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Informativo Assessoria Econdmica

Aperto das politicas monetarias

Além do sinalizado, o Banco Central Europeu (BCE)
elevou em 0,50 p.p. as taxas de juros de referéncia.
O aperto monetario sincronizado aos dos principais
paises intenciona conter as pressdes persistentes
sobre os indices de precos ao consumidor, que na
Europa atingiu a mdaxima histdrica de 8,6% a.a. em
junho. Com a maior alta de juros em 11 anos, e o
dobro do sinalizado na reunido anterior, o BCE levou
as taxas de depdsitos para 0% a.a. e as de
refinanciamento para 0,75% a.a., o que ajudou a
sustentar o valor do euro frente ao ddélar. Apds
dados mais fracos de atividade econdmica nos EUA
afastou-se a possibilidade de um aumento mais
agressivo no ciclo de aperto monetario do Federal
Reserve, que deve elevar nesta quarta-feira em 0,75
p.p. 0s juros, para o intervalo entre 2,25% a 2,50%.
Assim, o délar enfraqueceu, tanto frente as moedas
de paises desenvolvidos quanto em relacdo as de
paises emergentes. O indice DXY, que mede o
desempenho da divisa norte-americana em relacdo
as de paises desenvolvidos, recuou -1,23% na
semana. O real, por sua vez, ndo conseguiu capturar
o movimento dominante de enfragquecimento do
délar na semana e apresentou depreciacdo de -
1,66% na semana, cotado a R$/USS 5,50, em parte,
devido aos termos de troca seguirem em queda,
mas, principalmente, em funcdo da trajetéria fiscal
bastante incerta no contexto doméstico. Para a
semana serao destaques: IPCA-15, IGP-M, Nota do
Setor Externo, Resultado Primario do Governo, Nota
de Politica Fiscal, PNAD Continua, CAGED,
Sondagens de confianga da FGV, reunido de politica
monetdria do FomC, indice de inflagao PCE e PIB dos
EUA e da Zona do Euro.
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IPCA - Mediana das Projecoes

IPCA (%)
Mediana - agregado

22/07/2022  Ult. Semana Ha 4 semanas
jul/22 -0,65 -0,46 0,21
ago/22 0,05 0,13 0,26
set/22 0,50 0,49 0,46
2022 7,30 7,54 8,27
2023 5,30 5,20 4,91
2024 3,30 3,30 3,25

Fonte: BCB/Focus. Elaboragdo ABBC

No Boletim Focus, a mediana das projecGes de crescimento
para a atividade econdmica em 2022 cresceu 0,18 p.p. em
relagdo a semana anterior, para 1,93% (1,50% ha 4 semanas
atrds), em meio ao viés positivo para a evolugdo da atividade
no 2T22. Para 2023, a estimativa para o PIB reduziu-se em -
0,01 p.p. para 0,49%, e para 2024, retrocedeu -0,10 p.p.
para 1,70%.

No &mbito inflacionario, a previsdo para jul/22 oscilou em -
0,19 p.p. para -0,65%, e a de ago/22 em -0,08 p.p. para
0,05%, fazendo com que o IPCA esperado para este ano
retrocedesse -0,24 p.p. para 7,30%. Para 2023, horizonte
relevante para a politica monetaria, houve alta de 0,10 p.p.
para 5,30%, distanciando-se do teto da meta e indicando o
desafio do processo de convergéncia. Para 2024, as
estimativas mantiveram-se estaveis em 3,30%.

Sem alteragbes, as previsGes para a Meta Selic de 2022,
2023 e 2024 continuaram em 13,75% a.a., 10,75% a.a. e
8,00% a.a., respectivamente. Em alta, a projecdo para a taxa
de cdmbio expandiu-se de RS 5,13/USS para RS 5,20/USS
em 2022, de RS 5,10/USS para RS 5,20/USS em 2023, e de
RS 5,05/USS para RS 5,10/USS ao término de 2024.

No cenario fiscal, a divida liquida do setor publico projetada
para este ano reduziu-se para 59,0% do PIB (59,23% na
leitura anterior), elevando-se para 63,6% do PIB em 2023
(63,5% anteriormente) e aumentando para 64,1% do PIB em
2024 (63,0% anteriormente). A estimativa do déficit
primario para 2022 oscilou de 0,10% para 0,22% do PIB e de
-0,20% para -0,30% para o ano seguinte, mantendo-se em
0,0% para 2024. Finalizando, a projecdao do déficit nominal
para 2022 variou de -6,70% para -6,80% do PIB, a de 2023
de -7,60% para -7,70% do PIB, e a de 2024 seguiu em -5,70%
do PIB.
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Aversao ao Risco

Credit Default Swap (CDS)
Variacao na semana
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Fonte: Bloomberg. Elaboragdo ABBC
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Taxa de Juros
Estrutura a Termo das Taxas de Juros (% a.a.)
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Fonte: B3. Elaboragao ABBC
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Cambio
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Zona do Euro - Jul/22

Taxa de Inflagao Confianca do consumidor
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Fonte: Eurostat. Elaboragdo ABBC

Em linha com as expectativas de mercado, a taxa de inflacdo ao consumidor (CPI) da Zona do Euro avangou 0,8% em
junho e atingiu nova maxima histérica, aos 8,6% a.a., ante 8,1% a.a. em mai/22, segundo dados da Eurostat. J&d o
nucleo do CPI do bloco, que desconsidera os precos de energia e alimentos, apresentou alta de 3,7% a.a. no més.
Neste contexto, em consonancia com o compromisso de assegurar a estabilidade de precos e a convergéncia da
inflagdo para a meta de 2,0% no médio prazo, o Conselho do Banco Central Europeu (BCE) decidiu na semana elevar
em 0,50 p.p. as trés taxas de juro diretoras do BCE, considerando apropriado dar um primeiro passo, maior do que o
sinalizado em reunido anterior, em direcdo a normalizacdo das taxas de juro diretoras, cujas taxas de juros aplicavel as
operagdes principais de refinanciamento, facilidade permanente de cedéncia de liquidez e facilidade permanente de
depdsito serdo aumentadas para 0,50%, 0,75% e 0,00%, respetivamente, com efeitos a partir de 27 de julho de 2022.
O BCE aprovou também o Instrumento de Protecdo da Transmissdo (IPT), que serd uma adicdo ao conjunto de
instrumentos do BCE e pode ser ativado a fim de contrariar dinamicas de mercado desordenadas, com o intuito de
assegurar que a orientacao da politica monetaria seja transmitida uniformemente em todos os paises da drea do euro.
A decisdo se assentou na atualizacdo da avalicdo dos riscos inflaciondrios, em funcdo das pressdes persistentes dos
indices de precos no conjunto dos paises que compdem o bloco, tendo em vista o prolongamento da Guerra da
Ucrania e dos gargalos de oferta e restricdes na importacdo de energia e grdaos impostas pelo conflito no Leste
Europeu. Desta forma, a transmissdo eficaz da politica monetdria, visa apoiar o regresso da inflacdo ao objetivo de

médio prazo e ancorar mais firmemente as expectativas de inflacdo ao garantir o ajustamento das condicbes de
demanda.

Além disso, serd mantida, também a flexibilidade nos reinvestimentos dos reembolsos previstos no ambito da carteira
do programa de compra de ativos devido a emergéncia pandémica (Pandemic Emergency Purchase Programme -
PEPP) que permanece a primeira linha de defesa contra riscos para o mecanismo de transmissdo relacionados com a
pandemia. Com isso, o BCE pretende continuar a reinvestir, na totalidade, os pagamentos de capital dos titulos
vincendos adquiridos no ambito do programa de compra de ativos (asset purchase programme — APP) durante um
periodo prolongado apds a data em que comece a aumentar as taxas de juro diretoras do BCE e, enquanto for
necessario para manter condi¢des de liquidez amplas. No que diz respeito ao PEPP, o BCE intenciona reinvestir os
pagamentos de capital dos titulos vincendos adquiridos no contexto do programa até, pelo menos, ao final de 2024. A
descontinuagdo gradual da carteira do PEPP sera gerida de modo a evitar interferéncias com a orientagdo de politica
monetdria. Para as préximas reunides o BCE antecipou que serd apropriada uma nova normalizagdo das taxas de juro,
cuja trajetdria futura continuard a depender da evolu¢do do cendrio econdmico e das opg¢des de remuneragao das

reservas excedentes. A confianga do consumidor da area do euro recuou -3,2 pontos em julho, na margem, atingindo -
27,0 pts., seu nivel mais baixo ja registrado.
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Monitor do PIB - Mai/22

Variacao Mensal
Com ajuste sazonal
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Fonte: FGV. Elaboracdo ABBC
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O Monitor do PIB, elaborado pela FGV, apontou retracdo
de -0,8% em mai/22, desacelerando frente a alta de
0,3% em abr/22 e de 1,5% em mar/22, na série livre de
influéncias sazonais. Na comparacdo interanual, a
economia cresceu 4,4% no més e 3,7% no trimestre
movel findo em maio. Revertendo a perspectiva
favoravel para a atividade, essa foi a primeira retragdo
observada apdés 3 meses consecutivos em alta. O
resultado se fundamenta, essencialmente, pelo pior
desempenho da industria e do consumo privado.

Pela d6tica da demanda, o consumo das familias retraiu -
2,1% na margem, e cresceu 5,8% no trimestre moével
findo em mai/22. Em relacdo ao mesmo periodo do ano
passado, o aumento foi de 4,7% A queda mensal é
atribuida a perda de impeto do consumo de bens
duraveis propiciada pela alta dos juros, inflagdo elevada
e queda da renda, a despeito da melhora no mercado de
trabalho. Dentre os itens de consumo que mais
cresceram no més permanece destaque para os de

Servigos.

A Formacdo Bruta de Capital Fixo (FBCF), entretanto,
apontou crescimento de 1,6% no més. Na comparagdo
com o mesmo periodo do ano passado, contudo,
apontou retragao de -2,0%, influenciada pelo forte recuo
de maquinas e equipamentos (-6,9%).

A exportacao de bens e servicos apresentou retracao de -
7,6% na comparagcdo com abril e retraiu -5,4% na
comparacdo interanual no trimestre findo em mai/22,
diante da reducdo das exportacbes de produtos
agropecudrios e de extrativa mineral. Do lado da
importacao de bens e servigos houve retracao de -1,6%
na andlise mensal e de -5,1% em comparagao ao mesmo
periodo do ano passado, no trimestre findo em maio. A
importacdo de servicos foi a Unica a demonstrar
contribuicdo positiva. Vale destacar que a queda na
importacdo de bens intermediarios foi a principal
responsavel por esse resultado.
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Arrecadacao Federal - Jun/22

Resultado Mensal
Impostos + Previdéncia — em R$ bilhGes
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Fonte: RFB. Elaboracdo ABBC
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A arrecadacdo federal surpreendeu positivamente em
junho, com a entrada de RS 181,0 bilhdes via impostos e
previdéncia, acima das expectativas, segundo o Prisma
Fiscal, contra a arrecadacdo de RS 165,3 bilhdes no més
anterior. O resultado de junho foi fortemente
influenciado pela altas marginais de 41,5% no imposto de
renda PJ (RS 22,9 bilhdes) e de 27,2% em CSLL (RS 11,3
bilhGes). Vale ressaltar o pagamento atipico de cerca de

RS 6,0 bilhdes por empresas ligadas ao setor de
commodities.

Assim, o primeiro semestre de 2022 registrou elevagado
de 23,5% do total arrecadado frente ao mesmo periodo
do ano anterior. No periodo, o desempenho foi
alavancado pelas altas de 42,2% em CSLL e de 31,6% em
IRPJ, influenciados pelo aumento dos lucros das
empresas, na esteira da recuperacdo da atividade
econdmica. Por outro lado, destacam-se as reducdes de -
8,1% nos impostos de importacao e de -7,7% no IPl, em
parte, por conta das dificuldades na cadeia de
fornecimento, impactando as producées industriais.

Considerando a evolugdo anual da arrecadacdo federal
acumulada em 12 meses, deflacionada pelo IPCA,
observa-se trajetdria cadente desde fev/22 (19,8%),
encerrando com alta de 11,2% ante 11,6% em jun/21. o
bom desempenho deve continuar nos préximos meses,
mesmo com as redugdes de aliquotas e desaceleracdo no
ritmo de crescimento da atividade. Contudo, a
recuperacao do mercado de trabalho e os programas de
complemento de renda do governo, beneficiando o
consumo, devem sustentar a arrecadagao.
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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 1,7 0,5
Crédito (%, a/a) 6,4 15,6 16,5 8,9 6,6
Desocupacdo (%, fim de periodo) 11,1 14,2 11,1 10,0 10,8
IPCA (%, a/a, fim de periodo) 4,3 4,5 10,1 7,4 5,1
IGP-M (% a/a, fim de periodo) 7,3 23,1 17,8 11,6 4,8
Taxa Selic (%, fim de periodo) 4,50 2,00 9,25 13,75 10,75

Setor Externo e Cambio

Balanga Comercial - (USS bi) 35,2 50,4 61,2 70,0 60,0
Conta Corrente (USS bi) -65,0 -24,5 -28,1 -18,0 -30,6
Investimento Direto no Pais (USS bi) 69,2 37,8 53,3 58,5 66,2
Taxa de CAmbio (RS/USS, fim de periodo) 4,0 5,2 5,7 5,20 5,20
Fiscal

Resultado Primario (% PIB) -0,8 -9,4 0,7 0,1 -0,2
Resultado Nominal (% PIB) -5,8 -13,6 -4,4 -6,7 -7,6
Divida Liquida do Setor Publico (% PIB) 54,7 62,5 57,2 59,0 63,0
Divida Bruta do Setor Publico (% PIB) 74,4 88,6 80,3 79,0 82,0
Fonte: ABBC
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