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Atividade surpreende

. A divulgacdo do IBC-Br para fevereiro foi uma surpresa muito positiva. Na margem, o
indice registrou um forte crescimento de 3,32%, na série com ajuste sazonal. Para se ter
ideia do impacto, o resultado possibilitou que o carrego estatistico para 2023 alcancasse
3,0%. Com isso, a projecao para o crescimento do PIB em 2023, agora em 1,0%, devera se
elevar nas préximas edicoes do Boletim Focus. Os niimeros do Caged para o mercado de
trabalho, também foram favoraveis. Por sua vez, indicando um processo lento de
desinflacdo e as medidas de nucleo e subjacentes ainda ndo condizentes com as metas, o
IPCA-15 de abril reiterou os desafios para a convergéncia da inflacdo as metas. Pelo lado
das expectativas, as estimativas para 2024, horizonte mais relevante, permaneceram em
4,18% e, da mesma forma, para 2025 mantiveram-se em 4,0%, com indicios de
acomodacdo em uma eventual nova meta ao redor de 4,0%. Apesar das decisdes ja serem
dadas como praticamente certas pelo mercado, as atencdes estardo voltadas para as
reunides de politica monetaria do Federal Reserve e Banco Central. A conjugacido do
crescimento da atividade resiliente e a queda gradual da inflacdo nos EUA sustentam as
apostas no aumento de 0,25 p.p. da taxa de juros basica, a despeito dos receios dos
possiveis impactos dos problemas no setor bancario na demanda agregada. Localmente, a
expectativa é de que o Copom mantenha a meta Selic em 13,75% a.a., uma vez que nao
houve alteracdes significativas no balanco de risco para a inflacdo que justificasse uma
mudanca no que foi apontado na reunido anterior. Com as projecdes no Boletim Focus
sinalizando o inicio dos cortes em setembro, é de importancia fundamental entender a
mensagem que serd emitida pelo Banco Central no que tange aos préximos encontros,
principalmente agora com a tendéncia de revisdo do comportamento da atividade
econdmica em 2023.

Exlpe~ctat|v3.s d L. A mediana das estimativas do IPCA para abril no
Inflacao - Mediana das Projecoes Boletim Focus continuou em 0,55%, enquanto a de

IPCA (%) maio subiu de 0,41% para 0,44% e a de junho de
Mediana - agregado 0,52% para 0,53%. Com isso, o IPCA esperado para
2023 passou de 6,04% para 6,05%. As estimativas

abr/23 0,55 0,55 0,59

para 2024, horizonte mais relevante para a politica
monetdria, permaneceram em 4,18% e, da mesma
forma, para 2025 mantiveram-se em 4,0%. Dessa
mai/23 0,44 0,41 0,39 forma, ha indicios de acomodacdo em uma eventual
nova meta inflacionaria, ao redor de 4,0%. As
vésperas da reunido do Copom, nao houve
2023 6,05 6,04 5,96 mudancas em relacdo a semana anterior na
projecao para a Selic, de forma que a taxa para o

jun/23 0,53 0,52 0,37

2024 418 418 413 final de 2023 continuou em 12,50% a.a,
2025 4,00 4,00 4,00 contemplando 1 corte de -0,50 p.p. em set/23, 1 de
-0,25 p.p. em novembro e mais 1 de -0,50 p.p. em

Fonte: BCB/Focus. Elaboracdo ABBC dezembro.

O ciclo de flexibilizacdo se estenderia em 2024 e 2025, com as taxas finalizando os anos em 10,0% a.a. e
9,0% a.a., respectivamente. Com a surpresa positiva do IBC-Br de fevereiro, a projecao para o crescimento do
PIB em 2023 deve se elevar nas proximas edicdes, subindo na semana de 0,96% para 1,0%. Porém, para 2024
manteve-se em 1,41%, enquanto para 2025 cresceu de 1,70% para 1,80%. As estimativas para as contas
publicas apresentaram poucas alteracoes. A mediana para o déficit primario em relacdo ao PIB esperado
continuou em -1,0% para 2023, em -0,80% para 2024, variando de -0,37% para -0,40% para 2025, com
valores distantes dos propostos no novo arcabouco fiscal. A divida liquida do setor publico variou de 61,0%
do PIB para 60,55% para 2023, permanecendo em 64,00% em 2024 e passando de 67,10% do PIB para
67,0% para 2025. Por fim, sem alteracées, a taxa de cAmbio permaneceu em R$/U$ 5,20 ao final de 2023, em
R$/U$ 5,25 para 2024 e em R$/US$ 5,30 para 2025.
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Aversao ao Risco

A conjugacao do crescimento da atividade econdmica resiliente e o lento processo de desinflacdo nas
economias desenvolvidas sustentaram as apostas na continuidade do ciclo de aperto monetéario, tanto no
Federal Reserve (Fed), quanto no Banco Central Europeu (BCE), apesar do aprofundamento da crise no setor
bancario.

Apds o caso de insolvéncia do Sillicon Valley (SVB) aumentou-se o risco de contagio no sistema bancario nos
EUA, que levou a venda do First Republic ao JPMorgan. Com isso aumentou-se a turbuléncia, com os
investidores especulando a possibilidade de uma sequéncia de novos casos entre instituicbes de médio porte
com vulnerabilidades semelhantes. De forma paralela, o endurecimento regulatério, que deve ser imposto ao
segmento, poderd prejudicar a oferta de crédito em uma economia que comeca a sentir os efeitos da
elevacdo da taxa de juros basica realizada pelo Fed. Os dados do PIB no 1T23 indicaram que o ritmo da
atividade nao exibiu a perda de intensidade necessaria para que a inflacdo convirja & meta de 2,0%.
Adicionalmente, os nimeros da inflacdo mostram-se também desconfortaveis para o controle dos precos.
Como consequéncia, mesmo com as incertezas relativas a estabilidade financeira, a chance de uma elevacao
de 0,25 p.p. na préxima reunido de politica monetaria apontada pelo Monitoramento do CME Group tem
oscilado ao redor de 80%. Contudo, também indica uma probabilidade crescente do inicio dos cortes ao final
de 2023. Assim, os retornos das T-Notes de 2 e 10 anos recuaram -0,13 p.p. para 4,04% a.a. e 3,44% a.a.,
respectivamente, o que conjugado com os receios de uma recessao, ajudou na perda de forca do ddlar nos
mercados globais.

A despeito do aperto das condicoes financeiras e dos temores com uma crise no setor bancario, as principais
bolsas internacionais registraram ganhos na semana, beneficiadas pelos bons resultados corporativos no
1T23, a excecdo ficou com o FSTE com ligeiro recuo de -0,6%. Nas demais houve elevacbes de 1,3% na
Nasdaq, de 1,0% na Nikkei 225, de 0,9% na S&P e na Dow Jones e de 0,7% no indice Xangai.

Com a perspectiva de um aperto monetdrio maior que comprometeria o crescimento mundial, e
consequentemente a demanda, observaram-se reducdes nos precos das commodities durante a semana, com
a cotacdo do minério de ferro negociado em Qingdao recuando -3,5% para US$ 107,00, o preco do barril de
petroleo tipo Brent caindo -2,6% para US$ 79,5% e a cotacdo da saca de soja em Chicago com uma queda
de -2,6% para US$ 1.444,30.

Apesar dos questionamentos quanto a capacidade de cumprimento do novo arcabouco fiscal, a medida de
risco soberano calculada pelo CDS de 5 anos, caiu -7,3 bps. na semana para 222,6 bps.. Impactado pela
queda nas commodities, o indice Ibovespa ficou praticamente estavel, com uma modesta alta de 0,1%.

Bolsas Internacionais ‘ T-the
Rendimento em % a.a. 357
olsas 344
25/04/2023  semana | wes | 12 meses [
Bovespa 104.432 0,1% 3,2% -5,0%
Nasdag 12.227 1,3% 4,4% -5,0% 40
S&P 4.169 0,9% 5,0% -2,8%
Dow Jones 34.098 0,9% 5,3% 0,5% 3,5
FTSE 100  7.871 -0,6% 5,2% 4,8% 344
DAX 40 15.922 0,3% 5,2% 13,9% 3,0
Nikkei 225  28.856 1,0% 4,9% 7,5% S 8 & Q& & &
S~ S~ S~ S~ ~ S~ S~
Xangai 3.323 0,7% 2,4% 11,7% 5 g o S 5 T 8
o) c o o— Y— E ©

Fonte: Bloomberg. Elaboracdo ABBC
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Taxa de Juros

Com a proxxy do PIB, o IBC-Br de fevereiro
sinalizando um crescimento muito acima das
expectativas e as medidas de nlcleo e
subjacentes no IPCA-15 de abril ainda
apresentando trajetéria incompativel com as
metas estabelecidas, a estrutura a termo da
taxa de juros (ETTJ) registrou na semana
ligeiras elevacdes nas taxas dos vértices mais
curtos, a de 6 meses subiu 0,03 p.p. para
13,51%, a de 1 ano elevou-se em 0,06 p.p. para
12,87%, a de 18 meses aumentou 0,08 p.p.
para 12,23% e a de 2 anos cresceu 0,05 p.p.
para 11,94%.

Entretanto, apesar das duvidas acerca da
tramitacdo do novo arcabouco fiscal no
congresso e da sua propria execucdo, houve
qgueda nos prémios dos vértices mais longos, de
-0,05 p.p. para 11,79% no de 3 anos, de -0,15
p.p. para 11,85% no de 4 anos, de -0,18 p.p.
para 12,00% no de 5 anos e de -0,24 p.p. para
12,45% no de 10 anos.

Com a elevacao de 0,06 p.p. na taxa do vértice
de 1 ano em 12,87% a.a. e com a reducao de -
0,03 p.p. na inflacdo esperada para os préximos
12 meses para 5,23%, a taxa real de juros ex-
ante subiu 0,08 p.p. na semana, ficando em
7,26% a.a., continuando em patamar
fortemente contracionista.

Por fim, a medida de risco calculada pelo spread
entre as taxas pré de 10 anos e de 1 ano,
negociadas na B3, caiu -0,30 p.p. na semana
para -0,42 p.p.. Em linha, o diferencial entre as
taxas prefixadas de 10 anos e de 1 ano, na
divulgacdo de titulos publicos pela Anbima,
recuou -0,37 p.p. para -0,34 p.p., voltando ao
patamar negativo.
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Fonte: Bloomberg/B3. Elaboracdo ABBC
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Cambio

Apds esbocar uma recuperacdo na semana
anterior e ndo acompanhando a cotacdo das Real/US$

commodities, o real apreciou-se 1,24% na 20/04/2023

semana, com o dolar sendo cotado a R$ 4,99.
Assim, o Banco Central prosseguiu com a 5.40
rolagem dos swaps cambiais com vencimento

em 01/06/2023. 5,20

O movimento foi em linha com o realizado no
mercado internacional, onde o délar perdeu 5,00
forca na semana, tanto em relacdo as moedas
dos paises desenvolvidos, quanto as dos
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Internacional

Em meio aos efeitos negativos do aperto monetario, mitigados pela resiliéncia do consumo das familias e
pelo mercado de trabalho ainda aquecido, a economia dos EUA cresceu 1,1% no 1T23 em relacdo ao 1T22.
Com o resultado preliminar, o indicador apontou uma desaceleracao significativa em relacao a alta de 2,6%
observada no 4T22, além de ficar abaixo dos 2,0% previstos pelo mercado. Contribuiram ainda com o
resultado, o aumento das exportacdes, dos gastos do governo e dos investimentos fixos nao residenciais,

parcialmente compensados por reducbes no investimento em estoque privado e no investimento fixo
residencial.

Termometro das acdes de politica monetaria nos EUA, o indice de precos de gastos com consumo (PCE)
subiu 0,1% em marco, abaixo dos 0,3% esperado e do 0,3% verificado em fev/23. No trimestre, o PCE
acelerou de 3,7% no 4T22 para 4,2% no 1T23. Excluindo os precos de alimentos e energia, o indicador
aumentou de 4,4% no trimestre anterior para 4,9%. Em 12 meses, a taxa desacelerou de 5,1% a.a. para
4,2% a.a.. Contudo, mostrando resisténcia, o nucleo do indice, que exclui os precos de alimentos e energia,
aumentou 0,3% no més para uma taxa de 4,6% a.a., acima da taxa prevista de 4,5% a.a., mas abaixo do
resultado prévio em fev/23 de 4,7% a.a.. A pressao sobre os precos de bens continuou se arrefecendo,
como reflexo da reorganizacdo das cadeias produtivas e da reducdo nas cotacdes das commodities,
enquanto a inflacdo de servicos permaneceu pressionando o indice.

Ainda, as vendas de novas casas nos EUA cresceram a uma taxa de 9,6% a.a. em marco para 683 mil, o
maior patamar verificado no prazo de 1 ano. Por sua vez, o ritmo de vendas de fevereiro foi revisado para
baixo de 640 mil para 623 mil unidades. O indice de confianca do consumidor, medido pela Universidade de
Michigan, subiu para 63,5 pts. em abril, apés marcar 62,0 pts. em marco, resultado em linha com as
expectativas. A expectativa da inflacdo para os préximos 12 meses avancou de 3,6% para 4,6%, enquanto
para perspectiva de 5 anos aumentou de 2,9% para 3,0%.

Na Zona do Euro, a economia cresceu 0,1% no 1T23 em relacdo ao trimestre anterior, apds ter mostrado
estabilidade no 4T22, resultado abaixo do aumento esperado de 0,2%. Em termos anuais, o PIB desacelerou
de uma expansao 1,8% no 4T22 para 1,3%.

Por fim, o Banco Central do Jap3o (BoJ) manteve as taxas de juros de curto prazo em -0,1% a.a. e o limite
para o rendimento dos titulos de 10 anos do governo em 0,5% a.a.. Informou, em comunicado, que
conduzird uma revisdo da politica monetaria, mas que isso demandard de 1 a 18 meses, reduzindo as
perspectivas de qualquer mudanca de curso no curto prazo.

EUA - PIB Anualizado EUA - Inflacdo PCE
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Fonte: Bureau of Economic Analysis. Elaboracao ABBC
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IPCA-15 - Abr/23

Com variacdo de 0,57% em abril, o IPCA-15
voltou a desacelerar em relacdo ao 0,69% em
mar/23 e 0,76% em fev/23. Na variacdo anual,
o indice também apresentou um ritmo mais
lento de 4,16% a.a. em abr/23, contra 5,36%
a.a.em mar/23 e 12,03% a.a. em mar/22.

Os 9 componentes do IPCA-15 tiveram variacao
positiva, com destaque para Transportes com
aumento de 1,44% (1,50% em mar/23). A alta
de 2,84% nos precos dos combustiveis,
refletindo a reoneracdo de impostos federais,
influenciou Transportes fazendo com que o
grupo tivesse uma contribuicdo de 0,29 p.p.. Ja
Saude e cuidados pessoais, com uma elevacao
de 1,04% (1,18% em mar/23), representou 0,14
p.p.. No outro extremo, com uma variacdo de

0,04% e impacto de 0,01 p.p.,, o grupo
Alimentacdo e bebidas registrou o menor
aumento, favorecido pela deflacio dos

alimentos no domicilio (-0,15%), com destaque
para a queda de -1,34% dos precos de carnes,
de -2,22% dos tubérculos/legumes e de -0,76%
das frutas. Por fim, a categoria Comunicacao
desacelerou de 0,75% em mar/23 para 0,06%.

O resultado de abril ratificou o cenario de
desinflacdo em curso, embora as medidas de
nucleo ainda continuem acima do nivel
compativel com o cumprimento da meta. A
variacdo nos precos de servicos aumentou
0,53% no més, inclusive nas medidas
subjacentes (de 0,32% para 0,51%), revertendo
o sinal de marco, quando os precos de servicos
haviam desacelerado de 1,32% em fev/23 para
0,29%. Os bens industriais, da mesma forma,
cederam menos do que o esperado, de 0,47%
para 0,22%, com maior pressao em artigos de
residéncia (-0,18% para 0,07%). Ainda, o indice
de difusdo, que mede o percentual de itens em
alta no més, ficou em 63,2% ante 61,3% em
marco. A MM3 das taxas dessazonalizadas e
anualizadas da inflacdo apontou para uma taxa
de 7,9% a.a., ante 6,9% a.a. em mar/23. Em
consonancia, a média dos 5 nlcleos
acompanhados pelo Banco Central avancou de
59% a.a. para 6,5% a.a.. A maior pressio no
setor de servicos ficou expressa na medida
subjacente que se elevou de 4,7% a.a. para 6,1%
a.a. em abril. A medida de bens industriais
elevou-se de 7,3% a.a. para 7,5% a.a.. Em
contrapartida, alimentacdo no domicilio cedeu
de 5,6% a.a. para 4,9% a.a..
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Variacao Mensal
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Fonte: IBGE Elaboracdo ABBC
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IGP-M - Abr/23

Respondendo a deflacdo no atacado dos produtos agricolas e industriais, o IGP-M registrou uma variacdo de
-0,95% em abril, a maior desde out/22, que superou a expectativa de queda de -0,74%. Com isso, o indice
acumulado em 12 meses desacelerou de 1,86% a.a. em fev/23 e 0,17% a.a. em mar/23 para -2,17% a.a.
(14,66% a.a. em abr/22). Nos préximos meses, espera-se algum alivio na inflacido de alimentos e bens
industriais, por conta de uma melhora relacionada a questées de oferta.

O IPA registrou uma queda de -1,45% (-0,12% em mar/23), e foi, dentre os componentes do IGP-M, o Unico
com variacdo negativa. O resultado foi puxado pelos precos de produtos agricolas, que apds se manterem
constantes em marco, recuaram -2,50% em abril. Na abertura por estagios de processamento, o grupo de
matérias primas brutas é de longe o com maior variacdo negativa, -3,20%, ante 0,71% em mar/23. Dentre os
maiores responsaveis por este movimento estdo as quedas nos precos do minério de ferro (4,95% para -
4,41%) e da soja em grao (-3,24% para -9,34%). Em abril, a inflacdo dos bens intermediarios foi de -1,74% (-
1,08% em mar/23) e dos finais de 0,81% (0,12% em mar/23). Assim, o IPA acumulou uma queda de -4,53%
a.a. ante -1,72% a.a. em mar/23 (16,09% a.a. em abr/22).

No que diz respeito ao IPC, houve um avanco de 0,46% em abr/23, abaixo do 0,66% registrado no més
anterior. Dentre as 8 classes de despesas acompanhadas, somente o grupo Educacao, Leitura e Recreacéo
apresentou variacido negativa, de -0,96% em abril (-1,50% em mar/23). Satde e Cuidados Pessoais liderou
com a maior alta, 1,01% (1,00% em mar/23), seguido pela categoria Transportes, que avancou 0,85% (2,22%
em mar/23). Em 12 meses, o indice acumulou alta de 3,24% a.a. (4,33% a.a. em mar/23 e 10,37% a.a. em
abr/22).

Por fim, o INCC teve uma ligeira alta em relagdo a mar/23, passando de 0,18% para 0,23%. O componente
Servicos e Mao de obra mostrou um arrefecimento nos custos, enquanto o dos materiais e equipamentos
teve incremento de -0,07% para 0,14% em abril. Em 12 meses, o indice acumulado desacelerou de 8,17%
a.a. em mar/23 para 7,48% a.a. (11,54% a.a. em abr/23).
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Fonte: FGV. Elaboragdo ABBC
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Pesquisa Mensal do Comércio - Fev/23

Apods a expressiva queda de -2,8% em dez/23 e

uma alta de 3,8% em jan/23, as vendas no Variacao Mensal

varejo restrito cairam -0,1%, na série com Com ajuste sazonal

ajuste sazonal. Por sua vez, o comércio 4%

ampliado - que inclui as atividades de Veiculos, 17%

motos, partes e pecas e de Material de 2% '

construgdgo - cresceu 1,7% na margem, 0% Ll s I ____-__ [ _I

superando as expectativas de um aumento de n = ‘ —I -0,1%

1,0%. A perspectiva é de que o varejo -2%

apresente estabilidade nos préoximos meses,

com os setores mais dependentes da renda A% NN NN NN NSNS ©® o

impedindo uma contracio maior, reflexo de um SSTSSSSSSSESSSS

cenario de ganho real de rendimentos neste ERES=2HPEI oL

comeco de ano, dado que os mais sensiveis ao ) ) ) )

crédito devern apresentar um pior . M Varejo restrito ™ Varejo ampliado

desempenho, em meio  aos  efeitos

contracionistas da politica monetaria. \

Em marco, dentre os 8 setores do indice Variacao Mensal

restrito, apenas 2 cresceram na margem: livros, Por grupo

jornais e revistas (4,7%) e artigos farmacéuticos Mat. Construcio 20% Bl

(1,4%). Em contrapartida, houve reducdo para Veiculos B 14%

equipamentos e material para escritorio (- . ’

10,4%), Tecidos, vestuario, calcados (-6,3%), Outros artigos -20% I

outros artigos de uso pessoal (-2,0%) e Mat. Escritorio -10,4% NS

hipermercados e supermercados (-0,7%). No Papelaria I 7%

que se refere ao indice ampliado, veiculos e Art. Farmacéuticos B 14%

autopecas expandiu-se 1,4% no més, enquanto Eletrodomésticos -1,7%

material de construcdo contraiu-se -2,0%. O Vestuario -6,3% N

novo setor, atacado especializado em Supermecados 07% |

alimentos, recuou -9,5% na margem. Combustiveis -03% |

Com esses resultados, o carrego estatistico

para o 1T23 ficou em 1,5% para o comércio

restrito e de 1,7% no ampliado. A variacao

anual do indicador acumulado em 12 meses Variacao Anual

para o comércio restrito, que conta com Acumulado em 12 meses

segmentos mais sensiveis a renda, ficou estavel

em fevereiro em 1,3% a.a. na comparagao com 10%

jan/23 e acelerando-se ante o0 1,0% em dez/22 5%

(+1,7% em fev/22). Na mesma base 13%

comparativa, o comércio ampliado, com mais 0% -0,5%

setores que dependem do crédito, fechou com 5%

uma queda de -0,5% a.a.,, mesmo patamar de

jan/23, ante uma queda de -0,6% em dez/22 -10% R,

(r4.8% em fev/2), $2E22288094884
L w @ @ by w@ @ oW

e=\/arejo restrito === \/arejo ampliado

o

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

Apds as revisdes nos resultados de janeiro (-
3,0% para -3,1%) e de dez/22 (+2,9% para Volume Mensal

+3,0%), o volume de servicos cresceu 1,1% em Com ajuste sazonal

fevereiro, na série com ajuste sazonal, o que

. T - . . 4%

seria um indicativo de que ndo ha movimento
de inflexdo no setor. Com isso, o indicador
situou-se 11,5% acima do nivel pré-pandemia
(fev/20), mas -2,0% abaixo do ponto mais alto oy M I - I I [ | — I

2% 1,1%

da série historica ocorrido em dez/22. -
0,

Superando a mediana das expectativas, de uma 2%
alta de 0,50%, a dinamica mensal deveu-se ao 4%
incremento em 3 das 5 atividades pesquisadas, NN NN NNNNNNN®O O

N N NN NN NN NN N N &N N N N N
com destaque para o setor de Transportes, que E = E = § g ?D 2 = % E % E
avancou 2,3% no més, impulsionado sobretudo ; < £ © £E="c 2 0 & T T *
pelo transporte rodoviario de carga (2,0%), que
segue beneficiado pela demanda crescente do
agronegocio e do comércio eletrbnico e, em
menor escala, do setor industrial, recuperando Volume Mensal
assim parte da perda de -4,4% registrada em Por segmento - com ajuste sazonal
jan/23.
Ainda, servicos de informacdo e comunicacio e Outros servicos Ml o7%
outros servicos cresceram, respectivamente,
1,6% e 0,7% no més. Na direcdo oposta, houve Transportes I %
recuos em servicos profissionais,
administrativos e complementares (-1,0%) e Servicos profissionais  -1,0% Il
nos servicos prestados as familias (-0,7%). No
bimestre, o volume de servicos apontou uma Servicos de informacao I 6%
expansao de 5,7% ante igual periodo de 2022,
com a disseminacdo de taxas positivas em Servicos as familias -07% IR
todas as atividades. Ainda assim, o carrego
estatistico para o0 1723 é de -0,4% (+2,0% para
0s servicos prestados a familia).
O arrefecimento da inflacdo e a resiliéncia do / \
mercado de trabalho e ganhos reais da renda, Variagdo Anual
indicam um 2023 relativamente positivo, Acumulada em 12 meses
embora com desaceleracdo, para o setor, a 15%
despeito dos impactos defasados da politica
monetaria contracionista. Em fevereiro, a 10% 8%
variacdo anual do volume de servicos 5% o
acumulado em 12 meses encerrou em 7,8% a.a.
ante 8,0% a.a. em jan/23 (13,6% a.a. em 0%
fEV/22) -5%

-10%

wn O [N (o] [e)} o — N ™

T < ¢ < g 9 g9 9 9

2 3 & & 2 & 8 & 8

Fonte: IBGE. Elaboracdo ABBC
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IBC-Br - Fev/23

A divulgacao do IBC-Br para fevereiro foi uma
completa surpresa, o que deverd elevar as
projecoes de mercado para o crescimento da
economia em 2023. Na margem, o indice de
atividade do Banco Central (IBC-Br) registrou
um forte crescimento de 3,32%, apds recuar -
0,09% em jan/23, na série com ajuste sazonal.
O desempenho do més superou em muito a
alta esperada de 1,1%.

Construido com base em proxies
representativas dos indices de volume da
producdo da agropecuéria, da industria e do
setor de servicos, além do indice de volume
dos impostos sobre a producdo, o IBC-Br foi
fundamentalmente influenciado pelo vigoroso
desempenho do setor agropecudrio, ajudado
pela elevacdo mensal de 1,1% em servicos,
porém compensado com a queda de -0,2% na
industria. O indicador alcancou 147,49 pts., o
maior patamar desde mar/14. Na série do
acumulado em 12 meses que é mais estavel,
houve aceleracdo de 3,0% a.a. em jan/23 para
3,1% a.a. (2,8% a.a. em dez/22).

Com a revisdo na série dessazonalizada, a
média movel trimestral mével (MM3) mostrou
um crescimento de 0,8% ante -1,1% em jan/23,
assim o carrego estatistico para o 1T23 é de
2,2% e de 3,0% para 2023.

Em termos prospectivos, a atividade devera se
beneficiar dos renovados estimulos fiscais e
parafiscais, da expansido da renda real, e de
uma evolucdo muito favoravel para a producio
agricola. Até entdo, a conjuncdo entre o
término do impulso da reabertura da economia,
juros elevados, alto endividamento das familias,
moderacdo no mercado de trabalho e a piora
nos indices de confianca das empresas e
consumidores parece ter efeito limitado no
desempenho do setor de servicos e na
industria.

@ ABBC
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Variacao Mensal
Com ajuste sazonal

4% 3,32%
2%
-2%
N N N N N N N N N NN OO ™M
AN N NN A AN AN AN NN N NN NN
ST T T =38 8 3RNCE 3
LEgReE2S@aZ gL
Variacao Trimestral
Com ajuste sazonal
20%
10%
0,82%
0%
-10%
-20%
O O O O «+# +H «+ =3 N N N NN ™M
N N AN AN N AN NN AN NN NN NN
~ NS N N N N N N N NS SN NN X~
8 T 32 H 32T H33
“ € © ¢ - E @ ¢ v € @ ¢ «
Variacao Anual
Acumulada em 12 meses
6%
4% 3,08%
2%
0%
-2%
-4%
-6%
O O O O ™= ™= = = N N N N O
N N N N N N N N N N N N
~ S S - - = S " - " " = =
> 5 © = > g o =z > 7§ o = >
£ g R 28 g R 28 e R 2L

Fonte: BCB. Elaboracdo ABBC
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Emprego - Mar/23

Embora haja sinais de desaceleracao, os dados do mercado de trabalho em marco mostram um mercado
ainda aquecido, com um crescimento das contratacoes liquidas acima das estimativas. Assim, com 2.168,4
mil contratacdes e 1.973,2 mil demissdes, o saldo de vagas formais criadas no Caged foi de 195,2 mil,
resultado -20,6% menor do que em fev/23, mas 97,6% superior a mar/22.

O bom resultado do emprego no més foi impulsionado pela abertura de vagas em 4 dos 5 setores da
economia: industria geral (20.984), construcdo (33.641), comércio (18.555) e servicos (122.323). A excecio
ficou com a agricultura, que fechou 332 postos de trabalho.

No 1T23, foram criadas 526,2 mil vagas, uma queda de 87 mil vagas ante os 619,3 mil postos do 1T22. Pela
1% vez desde mai/22, a criacdo liquida de empregos formais acumulada em 12 meses avancou, crescendo
5,2% na margem, embora estivesse -25,4% abaixo do total verificado em mar/22.

O saldrio médio habitual de admissao, deflacionado pelo INPC, foi -0,9% inferior em relacado a fev/23 e 4,7%
acima do salario médio em mar/22, encerrando em R$ 1.960,72.

Por sua vez, no trimestre movel terminado em marco, a taxa de desemprego medida pela Pnad Continua
subiu na margem de 8,6% para 8,8% e 0,9 p.p. em relacdo ao trimestre findo em dez/22. Assim, o nimero
absoluto de desocupados chegou a 9,4 milhoes, alta de 10,0% em relacdo a dez/22, enquanto a populacao
ocupada recuou -1,6%, passando para 97,8 milhdes. Assim, a taxa de participacdo apresentou reducao de -

0,5 p.p., fechando marco em 61,6%. Se fosse considerada a taxa de participacdo média observada em 2019,
estaria 2,8 p.p. acima.

Ainda, a taxa composta de subutilizacdo da forca de trabalho, que considera desocupados, pessoas que

trabalham até 4 horas e gostariam de mais e desalentados, aumentou 0,4 p.p no trimestre para 18,9%, mas
com retracdo de -4,3 p.p. em 12 meses.

Por fim, o rendimento médio habitual de todos os trabalhos, em termos reais, cresceu 0,7% na margem e
7.4% a.a., totalizando R$ 2.880,00. Contudo, ainda, -0,6% abaixo do observado no pré-pandemia (R$

2.898,00). Por sua vez, a massa salarial recuou -0,8% no trimestre, mas com alta de 10,8% a.a., alcancando
R$ 277,2 bilhdes, patamar 3,2% superior ao pré-pandemia.

p

Taxa de Desemprego
Em % da forca de trabalho

Caged - Saldo Mensal

Com declaracées fora do prazo - em milhares

15%
277 285 290 279

205 226 246 495
99 I I I I 162 430 5 I 13%
m l I Il = l

8
11%
0
9% 8,8%
-446 7%

o oo O O = +H N o o
fagggggggggeg < o ¢ & d 8 9 gd
Q\\\Q\\QQQQ\Q T - =S
S S = & = 3§ 8 » S N & 3 = T 9 ®©& @9 &8 @9 ® O
c o ® 5 2 g @ 3 9 O & 0 8 e v £ v £ @ g v £
£ ®© £ = c v O ¢ T = - £

Fonte: Caged e PNAD continua. Elaboracdo ABBC
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Transacoes Correntes - Mar/23

Interrompendo uma sequéncia de 8 meses
consecutivos com déficit nas transacoes
correntes, o Brasil registrou um superavit de
US$ 286 milhdes em marco (US$ -3,0 bilhdes
em fev/23 e mar/22). A performance na
margem refletiu o aumento recorde no saldo
da balanca comercial, de US$ 2,3 bilhdes em
fev/23 para US$ 9,5 bilhées (US$ 6,1 bilhdes
em mar/22). As exportacdes de bens também
foram recordes, US$ 33,3 bilhdes, aumento de
56,1% no més, enquanto as importacoes
registraram uma alta mensal de 25,1%,
totalizando US$ 23,8 bilhdes.

Por outro lado, o déficit na conta de servicos,
que inclui as viagens ao exterior, elevou-se de
US$ -2,0 bilhdes em fev/23 para US$ -2,9
bilhées (US$ -3,3 bilhdes em mar/22),
respondendo ao aumento da despesa liquida
com Transportes, de US$ -947 milhées em
fev/23 para US$ 1,1 bilhdo, influenciado pelos
maiores gastos em fretes. Enquanto o déficit
na conta de renda primaria cresceu de US$ -3,4
bilhdes para US$ -6,4 bilhdes (US$ -6,0 bilhdes
em mar/22).

O fluxo de investimento estrangeiro segue
positivo, com o IDP aumentando na margem de
US$ 6,5 bilhdes para US$ 7,7 bilhdes (US$ 6,9
bilhdes em mar/22). Houve ingressos liquidos
de US$ 6,4 bilhdes em participacido no capital e
de US$ 1,2 bilh3o em operacoes
intercompanhia.

No 1T23, a conta corrente registrou um saldo
negativo de US$ -11,8 bilhées, volume inferior
ao montante de US$ -16,6 bilhdes acumulados
em igual periodo de 2022. Em 12 meses, o
saldo acumulado em transacbes correntes
diminuiu de US$ -55,5 bilhées em fev/23 para
US$ -52,3 bilhdes em marco (US$ -41,3 bilhdes
em mar/22), o equivalente a 2,66% do PIB
(2,43% do PIB em mar/22). Por sua vez, o IDP
acumulado somou US$ 89,7 bilhdes (4,57% do
PIB) em marco, ante US$ 88,9 bilhdes (4,54%
do PIB) em fev/23 (US$ 47,7 bilhdes em
mar/22), montante mais que o suficiente para
financiar o déficit da conta corrente. Para o ano
de 2023, o Banco Central projeta um déficit em
conta corrente de US$ 32,0 bilhées (1,6% do
PIB), com o montante de IDP somando US$ 75
bilhoes.

@ ABBC
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Arrecadacao Federal - Mar/23

A arrecadacdo federal via impostos e
previdéncia somou R$ 171,1 bilhdes em marco, Arrecadacio Mensal

ante R$ 159,0 bilhdes em fevereiro, o
equivalente a uma alta nominal de 6,9% na
margem, mas uma queda de -0,4% em termos 260
reais na comparacao com mar/22.

Impostos e Previdéncia - em R$ bilhdes

210
. s 171,1
Parte dessa perda em relacdo a mar/22 se 160
deveu as isencdes do PIS/Cofins, que deverao
ser revertidas em julho, e uma arrecadacao 110
atipica de R$ 3,0 bilhdes ocorrida no ano
passado, que nao se repetiu neste ano. 60
Contribuiu ainda para uma menor arrecadacao, INEENEENEENEEN BN BN I I B A I I
d das commodities S 5% c393=2383c<3 %
aqueanos,Prego:s S, S52T525833888 ¢
sobretudo as metélicas. A frente, a arrecadacao ;
deve apresentar um comportamento mais
moderado, em consonancia com a queda dos
precos das commodities e a desaceleracdo no
ritmo de avanco da atividade econémica, quer Arrecadacao
seja pelos efeitos defasados da politica Variacao Anual
monetaria.
) o . Previdéncia l 6,0%
No més, as receitas administradas pela Receita
Federal somaram R$ 165,9 bilhdes, uma queda Adm. Pela RFB 0.1%

de -0,1% quando deflacionado pelo IPCA, na
comparacao interanual. A  arrecadacao
previdenciaria no montante de R$ 47,1 bilhdes,
alta real de 6,0%, foi impulsionada pelo
crescimento de 11,6% da massa salarial e o Arrecadacso total -04%
aumento de 41,0% no montante das
compensacoes tributdrias com débitos de Outras Receitas _ 37,6%
receita previdenciaria. Destaque ainda para a
alta real de 5,9% dos ganhos com IRPJ e CSLL,
cuja arrecadacido totalizaram R$ 33,6 bilhdes.
Adicionalmente, as Outras Receitas cresceram
37,6% principalmente devido ao programa de
reducio de litigiosidade implementado
recentemente pelo governo.

Impostos -2,7% I

Acumulada em 12 meses
Deflacionada pelo IPCA

a.a.
No 1T23, a arrecadacdo somou R$ 581,8 20%
bilhdes, o que representou uma alta real de
0,7% em relagdo ao mesmo periodo de 2022. A 10%
evolucao anual do indicador acumulado em 12 5
meses, em termos reais, mantém trajetéria 0% 5:5%
cadente, encerrando marco com alta de 5,5%
a.a. ante 6,1% a.a. em fev/23 e 18,7% a.a. em -10%

mar/22. Na mesma base comparativa,

N O 8 O O O =+ N N N ™M

; ; 0 d oo dg

enquanto a'rece.lta conrf |rAnpc_Jstos (Eresceu 5,1% 5§35 3 535353535335

a.a., a receita via previdéncia subiu 6,7% a.a., = € E € E c E c E
impulsionada pela recuperacdo da massa

salarial.
Fonte: Receita Federal. Elaboracdo ABBC
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Fiscal - Mar/23

Apos o déficit de R$ -26,5 bilhdes em fev/23, o
setor  publico  consolidado  apresentou Resultado Primario

resultado negativo de R$ -14,2 bilhdes em Mensal - em R$ bilhées

marco (R$ +4,3 bilhdes em mar/22). O

resultado fiscal foi composto pelo déficit de R$ 50

-9,7 bilhdes do governo central, de R$ -4,6 I I I14’2
bilhdes dos estados e municipios, além do 0 - l u n
superdvit de R$ 154 milhées das empresas I u l I

estatais. .50

Impactados pelo resultado das operacbes de

swap cambial, os gastos com juros nominais -100

apropriados por competéncia elevaram-se de VPN EEN BEN VI NI NN BN B
R$ 64,1 bilhdes em fev/23 para R$ 65,3 5% c3 ?D 22328323
bilhées em marco (R$ 30,8 bilhdes em mar/22). ; ETEST®&® 0T T E
Desta forma, o resultado nominal do setor

publico passou de déficit de R$ 90,6 bilhdes

em fev/23 para R$ -79,5 bilhdes (R$ - 26,5
bilhées em mar/22). Resultado Primario

Acumulado em 12 meses - em % do PIB
Ainda assim, no 1T23, as contas do setor

publico acumularam um superavit de R$ 58,4 11%

bilhdes, o equivalente a 2,31% do Produto 8%

Interno Bruto (PIB). No acumulado em 12

meses, o indicador apresentava em marco um 5%

superavit de R$ 74,8 bilhdes que correspondia 2%

a 0,74% do PIB, ante um superavit de 1,35% do -0,74%
PIB em mar/22. Na mesma base, -1%

acompanhando o aumento do custo nominal da 4%

divida com o aperto monetario, os gastos com MY N % 9 2 T N9
juros elevaram-se 0,3 p.p. na margem e 2,4 p.p. =T 5 = = 5 5 = = =
em 12 meses para 6,85% do PIB. Dessa forma, E E &8 E E E E E E

o déficit nominal cresceu 0,5 p.p. na margem e

3,0 p.p. em 12 meses para 6,11% do PIB.

Finalizando, a Divida Liquida do Setor Publico / \
(DLSP) cresceu 0,5% em mar/23 para 57,2% do Evolucao da Divida

PIB (R$ 5,8 trilhées), refletindo a valorizagio Em relacdo ao PIB

cambial de 2,4% no més e o aumento no 100%

pagamento de juros de 0,6 p.p.. Ainda, teve
impacto os ajustes na divida externa como a 80% /——-s/-\ 73,0%
variacao na cotacao das moedas que compdem 60% 57.2%
as reservas internacionais (-0,4 p.p) e o efeito 20% /v-——\/\"""’

da expansao nominal do PIB (-0,3 p.p). Por sua ?

vez, a Divida Bruta do Governo Geral (DBGG) 20% ===DLSP ===DBGG

ampliou-se em 0,1 p.p. no més, mas com queda

0%
de -4,3 p.p. em 12 meses, para 73,0% do PIB

n O N (o] o o ~— N ™

(R$ 7.4 trilhdes). ST ST ST TSSO OS
© © © © © © © © ©
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Fonte: BCB. Elaboracdo ABBC
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Sondagens FGV - Abr/23

Em meio ao cendrio macroecondmico
desafiador, com a manutencdo de elevadas
taxas de juros, um processo lento de
desinflacdo e a desaceleracdo na demanda, as
sondagens de confianca da FGV trouxeram
resultados mistos em abril.

Para os consumidores, houve uma reversao de
sinal que indica um aumento das incertezas em
relacdo aos préoximos meses. Apds uma alta de
2,5 pts. em mar/23, o indicador com ajuste
sazonal registrou uma ligeira queda de -0,2
pts., encerrando o més de abril em 86,8 pts.,
abaixo do nivel neutro de 100 pts.. Apesar da
queda de -0,4 pt. no més, o indice de
expectativas mantém-se com avaliacdo melhor
do que a situacdo presente, 97,6 pts. contra
72,1 pts.. Apés uma forte alta em marco, a
confianca na industria se estabilizou em abril
(+0,1 pt.) para 94,5 pts., refletindo as melhores
avaliacdes sobre a situacdo atual (SA), alta de
2,0 pts. para 93,5 pts., apesar da piora nas
expectativas em relacdo aos préximos meses,
de -1,8 pt. para 95,7 pts..

Avancando pelo 2° més consecutivo, a
sondagem de servicos apresentou variacdo de
0,7 pts., obtendo assim o seu maior nivel desde
nov/22, 92,4 pts. Nesse sentido, melhorou
também a avaliacdo de SA, 94,8 pts em abril,
ante 93,1 em mar/23. Por sua vez, a confianca
no comércio registrou a maior queda dentre as
sondagens de abril, -3,3 pts., fechando o més
abaixo do nivel neutro, em 83,6 pts. O
resultado foi influenciado pela piora nas
expectativas (-7,0 pts.) e pela leve melhora no
indice de SA (0,5 pt.), em meio ao ambiente
macroeconémico desafiador e a cautela dos
consumidores. No que diz respeito a
construcdo, houve uma variacdo mensal de 1,0
pt., com o mercado imobilidrio mostrando-se
resiliente, sustentando o aumento nas vendas
de novos imébveis, a despeito da piora nas
condicdes de crédito. O IE elevou-se em 1,4
pts., chegando a 96,7, e a confianca de SA
registrou crescimento de 0,6 pts., atingindo
94,3 pts.. Finalizando, o Nivel de Utilizacao da
Capacidade Instalada (NUCI) para a industria,
em dados dessazonalizados, fechou abril em
80,7%, com uma variacao positiva de 1,7 pt. na
margem, retomando o patamar observado em
out/22. O NUCI para a construcao ficou um
pouco abaixo desse valor, em 79,8 pts..
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Relatorio Assessoria Econdmica 20 a 28 de abril www.abbc.org.br

Projecoes Macroecondémicas - 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 14

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 1220 1190 11,70 111 14,2 11,1 7.9 9,0 9,0

IPCA (%, a/a, fim de periodo) 10,67 6,29 2,95 3,75 43 4,5 10,1 5,8 6,1 4,2

IGP-M (% a/a, fim de periodo) 10,54 7,17  -0,52 754 7.3 23,1 17,8 5,5 2,9 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 55,0 50,0
Conta Corrente (US$ bi) -548 -245 -220 -515 -650 -245 -281 -560 -490 -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 5,2 57 53 5,25 5,25
Fiscal

Resultado Primario (% PIB) -1,9 -2,5 -1,7 -1,5 -0,8 -9,4 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 -7.4
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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