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Internacional

Nos Estados Unidos, o indice de Precos ao Consu-
midor (CPI) avancou 0,2% na passagem de maio a
junho. Em doze meses, o indice acumulou variacao
de 3,0% - a menor desde marco de 2021.

A despeito do aperto monetario em curso, a resilién-
cia do consumo e do mercado de trabalho vem soli-
dificando a perspectiva de um soft landing — cenario
de reducao da inflacdo sem muitos custos ao cresci-
mento.

Brasil

O varejo restrito recuou 1,0% em maio — a primeira
taxa negativa em 2023 — apds um avanco timido, de
0,1%, no més anterior. Ja o varejo ampliado, que in-
cluios segmentos de veiculos, material de construcao
e atacado especializado em alimentos e bebidas, re-
cuou 1,1%.

No ano, o varejo acumula uma alta de 1,3%, condi-
zente com um melhor cenario para renda. Outro ve-
torimportante deste comportamento € a dindmica be-
nigna que se instalou no mercado de alimentos devido
a supersafra de soja no primeiro trimestre — cujo efei-
tos transbordam para outros mercados, como o de cri-
acao de gado, por exemplo. Se, por um lado, os con-
sumidores se beneficiam de um choque de oferta que
acarretou a queda dos precos de alimentos e outros
insumos no atacado e, posteriormente, no varejo, por
outro, um cenario de crédito mais restrito, além de um
alto grau de endividamento familiar, desestimulam o
crescimento da demanda por bens duraveis.

O volume de servicos prestados expandiu 0,9% em
maio — apos recuar 1,5% em abril, na série livre de in-
fluéncias sazonais. Com o resultado, o setor acumula
um crescimento de 4,8% em 2023 e opera em pata-
mar 4,7% superior ao do mesmo periodo do ano pas-
sado.
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CPI - Contribui¢6es para a inflacéo
Variacéo anual, pontos percentuais
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Varejo sensivel ao crédito
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Varejo sensivel a renda
Média mével com janela de trés meses, séries dessazonalizadas, dez/19 = 100
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Volume de Servigcos
Média mével com janela de trés meses, séries dessazonalizadas, dez/2019 = 100
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Prospectivamente, esperamos que Servicos se be-
neficie, assim como o varejo, da sua sensibilidade
a renda, que conta com uma dindmica positiva em
funcao da ampliacao do bolsa familia, da recompo-
sicao do salario-minimo e da resiliéncia do mercado
de trabalho, sobretudo formal. Julgamos que estes
fatores, combinados, favorecem a massa salarial em
2023. Por outro lado, pesa sobre o setor o quadro
de alto endividamento doméstico, que compromete
0s recursos disponiveis das familias, além da politica
monetaria que continuara em territério contracionista
por um tempo, apesar do inicio proximo da flexibiliza-
cao. O cenario, dessa forma, esta posto para que o
segmento permaneca oscilando, mas em um patamar
superior ao dos Ultimos anos.

O IPCA recuou 0,08% em junho e acumulou, com o
resultado, uma alta de 3,16% nos ultimos doze me-
ses e de 2,87% no ano.

A trajetoria dos principais indicadores de precos no
pais tem demonstrado que o processo de desinfla-
cao tem se acentuado ao longo do ultimo trimestre.
As contribuigcoes principais partem do grupo de ali-
mentos, em decorréncia do recuo nos precos da com-
modities agricolas no cenario mundial, notadamente
dos cereais, e de insumos energéticos, reflexo da de-
saceleracao da atividade internacional e da politica de
precos da Petrobras. Esperamos que o IPCA aponte
uma inflacao de 4,9% ao fim de 2023.

A taxa de desemprego foi de 8,3% no trimestre mo-
vel encerrado em maio de 2023 — 0 menor resultado
para o periodo desde 2015.

Por ora, os dados de emprego apontam para um
mercado de trabalho mais aquecido do que o es-
perado, diante de um crescimento mais robusto do
que o previsto da atividade econémica. Julgamos,
no entanto, que essa dinamica tenda a perder tracao
nos proximos trimestres, que deverao ser marcados
por um menor ritmo da ocupacao.
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IPCA - Pregos Livres e Administrados
Variacéo anual (%)
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Contribuig@es pra inflagéo anual
Pontos percentuais, ponderado pela POF - 2019
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Variagao Interanual da Ocupacéo
Milhdes de pessoas
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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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