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Céticos aos sinais

Com a persisténcia das pressdes inflacionarias, o
Copom elevou a Meta Selic em 1,00 p.p. para 12,75%
a.a., entendendo como apropriado que o aperto
monetario continue avangando significativamente em
territério ainda mais contracionista e sinalizando um
aumento de menor magnitude na préxima reunido.
No que tange ao término do ciclo, conferiu uma
abertura para possiveis novas elevacdes, se o quadro
assim requerer. Com um balanco de riscos mais
simétrico, mostrou ainda preocupacao com os efeitos
defasados sobre o ritmo de atividade, dado o estdgio
avancado do ajuste. No cenario externo, houve
fortalecimento do dodlar com o ceticismo dos
investidores em relacdo aos sinais emitidos pelo
Federal Reserve acerca da trajetéria da politica
monetdria e do cronograma de reducdo do seu
balanco para que a inflagdo convirja a meta.
Paralelamente, houve elevacdo do rendimento das T-
Notes de 10 anos para 3,12% a.a., alimentando as
apostas em quadro recessivo mais a frente. O Dollar
Index subiu 0,68% e o real fechou com depreciacdo
de 2,17%, encerrando a semana cotado a RS/USS
5,08. Ademais, com o forte avanco do ddlar e dos
precos do petréleo elevaram-se os prémios ao longo
de toda curva de juros, com o swap DI prefixado de
360 dias exibindo ganho de 0,35 p.p. aos 13,36% a.a..
Do lado real, com atraso na divulgacao e refletindo os
crescimentos de 0,7% da industria e de 2,1% do
varejo ampliado, a despeito da retracdo de -0,2% dos
servicos, o IBC-Br apontou alta de 0,34% em fev/22,
na série com ajuste sazonal. Ja a produgao fisica
industrial de margo desacelerou a alta de 0,70% em
fev/21 para 0,31%. O setor industrial segue
enfrentando grandes desafios com o aprofundamento
dos gargalos na oferta global e escassez de matérias
primas agravadas pelo conflito no Leste Europeu e a
edicdo de novos lockdowns na China. As vendas de
veiculos também exibem resultados fracos em 2022,
tanto para veiculos novos quanto usados, diante da
alta dos juros, elevada inflagdo e desemprego, além
do elevado endividamento das familias que atingiu
recorde de 77,7% em abr/22, segundo a CNC. Nesse
contexto, foram vendidas 261,5 mil unidades de
veiculos novos em abr/22, apresentando retragdo de -
6,8% no acumulado do ano frente ao mesmo periodo
de 2021. Para a semana, é importante monitorar as
informagbes da Ata do Copom, os numeros para o
IPCA, PMC, PMS, indicadores de inflagdo da China e
EUA, producdo industrial na Zona do Euro e balanca
comercial chinesa.
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Expectativas

Inflacao Implicita
Em 12 meses
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Fonte: Anbima. Elabora¢do ABBC

De acordo com o levantamento do Proje¢Oes Broadcast
para o PIB, SELIC, IPCA e Ddlar, divulgado em 06/05, a
mediana das estimativas para o crescimento do PIB era
de 0,70% para esse 2022, em 1,00% para 2023 e em
2,00% para 2024, mesmos valores apontados pelo
Relatério Focus divulgado em 02/05. Sem sinais de alivio,
com a resiliéncia dos indices de pregos correntes e
preocupagdes com a inércia inflacionaria, a mediana das
estimativas de mercado para o IPCA para esse ano
superou em 0,11 p.p. a projecao do Focus, chegando a
8,00%. Para 2023, o horizonte relevante para a politica
monetdria, a mediana das estimativas igualou a
estimativa do boletim do Banco Central de 4,10%,
reiterando a dificuldade de ancoragem das expectativas
inflacionarias mesmo diante do forte ciclo de alta dos
juros. Para 2024, a mediana das estimativas para a
inflacdo foi de 3,00%, 0,20 p.p. abaixo do relatério. Ja a
inflacdo implicita para o prazo de 1 ano subiu na semana
expressivos 0,55 p.p. para 7,85% e 0,47 p.p. para 7,11%
para de 2 anos. Mesmo com a sinalizacdo do Copom de
uma possivel extensdo do ciclo de aperto monetario, a
mediana das proje¢des de mercado para a Selic foi de
13,25% a.a. para o término de 2022 e -0,25 p.p. abaixo
do ultimo Focus, retornando para 9,00% a.a. no final de
2023. Para final de 2024, o mercado reduziu a mediana
das projecdes para a Meta Selic em -0,50 p.p. para
7,00%. Por fim, com a elevagdo de +0,50 p.p. dos juros
referenciais e a expectativa de aperto monetario mais
agressivo por parte do Federal Reserve, as estimativas
para taxa de cdmbio indicaram o délar em RS/USS 5,00
para o final deste ano (mesmo valor que no ultimo
Focus). As projecdes da enquete da Agéncia Broadcast
foram de RS/USS 5,09 ao fim de 2023 (RS/USS 5,04 no
Focus) e de RS/USS 5,08 ao término de 2024 (RS/USS
5,00).
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Copom - Mai/22

Cenario Basico

Mar/22 Mai/22 Em linha com as expectativas do mercado, o Copom elevou

2022 RS 5,05 RS 4,95 na semana a Meta Selic em 1,00 p.p. para 12,75% a.a.. Com

Cambio ’ ’ algum grau de flexibilidade, sinalizou a extensdo do ciclo de

2023 PPC PPC aperto monetario com um ajuste de menor magnitude na

proxima reunido em junho. O comunicado destacou o

2022 12,75% - recrudescimento das pressdes inflacionarias de cardter

Selic bastante disseminado, tanto nos componentes volateis

2023 8,75% - qguanto entre os itens associados a inflagdo subjacente,

diante do contexto de intensificagdo dos gargalos nas

Inflagdo 2022 6,3% 7,3% cadeias de suprimentos globais relacionadas a Guerra na

Copom Ucrania e novos lockdowns na China. A resiliéncia dos

2023 3,1% 3,4% precos tem conduzido ainda a elevacdo das taxas de juros

internacionais, ao aperto das condi¢des financeiras e a

Fonte: BCB-Comunicado Copom. Elaboracio ABBC maior volatilidade nos pregos dos ativos, com impacto
significativo para as economias emergentes.

Taxa de Juros - Meta Selic (a.a.) Em seu cendrio de referéncia, o Comité optou pela

manutencdo da premissa de que o preco do petréleo

16% seguira aproximadamente a curva futura de mercado até o

14% 12,75% fim de 2022, encerrando o ano em USS$ 100 o barril. Nesse

cenario, o barril passa a aumentar 2% ao ano a partir de
janeiro de 2023. Com isso, as projecdes apontaram para
10% uma inflacdo de 7,3% em 2022 e de 3,4% em 2023 — ante
6,3% e 3,1% da reunido anterior, respectivamente. Ja as
projecoes para a inflagdo de precos administrados foram
6% de 6,4% para 2022 e de 5,7% para 2023. Ademais, com
4% balanco de riscos para a trajetéria da inflacdo de variancia
maior que o usual, apontou uma maior simetria no que
tange as pressdes. Como fatores de alta: i) a persisténcia
0% das pressées inflacionarias globais; e ii) incertezas sobre o
futuro do arcaboucgo fiscal. E como pressdes de baixa: i)
uma possivel reversdo da alta dos precos das commaodities;
e ii) a desaceleragdo da atividade econO6mica como
consequéncia dos efeitos defasados da politica monetaria
mais restritiva.
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Fonte: BCB. Elaboragdao ABBC

Balanco de Riscos da Inflacao

Desse modo, o Comité avaliou que, sem prejuizo de seu
objetivo fundamental de assegurar a estabilidade de
precos, a decisdo implica ainda na suavizacdo das
flutuacdes do nivel de atividade econdmica e no fomento
ao pleno emprego. Além disso, com o risco de
desancoragem das expectativas para os prazos mais longos
se acentuando, o Copom vé como apropriado que o ciclo

Baixista

Reversao da alta nos pregos das commodities

Desaceleragdo da atividade econémica de aperto monetdrio continue avangando em territério
ainda mais contracionista e antevé uma extensao do ciclo
Altista de aperto que, no entanto, requerera cautela dada a
elevada incerteza da atual conjuntura e o estagio ja
Persisténcia das pressdes inflacionarias globais avancado do ciclo de ajuste.

Incertezas sobre o futuro do arcabougo fiscal

Fonte. BCB-Comunicado Copom. Elaboragdo ABBC
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Taxa de Juros
Estrutura a Termo das Taxas de Juros (% a.a.)

13,5%

13,3% — 06,/05/2022

13,0% 29/04/2022 Refletindo as preocupagdes com a trajetdria da politica

1 8% 06/04/2022 monetdria nos EUA e seus efeitos na cotacdo do délar e,
0 também, do impacto do mercado do petréleo sobre os

12,5% precos dos combustiveis, e por conseguinte, na inflacdo,

12.39% a curva de juros futuros encerrou a semana aumentando
’ os prémios implicitos em todos os vértices.
12,0%
A taxa de juros do swap DI prefixado de 360 dias exibiu
ganho de 0,35 p.p. encerrando a semana aos 13,36%
11,5% a.a.. Com isso, as taxas de juros dos prazos de 24 e 36
113% meses elevaram-se em 0,48 p.p. e 0,52 p.p. para 12,90%
’ a.a. e 12,51% a.a., respectivamente. Enquanto as taxas
11,0% dos vértices de 48 e 60 meses cresceram também
hoje 3 6 12 18 24 30 36 42 48 54 60 expressivos 0,54 p.p. e 0,55 p.p. para 12,39% a.a. e

11,8%

Meses
12,34% a.a., na ordem.
Swap DI Préfixado - 360 dias (% a.a.) J4 o spread da taxa de juros de 1 e 10 anos avangou em
0,08 p.p., de -0,71 p.p. para -0,63 p.p., permanecendo,
06/05/2022 porém, em territério negativo no encerramento do dia
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Fonte: B3. Elaboragdo ABBC
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Cambio
Real/US$
5,90
06/05/2022

5.70 A 5,08 Apesar da elevada volatilidade no periodo, o délar fechou
, S o ..

Ao a semana com ganhos, tanto em relacao as divisas dos
5 50 T A paises desenvolvidos, como frente as dos emergentes.

29/04/2022 Houve um certo alivio na semana com a declaragdo do

530 presidente do Fed, praticamente descartando uma

elevacdo de 0,75 p.p. na préxima reunido, como aventado
5,10 5,08 pelo mercado. Contudo, com o histérico de erros na

interpretacdo no que se refere a persisténcia inflacionaria,
4,90 logo essa percepcdo foi dissipada. Assim, ao final da

semana, com a criacdo de vagas acima da esperada para
4,70 abril, reforcou-se o entendimento de que o mercado de

trabalho continua apertado, dando margem a um aperto
4,50 4 4 ~ ~ ~ ~ ~ monetario mais agressivo, 0 que sustentou a recuperag¢ao

§ & g g g g g do ddlar.
2 s s, & g i g

Assim, o Dollar Index, que mede a variacdo da divisa
Dollar Index norte-americana frente as de paises desenvolvidos, subiu

0,68% na semana, refletindo a ligeira apreciacao de 0,06%
104 P 10366 NO€uroea depreciacdo de 1,83% na libra esterlina. Por
103 A ‘10\5}353/26(522 " sua vez, o indice que calcula o desempenho das moedas
102 [/[ i : de paises emergente frente ao dodlar exibiu queda de -
101 10296 g‘(,’ 0,25% no periodo, com destaques para a aPreuacéo de
100 29/04/2022 ,1; 1,48% no peso .meX|cano e para a§ depreciacdes de 0,86%

0 no peso argentino e de 0,66% na lira turca.

Por fim, o real encerrou a semana com depreciacdo de
2,17% em relagdo ao délar, com a divisa dos EUA cotada a
RS 5,08, apds alcancar RS 4,92 na quarta (04/05).
Respondendo a forte elevacdo do ddélar na segunda
(02/05), quando alcancou RS 5,09, o Banco Central
ofertou um leildo adicional de swap cambial, além da
93 rolagem dos derivativos com vencimento em 01/06/2022.
Cabe pontuar que os contratos vincendos em 12 de julho
comecaram a ser rolados na ultima sexta-feira (6).
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Fonte: J.P. Morgan/Bloomberg. Elaboracdo ABBC
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Aversao ao Risco

Credit Default Swap (CDS)
Variacao na semana

Colémbia I 17,76 Ainda sentindo os efeitos do conflito no Leste Europeu e

Réissia 0.00 das sanc¢des impostas a Russia e digerindo os impactos na

! decisdo e sinalizacdo do comité de politica monetaria dos

México B 272 EUA na cotacdo do ddélar, a semana encerrou com
rioracdo na aversa ri nos mer I is.
Chile B oz deterioracdo na aversao ao risco nos mercados globais

Africa do Sul I 375 Apesar do presidente do Fed praticamente descartar uma

alta em ritmo maior (0,75 p.p.), o movimento foi

Alemanha 0,00 suficiente para sustentar a elevacao do rendimento das T-
Franca B 1,00 Notes com vencimento em 10 anos em 0,23 p.p. para

’ 3,12% a.a., o maior patamar desde 14/11/2018. Em

Reino Unid®,50 || consonancia ao aumento da aversao ao risco, a medida de
Brasil B 7,20 risco soberano brasileira, calculada pelo prémio do CDS de

5 anos, fechou a semana com alta de 7,2 bps. para 236,8
bps.. O movimento foi em linha com alguns pares
emergentes, como as elevacbes de 17,76 bps. para a

T-Note 10 anos (% a.a.) Coldmbia, de 8,75 bps. para a Africa do Sul e de 4,72 bps.

33 para o México.
' 3,12 , ~ . . .
31 06/05/2022 Por fim, a cotacdo do barril de petréleo tipo Brent
2,9 +312% encerrou a semana com alta de 3,46% para USS$ 113,12. 0
2,7 . preco tem subido mesmo com o impacto dos lockdowns
55 s na China na demanda da commodity e redugdo continua
2'3 29/04/2022 das expectativas de crescimento global, com a guerra no
’ Leste Europeu e o aperto na politica monetdria nas
21 principais economias. Como explica¢do, pesou também o
19 fato da OPEP+ manter o ritmo de alta gradual na producdo
1,7 de petréleo em 432 mil barris didrios por més.
1,5
1,3
— — o~ o~ o~ o~ ~N
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2 s o, & g ® £
Petroleo

Brent Gltima cotacdo US$

130
06/05/2022

/ 113,12
29/04/2022 S
110 10934~/

I
Ao
!

120
113,12

~

\
100 v
90
80
70
60
— — ~ ~ ~ ~ ~
N ~ ~ ~ ~ N N
> N = > = = =
e} (] (] © el ©
c el e, 4= 1= © e

Fonte: Bloomberg. Elaboragdo ABBC
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EUA - Mai/22

Taxa de Desemprego (% a.a.)

16

14 Embora a atividade econdmica dos EUA tenha se retraido
12 no 1T22, persistem as pressdes na inflagdo corrente
10 advindas dos ganhos salariais e nas expectativas, a
resiliéncia dos gastos de consumo das familias e do
investimento das empresas, conjugadas com o0s
desequilibrios de oferta e demanda e a elevagcdo dos

3,6

8
6
4 precos das commodities no mercado internacional. Assim,
2 a fim de viabilizar a ancoragem das expectativas, o Comité
0 de Politica Monetaria do Fed elevou em 0,50 p.p. a faixa
3 n v 9 E N ® X g o 9 9 5 pJEN alvo para os rendimentos do Fed Funds para 0,75% e
e e e e e e S~ S . .y
5 5 5585 55 55585 5 5 5 1,00%, movendo-se com maior agilidade para levar os
@ o © (@] @ o © (@] @ o © o @ o ©

juros reais a taxa neutra. Além desta alta de 0,50 p.p. dos
juros, foram indicadas eleva¢gdes no mesmo montante nas
2 préximas reunides, descartando-se um aumento mais
agressivo de 0,75 p.p. nas 2 préximas reunides.

Fonte: Board of Governors, Fed. Elaboragao ABBC

Co_nf!anga do Consumidor (em pts.) Adicionalmente, o Comité decidiu iniciar o processo de
Variacdo mensal

reducdo do seu balanco patrimonial com a venda de USS
110 30 bilhdes em titulos do Tesouro e USS 17,5 bi em titulos

100 hipotecdrios, acelerando para USS 60 bilhdes e USS 35
bilhGes apds os 3 primeiros meses.
%0 Com o aumento da velocidade de alta de juros nos EUA
30 para 0,50 p.p., intensificaram-se os temores de que o pais
possa ingressar em um processo recessivo, apesar da
70 657 avaliagdo majoritdria dos analistas de que o Fed
’ conseguird um pouso suave da economia, mesmo com
60

elevagdes mais firmes dos juros.

50 Por ultimo, acima do esperado, o mercado de trabalho
n 1n O© W N Y 00 00 OO0 OO O © « « . ~ .
dddoddgdoddaeggyg norte-americano apresentou geragdo de 428 mil vagas em
8 3839893839 383383a=< termos liquidos em abril. Houve, contudo, revisdo dos

numeros de marco (de 431 mil para 428 mil) e fevereiro

Fonte: The University of Michigan. Elaboragdo ABBC (de 750 mil para”714 mil). Ja a taxa de desemE)rego
demonstrou estabilidade em 3,6% no mesmo més. O

indice de gerente de compras, PMI Composite, norte-

PMI Composite (em pts.) americano teve queda de -1,7 pts. na margem para 56,0
Variagio mensal pts em abr/22, refletindo a retragdo de -2,4 pts. no
indicador de servicos e aumento de +0,4 pts. nas
80 perspectivas para o setor industrial.
70
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Fonte: Bloomberg/Markit. Elaboragdo ABBC
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IGP- DI — Abr/22

Variacao Mensal

3,40%

Arrefecendo em relagdo ao més de margo (2,37%), o IGP-

237% DI variou 0,41% em abril, acumulando alta de 6,44% no

2,22% 2,01% e ano e de 13,53% em 12 meses (13,57% a.a. em mar/22 e

1,60% 150% 33,46% a.a. em abr/21). Abaixo da esperada pelo

1,25% ’ mercado (0,7%), a inflacio no més contou com o

arrefecimento dos precos dos combustiveis e a deflagdo

0,41% das commodities agricolas e do minério de ferro. Apesar

[ da surpresa baixista, os precos no atacado deverdo

— . . continuar pressionados no curto prazo.

-0,14%

-0,55% -0,58% O indice de Pregos ao Produtor Amplo (IPA) expandiu-se
0,19% no més (2,80% em mar/22), beneficiado pela
desaceleragdo nos custos com o Diesel (de 16,86% para
6,87%) e a gasolina (de 12,69% para 5,36%), além da
retracdo observada nos pregos da soja (de 3,48% para -
A 8,02%), do milho (de 1,49% para -9,82%) e do minério de
Variacdo Mensal ferro (de 2,82% para -3,90%). Por estagios de
processamento do IPA, a taxa dos bens finais variou de
3,64% para 2,01%, com destaque para os alimentos
0,95% Wabr/22 processados (de 4,03% para 1,84%). Também com

INCC -0860/ B mar/22 menor pressdo em relacdo ao més anterior, devido
st principalmente ao subgrupo de combustiveis e

lubrificantes para produgdo (de 12,90% para 3,17%), a

variagdo dos bens intermediarios passou de 3,19% para

IPC 1,08% 1,80% em abril. Com deflagdo de -2,96% no més (1,73%
1,35% em mar/22), o estagio de matérias-primas brutas foi

favorecido pela retragcdo nos precgos de soja, minério de

ferro e milho. Em contrapartida, os custos com leite e

019% aves continuam aumentando.
IPA .
_ 2,80% Com a contribuicdo da energia elétrica, cuja taxa variou

de 1,60% para -6,78%, o indice de Pregos ao Consumidor
(IPC) desacelerou de 1,35% para 1,08% em abril, com 3
das 8 classes de despesas componentes registrando

abr/21
mai/21
jun/21
jul/21
ago/21
set/21
out/21
nov/21
dez/21
jan/22
fev/22
mar/22
abr/22

Por grupo

Evolucdo Anual decr.ésci~mo em suas taxas, com de'staques~ para:
Habitacdo (de 1,23% para -0,69%), Alimenta¢do (de
40% 1,99% para 1,58%) e Transportes (de 2,51% para 2,13%).

359, A gasolina, que subiu menos na passagem mensal (de
° 5,08% para 3,19%), também contribuiu para o
30% arrefecimento do indicador. O indice de difusdo do IPC
- ficou em 77,7%, 1,3 p.p. abaixo do registrado em mar/22
5% (79,0%).
20% S Qo . o
Finalizando, o Indice Nacional da Construgdo Civil (INCC)
15% subiu 0,95% em abril, ante 0,86% no més anterior,
impulsionado por materiais, equipamentos e servicos,
10% 13,53% o
enquanto os custos com mao de obra arrefeceram.
5%

0%

-5%

[ee] o] o0 )] a oo O O o — — — o~
i i i — i i o (gl o o (o] o~ (g
~ S S N S S - S S = == == =
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Fonte: FGV. Elaboragdo ABBC
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Informativo Assessoria Econdmica

Producao Industrial - Mar/22

Variacao Mensal
Série com ajuste sazonal
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Fonte: IBGE. Elaboragdo ABBC
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Fonte: IBGE. Elabora¢do ABBC

Variagao Anual
Acumulada em 12 meses — por categoria de uso

Bens ndo especificados

0,
anteriormente ‘ 0,39%

Bens de consumo semiduraveis e

~ . -1,68%I
ndo duraveis

-2,95% I
-1,93% I

I 1,35%

Bens de consumo duraveis

Bens de Consumo

Bens Intermediarios

Bens de Capital

Fonte. IBGE. Elaboragdo ABBC
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Apds alta de 0,70% em fev/22, o indice da producdo
industrial mensal (PIM) de marco registrou elevagdo de
0,31%, na série com ajuste sazonal. O resultado do més
foi influenciado pelo crescimento de 0,91% na industria
extrativa mineral. A indUstria de transformacdo, por sua
vez, recuou -0,63% na margem. Com o resultado de
marc¢o, a variacdo da média mdével dos ultimos 3 meses
saiu de uma alta de 0,42% em fev/22 para -0,36% em
marco, refletindo ainda a forte contracdo verificada em
janeiro desse ano. Na comparagdo com o trimestre
imediatamente anterior foi registrada alta de 0,28% no
17T22.

Ademais, apds alcangar -6,90% a.a. em jan/22, a variacdo
anual do indice acumulado em 12 meses encerrou em -
1,68% a.a. em mar/22. Na mesma base comparativa,
considerando-se a abertura por categoria de uso, houve
retragdes nos grupos de bens de consumo duraveis (-
2,95% a.a.), semiduraveis e ndo duraveis (-1,68% a.a.) e
bens de consumo (-1,93% a.a.). Os destaques positivos
ficaram para bens de capital, com alta expressiva de
20,86% a.a.., apesar da trajetdria de desaceleracdo. Vale
ainda destacar a elevagdo de 1,35% a.a. em bens
intermediarios e de 0,39% a.a. em bens ndo
especificados.

Na comparagao com 2021, o setor ainda acumula perda
de -4,5% no 1T22. A industria enfrenta ainda grandes
desafios na recuperacdo com o aprofundamento dos
gargalos na oferta de carater global e escassez de
matérias primas, influenciando negativamente os custos
de producdo. Reforcam o cenario desfavoravel, a reducao
da renda disponivel dos trabalhadores, a corrosdo do
poder de compra pela inflacdo elevada e o encarecimento
do crédito via elevacdo das taxas de juros.
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IBC-Br - Fev/22

Variacao Mensal
Série dessazonalizada
2,0%

Na série dessazonalizada, o indice de atividade
Lo econdmica do Banco Central (IBC-Br) de jan/22 foi
0% revisado de modo que se teve uma alteragao de uma

0,34% . .
° queda de -0,99% para -0,73%. Em fevereiro, o indicador
0,0% - - BEm B oo s apresentar um crescimento razodvel em
l fevereiro, avangando 0,34% na margem.
1,0% -0.73% Na comparagdo com o trimestre anterior, o trimestre
’ movel fechado em fevereiro terminou com alta de
0,27%. Na analise interanual a economia cresceu 0,66%
-2,0% em fev/22, com expansdo de 4,82% em 12 meses (4,76%
— i i — i —l i i — — i o~ o~ .
§ d 8998999489 4d4gg emjan/22 e -4,24% em fev/21).
EEEES2 88238888
E © < O indice reflete as altas, em fev/22, de 0,70% na
. industria e de 2,05% do varejo ampliado (inclui veiculos e
Evolugao Trimestral materiais para constru¢do), enquanto servigos mostrou
Série dessazonalizada queda de -0,22%, possivelmente afetado pela onda da
15 0% Omicron, a despeito da reabertura da economia. O
o numero para fevereiro deixou um carry over de -0,1%
10.0% para o 12 trimestre, mas o cendrio mais provavel é que
' seja um numero positivo.

9 ~ . . . .
>,0% A evolugdo da atividade para 2022, todavia, continua
0.0% — cerceada pelos problemas nas cadeias de suprimentos,

’ o . . . i . Y
’° com impactos direto na industria, cenario agravado pelos
5 0% conflitos no Leste Europeu e lockdowns na China. Pelo
' lado da demanda, a combina¢do de inflagdo, juros,
10.0% desemprego e endividamento das familias elevados
atestam um cenario nada favordvel para o consumo.
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Balanca Comercial — Abr/22

Saldo Mensal
Em US$ Bilhdes
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Exportagdes Mensal
Por atividade econdmica — US$ Bi
TOtaI _ 28’9
Ind. Transformagao - 14,8
IndUstria Extrativa . 5,7
Agropecudria . 8,2
Acumulado em 12 meses
Em US$ Bilhdes
70 62,7

Fonte: MDIC. Elaboragdao ABBC
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Impulsionado pelo aumento dos pregos da pauta
exportadora, o que pode se estender até o fim do ano, o
saldo da balan¢a comercial fechou abril com superavit de
USS 8,1 bilhdes, configurando queda de -13,9% em
relacdo a abr/21. O movimento decorreu de USS$ 28,9
bilhdes em exporta¢des, recorde para o més, enquanto
as importacbes somaram USS - 20,8 bilhdes, com
destaque para os desembarques de combustiveis,
fertilizantes e adubos. No periodo, o valor dos
embarques cresceu 16,7%, e o das compras externas,
35,7%, com os pregos subindo 19,9% na exporta¢do e
34,4% na importacdo, na analise pela média didria. Além
das pressdes resultantes da guerra no Leste Europeu, a
dindmica pode ser intensificada pelo impacto dos
lockdowns na China.

Os volumes comercializados, por sua vez, cairam nas
duas pontas, com quedas de -8,0% nas exportacdes e de
-6,9% nas importa¢des, variacbes também na média
diaria. Analisando-se as exporta¢des por setor, destaque
mensal para o crescimento de 35,0% da industria de
transformacdo (USS 14,83 bilhdes), seguido pelo
aumento de 12,7% na agricultura (USS 8,24 bilhdes),
enquanto a inddstria extrativa recuou -10,2% (USS 5,69
bilhGes).

No acumulado do ano, o superavit comercial somou USS
19,9 bilhGes (10,5% ante igual intervalo de 2021), fruto
de USS 101,2 bilhdes em exportacdo (23,8%) e USS -81,2
bilhdes em importagdo (27,6%). A corrente de comércio
totalizou USS 182,4 bilhdes no periodo, com avanco de
25,5% em relacdo a iguais meses de 2021. Em 12 meses,
o saldo comercial em abril totalizou USS$ 62,7 bilhdes, o
equivalente a um avanco de 5,5% a.a..
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Veiculos - Abr/22

Vendas Veiculos Novos no Més
No mercado interno — em mil unidades

400
350 328 O desempenho insatisfatério observado nas vendas de
300 277 262 veiculos novos comeca também a ser observado no
segmento de carros usados. Do lado da oferta, estdo
250 mantidas as dificuldades com o fornecimento de insumos
200 na cadeia produtiva, especialmente em semicondutores,
o que foi agravado pelo cenario global com o conflito no
150 Leste Europeu.
100
Pelo lado da demanda, ressalta-se a queda real da renda,
50 intensificada com a elevacao da inflagado corrente, o fraco
0 dinamismo de recuperag¢do do mercado de trabalho, o
Y endividamento das familias e comprometimento da
A N NN NN NN NN NN L. . 5
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Vendas Veiculos Novos: Variacdo Anual Nesse contexto, foram vendidas 261,5 mil unidades de
Acumuladas em 12 meses veiculos novos em abril ante 263,7 mil no més anterior
20% (277,2 mil em abr/21). Com isso, o acumulado do ano
12,8% apresentou contragdo de -6,8% frente ao mesmo periodo
10% do ano anterior.
4,1% No mercado de usados, com os dados de margo, foram
0% vendidas 1.080,0 mil unidades contra 832,6 mil no més
anterior e 1.230,3 mil unidades em mar/21. Com isso, o
10% primeiro trimestre de 2022 fechou com queda de -22,7%
em relacdo ao trimestre anterior e de -22,9% frente ao
mesmo periodo de 2021.
-20% p
24 5% Por fim, considerando a evolugdo anual das vendas
30% 270 acumuladas em 12 meses, observou-se comportamento
5 58 %3 2 3 g 2 £ & 9 semelhante entre novos e usados, com ambas as séries
T T T 2P T ¥ T S T o®§ % Anci ; i2c5
5 5 858 5 5 5 5 5 5 5 &5 mostrando tendéncia cadente. Assim, a variacdo anual
© o © o © o © o © o © , .
das vendas acumuladas de novos veiculos encerrou abril
Vendas Veiculos Usados: Variacao Anual com alta de 4,1% ante 11,3% em mar/22 e queda de -
Acumulado em 12 meses 12,6% em abr/21.
Na mesma base comparativa, em mar¢o, a variagdo das
35% 34,1% vendas acumuladas de veiculos usados fechou em 8,2%
contra 12,3% no més anterior e contracdao de -8,0% em
25% mar/21.
15%
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Fiscal - Fev/22

Resultado Primario
Acumulado em 12 meses — em % do PIB
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Em fevereiro, o setor publico registrou superdvit
priméario de RS 3,4 bilhdes ante um superdvit de RS
101,8 bilhdes no més anterior e um déficit de RS 11,7
bilhdes em fev/21. O resultado do més foi composto
pelos superdvits de RS 15,6 bilhdes nos estados, RS 4,6
bilhdes nos municipios e de RS 2,5 bilhdes nas empresas
estatais, além do déficit de RS 19,2 bilhdes no governo
central.

Com isso, o resultado primario acumulado em 12 meses
em relacdo ao PIB manteve trajetéria de recuperacgao,
encerrando com superavit de 1,9% ante um déficit de -
9,1% em fev/21. Ainda em relagdo ao PIB, a parcela dos
juros nominais subiu de 4,2% em fev/21 para 6,1% e o
déficit nominal fechou em 4,1% contra 13,3% em fev/21.

O bom comportamento do resultado primdrio segue
baseado na elevagdo das receitas liquidas, cuja variagao
anual das receitas acumuladas em 12 encerrou marg¢o
com crescimento de 33,9% ante 35,0% em fev/22 e
queda de -8,0% em mar/21. Ainda de positivo, no
sentido inverso, a variagdo anual das despesas totais
acumuladas em 12 meses se mantém em campo
negativo desde jul/21 (-1,2%), fechando com retracdo de
-14,4% contra queda de -15,9% no més anterior e alta de
35,9% em mar/21.

Por fim, em fevereiro, a Divida Bruta do Governo Geral
(DBGG) acumulada em 12 meses em relacdo ao PIB
apresentou queda marginal de -0,4 p.p. para 79,2%
contra 89,0% em fev/21. O resultado do més pode ser
explicado pelo crescimento nominal do PIB (-0,7 p.p.),
valorizagdo cambial (-0,2 p.p.), resgates liquidos de divida
(-0,1 p.p.) e juros nominais (+0,6 p.p.). Por outro lado, a
Divida Liquida do Setor Publico (DLSP) subiu 0,4 p.p. na
margem para 57,1% do PIB contra 61,0% do PIB em
fev/21.
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Endividamento e Inadimpléncia do Consumidor — Abr/22

PEIC (%)

Variacdo Mensal

abr/21

mar/22 abr/22

H Endividadas MEm atraso B Sem condigGes

Tipo de Divida (% Total)

Financiamento imobilidrio I 8,3%

Financiamento de veiculos 11,2%

Carnés . 18,2%
Crédito pessoal I 9,4%
Cheque especial I 5,9%

Cartdo de crédito 88,8%

Comprometimento da Renda
% dos endividados - comprometimento superior a 50%

23%
22%
21,5%
21%
20%

19%

18%

abr/19

jul/19
out/19
jan/20
abr/20

jul/20
out/20
jan/21
abr/21
jul/21
out/21
jan/22
abr/22

Fonte: CNC. Elaboragao ABBC
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Apurado em pesquisa realizada pela Confederagdo
Nacional do Comércio (CNC), o percentual de familias
endividadas alcangou 77,7% em abril, o que representou
um novo recorde para a série. Em mar/21, o indice era
de 77,5% e em abr/21 de 67,5%.

Em pico histdrico, a proporg¢do de familias com dividas ou
contas em atraso também atingiu 28,6% do total, com
alta mensal de 0,8 p.p. e de 4,4 p.p. acima do nivel
observado em abr/21. No mesmo sentido, a fragdo que
declarou ndo ter condi¢Ges de honrar suas dividas ou
contas em atraso, e, portanto, permanecera
inadimplente, atingiu 10,9%, alta de 0,1 p.p. na margem
e de 0,5 p.p. em 12 meses.

A inflagdo persistentemente elevada e disseminada, com
o IPCA em 11,3% a.a., traz o risco da utilizacdo do crédito
para a recomposicdo da renda e manutencdo do nivel de
consumo. A despeito dos custos elevados, o cartdo de
crédito segue como o principal tipo de divida, citado por
88,8% dos endividados (87,0% em mar/22 e 80,9% em
abr/21).

Por fim, vale mencionar o comprometimento da renda
gue segue em trajetdria ascendente. Considerando o
percentual de familias com mais de 50% da renda
comprometida, observou-se altas de 0,6 p.p. na margem
e de 1,5 p.p. em 12 meses, totalizando 21,5%. Cabe
destacar que o cendrio ndo deve ser alterado, as taxas de
juros nos empréstimos devem seguir em elevagao,
reagindo a deterioracdo da aversdo ao risco e aos novos
choques nos precos ao consumidor.
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Projecbes Macroeconémicas - ABBC

Indicadores 2019 2020 2021 2022E 2023E

Atividade, Inflagao e Juros

PIB Real (%, a/a) 1,2 -3,9 4,6 0,6 1,5
Crédito (%, a/a) 6,4 15,6 16,5 8,9 6,6
Desocupacao (%, fim de periodo) 11,1 14,2 11,1 11,0 10,8
IPCA (%, a/a, fim de periodo) 4,3 4,5 10,1 7,8 4,1
IGP-M (% a/a, fim de periodo) 7,3 23,1 17,8 12,6 4,5
Taxa Selic (%, fim de periodo) 4,50 2,00 9,25 13,25 9,25
Setor Externo e Cambio

Balanga Comercial - (USS bi) 35,2 50,4 61,2 64,0 51,0
Conta Corrente (USS bi) -65,0 -24,5 -28,1 -20,6 -33,7
Investimento Direto no Pais (USS bi) 69,2 37,8 53,3 59,0 69,0
Taxa de Cambio (RS/USS, fim de periodo) 4,0 5,2 5,7 5,0 5,0
Fiscal

Resultado Primario (% PIB) -0,8 -9,4 0,7 -0,5 -0,5
Resultado Nominal (% PIB) -5,8 -13,6 -4.4 -7,6 -7,1
Divida Liquida do Setor Publico (% PIB) 54,7 62,5 57,2 60,3 63,6
Divida Bruta do Setor Publico (% PIB) 74,4 88,6 80,3 85,5 86,0
Fonte: ABBC
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