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Informativo Assessoria Econdmica

Tempestade a frente?

Importante na definicdo das politicas monetarias, ao
produzir volatilidade, a semana conturbou o cenario
prospectivo. A grande inquietacdo refere-se a uma
possivel tempestade a frente que leve a uma
recessdo. Assim varios bancos centrais elevaram os
seus juros e o Europeu demonstrou incbmodo com o
aumento do risco soberano de alguns paises da
regido. Como  desdobramento, houve de
deterioracdo da aversao ao risco, com o rendimento
das T-notes de 10 anos subindo 0,10 p.p. para 3,25%
a.a. e a queda nas principais Bolsas. Na semana, o
délar ganhou forca, com o indice DXY avangando
0,5%. Gracgas as incertezas no ambito fiscal e aos
ruidos de ordem ndao econdmica provocados pelo
anlncio do reajuste nos combustiveis, o real
apresentou desempenho mais decepcionante, com
uma depreciacdo de -3,3%. Como aguardado, o
Copom elevou a Selic em 0,50 p.p. para 13,25% a.a.,
antevendo um novo ajuste de igual ou menor
magnitude na préxima reunido. Como novidade,
passou a incluir também no horizonte relevante o
ano de 2024, o que pode ser interpretado de que ao
alargar o prazo temporal ndo pretende elevar muito
a taxa terminal. Essa sinalizacdo firmou uma aposta
majoritaria de que a taxa se eleve para 13,75% a.a.
em agosto e o anuncio do aumento dos precos dos
combustiveis elevou a taxa de juros do DI prefixado
de 360 dias de 13,34% a.a. para 13,63% a.a.. A série
dessazonalizada da variacdo trimestral do setor de
servicos mostrou em abril uma desaceleracdao, com
alta de 0,67% contra 1,55% em mar/22 e 3,23% em
fev/22. Apesar do carry over estatistico de 1,07%
para o 2T22, a sua contribuicdo deverd ser menor
com a dissipagdo do efeito da flexibilizacdo da
economia e o orgamento apertado das familias com
o aumento da inflagdo, mesmo com a antecipagao
do FGTS e o adiantamento do 132 aos aposentados.
Assim, a projecao para o crescimento do PIB de 2022
ficou em 1,40%, abaixo da estimativa de 1,50% do
ultimo levantamento da Agéncia Broadcast. Para a
semana serdo destaques a divulgacdo da ata da
reunido do Copom, a Reunido do CMN, o IPCA-15, o
Monitor do PIB, a sondagem do consumidor FGV e a
Arrecadacgdo Federal.

Fonte: BCB/Focus. Elaboracdo ABBC
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Fonte: Anbima. Elaboracdo ABBC

Com projegdes chegando até 10,0%, a mediana do
levantamento realizado pela Agéncia Broadcast para o IPCA
de 2022 ficou em 8,50%, a mesma apurada pela pesquisa
Focus e descrita no Comunicado do Copom. Para 2023, com
estimativas variando entre 3,50% e 6,25%, o indicador ficou
em 4,55%, abaixo da mediana de 4,70% da Focus, mas bem
acima da meta de 3,25%. Ganhando maior relevancia na
mensagem do Banco Central (BC), a estimativa levantada
pela agéncia para 2024 indicou inflagdo de 3,0%, abaixo dos
3,25% da Focus.

Com o anuncio de um novo ajuste na proxima reunido do
Copom, de igual ou menor magnitude, a avaliagdo dos
analistas é de que a Selic feche 0 ano em 13,75% a.a., ante a
de 13,25% a.a. da versdo anterior. Para o fim de 2023, a
consulta da Broadcast apontou uma taxa Selic de 10,0% a.a.,
a mesma indicada na Focus, enquanto para 2024 a mediana
era de 7,50%, similar a pesquisa Focus. A projecao para o
crescimento do PIB de 2022 ficou em 1,40%, abaixo da
estimativa de 1,50% do ultimo levantamento da Broadcast.
Para 2023, o crescimento estimado foi de 0,60% do PIB,
abaixo da alta de 0,67% prevista na pesquisa anterior. J3 a
projegao para 2024 manteve-se em 1,70%.

A cotagdo do ddlar no levantamento foi de RS 5,05 no fim
de 2022, ligeiramente acima da mediana de RS 5,03 do
anterior. Ao término de 2023, a expectativa era de RS 5,10/
USS, superando os RS 5,00/USS da ultima pesquisa. Para
2024, o levantamento indicou o ddlar a RS 5,10, acima dos
RS 5,00 do anterior.

Por fim, com a volatilidade na curva de juros e as novas
fontes de incertezas no ambito fiscal e na evolugdo do prego
dos combustiveis, a inflagdo implicita calculada pela Anbima
na negociacdo de titulos publicos subiu na semana de 6,45%
para 6,88% para o prazo de 1 ano e de 6,64% para 6,88%
para o de 2 anos, niveis bem superiores as metas
inflacionarias.
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Aversao ao Risco

Credit Default Swap (CDS)
Variacao na semana
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o O temor de uma recessao originada pelo ciclo de aperto

da liquidez internacional desencadeou uma piora

2:2 significativa na aversdo ao risco. Com destaque para o
aumento da taxa de juros basicos em 0,75 p.p. pelo
220 Federa Reserve (Fed), o maior em 27 anos, e a reavaliacdo
210 da politica monetaria em termos globais. Além do Fed, os
200 Bancos Centrais da Suica e da Inglaterra também
190 elevaram seus juros. Como adendo as suas sinalizacbes,
— o~ (o] (o] (o] (o] o~
N S N < g < < em reunido extraordinaria, o Banco Central Europeu (BCE)
S = * £ E £ = mostrou disposi¢cdao de intervir no mercado, caso o risco
Bolsas de Valores soberano de alguns paises da regido subirem de forma
Variagao na semana exagerada.
Bovespa 5,4% _ Na semana, o movimento do Fed sustentou a elevacdo do
rendimento das T-notes de 10 anos em 0,10 p.p. para
s&p 5,8% _ 3,25% a.a.. Ja as principais bolsas internacionais tiveram o
pior desempenho semanal desde 2020, com destaque
Dow Jones -4,8% _ para o S&P (-5,8%), Dow Jones e Nasdaq (-4,8% cada). Por
aqui, o indice da Bovespa cedeu -5,4%.
Nasdaq -4,8% _

Em consonancia a elevagdo da aversdo ao risco, a medida
Xangai . 1,0% de risco soberano brasileira, calculada pelo prémio do CDS

de 5 anos, encerrou a semana com expressiva alta de 26,6
bps. para 283,8 bps.. O movimento alinhou-se ao
verificado em alguns pares emergentes como: Africa do
Sul (21,1 bps.); México (18,6 bps.); Chile (15,2 bps.) e Peru
(12,5 bps.).

Nikkei 225 -6,7%
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A deterioragdo para paises exportadores de commodities
130 foi agravada pela volatilidade e pelo viés de baixa dos
precos, dadas as expectativas de menor crescimento
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global. A cotagdo do minério de ferro recuou -4,1% na
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Fonte: Bloomberg. Elaboragdo ABBC
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Um conjunto de fatores produziu impactos negativos na
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5,30 s 15 aversdo ao risco e, consequentemente, fortalecendo a
5,10 ’ cotagdo do dolar. Apés o Fed elevar a taxa de juros em

0,75 p.p. e respondendo a perspectiva de um aperto
4,90 monetdrio mais agressivo que pode gerar um processo
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recessivo, a moeda ganhou forga. Soma-se a esse cenario
450 ruim para as moedas dos paises emergentes as incertezas
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3 & 3 5 5 g s producdao industrial da China e nas cota¢des das
commoaodities.
Dollar Index O indice DXY - que mede o impeto do ddlar ante seus
pares — fechou em 104,7 pontos, com avango de 0,5% na
106 semana, influenciado pelas depreciagées de -0,2% no euro
105 AN 104,7 € de -0,6% na libra esterlina.
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100 -1,1% na semana, espelhando as depreciacdes de -3,6%
Z: no peso chileno, -1,9% no peso mexicano e de -1,3% na
97 lira turca. Em sentido oposto, ressalta-se a apreciacao de
96 1,2% no rublo russo no periodo.
95
94 J& o real apresentou comportamento ainda mais
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de ordem ndo econb6mica provocados pelo andncio de
reajuste nos combustiveis pela Petrobras, acompanhando

Indice de Emergentes a politica de paridade com os precos internacionais.

Assim, consolidou uma sequéncia de resultados ruins para
a divisa brasileira: depreciagado de -3,3% na semana e de -
8,8% no més. O BC vendeu hoje a oferta total de até
15.000 contratos de swap cambial tradicional, em leildo
que da continuidade a rolagem de vencimentos
programados para agosto. O valor total da operacdo foi de
515 USS 750 milhdes, sendo USS 310 milhdes para

54

53

52

51 (10/06/2022 02/02/2023 e USS 440 milhdes para 02/05/2023. Com os

52,02& . contratos inicial em 01/08/2022, a autoridade monetaria

50 \\ [/ A tem a intengcdo de realizar a rolagem integral dos
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vencimentos.
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Taxa de Juros
Estrutura a Termo das Taxas de Juros
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Spread da Taxa de Juros
Diferenca entre as taxas de 1 e 10 anos (p.p.)
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Fonte: B3. Elaboracdo ABBC
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A sinalizagdo de um novo aumento da Selic que firmou
uma aposta majoritaria de que a taxa se eleve para
13,75% a.a. na reunido de agosto e o anuncio do
aumento dos precos dos combustiveis pela Petrobras
ajustaram para cima as taxas de juros dos vértices mais
curtos da estrutura a termo do mercado futuro. Assim,
na semana, a taxa de juros do swap DI prefixado de 360
dias saiu de 13,34% a.a. para 13,63% a.a..

Mesmo com a incorporagao das incertezas acerca do
regime fiscal produzidas pelas alteragGes na tributacdo
de combustiveis, energia, telecomunica¢bes e
transportes coletivos e os receios de uma recessdo
global apreciando o ddlar, ndo houve na semana
impacto relevante nos prémios implicitos nos contratos
de prazos mais longos. A taxa de juro dos vértices de 24
meses subiu 0,09 p.p. para 12,89% a.a., enquanto a de
36 meses reduziu-se em -0,01 p.p. para 12,45% a.a., a
de 48 e de 60 meses em -0,03 p.p. para 12,41% a.a. e
12,44% a.a., respectivamente.

A menor inclinagdo da curva refletiu-se no aumento do
spread negativo entre a taxas de 10 anos e 1 ano que
alcancou -0,92 p.p. em 17/06, de acordo com os dados
disponiveis na B3 e referentes ao mercado futuro de
juros. Ja com base na negociagdo dos titulos publicos, a
Anbima apurou que este spread recuou -0,22 p.p., para
-0,62 p.p., no encerramento da semana.
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FomC -Jun/22

Projecoes Economicas do Fed

Mediana
2022 2023 2024

jun/22 Mar/22 jun/22 mar/22 Jun/22 Mar/22
PIB 1,7% 2,8% 1,7% 2,2% 1,9% 2,0%
Desemprego 3,7% 3,5% 3,9% 3,5% 4,1% 3,6%
Inflagdo (PCE) 52%  4,3% 2,6%  2,7% 2,2%  2,3%
Nucleo de Inflagao (Core
PEC) 4,3% 4,1% 2,7% 2,6% 2,3% 2,3%
Juros (Fed Funds Rate) 3,4% 1,9% 38% 2,8% 3,4% 2,8%

Fonte: Fed. Elaboracdo ABBC

Com a intencdo de viabilizar a ancoragem das
expectativas e de convergir a taxa de inflacdo a meta
de 2,0% a.a., o Fed optou pela adogdo de uma postura
mais contundente de politica monetaria, elevando as
taxas de juros referenciais em 0,75 p.p. para a faixa de
1,5% a.a. a 1,75% a.a.., ante os 0,50 p.p. sinalizados na
reunido anterior.

A decisdo procura mitigar os impactos secundarios das
rupturas severas nas cadeias de produgdo e de
abastecimento globais, em decorréncia da Guerra da
Ucrania e do lockdown na China, que aumentaram as
pressdes sobre os pregos dos combustiveis e energia.
Acrescenta-se, ainda ao cendrio, a taxa de
desemprego em nivel baixo, os fortes ganhos salariais,
e a surpresa em maio da inflagdo ao consumidor dos
EUA, medida pelo CPI, que chegou a 8,6% a.a.

Com isso, o Fed sinaliza uma trajetdria mais rapida de
conducdo dos juros ao patamar neutro de 2,5% a.a.
em termos nominais. Além desta alta de 0,75 p.p. dos
juros, indicou-se uma alta de pelo menos 0,50 p.p. na
proxima reunido. O gréfico de pontos, com as
projecdes dos diretores, mostrou que a mediana para
a taxas de juros para o final de 2022 saiu de 1,9% a.a.
na reunido de mar/22 para 3,4%. Para 2023, a
previsdo foi alterada de 2,8% a.a. para 3,8% a.a.. O
crescimento do PIB em 2022 passou de 2,8% em
mar/22 para 1,7%, enquanto o de 2023 reduziu-se de
2,2% para 1,7%.

COMPORTAMENTO SEMANAL DE MERCADO
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Ja a mediana para a taxa de desemprego para esse ano
oscilou de 3,5% em mar/22 para 3,7% em junho. Para
2023, a projegdo foi revisada de 3,5% para 3,9%.
Quanto a inflagdo ao consumidor, medida pelo PCE, a
mediana das proje¢des subiu de 4,3% em mar/22 para
5,2% para 2022, reduzindo-se de 2,7% para 2,6% em
2023.

O comité sinalizou ainda que continuara reduzindo
suas participacbes em titulos do Tesouro e divida de
agéncias e titulos lastreados em hipotecas, conforme ja
descrito nos planos emitidos em maio pelo Fed, a fim
de reduzir o tamanho do seu balanco.

Do lado da atividade, abaixo do aumento mensal
previsto de 0,4%, a producdo industrial dos Estados
Unidos cresceu 0,3% em maio, apds a alta de 1,4% em
abr/22 (dado revisado). Na comparagdo com mai/21, a
produgdo total da industria avangou 5,8%. A utilizagdo
da capacidade instalada da industria aumentou para
79,0% no més (ante o dado revisado de 78,9% em
abr/22). Na comparacdo com mai/21, a capacidade
aumentou 3,7 p.p. (75,3%).

J& as vendas no varejo dos Estados Unidos
surpreenderam negativamente em maio, ao recuar -
0,3% na margem, em meio ao aumento consistente
dos precos. Na comparagdo com mai/21, a alta do
varejo foi de 8,1%. Os dados mensais de abr/22 foram
revisados para uma alta 0,7%, ante a leitura anterior
de ganho de 0,9%.
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Copom — Jun/22

Cenario Basico

mai/22 jun/22

. 2022 RS 4,95 RS 4,90
Cambio
2023 PPC PPC
. 2022 - 13,25%
Selic
2023 - 10,0%
Inflagdo 2022 7,3% 8,8%
Copom
2023 3,4% 4,0%

Fonte: BCB-Comunicado Copom. Elaboracdo ABBC

Taxa de Juros - Meta Selic (a.a.)
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Fonte:
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BCB. Elaboragdao ABBC

jun/19

dez/19
jun/20

Balanco de Riscos da Inflacao

Baixista

Reversdo da alta nos pregos das commodities

Desaceleragdo da atividade econ6mica

Altista

Persisténcia das pressdes inflacionarias globais

Incertezas sobre o futuro do arcabougo fiscal

dez/20

13,25%

jun/21
dez/21

jun/22

Fonte. BCB-Comunicado Copom. Elaboragdo ABBC
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Como aguardado, o Copom elevou a Meta Selic em 0,50
p.p. para 13,25% a.a.. Diante de suas projecdes e do risco
de desancoragem das expectativas inflaciondrias para
prazos mais longos, sinalizou que a extensdo do ciclo de
aperto monetario devera se adentrar em territério ainda
mais contracionista, antevendo um novo ajuste de igual ou
menor magnitude na préxima reunido. Como novidade, a
estratégia para a convergéncia da inflagdo para a meta ao
longo do horizonte relevante passou a incluir o ano de
2024, além o de 2023. Este ponto pode ser interpretado
gue para atender o seu objetivo fundamental de assegurar
a estabilidade de precos e de suavizar as flutuagbes do
nivel de atividade econd6mica, o BC ndo pretende elevar
muito a taxa terminal.

Destacando o alto grau de incerteza implicito nas proje¢des
e premissas, o BC apresentou o seu cenario de referéncia
com a trajetdria para a Selic extraida da pesquisa Focus que
indicava taxa de 13,25% a.a. ao término de 2022,
reduzindo-se para 10,0% a.a. em 2023 e 7,50% a.a. em
2024. A taxa de cAmbio saia de RS/USS 4,90, evoluindo
segundo a PPC. Optou ainda em manter a hipdtese de que
o preco do petréleo seguiria aproximadamente a curva
futura pelos préximos 6 meses, terminando o ano em
USS$110/barril, e passando a aumentar 2% a.a. a partir de
jan/23. Além disso, adotou a bandeira tarifaria "amarela"
em dezembro de 2022, de 2023 e de 2024. Com isso, as
projec¢oes de inflagdo do Copom situavam-se em 8,8% para
2022 (8,5% na Focus), 4,0% para 2023 (4,7% na Focus) e
2,7% para 2024 (3,25% na Focus). Por fim, vale assinalar
gue esses numeros ndo incorporaram o impacto das
medidas tributarias sobre precos de combustiveis, energia
elétrica e telecomunicagdes.

No balanco de riscos, assinalou que a trajetéria da inflagao
apresenta variancia maior do que o usual, apontando uma
maior simetria no que tange as pressdes. Essa avaliacdo foi
apresentada, apesar da clara deterioragdo nas expectativas
e na evolucdo da inflacdo ao consumidor, tanto nos
componentes volateis como em itens associados a inflacdo
subjacente, a despeito dos esforcos de politica monetaria.
Como fatores de alta, destacou-se: i) a persisténcia das
pressbes inflacionarias globais; e ii) incertezas sobre o
futuro do arcabouco fiscal. E como pressdes de baixa: i)
uma possivel reversao da alta dos precos das commaodities;
e ii) a desaceleragdio da atividade econOmica mais
acentuada do que a projetada. Especificou-se, ainda, que
medidas tributarias poderdo reduzir sensivelmente a
inflacdo no ano corrente, embora elevem, em menor
magnitude, a inflacdo no horizonte relevante de politica
monetaria.
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IGP-10 - Jun/22

Variacao Mensal
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Fonte: FGV. Elaboracdo ABBC
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Impulsionado pelo aumento dos produtos industriais e
agropecuarios, em especial os precos do algodado e da
cana-de-aclcar, o indice Geral de Precos — 10 (IGP-10),
medido pela FGV, apresentou variagdo de 0,74% no més
de junho ante 0,10% no més anterior, acumulando alta
de 8,53% no ano, e 10,40% em 12 meses.

O indice de Prego ao Produtor Amplo (IPA), indice de
maior peso no IGP-10, passou de uma queda de -0,08%
em maif22 para um aumento de 0,47% em junho,
principalmente devido ao reajuste do dleo diesel que
pressionou o indice para cima em 68% de sua taxa,
porém com desaceleragdo de 12,66% para 10,27% em 12
meses.

Na abertura por estagio de processamento, os bens finais
apresentam uma desaceleracdo de 1,12% em mai/22
para 0,01% em junho, com destaque para o subgrupo de
alimentos processados, cuja taxa passou de 1,24% para -
0,25%. Em contrapartida, o subgrupo de combustiveis e
lubrificantes, que apresentou expressiva elevacdo de -
0,59% para 7,81%, pressionou o aumento dos bens
intermediarios de 0,89% para 1,57%, acumulando
24,87% em 12 meses, ante 25,70% em maio. Em linha, o
aumento de pregos de soja em grdao, milho em grao e
minério de ferro arrefeceram a deflagdo do grupo de
Matérias-Primas Brutas, que passou de -2,07% para -
0,29%, porém mantendo-se em queda de -6,48% contra -
2,77% em 12 meses.

Apesar da queda de 5 dos 8 itens, as altas em habitacao,
com a variagdo da tarifa de eletricidade de -12,93% para
-3,42%, vestuario, com maior representa¢do a variagao
de roupas (1,14% para 2,04%) e Despesas Diversas, com
aumento da tarifa postal de 2,17% para 4,89%, elevaram
o Indice de Pregos ao Consumidor (IPC) de 0,54% para
0,72%, mantendo-se em 10,28% em 12 meses.

Por fim, o Indice Nacional de Custo da Construgdo (INCC),
impulsionado pelo aumento de materiais e
equipamentos (1,52% para 1,66%) e mao de obra (0,01%
para 5,30%), dois dos trés itens componentes, elevou de
0,74% para 3,29% em junho, acumulando aumento de
11,30% para 11,83% em 12 meses.
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PMS - Abr/22

Variacao
Dessazonalizada
6%
Var. mensal
5%

—Tri/tri

Apds esbocar uma forte recuperacdo em mar/22, o setor
de servicos reduziu seu ritmo de crescimento em abiril,
com alta de 0,2%, na série com ajuste sazonal. Ademais,
o resultado de mar/22 foi revisto de 1,7% para 1,4%. A
inflagdo tem pesado na desaceleragdo da expansdo do
setor de servigos, especialmente nos voltados as familias,
com efeitos diretos e indiretos, tanto pelo aumento dos
1% custos de producdo ao longo da cadeia, como pela
substituicdo ou reducdo de servicos com o
comprometimento do orcamento.

4%
3%
2%
1% 0,67%

0% 0,17%

-2%

— — i i i i i — - ('] (V) (o] o
o N (o] (o] N (g (o] (o] o~ o o (o] o
S3TISESSTSRESSS . . e
T eg2=2 33 5L g3] No més, somente os servicos prestados as familias e
. informacdo e comunicacdo apresentaram crescimento
Variacdao Mensal de 1 45/ o §a0 ap d ’
Por segmento - dessazonalizada e 1,94% e 0,69%, respectivamente, compensando as
quedas de -1,71% em transportes auxiliares e correios,
-1 0 i - 0
Geral I 0.17% de . ,.64@ em .Ol.,ltrOS. servicos e de -0,57% em
profissionais administrativos e complementares. Vale
Prestados & familia - 1,94% ressaltar que o desempenho dos servicos prestados a
familias teve o impacto do carnaval adiado para abr/22
Informaco e comunicagdo . 0,69% em diversas localidades, o que impulsionou servigos
como os de hotelaria e restaurantes.
Profissionais, adm e compl. -0,57% . . , . . .
Considerando-se a série com a variagdo trimestral,
o . também com ajuste sazonal, a desaceleragdo no ritmo de
Transp., auxiliares e correio -1,71% - . , . .
crescimento é mais clara, com abril encerrando com alta
0, 0, o)
Outros -1,64% - de 0,67% contra 1,55% em mar/22 e 3,23% em fev/22.
Entretanto, ha um carry over estatistico de 1,07% para o
- 2T22. Representando cerca de 70% do PIB pela ética da
Variacao Anual Qo
oferta, o setor deve ter uma menor contribuicdo, mesmo
Acumulado em 12 meses . N
com medidas como a antecipacdo do FGTS e o
15% adiantamento do 132 aos aposentados.
0, Yl . ~ ’ .
12% 12,77% A série com a variagdo anual do indice acumulado em 12
9% meses reverteu sua trajetéria crescente, saindo de
6% 13,60% a.a. em mar/22 para 12,77% a.a.. Em abril de
(]
2021 era observada uma retragao de -5,34%, na mesma
9 . ~ ’
3% base comparativa. Em relagdo ao momento pré-
0% pandemia (fev/20), o setor acumulou uma alta de
3% 11,88%. Porém, nem todos os segmentos apresentaram
6% recuperacdo, com os prestados as familias ainda
= 0
encontrando-se -4,95% abaixo do observado em fev/20.
-9% . , ..
’ Considerando-se o elevado nivel de endividamento das
-12% familias, a inflacdo persistentemente elevada corroendo
222232888 N 0
P I T T T S A N I o orcamento familiar e a queda na renda real do
o 3 5 g9 3 3>3gQ 323 g 323 g L . . .
© © = © = © = © = trabalho, a recuperacdo dos servicos prestados a familia
Fonte: IBGE. Elaboraciio ABBC tende a atrasar mais.
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Indicadores do Varejo - Mai/22
ICVA: Variacao Anual

Deflacionado

25%

20,5%
20% O bom desempenho da vacinagdo propiciou uma maior
15% flexibilizagdo no  funcionamento do  comércio,

principalmente quando comparado com o mesmo més

0 . . 7 . . .

10% 6,9% do ano anterior. Em maio, o Indice Cielo do Varejo
2,1% I

Ampliado (ICVA) deu seguimento na sequéncia de 6
meses de alta na variagdo interanual na série
deflacionada. Porém, apesar da alta de 6,9% em relagao
a mai/21, houve uma desaceleracdo de -13,6 p.p. em

5%

N
N

N d S vassss8sxr : P

S TS 33> S SST S >Sco T = relacdo ao crescimento de 20,5% verificado em abr/22.
© > ©

£ 2= P 43 23 & & 2% E

Na série nominal, o més de maio apresentou variacdo de
o) 0,
Fonte: Cielo. Elaboracio ABBC 23,9% a.a.~ contra 37,9% a.a. em abr/22, uma
desaceleragdo de -14,0 p.p..
Atividade do Comércio: Variacao Trimestral ) . o o
Com ajuste sazonal - Por grupo Apds queda de -1,2% em abr/22, o indice de Atividade
do Comércio, da Serasa Experian, aumentou 2,1% em

Geral -1,8% maio, na série com ajuste sazonal. Destaques para
veiculos, motos e pecas (13,8%) e material de construgdo
Material de Construgdo -4,0% (4,7%), com queda em apenas 1 dos 6 grupos de
atividade (-3,5% em moveis, eletrodomésticos,
Tecidos, Vestuario, Calcados e 23% eletroeletrdnicos e Informéatica). Mesmo com o aumento
Acessorios ! . . o
na margem, houve queda no trimestre movel de -1,8%,
Veiculos, Motos e Pecas  -6,7% c?m altas apenas .para os itens de. supermercados,
hipermercados, alimentos e bebidas (3,0%) e
Comb i combustiveis e lubrificantes (0,3%). Assim, o indice vem
ombustiveis e Lubrificantes 0,3% .~
= apresentando queda desde nov/21 (5,0%) na variagdo
L - anual acumulada em 12 meses, encerrando maio em
Moveis, Eletrodomésticos, 4.2%
Eletroeletronicos e Informatica e 0,5% (2,3% em abr/22).

Supermercados, Hipermercados,

0,
Alimentos e Bebidas B
Atividade do Comércio: Variacao Anual
Acumulado em 12 meses
6%
3%
0% 0,5%
-3%
-6%
-9%
_1909,
12% -13,0%
-15%
[e)} )] [e)] o o o o — — — — o~ o~
— i i o N o~ o~ o~ (g o o~ o (]
S~ S~ ~ ~ S~ S~ ~ ~ S~ S~ ~ ~ S~
T 9 3 3 T &% 5 & =T & & 8 ®
€ © ¢ + € ®© € - € © € <+ €&
Fonte: Serasa Experian. Elaboracdo ABBC
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Demanda por Crédito - Mai/22

Variacao Mensal

al 1,
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Variacao Anual
Acumulado em 12 meses
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20% @ CONsumidor
0

15%
10%
5%
0%
-5%

-10%

O 0 00 O O O O «H o o o
A +4 4 & & & & N N N N
T 5 3 8 T % & & = & o
€ @ ¢ v € @ ¢ ¥ € © ¢

Variacao Anual
Por segmento — acumulado em 12 meses

26,2%

13,5%

11,3%

IndUstria

Comércio Servigos
Fonte: Serasa Experian. Elaboragdao ABBC
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13,3%
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18,6%
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6,7%

Demais
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O indicador de demanda por crédito (IDC), elaborado
pela Serasa Experian, mostrou que em maio a busca das
empresas aumentou 14,1% na margem, apds retragao de
-15,3% em abr/22 (2,6% em mai/21). A despeito da
volatilidade, a variacdo anual do indicador acumulado em
12 meses se reduziu pelo 22 més consecutivo, passando
de 20,1% a.a. em abril para 18,6% a.a. (5,8% a.a. em
mai/21). A continua elevagdo da taxa basica de juros
afeta as decisOes das empresas, ja com niveis elevados
de endividamento.

Analisando a abertura por setor, na mesma base
comparativa, a procura pelo crédito segue liderada pelo
grupo de servigos, mais sensivel a recuperacdo da
atividade econOGmica e aos impactos da reabertura dos
mercados, que apresentou expressiva alta de 26,2% a.a.,
embora em desaceleragdo (20,7% a.a. em abr/22). No
recorte por porte das empresas, destaque para o
aumento de 19,2% a.a. das micro e pequenas empresas

(MPE), seguida por 1,6% a.a. das médias e 0,5% a.a. das
grandes.

Na mesma dire¢do, o IDC dos consumidores avangou
13,3% em maio no comparativo com abril, apds recuar -
4,7% um més antes (17,0% em mai/21). O ritmo de
crescimento da varia¢ao anual do IDC acumulado em 12
meses seguiu em desaceleragdo, variando de 17,4% a.a.
em abril para 14,7% a.a.. O resultado continua sendo
impulsionado pelos consumidores de baixa renda, que
ganham até RS 500/més, com alta de 20,2% a.a.,
enquanto os com renda superior a RS 10.000/més
cresciam 13,0% a.a..
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Balanca Comercial - Mai/22

Saldo Comercial Mensal
Em US$ bilhdes
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Balanca Comercial
Acumulada em 12 meses
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50%

40% 41,2%
30% 29,9%
20%
10%
0%
-10%
-20%
-30%
(o] (o] [e)] [e)} [e)} o o o — — — o~ o~
— — i Rl i o N o o o o o~ N
g $ 8 g 8 e g s e g s g

Balanca Comercial
Acumulada em 12 meses — em US$ bilhdes
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Fonte: MDIC. Elaboracdao ABBC
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O saldo da balanca comercial encerrou maio com USS$
29,6 bilhdes em exportacdes e USS 24,7 bilhdes em
importacdes, resultando em um superdvit de USS 4,9
bilhdes, uma desaceleragao no crescimento do saldo de -
39,2% em relagdo a abr/22 e de -42,0% ante mai/21.
Mesmo com o pior resultado em relacdo a abr/22, o
valor em exportagées e importagdes foram numeros
recordes, resultando no maior valor registrado na
corrente de comércio desde o inicio da série
histdrica(jan/59). A soma das importacdes e exportacdes
atingiu USS 54,3 bilhdes, o que representou um aumento
de 7,0% contra o Ultimo recorde de USS 50,8 bilhdes
registrado em mar/22.

Apesar da queda de -4,5% nas exporta¢des da industria
extrativa, a combinac¢do do aumento de 0,2% no setor da
agropecuadria e de 19,4% na industria da transformacgao
levou a uma elevagdo das exportagdes de 2,6% na
margem e 13,2% em 12 meses comparado a mai/21. No
ano, as exportacdes chegaram a USS 130,9 bilhdes, um
aumento de 21,3% em relagdo ao mesmo periodo no ano
anterior.

Por outro lado, houve crescimento de importages, com
aumento em maio de 74,8% na industria extrativa, 14,5%
na agropecudria e 32,0% na industria de transformacao,
na comparac¢do com mai/21. As importa¢des acumuladas
no ano somam USS$ 105,8 bilhées, um aumento de 30,1%
sobre o mesmo periodo em 2021.

Pelo 82 més consecutivo, as importacées acumuladas em
12 meses apresentam variagdo maior do que
exportacdes, encerrando maio com alta de 41,2% a.a.
ante 42,9% a.a. em abril. Ja a variacdo do acumulado em
12 meses das exporta¢des passou de 33,4% em abr/22
para 29,9%.
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Resultado Fiscal — Abr/22

Resultado Primario do Governo Central
Variagdo Mensal - em R$ milhdes

80.000 Com 2 semanas de atraso, em decorréncia da greve dos
servidores, foi divulgado o resultado fiscal do Governo
28.552,7 Central - que abrange Tesouro Nacional, Previdéncia
30.000 . . L.
I I Social e Banco Central. Houve em abril um superdvit
. m - - mensal de RS 28,5 bilhdes, contra um saldo negativo de
-20.000 I l -6.256,7 RS -6,25 bilhdes em mar/22. O resultado veio bem acima
do que o aguardado pelos analistas (de RS 17,3 bi),
segundo a divulgagao do ultimo boletim “Prisma Fiscal”.
_70.000 ~ ’ . . 7 .
Na comparagdo com o abr/21, o superdvit primario
apresentou crescimento de 71,4% (+52,9 % em termos
-120.000 reais, descontada a inflagdo). Com isso, nos 4 primeiros
- - i — - i - — i o~ (o] o~ o~
% % % % % % % NN % g g % meses do ano, o Governo Central acumulou um resultado
© oy . ~
T g 2 = ¥ & 3 2 35 &8 & 2% positivo de RS 79,263 bilhdes, valor recorde para o
.. periodo em toda a série histdrica. O déficit acumulado em
Resultado Primario — Governo Central « .
em % do PIB 12 meses em relacdo ao PIB encerrou em 0,04% ante -
0,10% em mar/22 (-7,7% em abr/21).
4%
2% As receitas administradas pela Receita Federal
0, ~
0% 0,0% apresentaram elevagdo de 11,6% na margem e de
0
2o expressivos 121,6% em relacdo a abril de 2021. Vale
- 0
29 ainda ressaltar que a meta fiscal estipulada para o ano é
- (o
- de um déficit primario de RS -170,5 bilhdes, de acordo
- o .~ . 7 .
o com a LDO, e passou por revisdao em maio pelo Relatdrio
0; Bimestral de Receitas e Despesas que reduziu a
-1 . . P A
’ estimativa de déficit no ano para RS -65,5 bilhdes.
-12%
(o] < < O O N 0 0 oo O O N . .
3 < 3 < 3 doddddgg E S A dindmica do resultado do Governo Central tem sido
C 9 ®m S B ® LB ®RES B ®E B ® S . ~ .
o g B ov gl ag l&os g o0 g 8 favorecida pela arrecadagdo recorde, propiciada pela
elevacdo dos lucros das companhias de energia e
. . . combustiveis e pela alta dos precos das commodities no
Receita Administrada pela RF €l> € pe pree N
Variacio Mensal — Em R$ milhdes mercado internacional, a despeito da desonerag¢dao dos
produtos industrializados, do aumento das despesas
180.000 obrigatérias e dos gastos com o Auxilio Brasil.
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Fonte. Tesouro Nacional. 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 1,5 0,6
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 91 44
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 13,75 9,75
Setor Externo e Cambio

Balanca Comercial - (USS bi) 35,2 50,4 61,2 67,0 55,0
Conta Corrente (USS bi) -65,0 -24,5 -28,1 -25,0 -33,7
Investimento Direto no Pais (USS bi) 69,2 37,8 53,3 61,0 69,0
Taxa de Cambio (RS/USS, fim de periodo) 4,0 5,2 5,7 5,05 5,05
Fiscal

Resultado Primario (% PIB) -0,8 -9,4 0,7 -0,2 -0,3
Resultado Nominal (% PIB) -5,8 -13,6 -4,4 -5,9 -5,7
Divida Liquida do Setor Publico (% PIB) 54,7 62,5 57,2 60,9 63,9
Divida Bruta do Setor Publico (% PIB) 74,4 88,6 80,3 78,9 80,6
Fonte: ABBC
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