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Descolamento das expectativas

. Mesmo com uma surpresa positiva na divulgacdo, na semana, do IPCA de marco, a inflacao
esperada no Boletim Focus para 2023 subiu 0,03 p.p. para 6,01% e a de 2024 aumentou
0,04 p.p. para 4,18%. Em janeiro, o indice de atividade do Banco Central (IBC-Br) registrou
uma queda de -0,04% na margem, composta pelas reducdes de -0,3% na producdo da
inddstria e de -3,1% em servicos e pela alta de apenas 0,2% no varejo ampliado. Essa
evolucao suscita preocupacdes quanto ao crescimento em 2023, subsidiando as apostas de
antecipacao do ciclo de flexibilizacdo monetaria no mercado futuro de juros, a despeito da
deterioracdo das expectativas. Assim, os prémios implicitos na curva de juros voltaram a
cair, ocorrendo um descolamento entre as expectativas das mesas de operacdes acerca da
dindmica inflacionaria e as dos economistas, de modo que a taxa real de juros ex-ante
recuou -0,12 p.p. para 7,24% a.a., embora o nivel seja bem contracionista.

O descasamento ocorreu, também, em relacdo ao exterior, no qual o rendimento das T-
Notes de 10 anos subiu 0,13 p.p. no periodo para 3,52% a.a.. Com a estabilizacdo dos
depdsitos bancarios, mitigando significativamente os riscos sistémicos e limitando os
efeitos macroecondémicos, e os indicadores mostrando a forca da economia nos EUA, a
politica monetaria estard focada fundamentalmente na evolucdo dos indicadores de
inflacdo e atividade. Com isso, é quase certa uma alta de 0,25 p.p. em maio na taxa basica
de juros. Mesmo assim, o dolar perdeu forca tanto frente as moedas dos paises
desenvolvidos (-0,03%), quanto em relacdo as dos emergentes (-0,85%). Com o real
apreciando-se em 2,9%, o dolar encerrou cotado a R$ 4,91, o menor patamar desde
25/04/22.

Para esta semana, o destaque mais importante é a entrega do novo arcabouco fiscal no
Congresso, sem se esquecer as divulgacdes da producao industrial, PIB da China, inflacao
ao consumidor na Zona do Euro e o Livro Bege nos EUA.

Expectativas

Inflacdo - Mediana das Projecoes
Ao mesmo tempo em que projetou alguma

IPCA (%) elevacido nas expectativas de inflacdo, o Boletim
Focus reduziu a sua expectativa da meta Selic ao

Mediana - agregado )
final de 2023. No curto prazo, houve pequenas

Ult. Ha 4 variagdes nas estimativas, com uma queda de -

14/04 Semana semanas 0,02 p.p. para 0,57% em abr/23, uma alta de 0,01

p.p. para 0,40% em mai/23 e um incremento de

abr/23 0,57 0,59 0,60 0,02 p.p. para 0,40% em jun/23. Com isso, o IPCA
mai/23 0,40 0,39 0,40 esperado para 2023 subiu 0,03 p.p. para 6,01%.
Jun/23 0,40 0,38 0.36 Afastando-se de uma provavel meta de 4,0%, a
projecdo para 2024 aumentou 0,04 p.p. para

2023 6,01 5,98 5,95 4,18%, enquanto a de 2025 manteve-se em 4,0%.
2024 4,28 4,14 4,11 Com uma reducdo de 0,25 p.p. em relacido a
2025 4,00 4,00 3,90 versao anterior, a projecdo para a meta Selic de

: 0,
Fonte: BCB/Focus. Elaboragio ABEC fechamento deste ano ficou em 12,50% a.a.,

refletindo 1 corte de 0,25 p.p. em set/23 e 2 quedas de 0,50 p.p.. O ciclo de flexibilizacido monetaria se
estenderia para 2024 e 2025, com as taxas encerrando em 10,0% a.a. e 9,0% a.a., respectivamente.
Adicionalmente, a expectativa sobre a atividade se reduziu, com as estimativas de crescimento de 2023
saindo de 0,91% para 0,90%, de 1,44% para 1,40% em 2024 e de 1,76% para 1,72% em 2025.

Na seara fiscal, no aguardo da apresentacdo do novo arcabouco ao Congresso, nao houve alteracdo
significativa nas projecoes. A mediana para o déficit primario em relacdo ao PIB esperado para 2023 oscilou
de -1,01% para -1,0%, permanecendo em -0,80% para 2024 e em -0,50% para 2025, valores distantes da
proposta. A divida liquida do setor publico variou de 61,15% do PIB para 61,30% para 2023, continuou em
64,50% em 2024 e passou de 66,90% do PIB para 66,95% para 2025.
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Aversao ao Risco

A rapida estabilizacdo dos depdsitos bancdrios nos EUA sugere que as turbuléncias recentes nao
representaram riscos sistémicos, devendo ter efeitos macroeconémicos limitados. O Federal Reserve (Fed)
informou que os depdsitos em bancos comerciais avancaram a US$ 17,25 trilhées na semana encerrada em
5 de abril, um crescimento de US$ 60,7 bilhdes em relacdo ao mesmo periodo anterior. Nesse cenério, o
foco voltard para os indicadores de inflacdo e atividade, de modo que o Fed terd mais margem para
aumentar a taxa basica de juros.

Os nuimeros confortaveis para a inflacdo nos EUA propiciaram na semana um bom ambiente para os precos
dos ativos emergentes. Porém, apds a publicacdo de indicadores e as declaracdes de alguns dirigentes do
Fed, o monitoramento do CME Grupo apontava na manha de 6® feira uma probabilidade de 85,8% de um
aumento de 0,25 p.p. na reunido de maio, aumentando os temores de recessdo. O que foi corroborado pelas
altas de 0,4% na margem da producao industrial em marco e de 1,0 p.p. para 4,6% na expectativa de inflacdo
da Universidade de Michigan. Com esse quadro, os rendimentos das treasuries subiram. O da T-note de 2
anos saiu de 3,97% a.a. para 4,08% a.a., o da T-note de 10 anos de 3,39% a.a. para 3,52% a.a. e o do T-bond
de 30 anos de 3,61% a.a. para 3,74% a.a..

Apoiado na resiliéncia da economia, as bolsas dos EUA encerraram a semana com ganhos, ainda que
relativamente modestos, com uma alta de 1,2% no Dow Jones, de 0,8% no S&P 500 e de 0,3% na Nasdag.
Na Zona do Euro, o mercado acionario beneficiou-se da forte producao industrial em fevereiro com alta de
1,7% no més ante a expectativa de 0,7%, e pela melhora na percepcao de risco no setor bancério, de forma
que o indice FTSE subiu 1,7% e o do Dax 40 em 1,3%.

Ja o Ibovespa registrou uma elevacao de 5,4% no periodo, em linha com a melhora de percepcao de risco da
economia local, com a medida de risco soberano, calculada pelo CDS de 5 anos, recuando -16,61 bps. para
217,00 bps..

Beneficiando-se das previsdes de déficit de oferta fixadas pela Agéncia Internacional de Energia (AIE), o
petroleo Brent fechou em US$ 86,31 o barril, com ganho de 1,40% na semana. Por sua vez, com os temores
de recessao nos paises desenvolvidos sobrepujando o otimismo com a economia chinesa, a cotacdo do
minério de ferro negociado em Qingdao recuou -0,74% na semana para US$ 116,31. Ja a cotacdo da saca de
soja em Chicago encerrou em US$ 1.500,5, o que representou uma ligeira apreciacio de 0,54%.

Bolsas Internacionais T-Note [ e
Bolsas | Empts | variagio Rendimento em % a.a. 33
114/04/2023 | Semana | Més | 12 meses IURNS &=
Bovespa 106.279 5,4% 3,3% -8,5% 40
Nasdag 12.123 0,3% 6,1% 9,2% 35 M 352
S&P 4.138 0,8% 5,6% -5,8%
Dow Jones 33.886 1,2% 5,4% -1,6% 3,0
FTSE100  7.872 1,7% 3,1% 3,4% 2,
DAX40  15.808 1,3% 3,8% 11,6% 20 ~ ~ o - - -
Nikkei 225  28.493 3,7% 4,7% 4,9% g S % g N N
Xangai 3.338 0,8% 2,9% 3,5% S L s K g S

Fonte: Bloomberg. Elaboracdo ABBC
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Taxa de Juros

Ao longo da semana, ainda com a elevacao no
rendimento dos treasuries, os juros implicitos
na estrutura a termo voltaram a cair, refletindo
um momento favordvel para a dindmica
inflacionaria, com o resultado do IPCA de
marco abaixo do esperado. Beneficiada
também pelo otimismo com o arcabouco fiscal,
a inclinacdo da curva voltou a se reduzir nesta
semana, com a reducao nas taxas de juros dos
vértices mais curtos em menor intensidade do
que nos prazos mais longos. A despeito de
prosseguir o movimento de deterioracdo das
expectativas no Boletim Focus, as apostas de
corte da taxa béasica de juros aumentaram.
Desse modo, foram observadas quedas de -
0,07 p.p. para 13,44% a.a. no vértice de 6
meses, de -0,12 p.p. para 12,82% a.a. no de 1
ano. Dessa forma, com o aumento da
expectativa de inflacdo para os préximos 12
meses de 5,20% para 5,21%, a taxa real de
juros ex-ante reduziu-se em -0,12 p.p.na
semana para 7,24% a.a., patamar fortemente
contracionista, dado que a taxa real de juros
neutra ou aquela que estabilizaria a taxa de
inflacdo, considerada pelo Banco Central, é de
4,00% a.a..

Para os prazos mais longos, as reducdes foram
de -0,19 p.p. para 11,78% a.a. no de 2 anos, de
-0,25 p.p. no de 3, de 4 e de 5 anos para,
respectivamente, 11,68% a.a., 11,78% a.a. e
11,95% a.a.. Por fim, o vértice de 10 anos
apresentou uma queda de -0,32 p.p. para
12,44% a.a..

Finalizando, a medida de risco calculada pelo
spread das taxas prefixadas de 10 anos e de 1
ano, negociadas na B3, recuou -0,20 p.p. na
semana, fechando em -0,38 p.p.. Em linha,
porém em menor intensidade, o diferencial das
taxas pré de 10 anos e de 1 ano, dos titulos
divulgados pela Anbima, ficou em -0,25 p.p.,
sendo uma reducao de -0,21 p.p. no periodo.

@ ABBC
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Estrutura a Termo da Taxa de Juros
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Fonte: Bloomberg/B3. Elaboracdo ABBC
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Cambio
Pela 4% semana consecutiva, o real se apreciou
frente ao délar. Com a alta de 2,9% do real no Real/US$
periodo, o délar encerrou cotado a R$ 4,91, o YRS
menor patamar desde 25/04/22 (R$ 4,88). 5,50 AN ast
Com isso, o Banco Central manteve sua 5,40 14/04/2023
atuacdo no mercado cambial com a rolagem 5,30
dos swaps cambiais com vencimento em
02/05/2023 e iniciou as operacbes com >,20
vencimento em 1/06/2023, no montante de 5,10
US$ 15,0 bilhdes. 5,00
490 4,91

Adicionalmente, o real apresentou uma
apreciacdo mais intensa do que a média de 4,80
seus pares de paises emergentes, cujo indice
que mede o desempenho desta cesta frente ao
délar subiu 0,85% na semana.

nov/22
dez/22
jan/23
fev/23
mar/23
abr/23

Entretanto, dentre as divisas selecionadas, a
maior apreciacao foi do peso colombiano com
alta de 3,4%. Ainda no periodo, destaques para
as apreciacoes de 1,3% no peso mexicano e de

Variacao na Semana

0,9% no rand sul-africano, além da depreciacio Rublo russo Bl os%
de 1,8% no peso argentino. Peso colombiano -3,4% | NN
Refletindo a apreciacdo de 0,6% no euro e a Peso argentino N s
ligeira depreciacdo de 0,2% na libra esterlina, o Peso mexicano -1,3% IR
Dollar Index, que mede o desempenho da Rand sulafricano -09% Il
moeda norte-americana frente as de paises
R Libra esterlina 0,2%
desenvolvidos, recuou modestos -0,03% na I ’
semana. Vale ressaltar que a economia Euro -0.6% [l
europeia segue beneficiada pela reabertura Real -29% | IIGINE
chinesa, elevado nivel de poupanca e pela
gueda nos precos do gas natural.

oo .
Indice de Emergentes
14/04/2023
53 /75082
06/04/2023 [
50,39 ~-... /
52 =
>t 50,82
50
49
48
N N ) ™ ™ ™
N N N N N N
S 0§ = 3 % 3
(3] © e
*Cesta de Moedas:
Lira turca, Rublo russo, Rand sul-africano, Florim hulngaro, Real, Peso . -
mexicano, Peso chileno, Reminbi chinés, Rupia indiana e Ddlar de Fonte: Bloomberg./ J.P. Morgan. Elaboracao ABBC

Singapura.
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Internacional

A ata da ultima reunido de politica monetaria do Fed descreveu uma preocupacdo com 0s eventuais
desdobramentos da crise bancaria nos EUA. Apesar dos efeitos incertos, certamente resultariam em
condicdes de crédito mais restritivas para as familias e as empresas e, consequentemente, na atividade e
inflacdo, que poderiam levar a uma leve recessdo ao final de 2023. Entretanto, o processo de desinflacao
exibe uma evolucdo mais lenta do que a aguardada, principalmente no setor de servicos. Dessa forma, o
aumento em 0,25 p.p. na taxa basica de juros mostrou-se como mais adequado, frente as opcdes de
manutencdo e de uma elevacdo mais significativa. A politica monetaria deve ser manter restritiva até que a
inflacdo corrente convirja em direcdo a meta de 2,0%, sob o risco de que a inércia comprometa a ancoragem
das expectativas de longo prazo que até entdo manteve-se incélume.

Devido a queda dos precos da energia, os niumeros relativos aos precos ao consumidor (CPl) nos EUA
surpreenderam os analistas, com a inflacdo desacelerando de 0,4% em fev/23 para 0,1% em marco. Em
termos anuais, o indicador reduziu significativamente de 6,0% a.a. para 5,0% a.a.. Entretanto, a medida de
nucleo caiu de 0,5% para 0,4%, implicando um avanco de 5,5% a.a. para 5,6% a.a.. Também abaixo das
expectativas, o indice de precos ao produtor (PPI) caiu -0,5% em marco, apds estabilidade em fev/23,
passando de 4,9% a.a. em fev/23 para 2,7% a.a.. Excluindo-se os precos de alimentos e energia, o indice
subiu 0,1% no més e a alta anualizada passou de 4,5% a.a. em fev/23 para 3,6% a.a..

As vendas no varejo nos EUA cairam -1,0% em marco, com queda maior do que a prevista de -0,4%. A
producao industrial cresceu 0,4% no periodo, acima das previsoes de 0,2%. A Universidade de Michigan
mostrou que o indice de sentimento do consumidor subiu para 63,5 em abril, depois de registrar 62,0 em
mar/23, de acordo com a 1? leitura do indicador, enquanto as expectativas de inflacdo em 1 ano avancaram
de 3,6% em mar/23 para 4,6%.

Na Asia, a balanca comercial chinesa surpreendeu positivamente em marco. Enquanto na Zona do Euro, a
producao industrial cresceu 1,5% na margem em fevereiro, superando as expectativas, o que sinalizaria a
mitigacdo dos riscos de restricio de energia. Contudo, hd preocupacdes com a perspectiva econémica, o
setor bancario e as tensdes geopoliticas por parte do Fundo Monetério Internacional (FMI), que reduziu as
projecoes para a atividade global em 2023 de 2,9% para 2,8% e para 2024 de 3,1% para 3,0%.

Projecoes FMI

Diferenca em relacao a

Desempenho Observado WEO Abril 2023 Jan/2023 (p.p.)
Econ6émico

Mundo 3,4% 2,8% 3,0% -0,1 -0,1
Economias Avancadas 2,7% 1,3% 1,4% 0,1 0,0
Economias Emergentes 4.0% 3,9% 4.2% -0,1 0,0
China 3,0% 5,2% 4,5% 0,0 0,0
EUA 2,1% 1,6% 1,1% 0,2 0,1
Euro Area 3,5% 0,8% 1,4% 0,1 -0,2
Brasil 2,9% 0,9% 1,5% -0,3 0,0

Fonte: FMI. Elaboracao ABBC
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IPCA - Mar/23

A inflacdo pelo IPCA desacelerou de 0,84% em e I
fev/23 para 0,71% em marco, valor abaixo da Variacao Mensal

expectativa de 0,77%. Mais uma vez, a leitura 1,75%

mensal foi pressionada pelos precos

administrados com a aceleracdo no aumento 1,25%

do preco da gasolina, devido a reoneracao 0,71%
parcial do PIS/Cofins, e da energia elétrica, 0.75%

com a reinclusdo da TUSD/TUST na base de 0.25%

calculo do ICMS. Por sua vez, os precos livres
surpreenderam positivamente com as baixas -0,25%
em alimentacdo no domicilio e bens industriais.

_ 0

Dentre os grupos pesquisados, Artigos de 0.75% NN NN NN NN I
Residéncia foi o Unico a registrar variacio T 33 g § ?D 2= % E E % =
negativa no més de marco, ficando em -0,27% £ ® E="ac ©® 0 T Tw E
e gerando um impacto de -0,01 p.p. no indice.

Por outro lado, Transporte foi o grupo com a

maior variacdo positiva, com o aumento de L
2,11% e contribuiu com 0,43 p.p.. Quanto aos | Varlagao Mensal

demais, Alimentacdo e Bebidas registrou uma Comunicacio . 0,50%
variacdo mensal de 0,05%, a menor do grupo }

no ano. Saude e Cuidados Pessoais teve Educacdo |0,10%

aumento de 0,82%, contribuindo com 0,11 p.p.. Despesas Pessoais . 0,38%
Por fim, Educacdo avancou apenas 0,10%,

contribuindo com 0,01 p.p. em mar/23 apds Satde e Cuidados Pessoals - 0.82%

um aumento significativo de 6,28% em fev/23. Transporte I o
Em termos anualizados, o IPCA fechou marco Vestuario B os%

com alta de 4,65% a.a., ante 5,60% a.a. em Artigos de Residéncia -0,27% I

fev/23(11,30% a.a. em mar/22). A média dos 5 Habitaco . 057%
nucleos acompanhados pelo Banco Central ’

(BC) também reduziu-se, passando de 8,44% Alimentacdo e Bebidas | 0,05%
a.a. em fev/23 para 7,78% a.a.. y

No que diz respeito as medidas subjacentes, as
trés categorias avancaram em ritmo mais lento

Variacao Anual

em marco: precos de alimentacdo variaram .
10,85% a.a, ante 12,37% aa. em fev/23; MM3M Dessazonalizada
servicos aumentaram em 7,78% a.a., frente a 15.0%
8,24% a.a. em fev/23; e bens industriais
cresceram 10,92% a.a., contra 12,19% a.a. em 10,0% 8.00%
fev/23. 5.0% 6,09%
A média movel trimestral (MM3) anualizada e 0.0%
dessazonalizada indicam alta do IPCA em
mar/23, uma aceleracdo de 8,00% a.a., ante -5,0% R,
7,12% a.a. em fev/23. J4 no que se refere a PP PPN
MM3 anualizada e ajustada da média dos 5 é 5% g g 5% g E 53 § é
nucleos acompanhados pelo BC, houve uma

e |PCA e V] édlia dOS 5 nUicleos

ligeira queda de 6,37% a.a. em fev/23 para
6,09% a.a.. Por fim, de forma também positiva,
o indice de dispersdo reduziu-se de 65,25% Fonte: IBGE. Elaboracio ABBC
para 59,95%.
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IGP-DI - Mar/23

Sucedendo a timida alta de 0,04% em fev/23, o e N
IGP-DI registrou deflacao de -0,34% em marco, Variacdo Mensal
resultado bem aquém dos 2,37% observado em 2.5%
mar/22. Em 12 meses, o indice passou a ter
uma queda acumulada de -1,16% a.a., contra 15%
uma alta de 1,53% a.a. em fev/23 e de 15,57% ’
a.a. em mar/22. 0.5%
O IPA continuou a sua trajetéria de queda, u I I - - N
iniciada em jul/22, registrando um recuo -0,5% N . l
mensal de -0,71% em mar/23, ante -0,04% em "0,34%
fev/23. Assim, fechou com uma deflacdo de - -1.5%
3,51% a.a. contra -0,10% a.a. em fev/23 NEENEENEENEEN N BN EEN BN RN I
(17,62% a.a. em mar/22). Na decomposicdo por 55T c382=238 ¢33
estadgios de producdo vale dar destaque 2 E®E="a 0 T > E
categoria de bens intermediarios, passando
0,70% em fev/23 para -1,78%. O resultado
pode ser atribuido sobretudo a queda nos
precos de materiais e componentes para | Variacio anual
manufatura, cuja variacdo passou de -0,70%
em fev/23 para -1,03%. Bens finais avancaram 40%
0,18%, ante uma alta de 0,21% em fev/23, uma 30%
desaceleracdo puxada pelos combustiveis para
consumo, que registraram uma variacdo de 20%
3,84% para -2,81%. As matérias primas brutas,
que haviam subido 0,44% no més anterior, 10%
apresentaram uma queda de -0,37% em marco 0%
- resultado de variacbes negativas em soja, -1,16%
café e suinos. -10%

(o) o~ o o «— — N N ™
O IPC avancou 0,74% em mar/23, frente a g g % g % g % g %
0,34% em fev/23, com apenas 1 das 8 classes g & g &« g & g & £

de despesas registrando variacdo negativa. A
classe educacao, leitura e recreacao teve queda
de -1,90% em marco, logo apds cair -0,80% em
fev/23.

Fonte: FGV. Elaboracdo ABBC

Em contrapartida, a categoria de transportes teve uma alta consideravel, 2,82% apds variacdes abaixo de
1,0% nos ultimos 9 meses. A esse respeito pesou o preco da gasolina, que variou de -0,26% em fev/23 para
8,66%, com a reoneracao de tributos sobre os combustiveis. Ainda, os grupos Habitacdo e Saude e Cuidados
Pessoais apresentaram acréscimo em suas taxas de variacio, com altas respectivas de 0,94% e 0,96% (0,60%
e 0,84% em fev/23). Com isso, o IPC acumulou uma alta de 4,04% a.a. ante 4,67% a.a. em fev/23 (9,68% a.a.
em mar/22).

Por fim, o INCC acelerou de 0,05% em fev/23 para 0,30%, refletindo o aumento nos custos com materiais e
equipamentos (-0,12% para -0,07%), servicos (0,97% para 1,04%) e mao de obra (0,02% para 0,49%). Dessa
forma, a variacdo anual do indice fechou em 8,04% a.a. contra 8,63% a.a. em fev/23 (11,47% a.a. em mar/22).
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Pesquisa Mensal do Comércio - Jan/23

Apds 2 meses seguidos de queda mensal, o
volume do varejo restrito registrou uma alta de
3,8% na margem em janeiro, na série com
ajuste sazonal, valor acima do esperado. No
més anterior a variacdo foi revista de -2,6%
para -2,8%.

O bom resultado do més foi decorrente da
baixa base de comparacdo, menor pressiao
inflacionaria, deflacdo em tecidos e vestuario e
promocdes de verdo e do doélar mais baixo,
sendo alavancado pelas elevacbes de 27,9%
em vestudrio, de 7,4% em materiais para
escritério e de 2,3% em supermercado,
hipermercados e produtos alimenticios.
Beneficiado pelas altas mensais de 2,9% em
materiais para construcdo, o varejo ampliado
apresentou crescimento de 0,2% na margem,
apesar da queda de -0,2% em veiculos, também
com ajuste sazonal.

A pesquisa mensal do comércio passou por
uma reestruturacdo, com uma nova Série
histérica, com encadeamento entre a nova e a
antiga, reunindo uma nova amostra de
empresas, inclusio e exclusdo de atividade e
alteracbes nos pesos dos produtos. A principal
novidade foi a inclusdo das atividades de
atacado especializadas em alimentos,
conhecidas como atacarejo.

Ainda em janeiro, a variacdo anual do volume
do varejo restrito acumulado em 12 meses
segue acelerando seu ritmo de crescimento,
encerrando em 1,3% a.a. ante 1,0% a.a. em
dez/22, fechando no mesmo patamar de
jan/22. J4 no caso do varejo ampliado, a
variacdo anual do volume acumulado em 12
meses segue em campo negativo, encerrando
com uma queda de -0,5% a.a. contra -0,6% a.a.
em dez/22 e uma alta de 4,6% a.a. em jan/22.

@ ABBC
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Fonte: IBGE. Elaboracdo ABBC
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Pesquisa Mensal de Servicos - Jan/23

Em janeiro, o volume de servicos registrou uma
queda de -3,1% na margem, na série livre de
influéncias sazonais, montante maior do que o
esperado, o que representou o pior resultado
para o més desde o inicio da série histérica em
2012 e a maior reducdo mensal desde mar/21
(-4,17%).

Apesar do fraco desempenho, o resultado
ainda ndo pode ser considerado um ponto de
inflexdo, dada a elevada base de comparacao
apds o setor alcancar o seu pico histérico em
dez/22, cuja alta mensal foi revisada de 3,1%
para 2,9%. No més, os destaques negativos
ficaram para os grupos de transportes e outros
servicos, com retracbes de -3,7% e -9,9%,
respectivamente. Por outro lado, houve altas
na margem de 1,0% nos servicos de
informacoes e nos prestados as familias.

Assim como as demais pesquisas mensais do
IBGE, os dados da PMS passaram por
reestruturacdo. Destaques para as inclusdes de
servicos de delivery, aplicativos de transporte e
de streaming de musicas, filmes e séries. Ainda,
passou a divulgar os desempenhos dos
transportes rodoviarios de cargas e dutoviarios.
Ao todo, a pesquisa contempla agora 11.124
empresas.

Apesar do desempenho negativo no primeiro
més do ano, o arrefecimento da inflacdo e a
recuperacdo do mercado de trabalho, mesmo
que incipiente, com ganhos reais da renda,
indicam um 2023 relativamente positivo para o
setor. Em janeiro, a variacdo anual do volume
de servicos acumulados em 12 meses encerrou
em 8,0% a.a. ante 8,3% a.a. em dez/22 e 12,2%
a.a.emjan/22.

@ ABBC

6 a 14 de abril www.abb

c.org.br

Producao Mensal
Com ajuste sazonal
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Fonte: IBGE. Elaboragdo ABBC
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IBC-Br- Jan/23

O indice de atividade do Banco Central (IBC-
Br) fechou janeiro com uma ligeira queda de -
0,04%, na série com ajuste sazonal, apos a
revisdo de 0,29% em dez/22 para 0,47%, uma
alta que interrompeu uma sequéncia de 4
resultados negativos (-1,13% em nov/22; -
0,51% em out/22; -0,33% em set/22 e -1,51%
em ago/22).

O desempenho mensal veio melhor do que a
queda esperada de -0,10%, combinando um
crescimento recorde de 3,8% das vendas no
varejo restrito (apenas +0,2% no conceito
ampliado, mais dependente do crédito) com as
contracdes de -0,3% na industria e de -3,1%
em servicos, com esta Ultima sinalizando um
esgotamento do impacto positivo da
reabertura dos mercados e dos estimulos
governamentais.

Na comparacdo com o trimestre anterior, o
trimestre mével fechado em janeiro finalizou
com uma queda de -1,28%. Na andlise
interanual, a economia cresceu 3,0% em
jan/23, também com expansio de 3,0% no
acumulado em 12 meses (2,79% em dez/22 e
4,89% em jan/22).

Com um carrego estatistico de -0,4%, o cenario
de desaceleracdo para 2023 reflete a
deterioracdo das condicdes financeiras e de
crédito, em meio aos elevados niveis de
endividamento e comprometimento da renda
das familias, com o ciclo de aperto monetario
que mantém por um longo periodo a taxa de
juros em patamar fortemente contracionista e
o arrefecimento da atividade econ6mica.

@ ABBC

6 a 14 de abril www.abbc.org.br
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Fonte: BCB. Elaboracdo ABBC

Comportamento Semanal de Mercado 10



Relatorio Assessoria Econdmica 6 a 14 de abril www.abbc.org.br

Veiculos - Mar/23

Segundo a ANFAVEA, embora os dados do
setor automobilistico indiguem melhora em Vendas Mensal
marco, a producio ainda esta abaixo dos niveis Mercado interno, em mil unidades

pré pandemia. O volume no primeiro trimestre

de 2023 foi 8,0% maior do que o registrado no %

mesmo periodo de 2022. 300 292

No més, a producio foi de 221,8 mil unidades, 200

representando uma elevacdo de 13,2% em 100

relacado a fev/23, na série dessazonalizada. A 2°

alta mensal consecutiva foi alavancada pela 0

fabricacao de veiculos leves e pesados. N q q q Q
= = S N =

Apesar dos sinais mais benignos no curto £ 2 & S £

prazo, o cendrio para a demanda do setor | ® Vendas ® Producio

continua desafiador por conta da politica

monetaria ainda em campo restritivo e a

inflacdo elevada. A série com a variacdo .

trimestral da producdo, com ajuste sazonal, ( Variagéo Anual

segue em campo negativo, saindo de uma Acumulado em 12 meses

queda de -7,9% no 4T22 para -5,0% no 1T23, — Produgio

sugerindo uma contribuicdo negativa para a 30% e \/enndas N0 mercado interno

producdo industrial do 1T23. Ja a variacdo 20% 12 3%

anual da producdo acumulada em 12 meses 10% 11.7%

acelerou de 9,7% a.a. em fev/23 para 12,2% 0%

a.a. (5,6% a.a. em mar/22). 10%

Ainda, as vendas internas vém se recuperando -20%

desde jun/22, como mostram os dados do -30%

acumulado em 12 meses. O total de 2.170 mil -40%

em mar/23 representa uma alta de 8,7% a.a. 3 3 8 8 E E S S 8

(3,8% a.a. em fev/23), mas ainda bem abaixo do é g E 9 E 3 E 9 E

nivel do acumulado antes da pandemia de
2.783 mil em fev/20). As exportacdes
apontaram alta de 21,9% na margem, na série
com ajuste, acumulando em 12 meses
crescimento de 24,8% a.a. (24,0% a.a. em
fev/23 e 17,4% a.a. em mar/22).

Fonte: ANFAVEA/Fenabrave. Elaboracdo ABBC

Em consonancia, as vendas no mercado interno, de acordo com a FENABRAVE, indicaram um avanco de
9,3% em marco, na série com ajuste, apds a alta de 5,5% um més antes. Em numeros absolutos, foram
vendidos 353,2 mil autoveiculos no més, contra 263,6 mil unidades em mar/22, o que indicou um
crescimento interanual de 34,0%. Contudo, analisando os emplacamentos somados de autos, leves,
caminhdes e 6nibus, constatou que o setor ainda ndo retomou os niveis pré-pandemia.

O resultado do 1T23, de 471,6 mil vendas, estd muito abaixo do total referente ao mesmo periodo de 2019
(608 mil vendas). A variacdo anual das vendas acumuladas em 12 meses vem crescendo desde out/22 (1,4%
a.a.), ficando em 11,7% a.a. em mar/23 (9,1% a.a. em fev/23).
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Projecoes Macroeconomicas - ABBC

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

Atividade, Inflacdo e Juros

PIB Real (%, a/a) -3,55 -3,28 1,32 1,78 1,2 -3,9 4.6 2,9 1,0 1,5

Crédito (%, a/a) 7,00 -350 -0,40 510 64 15,6 16,5 14,0 6,9 8,3

Desocupacao (%, fim de periodo) 9,40 12,20 1190 11,70 111 14,2 111 79 8,8 9,0

IPCA (%, a/a, fim de periodo) 10,67 6,29 2,95 3,75 43 4,5 10,1 58 6,0 42

IGP-M (% a/a, fim de periodo) 10,54 7,17  -052 7,54 73 231 17,8 55 3,5 42

Taxa Selic (%, fim de periodo) 14,25 13,75 7,00 6,50 4,50 2,00 9,25 13,75 1250 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 55,0 50,0
Conta Corrente (US$ bi) -548 -245 -220 -515 -650 -245 -281 -560 -510 -550
Investimento Direto no Pais (US$ bi) 64,7 74,3 68,9 782 692 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 5,25 5,25
Fiscal

Resultado Primério (% PIB) -1,9 -2,5 -1,7 -15 -08 -94 0,7 1,3 -1,0 -0,8
Resultado Nominal (% PIB) -10,2 -9,0 -7,8 -70 -58 -13,6 -4.4 -4,7 -7,8 -74
Divida Liquida do Setor Publico (% PIB) 35,6 46,1 514 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 80,3 734 77,0 80,0
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