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SUMARIO EXECUTIVO

e Ha& um grande risco de recessao global, como mostram os dados da atividade econdmica dos
EUA e outras regioes.

e Os dados também apontam para um eventual colapso do sistema financeiro da Zona do Euro,
ao passo que o Banco Central Europeu (BCE) tem tentado atenuar. A proxima reunidao deve
trazer novidades nessa direcao.

e Esses dois elementos tém atuado em favor da diminuicdo dos precos das commodities.
Contudo, Problemas de fornecimento do gas natural na Europa e a temporada de furacdes no
golfo do México nao garantem diminuicao da pressao sobre os indices de precos.

e A atividade econémica doméstica continuou forte no segundo trimestre, mas o IBC-Br
mostrou contracao da economia doméstica nos meses de abril e maio.

e O volume estimado para a producado brasileira de graos na safra de 2021/2022, podera
atingir 272,5 milhdes de toneladas. A atual safra é a maior ja produzida. O crescimento ante
a ultima safra é de 6,7% ou 17 milhoes de toneladas.

e Aprovagao da PEC n°l de 2022 pode dar sobrevida ao ritmo de crescimento da economia
doméstica.

e A taxa de desocupacdo continua em trajetéria de diminuicdo, a despeito dos grandes
volumes de pessoas em situagao de subutilizagao, de informalidade, de desalento e do fraco
crescimento dos rendimentos.

e A inflacao brasileira voltou a acelerar em junho, mas espera-se por forte deflagcao em julho e
desaceleragdo em agosto. A mudancga na dinamica da inflagdo doméstica é reflexo dos
impactos da aprovagao da Lei Complementar n® 194 sobre os precos.

e A moeda brasileira tem perdido valor rapidamente em relacdo as demais divisas a medida
que se materializa a crise econ6mica no exterior e que se avanc¢a na agenda de aumento de
gastos no pais.

e As contas publicas continuam amplamente beneficiadas pelo aumento do indice de precos.
O endividamento deve continuar crescendo, principalmente em funcdo do aumento de
gastos com juros.

e O Banco Central do Brasil terd uma dura escolha na proxima reunidao do Copom, em agosto.
De um lado existem pressdes pela diminuicdo dos precos vindas do cenario global, de outro,
existe a desancoragem das expectativas de inflagao para 2023.

e Diante deste cenario, o Copom deve aumentar a taxa de juros em mais 50 pontos-base na
proxima reuniao.
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CONJUNTURAINTERNACIONAL

A disputa geopolitica no leste europeu ganhou novos contornos depois que o presidente
turco, Recep Tayyip Erdogan, concedeu a anuéncia turca para o ingresso da Finlandia e da
Suécia ao grupo militar do Ocidente, a OTAN.

andlise econdmica

Depois do consentimento turco a adesao dos paises nérdicos a alianca militar, o presidente
russo, Vladimir Putin disse publicamente que ndo tem problemas geopoliticos com a Suécia
e com a Finlandia e que uma resposta militar russa sé seria necessaria se a OTAN colocasse
estrutura e armamentos proximos a fronteira russa.

Apesar da vitéria do Ocidente e da extensao dos conflitos na Ucrania, os precos dos
combustiveis acabaram respondendo aos cortes temporarios no fornecimento de gas
natural russo a Europa.

Segundo o governo russo, os cortes foram consequéncia de manutencgdes temporarias nos
gasodutos e que estes bloqueios nao se configuram como um movimento politico do
Kremlin.

As interrupcdes colocaram mais lenha na fogueira da inflagcao europeia e os impactos
deverao ser mensurados nas publicacoes relativas ao més de julho.

De modo geral, houve aumento da inflacdo mensal de junho na maioria dos paises que
compoem o bloco econdmico do euro, com notavel excegao feita a Alemanha. O governo
local suspendeu os impostos sobre os combustiveis, fazendo a inflagdo mensal de junho
ceder a +0,1%.

Espanha, Franca e Italia continuam amargando aumentos expressivos na inflacdo, o que
aumentou a pressao sobre o Banco Central Europeu, que finalmente deve iniciar o processo
de normalizacdo da taxa basica de juros.

O temor e a consequente inacdo do Banco Central Europeu é de que um aumento na taxa de
juros prejudique ainda mais a economia europeia, que ja emite claros sinais de
desaceleracao.

O descompasso entre as acoes do Banco Central Europeu e o banco central
norte-americano (FED), tem produzido o que os analistas chamam de fragmentacao, que é o
aumento descoordenado das taxas de juros de longo prazo dos membros que compdéem o
bloco monetario.

Com essa fragmentacao ja se passou a discutir os problemas da divida publica e o Euro caiu
ao menor valor em mais de 20 anos em relacao ao délar.

Esses dois movimentos financeiros podem prolongar ainda mais a recessao que se espera
para os paises desenvolvidos.
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No que depender dos Estados Unidos a taxa de juros deve continuar subindo de forma
significativa. Isso porque os aumentos de precos aos consumidores e produtores
surpreenderam novamente no més de junho.

A inflacao ao consumidor dos Estados Unidos continua no maior patamar em mais de 41
anos e 0s precos aos produtores continuam rondando as maximas em quase 50 anos.

O avanco da inflagao nos Estados Unidos segue tao contundente que o mercado passou a
precificar um ajuste de 1% na proxima reuniao do FOMC, no final deste més.

Com a expectativa de que os Estados Unidos promovam aumentos de juros mais
contundentes e de forma mais distendida, o mercado de cambio tem castigado as moedas
do mundo todo, com destaque para o real.

No caso brasileiro, a desvalorizacdo da divisa doméstica tem sido mais intensa que em
outros lugares em funcao da aprovacao da PEC que aumenta o volume de gastos do governo
brasileiro ha poucos meses das eleicdes.

A decretacdo do estado de emergéncia e o drible no teto de gastos contribuiram para o
movimento de desvalorizacao da moeda brasileira que ja estava em curso.

Soma-se aos problemas de pregos norte-americanos e as questdes fiscais domésticas, um
ataque especulativo sofrido pelo Chile. Os problemas cambiais e o balanco de pagamentos
chileno, podem desembocar em mais tensao no mercado de cambio brasileiro.

ECONOMIA BRASILEIRA

Atividade econOmica

A exemplo do que foi visto no primeiro trimestre do ano, a economia brasileira continuou
apresentando tracao na segunda metade do primeiro semestre de 2022.
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Nos trés primeiros meses, o nivel de atividade econdmica foi fortemente influenciado pelo
processo de reabertura das empresas do comércio varejista e do setor de servicos como um
todo, ao passo que, no segundo trimestre, a melhora relativa do mercado de trabalho
associada a elementos pontuais, como a antecipacdao do décimo terceiro salario de
aposentados e pensionistas e a liberagao do FGTS ajudaram a promover crescimento dos
setores produtivos.

Dados oficiais mostram crescimento do comércio varejista, do setor de servicos e da
industria em maio, e indicadores antecedentes mostram crescimento também no més de
junho.

Agronegocio

O volume estimado para a producao brasileira de graos na safra de 2021/2022, podera
atingir 272,5 milhdes de toneladas. A atual safra, embora tenha passado por adversidades
climaticas em algumas regides produtoras, € a maior ja produzida. O crescimento ante a
ultima safra é de 6,7% ou 17 milhdes de toneladas.

O levantamento da producao de graos para a safra 2021/2022 divulgado pela Companhia
Nacional de Abastecimento (Conab), apresentou variacao positiva em todos os itens em
comparagao com o previsao anterior, com excecao da producao de algodao, feijao e sorgo,
como podemos ver na tabela abaixo:

9a previsao 10a previsao
da safra da safra Variacao (%)
2021/2022 2021/2022
ALGODAO - CAROCO 4,107 4.058 -1,20%
FEIJAO TOTAL 3.137 3.111 -0,83%
SORGO 3.066 3.018 -1,57%
Valores em milhoes de toneladas. Fonte: Conab. Elaboracdo: Analise Economica.

As diferencas dessas culturas se deram principalmente em funcao de chuvas e mudancas
climaticas que impactaram a quantidade produzida na regiao do Centro Oeste brasileiro.

Apesar desses itens, todos os demais registraram alta. Quando comparados com a mesma
safra do periodo 2020/2021, espera-se elevacao da producado de todas as culturas. Sob
esse prisma, tanto a area plantada quanto a produtividade melhoraram significativamente.



FIEG

Federacdo das Industrias do Estado de Goids

Cln(]llse economica PELO FUTURO DA INDUSTRIA

Previsdo de safra de graos para 2021/2022 em milhées de toneladas

2020/21 [ 2021/22 10a Previséo
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Fonte: Conab. Elaboracéo: Analise Econémica.

Complementarmente, o preco das matérias-primas com influéncia sobre a inflagao
apresentou queda de 0,95% em junho, apds variagao positiva de 3,22% em maio, foi o que
mostrou o Indice de Commodities (IC-Br) do Banco Central.

O indice é construido com base nos precos das commodities agricolas, metdlicas e
energéticas convertidos para reais, seguindo a metodologia do Commodity Research Bureau
(CRB) Index.

O indice foi puxado para baixo principalmente pelo componente de minérios, cuja queda foi
de 5,2%, seguida por agropecuaria (-2,27%). Por outro lado, o componente de energia teve
alta de 4,85%, seguindo o movimento de elevacao dos precos do petréleo e derivados.
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indice de Commodities - Brasil (IC-Br)
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Fonte: Banco Central. Elaboracao: Analise Econémica

E o presidente Jair Bolsonaro sancionou projeto de lei que remaneja recursos do orgamento
e abre créditos especiais, dentre outras coisas, para o Plano Safra. De acordo com o projeto,
serao destinados mais R$1,2 bilhdo de gastos primarios para a abertura do Plano Safra
2022/2023.

O dinheiro servira para financiar quatro nucleos inseridos no agronegocio brasileiro:

e Subvencoes econdmicas no Programa Nacional de Fortalecimento da Agricultura
Familiar (Pronaf);
Operagoes de custeio agropecuario;
Operacoes de comercializagcao de produtos agropecuarios;
Operagoes de investimento rural e agroindustrial.

Industria

Depois de um comeco de ano particularmente complicado para a industria brasileira, o
setor encontrou alguma tracao nos meses seguintes e engatou a quarta elevacao mensal
seguida em maio.

Segundo o IBGE, o setor cresceu 0,3% na passagem de abril para maio, depois de ter
avancado 0,2% na passagem de marco para abril.
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Apesar dos crescimentos na margem ainda serem meramente marginais, a sequéncia de
quatro elevacdes € a mais extensa desde os 9 aumentos mensais registrados entre maio de
2020 e janeiro de 2021.

A variacao positiva do més foi construida exclusivamente pelo avango da industria de
transformacao, que cresceu 0,8%, enquanto a industria extrativa registrou queda de 5,6%
no mesmo tipo de analise.

Variagao mensal da producgao industrial com ajuste sazonal (%)

B 'ndustria geral == Exfrativa == == Manufatura
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Fonte: IBGE; Elaboragao: Analise Econémica
Com o resultado de maio, a variagao acumulada no ano ficou negativa em 2,6%, ante queda

de 3,4% no acumulado de janeiro a abril, ambas comparacgées realizadas com igual periodo
do ano anterior.
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Producao industrial mensal (com ajuste sazonal) e acumulado em 12
meses (%)
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Fonte: IBGE; Elaboragao: Analise Econémica

Em 12 meses a producao industrial acumulada queda de 1,9% no segundo resultado
negativo consecutivo nesse tipo de analise.

Entre as trés grandes categorias que compdem a produgao industrial, o destaque de maio
vai para a producao de bens de capital, cuja variagao foi de +7,4%. A producao de bens de
consumo cresceu 0,2% e a de bens intermediarios caiu 1,3%.
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Producao industrial por grandes categorias (%)
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Fonte: IBGE; Elaboracdo: Analise Econémica

Com relagao ao més de junho, dados do PMI indicam que a producgao da industria brasileira
continuou crescendo em junho, apesar de apresentar uma queda marginal em relacao ao
més de maio.

Segundo a S&P Global, houve crescimento robusto da atividade econdmica no segundo
trimestre do ano e essa expansao esta associada ao aumento da demanda doméstica. O
crescimento s6 ndo foi mais intenso por uma aparente restricdo da demanda estrangeira.

10
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PMI da industria (em pontos)
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Fonte: S&P Global; Elaboragéo: Analise Econdmica

Essa manutencao do crescimento explica, em parte, o aumento do nivel de confianca dos
empresarios industriais no pais.

A confianca do empresario industrial subiu ao patamar mais elevado em sete meses, aos
101,2 pontos em junho. Esse aumento foi amparado pela expansao nos indicadores de
percepcao atual e de expectativas.

11
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indice de confianca do setor industrial
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Fonte: IBRE; Elaboracao: Andlise Econémica

Servicos

Segundo o IBGE, o maior setor produtivo do pais cresceu 0,9% em maio, o segundo maior
percentual neste tipo de analise desde dezembro do ano passado, quando o indicador havia
apontado expansao de 2,7%.

Com o resultado de junho, a variagao acumulada em 2022 chegou a +9,4% na comparagao
com igual periodo do ano anterior.

Em 12 meses a variagao cedeu a 11,7% em relacao aos 12,8% nos 12 meses encerrados
em abril deste ano.

12
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Volume do setor de servigos (%)
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Fonte: IBGE; Elaborag&o: Analise Econémica

Todas as 5 atividades pesquisadas pelo IBGE apresentaram crescimento no més de junho,
com destaque para os servicos prestados as familias, que, a despeito da desaceleracao do

ritmo de crescimento mensal registrado no ultimo trimestre, ainda mostraram variagao
positiva de 1,9%.

Variagcao mensal do volume de servigos por atividade (%)
4

3,1

Outros servigos Servigos Servigos Servigcos de Transportes,
prestados as profissionais, informacéo e servicos

familias administrativos e  comunicacgao auxiliares aos

complementares transportes e
correio

Fonte: IBGE; Elaboracao: Analise Econdmica
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Com a melhora continua da economia brasileira, os niveis de confianca passaram a
aumentar de forma mais sustentada, amparado pela melhora tanto dos indices

relacionados a situacao atual da economia quanto dos indices de expectativas.

indice de confianga do setor de servigos

== Confianca weees ——— SA == |E

110,0
100,0
90,0
80,0
70,0
" P '\q’:@‘ P .\'L:«é\ _\’l: o _\’l'\_\\)\ .\’l'; o -\""\5@\-\"’2&-\"":\04 .\'l;ei _\’L:,ﬁ 2 .\’l?@‘ s .\'?ff“,& _\'?fi L

Fonte: IBRE; Elaboracao: Analise Econémica

0 aumento da confianca reflete o estado do setor em junho medido pelo indice de gerente
de compras (PMI, na sigla em inglés), da S&P Global.

Segundo a consultoria o PMI do setor de servigos brasileiro alcangou os 60,8 pontos em
junho, este é o patamar mais elevado do indicador brasileiro desde quando a pesquisa
passou a ser feita, em 2007.

14
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PMI setor de servigos - em pontos
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Fonte: S&P Global; Elaborag&o: Analise Econémica

Comeércio varejista

O IBGE informou no dia 13 de julho que o comércio varejista brasileiro cresceu 0,1% na
margem no més de maio. Este € o quinto aumento neste tipo de comparacao, mas mostra
uma clara tendéncia de queda.

Entre as 8 atividades que compdem o comércio varejista restrito, apenas duas
apresentaram queda no més, a de moéveis e eletrodomésticos (-3,0%) e a de outros artigos
de uso pessoal e doméstico (-2,2%).

Com o resultado de maio, a variacao acumulada em 12 meses cedeu a 0,4% ante expansao
de 0,7% nos 12 meses encerrados em abril. Essa é a primeira taxa negativa desde
setembro de 2017 neste tipo de comparacgao.

15
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Volume de vendas do comércio varejista restrito (%)
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Fonte: IBGE; Elaboracao: Analise Econdémica

Ja o comércio varejista ampliado, que congrega as atividades de veiculos e motos e de do

setor de materiais de construcao, além das oito atividades ja mencionadas, cresceu 0,2%
no més, apesar da queda das duas atividades adicionais.

Variacao mensal das atividades do comércio varejista - mai22 (%)

Livros, jornais, rev. e papelaria

Artigos farmacéuticos, med.,
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informética e comunicacgao

Hiper, supermercados, prods.
alimenticios, bebidas e fumo

Comércio varejista restrito

Comeércio varejista ampliado

Veiculos e motos, partes e
pecas
Material de construcéao

Outros arts. de uso pessoal e
domeéstico

Maveis e eletrodomésticos -3

4 -2 0 2
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Fonte: IBGE; Elaboragao: Analise Econémica
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A exemplo do que aconteceu com o indice de confianca do setor de servigos, o empresario
do comércio varejista também mostrou aumento nos indicadores de expectativas e da
situagao atual.

O indice de confianca do setor saiu de 93,3 pontos em maio para 97,9 pontos em junho, o
maior patamar desde agosto de 2021.

indice de confianga do comércio varejista
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Fonte: IBRE; Elaboracao: Analise Econémica

Mercado de trabalho

A relativa melhora do mercado de trabalho registrada desde os ultimos meses do ano
anterior, continuou no més de maio.

Segundo o IBGE, a taxa de desocupacao cedeu a 9,8% no trimestre moével encerrado em
maio deste ano, ante 11,2% registrados no trimestre encerrado em fevereiro. A taxa € 4,9%
menor que os 14,7% verificados em igual trimestre do ano passado.

17
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Taxa de desocupagao PNAD continua 2021 (%)
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Fonte: IBGE; Elaboragdo: Analise Econémica

Apesar da diminuicao continua dos niveis de desocupacao e desemprego, o rendimento
médio real tem encontrado resisténcia para alcancar patamares mais elevados. Parte da
explicacdo vem do volume de pessoas desocupadas e subutilizadas no pais.

Segundo o IBGE, a despeito da queda na taxa de desocupacao, no trimestre moével
encerrado em maio havia cerca de 10,5 milhdes de pessoas desocupadas no pais e cerca
dos 26,1 milhdes de pessoas que compdem o grupo da populacao subutilizada e na forca
de trabalho potencial.
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Fonte: IBGE; Elaboracao: Analise Econémica

Indicadores selecionados do mercado de trabalho - milhares
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Fonte: IBGE; Elaboracao: Analise Econémica

Do ponto de vista do mercado formal, o ultimo resultado divulgado do Cadastro Geral de
Empregados e Desempregados, referente ao més de maio deste ano, registrou um saldo
positivo de geracao de postos de trabalho com carteira assinada.
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Foram aproximadamente 277 mil novas vagas de trabalho geradas, o que elevou o estoque

de mao de obra empregadas e com carteira assinada para 41,77 milhdes de pessoas em
todo o pais.

Saldos mensais do mercado de trabalho formal (milhares)
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Fonte: Caged/MTE. Elaboracdo: Analise Econdmica.

Dentre os setores econémicos, o maior responsavel pelo resultado foi o setor de servicos,
com um saldo positivo de mais de 120 mil vagas de trabalho com carteira assinada. O

desempenho do setor de servicos foi seguido pelo comércio, com um saldo positivo em
mais de 47 mil vagas.

indice de precos

Passados os efeitos da mudanca de bandeira tarifaria, de vermelha para verde, o indice

oficial de precos do governo brasileiro acusou novo movimento de aceleracao da inflagao
em junho.

Segundo o IBGE, o IPCA de junho mostrou aumento de 0,67% nos pregos ao consumidor,

ante variagcao de +0,47% registrada em maio e de +0,53% registrada em junho do ano
passado.

20



FIEG

Federacdo das Industrias do Estado de Goids

Gnallse economica PELO FUTURO DA INDUSTRIA

Impacto no IPCA de junho - por grupo (%)
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Fonte: IBGE; Elaboracéo: Analise Econdmica

Com este resultado, a inflagcdo acumulada em 12 meses acelerou de +11,73% em maio
para +11,89% em junho. Este é o segundo percentual mais elevado neste tipo de
comparacao desde outubro de 2003.

Além da aceleracao da inflacdao nas leituras mensal e anual, € importante ressaltar também
o comportamento do nucleo da inflacdo. O indicador que exclui as variacdes dos precos dos
alimentos e dos combustiveis variou +1,02% em junho, o que mostra que a pressao
inflacionaria continua exercendo influéncia em itens mais subjacentes, que compdem os
nucleos.

Enquanto o indicador cheio parece ter encontrado alguma resisténcia em funcao de agdes
pontuais do governo, a inflacao subjacente continua subindo rapidamente, o que endossa o
equivoco no diagnostico de que a inflacdo seria meramente transitéria.
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Fonte: IBGE; Elaboragdo: Analise Econémica

Outra medida que mostra o “espalhamento” da inflacao por itens e setores menos volateis é
o indice de difusdo. O percentual de difusdo mostra a quantidade de itens que
apresentaram aumento na leitura mensal.

Segundo o IBGE, em junho o indice de difusao 66,6%, abaixo dos 72,4% de maio e dos
78,3% de abril, mas ainda acima da média dos ultimos cinco anos.
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Fonte: IBGE; Elaboragao: Analise Econémica
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A diminuicao do nivel de atividade econ6mica na Europa e nos Estados Unidos, somada a

liberacao de reservas estratégicas de petréleo tém produzido um movimento de diminuicao
ou estabilidade dos precos das commodities.

Essa desaceleracdo dos precos internacionais ja pode ser vista nas divulgacoes do IGP-M,

que permanece em clara trajetéria de queda, promovida principalmente pela queda nos
precos das commodities no mundo todo.

Segundo a FGV, o IGP-M de junho foi de +0,59%, ante variacao de +0,52% em maio e de
+0,60% em junho do ano passado.

O resultado do IGP-M de junho foi sucedido por variagao de +0,62% do IGP-DI e de +0,28%

da primeira prévia do IGP-M de julho, ambos indicam movimento de desaceleracao da
inflacao.

O IGP-M de junho foi produzido pela variagao de +2,81% do INCC-M, de +0,30% do IPA-M e
de +0,71% do IPC-M.
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IGP-M e seus componentes 12 meses (%)
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Fonte: IBRE; Elaboracao: Analise Econémica

Apesar da aceleragao da inflacdo de junho e da evidente contaminacdo dos nucleos, o
mercado espera por uma forte deflacao em julho, fruto da aprovacao da Lei Complementar
n® 194 de 2022, que estabelece um teto para a aplicacdo do ICMS sobre combustiveis,
energia elétrica, gas natural, transporte publico e telecomunicacdes.

Em alguns estados, como no Rio de Janeiro, a expectativa é de que a redugao no preco da
gasolina seja superior a R$1,00 por litro depois da aprovacao da lei.

Além da diminuicao dos precos dos combustiveis, ha expectativa em relacdo a diminuicao
dos precos nas contas de energia elétrica. Em comunicado recente, o Ministério de Minas e
Energia informou que em alguns estados pode haver reducao de 19% nas tarifas de energia.

A mudanca de precos em vigor desde o final do més de junho trouxe mudancas relevantes
nas expectativas de mercado em relacao a inflacdao de 2022.

Segundo o Boletim Focus, a mediana das expectativas de inflacao para 2022 era de +8,50%
no comeco de junho. Com a sancao da lei complementar, a mediana das expectativas caiu a
+7,67%.

A estimativa da Analise Econdmica é de que o IPCA de julho seja negativo em 0,39% e a
nossa projecado para o ano cedeu a 7,69%. Novos ajustes devem ser feitos a medida em que
sao conhecidos os reais impactos nos precos aos consumidores.

Se confirmado o movimento da inflagdo para os proximos meses, o pico do IPCA ficou
mesmo em abril, conforme antecipado pela Analise Econémica.
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Além dos efeitos transitérios de diminuicao de pregos no pais, espera-se por um
arrefecimento nos precos das commodities, como reflexo de uma forte e duradoura crise
internacional.

A diminuicao dos precos dos produtos basicos deve mitigar os efeitos da inflacao sobre os
produtores nacionais e contribuir, em alguma medida, ja que ha uma forte concorréncia
neste sentido com a desvalorizagao do cambio, para a desinflacao aos consumidores locais.

Cambio

A moeda brasileira voltou a perder forca em relacao as moedas conversiveis, com destaque
para o aumento da taxa de cambio em relacao a moeda norte-americana.

Depois de um comeco de ano bastante atipico, a moeda brasileira destacou-se
mundialmente com os ganhos em relacao ao dolar estadunidense cuja cotacao chegou a
alcancar R$4,59.

Parte das explicacoes para o movimento de valorizagao do real no primeiro trimestre vinha
do aumento robusto da taxa de juros no Brasil, de oportunidades de investimentos que se
abriram na bolsa de valores local, e da diminuicdo da concorréncia russa nos fluxos de
capital estrangeiro, depois do inicio da guerra com a Ucrania, no final de fevereiro.

O que se viu depois disso foi uma reversido de tendéncia com fortes episédios de
desvalorizacao da moeda brasileira, movimento explicado principalmente pela expectativa
de um choque de juros vindo dos paises desenvolvidos.

Depois de ter se valorizado cerca de 15% em relacao ao délar e cerca de 10,6% em relacao
a cesta de moedas do FMI* no primeiro trimestre, o real perdeu 11% do valor em relacao ao
dolar e cerca de 5% em relacao as moedas que compdem o SDR.

Parte da motivacdo da desvalorizagdo da moeda brasileira vem do proprio ambiente
doméstico. As iniciativas do Governo Federal em subverter as regras fiscais ha poucos
meses da eleicdao tém trazido temor ao mercado e gerado volatilidade no mercado de
capitais e desvalorizacao da moeda brasileira.

Apesar dos problemas particulares ao Brasil, a materializacao das expectativas de que o
Federal Reserve promovera uma politica monetaria muito mais restritiva do que se
imaginava inicialmente, também tem se traduzido em desvalorizacdo das moedas
emergentes como um todo.

' A cesta de moedas do FMI, também chamada de Direitos Especiais de Saque (SDR, na sigla em
inglés), € composta por: Dolar dos Estados Unidos, Euro, Libra Esterlina, lene e Yuan.
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O descompasso entre os reajustes das politicas monetarias dos bancos centrais da Europa
e dos Estados Unidos tem trazido turbuléncias até para a segunda moeda mais utilizada no
mundo, o Euro.

A moeda do bloco europeu tocou a paridade com o ddlar na ultima terca-feira (12), no que
foi a menor cotacao em 20 anos.

Cotacao diaria do doélar comercial - 01/01/2021 a12/07/2022
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5,5

5,0

01.01.2021 01.07.2021 01.01.2022 01.07.2022

Fonte: BCB; Elaboracao: Analise Econdémica

Um dos elementos que endossam os componentes domésticos como relevantes na
explicacdo da moeda brasileira € o comportamento dela em relacdo as demais moedas.

Do comeco de junho ao dia 12 de julho, o real acumula perdas em relagcao a todos as
moedas que compdem a cesta de moedas do FMI. A Unica notavel excecao é do
comportamento do real em relacdo ao euro no més de julho.

A inacao do BCE tem produzido um importante movimento de desvalorizacao do euro frente
as principais divisas conversiveis do planeta. Esse movimento acabou fazendo com que o
real avancasse cerca de 1,3% em relagao ao euro nos 12 primeiros dias deste més.
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Cotacao das divisas que compoem a cesta de moedas do FMI de 01/07/22
a 12/07/22 - R$
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Fonte: AE Broadcast; Elaboragdo: Analise Econdmica

Em publicacado recente, o Escritério de Estatisticas do Trabalho (BLS, na sigla em inglés) dos
Estados Unidos informou que a inflacdo de junho foi de +1,3%, acima da média das
expectativas coletadas pela Bloomberg, que era de +1,1%.

Com o resultado de junho a inflacdo acumulada em 12 meses alcancou +9,1%, o nivel mais
elevado desde novembro de 1981.

Essa persisténcia da inflacdo deve obrigar o Federal Reserve a promover novos ajustes de
0,75% na taxa basica de juros, ainda este ano.

Antes da inflagdo e dos dados do mercado de trabalho divulgados nas ultimas duas
semanas, o mercado tinha duvida quanto a mais um aumento de 0,75% na taxa de juros em
agosto. Agora a duvida é se vem mais 0,75% também em meados de setembro.

Considerando o comportamento da inflagao na Europa e nos Estados Unidos e os efeitos
defasados das politicas monetarias sobre os precos e o nivel de atividade econdomica,
espera-se por 0,75% em agosto e algo entre 0,50% e 0,75% em setembro. H& um
movimento do mercado que ja passou a precificar um aumento de 1,0% na taxa de juros em
agosto.

Essa dinamica do FED deve produzir ainda mais pressao sobre a moeda brasileira e
promover novos episodios de desvalorizacao do real.
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Contas publicas

Em maio de 2022, o resultado primario do Governo Central a precos correntes , divulgado
no final de junho, foi deficitario em R$39,4 bilhdes contra déficit de R$21 bilhdes em maio
de 2021.

Resultado primario do governo central (R$ milhdes)
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Fonte: Tesouro Nacional. Elaboragao: Analise Econémica.

Do lado da receita, o principal contributo que explica o crescimento no periodo foi o
Imposto de Renda Retido na Fonte (IRRF), cujo crescimento foi de +R$ 3.622,1 milhdes
(+22,5%).

O resultado superou a mediana das expectativas do do Prisma Fiscal do Ministério da
Economia, que indicava um déficit primario para o més de R$23,1 bilhoes.

Em termos reais, a receita liquida apresentou reducao de R$4,1 bilhdes (-3,3%), enquanto a
despesa total cresceu R$11,8 bilhdes (+7,9%), quando comparada a maio de 2021.

Um dos itens que mais contribuiu para o déficit no més foram os “Beneficios
Previdenciarios”, cuja variacado foi de +R$20.719,8 milhoes (+30,3 %).

O resultado é explicado principalmente pela antecipacdao no pagamento de parcela do 13°
salario de aposentados e pensionistas em maio de 2022 (R$28,2 bilhdes) sendo este,
superior ao montante pago em maio de 2021 (R$6,5 bilhdes).
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Comparativamente ao acumulado até maio, o resultado do Governo Central passou de
superavit de R$19,9 bilhoes em 2021 para superavit de R$39,2 bilhdes em 2022.

Em termos reais, a receita liquida apresentou acréscimo de R$59,0 bilhdes (+8,4%) e a
despesa total aumentou R$40,5 bilhdes (+5,9%), quando comparada aos primeiros cinco
meses de 2021.

Contas externas

A balanca comercial, até a segunda semana de julho, permanece com superavits
importantes. As duas primeiras semanas de julho trouxeram resultados equivalentes ao
resultado de todo o més de junho.

Particularmente o desempenho da balanga comercial na segunda semana de julho
contribuiu para superar o desempenho do mesmo més no ano anterior. No periodo, o saldo
comercial (diferenca entre exportacdes e importagdes) cresceu 2,8% e atingiu US$2,51
bilhdes.

Evoluciao da Balanga Comercial (US$)
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Fonte: Ministério da Economia. Elaboracéo: Analise Econdmica.

As exportacoes cresceram 40,7% e somaram US$9,79 bilhdes em 2022, por outro lado, as
importacdes cresceram 47,2% e totalizaram US$7,28 bilhoes de janeiro até a segunda
semana de julho.

Dentre os destaques setoriais da balanca comercial neste periodo, temos

e crescimento de 57,8% em Agropecuaria, que somou US$2,16 bilhdes;

29



FIEG

Federacdo das Industrias do Estado de Goids

qnallse economica PELO FUTURO DA INDUSTRIA

e crescimento de 26,9% em Industria Extrativa, que chegou a US$2,57 bilhdes
e ¢, por fim, crescimento de 42,7% em Industria de Transformacao, que alcancou
US$5,04 bilhoes.

As demais estatisticas do setor externo ainda nao foram divulgadas pelo Banco Central do
Brasil até a edicao deste painel.

Politica monetaria e crédito

O Comité de Politica Monetaria (Copom) decidiu, no més passado, pela elevacdo dos juros
basicos da economia para 13,25%, portanto, um aumento de 0,5 ponto percentual que
elevou a Selic para o maior patamar desde 2016.

De olho nos pontos-chave do ultimo comunicado do Copom, o ambiente externo permanece
em deterioracao. A atualizacao da conjuntura internacional reforca que o balanco de riscos
é grave: o risco de recessao ja contaminou as expectativas de todos os agentes.

As persistentes pressoes inflacionarias, principalmente nos EUA, reforcam o cenario de alta
de juros no mundo e, no pais, ja esperamos uma Selic ao final do ano em torno de 13,75%.

O aperto das condicoes financeiras motivado pela reprecificacao da politica monetaria nos
paises avancados, assim como pelo aumento da aversao a risco, eleva a incerteza e gera
volatilidade adicional, particularmente nos paises emergentes.

Em relacao a atividade econdmica brasileira, o conjunto dos indicadores divulgado desde a
ultima reunidao do Copom trouxe preocupacoes. Como pudemos observar, o IBC-Br de abril
e de maio foram ambos negativos, adicionando preocupagdes ao cenario basico do Banco
Central.

A recente disparada do délar, caso permaneca na atual trajetdria e patamar, deve encerrar o
ano em torno dos R$5,60, contribuindo para uma Selic mais elevada.

A préxima reunido do Copom ocorrera nos dias 1 e 2 de agosto. As demais estatisticas de
politica monetaria ainda nao foram divulgadas pelo Banco Central do Brasil até a edicao
deste painel.
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OQUETUDOISSO SIGNIFICA?

As estimativas de inflacao reduziram rapidamente depois que foi possivel estimar os
impactos da redugao nos precos dos combustiveis e servicos de telecomunicacoes
sobre o IPCA. O desafio agora € mensurar com qual forca virdo as leituras mensais
de inflagao do ultimo trimestre.

Apesar do risco de recessao global e da queda dos precos das principais
commodities, um movimento de forte desvalorizacao cambial pode continuar
influenciando para cima os precos domésticos.

Além dos reflexos que uma recessao global podera trazer ao pais. Os problemas nos
balancos de pagamentos/cambiais na Argentina e, mais recentemente, no Chile,
podem trazer algum desequilibrio ao mercado de cambio brasileiro.

A tensdao em torno das eleicdes também pode contribuir para a perda do poder
aquisitivo do real em relacao ao délar.

Parte do movimento de crescimento da economia brasileira visto no segundo
trimestre pode ser atribuido a estimulos pontuais promovidos pelo governo. A
liberacao do FGTS e a antecipacdo do 13° salario de aposentados e pensionistas,
ajudaram a melhorar a situagao da economia do mesmo modo que o aumento do
Auxilio Brasil e o voucher caminhoneiro devem fazer no terceiro trimestre. HA um
temor de um pouso forcado apds o término destas influéncias transitérias sobre a
economia.

O uso de estimulos fiscais deve contribuir para a desancoragem da inflacao para o
ano que vem.

A crise internacional que se espera apos a normalizacao das politicas monetarias
praticadas pela Europa e pelos Estados Unidos, pode ser mais prolongada, aguda e
espraiada do que se imagina neste momento.

A fragmentacao dos juros na Europa, a aplicagao do QT norte-americano podem
trazer grandes desafios as contas externas dos paises em desenvolvimento e crise
relacionadas a perda de poder aquisitivo de moedas nao-conversiveis, o que pode
obrigar os paises emergentes aplicar uma politica monetaria extremamente nociva
para a atividade econémica local.
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andlise econémica

TABELADE PROJECOES

ATIVIDADE, INFLAGCAO E JUROS

2018 | 2019|2020 | 2021 plerridpitrxi

PIB (%) 1,8 1,2 -4,1 | 4,6 1,4 2,0

Venda do comércio varejista restrito (%)

Taxa Selic - fim do periodo (%) 6,5 4,5 2,0 9,3 13,8 9,8

SETOR EXTERNO E CAMBIO

o decimo-mcoproso @D | 39 | 40 | 52 |50 | 5 | 45
T decimoi-meoproso GER | 45 | 45 | 63 | 63 | 55 | 4o
e A 2 2 2 R

FISCAL

Resultado primario do setor publico consolidado (R$ bilhdes) -108,3 | -61,9 | -703 | 64,7 10 20

Resultado nominal do setor publico consolidado (% PIB)

Divida liquida do setor publico (% PIB) 52,8 | 54,7 | 62,6 | 57,3 | 58,0 | 61,0
CREDITO
Crédito geral (cresc. % a.a.) 51 6,5 | 15,6 | 16,5 9,0 11,0

*Projecdo da Analise Economica.
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Disclaimer

O Departamento de Pesquisas e Estudos Econdmicos da Analise Economica é o responsavel pela elaboracao
deste “Painel mensal: agroindustria”. Todos os dados ou as analises aqui presentes sao rigorosamente
apurados e refletem nossa posicdo no momento da publicacao deste relatério. O objetivo de nossas analises
é informar aos nossos clientes acerca dos acontecimentos e movimentos na economia brasileira ao longo da
semana que impactem no cenario de médio e longo prazo. A Analise Econdmica ndo se responsabiliza por
quaisquer atos ou decisdes tomadas com base nas informacgdes disponibilizadas por nossas publicagdes e
projecdes. Assim, reforcamos que todas as consequéncias ou responsabilidades pelo uso de quaisquer
dados ou analises desta publicacdo sdo assumidas exclusivamente pelo usudrio, eximindo a Analise
Econdmica de todas as acoes decorrentes do uso desse material. Este “Painel mensal: agroindustria” ndo
deve ser considerado um relatério de analise para os fins do artigo 1° da Instrugdao CVM n.° 598, de 3 de maio
de 2018. A reproducao total ou parcial desta publicacao é expressamente proibida, exceto com a autorizacao
da Analise Econdmica com a citacao por completo da fonte (nomes dos autores, da publicagdo e da Analise
Economica).
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