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Ajustando-se as expectativas

Com o anuncio da reducdo nos precos dos combustiveis e da nova politica de ajustes da
Petrobras, as projecoes para a expectativa de inflacdo reduziram-se no Boletim Focus de
6,03% para 5,80% para 2023. Ainda distante da meta para o horizonte relevante para a
politica monetéria, a estimativa para 2024 diminuiu de 4,15% para 4,13%. Ajudadas pela
apreciacdo cambial e pelo comportamento dos precos de atacado, quedas mais
consistentes sdo observadas na inflacdo implicita nas NTN-Bs. Apesar da auséncia de uma
sinalizacdo do Banco Central acerca do inicio do afrouxamento monetario, a pesquisa
projeta uma reducao de - 0,25 p.p. na Selic apenas em set/23. O aprecamento dos prémios
de risco nesta semana deve reagir a votacao do novo arcabouco fiscal. No que se passou, o
impasse em torno do teto da divida soberana nos EUA trouxe volatilidade, com um
aumento de 0,20 p.p. do rendimento das T-Notes de 10 anos para 3,70% a.a..
Adicionalmente, o délar ganhou forca frente as demais moedas, encerrando cotado a R$
5,00, apés romper o piso de R$ 4,90. Na série do acumulado do ano, o IBC-Br em marco
fechou com uma aceleracao de 3,10% a.a. em fev/23 para 3,31% a.a.. Com as surpresas
positivas ocorridas nos indicadores de atividade, as projecdes quanto ao crescimento do
PIB para este ano elevaram-se de 1,02% para 1,20%, movimento que tende a continuar.
Por ora, mesmo com a proposta do governo, pouco se alteraram no Focus os nimeros para
o resultado primério que se mantiveram em -1,0% do PIB para 2023 e em -0,70% para
2024. Finalmente, nesta semana, serd importante monitorar no IPCA-15 de maio o
comportamento das medidas de nlcleos e subjacentes, sobretudo em servicos, que ainda
permanecem em patamares elevados e exibindo uma desaceleracdo bem gradual, o que
justificaria a postura mais conservadora da autoridade monetaria.

Em meio as especulacdes sobre o comeco do ciclo
de afrouxamento monetdrio e possiveis alteracdes
no regime de metas inflaciondrias, o Boletim Focus
mostrou uma relativa melhora nas expectativas.
Com o anuncio da reducdo nos precos dos
combustiveis e da nova politica de ajustes da
Petrobras, a mediana das expectativas para 2023
passou de 6,03% para 5,80%. A de maio passou de
542 0,45% para 0,43%, a de junho de 0,50% para 0,34%
1 Ano 503 e a de julho de 0,37% para 0,36%. Para 2024, o
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estimativa reduziu-se de 4,15% para 4,13%, com a
previsdo para 2025 permanecendo em 4,0%. A
melhora é mais perceptivel no mercado das NTN-
Bs, com a inflacdo implicita de 1 ano caindo de
4,69% para 4,09% na semana, a de 2 anos de 5,35%
para 5,03% e a de 3 anos de 5,64% para 5,42%.
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Com uma previsdo de queda inicial de 0,25 p.p. em setembro, a estimativa para a meta Selic continuou em
12,50% a.a. ao fim de 2023, com o prosseguimento da flexibilizacdo, a taxa findaria 2024 em 10,0% a.a. e
2025 em 9,0% a.a.. Com as recentes surpresas positivas dos indicadores de atividade no 1T23, a projecao
para o crescimento do PIB em 2023 elevou-se na semana de 1,02% para 1,20%. Porém, houve reducéo de
1,38% para 1,30% para 2024, enquanto para 2025 a taxa continuou em 1,70%.

Com o movimento recente favoravel ao real, a taxa de cadmbio voltou a mostrar uma leve apreciacao, de
modo que a estimativa para o fim de 2023 recuou 1,0% para R$/U$ 5,15, permanecendo em R$/U$ 5,20
para os términos de 2024 e 2025. Finalizando, as estimativas para as contas publicas apresentaram poucas
alteracdes. A mediana para o déficit primario em relacdo ao PIB esperado continuou em -1,0% para 2023,
caiu de -0,80% para -0,70% para 2024 e de -0,39% para -0,37% para 2025.
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Aversao ao Risco

Com os questionamentos acerca da imposicdo da divida soberana dos EUA dominando as atencdes do
mercado, a aversdo ao risco apresentou na semana significativa volatilidade. A resisténcia em se autorizar o

aumento do limite despertou o debate da possibilidade de que o pais entre em default a partir de 1° de
junho.

Ainda, declaracdes do presidente do Federal Reserve, Jerome Powell, no sentido de que o aperto que se
verifica no mercado de crédito bancario reduziria a necessidade de um aperto mais forte nos juros. Ao
mesmo tempo, demonstrou preocupacoes com a inflacdo de servicos que se mantém persistente e que ainda
deve levar algum tempo até que volte a meta.

Nesse sentido, o cendrio base é de que a politica monetaria se mantenha restritiva no médio prazo. Com
isso, o retorno dos treasuries encerrou a semana com uma significativa elevacao, a taxa de 2 anos subiu 0,29

p.p. para 4,28% a.a., a de 3 anos 0,30 p.p. para 3,76% a.a., a de 10 anos 0,20 p.p. para 3,70% a.a. e a de 30
anos 0,11 p.p. para 3,95% a.a..

Ainda no mercado de titulos soberanos, o retorno do vencimento de 10 anos do titulo alemdo aumentou
0,12 p.p. no periodo para 2,43% a.a., enquanto o do Reino Unido subiu 0,18 p.p. em 3,99% a.a..

Mesmo com elevacdo das taxas de juros, as principais bolsas acumularam ganhos, com destaque para as
altas de 3,0% na Nasdaq, de 1,6% na S&P, de 4,8% no indice Nikkei e de 2,3% na Dax 40.

Em linha com o exterior e beneficiando-se dos dados mais positivos em relacdo a atividade econdémica e o
anuncio da nova politica de precos da Petrobras, o Ibovespa acumulou uma alta de 2,1% na semana. O
prémio do risco soberano, medido pelo CDS de 5 anos, recuou -9,2 bps. para 217,2 bps..

No mercado de commodities, houve altas de 1,90% na semana no preco do petrdleo tipo Brent e de 2,8% no
minério de ferro na bolsa de Qingdao. Por sua vez, a saca da soja negociada em Chicago recuou expressivos

-8,9%, em parte favorecido pelo clima favoravel no meio-oeste dos EUA, o que deve favorecer o inicio do
desenvolvimento das lavouras.
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Economia Internacional

Segundo dados do Departamento do Comércio, as vendas dessazonalizadas no varejo nos EUA cresceram
0,4% em abril, um resultado menor do que o aumento previsto de 0,8%. Apesar desse resultado, a tendéncia
ainda é de um mercado aquecido. Os dados de mar/23 foram revisados ligeiramente para baixo, de uma
queda de -0,6% para -0,7%. Por sua vez, as aberturas que excluem automoveis, gasolina, materiais de
construcao e alimentacdo, registraram evolucdo mais favoravel, com uma alta de 0,7% em abril. Na
comparacao com abr/22, as vendas no varejo subiram 1,6%. Ja entre fevereiro e abril, houve elevacdo de
3,1% em relacdo ao registrado no mesmo periodo de 2022.

Com uma expectativa de manutencao da estabilidade ocorrida em mar/23, a producdo industrial dos EUA
cresceu 0,5% em abril. A dindmica foi impulsionada, sobretudo, pelo setor manufatureiro, com destaque

para a producdo de automoveis. Na comparacao interanual, houve alta de 0,2% no més, apés uma elevacao
de 0,1% em mar/23.

Na China, os dados de abril reforcaram a perspectiva de que a recuperacdo econdmica tem sido
heterogénea entre os setores, embora concentrada no consumo privado, sobretudo no de servicos. A

producao industrial cresceu 5,6% em abril ante abr/22, apés a alta de 3,9% em mar/23, resultado bem
abaixo do previsto de uma alta de 10,9%.

Os investimentos em ativos fixos aumentaram 4,7% no quadrimestre, em comparacdo com mesmo intervalo
de 2022, aquém das projecoes de 5,3%. Pelo lado da demanda, as vendas no varejo expandiram em 18,4%
em abril ante a expectativa de uma alta de 21,0%. Esse cendrio de crescimento mais moderado devera

conter os precos de commodities, e até acarretar a implementacdo de estimulos adicionais por parte das
autoridades chinesas.

Em um momento em que o Banco Central Europeu (BCE) monitora de perto a evolucdo dos precos para
definir as préximas decisbes de politica monetaria, a inflacdo anualizada pelo indice de precos ao
consumidor na Zona do Euro saiu de 6,9% a.a. em mar/23 para 7,0% a.a.., mesmo saindo de uma alta de
0,9% em mar/23 para uma de 0,6% em abril. Na variacdo interanual, o item alimentacdo, alcool e tabaco
contribuiu com 2,8 p.p., servicos com 2,2 p.p. e bens industriais ndo energéticos com 1,6 p.p.. Na Alemanha,
a inflacdo ao produtor (PPI) desacelerou de uma alta de 6,7% a.a. em mar/23 para 4,1% a.a. em abril,
nuimero para o més revisado de 7,5% a.a. anteriormente.

Ainda, a producao industrial recuou -4,1% em marco, superando as expectativas de queda de -2,0%, apds
um aumento de 1,5% em fev/23. A retracao foi puxada fundamentalmente por bens de capital, com uma
reducdo de -15,4%, além das contracdes de -1,8% em bens intermediarios, de -0,9% em energia e de -0,8%
em bens ndo duraveis. Na comparacio interanual, a queda foi de 1,4%, também acima do esperado (-1,3%).
Com esse cendrio, o PIB da regido cresceu 0,1% no 1T23 em relacdo ao 4T22 e 1,3% a.a., em linha com o
esperado e confirmando as estimativas preliminares.
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Fonte: Board of Governors of the Fed. Elaboracdo ABBC.
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Taxa de Juros

Em relacdo ao fechamento da semana anterior,
com uma queda nas taxas dos vértices mais
curtos e aumento nas dos mais longos,
ampliou-se ligeiramente a inclinacdo da
estrutura a termo da taxa de juros (ETTJ). O
mercado local respondeu as  pressoes
vendedoras nos titulos do Tesouro dos EUA, a
especulacdo acerca da evolucido do novo
arcabouco fiscal e as surpresas positivas com
os indicadores de atividade econémica.

Em relacdo a 12/05, foram observadas quedas
de -0,02 p.p. para 13,47% na taxa de 6 meses,
de -0,05 p.p. para 12,70% na de 1 ano, de -0,03
p.p. para 11,46% na de 2 anos. Por sua vez,
houve altas de 0,04 p.p. para 11,39% na taxa
de 4 anos, de 0,05 p.p. para 11,54% na de 5 e
de 0,10 p.p. para 11,99% na de 10 anos.

Com a taxa do swap DI prefixado de 360 dias
em 12,70% a.a. e a inflacdo esperada para os
proximos 12 meses recuando de 4,99% para
4,77%, a taxa real de juros ex-ante fechou em
7,57% a.a., o que representou uma alta de 0,17
p.p. na semana, avancando ainda mais em
patamar bem acima da taxa neutra de 4,0% a.a.
considerada pelo Banco Central.

Finalizando, a medida de risco calculada pelo
spread das taxas de 10 anos e de 1 ano
prefixadas negociadas na B3 cresceu 0,15 p.p.,
porém permanecendo ainda em patamar
negativo, saindo de -0,86 p.p. para -0,71 p.p..
Em linha, o diferencial entre as taxas de juros
de 10 anos e de 1 ano, na divulgacao de titulos
publicos na Anbima, aumentou 0,18 p.p. para -
0,54 p.p..
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Cambio

Apoiado nas perspectivas de que os juros nos mercados desenvolvidos deverao permanecer elevados por
um tempo prolongado, e atento as negociacdes para a elevacao do teto da divida nos EUA, o délar ganhou
forca na semana, tanto em relacdo as moedas dos paises desenvolvidos, quanto as dos emergentes.

Com isso, o Dollar Index, que mede o desempenho da divisa norte-americana em relacdo as dos paises
desenvolvidos, avancou 0,50% no periodo, refletindo as depreciacdes de 0,41% no euro e de 0,10% na
libra esterlina.

Em consonancia, o indice que calcula a variacdo das moedas dos paises emergentes frente ao délar recuou
-1,25% na semana, com destaques para as depreciacoes de 1,70% no peso chileno, de 1,57% no peso
argentino e de 1,10% no peso mexicano, além da apreciacio de 0,64% no peso colombiano.

Mesmo com a promessa do Banco do Povo da China de conter movimentos especulativos contra a moeda

do pais e as declaracbes sobre a importancia da estabilidade no mercado cambial, o yuan encerrou com
depreciacdo de 0,76% ante o ddlar.

Apos romper o piso de R$ 4,90, o real exibiu uma pior performance em relacdo & média de seus pares
emergentes, encerrando a semana com depreciacdo de 1,56%, com o ddlar cotado a R$ 5,00. Assim, ao
interromper uma sequéncia de 3 semanas em queda, a moeda brasileira passou a acumular ligeira

depreciacdo de 0,22% no més. Na semana, pesou ainda sobre as cotacdes as desconfiancas quanto ao
rumo do novo arcabouco fiscal.

No ano, a moeda brasileira acumulou uma apreciacdo de 5,44%, beneficiada pelo fluxo cambial positivo,
cujos dados preliminares até 12 de maio apontam ingressos liquidos de US$ 12,4 bilhdes em 2023. Em
maio, porém, até o dia 12, o cdmbio contratado apresentou saldo negativo de US$ 881 milhdes,
decomposto em US$ 1,6 bilhdo de entradas no canal comercial e saidas de US$ -2,4 bilhdes na conta
financeira. Ainda, o Banco Central atuou no mercado cambial com a rolagem do swap cambial com
vencimento em 03/07/2023.
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Fonte: Bloomberg. Elaboracdo ABBC

*Cesta de Moedas:
Lira turca, Rublo russo, Rand sul-africano, Florim hingaro, Real, Peso mexicano, Peso chileno, Reminbi chinés, Rupia indiana e Ddlar de Singapura.
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IGP-10- Mai/23

Em maio o IGP-10 variou -1,53%, registrando
assim uma deflacdo 0,95 p.p. maior do que a
referente a abril (-0,58%). Trata-se da maior
deflacdo observada pelo indice desde o inicio
de sua série historica (1993). O resultado fez
com que o indice acumulado em 12 meses
acentuasse a trajetéria de queda, de -1,90%
a.a. em abr/23 para -3,49% a.a. (12,13% a.a.
em mai/22). O IGP-10 também acumula, em
maio, variacao de -1,99% no ano.

Na abertura mensal, o IPA foi o Unico
componente a apresentar variacao negativa,
como em abril, porém de forma muito mais
robusta em maio: -2,25% ante -0,96% no més
anterior. Por estagios de producdo, a taxa do
grupo de Matérias-Primas Brutas acelerou sua
queda, destacando-se ao passar de -1,62% em
abril para -5,88%. Nesse sentido é valido
mencionar as variacdes no minério de ferro
(0,58% para -11,50%), no milho (-2,61% para -
12,48%) e na soja (-7,63% para -10,41%). Por
outro lado, a taxa do grupo de Bens
Intermedidrios variou bem menos, de -1,59%
para -1,08%, assim como dos bens finais, que
passou de 0,51% para 0,29%. Com isso, o IPA
acumulou uma queda de -6,25% a.a. ante
4,17% a.a. em abr/23 (12,66% a.a. em mai/22)

O IPC teve alta de 0,60% na margem (ante
0,57% em abr/23). Assim, fechou com uma alta
de 3,57% a.a. contra 3,51% a.a. em abr/23
(10,28% a.a. em mai/22). Dentre as 8 classes
de despesa pesquisadas, 5 registraram
acréscimo em suas taxas de variacao. Quanto a
essas contribuicdes, enfatiza-se Alimentacao
(0,15% para 1,04%), Saude e Cuidados Pessoais
(0,86% para 1,52%) e Comunicacdo (0,12%
para 1,18%).

Por fim, o INCC apresentou uma ligeira alta de
0,09%, abaixo do registrado em abr/23
(0,22%). Dentre os 3 grupos deste
componente, todos tiveram variagcoes positivas.
Na passagem de abril para maio, o grupo
Materiais e Equipamentos variou de -0,14%
para 0,11%; o de Servicos, de 1,07% para
0,42%; e o de Mao de Obra, de 0,38% para
0,01%). Dessa forma, a variacao anual do indice
fechou em 6,91% a.a. contra 7,61% a.a. em
abr/23(11,30% a.a. em mai/22).

@ ABBC

Variacao Mensal
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Servicos - Mar/23

Apds recuar -2,9% em jan/23 e crescer 0,7%
em fev/23, o volume de servicos elevou-se
0,9% em marco, na série livre de influéncias
sazonais. Com um aumento maior do que o
0,5% esperado, o setor acumulou uma
expansao de 5,8% no 1T23 ante o mesmo
periodo de 2022.

A expansdo mensal foi acompanhada por 3 das
5 atividades pesquisadas, com destaque para o
setor de Transportes, cuja alta passou de 3,3%
em fev/23 para 3,6%, com o segmento
acumulando ganho de 7,0% nos 2 ultimos
meses. Essa dindmica foi impulsionada pelos
transportes de cargas, com alta de 4,7% no més,
compensando parte da perda de -3,3% no
transporte de passageiros. Adicionalmente,
servicos  profissionais e  administrativos
apresentaram uma alta de 2,6% no més e
servicos de informacado e comunicacao de 0,2%.
Por outro lado, os servicos prestados as familias
caiu -1,7% e os outros servicos -0,6%.

Ainda na série dessazonalizada, a média moével
trimestral apontou queda de -0,5% frente ao
nivel de fev/23. Perante a mar/22, houve
avanco de 6,3%, marcando a 257 taxa positiva
consecutiva. Os resultados deixam um carrego
estatistico positivo de 0,8% para o 2T23 e de
3,4% para 2023.

O arrefecimento da inflacdo indica um viés
positivo para o setor. Em marco, servicos
situava-se 12,4% acima do patamar pré-
pandemia (fev/20) e -1,3% abaixo do nivel
recorde da série (dez/22).

Com sinais de arrefecimento, a variacao anual
do volume de servicos acumulados em 12
meses ficou em 7,4% a.a. ante 7,8% a.a. em
fev/23 e 13,6% a.a. em mar/22.

@ ABBC
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Varejo - Mar/23

Apds a estabilidade em fev/23 e o avanco de
3,9% em jan/23, as vendas no varejo cresceram
0,8% em marco no conceito restrito, na série
livre de influéncias sazonais. O numero
representou a maior elevacdo para més desde
2018, quando avancou 1,3%.

No comércio ampliado, onde estido incluidas as
vendas de veiculos, motos e pecas, de materiais
de construcdo e de atacado de produtos
alimenticios, bebida e fumo, a expansao foi de
3,6%, apos as altas de 2,0% em fev/23 e 0,6%
em jan/23.

As boas performances nos setores de artigos de
informatica, farmacéuticos e de hipermercados
explicam a dindmica mensal. Fortemente
impactado pela variacdo cambial, o segmento
de equipamentos para escritério, informatica e
comunicacdo  beneficiou-se da  recente
apreciacdo do real e cresceu 7,7% em marco,
apés a queda de -9,9% em fev/23. J4 o setor de
artigos farmacéuticos, médicos e ortopédicos
manteve a alta nas vendas, embora passando
de 1,6% em fev/23 para 0,7%. Enquanto a
categoria moveis e eletrénicos cresceu 0,3%,
ap6s a queda de -1,6% em fev/23. O segmento
de veiculos acentuou a alta de 1,0% em fev/23
para 3,7% e materiais de construcdo passou de
uma baixa de -1,8% para uma alta de 0,2%.

Com esses resultados, o carrego estatistico para
0 2T23 ficou em 0,5% para o comércio restrito
e de 3,0% no ampliado. A variacao anual do
indicador acumulado em 12 meses para o
comércio restrito, que conta com segmentos
mais sensiveis a renda, arrefeceu de 1,3% a.a.
em fev/23 para 1,2% a.a. (1,9% a.a. em mar/22).
Na mesma base comparativa, o comércio
ampliado, com mais setores dependentes de
crédito, encerrou com queda de -0,2% a.a. ante
-0,5% a.a. em fev/23 (4,5% a.a. em mar/22).
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IBC-Br - Mar/23

Na série com ajuste sazonal, o indice de
atividade do Banco Central (IBC-Br)
apresentou uma queda de -0,15% em marco,
numero abaixo da expectativa de elevacdo de
0,30%. Ademais, a variacdo de fev/23 foi
revisada de 3,32% para 2,53%. Com isso, o
indicador alcancou 147,09 pts., o mesmo
patamar verificado em abr/14.

Como medida de periodicidade mensal, que
incorpora variaveis consideradas como proxies
para desempenho dos setores da economia, a
variacao foi influenciada pela alta de 3,6% no
varejo ampliado, de 0,8% no restrito, de 1,1%
em servicos, além da expansdo de 0,9% da
indUstria.

Com a revisdo na série dessazonalizada, a
média movel trimestral mével (MM3) mostrou
um crescimento de 2,41% no 1T23 ante -
1,65% em 2T22. O carrego estatistico para o
2T23 é de 0,73% e de 2,77% para 2023. Na
série do acumulado em 12 meses, que é mais
estavel, houve a aceleracdo de 3,10% a.a. em
fev/23 para 3,31% a.a. (4,76% a.a. em mar/22).
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Intencdo de Consumo das Familias (ICF) - Mai/23

Os dados divulgados pela Confederacao
Nacional do Comércio (CNC) referentes a
pesquisa de Intencdo de Consumo das Familias
(ICF) revelam que se mantém a tendéncia de
alta desde dez/21, com o indicador atingindo
98,2 pts. em maio, na série livre de influéncias
sazonais. Houve expansao de 2,4% na margem
e de 21,7% em 12 meses.

Com crescimento em todas as aberturas nas
comparacdes mensal e anual, a dindmica de
maio foi fortemente influenciada pelo
resultado positivo de momento para duraveis,
com altas de 5,5% no més e de 33,1% em 12
meses.

Em seguida destaca-se o nivel de renda atual,
com expansodes de 3,4% no més e 32,8% em 12
meses. Por faixas de renda, novamente a
intencdo de consumo avancou nos 2 grupos.
Entre os que ganham até 10 salarios-minimos
(SM) a alta de 2,3% no més e de 17,3% em 12
meses relaciona-se a melhora na avaliacdo da
renda e satisfacdo com o trabalho. Por sua vez,
para aqueles que ganham acima de 10 SM,
houve altas de 3,1% no més e 31,2% em 12
meses.

Ainda, favorecido pela conjuncdo de uma
inflacdo mais baixa e emprego mais favoravel, o
nivel de consumo atual cresceu 2,9% no més
(31,7% em 12 meses), embora o indicador
esteja na zona negativa (81,5 pts.).

Cabe destacar que embora os consumidores
estejam mais otimistas, o elevado nivel de
endividamento e os juros altos limitam os
efeitos benéficos da maior renda disponivel ao
consumo.
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Projecoes Macroeconomicas - ABBC

Indicadores 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023E 2024E

Atividade, Inflacio e Juros

PIB Real (%, a/a) -3,55 -3,28 1,32 1,78 1,2 -3,9 4,6 2,9 1,0 1,4
Crédito (%, a/a) 7,00 -3,50 -0,40 510 64 15,6 16,5 14,0 6,9 8,3
Desocupacio (%, fim de periodo) 9,10 12,20 1190 11,70 111 14,2 11,1 7.9 9,3 9,0
IPCA (%, a/a, fim de periodo) 10,67 6,29 2,95 3,75 43 4,5 10,1 5,8 6,0 4,1
IGP-M (% a/a, fim de periodo) 10,54 7,17  -0,52 754 7.3 23,1 17,8 5,5 1,6 4,2
Taxa Selic (%, fim de periodo) 1425 13,75 7,00 6,50 4,50 2,00 9,25 13,75 12,50 9,75

Setor Externo e Cambio

Balanca Comercial - (US$ bi) 13,7 40,2 56,0 46,6 35,2 50,4 61,4 61,8 60,0 55,0
Conta Corrente (US$ bi) -548 -245 -220 -515 -650 -245 -281 -560 -470 -530
Investimento Direto no Pais (US$ bi) 64,7 74,3 68,9 782 69,2 37,8 53,3 90,6 80,0 80,0
Taxa de Cambio (R$/US$, fim de periodo) 3,9 3,3 3,3 39 40 52 5,7 53 5,20 5,20
Fiscal

Resultado Primério (% PIB) -1,9 -2,5 -1,7 -1,5 -0,8 -9,4 0,7 1,3 -1,1 -0,8
Resultado Nominal (% PIB) -10,2 -9,0 -7,8 -70 -58 -13,6 -4.4 -4,7 -7,8 -7,0
Divida Liquida do Setor Publico (% PIB) 35,6 46,1 51,4 52,8 54,7 62,5 57,2 57,5 61,0 64,0
Divida Bruta do Setor Publico (% PIB) 65,5 69,8 73,7 753 744 88,6 80,3 73,4 77,0 80,0
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