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Aguardando o comunicado

Com elevada disseminacao e a maior elevacao para
o0 més desde 1995, o IPCA-15 de abril fechou com
alta de 1,73% (12,03% em 12 meses). No més, o IGP-
M subiu 1,41%, pressionado pelos efeitos da guerra
nos precos do atacado, especialmente dos
combustiveis e fertilizantes. As expectativas de
mercado para o IPCA de 2023, horizonte relevante
para a politica monetaria, estdo em 4,10%, ainda
dentro do limite superior da meta, ratificando as
dificuldades para convergéncia da inflacdo. Com a
elevacdo de 1,00 p.p. da reunido de 42 do Copom
assegurada, a indagagcdo se resume na sua
comunicagao acerca dos préximos passos, é possivel
gue a estratégia seja alterada, deixando as préximas
decisGes em aberto, sem comprometimento com
um posicionamento em junho. As expectativas de
inflagdo podem estar contaminadas pelos indices
correntes, com o aumento da Selic ainda ndo
chegando a inflacdo, dessa forma, se faz necessario
todo cuidado para que ndo se reaja com exagero,
impondo custos excessivos a atividade. No mercado
de trabalho, a taxa de desemprego encerrou em
11,1% em mar/22. Os nimeros do Caged, por sua
vez, mostraram uma desaceleracdo do saldo de
contratacées no més encerrando com um saldo
liguido de vagas formais de 136,19 mil vagas a
despeito da recuperacao do setor de servicos e do
aumento da mobilidade social. No cendrio externo, o
PIB norte-americano registrou queda na prévia do
1722 de -1,4% a.a., apesar da resiliéncia da demanda
interna. O PCE em marg¢o de 6,59% a.a. confirmou
que a inflacdo corrente em patamar elevado pode
requerer um aperto monetdrio mais intenso nos
EUA, de modo que as taxas de juros atinjam o
patamar neutro antes do previsto. Ademais, com
vetor externo negativo para ativos de risco e a
inversdo do fluxo de investimento estrangeiro, o real
teve a pior performance relativa na semana
e depreciou-se 3,67%, com o ddlar fechando em RS
4,97, apds alcancar RS 5,00 na terca-feira (26/04). Ja
0s saques em caderneta de poupanga mais uma vez
superaram os depdsitos somando RS -15,4 bilhdes
em mar/22. Para a semana serdo destaques: IBC-Br,
Nota de Politica Fiscal, Produgdo Industrial, IGP-DI,
Balangca Comercial, produ¢dao e emplacamento de
veiculos e as decisOes de politica monetdaria do FomC
e Copom.

Fonte: BCB/Focus. Elaboracdo ABBC
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IPCA (%)
Mediana - agregado

29/04/2022 Ult. Semana Ha 4 semanas
abr/22 0,94 0,90 0,95
mai/22 0,28 0,20 -0,20
jun/22 0,41 0,40 0,40
2022 7,89 7,65 6,97
2023 4,10 4,00 3,80
2024 3,20 3,20 3,12

Fonte: BCB/Focus. Elaboragdo ABBC

O Boletim Focus voltou a ser divulgado. A mediana das
projeces do PIB para 2022, divulgado em 29/04, subiu 0,4
p.p. desde o inicio de mar/22 para 0,70%. Beneficiadas pela
pauta agroexportadora em um contexto de forte elevagao dos
precos das commodities, as estimativas tém sido revisadas de
forma a apontar um cenario de ligeira recuperacdo da
atividade no ano. A de 2023, por sua vez, permaneceu estavel
em 1,00% em relagdo a divulgacdo da semana anterior.

Ademais, como reflexo da persisténcia das pressGes
inflaciondrias e da surpresa negativa com a prévia da inflacdo
oficial de abril, as estimativas para o IPCA de 2022 cresceram
0,24 p.p. na semana para 7,89%, distanciando-se ainda mais
do teto da meta e reforcando o cenario desafiador para a
ancoragem das expectativas. Para 2023, ano calendario
relevante para a definicdo da politica monetaria, as projecoes
cresceram 0,10 p.p. para 4,10%, acima do centro da meta,
porém ainda dentro do limite superior da banda.

No curto prazo, a previsdo para abr/22 subiu 0,04 p.p. para
0,94%, ja as estimativas para mai/22 e jun/22 elevaram-se em
0,08 p.p. e 0,01 p.p., para 0,28% e 0,41%, na ordem. A
inflacdo implicita nas negociacGes de titulos publicos para o
prazo de um ano subiu 0,09 p.p. para 7,30%. Aguardando uma
elevacdo adicional da Selic em junho, além de 1,0 p.p. para
12,75% a.a. na reunido desta semana, a projecdo de mercado
para a taxa basica de juros permaneceu em 13,25% ao final de
2022. Contudo, aumentou em 0,25 p.p. para 9,25% ao
término de 2023. As estimativas para as taxas de cambio
mantiveram-se estaveis em RS 5,00/USS para 2022 e subiram
de RS 5,00/USS para RS 5,04/USS para 2023.

A divida liquida do setor publico estimada para 2022 recuou
para 60,36% do PIB ante 60,50% da leitura anterior e para
64,07% do PIB para 2023 (ante 64,10%). A expectativa para o
resultado primario reduziu-se de um déficit de -0,45% para -
0,27% do PIB em 2022 e de -0,50% para -0,45% do PIB em
2023. Para o resultado nominal, a projecdo do déficit recuou
de -7,50% para -7,32% do PIB para 2022 e manteve-se estavel
em -7,30% do PIB em 2023.
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Taxa de Juros

Estrutura a Termo das Taxas de Juros (a.a.)

13,25%
13,00%
— )9/04/2022
12,75% 22/04/2022
12,50% e 29/03/2022 N . .
Mesmo com a deterioragdo da aversdo ao risco com a
12,25% apreciacdo do dodlar no cendrio global, diante da
12,00% perspectiva de aceleracdo do aperto monetdrio pelo
11 759, Federal Reserve para conter a dinamica negativa dos
127 precos, a curva de juros encerrou a semana com queda
11,50% de prémios, sobretudo nos vértices intermediarios e
11959 longos da Estrutura a Termo da Taxas de Juros. As taxas
’ de juros dos prazos de 2 e 3 anos tiveram quedas de -
11,00% 0,14 p.p. e -0,12 p.p. para 12,42% a.a. e 11,99% a.a,,
hoje 3 6 12 18 24 30 36 42 48 54 60 respectivamente. Enquanto os prémios dos vértices de 4
Meses e 5 anos cederam em -0,13 p.p. e -0,20 p.p. para 11,85%
a.a.e 11,79% a.a., na ordem.
Taxa Real de Juros No curto prazo, pesou a recalibragem das apostas sobre
Ex-ante os rumos da Meta Selic. Assim, a taxa de juros do swap DI
prefixado de 360 dias exibiu queda de -0,05 p.p.
A fechando a semana em 13,01% a.a.. Com a inflagdo
8,0% njaa02 {Y N esperada para os proximos 12 meses apresentando
A “n,f‘ a‘\ recuo de -0,01 p.p. para 5,51%, a taxa real de juros ex-
7,5% v 7,11%
’ 29/04/2022 ante cedeu -0,03 p.p. para 7,11% a.a..
7,0%

711% 0 spread da taxa de juros de 1 e 10 anos reduziu em -

6,5% 0,04 p.p., para -0,71 p.p., no encerramento do dia 29/04.
6,0%
5,5%
5,0%
— — i o~ o~ o~ o~
o o~ o o~ o~ (] o
= > X = = = =
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Spread da Taxa de Juros
Diferenca entre as taxas de 1 e 10 anos (p.p.)
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~ ".0,71
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mar/22
abr/22

Fonte: B3. Elaboragao ABBC
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Cambio

Real/US$

5,70

5,50

Na dltima semana, o délar apresentou relevante
apreciacdo, tanto em relacdo as moedas de paises
desenvolvidos, quanto frente as dos emergentes. O
4,97 movimento foi guiado pelo movimento dos juros norte-

5,30

5,10

29/04/2022

N

290 oy americzjlr}o, em Iin,ha com as expectativas de um aper:co

’ monetario mais célere nos EUA e o aumento da aversao
4,70 zz/gﬁi}g(;;z ao risco.

Desse modo, o Dollar Index, que mensura o desempenho

4,50 da divisa norte-americana em relagdo as de paises

g g g % g Q q desenvolwdqs, avangou 1,72% na semana, mfluenagdo

3 e g s & g 2 pelas deprecia¢des de -2,32% do euro e de -2,11% da libra
esterlina.

Dollar Index Soma-se ao cendrio preocupag¢ées com as medidas

restritivas na China, criando novos gargalos na linha de

104 producdo e, consequentemente, impactos negativos na

103 102.96 economia global. Assim, o indice que mede o desempenho

102 o ’ das moedas de paises emergentes em relacdo ao ddlar

101 - asjoafaoze recuou -0,81% no periodo, refletindo as depreciacbes de -

100 10022 1,65% do renminbi, -0,97% do peso mexicano e -0,76% da
99 22/04/2022 lira turca.

98
97
96

Com retragdo mais intensa do que a de seus pares
emergentes, o real se depreciou 3,67% na semana, com o
o délar fechando em RS 4,97, apds alcancar RS 5,00 na

terca-feira (26/04), dia em que o Banco Central realizou
94 leildo extraordindrio de 10 mil contratos de swap cambial,
23 além da rolagem tradicional dos contratos com
vencimento em 01/06/2022.

out/21
nov/21
dez/21
jan/22
fev/22
mar/22
abr/22

indice de Emergentes*

22/04/2022

56 52,49

Vo 29/04/2022

55 L 52,06
~ ’

54
53
52,06
52
51
50
49
E E E S S S S *Cesta de Moedas:
5 B Y g 5 = 5 Lira turca, Rublo russo, Rand sul-africano, Florim hungaro, Real, Peso mexicano, Peso
o c © = b e © chileno, Reminbi chinés, Rupia indiana e Ddlar de Singapura.
Fonte: J.P. Morgan/Bloomberg. Elaboragdo ABBC
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Movimento de Cambio - Abr/22

Saldo Financeiro
Acumulado em 12 meses — em US$ bilhdes

0 -1,7 O fluxo cambial tem se mostrado bastante positivo em
_15 2022, o que tem colaborado com a apreciagdo do real
em relacdo ao ddlar, cuja valorizacdo até margo era de

-30 14,9%. No més, o movimento do cdmbio foi positivo em
-45 USS 2,9 bilhdes. Do lado comercial, houve entrada de RS
0 6,8 bilhdes, decorrentes de USS 26,1 bilhdes em
exportacbes e USS -19,2 bilhdes em importacdes,

-75 enquanto o canal financeiro registrou saida de USS -4,0
90 bilhdes, fruto de USS 55,3 bilhdes em compras e USS -

59,3 bilhdes em vendas. Em 12 meses, o fluxo cambial
- 105 ficou positivo em USS 8,0 bilhdes.

mar/19
jun/19
set/19
dez/19
mar/20
jun/20
set/20
dez/20
mar/21
jun/21
set/21
dez/21
mar/22

No acumulado de 2022, o fluxo financeiro registrou
ingressos liquidos de USS 5,0 bilhdes, com aportes de
Saldo Comercial USS 143,9 bilhdes e retiradas de USS -138,9 bilhdes. Em
Acumulado em 12 meses — em US$ bilhoes 12 meses, por sua vez, acumulou saidas de USS -1,7

bilhdo (-92,6% a.a.). O segmento relne os investimentos
45 estrangeiros diretos e em carteira, remessas de lucro e

40 pagamentos de juros, entre outras operacdes.
35 No comércio exterior, o saldo no ano foi positivo em USS
30 5,7 bilhdes, com importacdes de USS -54,1 bilhdes e
25 exportacbes de USS 59,8 bilhdes. Nas exportagdes, estdo
20 incluidos USS$ 9,8 bilhdes em Adiantamento de Contrato
15 de Cadmbio (ACC), USS 11,9 bilhdes em Pagamento
Antecipado (PA) e USS 38,1 bilhdes em outras entradas.
10 98 Em 12 meses, a conta acumulou USS$ 9,8 bilhdes em

entradas (-33,4% a.a.), valor bem inferior ao saldo da
balanca comercial (USS 64,5 bilhdes), indicando que
muitos recursos permanecem no exterior.

mar/19
jun/19
set/19
dez/19
mar/20
jun/20
set/20
dez/20
mar/21
jun/21
set/21
dez/21
mar/22

Finalizando, a posicdo vendida em cambio dos bancos
recuou -14,0% no més de marco para USS 12,5 bilhdes,
Posicdo dos Bancos contra USS 21,1 bilhdes observados em mar/21.

No mercado a vista — em US$ bilhdes

-6

-11 -12,5
-16
-21
-26
-31
-36
-41
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Fonte: BCB. Elaboragao ABBC
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Aversao ao Risco

7-Note 10 anos (a.a.)

3,1

2,9 22/04/2022
2,90%-,
2,7 N

2,89

29/04/2022
+2,89%

2,5
2,3
2,1
1,9
1,7
1,5
1,3

out/21
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jan/22
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Credit Default Swap (CDS)

Pontos-base

270

~
/102,96
L/ 29/08/2022

250

101,22
22/04/2022

230 229,60

210

190
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abr/22

Petréleo
Brent ultima cotacdo US$

130

120

29/04/2022

110 y 109,34 109,34

22/04/2022
106,65+,
\

100
90
80
70

60

out/21
nov/21
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jan/22
fev/22
mar/22
abr/22

Fonte: Bloomberg. Elaboragdo ABBC
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Os temores de um aperto mais célere da politica
monetaria nos EUA, com uma provavel elevacao dos juros
de 0,50 p.p. nesta semana, somam-se as perspectivas de
desaceleracdo no crescimento da economia mundial, em
meio aos lockdowns na China, elevando a aversao ao risco
nos mercados globais. Assim, o rendimento das T-
Notes com vencimento em 10 anos continuou operando
proximo de 2,90% a.a., fechando em 2,89% a.a. no dia
29/4 (-0,01 p.p. na semana). O movimento foi
contrabalangado pela sinalizagdo chinesa de mais
estimulos para a economia.

Esse cenario de maior aversdo ao risco impactou no risco
soberano brasileiro, medido pelo prémio do CDS de 5
anos, que terminou a semana com alta de 5,05 bps., aos
229,60 bps.. No mercado de commodities, as discussdes
da Unido Europeia sobre um possivel veto as importagdes
de petréleo russo também movimentaram o setor, com
altas nos contratos futuros de petréleo. O éleo tipo Brent
encerrou o periodo com incremento de 2,52%, cotado a
USS 109,34. Adicionalmente, a manuteng¢do das medidas

de restricio social na China tem refletido na
desaceleracdo dos precos dos materiais basicos,
sobretudo os metalicos.

Pagina 5
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Atividade Global — Abr/22

Personal Consumption Expenditures — PCE
Variacdao Anual

7,0%
6,59%
6,0%
5 0% 5,18%
4,0%
3,0%
2,0%
1,0%
0,0%
© O NN 0 0 O O O O «H o N
4 4 4 94 4 4 4 4 8 & N N A
= 5 T 5 S 5o S 5SS &5 oS S5 T
T © @ ©® ® ® © ® 6 O © O ©
E v g 2 g v g Y E Y E Y E

@ PCE Core s PCE Deflator

Fonte: FED. Elaboragao ABBC

Como consequéncia da Guerra na Ucrania e dos novos
lockdowns na China, que intensificaram os choques de
oferta e os problemas nas cadeias de suprimentos globais,
as projecdes de crescimento do ultimo World Economic
Outlook do FMI desaceleraram significativamente. Além
da forte queda de -35% aguardada para o PIB da Ucrania,
o produto da Russia devera cair -8,5% com a aplicacdo das
sanc¢Oes financeiras e comerciais. A complexidade das
projecOes deriva da dificuldade de avaliagdo dos custos
econdmicos da guerra e dos seus desdobramentos nos
mercados de commodities.

Os aumentos de precos de combustiveis e alimentos ja
estdo tendo um impacto global nos indicadores de precos.
Ademais, as pressdes inflaciondrias mais amplas e
persistentes implicam em um aperto mais agressivo das
politicas monetarias nos paises centrais. A perspectiva de
elevacdo das taxas de juros acentua a volatilidade dos
precos dos ativos e os reflexos dos custos dos apoios
fiscais na pandemia ratificam as condi¢cdes financeiras
mais restritivas. O relatério destacou, ainda, que a guerra
pode acelerar o processo de "desglobalizacdo da
economia", iniciado ainda durante a pandemia, o que
levaria a perda de eficiéncia produtiva e a uma maior
demora para que os paises se recuperem das perdas
causadas.

O Fundo antevé ainda a possibilidade de uma dindamica
disruptiva do comércio global, com a criagdo de uma
espécie de bloco alternativo ao mundo ocidental rico, que
exerceria cada vez mais influéncia e pressao sobre os
paises emergentes. "A guerra também aumenta o risco de
uma fragmentagdo mais permanente da economia
mundial em blocos geopoliticos com distintos padrdes
tecnolégicos, sistemas de pagamento e moedas de
reserva”.
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indice de Confianca do Consumidor
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Fonte: The University of Michigan. Elaboragdao ABBC

Desse modo, o FMI revisou suas projecdes para o
crescimento global de 4,4% para 3,6% neste ano e de 3,8%
para também 3,6% em 2023. Beneficiadas pela tradigdo
agroexportadora e pelo aumento dos precos das
commodities — especialmente alimentos - as previsdes para
a expansdo do PIB brasileiro passaram de 0,3% para 0,8%,
apesar do FMI ter apontado crescimento de 1,5% em
out/21. Pesam na andlise os efeitos defasados da politica
monetaria sobre o ritmo de atividade.

Ademais, abaixo da previsdo dos analistas, a 12 prévia do
PIB dos EUA do 1T22 apontou queda na margem de -1,4%
a.a., no 4721 o mesmo indicador mostrava crescimento da
ordem de 6,9% a.a.. A retracdo do crescimento refletiu
sobretudo a desaceleragdo no avango do investimento
privado de 36,7% a.a. no 4T21 para 2,3% a.a. no 1T22 e as
reducGes nas exportagdes (-5,9% a.a.) e das despesas do
governo. Em contrapartida, a despeito da aceleracao
inflaciondria os gastos dos consumidores cresceram 2,7%
a.a. no 1722. A medida que o mercado de trabalho sustenta
a expansao, a expectativa é de reversao do quadro no 2722,
embora o aperto monetario que se esboca seja uma
ameaga.

O indice de confian¢a do consumidor também apresentou
alta de 6,3 pts. em abr/22, atingindo 65,7 pts. ante 59,4 pts.
registrados em mar/22 (menor pontuacdo desde ago/11). Ja
o Indice de Precos das Despesas de Consumo Pessoal (PCE)
avancou 0,32 p.p. na margem em mar/22, encerrando em
6,59% a.a.. O nucleo do indice, que exclui pregcos mais
voldteis de alimentacdo e energia, retraiu -0,13 p.p. na
margem, alcangando 5,18% a.a.. A alta do PCE foi provocada
pelo aumento dos custos dos servicos, principalmente
assisténcia médica, e dos de consumo duraveis -
especialmente carros e autopegas.
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IPCA-15 - Abr/22

Variacao Mensal
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Fonte: IBGE. Elaboracdo ABBC
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Avancando 0,78 p.p. acima da taxa de marco, o IPCA-15
subiu 1,73% em abril, sinalizando a persisténcia das
pressdes inflacionarias no curto prazo. Apesar de abaixo
da mediana das expectativas de mercado (1,84%), o
indicador registrou a maior alta para o més desde 1995
(1,95%), ja@ acumulando uma alta de 4,31% no ano. Em
12 meses, a inflacdo expandiu-se de 11,30% em mar/22
para 12,03%, mantendo-se em patamar incompativel
com o cumprimento do teto da meta para 2022.

Houve aumento disseminado em todos os grupos de
produtos e servicos, com exce¢cdo de comunicacdo (-
0,05%). Incorporando os impactos da elevagdo dos
combustiveis por causa do reajuste de pregos nas
refinarias, o Grupo Transporte avangou 3,43% no més
(0,68% em mar/22), alavancado pelo incremento no
preco da gasolina (7,51%), o item que representou o
maior impacto individual no indice do més (0,48 p.p.).
Também aumentaram os pregos do 6leo diesel (13,11%),
do etanol (6,60%) e do gas veicular (2,28%).

Pressionado pelos itens consumidos no domicilio
(3,00%), o Grupo Alimentacdo e Bebidas avancou 2,25%
na margem (1,95% em mar/22), com os subitens tomate
(26,17%) e leite longa vida (12,21%) contribuindo
conjuntamente com 0,16 p.p. no resultado do IPCA-15.

O indicador manteve ainda uma composicao
desfavoravel para as varias medidas, como a de servicos
e subjacentes. Pelos critérios do Banco Central, houve
aceleragdo nos pregos de alimentos (de 2,51% para 3,0%)
e servicos (de 0,31% para 0,59%), enquanto o dos
industriais registrou desaceleragcdo (de 1,26% para
0,87%). Em termos anualizados, as medidas de inflagdo
subjacentes mantiveram-se muito acima do intervalo
compativel com a meta: 14,07% em alimentacdo, 11,87%
em bens industriais e 7,40% em servigos.

Preocupa ainda o comportamento das medidas de
nicleos, de modo que a média dos nucleos
acompanhados pelo Banco Central expandiu-se de 8,77%
a.a. em mar/22 para 9,34% a.a. (3,69% a.a. em abr/21).
Por fim, o indice de difusdo continua oscilando em
patamar historicamente elevado, préximo de 80%.
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IGP- M - Abr/22
Variacao Mensal

4,10%

Abaixo das expectativas de mercado (1,7%) e beneficiado
pelo arrefecimento nos precos das commodities
1,51% 182% 174% agricolas, o IGP-M suavizou a alta para 1,41% em abril,

0,78% 0.87% 14”’ apos subir 1,74% em mar/22. Assim, o indice acumulou
0, ’
I 0,60% 0,66%  0,64% ganhos de 6,98% no ano e de 14,66% em 12 meses
nlin_ el

(32,02% a.a. em abr/21).

Desacelerando na margem para 1,45% (2,07% em
-0,64% mar/22), o IPA acumulou alta de 16,09% em 12 meses
(43,59% a.a. em abr/21). Na andlise por estigios de

2 2 2 2 2 2 9 9 2. 9. o8 § « processamento, a taxa do grupo Bens Finais subiu para
T 3 £ 3 8 =z = E B E T T 3,10% em abril, de 2,75% um més antes, impulsionada
c g 2 T § 2 5 2 o©v & & g ® pelos combustiveis para o consumo, cuja taxa expandiu-

se de 4,60% para 10,80%. Em linha, o preco dos Bens

Variacao Mensal Intermediarios acelerou de 2,06% para 3,40%,

Por grupo alavancado pela inflacdo dos combustiveis e lubrificantes

para producdo (de 8,02% para 12,04%). Em

M abr/22 ®mar/22 contrapartida, os pregos recuaram -1,82% no estagio das

NCe - 0,87% Matérias-Primas brutas (1,53% em mar/22), favorecidos
0.73% pela soja em grao (de 7,28% para -7,02%), milho em grao

(de 2,48% para -7,22%) e suinos (de 10,05% para -
3,99%). Refrearam o movimento os itens aves (de 1,77%

para 15,47%), mandioca (de -2,30% para 12,35%) e leite
r 1,53% in natura (de 3,30% para 8,80%).
0,86% Acelerando em relagdo a mar/22 (0,86%), o IPC registrou
incremento de 1,53% em abril (10,37% a.a.), com alta em
todas as 8 classes de despesas componentes do

1,45% indicador. A principal contribuicdo partiu do grupo
2.07% Transportes (de 1,15% para 2,94%), impulsionado pelo
’ comportamento do item gasolina, cuja taxa passou de

1,36% em mar/22 para 5,86%.

Evolucdo Anual No mesmo sentido, o INCC acelerou de 0,73% para
0,87% em abril (11,54% a.a.), com avango nos precos de
0% materiais e equipamentos (de 0,29% para 1,35%),

enguanto servigcos e mao de obra arrefeceram.

35%
30%
25%
20%
15%
10% 14,66%

5%

0%

-5%

N IN IS 00 )0 00 O 00 00 O O O v « « «
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Fonte: FGV. Elaboragdo ABBC
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IC-Br - Mar/22

indice de Commodities Composto
Variacao Mensal

11,28%
5,32% 9
) >/17% . 4,38%
:404’330 2,99%
,21% 1,10% .
. []
— [ |
- o,
033% 71% -0,79%
-3,55%
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indice de Commodiities (IC-Br)
Variagdo em 12 meses

Energia

Metal

Agropecudria

Composto _ 29,00%

Indice CRB*

pts.

500

453,83

450

400

350

300

250

200

150
)] [e)] [e)] [e)} o o o o i — — — ~
i i i i o o o~ (o] o~ (g o~ (o] o
S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~
— c 4+ N — c = N — c = N —
© S (] (3] © S [d) (3] © S [d] (3] ©
€ = v ©- g = v ©T g = Y T g
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O IC-Br, indice que acompanha os precos de commodities
em reais, compilado pelo banco Central, avancou
expressivos 4,38% em margo, para 423,39 pts,,
acumulando no 1T22 alta de 6,66%. O movimento
mensal foi impulsionado, principalmente, pela forte alta
nos pregos das commodities energéticas (26,02%),
essencialmente petréleo, que vem sendo negociado
acima de USS 100/barril, em meio as tensdes
geopoliticas no Leste Europeu e a interrupgdo de
fornecimento de gds natural pela Russia. No trimestre, as
energéticas subiram 43,72%.

A manutencdo de medidas de restricdo social na China
no combate a onda de Covid-19 também tem refletido
nos precos. Em menor intensidade, os precos das
commodities metalicas (aluminio, minério de ferro,
cobre, estanho, zinco, chumbo, niquel, ouro e prata)
subiram 1,95% no més (3,87% no trimestre), enquanto
os da agropecudria cairam -1,92% (-2,67% no trimestre).

Em 12 meses, o IC-Br aumentou 29,0%, alavancado,
especialmente, pelo aumento nos pregos das
commodities energéticas (88,35%), e em menor medida
pelas metalicas (25,10%) e agropecuarias (15,13%).

Por fim, o indicador internacional de commodities CRB
registrou alta de 0,51% no més (453,83 pts.),
expandindo-se 10,89% em 12 meses.

*Indice de precos de commodities, baseado no mercado & vista, calculado pelo
Commodity Research Bureau. O indice é uma medida dos movimentos de pregos de
produtos bdsicos mais sensiveis a mudangas nas condigbes econémicas.
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Arrecadacao Federal — Mar/22

Variacao Mensal (Impostos + Previdéncia)
Em R$ bi — deflacionada pelo IPCA

260 Com o novo recorde, a arrecadacao federal via impostos
240 e previdéncia voltou a crescer em marc¢o. A inflagdo
220 persistentemente elevada em conjunto com a alta dos
200 precos das commodities seguiram  impactando
180 1641 positivamente o desempenho da arrecadagao federal.
160 " Além disso, pagamentos atipicos relacionados as
140 empresas ligadas ao setor de commodities e o ajuste das
190 declaragées do imposto de renda das empresas (IRPJ)
100 relativos ao ano anterior reforcaram o aumento da
arrecadagdo.
80

60 Com alta de 8,7% no més, foram arrecadados R$164,1
8§ &8 &8 & & & & & & & & & & bilhdes, em termos reais, ante RS 151,1 bilhdes

> - = T T 3 P P S WS S % ; -
€ 2 g 5 2 28 3 28 g s 8 ¢ recolhidos em fev/22 e RS 200,2 bilhdes em dez/21. Com
o desempenho positivo, o 1T22 encerrou com um total
- de RS 556,8 milhdes arrecadados, o que representou

Variacao Anual Real . o % )
. incremento de 11,1% em comparagdo ao mesmo periodo
Acumulada em 12 meses — em R$ trilhdes de 2021
2,20 2,1 Considerando a evolugdo anual do acumulado em 12
2,10

meses, deflacionado pelo IPCA, a arrecadagdo totalizou

2,00 RS 2,1 bilhdes em mar/22, registrando crescimento real

na ordem de 18,7%, sendo alta de 22,9% somente com a

1,90 receita de impostos. Com isso, em termos reais, esse foi
1,80 o melhor resultado desde o inicio da série (dez/96).

1,70 Vale ainda mencionar que os acréscimos no Imposto de

1,60 Renda das Pessoas Juridicas (IRPJ) e a Contribui¢do Social

150 Sobre o Lucro Liquido (CSLL) totalizaram uma

1'40 arrecadacdo de RS 34,16 bilhdes, o que representa

crescimentos de 1,6% para ambos na margem e de
29,9% e 34,7%, respectivamente, no acumulado em 12
meses. Ja a Receita Previdenciaria teve arrecadacdo de

L RS 42,4 bilhdes no mesmo més, o que representa
Variacao Mensal IRPJ + CSLL

acréscimo real de 1,7% na margem e de 7,9% no
Deflacionada pelo IPCA - em R$ milhées acumulado em 12 meses.

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
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Caged - Mar/22

Saldo Mensal

Por setor de atividade — em milhares

Total

Outros

Agropecuaria
Administracdo Publica
Servigos

Comércio

Construgao Civil
Utilidade Publica

Ind. de Transformagdo

Extrativa Mineral

I :36.189

0

-15.995 ]

| 5.595

BN 105918

352
B 25059
| 2.281

J 12.088

891

Salario Médio Real de Admissao

Variacao Anual

15%
10%
5%
0%
-5%

-10%

mar/17
set/17
mar/18
set/18

mar/19

set/19

mar/20

-7,3%

set/20
mar/21
set/21
mar/22

Geracao de Empregos (Acumulada em 12 meses)
Ajustada com declaracdes fora do prazo - em milhdes

4,0

3,0

2,0

1,0

0,0

-1,0

-2,0

mar/15
set/15
mar/16
set/16
mar/17

set/17
mar/18

Fonte: MTE. Elaboracdo ABBC
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Os dados do Caged apontaram para uma desaceleracao
no saldo de contratacdes no mercado de trabalho formal
em margo, encerrando com um saldo liquido de vagas
formais de 136,19 mil vagas ante a criagdo de 329,40 mil
postos (saldo revisado com base nas declaragdes fora de
prazo) em fev/22 e de 153,43 mil de mar/21. O resultado
mensal é decorrente de 1.953,1 mil contratacbes e
1.816,9 mil desligamentos.

Apesar da desaceleracdao na margem, foram registrados
um total de 105,9 mil novas vagas geradas no setor de
servicos, distribuido principalmente nas atividades de
informacdo, comunicacdo e atividades financeiras,
imobiliarias, profissionais e administrativas, como reflexo
do aumento da mobilidade social. O setor de construgao
civil foi o 22 que gerou mais empregos em margo, com
saldo positivo de 25,1 mil postos de trabalho, seguido pela
industria (12,1 mil) e administracdo publica (5,6 mil). O
comércio com saldo de 352 vagas surpreendeu
negativamente e o setor de agricultura, pecuaria,
producdao florestal, pesca e aquicultura teve saldo
negativo, com -15.995 desligamentos a mais do que as
contratacgoes.

Ainda com base no ajuste das declarag¢bes fora de prazo, o
acumulado em 12 meses demonstrou a criacdo de 2,57
milhGes de vagas formais. O resultado sugere uma perda
de impeto na geracdo de vagas, sendo que a criacdo
acumulada em 12 meses em dez/21 era de 2,76 milhdes.
Na abertura por setor, a maior contribui¢cdo foi do setor
de servicos (1,33 milhdo), seguido por comércio (520,6
mil); industria de transformacdo (328,7 mil); construgdo
civil (232,3 mil); agropecuaria (106,9 mil), utilidade
publica (18,7 mil), extrativa mineral (16,3 mil); e
administracao publica (11,3 mil), enquanto a agropecudria
liderou em perdas no saldo total de contratagcGes
oscilando de saldo de 126,3 mil vagas para 106,9 mil em
12 meses. O setor de servicos, administracdo publica e
utilidade publica foram os Unicos a apresentar trajetdria
crescente na margem para 12 meses.

Por fim, pelo 32 més consecutivo, o valor real do saldrio
médio de admissdo encerrou com reducdo real na
margem de -2,0%, deflacionado pelo INPC, aos RS
1.872,07. Na variacao interanual foi registrada queda de -
7,3% (RS 2.018,60 em mar/21).
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Pnad — Mar/22

Taxa de Desemprego
Trimestre movel

16%
15%
14%
13%
12%
11%

10%

mar/18
jul/18
nov/18
mar/19
jul/19
nov/19

Trabalhadores por Conta Prépria

Em milhares

260
255
250
245
240
235
230
225
220
215
210
205
200

mar/18
jul/18
nov/18
mar/19
jul/19
nov/19
mar/20
jul/20

Massa Salarial Real Habitual
Ocupados — em R$ bilhdes

mar/20
jul/20
nov/20

nov/20

mar/21

mar/21

jul/21

jul/21

nov/21

nov/21

11,14%

5

mar/22

mar/22
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Abaixo da mediana do mercado, os dados da Pnad-
Continua para o trimestre findo em margo reforgcaram a
visdo de retomada gradual do mercado de trabalho. No
periodo, a taxa de desemprego encerrou em 11,1% (11,9
milhGes de pessoas), o que representou queda de -0,06
p.p. em relagdo ao trimestre imediatamente anterior e de
-3,8 p.p. frente ao mesmo periodo de 2021.

Ainda no trimestre, 5 das 10 categorias de atividades
registraram crescimento (alojamento e alimentacdo;
transporte, armazenagem e correios; servicos prestados as
empresas; industria; e outros servicos). Considerando-se
somente o emprego no setor privado, as contratacdes com
carteira assinada cresceram 0,8% no trimestre e os
informais apresentaram recuo de -0,3% no trimestre
totalizando 25,3 milhdes (+7,3% em 12 meses). Desse
modo, a taxa de informalidade fechou em 40,1% (38,2
milhGes de pessoas). A taxa de participagdo, por sua vez,
encontra-se em 62,1%, queda de 0,01 p.p. e a populacdo
ocupada incluiu 41 mil pessoas, totalizando 95,27 milhdes.

Contudo, ha uma piora no perfil das vagas geradas. Apesar
do aumento na populagdo ocupada e da ligeira melhora no
trimestre findo em margo, as pessoas que entram no
mercado de trabalho permanecem ganhando menos.
Ademais, pesa o efeito da inflagdo elevada. O rendimento
médio habitual de todos os trabalhos encerrou o trimestre
em R$ 2.548,00, sendo elevacdo de 0,4% no periodo e
retracdo de -8,6% a.a.. Com isso, a massa salarial real
habitual dos ocupados fechou em RS 237,7 bilhdes, o que
representou aumento de 0,5% na margem e de 0,2% a.a..

260

255

250

245

240 237,7
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220
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Transacoes Correntes - Fev/22

Saldo Mensal
Em US$ Bilhdes

4,4
25 2,0 i
’ Impulsionado pelo aumento das remessas de lucros e
I 0;3 dividendos ao exterior, houve déficit em transagOes
u l I correntes de USS -2,4 bilhdes em fevereiro,
1,2 1,9 24 surpreendendo as expectativas de mercado (USS -1,5
-4,0 " bilhdo). Um més antes, houve déficit de USS -8,1 bilhdes
-5,2 ’ 6458 (USS -3,9 bilhdes em fev/21).
81 No més, o superavit da balanga comercial foi de USS 3,5
bilhdes ante USS 1,4 bilhdo em jan/22 (USS -357 milhdes
— i i i — i — i — i i o~ (o] .
P @ g g g g agag em fev/21), alavancado pelo crescimento das
& g £ T 532 59338 8 5 @
[r=s = © ) = © “—

exportagdes, de 18,9% na margem, sob efeito das

elevacbes das commodities, enquanto as importacoes
Acumulado em 12 meses cairam -5,5% no periodo.
Em US$ Bilhoes

A conta de renda primaria apresentou déficit de USS -4,4

0 bilhdes, depois de registrar USS -5,4 bilhdes em jan/22
-10 (USS -2,5 bilhdes em fev/21), com o aumento das
20 remessas liquidas de lucros e dividendos (USS 2,9
30 -26,1 bilhdes), enquanto na conta de servicos houve saida de

USS -1,8 bilhdo (-1,5 bilhdo em jan/22 e USS -1,4 bilhdo
-40 em fev/21).
-50
Desta forma, o déficit em transa¢Ges correntes
-60 acumulado em 12 meses totalizou USS -26,1 bilhdes, o
-70 equivalente a 1,59% do Produto Interno Bruto (PIB), ante
-80 1,71% do PIB em jan/22 e 1,49% do PIB em fev/21, o que
E E g g a2 2 8 8 I § 8 representou retragdao de -70,1% na margem e de -5,6%
IDP — Acumulado em 12 meses Surpreendendo positivamente, o Investimento Direto no
Em US$ Bilhdes Pais (IDP) fechou com entrada de USS 11,8 bilhdes em
100 fevereiro, apds ingresso de USS 4,7 bilhdes no més
% anterior (USS 8,8 bilhdes em fev/21). Em 12 meses, o IDP
o0 acumulado ficou em USS 50,7 bilhdes, apds atingir USS
47,7 bilhdes em jan/22, demonstrando incremento de
22 6,3% na margeme de 13,1% a.a..
50 50,7 Por fim, as reservas internacionais totalizaram USS$ 357,7
40 bilhdes em fev/22, reducdo de USS 658 milhdes em
30 comparacdo ao més anterior. O resultado decorreu,
20 especialmente, das variagbes por paridades que
10 contribuiram para reduzir o estoque em USS 2,4 bilhdes.
0 Por sua vez, o retorno liquido de linhas com recompra

(USS1,0 bilhdo), as variacdes de preco (USS 646 milhdes)
e a receita de juros (USS 393 milhdes) contribuiram para
elevar o estoque das reservas.

fev/17
ago/17
fev/18
ago/18
fev/19
ago/19
fev/20
ago/20
fev/21
ago/21
fev/22

Fonte: FGV. Elaboragdo ABBC
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Poupanca - Mar/22

Captacao Liquida
(SBPE + Rural - R$ Bilhées)

71 64 7,7 Os saques em caderneta de poupanga mais uma vez

superaram os depdsitos somando RS -15,4 bilhdes em
- 0,1 I . mar/22. O movimento mensal resultou de entradas de

RS 311,8 bilhdes e retiradas de RS -327,1 bilhdes. No

. I I . ano, a saida liquida da poupanca ja totaliza RS -40,4

'3'5 -5,5 5,3 bilhGes, refletindo o elevado nivel de endividamento das
7,7 74 familias e o ciclo de alta dos juros. Em igual periodo de

-12,4 2021, o saldo liquido da caderneta era negativo em RS -
-15,4 27,5 bilhdes.
-19,7 .
O resultado de margo se somou ao rendimento de RS 5,3
i i i i — — — — - - o o o . ~ . ~ .
e dggygyyggegegygegg bilhdes credlta_do no meés. AssjlmN, o saldo total da
e 2 g 5 2 @2 8§ 3 & 88 s & ¢ poupanca totalizou RS 1,006 trilhdo, contra RS 1,013

trilhdo em mar/21, configurando quedas de -1,0% na

Evolucao margem e de -0,7% a.a..

(SBPE + Rural - RS BilhGes) Parte da saida da aplicagdo também pode estar associada
ao aumento da Selic em fun¢cdo de uma possivel
migracdo para investimentos em renda fixa mais
rentdveis, como os fundos e os CDBs. Desde mar/21, o

Banco Central aumentou a Meta Selic em 9,75 p.p., para
os atuais 11,75% a.a..

350
330
310
290
270
250

No que se refere a remuneracgdo, se mantém em 0,5% ao
230

més + TR, enquanto a meta Selic for superior a 8,5% a.a..
210 A remuneracdo varia de acordo com o aniversario da

190 aplicacdo, e foi de 0,61% em 28/3, o equivalente a 7,6%
e Depositos e» e» == Retiradas a.a
170 +dee

150

mar/20
mai/20
jul/20
set/20
nov/20
jan/21
mar/21
mai/21
jul/21
set/21
nov/21
jan/22
mar/22

Saldo
(SBPE + Rural - R$ Bilhées)

1.080
1.006
1.030

980
930
880
830
780
730
680

630

mar/19
jun/19
set/19
dez/19
mar/20
jun/20
set/20
dez/20
mar/21
jun/21
set/21
dez/21
mar/22

Fonte: BCB. Elaboragao ABBC
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Sondagens de Confianca — Abr/22

Indices de Confianca
Dessazonalizados

110
100 Revertendo parte das quedas observadas em mar/22, as
sondagens de confianga da FGV trouxeram resultados
20 um pouco mais positivos em abril, com excecdo do
80 comércio, em meio a redu¢do dos casos de Covid-19
20 ap6s surto da Omicron no inicio do ano e a normalizagdo
das atividades, ajudando principalmente na recuperacao
60 do setor de servigcos. Todavia, niumeros positivos mais
50 expressivos ainda dependem de melhora do cenario
20 macroecondmico.
2 3232 88883883388 Avancando pelo 22 més consecutivo, 4,0 pts. em abiril
f: 2 % 5 f‘: El § g, % El ‘g o g para 96,2 pts. na série dessazonalizada, o setor de

servicos atingiu o maior nivel desde nov/21 (96,8 pts.),

o = = 5ervigos e COMErCio  emmm= Consumidor com o resultado disseminado entre os principais

indice de Confianca segr'n.entos e mais |anuenC|?do pe‘los servicos prestados a
. familia. O resultado do més foi influenciado tanto pela
Dessazonalizados . . ~

melhora na avaliacdo das empresas sobre a situacdo

150 atual (5,1 pts.) quanto pelas perspectivas para os

proximos meses (2,9 pts.). Por sua vez, o indice do
comércio recuou 0,9 pt. no periodo para 85,9 pts., com o
100 97,7  viés negativo puxado por uma nova queda significativa

97,4 das expectativas em relacdo aos proximos meses (-6,8

110

90 pts), em detrimento da melhora quanto a situacdo atual
80 (5,3 pts.).
70

J4 o setor de Industria de Transformacdo sinaliza uma
60 recomposicdao das perdas sofridas nos ultimos meses,
todavia, preocupa o acimulo recente de estoques, indo

50 na contramdo da escassez observada em 2021. Houve
O O o0 O O O O «H «H «H «+H ~ L.
g 2 ¢ 94 g9 9 9 9999 9o alta de 2,4 pts. na margem (97,4 pts). O indice de
— _— -~ c — _— = c — _— = c — ~ . .
2 2 3 8 €8 2 3 &5 2 2 3 & 8 construcdo expandiu-se 4,8 pts. (97,7 pts.), refletindo
@ d. Transf, —ess=Construcio melhores perspectivas para o setor quanto ao ambiente
de negdcios nos proximos meses (7,1 pts.), assim como
Nivel de Utilizacdo de Capacidade Instalada do cendrio atual (2,4 pts.).
Finalizando, a despeito do avango de 3,8 pts. na margem
90 no indice de confianga do consumidor (78,6 pts.),
35 refletindo a melhora tanto nas avaliagdes com a situagdo
%0 atual (3,8 pts.) quanto em relagdo as expectativas (3,6
78,7 pts.), possivelmente pela amenizacdo do contagio de
75 75,8 Covid-19 e pelas medidas de alivio a renda (liberacdo do
70 saque do FGTS e 132 saldrio), o cenario econdémico
65 mantém-se desafiador para as familias, sobretudo as de
baixa renda, em meio ao elevado nivel de
60 endividamento, ciclo de alta dos juros e dificuldades no
55 mercado de trabalho.
50
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Fonte: FGV. Elaboragdo ABBC
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