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Com parcimoénia

A semana apresenta como marco o inicio de reducdo da taxa Selic. Enquanto, a dltima
edicdo do Boletim Focus aponta uma reducdo conservadora de -0,25 p.p., a aposta
majoritaria no mercado de derivativos é de um corte de 0,50 p.p.. Apesar de alguma
incerteza, ha plenas condicoes para que a flexibilizacdo monetéria leve a taxa para 13,25%
a.a.., decisdo que seria compativel com o balanco de riscos favoravel para a inflacdo. A
média movel trimestral (MM3) dessazonalizada anualizada do IPCA-15 ratifica a
consisténcia do processo desinflacionario, saindo de 5,62% a.a. em jun/23 para 3,84% a.a..
Como uma tendéncia positiva para os precos ao consumidor, a descompressdo dos precos
no atacado continua, de modo que a deflacdo no IGP-M se elevou de -6,86% a.a. em
jun/23 para -7,72% a.a. em julho. Uma série de fatores tem beneficiado a dinamica dos
precos, como o arrefecimento das pressdes inflaciondrias internas e nas principais
economias e a reducdo das incertezas no ambito fiscal, expressa também na recente
elevacdo da classificacdo do risco soberano pela agéncia Fitch. Reagindo ao balanco de
riscos favoravel para a inflacdo, as expectativas inflacionarias reduzem-se gradualmente,
impulsionadas pela decisao do CMN em manter a meta de inflacdo para os préximos anos
em 3,0%. A decisao de reducdo em -0,50 p.p. sera parcimoniosa, dado que provavelmente
nao trard significativa volatilidade na curva de juros, pois a taxa real de juros ex-ante,
calculada com base na taxa prefixada do swap de 360 dias e a projecio de inflacdo em 12
meses, permanecerd ainda bem acima dos 4,5% a.a. que é considerado como neutro pelo
Banco Central. Favoravelmente, ainda, o aumento em 0,25 p.p. na taxa basica pelo Fed
levou ao entendimento de que ha espaco para que se tenha uma nova pausa na elevacao
de juros, caso os dados mostrem que é possivel, o que seria positivo para um “pouso

. suave” da economia dos EUA, e consequentemente para os ativos dos paises emergentes.
Expectativas

IPCA - Mediana das projec6es No Boletim Focus, em relacio a semana anterior, a
IPCA (%) mediana das projecdes para o IPCA de julho passou de

Mediana - agregado 0,10% para 0,09%, a de agosto de 0,31% para 0,30% e a

’ de setembro permaneceu em 0,28%. Reagindo ao balanco
- de riscos favoravel para a inflacdo, as expectativas
jul/23 0,09 0,10 0,26 inflaciondrias reduzem-se gradualmente, mas de forma

consistente. Para 2023, a queda foi de -0,06 p.p. na
ago/23 0,30 0,31 0,25 semana e de -0,14 p.p. em relacdo a 1 més atras para
set/23 0,28 0,28 0,29 4,84%. Para 2024, o horizonte ainda relevante para a
politica monetéria, as projecdes recuaram -0,01 p.p. na
semana e -0,03 p.p. em 1 més para 3,89%. Por fim,
2024 3,89 3,90 3,92 mantiveram-se na margem em 3,50% para 2025, ante
3,60% ha 1 més atras. Por sua vez, a inflacdo implicita na
curva de negociacdo das NTN-Bs se manteve em alta,
Fonte: BCB/Focus. Elaboracio ABBC apos as recentes quedas. Para o prazo de 1 ano subiu de

4,03% para 4,06%, para o de 2 anos de 4,38% para 4,46% e para o de 3 anos de 4,71% para 4,80%. Com o
inicio do ciclo de flexibilizacdo monetdria na semana que se adentra, as incertezas se concentram na
magnitude do ajuste. No Focus, a mediana das estimativas aponta uma reducao conservadora de -0,25 p.p. na
taxa Selic. O corte seria seguido por 3 reducdes de -0,50 p.p. para fechar o ano de 2023 em 12,00% a.a.. O
processo se estenderia nos 2 anos seguintes, com a taxa basica terminando em 9,25% a.a. em 2024 (9,50% na
semana anterior e hd 1 més) e em 8,75% a.a. para 2025 (9,0% na semana anterior e hd 1 més).

2023 4,84 4,90 4,98

2025 3,50 3,50 3,60

Acomodando-se a evolucdo recente dos indicadores da economia real, as medianas de expansdo do PIB se
acomodaram em 2,24% para 2023 (2,19% ha 4 semanas), em 1,30% para 2024 (1,28% ha 1 més) e em 1,90%
para 2025 (1,81% ha 1 més). Com reducdo de -1,2%, a taxa de cdmbio esperada para o final de 2023 ficou
R$/US$ 4,91, enquanto a para 2024 recuou -1,0% para R$/US$ 5,00 e a de 2026 cedeu -0,8% para R$/US$
5,08. Por fim, as medianas das estimativas para o déficit primario em relacdo ao PIB para 2023 e 2024
continuaram, respectivamente, em -1,0% e -0,80%, enquanto para 2025 variou de -0,50% para -0,60% do PIB.
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Internacional

O principal evento da semana que se passou foi a decisdo do Federal Reserve (Fed) em elevar a taxa basica
de juros em 0,25 p.p. para a faixa entre 5,25% e 5,50%, o maior patamar desde jan/01. Como amplamente
aguardada, a alteracdo nado trouxe grandes repercussdes nos mercados financeiros.

A alta ocorreu mesmo com alguma desinflacéo, e foi justificada pelo nivel ainda elevado, principalmente na
medida de nucleo, e pelo aquecimento no mercado de trabalho. O cenério basico ndo contemplaria uma
recessdo e um corte nas taxas de juros em 2023 para que a inflacdo convirja para a meta de 2%. O Fed
devera continuar monitorando os indicadores, com atencado para o mercado de crédito bancério, e suas
implicaces para a politica monetaria.

A prévia do PIB dos EUA no 2T23 fortaleceu a hipotese da ndo ocorréncia de uma recessdo. A alta
trimestral anualizada de 2,4% superou as expectativas de mercado de um avanco de 1,7% e o aumento de
2,0% no 1T23. O resultado beneficiou-se do aumento dos gastos do consumidor, tanto em servicos quanto
em bens, dos investimentos fixos ndo residenciais, dos gastos governamentais, dos investimentos em
estoques privados, componentes que foram parcialmente compensados por reducdes nas exportacoes e
nos investimentos fixos residenciais.

Apesar da atividade mais forte, a medida de inflacdo associada ao consumo pessoal (PCE) vem mostrando
queda, desacelerando de 3,8% a.a. em mai/23 para 3,0% a.a. em junho, o menor nivel desde out/21, mas
ainda mantendo-se acima da meta. A composicao do indicador, que é o preferido pelo Fed, mostrou uma
moderacdo nos precos dos bens, enquanto o de servicos continuaram pressionados pelos salarios em alta.
Ja o nucleo do PCE, que exclui itens volateis como alimentos e energia, passou de 4,6% a.a. em mai/23 para
4,1% a.a., reduzindo assim as pressoes para altas adicionais de juros a frente.

Ainda, o indice de gerentes de compras (PMI) composto dos EUA recuou de 53,2 pts. em jun/23 para 52,0
pts. em julho, patamar mais baixo desde fev/23. O indice de servicos passou de 54,4 pts. para 52,4 pts.,
enquanto o da manufatura adentrou-se ainda mais em terreno negativo, ficando em 49,0 pts. ante 46,3 pts.
em jun/23. O indice de confianca do consumidor, medido pelo Conference Board, subiu de 110,1 pts. em
junho para 117,0 pts., superando a projecdo de 112,0 pts.. Na semana finda em 22/7, com queda de -7 mil,
os pedidos semanais por seguro desemprego totalizaram 221 mil, resultado abaixo dos 235 mil estimados.

Mesmo reconhecendo a evolucdo mais fraca da atividade econémica e o aperto nas condicdes financeiras e
de crédito, o Banco Central Europeu (BCE) também elevou as taxas basicas de juros em 0,25 p.p... Apesar
das perspectivas nao favoraveis para a atividade, a inflacdo continuara elevada por um longo periodo, a sua
trajetoria futura serd um fator preponderante para as decisdes futuras.

O PMI composto da Zona do Euro ratificou a percepcao de que a atividade segue perdendo forca, ao cair de
49,9 pts. em jun/23 para 48,9 pts., alcancando o menor nivel em 8 meses, ficando abaixo da expectativa de
49,7 pts.. O indicador para servicos recuou de 52,0 pts. em jun/23 para 51,1 pts., enquanto o industrial
reduziu-se de 43,4 pts. para 42,7 pts..
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Aversao ao Risco

Apods as decisdes de politica monetéria do Fed e do BCE ratificarem as expectativas de mercado, a semana
encerrou com os mercados reagindo bem as mensagens transmitidas pelas autoridades monetarias. A
interpretacado é de que haja espaco para que se tenha uma nova pausa na elevacdo de juros, caso os dados
mostrem que é possivel.

Assim, o Fedwatch da CME indica uma probabilidade de aproximadamente 80% de manutencdo da taxa em
setembro. Contribuiu, ainda, para essa aposta a desaceleracdo da inflacdo pelo PCE, medida preferida dos
dirigentes do Fed. Com esse quadro, fortaleceu-se a percepcido da ocorréncia de um “pouso suave” na
economia, afastando os riscos de uma recessao.

O retorno das T-Notes exibiu altas de 0,05 p.p. para 4,87% a.a. no titulo de 2 anos, de 0,09 p.p. para 4,18% a.a.
no de 5 anos e de 0,12 p.p. no de 10 anos e 30 anos, respectivamente, para 3,96% a.a. e 4,03% a.a..

Na Zona do Euro, a possibilidade de pausa no ciclo de ajuste da taxa de juros na préxima reunido, apés a
recente alta de 0,25 p.p., teve impacto negativo na taxa de retorno dos titulos soberanos de prazos mais
curtos. Com isso, os retornos dos bonds alemaes registraram quedas de -0,04 p.p. para 3,04% a.a. no de 2
anos e -de 0,01 p.p. para 2,54% a.a. no de 5 anos. Para os mais longos, houve altas de 0,03 p.p. para 2,49%
a.a. no de 10 anos e de 0,08 p.p. para 2,57% a.a. no de 30 anos. As taxas mais longas nos mercados de titulos
internacionais foram impactadas pela sinalizacdo da preocupacao do Banco do Japdo com a inflacdo acima de
2,0% e de uma possivel flexibilizacdo da sua politica de meta para a curva de juros.

A melhora no humor dos investidores, juntamente com a temporada de balanco reportando bons resultados,
se refletiu nos desempenhos das principais bolsas internacionais, com as elevacdes de 3,42% no indice Xangai,
de 2,02% na Nasdaq, de 1,81% no DAX 40, de 1,41% no Nikkei 225, de 1,01% no S&P500 e de 0,66% no
Dow Jones.

Excecdo ao barril de petréleo tipo Brent, que subiu 4,84% na semana, beneficiado pela melhora da perspectiva
da economia global, as commodities metalicas e alimenticias encerraram com desempenhos mais fracos, com a
saca de soja negociada em Chicago recuando -0,95% e o minério de ferro da bolsa de Qingdao caindo -
0,77%.

Além da melhora no cenério externo, o risco soberano brasileiro, medido pelo CDS de 5 anos, recuou -10,89
bps para 163,78 bps., refletindo a elevacao do rating soberano pela Fitch de BB- para BB. Com isso, acumulou
retracoes de -90,64 bps. no ano e de -116,84 bps. em 12 meses. Apesar da ligeira reducao de -0,02% no
Ibovespa, na apuracdo em ddlar acumulou alta de 0,99%. O movimento foi pressionado pelas acbes de
empresas exportadoras de commodities, em linha com a queda nas cotacoes.

s s

Bolsas Internacionais T-Note
Rendimento em % a.a. :'ﬂ\‘\s,%
28/07/2023 | semana | s |12 meses [ —
Bovespa  120.187 0,0% 3,0% 17,1% 40 294
Nasdaa 14317 2,0% 5,3% 17,7%
S&P 4.582 1,0% 4,7% 12,5% 3,5
Dow Jones 35459 0,7% 4,7% 9,0%
FTSE 100  7.694 0,4% 2,6% 4,8% 30
DAX40 16470 1,8% 3,3% 24,0% )5
Nikkei 225  32.759 1,4% -1,3% 17,8% ’ Q Q Q Q Q Q Q
Xangai 3.276 3,4% 2,7% -0,2% g :'3 E ;; E E 3

Fonte: Bloomberg. Elaboracido ABBC
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Cambio

Na semana, o Dollar Index, que mede a variacao
da divisa norte-americana frente as de paises
desenvolvidos, subiu 0,55%, refletindo as
depreciacoes de 0,02% na libra esterlina e de
0,98% no euro. Com a atividade econémica dos
EUA se mostrando mais forte em relacdo a da
Zona Euro, os investidores de mercado
enxergam espaco para o que euro se deprecie
frente ao délar.

Por sua vez, com a melhora na perspectiva da
economia norte-americana, o indice de moedas
de paises emergentes, que mede seus
desempenhos em relacao ao délar, subiu 0,13%
no periodo, com destaques para as
depreciacoes de 1,55% no peso argentino e de
1,32% no rublo russo, além das apreciacoes de
1,83% no rand sul-africano, de 1,77% no peso
mexicano e de 1,38% no peso colombiano.

O real encerrou com o délar cotado a R$ 4,73,
voltando para abaixo do patamar de R$ 4,80, o
que representou uma apreciacao de 1,04% na
semana. Em 12 meses, a moeda brasileira
acumulou uma apreciacdo de 8,73%. Ainda na
semana, o Banco Central atuou no mercado
cambial com a rolagem dos swaps cambiais com
vencimento em 01/09/2023.

*Cesta de Moedas de paises emergentes:

Lira turca, Rublo russo, Rand sul-africano, Florim hingaro, Real,
Peso mexicano, Peso chileno, Reminbi chinés, Rupia indiana e
Délar de Singapura.
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Fonte: Bloomberg/BCB. Elaboracao ABBC
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Taxa de Juros

No periodo prévio a decisdo de politica
monetaria do Banco Central, a estrutura a
termo da taxa de juros exibiu uma queda nas
taxas da parte mais curta, com maior
sensibilidade aos dados mais positivos no
cenario interno. Enquanto a mediana da
pesquisa Focus, aponta uma reducao de -0,25
p.p. na Selic, a aposta majoritaria nas opcodes
digitais é de um corte de 0,50 p.p.. J4 as taxas
dos vértices mais longos exibiram algum
alinhamento com o movimento dos juros
internacionais.

Em relacdo a semana anterior, a taxa para 6
meses saiu de 12,61% para 12,46% a.a.,,ade 1
ano saiu de 11,48% a.a. para 11,33% a.a., a de
2 de 10,35% para 10,28% a.a., a de 3 de
10,18% para 10,16% a.a., a de 4 permaneceu
em 10,35% a.a., a de 5 saiu de 10,52% para
10,54% a.a. e a de 10 anos saiu de 10,94% para
10,97% a.a..

Com a queda de -0,15 p.p. na taxa de juros do
swap DI prefixado de 360 dias e a reducao de -
0,07 p.p. para 4,11% na inflacdo esperada para
os préximos 12 meses, a taxa real de juros ex-
ante recuou -0,07 p.p. para 6,93% a.a..

Por fim, o spread entre as taxas prefixadas de
10 anos e de 1 ano, negociadas na B3, subiu
0,18 p.p. na semana para -0,36 p.p,
aproximando-se novamente do campo positivo,
evidenciando a diminuicdo dos riscos. Em
consonancia, o diferencial das taxas pré de 10
anos e de 1 ano, na divulgacido de titulos
publicos pela Anbima, aumentou 0,17 p.p. para
-0,20 p.p..

@ ABBC

21 a 28 de julho | www.abbc.org.br

Estrutura a Termo da Taxa de Juros
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Fonte: Bloomberg/B3. Elaboracdo ABBC
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IPCA - 15 - Jul/23

Apds uma alta de 0,04% em jun/23, o IPCA-15 de julho registrou uma deflacdo de -0,07%. Com isso, a
taxa anualizada desacelerou de 3,40% a.a. em jun/23 para 3,19% a.a. (11,39% a.a. em jun/22). Os dados
ratificam o cendrio de desinflacdo em curso, ainda que se espere alguma aceleracao dos precos ao longo
do 2° semestre, quando os efeitos da desoneracdo dos combustiveis de 2023 estiverem dissipados.

A deflacdo mensal do IPCA-15 foi composta pelo aumento de 0,17% nos precos administrados e a queda
de -0,15% dos livres. Ademais, houve uma deflacdo de -0,61% nos precos dos bens comercializaveis e
incremento de 0,19% dos ndo comercializaveis. Na abertura por categorias de uso, as taxas foram de -
1,12% para duraveis, de -0,58% para ndo duraveis, 0,36% para servicos e 0,07% para semiduraveis.

Apesar dos reajustes nas tarifas de dgua e esgoto (+0,20%), o recuo no item energia elétrica residencial (-
3,45%), em funcao da incorporacio do boénus de Itaipu, e no botijdo de gas (-2,10%) fizeram com que o
grupo Habitacdo retraisse em -0,94% e contribuisse com -0,14 p.p. na variacdo do indice geral.
Impactando em -0,09 p.p., o grupo Alimentacdo e Bebidas apresentou também deflacdo (-0,40%),

beneficiando-se da queda dos precos de alimentos no domicilio (-0,72%), embora ocorresse aumento dos
da alimentacdo fora do domicilio (0,46%).

Em compensacdo, com o avanco nos custos dos combustiveis (+2,28%), essencialmente os precos da
gasolina (2,99%) e o aumento das passagens aéreas (+4,70), o grupo Transportes registrou uma alta de

0,63% no més, contribuindo com +0,13 p.p. no IPCA-15. As quedas de -3,48% no 6leo diesel e de -0,70%
no etanol ajudaram a mitigar essa elevacao.

Saindo de 5,62% a.a. em jun/23 para 3,84% a.a., a média moével trimestral (MM3) dessazonalizada
anualizada ratifica a consisténcia do processo desinflacionario. O mesmo célculo para as medidas
subjacentes reduziu-se de 6,13% a.a. em jun/23 para 4,97% a.a. para servicos, de 5,32% a.a. para 5,07%
a.a. para a alimentacao no domicilio e de 4,98% a.a. para 3,00% a.a. para bens industriais.

Adicionalmente, a MM3 dos 5 nucleos acompanhados pelo Banco Central desacelerou de 5,40% a.a. em

jun/23 para 3,93% a.a. em julho. Por fim, também de forma positiva, o indice de difusdo reduziu-se de
50,68% para 47,96%.

Variacao Mensal MM3 Anualizada e Dessazonalizada
0,9% 18%  emmmm|PCA-15 =====Média dos 5 niicleos
0,5% I I I I 14%
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Fonte: IBGE. Elaboragdo ABBC
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IGP-M- Jul/23

Atenuando a queda de -1,93% observada em
jun/22, e em linha com o esperado, o IGP-M Variacdo Mensal

recuou -0,72% em julho. Ainda que em ritmo

mais moderado, a descompressdo dos precos 1,0%

no atacado continua, acompanhando a 0,5%

movimentacao das cotacdées das commodities 0,0%

| l .
mais importantes. Com uma retracdo de - -0.5% I I I I I I

5,15% em 2023, a deflacdo no IGP-M se elevou

. -1,0% 0,72%

de -6,86% a.a. em jun/23 para -7,72% a.a. 159
(o) H ’

(10,08% a.a. em jul/22). 2.0%
Com a menor queda na margem dos precos dos -2,5%
produtos agropecuarios (-4,36% para -1,87%) e -3,0%
dos industriais (-2,12% para -0,75%), o IPA 8 8 8 S S S 8 8 8 8 8 8 8
reduziu sua deflacao de -2,73% em jun/23 para =l % 3 3 é g E E 5 g $3
-1,05%. Dentre os estagios de processamento, . f
as matérias primas brutas tiveram queda de -
0,90%, ante -4,10% em jun/23. O movimento
do grupo foi suavizado, principalmente, em Variacao Mensal
funcdo dos itens minério de ferro (-2,21% para Componentes
2,96%), milho (-14,85% para -4,95%) e soja (-

[o) [o) 0,
4,32% para 0,03%). INCC ‘ 0,06% 0
Em seguida, os bens intermediarios apontaram 185%
uma queda de -1,19% frente -2,88% em I 0.11%
jun/23, movimento influenciado pelo IPC
arrefecimento na deflacio do subgrupo -0.25% I
combustiveis e lubrificantes para producdo (- 1 05%

11,44% para - 1,13%). Ainda, bens finais cairam IPA ’
-1,06%, ap6és um recuo de -1,22% no més “2,73% J
anterior.

=jul/23 ®jun/23
Apods contrair-se -0,25% em jun/23, o IPC

apontou em julho uma variacdo positiva de
0,11%. Registraram-se acréscimos em suas
taxas de variacdo os grupos de Educacao, '

Leitura e Recreacdo (-0,55% para 1,15%), Variagdo Anual

Alimentacdo (-0,33% para -0,15%) e Despesas
Diversas (0,32% para 0,50%). Em sentido 35%
contrario, Habitacdo (0,41% para -0,61%),
Saude e Cuidados Pessoais (0,41% para 0,05%), 25%
Vestuario (0,42% para 0,00%) e Comunicagao 15%
(0,14% para 0,10%) tiveram decréscimos em
suas taxas. 5%
Finalizando, o INCC variou 0,06% apds uma -5%
alta de 0,85% em jun/23. Quanto aos seus 7.72%
componentes, Materiais e Equipamentos “15% © o0 0 O O w a4 N N ™ o™
apresentaram reducdo de custos, enquanto os T T g g g g g d e gd
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Emprego- Jun/23

Em junho, o Caged reportou a criacdo liquida
de 157,2 mil vagas de emprego, levemente
abaixo das 162,0 mil esperadas (155,1 mil em
mai/23 e 180,9 mil em abr/23). O resultado do
més decorreu de 1.914,1 mil contratacoes e
1.756,9 mil desligamentos. As principais
contribuicoes foram as dos setores de servicos
(76,4 mil), agropecuaria (27,2 mil), construcio
civil (21,0 mil) e comércio (20,6 mil). O saldo
acumulado em 12 meses, com as declaraces
fora do prazo, totalizou 1.652,0 mil postos, o
que representou quedas de -7,2% na margem e
de -38,5% a.a.. O saldario médio nominal de
admissdo em junho ficou em R$ 2.015,04
(+4,8% em 12 meses) e o de demissdo em R$
2.145,37 (+7,1% em 12 meses).

A Pnad Continua, com o trimestre mével findo
em junho, mostrou que o total de pessoas
ocupadas subiu 1,1% no trimestre e 0,7% a.a.,
alcancando 98,9 milhdes. Com expressivas
quedas de -8,3% no trimestre e de -14,2% a.a.,
0 numero de desocupados totalizou 8,7
milhdes de pessoas. Com isso, a taxa de
desemprego encerrou em 8,0%, o que
representou diminuicbes de -0,8 p.p. no
trimestre e de -1,3 p.p. em 12 meses.

Contudo, vale ressaltar que a forca de trabalho
recuou -0,7% a.a. para 107,6 milhdes de
pessoas, fazendo com que a taxa de
participacdo ficasse estavel no trimestre em
61,6% (62,6% em jun/22).

Por fim, o rendimento médio real de todos os
trabalhos voltou a recuar, alcancando R$
2.921, o que representou uma queda de -0,1%
frente ao trimestre anterior, porém, ainda 6,2%
acima do observado no mesmo periodo do ano
anterior. Conjugado a recuperacdo da
ocupacdo, a massa salarial acumulou altas de
1,0% no trimestre e de 7,2% a.a., totalizando
R$ 284,1 bilhdes.
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Arrecadacao Federal- Jun/23

A arrecadacio federal via impostos e previdéncia somou R$ 180,5 bilhées em junho, ante R$ 176,7
bilhdes em mai/23, registrando um aumento nominal de 2,2% na margem, mas uma queda de -3,4% em
termos reais na comparacao com jun/22.

O movimento em relacdo a jun/22 ocorreu em funcao de alteracdes na legislacdo tributaria, pela reducéo
das receitas de IRPJ e CSLL, tendo em vista os precos mais baixos das commodities, e pelo menor volume
de pagamentos atipicos como a reducdo de aliquota de Pis/Cofins sobre os combustiveis (R$ -3,0
bilhées), diminuicdo de aliquotas do IPI (R$ -1,9 bilhdo), além do aumento temporario de R$ 1,4 bilhido no
imposto de importacdo que incide sobre os combustiveis.

Nos préoximos meses, a arrecadacdo deve apresentar um comportamento mais moderado, em

consonancia com os menores precos das commodities e a desaceleracido no ritmo de avanco da atividade
econdmica.

No més, as receitas administradas pela Receita Federal somaram R$ 174,9 bilhdes, uma queda de -2,7%
na comparacdo interanual, quando deflacionado pelo IPCA. Na mesma base, a arrecadacido
previdencidria no montante de R$ 49,0 bilhdes, exibiu uma alta real de 6,7%, impulsionada pelo
crescimento da massa salarial. Com decréscimo real de -30,6%, a arrecadacido com IRPJ e CSLL totalizou
R$ 24,5 bilhdes. Cabe citar que em jun/22, houve pagamentos atipicos de R$ 6 bilhdes. Adicionalmente,
as Outras Receitas cresceram 62,9%, somando R$ 4,2 bilhdes, principalmente devido ao programa de

reducao de litigiosidade e pela arrecadacao do imposto de exportacdo incidente sobre as exportacoes de
6leo bruto.

No semestre, a arrecadacdo alcancou o valor de R$ 1.142 trilhdo, o que representou uma alta real de
0,3% em relacdo ao mesmo periodo de 2022. Destaque para a arrecadacdo previdenciaria, cuja alta real
de 7,1%, foi favorecida pelo crescimento de 9,8% da massa salarial, além do aumento de 33,0% nas
compensacdes tributarias com débitos da receita previdencidria em razdo da lei 13.670/18. Ainda, o
IRRF-Rendimentos de Capital apresentou uma arrecadacdo de R$ 58,0 bilhdes, resultando em um
crescimento de 28,2% impulsionado pelas aplicacdes em renda fixa.

A evolucdo anual do indicador acumulado em 12 meses, em termos reais, mantém trajetéria cadente,
encerrando jun/23 com alta de 2,9% a.a. ante 4,5% a.a. em mai/23 e 11,2% a.a. em jun/22. Na mesma
base comparativa, enquanto a receita com impostos cresceu 1,7% a.a., a receita via previdéncia subiu
6,3% a.a., impulsionada pela recuperacdo da massa salarial.

Variacao Interanual Evolucao Anual Real

Impostos + previdéncia acumulados em 12 meses
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Fiscal - Jun/23

Em junho, o setor publico apresentou um
resultado primario de R$ -48,9 bilhées ante um
déficit de R$ -50,2 bilhdes em mai/23 e um
superavit de R$ 14,4 bilhdes em jun/22. O
resultado do més foi composto pelos déficits
de R$ -46,5 bilhdes no governo geral, de R$ -
1,5 bilhdo em empresas publicas e de R$ -
927,3 milhdes nos governos regionais. Com
isso, o setor publico acumulou um déficit
primario de R$ 20,4 bilhdes no primeiro
semestre de 2023.

No acumulado em 12 meses, o setor publico
encerrou com um déficit primario de R$ 24,3
bilhdes contra um superavit de R$ 199,8
bilhdes em jun/22. Em relacdo ao PIB, ainda no
acumulado em 12 meses, o déficit primario do
setor publico encerrou em 0,24% ante um
superavit de 0,38% em mai/23 e de 2,14% em
jun/22. Na mesma base de comparacao, ainda
em junho, o déficit nominal encerrou em 6,42%
ante 6,39% em mai/23 e 4,16% em jun/22.

No més, a Divida Liquida do Setor Publico
(DLSP) acumulada em 12m fechou em 59,1%
do PIB, o que representou elevacdes de 1,29
p.p. na margem e de 2,23 p.p. em 12m. No
sentido oposto, a Divida Bruta do Governo
Geral acumulada em 12m registrou quedas de -
0,05 p.p. no més e de -3,13 p.p. em 12m para
73,6% do PIB.
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Relatorio Assessoria Econdmica

Titulos Publicos Federais - Jun/23

A Divida Publica Mobilidria Federal interna
(DPFMi), fora do Banco Central, encerrou
junho em R$ 5.957,42 bilhdes, o que
representou elevacbes de 3,3% na margem e
de 6,5% a.a.. No més, foram emitidos R$ 151,1
bilhdes, acumulando R$ 721,9 bilhées em
emissdes nos primeiros 6 meses do ano. Do
total emitido no més, 57,9% foram de titulos
prefixados, 23,6% em taxas flutuantes e 18,5%
referenciados em indices de precos.

Com relacdo ao estoque total da DPFMi, o
prazo médio fechou em 46,25 meses ante
44,68 meses em jun/22. Ainda, o custo médio
da DPFMi reduziu fortemente em junho,
encerrando em 9,65% a.a., sendo retracoes de -
1,51 p.p. na margem e de -2,37 p.p. em 12
meses. Por fim, com relacdo aos indexadores,
dentre a DPFMi, em relacdo ao mesmo periodo
do ano anterior, a parcela dos referenciados a
taxas flutuantes exibiu alta de 4,2 p.p. para
33,2%, compensada pelas reducdes nas demais
participacdes, com quedas de -2,3 p.p. para
30,6% dos indices de precos, de -1,5 p.p. para
8,22% nos indexados a cambio e de -0,3 p.p.
para 27,96% para os prefixados.
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Transacoes Correntes - Jun/23

Frustrando a expectativa de um saldo positivo de US$ 1,00 bilhdo, as transacdes correntes do pais
registram um déficit de US$ -843 milhdes em junho, apds um superavit de US$ 337 milhdes em mai/23 e
de US$ 266 milhdes em jun/22. O resultado mensal é explicado pela diferenca entre US$ 37,50 bilhdes
em receitas e US$ 38,34 bilhes em despesas.

A conta de renda primaria aumentou o déficit de US$ -5,98 bilhdes em mai/23 para US$ -6,16 bilhdes
(US$ -3,35 bilhées em jun/22), sobretudo pela despesa com lucros e dividendos (US$ 3,84 bilhdes) e com
o pagamento de juros (US$ 2,32 bilhées). O saldo da balanca comercial diminuiu de US$ 9,40 bilhdes em
mai/23 para US$ 8,60 bilhdes (US$ 7,33 bilhdes em jun/22). Com recuo de -8,3% na margem, os
embarques de bens alcancaram US$ 30,24 bilhdes, enquanto as importacdes retrairam-se em -8,2% no
periodo para US$ 21,64 bilhdes. Ao mesmo tempo, o resultado negativo da conta de servicos, que inclui

as viagens ao exterior, elevou-se levemente de US$ -3,12 bilhdes em mai/23 para US$ -3,48 bilhdes
(US$ -4,18 bilhées em jun/22).

O fluxo de investimento estrangeiro no pais seguiu positivo, mas em ritmo mais moderado, passando de
US$ 5,38 bilhdes em mai/23 para US$ 1,88 bilhdo (US$ 5,22 bilhdes em jun/22). Os ingressos liquidos
em participacio no capital reduziram-se de US$ 4,94 bilhées para US$ 3,69 bilhdes em jun/23 (US$ 4,07
bilhées em jun/22), ao passo que o saldo das operacdes Inter companhia ficou negativo em US$ -1,81
bilhdo, ante ingressos de US$ 4,36 bilhdes em mai/23 (US$ 1,15 bilhdo em jun/22).

Em termos anualizados, o déficit acumulado em transacdes correntes aumentou de US$ -48,85 bilhdes
em mai/23 para US$ -49,96 bilhées em jun/23 (US$ -52,62 bilhdes em jun/22), o equivalente a 2,50% do
PIB (2,47% do PIB em mai/23 e 2,94% do PIB em jun/22). Ainda, o IDP acumulado somou US$ 80,02

bilhdes (4,01% do PIB) em jun/23, ante US$ 83,36 bilhdes (4,21% do PIB) em mai/23 (US$ 62,73 bilhdes
em jun/22 e 3,50% do PIB).

A despeito do resultado mensal, o montante de transacdes correntes é mais que o suficiente para

financiar o déficit da conta corrente. Para 2023, o BC estima déficit em transacdes correntes de US$ -45
bilhdes e IDP de US$ 75 bilhdes.
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Relatorio Assessoria Econdmica

Sondagens FGV - Jul/23

As sondagens de confianca da FGV trouxeram
resultados mistos em julho. Com queda de -
2,6% no més, o indice para o comércio ficou em
91,6 pts.. A perspectiva sobre as condicoes
atuais piorou mais suavemente, com
diminuicao de -0,9 pt. para 98,0 pts., em meio a
uma inflacdo mais controlada e a confianca dos
consumidores em alta, a despeito dos niveis
ainda elevados de juros. Por sua vez, o indice
de expectativas cedeu com mais forca, com
reducdo de -4,1 pts. para 85,6 pts., sinalizando
uma desconfianca do setor com a continuidade
de um cendrio mais favoravel, sendo a
consolidacdo da melhora do ambiente
macroeconémico uma peca fundamental para
retomada da confianca.

O indice para servicos cresceu 1,4 pt. para 98,0
pts., no maior nivel desde out/22, puxado,
principalmente, pelo componente de
expectativas, que avancou 2,6 pts. para 96,6
pts., a0 passo que o para o momento atual
subiu apenas 0,2 pt. para 99,5 pts..

Com retracao de -2,1 pts., o indice da indUstria
atingiu 91,9 pts., respondendo a piora tanto da
percepcdo em relacdo a situacdo atual dos
negdécios, com -2,9 pts., quanto pela reducao
do otimismo com relacdo a evolucdo da
producao fisica nos préximos meses, com -1,2
pts.. Enquanto, o indice de confianca da
construcdo aumentou 1,3 pt. para 95,2 pts.,
alavancado pela recuperacdo do indicador de
demanda futura. O indice para o momento
atual cresceu 1,5 pt. para 94,0 pts. e o de
expectativas aumentou 1,4 pt. para 96,7 pts..
Ainda, o Nivel de Utilizacao da Capacidade
Instalada (NUCI) industrial cresceu 0,6 p.p. para
80,4%., mas o da construcao recuou 0,7 p.p.
para 79,5%.

Do lado dos consumidores, a confianca atingiu
o maior nivel desde jan/19 ao crescer 2,5 pts.
para 94,8 pts. em jul/23. A alta foi disseminada
entre os componentes, com destaque para os
indicadores da situacdo econdmica geral e
financeira futura das familias, como reflexo do
arrefecimento da inflacdo, a recuperacido da
renda do trabalho e as expectativas mais
positivas com os programas voltados para a
quitacdo de dividas. O indice de expectativas
subiu 3,4 pts. para 107,4 pts., enquanto o de
situacdo atual avancou 1,1 pt. para 76,8 pts..
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Projecoes Macroeconomicas - ABBC

2015 2016 2017 2018 2023E 2024E

Atividade, Inflacdo e Juros

PIB Real (%, a/a) -3,55 -3,28 1,32 1,78 1.2 -39 4,6 2,9 2,2 1,3

Crédito (%, a/a) 700 -3,50 -0,40 510 64 15,6 16,5 14,0 6,9 8,3

Desocupacao (%, fim de periodo) 9,10 12,20 11,90 11,70 111 14,2 11,1 7,9 8,5 8,9

IPCA (%, a/a, fim de periodo) 10,67 6,29 2,95 375 43 4,5 10,1 5,8 4,8 3,9

IGP-M (% a/a, fim de periodo) 10,54 7,17  -0,52 754 73 23,1 17,8 55 -3,1 4,0

Taxa Selic (%, fim de periodo) 14,25 13,75 7,00 6,50 4,50 2,00 9,25 13,75 11,75 9,50
Setor Externo e Cambio

Balanca Comercial - (US$ bi) 13,7 40,2 56,0 46,6 352 50,4 614 61,8 66,0 62,0
Conta Corrente (US$ bi) -548 -245 -220 -515 -650 -245 -281 -560 -40,0 -443
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 4,80 5,00
Fiscal

Resultado Primério (% PIB) -1,9 -2,5 -1,7 -15 -0,8 -94 0,7 1,3 -1,0 -0,8
Resultado Nominal (% PIB) -10,2 -9,0 -7,8 -70 -58 -136 -44 -4,7 -7,5 -6,9
Divida Liquida do Setor Publico (% PIB) 35,6 46,1 51,4 52,8 54,7 62,5 57,2 57,5 60,6 63,0
Divida Bruta do Setor Publico (% PIB) 65,5 69,8 73,7 753 744 88,6 80,3 73,4 76,7 79,0
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