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Informativo Assessoria Econdmica

Aumento compensado em 2023

Na série com os ajustes sazonais, no 1T22,
0 comércio restrito encerrou com alta de 1,9% e de
2,3% no ampliado. Beneficiada por fatores como os
ganhos de termos de troca, a diminuicdo das
restricdes sociais, os programas de transferéncia de
renda e a melhora gradual no mercado de trabalho,
a boa performance da atividade elevou a projecao
do crescimento em 2022 para a ordem de 1,0%.
Porém, a persisténcia inflacionaria obrigando que a
taxa de juros permaneca por um periodo mais
prolongado em terreno contracionista vem
reduzindo as estimativas do PIB para o préximo ano
(0,5%). Mesmo diante do tamanho do ciclo do
aperto monetdrio, ndo se observa ainda melhora na
dindmica inflacionaria, agravada pela depreciacao
do real, elevacdo das commodities e da inflacao
global. Em abril, o IPCA registrou avanco de 12,13%
a.a., ratificando os desafios da autoridade monetaria
e sobretudo a preocupacdo com o impacto da
inflacdo corrente na ancoragem das expectativas de
longo prazo, de modo que a inflacdo implicita no
mercado de titulos para 2 anos permaneceu em
7,18%. A mensagem de Jerome Powell, reduzindo as
chances de um ritmo mais acelerado de elevacdo da
taxa basica de juros, propiciou uma queda nos
rendimentos dos Treasuries nos EUA. Contudo,
houve recuperagdo com a preocupagdo com a
inflacdo, de modo que apds alcancar 2,84% a.a. em
12/05, o retorno das T-Notes de 10 anos encerrou a
semana em 2,93% a.a.. Ao longo da semana, a
cotagdo do délar variou conforme a perspectiva de
um aperto monetario mais agressivo por parte do
Federal Reserve. Ao contrario das principais moedas,
o real apreciou 0,39% na semana, com délar cotado
a RS 5,06. Apesar da queda de -0,19 p.p. dessa
rentabilidade em relagdo a semana anterior, houve
elevagao de 0,13 p.p. da taxa de juros do swap DI
prefixado de 360 dias, fechando em 13,49%
a.a.. Para a semana serdo destaques a divulgagao do
IGP-10, a reunido mensal do CMN, monitor do PIB e
dados de atividade na China e EUA e inflagdo na
Zona do Euro.

COMPORTAMENTO SEMANAL DE MERCADO

@ ABE

06 a 13 de maio| www.abbc.org.br

Expectativas
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Fonte: Anbima. Elaboracdo ABBC

Segundo o levantamento do Proje¢des Broadcast para o
PIB, SELIC, IPCA e Ddélar, divulgado em 13/05, a mediana
das estimativas para o crescimento do PIB avancou em
+0,30 p.p., ante a divulga¢do de 06/05, alcancando 1,0%
para 2022. Entretanto, contemplando os efeitos
defasados da politica monetdria mais restritiva no
cenario doméstico e global, as proje¢des de crescimento
do PIB para 2023 reduziram-se de 1,0% para 0,5%,
enquanto para 2024 diminuiu em -0,20 p.p. para 1,80%.
Considerando-se ainda as pressGes mais persistentes
sobre os indices de pregos ao consumidor, em especial
das commodities agricolas e energéticas, a mediana das
estimativas de mercado para o IPCA de 2022 avangou
expressivos +0,40 p.p. da ultima divulgacdo para 8,40%.
Para 2023, horizonte relevante para a politica
monetdria, a inflacio esperada aumentou +0,20 p.p.
para 4,30%, aproximando-se do teto de 4,75%. Para
2024, o numero permaneceu estavel em 3,00%. O IPCA
de abril ratificou os desafios da autoridade monetdria e
a preocupag¢do com o impacto da inflagdo corrente na
ancoragem das expectativas de longo prazo. A inflacdo
implicita no prazo de 1 ano subiu +0,15 p.p., entre as
divulgagbes, para 8,00% e em +0,07 p.p. para 7,18%
para o prazo de 2 anos. As projecdes de mercado para a
Selic permaneceram em 13,25% ao final de 2022. Com o
recrudescimento das estimativas para a inflagdo no
horizonte considerado relevante para a politica
monetdria e a provavel extensdo do ciclo de aperto
monetario, avancaram em 0,50 p.p. para os términos de
2023 e 2024 para 9,50% e 7,50%, respectivamente. Por
ultimo, a mediana para a taxa de cdmbio era de RS/USS/
5,10 no final de 2022, 2023 e 2024.
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Taxa de Juros
Estrutura a Termo das Taxas de Juros (% a.a.)
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Fonte: B3. Elaboragdo ABBC
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Apesar do alivio no rendimento das T-Notes
provocado pela mensagem de Jerome Powell
reduzindo as chances de um ritmo mais acelerado de
elevacdo da taxa basica de juros, houve elevacdao nos
prémios nas partes curta e intermedidria da Estrutura
a Termo da Taxa de Juros, fundamentalmente por
causa da percepgao de que domesticamente o ciclo de
aperto monetdrio devera se estender mais do que se
esperava.

Assim, a taxa de juros do swap DI prefixado de 360
dias subiu 0,13 p.p. fechando em 13,49% a.a. no dia
13/05. As taxas dos vértices de 24 e 36 meses
subiram, respectivamente, 0,10 p.p. e 0,04 p.p. para
13,00% a.a. e 12,55% a.a.. Enquanto para os prazos
mais longos, como o de 54 e 60 meses, pesaram a
gueda dos precos das commodities e a apreciacdo
cambial do periodo, o que levou ao recuo de -0,02 p.p.
e -0,04 p.p., nasemana, para 12,41% a.a. e 12,3% a.a,,
na ordem.

Por fim, uma outra medida de risco calculada pelo
spread da taxa de juros de 1 e 10 anos mostrou queda
de -0,22 p.p. para -0,85 p.p. no fechamento do dia
13/05.
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Cambio
Real/US$
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5 30 me_rcado internaciopa_l. O Dollar Index, que mede a sua
’ variacdo frente as divisas dos paises desenvolvidos, subiu
510 0,87% na semana, com destaques para as deprecia¢des de
' 506  1,33% no euro e de 0,70% na libra esterlina. Em linha, o
4,90 indice que mede o desempenho das moedas de paises
emergentes em relagdo ao ddlar recuou -0,56% no
4,70 periodo, refletindo as depreciagdes de 3,54% na lira turca,
de 1,84% no renminbi e de 0,96% no peso argentino,
4,50 destoando houve ligeira apreciagdo de 0,10% no peso

§ § % § % § § mexicano.
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Em sentido oposto, o real apreciou 0,39% na semana, com
Dollar Index o ddlar encerrando cotado a RS 5,06, apds alcangar RS
5,16 no segunda (09/05). Pode ter pesado no melhor

105 104,56 desempenho do real, a surpresa com a divulga¢do do IPCA
104 de abril acima das expectativas, que reforgaria a hipotese
103 de que o processo de aperto monetdrio por parte do
102 Banco Central deva perdurar por um bom periodo. Com
101 isso, na semana, o BC atuou no mercado cambial somente
100 com a rolagem dos swaps cambiais com vencimento em
01/07/2022.

99
98 Ao longo da semana a cotac¢do do ddlar variou conforme a
97 perspectiva de um aperto monetario mais agressivo por
9 parte do Federal Reserve, que foi sustentada pelos dados
95 da inflacdo em abril (CPI) nos EUA acima dos esperados.
9 Apesar disso, manifestacdo do presidente do Fed, Jerome
93 Powell, praticamente descartando uma elevagao superior

- - ~ ~ ~ ~ ~ a 0,50 p.p., propiciou um alivio ao final da semana.
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Fonte: J.P. Morgan/Bloomberg. Elaboracdo ABBC
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Aversao ao Risco

Credit Default Swap (CDS)

Variacdo na semana

Coldmbia I 4
Russia 0,0
A aversdo ao risco segue elevada, em meio ao aperto
México N 5.0 monetario nos principais Bancos Centrais e com dados da
chile 01 | inflacgido nos EUA em abril acima dos esperados,
’ alimentando a perspectiva de uma elevacdao mais intensa
Africa do Sul [ ! da taxa basica de juros e aumento da probabilidade de
uma recessao. Contribuiu, ainda, a possibilidade de novas
Alemanha -1,0 [ sang¢des a Russia, principalmente quanto ao embargo no
fornecimento de gds e petréleo. Da mesma forma, a
Franca -2,5 [ " gas € petrol . ’
evolugdo do combate a Covid-19 na China, também
Reino Unido 05 i poderd comprometer o crescimento da economia
mundial.
Brasil I 43
Assim, na semana, as medidas de risco soberano,

T-Note 10 anos (% a.a.) calculadas nas cotagdes dos €Ds de 5 anos, apresentaram
23 pior desempenho para os paises emergentes, com altas de

’ 6,9 bps. para o México (150,8 bps.), de 4,4 bps. para a
31 06/05/2022 Colémbia (260,6 bps.) e de 4,3 bps. para o Brasil (241,1

0 2,93

2,9 312%-.._ bps.).

2,7 . 13/0s/202 )

’ A ,/2,9/3% A mensagem de Jerome Powell, reduzindo as chances de
2,5 N um ritmo mais acelerado de elevagdo da taxa basica de
2,3 juros, propiciou uma queda nos rendimentos dos
21 Treasuries nos EUA. Contudo, houve recuperagao com a
19 preocupacdo com a persisténcia inflacionaria, de modo
’ que apos alcangar 2,84% a.a. em 12/05, o retorno das T-
17 Notes de 10 anos encerrou em 2,93% a.a., acumulando
1,5 retracdo de -0,19 p.p. na semana.

1,3 i ~ . . .
N N N N N N N Por fim, a cotacdo do barril de petrdleo tipo Brent
g B = E = = = encerrou em USS 111,55, se recuperando da queda do
© - 7.
< © - h S © E inicio da semana, quando alcancou USS 102,46 na terca
Petrdleo (10/05). Apesar disso, a cotagdo acumulou contragdo de -
1< ; o , . s S
Brent Ultima cotacdo US$ 0,75% no .perlodo, apos revisdes nas projegoes da Opep e
da Agéncia Internacional de Energia, permanecendo a
130 preocupacao quanto ao equilibrio entre a oferta e
06/05/2022 3052002 demanda da commodity.
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Fonte: Bloomberg. Elaboragdo ABBC
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Cenario Basico

Projecoes de Inflagdo do Copom

2022

Cenario Basico
Cambio (*) e Juros
(Boletim Focus)

Cambio RS/USS RS 4,95
Selic % 13,25%
Inflagdo - Cenario alternativo™* 7,30%
Precos Administrados 6,40%

* Ajuste pela paridade do poder de compra (PPC)

2023 2022 2023

Cenario Focus
Cambio e Juros
(Boletim Focus)

RS 4,95 RS 5,00 RS 5,04
9,25% 13,25% 9,25%
3,40% 7,90% 4,10%
5,70% 7,31% 4,60%

** Considerado de maior probabilidade, adota-se a premissa na qual o preco do petréleo segue aproximadamente a curva futura

de mercado até o fim de 2022, terminando o ano em USD100/barril e passando a aumentar 2% ao ano a partir de janeiro de 2023

Fonte: BCB. Elaboragdao ABBC

O documento assinalou a deterioragdo do cenario externo,
com as pressOes inflaciondrias da recuperacdo da
economia global exacerbadas pelo aumento dos precos
das commodities e mais recentemente pelos efeitos nos
gargalos de oferta provocados pelo conflito no Leste
Europeu e pela nova onda de Covid-19 na China. Para o
Comité, esses processos terdo consequéncias de longo
prazo, prolongando os impactos na producdao global de
bens. Como consequéncia, ha uma reacdo na politica
monetdria internacional, ainda que em grande parte as
taxas de juros permanecam em campo expansionista.
Assinalou, ainda, que essa reprecificacdo tem impacto nas
condicbes financeiras dos paises emergentes e o0s
crescentes riscos de uma desaceleracao global.

Do lado da atividade doméstica, a atividade econOmica
mostra um crescimento em linha com o que era esperado,
com a recuperacao do mercado de trabalho e dos
indicadores do comércio e industria. As leituras de inflacdo
tém surpreendido negativamente, tanto nos componentes
mais volateis como nos mais associados a inflacdo
subjacente, encontrando-se acima do intervalo compativel
com a meta para a inflagdo. Houve, ainda, alguma énfase
no fato de que a inflacdo corrente alta esteja
contaminando as expectativas de prazo mais longo acima
do que se esperava.

As expectativas de inflacdo para 2022 e 2023 pela pesquisa
Focus eram de 7,9% e 4,1%, respectivamente. Em seu
cendrio de referéncia, com a taxa de cAmbio em USS 4,95,
evoluindo pela PPC, e trajetdria de juros que se eleva para
13,25% a.a. no encerramento de 2022, reduzindo-se para
9,25% a.a. ao final de 2023, e mantendo—se a premissa de
que o preco do petréleo segue aproximadamente a curva
futura de mercado até o fim de 2022, terminando o ano

COMPORTAMENTO SEMANAL DE MERCADO

& ABE

em US$100/barril — e passando a aumentar 2% ao ano a
partir de jan/23 - as projecGes de inflagdo do Banco Central
situavam-se em torno de 7,3% para 2022 e em 3,4% para
2023.

A ata reforcou ainda que incertezas relacionadas ao futuro
do arcabouco fiscal, que ja estdo observadas em alguma
medida, resultam na elevacdo dos prémios de risco e
ampliam o risco de desancoragem das expectativas de
inflagdo, assim como na desvalorizacdo do preco dos ativos
locais. Desta forma, o esmorecimento no empenho por
reformas estruturais, bem como alteracGes de carater
permanente no processo de ajuste das contas publicas,
podera elevar a taxa de juros neutra da economia.

O balanco de risco para a inflagdo mais simétrico, o ciclo de
aperto monetdrio corrente em estdgio ja bastante
avancado e a elevada incerteza da atual conjuntura
doméstica e internacional demandam cautela na condugao
da politica monetaria que devera ser ajustada a fim de
assegurar a convergéncia da inflagdo para a meta e
dependerd da evolugdo da atividade econdmica, e das
projecOes e expectativas de inflagdo para o horizonte
relevante da politica monetdria.
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Atividade Global — Abr/22

EUA - Inflagao ao Consumidor (CPI) - (% a.a.)

9%
8%

7% 8,2%
6%
5% 6,1% Apds 7 meses em alta, a inflacdo anual nos EUA dos
4% precos ao consumidor desacelerou. Superando
3% ligeiramente as expectativas, o indice de precos ao
2% consumidor (CPI) subiu 0,3% na margem em abril,
1% alcancando 8,2% a.a. (ante 8,6% a.a., pico histérico,
0% registrado em mar/22). Na andlise da medida de nucleo
% § § § § % § § § 8 8 § § % § do CPI, que exclui os volateis precos de alimentos e
S s g 228858 gg2958 s ¢ energia, a
s CP| e CP| - COTE alta mensal foi de 0,6%, encerrando em 6,1% a.a. (6,4%
a.a. em mar/22). As pressdes de demanda e oferta
Fonte: US Department of Labor. Elaboracio ABBC permanecem, de modo que o ajuste da politica
China - Inflaco ao Consumidor (CPI) monetaria com a alta da taxa de juros bésjca e t:e.dugéo
do balanco do Federal Reserve ainda esta se iniciando,
- sem impacto na contencdo dos precos.
S o 210%  Diante da inflacdo global de alimentos e dos lockdowns
e implementados pelo governo, os indicadores de inflacdo
15% na China subiram acima das expectativas de mercado. O
CPI chinés cresceu 0,4% na margem em abril, contra a
1,0% estabilidade demonstrada em mar/22, acelerando a
059% 0,40% inflagdo de 1,5% a.a. em mar/22 para 2,1% a.a.. Ainda
27 I I como reflexo da imposicdo de medidas rigorosas de
0,0% |- | ! ! | ! controle do coronavirus que prejudicaram a industria e

as cadeias de fornecimento doméstico, o setor de varejo
-0,5% recuou -11,1% no més (-3,5% em mar/22), enquanto a
industria caiu -2,9% (+5,0% em mar/22). Os numeros

-1,0% God d d d A d A N M A - vieram bem piores que o esperado pelo consenso (-6,6%
S 2 S 38 S ST TS ST e+05%, respectivamente). As exportagdes arrefeceram
£ 2 = 2 & 3 2 & = & £ 8§  em abril e tiveram queda de -0,9% no més (3,9% a.a.,
S Variacio Mensal e Variacio Anual contr:?\ 14,7% a.a. do més anterior). As ir.r!portagc“)es
reduziram-se em -2,7% na margem e se estabilizaram em
relacdo ao mesmo periodo do ano passado. Assim, com a
China - Balanca Comercial Mensal queda mais acentuada das importagdes, o saldo da
Saldo — US$ Bilhdes balanca comercial fechou com superdvit de USS 51,1
bilhdes, ante os USS 47,38 bilhdes registrados em
100 94,3 mar/22.
90
30 Na Zona do Euro, de acordo com dados divulgados pela
20 Eurostat, a produgdo industrial cedeu -1,8%, queda
menor que a esperada pelo mercado (-2,0%), na série
60 51,1 ajustada sazonalmente. Na comparagio anual, a
>0 produgdo industrial do bloco recuou -0,8% em margo.
40 Vale destacar que os niumeros de fev/22 foram revisados
30 para alta de 0,5% a.m. e de 1,7% a.a.. A producdo de
20 bens de capital teve a maior perda na comparagdo
10 mensal (-2,7%), seguida pela producdo de bens de
0 I consumo ndo duraveis (-2,3%). Ja os bens de consumo
8 5 5 E 5 E a S & durévei~s subiram .0,8%. Na comparagdo anual, a
8 2 = S % E 8 3 5 produgao dg energia recuou -4,0% em mar/N22 e a de
bens de capital caiu -2,7%, enquanto a produgdo de bens
Fonte: Bloomberg. Elaboracio ABBC de consumo durdveis aumentou em 6,6% e a de bens
ndo duraveis acelerou 2,8%.
COMPORTAMENTO SEMANAL DE MERCADO &'ABE\*‘. Péagina 6
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IPCA - Abr/22
Variacao Mensal

1,62%

1,25%
1,16%
1,01% M 1%%%  Um pouco acima das expectativas (1,0%), o IPCA avangou
1,06% em abril, apés uma alta de 1,62% observada um
més antes. A decomposicao do indicador sinaliza a
gravidade do cendrio com a disseminagdo da pressdo por
todos os setores. Com o maior resultado para o més
desde abr/96, o IPCA ja acumulou alta de 4,29% no ano e
de 12,13% em 12 meses (11,30% a.a. em mar/22).

Mesmo diante do tamanho do ciclo do aperto monetario,

0,95%

0,31%

" e d N N N~ ndo se observa melhora na dindmica inflacionaria,
S §$ S £ £ £ agravada por vetores externos como a depreciagio do

5 2 5 = & g ® real, elevagdo das commaodities e da inflagdo global.
indice de Difusdo Ainda que de forma mais contida, os pregos dos
Média Mével de 12 meses alimentos e dos combustiveis seguiram pressionando o
indicador. Com acréscimo de 2,06% no més (2,42% em
71% 69,7%  mar/22), o grupo Alimentacio e Bebidas representou
68% 0,43 p.p. na variagdo do indice total, impulsionado,
principalmente, pelos alimentos para consumo no
65% domicilio (2,59%). Transportes avangou 1,91% em abril
. (0,42 p.p. de impacto), apds alta de 3,02% em mar/22,
62% alavancado pelo aumento de 3,20% dos combustiveis. Na
59% sua abertura, o item gasolina variou 2,48%, com impacto
de 0,17 p.p. no més, etanol (8,44%), 6leo diesel (4,74%) e
56% gas veicular (0,24%) também subiram no periodo. Juntos,
539 os dois grupos contribuiram com cerca de 80% do IPCA

de abril.

50% . ~ , .
9 9 9 92 29 ¢ = 9 9 2 2 8 N Houve'amda aceleracao do grupo Sgugle e Cuidados
T E E EE E T E E EE E T Pes§oa|s, de 0,§8% para 1,77% em abril, |mpactado pelo
© = © O T % © = © O T W+ © reajuste de até 10,89% nos precos dos medicamentos a
partir de 12 de abril. Por outro lado, o grupo Habitacao
Evolucao Anual foi o Unico a ceder no més, -1,14% ante 1,15%
149 anteriormente, devido a queda nos precos da energia
elétrica (-6,27%) com o retorno da bandeira tarifaria

e |PCA === Média dos 5 nucleos 12,13%  verde a partir de 16 de abril.

12%

Adicionalmente, nota-se pressdes nos itens associados a
10% 9,69% . ~ ) . )

inflacgdo subjacente, com as diversas medidas

distanciando-se cada vez mais das metas, a saber:
8% 15,08% a.a. em alimenta¢do, 12,16% a.a. em bens
o industriais e 7,74% a.a. em servicos. A disseminacdo da

° inércia inflacionaria é representada no alto indice de

2% difusdo, em 78,25%, o maior desde jan/2003

Por fim, a seriedade do cenario evidencia-se ainda nas
2%

medidas de nlcleos, de forma que em abr/22, a média
dos nucleos acompanhados pelo Banco Central cresceu

0% de 9,01% a.a. em mar/22 para 9,69% a.a..

<< S 0D n O O NN 0 0 00 000 O « « N
Y = A A A A A NN NN N
N~ S S S S S S S S S S TS OSSOSO TS TS
f + — +- — + — + — +- — - — + b + b
o 5 0 5 0 5 0 5 9 3 9 >3 9 >3 9 3 Q9
@ O ®© O @ O ® O ® O ® (o] @ O ®© O @

Fonte: IBGE. Elaboracdo ABBC
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PMC - Mar/22

Variacao Mensal
Com ajuste sazonal

6%

4%

2% 1,0%
I I 0,7%

2%

-4%
-6% Restrito EWAmpliado

-8%

™~ == = o = " " = =+ =5 AN N N
N N N NN NN NN NN NN
ST T T T T3 e syNET ST
T 9 © 5 3 g 9 5 o U © @ ®©
ErUE— @ v O ¢ T — % g

Variacao Trimestral
Com ajuste sazonal

2,2% 2,4% 1,9% 2,3%
2 |
-1,1%
-1,8%
-2,3%
-3,9% Restrito  ® Ampliado
-4,4%
1721 2721 3T21 4721 1722
Variacao Trimestral
Por segmento — com ajuste sazonal
Com. Varejista ampliado - 2,3%
Com. Varejista - 1,9%
Mat. Construgao . 1,3%
Veiculos -1,0% .
Outros artigos -0,1% |
Mat. Escritdrio . 1,1%
Papelaria -3,1% -
Art. Farmacéuticos [ R
Eletrodomésticos -1,1% .
Vestuario - 2,6%
Supermecados - 1,5%
Combustiveis - 3,6%

Fonte: IBGE. Elaboragdo ABBC
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Pelo 32 més consecutivo, o volume de vendas do
comércio apresentou alta mensal, tanto para o varejo
restrito como para o ampliado. O resultado veio acima
das medianas das projecdes de mercado, de modo que o
varejo restrito encerrou mar¢o com elevagao de 1,0%
ante 1,3% em fev/22 e o ampliado fechou com alta de
0,7% contra 2,1% em fev/22, nas séries com ajustes
sazonais. Houve uma revisdo positiva dos numeros de
0,2% para 0,4% em jan/22) e de 2,0% para 2,1% em
fev/22). Apds 2 trimestres com retragdo, o 1T22
apresentou elevagdo nas 2 abordagens. O comércio
restrito encerrou o trimestre com alta de 1,9%, na série
ajustada, apds contragdo de -2,3% no 4T21. Na mesma
dire¢do, o ampliado acumulou crescimento de 2,3% no
trimestre, apds reducdo de -1,8% no 4T21.

Na abertura por segmento, na mesma base de
comparagdo, o crescimento do trimestre foi alavancado
pelos desempenhos de artigos farmacéuticos (5,7%),
combustiveis (3,6%) e vestuario (2,6%). Por outro lado,
houve retracdes no periodo de -3,1% em papelaria, de -
1,1% em eletrodomésticos e de -1,0% em veiculos.

O bom comportamento do trimestre, acima do
aguardado, baseou-se na baixa base de comparagdo do
4721, além da estabilidade no desemprego, com o
componente da formalidade e diminuicdo da
informalidade, e o crescimento de 1,5% no rendimento
médio no trimestre. A evolucdo anual do volume de
vendas do varejo restrito acumulado em 12 meses
acelerou de 1,7% a.a. em fev/22 para 1,9% em marco. Ja
o do varejo ampliado voltou a desacelerar o ritmo de
crescimento, saindo de 4,8% a.a. em fev/22 para 4,4%
a.a.em margo (-1,1% mar/21).

Apesar de se encontrarem acima do volume verificado
em fev/20 (+2,6% para o restrito e +1,7% para o
ampliado), a recuperacdo é bem heterogénea com
apenas 4 setores apresentando variagdes positivas. Para
0 2T22, os analistas apontam ainda como elementos
favoraveis os saques do FGTS, a antecipacdo e até a
reducdo dos estoques das familias acumulados durante a
pandemia. Entretanto, a inflacdo persistentemente em
nivel elevado e o aperto da politica monetdria deve em
algum momento comprometer o desempenho do setor.

&TABE. ( Pégina 8
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PMS - Mar/22

Variacao Mensal
Com ajuste sazonal
3,2%
2,6% 2,6%
1,9%

2,4%
1,7%
0,9%

0,3% 0,4% Como o comércio, o setor de servicos em margo
apresentou bom desempenho. No més, o volume de
servigos cresceu 1,7% apods avangar 0,4% em fev/22, na
série com ajuste sazonal. Assim como no varejo, também
houve revisdo para cima no dado de fevereiro, que
passou de queda de -0,2% para alta de 0,4%. No més,
todos os 5 grupos apresentaram elevagdes, com
-3,6% destaque para as performances do segmento de
transporte, auxiliares ao transporte e correio (2,7%) e do
de servigos prestados a familias (2,4%).

1,2% . o,
21,5% 18%

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

Considerando-se a evolugcdo no trimestre, da série com
ajuste sazonal, o volume de servicos encerrou com alta
de 1,8% no 1T22 apds a elevagdo de 0,8% no 4T21. Para
0 2T22, hd um carregamento estatistico positivo de 1,3%.
3.3% No trimestre, dos 5 grupos, apenas o de informacdo e

comunicagdo registrou queda (-2,6%), com crescimento
2750 2,9% de 6,9% para transporte, auxiliares e correios,
’ beneficiado pelo desempenho do comércio eletrénico e
do agronegécio, e de 5,1% para profissionais
1,8% administrativos e complementares. A alta no trimestre
de 1,3% nos servicos prestados a familia beneficiou-se do
guadro mais favoravel no mercado de trabalho.
0,8% A expansdo anual do volume de servicos acumulados em

. 12 meses segue em aceleragdo, encerrando margo em

Variacao Trimestral
Com ajuste sazonal

13,6% a.a. ante 13,0% no més anterior e retracao de -
8,0% em mar/21. Contudo, esta recuperagdo nao foi
alcancada pelos servicos prestados as familias que se
encontram -12,0% abaixo do volume verificado no inicio
Variacdo Trimestral da pandemia em fev/20.

Por segmento — com ajuste sazonal

1721 2721 3721 4721 1722

Levando-se em conta, a aceleracdo no ritmo de
crescimento para o setor de servicos e o carrego

estatistico favoravel para o 2T22, ocorrem revisdes
Geral . 1,8% positivas no desempenho do PIB em 2022. Embora, as
incertezas que remanescem poderdo comprometer o 22
N I semestre.
Prestados a familia 1,3%

Informagdo e comunicagdo -2,6% .
Profissionais, adm e compl. - 5,1%
Transp., auxiliares e correio - 6,9%

Outros I 0,9%

Fonte: IBGE. Elaboragdo ABBC
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Anfavea -Abr/22

Producao Mensal
Em mil unidades

250
200 185,4
O ritmo da producdo de veiculos no pais prossegue
150 refletindo os problemas nas cadeias de fornecimento,
com a persistente escassez na oferta de componentes,
100 sobretudo semicondutores. De acordo com a Anfavea,
em abril, foram produzidos 185,4 mil veiculos, comerciais
. leves, caminhGes e Onibus, uma leve alta de 0,4% na
margem, mas com retracdo de -2,9% em relacdo a
abr/21. No acumulado do ano, foram fabricados 681,6
o L L L L L ~N N o e mil veiculos, o que significou queda de -13,6% no
ST ST §STSTSETSTETSE LSS comparativo com o mesmo periodo de 2021. No
e £ 3232 2 8 3 2 8 s & g 3 acumulado de 12 meses, a producdo inverteu tendéncia
de alta, saindo de 6,0% a.a. em mar/22 para -3,3% a.a..
Evolucao Anual
Acumulado em 12 meses Como reflexo dos sucessivos aumentos de precos e da
escalada dos juros nos financiamentos, as vendas no
30% = = = Produgio mercado interno seguiram abaixo da oferta limitada de
0% '\b @ \/endas no mercado interno veiculos, mesmo apds o corte no Imposto sobre Produtos

Industrializados (IP1). No més, as vendas cresceram 0,3%
para 147,2 mil unidades, mas recuaram -15,9% ante
N 4,19 abr/21. No acumulado do ano totalizaram 552,9 milhdes

! (-21,4% ante igual periodo de 2021), queda de -8,3%

[ Ak

10%

0%

-3,3%  a.a. noacumuladoem 12 meses (-16,2% em abr/21).
-10% ~ Ve . ~
Na contramao do mercado doméstico, as exportacoes de
-20% veiculos cresceram 15,2% em relagdo a mar/22 e 32,3%
\ ] na comparagdo com abr/21, favorecidas, dentre outros
-30% Se? fatores, pela demanda do Chile, onde permite-se o uso
20% de recursos de planos de previdéncia privada para a
e R RS compra de veiculos. Assim, os embarques somaram 44,8
>SS TSSTSSS=SSo oSS mil unidades em abril, 152,9 mil no acumulado do ano,
o 3 5 g2 3 >3 gL 33> cL 3 3> g2 o . . .
© S o %' SN o = 'w volume 17,9% superior ao observado em igual intervalo
Exportacdes de 2021. Considerando-se a evolucdo anual do
v p " ¢ | lad 12 acumulado em 12 meses, as exportacdes cresceram 2,8%
ariacao anual - acumulado em Iz meses na margem e 11,7% a.a. (7,1% a.a. em abr/21). No que
50% tange ao mercado de trabalho, balanco da Anfavea
mostra ainda que o emprego nas montadoras ficou
estavel em abril, com apenas 24 postos de trabalho
25% fechados no setor.
11,7%
0%
-25%
-50%
00 00 00 OO O OO OO O O O O i = = = N
N = A AN AN AN NN NN AN NN
P S e R I I I A I
6 3556355683558 35¢5as
© o -— ®© o -— ®© o -— ®© (o] - (@©
Fonte: Anfavea. Elaboracdo ABBC
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Demanda por Crédito - Abr/22

Variacao Mensal

15%

10%
5% Em abril, o indicador de demanda por crédito (IDC),
L I elaborado pela Serasa Experian, registrou queda
0% I marginal de -15,3% para as empresas, apos alta de 4,1%
5% I ] 1 1 l I em mar/22. Apesar da elevada volatilidade, a variacdo
-4,7% anual do indicador acumulado em 12 meses reverteu a

sua trajetéria de aceleracdo, saindo de 23,5% a.a. em
mar/22 para 20,1% a.a. em abril (2,0% em abr/21).

-10%

-15%

B Consumidor MEmpresa -15,3% Na mesma base de comparagdo, considerando a

-20% abertura por setor, a procura segue capitaneada pelo

— i — — i — i — — o~ o~ o~ (o] . . I 0,
N N N N N N N setor de servigos, com expressiva alta de 27,9% a.a.. O
T E£g322» 8323822 setor é mais sensivel a recuperacdo da atividade

econdmica e conta com os efeitos da reabertura dos
mercados. Considerando a abertura por porte da
empresa, o destaque fica para a alta de 20,7% a.a. da
25% procura das micro e pequenas empresas (MPE), seguida
o — Empresa por 2,9% a.a. das médias e 1,3% a.a. das grandes.

(]

Varia¢ao Anual
Acumulado em 12 meses

20,1%
17,4% O IDC dos consumidores, em abril, seguiu na mesma
diregdo, com retragcdo mensal de -4,7% apds elevagdo de
11,0% no més anterior. A variacdo anual do IDC
acumulado em 12 meses dos consumidores desacelerou
seu ritmo de crescimento de 19,2% a.a. em mar/22 para
17,4% a.a. (7,1% a.a. em abr/21). Considerando a
abertura por faixa de renda, na mesma base
-5% comparativa, a demanda é maior para os de baixa renda,
com alta de 23,8% a.a. para até RS 500,00 e de 15,1%
-10% a.a. para acima de RS 10.000,00.

@ Consumidor
15%

10%

5%

0%

D O 00 O O O O W «H H H N
d 0 9 90 d d Jd o N o NN
T S s S TS T =% Tt
o 3 5 g 2 32 5 g € 3 > g <«
© o = © o = © o = ®

Variacao Anual
Por segmento — acumulado em 12 meses

27,9%
14,6%
12,8%
I I .
Industria Comércio Servigos Demais

Fonte: Serasa Experian. Elaboracdo ABBC
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Fiscal — Mar/22

Resultado Primario
Mensal — Em R$ bilhées

100
65,5
50
155 M 10,3 . ~
= - Favorecido pelo aumento da arrecadacdo, o setor
(o J— —_— L . R
50 H = | 01 35 43 publico consolidado apresentou superavit primdrio pelo
=0 " 24,3 -16,712,9 ™ -15,0 T 82 més consecutivo, terminando mar¢go com um
35,4 resultado mensal de RS 4,3 bilhdes contra um saldo
-100 positivo de RS 3,5 bilhdes em fev/22. Em relagdo a
-101,8 mar/21 houve uma ligeira redugdo (RS 5,0 bilhdes) por
-150 causa do desempenho mais fraco do governo central,
i — - - - — — i i i (o] o o~ .
4 d 8 o d g 9 o o oo 9o gue concentrou os pagamentos do abono salarial neste
— [ = c _— o - + > N c > =
g 8 £ 2 2 »2 2 3 2 % & & g  comegodeano.
. s Vale destacar que no 1T22, os estados registraram
Resultado Primario ek g do. imoulsionad I & X
Acumulado em 12 meses — em % do PIB arrecadacdo recorde, impulsionada pelos ganhos
tributdrios com o Imposto sobre Circulagdo de
10% Mercadorias e Servigos (ICMS) sobre os combustiveis e a
. retomada da atividade.
6% Assim, no acumulado em 12 meses, o déficit atingiu RS
122,8 bilhdes, o equivalente a -1,37% do PIB ante -1,40%
4% no més imediatamente anterior (+8,62% do PIB em
2% mar/21). Ainda em termos do acumulado em 12 meses,
0% o déficit na conta de juros nominais, apropriado por
competéncia, somou RS 403,8 bilhdes (4,52% do PIB),
-2% -1,37% comparativamente a RS 422,5 bilhdes (4,78% do PIB)
4% até fev/22. A variacdo no periodo do resultado das
NS E8EER®YYRILINEN operacdes de swap cambial, de perda de -R$16,6 bilhdes
P S S S s s S S s S -
g 3 g3 g3 g8 g9 ey ey s em mar/21 para ganho de R$40,3 bilhdes em mar/22,
- .. mais do que compensou os aumentos da taxa Selic e da
Evolucao da Divida e ] .
- inflacgdo no periodo. Em linha, na mesma base
Em relacdo ao PIB . . ~
comparativa, o resultado nominal apresentou retragdo
100% de -0,2 p.p. na margem e de -9,5% em 12 meses, com o
90% déficit encerrando em 3,14% do PIB.

80% 185%  por fim, em margo, verificou-se elevacdo na margem de
70% 1,1 p.p. para Divida Liquida do Setor Publico (DLSP),
60% 57,1% encerrando em 58,2% do PIB (60,1% em mar/21),
50% refletindo, sobretudo, os impactos da valorizagdo
0% cambial, variacdo da cesta de moedas que compdem a

divida externa liquida e o crescimento do PIB nominal. Ja

30% a Divida Bruta do Governo Geral (DBGG) retraiu-se em -

20% 0,8 p.p. no més, para 78,5% do PIB (87,4% em mar/21),

n n © OW N N 0 0 OO0 OO O O «— «
i i — — i i i — i i (o] (o] o~ o~ (] ~ . .
T TS T T o T T DT DT TS OT com a evolugdo atrelada ao efeito do crescimento do PIB
© g © g © 8 © CIV.,) © 8 © g © g © . . - . , .
€ € € € € € S £ nominal, valorizagdo cambial e os resgates liquidos de
e===D[SP  e====DBGG divida.
Fonte: Banco Central. Elaboragao ABBC
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ICEI - Mai/22

Indice de Difusao
70
65

60

55 56,5

O indice de Confianca do Empresério Industrial (ICEl),
apurado pela CNI, apresentou leve recuo em maio de -
0,3 pts. para 56,5 pts. na passagem mensal. Apesar da
queda, o setor ainda segue confiante, com a linha
divisdria acima de 50 pts., que separa a confianca da
falta de confianca.

50

45

40

3

35 O resultado mensal foi impactado principalmente pela

30 piora na percepcdo da industria sobre o momento atual,

I I009YNEXXaL LTIy particularmente sobre o da economia brasileira. O indice
S~ Q"  &—>C" " " " " =" " " "&==="""-"==""--"—==">="=" « e~ . ~

T 3 ® 3 ® 3 ® 3 ® 3 ® 3™ 3T 3@ de CondigcGes Atuais (CA), que compde o ICEl e mede a
E ¢ E c E c E c E c E c E ¢ E ¢ E

percepc¢do sobre as condi¢cdes nos ultimos seis meses,
Abertura por componente caiu -0,5 pt. para 49,4 pts., com a piora mais acentuada

na perspectiva sobre a economia (-1,6 pt.) e queda de -

80 0,1 pt. para a empresa.

70 O indice de Expectativas Futuras (EF), que reflete a

60 60,0 perspecti\{a FJO empresariado para os 6 meses futuros,

mostrou ligeira queda de -0,2 pt. para 60 pts.. Por estar

50 49,4  significativamente acima da linha divisdria de 50 pts., o

40 indice indica expectativas otimistas para os préximos 6

meses, sendo queda de -0,5 pt. para a economia

30 brasileira e estabilidade no caso da empresa.

20 . . .
- 4 h i D 600 oo o 6w Assim, na MMlZM,adlferenga entre_: CA e EF prosseguiu
SIS IdSdIgdSdSgssSSs em trajetdoria de queda, com baixa de -0,1 pt. na
E2E2Eg2Eg2g2egegeegeE margem, terminando em 9,7 pts..

Linha diviséria e Condi¢8es atuais A pesquisa da CNI entrevistou 1.467 empresas entre os
Expectativa dias 2 e 6 de maio de 2022. Desse total, 570 sdo de
pequeno porte; 547 de porte médio; e 350 de grande
) porte.

Diferenca entre CA e EF

Média Moével de 12 meses

12

11

10

9,7

9

8
o o o o — — — i i i (o] o~ o~
(o] (o] (o] o~ o~ o o (o] (o] o~ o o~ o
FIESSESSEIESESS
E = o 2 8 g g T 2o 2 8 g g

Fonte: CNI. Elaboragao ABBC
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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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