona como um sinalizador para o grau de confiança do trabalhador com o estado da 

economia norte-americana. A continuidade da melhora no mercado de trabalho é o principal argumento 

que baliza o ciclo de aumento de juros pelo FED, o qual deve elevar a taxa de juros novamente em 25p.b na 

reunião de dezembro. 

Na Zona do Euro, os indicadores de atividade têm corroborado com o elevado patamar da confiança na 

região. As vendas no varejo em setembro expandiram 0,7%, acima da expectativa do mercado (0,6%). No 

terceiro trimestre, o crescimento anualizado das vendas foi de 2,3%, após expansão de 3,7% no segundo 

trimestre. Entre os países, o destaque positivo ficou por conta da França, com crescimento de 4,8% no 

trimestre anualizado. A queda da taxa de desemprego e a melhora nas condições de crédito conferem um 

cenário de continuidade de expansão do consumo. Nesse sentido, os indicadores de confiança em outubro 

corroboram a tese de que o desempenho sólido da economia na região será mantido nos próximos meses. 

O PMI de outubro na Zona do Euro ficou no patamar de 56 pontos, mesmo patamar da média no terceiro 

trimestre. Em sua composição, o PMI da indústria alcançou 58,5 pontos, acelerando em relação ao terceiro 

trimestre (57,4), enquanto o PMI dos serviços em outubro ficou em 55 pontos, ante média de 55,3 no 

trimestre anterior. Lembrando que acima de 50 pontos, o PMI indica expansão da atividade econômica. Em 

termos de PIB, o cenário até o momento é compatível com a nossa expectativa de crescimento acima de 

2% em 2017. 
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Na China, os últimos dados de inflação aceleraram acima do esperado. Em outubro, a inflação ao 

consumidor (CPI) registrou alta de 1,9% em termos anuais, acima do esperado pelo mercado (1,8%) e da 

inflação de setembro (1,6%). A menor deflação no grupo de alimentos foi a principal responsável por essa 

aceleração no CPI, ao sair de -1,4% para -0,4%. A exclusão do alimentação manteria a inflação em 2,4%. O 

núcleo do CPI, que exclui alimentos e energia, permaneceu em 2,3% entre setembro e outubro. A inflação 

ao produtor (PPI), por sua vez, ficou estável em 6,9%. A aceleração dos preços na China ainda se mostra 

comedida, ambiente que não cria pressão por aperto monetário. Nos indicadores de setor externo, as 

exportações chinesas apresentaram expansão de 6,9%, desacelerando em relação ao crescimento de 8,1% 

em setembro, com menor crescimento dos embarques para EUA e países asiáticos. Entre as importações, 

o crescimento foi de 17,2%, também abaixo do patamar de setembro (18,6%), contando com a moderação 

nas importações de petróleo e minérios de ferro. O patamar elevado de expansão das exportações 

chinesas revela o bom momento da demanda global. 

Fonte: Bloomberg, BRAM 
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Na próxima semana, a agenda local contará com a divulgação da Pesquisa Mensal de Serviços (PMS) e 

das Vendas no Varejo em setembro. No cenário internacional, teremos como destaque a divulgação dos 

dados de inflação nos EUA e Zona do Euro, além dos dados de atividade (produção industrial, 

investimento e vendas no varejo) na China.   
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