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Internacional

0 indice de Precos ao Consumidor (CPI) dos Esta-
dos Unidos, avancou 0,4% na passagem de marco
para abril. Com o resultado, a inflacao, em trajetoria
de arrefecimento, acumula alta de 4,9% em doze me-
ses.

Fed provavelmente ja encerrou o ciclode altascomaa
taxa basica de juros nointervalo entre 5,00% e 5,25%.
Julgamos que os juros deverao ser mantidos neste pa-
tamar até, pelo menos, o final do ano.

Brasil

Em decorréncia de um ritmo de atividade mais aque-
cido do que o esperado neste inicio de ano, revisamos
a nossa estimativa de crescimento no primeiro tri-
mestre para 0,6%. Dessa forma, a nossa perspectiva
de crescimento em 2023 passou de 0,9% para1,2% -
projecao que incorpora a expectativa de uma recupe-
racao expressiva da producao agricola, resiliéncia do
consumo e do mercado de trabalho, além de uma re-
ducao dos riscos ficais com a apresentacao do projeto
do novo arcabouco.

O volume de servicos prestados avancou 0,9% em
marco, depois de expandir 0,7% em fevereiro, na sé-
rie livre de influéncias sazonais. Ja o varejo cresceu
0,2% na modalidade restrita e 0,4% na ampliada.

Prospectivamente, antevemos que, no médio prazo,
o ritmo de atividade de Servicos tende a desacele-
rar na medida que o espaco de crescimento se es-
gota. Até o momento, quase todos os segmentos ja
superaram a queda causada pela pandemia, com ex-
cecao do volume de Servicos Prestados as Familias,
que ainda esta em patamar 6,2% inferior ao de feve-

reiro de 2020.

Para o varejo, esperamos que o crescimento seja
sustentado por setores mais influenciados pela
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CPI - Contribui¢6es para a inflacéo
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Volume de Servigos desde o inicio da pandemia
Indice Fev/2020 = 100, séries dessazonalizadas
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Varejo sensivel a renda
Média mével com janela de trés meses, séries dessazonalizadas
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renda em funcao do dinamismo do mercado de traba-
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lho e da valorizacao real do salario-minimo. Para seg-
mentos mais sensiveis ao ciclo monetario, por outro
lado, o cenério é desfavoravel, dado o nivel restritivo
das taxas de juros e do quadro de alto endividamento
familiar.

0 indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo
(IPCA) apresentou inflacao de 0,61% em abril, apds
avancar 0,71% em marco. Com o resultado, o IPCA
acumula alta de 4,18% nos ultimos doze meses e de
2,72% no ano.

No médio prazo, mantemos a expectativa de uma me-
nor participacao do preco de alimentos na inflacao to-
tal neste ano, decorrente da recuperagao da produ-
cao agropecuaria e da dissipacao dos efeitos base do
ano anterior. No campo energético, avaliamos que 0s
precos tendem a responder ao ritmo de crescimento
da atividade internacional, que atravessa um periodo
de profundas incertezas. De qualquer forma, a con-
tribuicao da energia e combustiveis também deve ser
mais amena neste ano. Por fim, permanecem os itens
mais relacionados ao ciclo econémico que caracteri-
zam a inflacao subjacente, que deve arrefecer mais
lentamente em consonancia com a desaceleracao gra-
dual da atividade.

A taxa de desemprego encerrou o primeiro trimes-
tre doanoem 8,8% - em patamar 0,9 p.p. superiorao
verificado nos trés meses encerrados em dezembro.

Porora, os dados de emprego apontam paraum mer-
cado de trabalho mais aquecido do que o esperado
neste inicio de ano. Julgamos, no entanto, que essa
dinamica nao se sustentara nos préximos trimestres,
que deverao ser marcados por um menor ritmo de
crescimento da forga de trabalho e da ocupacao, mo-
vimentos que, combinados, fardo com que a taxa de
desemprego oscile. O pano de fundo é uma econo-
mia desacelerando em virtude do aperto monetario,
do alto grau de endividamento das familias e de um
cenario externo menos favoravel.
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Varejo sensivel ao crédito
Média mével com janela de trés meses, séries dessazonalizadas
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Contribuigbes pra inflacdo anual
Pontos percentuais, ponderado pela POF - 2019
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Variagdo Interanual da Ocupagao
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Disclaimer

Os pontos de vista manifestados neste documento configuram as opinides particulares do analista responsa-
vel pela sua elaboracdo até a data de publicacao.
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