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Inflacao de servicos desacelera

Com o IPCA de julho um pouco mais alto do que o aguardado na edicao anterior, mas com
dados qualitativos bem favoraveis e compativeis com a queda da taxa basica de juros em -
0,5 p.p., as expectativas no Boletim Focus pouco se alteraram. O IPCA esperado para 2023
permaneceu em 4,84% e no horizonte relevante para a politica monetdaria, a estimativa
para 2024 variou de 3,88% para 3,86% e de 2025 manteve-se em 3,50%. Embora a
inflacdo de servicos supere a meta, desacelerou de 6,22% a.a. para 5,64% a.a. (8,88% a.a.
em jul/22) e a dos servicos subjacentes, que agrupam precos mais ligados ao ciclo
econOémico, passou de 6,73% a.a. para 6,10% a.a. (9,17% a.a. em jul/22). Reagindo a
reducao da Selic e a sinalizacao de novos cortes da ordem de -0,50 p.p., a taxa real de juros
ex-ante fechou a semana com uma queda de 6,70% a.a. para 6,57% a.a., mantendo-se bem
acima de 4,5% a.a. considerado como neutro. Apesar dos recuos nas taxas de juros de
curto prazo, houve aumento na inclinacdo da curva, com a alta dos vértices mais longos
alinhando-se ao movimento na precificacdo dos titulos do Tesouro dos EUA. Embora os
investidores mantenham como aposta majoritaria a manutencdo dos juros nos proximos
meses, aumentou-se a probabilidade de aumentos adicionais. Assim, o rendimento da T-
note de 10 anos aumentou 0,11 p.p. para 4,16% a.a.. Tido como uma proxy do PIB, a IBC-
Br teve uma alta mensal de 0,63%, compativel com a alta de 1,21% do varejo ampliado,
estabilidade no comércio restrito, e os aumentos de 0,22% do setor de servicos e de 0,09%
na producao industrial. No acumulado em 12 meses, a expansao desacelerou de 3,46% a.a.
em mai/23 para 3,35% a.a. e o carrego estatistico para 2023 ficou em 2,46%.

Expectativas
IPCA - Mediana das proje¢6es Com o IPCA de julho um pouco mais alto do que o
aguardado na edicdo anterior, mas com dados qualitativos
IPCA (%) bem favoraveis, as expectativas no Boletim Focus pouco
Mediana - agregado se alteraram. Em relacdo a semana anterior, a mediana
11/08/2023 das projecdes para o IPCA de agosto variou de 0,29%
para 0,26%, a de setembro continuou em 0,28% e a de
ago/23 0,26 0,29 0,28 outubro oscilou de 0,40% para 0,39%. Assim, o IPCA
o A:
set/23 028 0,28 0,29 esp'erado para 2023 permane’cgu em 4,84@ Alnd? como
horizonte relevante para a politica monetéria, a estimativa
out/23 0,39 0,40 0,40 para 2024 variou de 3,88% para 3,86%, enquanto a de
H O,
2023 484 484 495 2025 prosseguiu em 3,50%.
2024 3,86 3,88 3,92 As precificacdes das NTN-Bs mostraram queda na
inflacdo implicita para o prazo de 1 ano que recuou de
2025 3,50 3,50 3,55 4,20% para 3,98% e o de 2 anos que caiu de 4,60% para
4,53%, enquanto para 3 anos houve avanco de 4,89%
Fonte: BCB/Focus. Elaboragio ABBC para 4,92%.

Ainda, o Focus manteve a projecdo de 3 reducdes de -0,50 p.p. para a Selic, em linha com a sinalizacdo do
Copom, para encerrar 2023 em 11,75% a.a. (12,00% ha 4 semanas). O ciclo se estenderia nos 2 anos
seguintes, com a taxa basica finalizando em 9,00% a.a. em 2024 (9,50% a.a. ha 4 semanas) e em 8,50% a.a.
para 2025 (9,00% a.a. ha 4 semanas).

O crescimento esperado do PIB aumentou de 2,26% para 2,29% para 2023, permanecendo em 1,30% para
2024 e em 1,90% para 2025. Com depreciacdo de -0,6%, espera-se que a taxa de cambio finalize 2023 em
R$/US$ 4,93. Para 2024 continuou em R$/US$ 5,00, ao passo que para 2025 variou de R$/US$ 5,08 para
R$/US$ 5,09. Por fim, o déficit primario projetado em relacdo ao PIB manteve-se em -1,00% para 2023, em -
0,80% para 2024 e em - 0,60% para 2025.
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Reforcando o sentimento de que a inflacdo responde lentamente ao aperto monetario conduzido pelo
Federal Reserve (Fed), a inflacdo ao consumidor (CPI) dos EUA avancou 0,2% em julho, apés uma alta de
mesma magnitude em jun/23. O nlcleo, que desconsidera as variagdes de alimentos e energia, também
manteve o crescimento de 0,2% no més. Em termos anualizados, a inflacdo cheia acelerou de 3,0% a.a.
em jun/23 para 3,2% a.a. e a medida de ntcleo saiu de 4,8% a.a. para 4,7% a.a.. Na composicao do indice,
a inflacdo de bens trouxe alivio, mas a de servicos, que representa mais de 70% do nlcleo, segue
pressionada pelo mercado de trabalho aquecido que eleva os custos de producdo. Com alguma surpresa
e gerando algum desconforto, os precos ao produtor (PPI) subiram 0,3% ante 0,2% em jun/23, elevando
a alta de 0,2% a.a. em jun/23 para 0,8% a.a., enquanto o nucleo avancou 0,2% no més e 2,4% a.a.. Ainda,
os pedidos semanais de seguro-desemprego cresceram em 21 mil na semana encerrada em 5 de agosto,
para 248 mil, superando a previsdo do mercado (230 mil solicitacoes).

Na China, dados fracos da balanca comercial e inflacdo renovam as expectativas de que o governo possa
promover mais estimulos a economia. Frustrando as previsdes, o comércio exterior voltou a encolher em
julho, em meio a uma desaceleracdo da demanda global, crise no mercado imobilidrio que pesa sobre o
consumo domeéstico e a queda nos precos de commodities. Em julho, as exportacdes recuaram -14,5% no
comparativo anual, queda superior aos -12,0% esperados e significando o pior resultado desde fev/20.
As importacées diminuiram -12,4% no mesmo periodo, bem mais do que os -5,0% previsto. A frente,
espera-se que o fluxo comercial apresente alguma recomposicao, beneficiado pela intensificacdo em
componentes de atividades associadas ao setor imobilidrio e a producao industrial.

Reforcando as evidéncias de uma demanda doméstica fraca, o CPI chinés recuou -0,3% em julho ante
jul/22, a 17 deflacdo desde fev/21. Por sua vez, excluindo os precos de alimentos e energia, o indice
anualizado acelerou de 0,4% a.a. em jun/23 para 0,8% a.a. em julho. No mesmo sentido, o PPI caiu 4,4%
também em termos anualizados, reduzindo a queda em relacao a deflacdo de 5,4% observada em jun/23.

Na Zona do Euro, as expectativas de inflacdo pelos consumidores recuaram. De acordo com a pesquisa
do Banco Central Europeu (BCE), a mediana das expectativas para a inflacido nos proximos 12 meses

recuou de 3,9% em mai/23 para 3,4% em junho. Para o horizonte de 3 anos, foi de 2,5% em mai/23 para
2,3%.

Em boletim, o BCE afirmou que as perspectivas para o crescimento e a inflacdo continuam altamente
incertas e que ha riscos que pesam sobre a economia como a guerra entre a Russia e Ucrania, o aumento
nas tensdes nas fronteiras geopoliticas e os efeitos contracionistas da politica monetaria. Novas pressoes
de alta nos custos de energia e alimentos poderdo ocorrer, como reflexo da retirada unilateral da Russia
de um acordo para escoar graos da regiao do Mar Negro, além de mas condicbes climaticas. Por sua vez,
a inflacdo poderia cair mais rapido se os precos mais baixos de energia e alimentos forem repassados de
forma rapida a outros bens e servicos. Adicionalmente, reafirmou que as suas decisdes futuras
pretendem garantir que os juros continuem em niveis "restritivos” pelo tempo necessario para garantir o
retorno em tempo "adequado" da inflacdo a meta de 2%.
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Fonte: U.S. Department of Labor | Bloomberg.. Elaboracdo ABBC
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Aversao ao Risco

Apesar da sinalizacdo favoravel do CPI de julho, a aceleracdo do PPI nos EUA aumentou a volatilidade do
mercado de ativos internacionais. Tendo como vetores, ndo sé a maior incerteza com a evolucio da politica

monetdria a ser aplicada pelo Fed, mas também os limites para a recuperacdo da atividade econdémica da
China.

Embora os investidores mantenham a precificacdo majoritaria de que o Fed manterd juros ao longo dos
proximos meses, o Fedwatch da CME indica uma probabilidade de 88,5% na manutencdo da taxa basica de
juros em setembro. Porém, sinalizando uma chance de 33,8% de um novo aumento de 0,25 p.p. em
novembro. Assim, o rendimento da T-note de 2 anos subiu 0,11 p.p. para 4,89% a.a., o de 5 anos avancou 0,16
p.p. para 4,31% a.a., o de 10 anos aumentou 0,11 p.p. para 4,16% a.a. e o T-bond de 30 anos subiu 0,06 p.p.
para 4,27% a.a.. Como consequéncia, os principais mercados de titulos soberanos apresentaram
comportamento similar.

Por conta da maior aversao ao risco, as principais bolsas internacionais fecharam com perdas, de -3,0% em
Xangai, de -1,9% na Nasdagq, de -0,3% na S&P500 e de -0,8% na DAX 40. Excecao a Dow Jones que avancou
0,6% e o Nikkei225 que subiu 0,9%. Em sintonia com o exterior, e pressionado por balancos corporativos e a
saida de recursos, o Ibovespa recuou -1,2%, cravando o 9° pregao consecutivo de queda. De acordo com a B3,
até o dia 9 de agosto, os nao residentes fizeram saques liquidos no segmento secundario da bolsa em todos os
pregdes do més, totalizando mais de R$ 6 bilhdes no periodo.

Os precos das commodities alimenticias e energéticas recuaram, a excecao ficou com o preco do barril de
petréleo tipo Brent que encerrou a semana com uma alta de 0,7% para US$ 86,8, respondendo a previsio da
Agéncia Internacional de Energia (AIE) de uma demanda recorde e aos recentes cortes na producdo da Russia
e da Arabia Saudita. Desse modo, houve as reducdes de -3,0% na saca de soja em Chicago e de -1,9% no
minério de ferro negociado em Qingdao. Porém, mesmo com a piora na aversdo ao risco nos mercados
globais, o risco soberano brasileiro, medido pelo CDS de 5 anos, caiu -2,2 bps. para 171,8 bps..
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Bolsas Internacionais T-Note
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Fonte: Bloomberg. Elaboracdo ABBC
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Cambio

Com o aumento das apostas na promocao de
um aperto monetario adicional pelo Fed, o
délar avancou tanto em relacdo as moedas dos
paises  desenvolvidos, quanto as dos
emergentes. Na semana, o Dollar Index (DXY),
que mede o desempenho da divisa dos EUA
frente a uma cesta de 6 moedas fortes, variou
de 102,02 pts. para 102,84 pts., representando
uma alta de 0,8%, composta pelas valorizacoes
de 0,5% do euro e de 0,4% da libra esterlina e
pela depreciacdo de -2,3% do yen.

Em consonancia, o indice que mede a variacao
das divisas de paises emergentes em relacdo ao
délar recuou -0,8% na semana, variando de
48,15 pts. para 47,79 pts.. Destaques para as
depreciacoes de 3,5% do rublo russo e de 2,7%
no rand sul-africano. Por sua vez, o peso
mexicano se apreciou 0,4% impulsionado pela
decisdo do Banco Central do México de manter
a taxa basica do pais em 11,25%.

Em sintonia com o exterior, o real se depreciou
em 0,7% na semana, com o délar fechando
cotado a US$ 4,91. Ainda assim, acumula uma
apreciacdo de 7,2% no ano. O Banco Central
iniciou a rolagem dos contratos de swap
cambial com vencimento em 2 de outubro de
2023 para 01/03/2024 e 01/07/2024, no
montante de US$ 15,4 bilhoes.

*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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IPCA - Jul/23

Apbs cair -0,08% em jun/23, o IPCA elevou-se /
em 0,12% em julho, alta acima da expectativa Variacao Mensal

do Boletim Focus de uma alta de 0,07%.

Desprezando-se a deflacdo de -0,68% em 1,0%

jul/22 da base de calculo, a taxa 0,8%

anualizada acelerou de 3,16% a.a. em jun/23 O’EZA’
para 3,99% a.a. (10,07% a.a. em jul/22). gzj I I 0.12%
0,0% [ -

Os dados qualitativos foram bastante positivos

e compativeis com o inicio do ciclo de -0,2% II
flexibilizacdo monetaria. Embora a inflacdo de -0,4%
-0,6%

servicos supere a meta, ha sinais positivos na

sua trajetéria. Na margem, desacelerou de -0,8% NN NN NN
0,62% em jun/23 para 0,25% em julho e em SSSSSSSESSESSSEES
termos anualizados de 6,22% a.a. para 5,64% ; 283238 EgER]REZA
a.a. (8,88% a.a. em jul/22). J4 o aumento do

item servicos subjacentes, que agrupam precos

mais ligados ao ciclo econémico, variou de L

0,35% em jun/23 para 0,20% e de 6,73% a.a. Variacao Mensal

para 6,10% a.a. (9,17% a.a. em jul/22). Por grupo

A média moével trimestral  (MMB3), Comunicacao 0,00%
dessazonalizada do indice cheio, passou de Educacio I 0,13%
5,23% a.:'a. em jun/23 par? 53,30% a.a. (ff,Ol% Despesas Pessoais . 0.38%
a.a. em jul/22). A da média dos 5 nucleos

acompanhados pelo Banco Central desacelerou Saude e Cuidados Pessoais B o26%
de 4,78% a.a. em jun/23 para 3,78% a.a. Transporte -1,50%
(10,60% a.a. em jul/22). As medidas Vestudrio 024% |
subjacentes da alimentacdo no domicilio

passaram de 4,70% a.a. para 3,61% a.a. Artigos de Residéncia | 0.04%
(15,31% a.a. em jul/22), de servicos de 6,59% Habitacdo -1,01% -

a.a. para 5,56% a.a. (11,34% a.a. em ju/22) e de

i 7 Alimentacao e Bebidas -0,46% .
bens industriais de 4,67% a.a. para 3,06% a.a.

(12,84% a.a.). Ademais, o indice de difusido
reduziu-se de 49,6% em jun/23 para 46,1%

(62,9% em jul/22). MM3 anualizada e dessazonalizada

Por categorias de uso, as taxas na margem a.a.

foram de -0,47% para n3o duraveis, de -0,13% 15% ===IPCA

nos semidurdveis e de +0,34% dos duraveis. 11% e Média dos 5 niicleos
Impactando em 0,31 p.p. no indice do més e

com alta de 1,50%, o resultado do grupo 7%

Transportes foi impulsionado pelo aumento 3,78%
dos custos com combustiveis (4,15%), com 3% 3,30%
destaque para a gasolina (4,75%). Ainda, os 1%

grupos etanol e gas veicular avancaram,

respectivamente, 1,57% e 3,84%, enquanto o -5%

6leo diesel caiu -1,37%. Por sua vez, as 5 E S g g S S & g 8 8 8 8
despesas com Habitacdo retrairam-se em - =] § s é T 33 § s é g 3

1,01% no més, contribuindo com -0,16 p.p. no
indice, beneficiado pelo recuo de -3,89% na
energia elétrica residencial, por conta da Fonte: IBGE.. Elaboracsio ABBC
incorporacao do boénus de ltaipu.
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IGP-DI - Jul/23

Suavizando a queda de -1,45% observada em
jun/23, mas em linha com o esperado, o IGP-DI
caiu -0,40% em julho. Ainda que em ritmo mais
moderado, a descompressdo dos precos no
atacado continua. A deflacio no IGP-DI
ampliou-se de -7,44% a.a. em jun/23 para -
7,47% a.a. em julho (9,13% a.a. em jul/22).

Com a reversao do processo de deflacdo de
importantes commodities, o IPA reduziu sua
queda na margem, de -2,13% em jun/23 para -
0,61%. Por estagios de producao, as matérias
primas brutas amenizaram a reducdo para -
0,08% em julho ante -3,71% em jun/23, com o
aumento de precos na soja (-3,61% para
3,82%), minério de ferro (-2,19% para 1,95%) e
bovinos (-5,70% para 1,71%). A taxa do grupo
de bens intermediarios passou de -1,73% em
jun/23 para -0,60%, com o movimento
amortizado pelo subgrupo combustiveis e
lubrificantes para a producdo (-5,28% para
1,24%), enquanto os bens finais variaram de -
1,05% em jun/23 para -1,11%.

Apbs recuar -0,10 em jun/23, o IPC indicou em
julho uma variacdo positiva de 0,07%.
Registraram-se acréscimos em suas taxas de
variacdo os grupos de Transportes (-1,14%
para 1,07%), Educacdo e Recreacdo (0,87%
para 1,33%), Despesas Diversas (0,12% para
0,48%) e Saude e Cuidados Pessoais (0,19%
para 0,25%). Por sua vez, os grupos Habitacdo
(0,23% para -1,06%), Vestuario (0,50% para -
0,33%) e Comunicacdo (0,14% para 0,04%)
apresentaram decréscimo em suas taxas de
variacao. O indice de difusdo do IPC, que mede
a proporcao de itens com taxa de variacao
positiva, recuou 0,32 p.p. na margem para
53,55% em julho.

Por fim, o INCC variou 0,10%, ap6s uma alta de
0,71% em jun/23. Dentre os componentes,
Materiais e Equipamentos e Mao de Obra
apresentaram reducoes de custos, enquanto os
Servicos tiveram aumento de precos.
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Taxa de Juros

Diante da melhora dos componentes da
inflacdo relacionados aos servicos, servicos
subjacentes e difusdao no IPCA de julho, houve
recuos nas taxas de juros na Estrutura a Termo,
notadamente nos vértices de curto e médio
prazos. Por sua vez, houve aumento na parte
longa da curva, alinhado ao movimento na
precificacado dos titulos do Tesouro dos EUA.

Na semana, o vértice de 6 meses saiu de
12,27% a.a. para 12,17%, 0 de 1 ano de 11,13%
a.a. para 10,99%, o de 2 de 10,10% a.a. para
9,94%, o de 3 de 10,00% a.a. para 9,90%, o de
4 de 10,25% a.a. para 10,18%, o de 5 de
10,47% a.a. para 10,45% e o de 10 anos saiu de
10,91% a.a. para 11,00%.

Com a queda de -0,14 p.p. na semana do swap
DI prefixado de 1 ano e com a inflacdo
esperada para os proximos 12 meses recuando
-0,02 p.p. para 4,13%, a taxa real de juros ex-
ante caiu de 6,70% a.a. para 6,57% a.a,
mantendo-se bem acima de 4,5% a.a.
considerado como neutro pelo Banco Central.

Finalizando, a medida de inclinacdo calculada
pelo spread entre as taxas prefixadas de 10
anos e de 1 ano, negociadas na B3, registrou
alta de 0,23 p.p. na semana para 0,01 p.p.. Em
consonancia, o diferencial entre as taxas pré de
10 anos e de 1 ano, nos titulos publicos
divulgados pela Anbima, subiu 0,29 p.p. para
0,23 p.p..
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Ata do Copom - Ago/23

A ata da ultima reunido do Copom detalhou os aspectos que fundamentaram a sua decisio e a sinalizacdo
de quedas adicionais de 0,50 p.p. na Selic nas préximas reunides. A evolucio do cenario econdmico desde o
ultimo encontro permitiu acumular a confianca necessaria para que se iniciasse o ciclo gradual de
flexibilizacdo monetaria.

As expectativas inflacionarias apresentaram um comportamento mais positivo apds a definicdo da meta
pelo CMN e o anuncio da mudanca para o sistema de meta continua, assim como as medidas de inflacdo
implicita nos ativos de mercado, reduzindo o custo da desinflacdo e a adequacao de recalibrar o juro real ex-
ante da economia. Ainda, houve uma melhora nos indices de inflacdo cheia e a inflacdo de servicos
continuou desacelerando na margem.

Com votacao dividida, uma parte dos membros defendeu uma reducdo da taxa de juros mais parcimoniosa,
de 0,25 p.p., por entender que ainda ndo eram observadas alteracbes relevantes no cenario. Enquanto os
demais consideraram que a politica monetéria em patamar significativamente contracionista permitiria um
inicio de ciclo menos moderado.

Apesar disso, o comité concordou unanimemente com a expectativa de que cortes de 0,50 p.p. nas
préximas reunides seria apropriado para manter a politica monetaria contracionista necessaria para o
processo desinflacionario. Esse ritmo conjugaria, de um lado, o firme compromisso com a reancoragem das
expectativas e a dindmica desinflacionaria e, de outro, o ajuste no nivel de aperto monetario em termos
reais, diante da dindmica mais benigna da inflacdo antecipada nas projecdes do cenério de referéncia. Ainda,
avaliaram como pouco provavel uma intensificacdo adicional do ritmo de ajustes, ja que isso exigiria
surpresas positivas substanciais que elevassem ainda mais a confianca na dindmica desinflacionaria
prospectiva, tais como uma reancoragem bem mais solida das expectativas, uma abertura contundente do
hiato do produto ou uma dindmica substancialmente mais benigna do que a esperada da inflacdo de
servicos.

De acordo com os resultados quantitativos do questiondrio pré-copom (QPC), 28% dos analistas
recomendavam que o Banco Central comecasse o ciclo de corte de juro com uma baixa de -0,5 p.p., 62%
achavam que a baixa deveria ser de -0,25 p.p. e 10% recomendavam a manutencao da taxa Selic em 13,75%
ao ano. A pesquisa mostrou, ainda, que o corte de -0,5 p.p. era sugerido por 74% dos respondentes em
setembro e 90% em novembro.

O conjunto de indicadores recentes sugere uma desaceleracdo no ritmo da atividade econémica, no qual se
observa alguma retracdo no setor de comércio, estabilidade na industria e certa acomodacdo em servicos,
apos ritmo mais forte nos trimestres anteriores, além de um mercado de trabalho ainda resiliente, mas com
alguma moderacdo na margem. Também no QPC, o mercado prevé um aumento do desemprego em 2024,
com a taxa média em 8,7% ante 8,4% de 2023, alavancado pelo crescimento da taxa de participacao, que
deve passar de 61,8% em 2023 para 62,1% no ano seguinte.

Por fim, a ata ressaltou a necessidade de se manter uma politica monetaria ainda contracionista pelo
horizonte relevante para que se consolide a convergéncia da inflacdo para a meta e a ancoragem das
expectativas.

| Projecoes - Mercado de Trabalho |
Mediana - Média do Ano

8,4% 61,8% 4,7% 4,6% 1,0%

8,7% 62,1% 1,4% 1,4% 0,8%

Fonte: BCB | Questionario Pré-Copom. Elaboracido ABBC
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Pesquisa Mensal do Comércio - Jun/23

Na margem, o volume do \varejo
restrito permaneceu estavel em junho, na série
livre de influéncias sazonais, apds registrar uma
queda de -0,7% em mai/23 e de -0,1 em
abr/23. Na decomposicao, houve as elevacoes
de 14% em vestudriopb de 1,3% em
supermercados, de 1,2% em papelaria e de
0,8% em eletrodomésticos. Por outro lado,
foram observadas reducdoes de -3,7% em
materiais de escritérios, de -0,9% em outros
artigos, de -0,7% em artigos farmacéuticos e de
-0,6% em combustiveis.

Respondendo a alta mensal de 8,5% em
veiculos, beneficiada pelo programa de
incentivo do governo que injetou cerca de R$
800 bilhdées em beneficios fiscais no setor, o
varejo ampliado apresentou um crescimento de
1,2% na margem ante uma queda de -0,5% em
mai/23, apesar da reducdo de -0,3% em
materiais para construcao.

Apods apresentar altas mensais de 4,1% em
jan/23 no varejo restrito e de 4,7% em mar/23
no ampliado, a atividade do comércio perde
intensidade. Com isso, o varejo restrito
encerrou o 2T23 com uma queda de -0,2%, na
série com ajuste sazonal, apés uma alta de
1,9% no 1T23. Por sua vez, o ampliado fechou
com uma elevacao de 1,7% no 2T23 contra
3,7% no 1T23, na mesma base comparativa.

Entretanto, as variacdes anuais dos volumes do
comércio, tanto para o restrito quanto para o
ampliado, ainda sao de alta modesta. O restrito
crescia em 0,9% a.a. em jun/23, ante 0,8% a.a.
em mai/23 (-0,9% a.a. em jun/22), tendo como
carregamento estatistico para 2023 um
aumento modesto de 1,2% a.a. Com a
evolucdo favoravel das sondagens de
confianca, a perspectiva futura é levemente
positiva para o varejo, a melhora do cenério da
atividade, com o inicio da queda da Selic
devera ser bem gradativa.

Ja o ampliado elevava-se 1,1% a.a. em junho
contra 0,2% em mai/23 (-0,8% a.a. em jun/22),
com um carregamento de 5,1% a.a. para o ano,
que nao deverd ser observado dado que o
impacto do incentivo a vendas de veiculos ndo
devera ser repetido no 2° semestre.

@ ABBC
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Pesquisa Mensal de Servicos - Jun/23

Em junho, a atividade do setor de servicos
desacelerou o seu crescimento, saindo de
1,41% em mai/23 para 0,22% (0,57% em
jun/22), na série dessazonalizada. O
desempenho no més beneficiou-se das
elevacdes de 1,92% nos servicos prestados as
familias, das altas de 0,81% nos servicos
profissionais e de 0,46% nos servicos de
informacdo. Por outro lado, ocorreram
retracoes de -0,39% em outros servicos e de -
0,29% em servicos de transportes e correio.

A variacdo trimestral voltou a campo positivo,
de uma queda de -0,73% no 1T23 para uma
alta de 0,46% no 2T23, na série com ajuste
sazonal. No trimestre, todas as categorias
registraram crescimentos, com destaques para
as elevacoes de 1,40% nos servicos prestados
as familias e de 1,32% nos servicos
profissionais.

Até junho, o volume de servicos acumulou um
crescimento de 4,74% em relacdo ao mesmo
periodo de 2022. Em relacdo ao momento pré-
pandemia (fev/20) ficou em patamar 12,14%
superior. Por provaveis mudancas estruturais
no padrdo de consumo, a Unica categoria que
encontrava-se abaixo de fev/20 era a de
servicos prestados as familias (-2,53%)

A variacdo anual do volume de servicos
acumulado em 12 meses permanece em
desaceleracao, saindo de 6,44% a.a. em mai/23
para 6,24% a.a. (10,54% a.a. em jun/22). O
movimento evidencia a perda de félego na
sustentacdo da recuperacdo do setor apds a
superacdo da pandemia.

@ ABBC
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IBC-Br - Jun/23

Na série dessazonalizada, o indice de atividade
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Veiculos - Jul/23

Mesmo ainda com os efeitos das Medidas
Provisérias (MPs) n° 1.175/2023 e n°
1.178/2023, que  disponibilizaram  um
montante de R$ 800 bilhées em beneficios
tributarios, o més de julho apresentou uma
reducdo no total produzido e crescimento nas
vendas de veiculos.

Segundo a Anfavea, foram produzidas 183,0
mil unidades de autoveiculos em julho, o que
significou reducdes de -3,3% na margem e de -
16,4% em relacdo a jul/22. O movimento
refletiu as novas paradas em linhas de
montagens, o impulso dos descontos do
programa governamental parece ter tido
impacto apenas nos estoques. Com isso, a
variacdo anual da producido acumulada em 12
meses encerrou com uma alta de 5,7% a.a.
contra 10,0% a.a. em jun/23 (-7,5% a.a. em
jul/22).

Além das dificuldades no mercado interno com
a perda de poder de compra do salério, o ritmo
dos embarques segue diminuindo, com a
variacdo anual das exportacdes acumuladas em
12 meses recuando de 9,3% a.a. em jun/23
para 2,2% a.a. (10,3% a.a. em jul/22). O
desempenho refletiu também complicacbes
internas em alguns paises sul-americanos,
como a Colémbia e o Chile.

De acordo os dados da Fenabrave, as vendas
de novos veiculos no mercado interno
registraram forte crescimento em julho,
totalizando 356,0 mil unidades, o que
representou elevacbes de 5,6% no més e de
19,9% em relacao a jul/22. Vale mencionar que
cerca de 79 mil unidades de veiculos
comercializados em junho, ainda com a
vigéncia das MPs, entraram nos numeros de
julho.

A variacao anual das vendas acumuladas em 12
meses fechou com uma alta de 15,3% a.a. ante
13,5% a.a. em jun/23 (-5,5% a.a. em jul/22).
Apesar do alivio propiciado pelas MPs e dos
descontos adicionais das marcas e taxas
especiais de financiamentos, a evolucao das
vendas dependerd da melhora das condicoes
de crédito com o inicio da flexibilizacao
monetaria.
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Endividamento e Inadimpléncia - Jul/23

Interrompendo uma sequéncia de 7 altas
consecutivas, a Pesquisa de Sentimento de PEIC (%)
Endividamento e Inadimpléncia do Consumidor
(PEIC) da CNC voltou a registrar em julho uma
queda no percentual de familias que se
identificavam como endividadas. Com retracao
de -0,4 p.p. no més, mas ainda 0,1 p.p. acima de
jul/22, o volume de endividados alcancou
78,1%, o menor nivel desde jan/23. Desse total,
18,2% das familias consideravam-se como
“muito endividadas”, percentual que também
apontou a primeira reducao desde dez/22. O
inicio do programa federal de renegociacdo de
dividas, o Desenrola, pode ter contribuido com o
resultado.

jul/22 jun/23 jul/23

M Endividadas MEm atraso B Sem condigcGes

Por sua vez, a despeito da evolucdo ainda

positiva do mercado de trabalho e do alivio com
a inflacdo corrente, o percentual de familias que Parcela da Renda Comprometida
declararam estar com dividas em atraso % dentre os endividados
aumentou 0,4 p.p. na margem e 0,6 p.p. em 12 31,0%
meses para 29,6%. Em consonancia, o
contingente dos que afirmaram que nao terdo 30,5%
condicbes de quitar contas atrasadas de meses
anteriores expandiu-se em 0,2 p.p. na margem e 30,0%
1,5 p.p. em 12 meses, para 12,2%. 9,7%
A parcela média da renda comprometida com 29,5%
dividas aumentou 0,1 p.p. na margem, para 29 0%
29,7%, a despeito de uma melhora na renda D 0 d d d a N N NN oo o
disponivel com a desinflacio em curso. g % % % g % % % g % % % g
. 2 3 g2 2 3 g2 3 3 c Q9 2

Enquanto o tempo de comprometimento com a o = ® o = @ o = ®
divida passou de 6,86 meses em jun/23 para
6,87 meses.
Com a melhora'da renda dlsponlve!, .sobretL.Jdo / Tipo de Divida \
para os consumidores de classes média e baixa, % do total
por conta da inflacdo mais baixa nos precos dos
alimentosl,.ajudando a recompor 0s .o.rc_;amentos Financ. imobili4rio . 7.7%
das familias, menos pessoas utilizaram as
modalidades de crédito rotativo no semestre. Financ. de veiculos . 7.9%
Com recuo de -1,1 p.p. na margem (+0,6 p.p. em
12 meses), o cartio de crédito continuou como a Carnés - 16,7%
modalidade mais citada, representando 85,9%
das respostas, ao passo que as dividas com Crédito pessoal . 9.4%
cheque especial cairam -0,1 p.p. no més e -1,2 Cheque especial I 41%
p.p. em 12 meses, para 4,1%.

Cartao de crédito _ 85,9%

o V.

Fonte: CNC.. Elaboracao ABBC
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Caderneta de Poupanca - Jul/23

No 6° més do ano com uma variacdo negativa,
o saldo da caderneta de poupanca registrou
uma saida liquida de R$ -3,6 bilhdes em julho,
ap6s a entrada de R$ 2,6 bilhdes em jun/23.
Em 2023, os resgates liquidos na poupanca
somaram R$ -70,2 bilhdes.

O desempenho mensal adveio de R$ 326,6
bilhdes em depdsitos e de R$ 330,2 bilhdes em
retiradas. Apesar da queda de -1,6% na
margem, os depdsitos apresentaram elevacdo
de 12,5% frente a jul/22. J4 as retiradas
registraram altas de 0,3% no més e de 8,9% na
comparacao interanual.

Acrescentando-se a contribuicdo de R$ 6,2
bilhdes em rendimentos, o saldo da poupanca
encerrou julho em R$ 972,9 bilhdes, o que
representou uma elevacado de 0,3% na margem,
mas uma queda de -3,4% em relagdo a jul/22.
Apds essa série de resultados negativos, o
saldo total continuou abaixo de R$ 1 trilhdo em
junho, totalizando R$ 972,9 bilhdes. Em
ago/20, diante de desempenho
significativamente positivo por varios meses
seguidos em funcdo da pandemia de covid-19,
a caderneta superou a marca de R$ 1 trilhdo e
permaneceu no patamar até jul/22.

Com o resultado de julho, o saldo da caderneta
de poupanca acumulou uma retirada liquida de
R$ -70,2 bilhédes no acumulado do ano,
enquanto no mesmo periodo de 2022, a perda
foi de R$ -63,1 bilhdes. Ao todo em 2022, a
poupanca acumulou saidas de R$ -103,2
bilhdes, em um cendrio de inflacdo mais alta e
endividamento mais elevado.

Com rendimento definido pela TR mais uma
taxa fixa (0,5% a.m., a poupanca rendeu 0,66%
a.m. em julho (8,41% a.a.), mantendo-se menos
atraente que outras opcdes de renda fixa,
como o CBD (0,95% a.m. e 1,04% a.a.) e os
titulos indexados ao CDI (1,07% a.m. e 13,59%
a.a.). Com o inicio do processo de flexibilizacdo
monetaria a diferenca de rendimento deve
diminuir.
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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 -430 -490
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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