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Para acessar o relatério completo, clique aqui.

1. CONTEXTO MACROECONOMICO

0 Relatdrio de Acompanhamento Fiscal (RAF) de novembro apresenta a atualizacdo das projecdes da IFI para as variaveis
macrofiscais. A incorporacdo de dados realizados e areavaliagdo das hipoteses portras de cada um dos cendrios (base,
otimista e pessimista) permitem que as previsdes reflitam o estado atual da economia. Uma visao geral de como sio
elaboradas as projecdes dos parametros macroeconémicos que subsidiam os cenarios fiscais da IFI foi apresentada no
Estudo Especial (EE) n2132.

Apo6s contracdo de 3,9% em 2020, o PIB em volume deve crescer 4,6% em 2021 e 0,5% em 2022. As perspectivas para o
crescimento da economianeste e no préximo ano sdo mais baixas comparativamente ao cenario publicado em outubro
de 2021 (4,9% e 1,7%). No curto prazo, a contracdo dos principais indicadores setoriais em outubro e a queda
generalizada dos indices de confianga em novembro sustentam a perspectiva de um PIB fraco também no tltimo periodo
do ano, apds as contragdes de -0,4% e -0,1% registradas no segundo e terceiro trimestres. Adicionalmente, a piora da
dindmica esperada para a atividade econdmica, sobretudo ao longo de 2022, reflete o aumento da taxa de juros para
patamares contracionistas, dado o objetivo do Banco Central de conter o avanc¢o da inflagdo e de ancorar as expectativas
a meta. No médio prazo, espera-se que o ritmo de expansdo da atividade econdmica caminhe para valores em torno do
crescimento do produto potencial (2,1%).

A presente atualizacdo também antecipa um aumento acima do esperado anteriormente para a inflagdo, medida pelo
IPCA, para 10,4% em 2021 e 5,3% em 2022, devendo se estabilizar, nos anos seguintes, dentro da meta fixada pelo
Conselho Monetario Nacional (CMN), de 3,0%.

1.1 Atualizacdo do cendrio econdmico: 2021-2030

1.1.1 Atividade econOGmica

Revisdo das séries histdricas trouxe alteragdes nas taxas de crescimento de 2019 e 2020. Como normalmente
ocorre nas divulgacdes do terceiro trimestre, o Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) revisou as séries
histoéricas do Produto Interno Bruto (PIB) ao incorporar o resultado definitivo das Contas Nacionais de 2019 e atualizar
as séries de dados primarios adotadas. Em termos praticos, a taxa de crescimento nominal do PIB em 2019 passou de
5,8% para 5,5%, enquanto a de 2020 foi ajustada de 0,6% para 1,1% (Tabela 1). Em valores correntes, o PIB de 2019
alcangou R$ 7,389 trilhGes (R$ 7,407 na série anterior) e o de 2020 atingiu R$ 7,468 trilhGes (R$ 7,448 na série anterior).

! Disponivel em: https://www2.senado.leg. br/bdsf/bitstream/handle/id/577405/EE13. pdf.



https://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/594517/RAF59_DEZ2021.pdf
https://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/577405/EE13.pdf
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TABELA 1. PIB NOMINAL (R$ TRILHOES E VARIAGAO ACUMULADA EM 4 TRIMESTRES)

PIB em volume —

PIB nominal (RS trilhdes) PIB nominal Deflator N
variagao % real

Série atual Série anterior Série atual Série anterior Série atual Série anterior Série atual Série anterior
2018.1V 7,004 7,004 6,4% 6,4% 4,5% 4,5% 1,8% 1,8%
2019.1 7,082 7,089 6,0% 6,1% 4,3% 4,4% 1,6% 1,6%
2019.11 7,177 7,190 5,8% 6,0% 4,2% 4,3% 1,5% 1,6%
2019.11 7,290 7,305 5,6% 5,8% 4,3% 4,4% 1,3% 1,4%
2019.1v 7,389 7,407 5,5% 5,8% 4,2% 4,3% 1,2% 1,4%
2020.1 7,475 7,485 5,6% 5,6% 4,6% 4,5% 0,9% 1,0%
2020.11 7,369 7,360 2,7% 2,4% 4,9% 4,5% -2,1% -2,1%
2020.11 7,377 7,367 1,2% 0,8% 4,6% 4,4% -3,3% -3,4%
2020.1v 7,468 7,448 1,1% 0,6% 5,1% 4,8% -3,9% -4,1%
2021.1 7,688 7,652 2,8% 2,2% 6,6% 6,2% -3,5% -3,8%
2021.1 8,106 8,087 10,0% 9,9% 7,9% 8,0% 1,9% 1,8%
2021.11 8,433 - 14,3% - 10,0% - 3,9% -

Fonte: IBGE. Elaboragdo: IFI.

Crescimento do PIB nominal no terceiro trimestre foi explicado, principalmente, pela eleva¢ao do nivel de
pregos. No terceiro trimestre, o PIB totalizou R$ 2,215 trilhdes em valores correntes (R$ 8,433 trilhdes no acumulado
em quatro trimestres). Na comparac¢do com igual periodo de 2020, o PIB nominal (valor monetéario da produgao
doméstica) subiu 17,3%, influenciado, sobretudo, pela expansao do nivel de precos, conforme movimento do deflator
implicito (queregistrou altade 12,8%). A variagdo do PIB real (volume produzido) subiu 4,0%. O PIB nominal em valores
correntes e as taxas de variacdo trimestral (associadas ao PIB nominal, ao PIB em volume e ao deflator implicito) estio
sintetizadas na Tabela 2.

TABELA 2. PIBNOMINAL, PIB EM VOLUME E DEFLATOR IMPLICITO

PIB em volume —
variagdo % real
Valores correntes Varia¢do contra o mesmo trimestre do ano anterior

PIB nominal (RS trilhdes) PIB nominal Deflator implicito

2020.1 1,846 4,9% 5,0% -0,1%
2020.11 1,722 -5,8% 5,5% -10,7%
2020.11 1,888 0,4% 4,3% -3,7%
2020.1vV 2,011 4,7% 5,7% -0,9%
2021.1 2,066 11,9% 10,5% 1,3%

2021.1 2,141 24,3% 10,7% 12,3%
2021.11 2,215 17,3% 12,8% 4,0%

Fonte: IBGE. Elaboragdo: IFL.

Variacao do deflator implicito do PIB superou o IPCA. O deflator implicito do PIB, obtidonas Contas Nacionais, é uma
medida de inflagio mais ampla que o Indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA), pois suavariagao reflete
os precos de todos os bens e servigcos produzidosinternamente (ndo apenas de uma cesta especifica, como no caso dos
indices de precos). Como se observa na Tabela 3, a diferenca entre o deflator do PIB e o IPCA atingiu 3,3 pontos
percentuais (p.p.), 10% menos 6,7%, superior adiferenca entre o deflator do PIB e a média ponderada do IPCA e do IGP-
DI?(10,0% menos 10,1% =-0,1 p.p.) no terceiro trimestre de 2021. A varia¢io do IGP-DI, mais abrangente que o IPCA e
mais sensivel ao comportamento da taxa de cambio e aos pregos de commodities, estd rodando acima de dois digitos
desde o ultimo trimestre de 2020. O monitoramento dessas diferengas é relevante, pois a trajetéria dos indicadores fiscais
expressados em relacdo ao PIB nominal é afetada pela dindmica do deflator implicito.

2 A média ponderada do IPCA e do IGP-DI é utilizada pelo Banco Central para inflacionar o indice de volume da estimativa do PIB mensal, empregado
no calculo da relagdo entre agregados econdmicos mensais (como divida publica, saldo em transagdes correntes e saldo de crédito) e o PIB.
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TABELA 3. iNDICES DE PRECOS (VARIACOES MEDIAS)

Deflator implicito IPCA IGP-DI Média ponderada IPCA e IGP-DI3
Média 1997 - 2019 7,4% 6,2% 7,7% 6,4%
2020.1 4,6% 3,7% 6,0% 4,0%
2020.11 4,9% 3,1% 5,9% 3,5%
2020.11 4,6% 3,0% 8,6% 3,8%
2020.1IvV 5,1% 3,2% 13,0% 4,7%
2021.1 6,6% 3,6% 18,6% 5,8%
2021.11 7,9% 5,0% 25,6% 8,1%
2021.11 10,0% 6,7% 28,9% 10,1%

Fonte: IBGE. Elaboragdo: IFI.

PIB cresce 4,0% em rela¢ido ao terceiro trimestrede 2020. Pela 6tica da oferta (ou da produgéo), o crescimento de
4,0% do PIB em volume no terceiro trimestre desse ano, quando comparado a igual periodo do ano anterior, foi
impulsionado pelas expansdes observadas nos servicos (5,8%) e na industria (1,3%), enquanto a agropecudria recuou
9,0% (Tabela 4). Na 6tica da demanda (ou da despesa), houve crescimento generalizado entre os componentes, com
destaque ao desempenho da formagdo bruta de capital fixo (18,8%), do consumo das familias (4,2%), e do consumo do
governo (3,5%). No setor externo, as exportacdes de bens e servigcos cresceram 4,0%, enquanto o crescimento das
importacdes de bens e servigos foi de 20,6%.

TABELA 4. PIB: ABERTURAS OFERTA E DEMANDA

_ Variagdo contra o mesmo trimestre do Variagdo contra o trimestre anterior (com
_ e T

1721 2721 3721 1721 2721 3721

PIB 1,3% 12,3% 4,0% 1,3% -0,4% -0,1%
Otica da oferta
Agropecudria 6,5% 0,1% -9,0% 3,8% -2,9% -8,0%
IndUstria 3,3% 16,6% 1,3% 0,9% -0,5% 0,0%
Servigos -0,7% 11,0% 5,8% 0,9% 0,6% 1,1%
Otica da demanda
Consumo das familias -1,7% 10,5% 4,2% 0,5% -0,2% 0,9%
Consumo do governo -3,9% 5,8% 3,5% -0,5% 0,9% 0,8%
Formagdo bruta de capital fixo 17,8% 33,1% 18,8% 7,9% -3,0% -0,1%
Exportagdes 1,0% 14,2% 4,0% 3,2% 13,7% -9,8%
Importagdes 7,5% 20,3% 20,6% 11,3% -1,3% -8,3%

Fonte: IBGE. Elaboragdo: IFL.

0 PIB pela 6tica da demanda pode ser separado em duas partes: a absorcdo interna e as exportacdes liquidas (exportagcdes
menos importagdes), também chamadas de absorgdo externa. A absorcao interna, que representa a soma do consumo
das familias, do consumo do governo e do investimento, contribuiu com 6,4 p.p. para a variacdo do PIB do terceiro
trimestre, enquanto as exportagdes liquidas (exportagdes menosimportacdes) exerceram influéncia negativa, retirando
2,4 pontos de percentagem (Tabela 5) do resultado interanual do PIB. Isso porque as importagdes exibiram variagdo mais
expressiva que as exportagdes na comparagdo com o terceiro trimestre de 2020. Dentro da absor¢do interna, a formacdo
bruta de capital fixo (3,1 p.p.) representou a principal fonte de crescimento do PIB no periodo,acompanhada na sequéncia
pelo consumo das familias (2,6 p.p.) e pelo consumo do governo (0,7 p.p.). A Tabela 5 exibe as contribui¢cdes de cada
componente da demanda agregada para a variacdo interanual do PIB desde o primeiro trimestre de 2020.

3 Os pesos do IPCA e do IGP-DI foram estimados pela IFI através de uma regressdo com frequéncia anual a partir das variagdes médias do deflator
implicito do PIB, do IPCA e do IGP-DI.




H Instituigéo Fiscal RELATORIO DE ACOMPANHAMENTO FISCAL
DEZEMBRO DE 2021
Independente

TABELA 5. CONTRIBUICOES (EM P.P.) PARA A TAXA DE CRESCIMENTO DO PIB EM RELAGAO AO MESMO TRIMESTRE DO ANO ANTERIOR

1720 2720 3720 4720 1721 PAPAN 3721

PIB -0,1 -10,7 -3,7 -0,9 1,3 12,3 4,0
Absorgdo interna 1,0 -12,9 -7,6 -0,8 2,3 12,8 6,4
Consumo das familias -0,3 -7,8 -4,0 2,1 -1,1 6,4 2,6
Consumo do governo 0,1 -1,7 -1,0 -0,7 -0,7 1,3 0,7
Formagao bruta de capital fixo 1,1 2,2 -1,2 2,0 2,9 5,0 3,1
Variagdo de estoques 0,4 -1,2 -1,3 0,0 1,3 0,2 0,0
Exportagées liquidas -1,2 2,1 3,8 -0,1 -1,1 -0,5 -2,4

Fonte: IBGE. Elaboragdo IFI.

Apesar da sequéncia de dois resultados negativos (“recessao técnica”), os dados do PIB do terceiro trimestre
mostram umaeconomia com dinamicas setoriais distintas, massem trac¢ao. O PIB (em volume) apresentou queda
de 0,1% na comparagdo do segundo trimestre de 2021 com o periodoimediatamente anterior na série com ajuste sazonal,
ap6s queda de 0,4% nos trés meses anteriores. Do ladoda oferta, o avango de 1,1% do PIB de servicos, beneficiado pelos
efeitos do avanco da vacinacao e da flexibilizagdo das restricdes de mobilidade, ndo foi suficiente para compensar a
estabilidade da industria (0,0%) e a perda substancial registrada pela agropecudria (-8,0%).

Segundo o IBGE, o resultado desfavoravel do agronegdcio pode ser atribuido, em alguma medida, a uma base de
comparagao alta, uma vez que foi a atividade que mais cresceu no periodo de pandemia, e a ocorréncia de fatores
climaticos adversos na épocado plantio. Nosetor industrial, a construgdo civil foi o inico segmento aregistrar expansio
(3,9%). As industrias extrativas apresentaram acomodacao (-0,4%), depois de um crescimento expressivo ao longo do
primeiro semestre, puxado pelos aumentos de precos de commodities. Ja o segmento da transformagao registrou queda
de 1,0%, impactado ainda pela desestabilizacdo no fornecimento de insumos e pelo aumento de custos.

GRAFICO 1. OFERTA: VAR. (%) CONTRA TRIMESTRE IMEDIATAMENTE ANTERIOR
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Fonte: IBGE. Elaboragdo: IFI

Na 6tica dadespesa, destacam-se os avangos do consumo das familias (0,9%) e do consumo do governo (0,8%), enquanto
a formacdo bruta de capital fixo ficou praticamente estavel (-0,1%). A expansao do consumo reflete a trajetéria de
recuperacdo do emprego e os efeitos gerados pelos programas de transferéncia de renda, embora o avanco da inflagcio
limite o ritmo de crescimento. No setor externo, as exportacdes de bens e servigos apresentaram queda de 9,8%,
enquanto as importagdes de bens e servigos recuaram 8,3% no terceiro trimestre de 2021 frente ao segundo trimestre.
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GRAFICO 2. DEMANDA: VAR. (%) CONTRA TRIMESTRE IMEDIATAMENTE ANTERIOR
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Fonte: IBGE. Elaboragdo: IFL

Atividade segue enfraquecida no quarto trimestre. O indice de producao industrial, divulgado pelo IBGE na Pesquisa
Industrial Mensal - Producdo Fisica (PIM-PF) apresentou variacdo de -0,6% entre setembro e outubro, quando
descontados os efeitos sazonais (quintoresultado negativo consecutivo). Ainda do lado daindustria, o Nivel de Utilizagdo
da Capacidade Instalada (NUCI) cedeu 0,6 p.p. (de 81,3% para 80,7%) na passagem outubro para novembro.

Na Pesquisa Mensal de Comércio (PMC), o indice do volume de vendas no varejo ampliado de outubro cedeu 0,9% na
comparag¢do com setembro, na série com ajuste sazonal (terceiro resultado negativo consecutivo), refletindo a piorada
renda disponivel pelaaltade inflagdo. Adicionalmente, os indices de confianca empresarial e do consumidor produzidos
pela Fundagdo Getulio Vargas (FGV) recuaram, nessa ordem, 3,3 e 1,4 p.p. entre outubro e novembro, indicando uma
pioraampladas perspectivas em relagdo ao cendrio econdomico diante da intensificacdo do ciclo de aperto monetario.

PIB crescera 4,6% no cenario base, em 2021, e 0,5% em 2022, ap6s contracio de 3,9% registrada em 2020. A
partir dos dados de atividade disponiveis para outubro e novembro, a projecao da IFI para o PIB do quarto trimestre é
de estabilidade na comparacao com o trimestre imediatamente anterior (0,1%) e alta de 1,4% na comparacdo com o
mesmo periodo do ano passado. Assim, a proje¢do para o crescimento de 2021 foi ajustada de 4,9% para 4,6%. A
contragdo dos principaisindicadores setoriais em outubro e a queda generalizada dos indices de confianga em novembro
sustentam a perspectiva de um PIB fraco também no dltimo periodo do ano.

Para 2022, a revisdo mais expressiva (de 1,7% para 0,5%) decorre da piora das condi¢des financeiras (prémio de risco,
taxa de cambio e juros) e damenor influéncia do efeito carry-over. Ao contrario do que ocorreu em 2021, o carregamento
estatistico ndo deve gerar um efeito positivo para o PIB do préximo ano, o que facilitaria o alcance de uma taxa mais
expressiva. O carry-over de 2020 para 2021 foi de 3,7%, enquanto na passagem de 2021 para 2022 é estimado em -0,2%.

Comparativamente as projecdes apresentadas no relatdrio de outubro, a perspectiva de crescimento é mais fraca nesse
ano e no ano seguinte (Grafico 3). A piorana perspectiva para 2021 é compativel comaincorporagdodo resultado do PIB
do terceiro trimestre e com os sinais emitidos pelosindicadores setoriais de alta frequéncia. A revisdo para baixo nataxa
de crescimento de 2022, por sua vez, decorre principalmente do aumento da taxa de juros para patamares
contracionistas, dado o objetivo do Banco Central de conter o avanc¢o da inflacio e de ancorar as expectativas a meta.
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GRAFICO 3. TAXA DE VARIAGAO DO PIB EM VOLUME POR DATA DE PUBLICACAO DO RAF
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Fonte: IBGE e IFI. Elaboragdo: IFI.

No médio prazo, o crescimento real do PIB é estimado pela IFI em 2,1%. O valor estimado para o crescimento
potencial da economia é pouco menor que a média histéricados tltimos anos (ao redor de 2,5%), pois se espera que a
forca de trabalho cres¢a mais lentamente do que no passado devido ao envelhecimento da populagdo. A estimativa do
crescimento potencial (conceito que pode ser expresso como o crescimento maximo de produ¢do que a economia pode
alcangar sem gerar pressoes inflacionarias) é realizada a partir da abordagem da funcio de produgdo*, levando-se em
contauma hipo6tese para a evolugio da produtividade total dos fatores e as perspectivas para o crescimento do estoque
de capital e da forga de trabalho.

1.1.2 Mercado de trabalho

PNAD Continua passou por mudancas metodolégicas. Na divulgacio do terceiro trimestre, as séries da Pesquisa
Nacional por Amostra de Domicilios Continua (PNAD Continua) foram revisadas com a incorporagio de ajustes
metodoldgicos. A revisdo realizada pelo IBGE?®, alinhada as préaticas internacionais, buscou refinar a qualidade das
estatisticas ap6s uma fase de coleta de dados por telefone no inicio da pandemia que reduziu o ndmero de entrevistas,
provocou mudangas na composi¢cdo da amostra e, possivelmente, gerou algum viés na estimativa dos indicadores.

Os ajustes nas principais varidveis do mercado de trabalho, de toda forma, ndo alteraram a dindmica observada até ent3o,
tampouco a interpretacdo do impacto da pandemia no nivel de emprego e na taxa de participacdo. Os dados de emprego
formal foram ajustados para cima, porém em magnitude insuficiente parareverter o descolamento existente em relacio
aos dados do Caged (Grafico 4). De acordo com a PNAD, a série da populacdo ocupada com carteira assinada (setor
privado e setor publico) exibe uma trajetéria ascendente desde o terceiro trimestre de 2020, mas ainda insuficiente para
levar o nivel de emprego ao patamar observado antes da pandemia.

4 Ver Estudo Especial (EE) n%4, disponivel em: https://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id /536764 /EE 04 2018.pdf. A estimativa mais
atual pode ser obtida em: https: //www12.senado.leg.br/ifi/dados/arquivos/estimativas-do-hiato-do-produto-ifi/view

5 Para mais informagdes, acesse a Nota Técnica “Sobre a divulgagdo da Reponderagdo da PNAD Continua em 2021”, disponivel em:
https: //biblioteca.ibge.gov.br/visualizacao/livros/livi01866.pdf



https://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/536764/EE_04_2018.pdf
https://www12.senado.leg.br/ifi/dados/arquivos/estimativas-do-hiato-do-produto-ifi/view
https://biblioteca.ibge.gov.br/visualizacao/livros/liv101866.pdf
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Fonte: IBGE e Banco Central. Elaboragdo: IFl.

Taxa de desemprego recuou na comparacio com o mesmo periodo do ano passado. A taxa de desemprego atingiu
12,6% daforca de trabalho no trimestre encerrado em setembro, diminuindo 2,2 p.p. na comparagdo com igual perfodo
do ano anterior (14,9%). A diminui¢do do indicador nessa base de comparacao refletiu o avango expressivo da populagdo
ocupada (11,4%), em maior magnitude que a for¢a de trabalho (8,6%). A melhora da ocupagio segue impulsionada pela
dindmica do emprego informal, com destaque ao avango do nimero de pessoas ocupadas sem carteiraassinadano setor

privado (23,1%), trabalhador doméstico sem carteira (28,1%) e conta prépria (18,4%) - posi¢des que estdo crescendo
bem acima do emprego total.

GRAFICO 5. TAXA DE DESEMPREGO (% DA FORGA DE TRABALHO)
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Fonte: IBGE. Elaboragdo: IFI

Rendimento médio real, por outro lado, recuou 11,1% na comparac¢ao com igual periodo de 2020. A piora do
ambiente inflacionario limita o poder dos trabalhadores nas negociagdes por aumento de saldrios. Adicionalmente, o
aumento mais concentrado das contratagdes em atividades de menor remuneracdo (efeito composicio) também
pressiona para baixo a trajetéria do rendimento. Como resultado, observou-se queda de 0,7% no indicador de massa
salarial (rendimento médio multiplicado pelo nimero de pessoas ocupadas).
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Taxa de desemprego é estimadaem 13,2%em 2021 e 12,8% em 2022. A desaceleragdoda atividade econdmica em
2022 devera se traduzir em menor ritmo de expansdo do emprego (de 4,6% em 2021 para 2,0% em 2022). A taxa de
desemprego devera diminuir de 13,2% em 2021 para 12,8% em 2022. Nos anos seguintes, o ritmo de crescimento do
emprego deverd desacelerar de forma gradual (0,9% em média entre 2023 e 2030), com estabilizacdo da taxa de
desemprego em torno de 12,7%.

1.1.3 Inflacao e politica monetaria

Inflagdo ao consumidor atingiu 10,74% nos ultimos doze meses encerrados em novembro. A inflagdo ao
consumidor, medida pelo IPCA, foi de 0,95%, abaixo da taxa de 1,25% de outubro. A taxa acumulada em doze meses, no
entanto, manteve a trajetoria de aceleracdo (de 10,67% para 10,74%), sustentando-se bem acima do limite superior da
meta para a inflagdo (3,75% com intervalo de 1,5 p.p. para cima e para baixo). A variacdo acumulada em 12 meses, a
maior desde novembro de 2003, quando ficou em 11,02%, vem subindoininterruptamente desde junho de 2020 (2,1%).

Em novembro, o conjunto de pregos administrados (ou monitorados), que responde por aproximadamente 25% do IPCA
total, avangou de 1,4% para 2,3% (variagdo acumuladade 19,2% em doze meses). A maiorinfluéncia positiva partiu da
alta nos pregos da gasolina, que contribuiu com o maior impacto individual no indice cheio (variagdo acumulada nos
ultimos 12 meses de 50,78%).

Ja os pregos livres exibiram alta de 0,5%, menor que a observada em outubro (1,2%). Em 12 meses, a variacdo desses
precos passou de 8,5% para 7,8%. A abertura mostra que as pressdes vieram, em termos de contribui¢do, dos pregos
industriais (1,0% no més e 4,9% em 12 meses), dos servicos (0,3% e 4,8%) e da alimentagdo no domicilio (0% e 9,7%).
Vale dizer, a desaceleragio dos precos livres pode ja refletir os efeitos da contracdo monetaria realizada pelo Banco
Central com a alta da Selic desde marc¢o de 2021.

Em novembro, observou-se algum alivio nos nicleos de inflagdo. A média das diversas medidas® que buscam
expurgar da inflagdo cheia a influéncia de itens de maior volatilidade passou de 0,95% em outubro para 0,61% em
dezembro (de 7,0% para 7,2% no acumulado em 12 meses). O indice de difusdo do IPCA, variavel que aponta a parcela
de subitens do IPCA com variagdo positiva no més, passou de 66,8% em outubro para 63,1% em novembro.

No cenario base, o IPCA deve encerrar 2021 com alta de 10,4%. Projecao para 2022 foi ajustada para 53%. O
IPCA devera encerrar o ano em 10,4%, patamar mais alto que a projec¢ao anterior (8,7%). A inflagdo corrente em nivel
mais elevado se traduz em maior inércia paraainflacdo de 2022 - a projecdo atual para o IPCA do préximo ano foi ajustada
de 4,0% para 5,3%. A elevacao da taxa real de juros (que atua para reduzir a demanda), a diminui¢cao dos pregos de
energia e a reversao parcial dos precos de commodities ajudam no processo de desinflacio, mas ainda assim espera-se
que o IPCA fique acima do teto da meta em 2022.

Em dezembro, na tiltima reuniio do ano, o Comité de Politica Monetaria (Copom) decidiu elevar a taxabasica de
juros em 1,5 ponto percentual, para 9,25%. No atual ciclo de aperto monetario, a taxa Selic ja aumentou 725 pontos
para conter o avango da inflacdo corrente e das expectativas. O Copom considera ser apropriado que o ciclo de alta da
Selic avance em territdrio “significativamente” contracionista e antevé outro ajuste da mesma magnitude na préxima
reunido. Em termos reais (no conceito ex-ante), ataxa de juros - obtida com base na taxa das operacées de swap pré-DI”

60 conjunto proposto pelo Banco Central para acompanhamento conjuntural é formado por cinco nucleos: Ex-0, Ex-3,MS, DP e P55, conforme Relatério
de Inflagio de Junhode 2020: https://www.bcb.gov.br/content/ri/relatorioinflacao/202006/ri202006b10p.pdf

7 Taxa referencial dos contratos de swap entre DI e pré-fixada de 360 dias: fim de periodo, obtida no Ipeadata.
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para o prazo de um ano (11,75%) descontada da taxa projetada da inflagdo®no mesmo horizonte (5,9%) - atingiu 5,5%
em novembro (Grafico 6).

GRAFICO 6. TAXA SELIC E TAXA DE JUROS REAL (EX-ANTE)
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Fonte: Banco Central e IFl. Elaboragdo: IFL

No cenario da IFI, a perspectiva sobre a decisido de politica monetaria é aproximada por uma regra de Taylor, equacio
que relacionaataxa Selic (i) - taxa de juros nominal que é o instrumento de politicamonetaria do Banco Central - com
seu componente autorregressivo ou de persisténcia (p r..1), a taxa de juros nominal natural (r"+I1;"), o desvio da inflago
em relacdo a meta (II; -I1;") e o hiato do produto (hiato)®. O Grafico 7 ilustra o patamar da Selic prescrito pela regra de

Taylor considerando uma especificagdo que atribui peso equivalente para o desvio da inflacdo esperada em relagdo a
meta e para o hiato do produto.

GRAFICO 7. TAXA SELIC E PRESCRICAO DE UMA REGRA DE TAYLOR
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Fonte: Banco Central e IFIl. Elaboragdo: IFI

8Projecdo do IPCA 12 meses a frente (suavizada) obtida no Boletim Focus/BCB.

91, = preq + (1-p)[(ro + I1¢) + dn( I - 1) + dn hiato]. Em que p representa o coeficiente associado ao termo autorregressivo, ¢n o coeficiente associado
a sensibilidade da autoridade monetaria em relagio ao desvio da inflagdo e ¢n o coeficiente relacionado a sensibilidade ao hiato do produto.
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Nota-se, partir da andlise realizada através desse ferramental, a existéncia de espaco para a elevacdo da Selic até os
patamares atuais, dado o distanciamento da inflagdo corrente em relacdo a meta e a provavel elevacdo da taxa de juros
natural, que pode estar sendo influenciada pela intensificacdo do risco fiscal refletida nos prémios de risco-pais.

Assim como o hiato do produto, a taxa de juros real natural é uma variavel ndo observada e com grande incerteza
associada a sua estimagdo. A variavel constitui, no entanto, um ponto de referéncia na conducao da politica monetaria
sob o regime de metas de inflagdo, pois representa a taxa de juros consistente com o crescimento do PIB igual ao
crescimento potencial e com a taxa de inflagdo na meta. Uma forma simplificada de estimar a taxa de juros natural

consiste na extragcdo datendéncia da taxa de juros real ex-ante por meio do filtro HP, estendendo-se a série histérica para
lidar com os problemas de final de amostra (Grafico 8).

GRAFICO 8. TAXA SELIC REAL EX-ANTE E TAXA DE JUROS REAL NEUTRA ESTIMADA
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Fonte: Banco Central e IFl. Elaboragdo: IFI

No médio prazo, espera-se que a taxa de inflacdo caminhe para a meta (3,0%), enquanto a taxa Selic converge
para 7,0%. No médio prazo, quando o PIB efetivo é igual ao PIB potencial (hiato = 0) e a taxa de inflagdo estd ancorada
na meta, o valor estimado para a taxa Selic caminha para o valor da taxa de juros nominal natural. No horizonte de
projecdes, assume-se que a taxa de juros real sigaumarelagio de paridade, através da qual a taxa de juros doméstica se
iguala a taxa dejuros internacional acrescida do prémio de risco-pais e da depreciacdo esperada da taxa de cAmbio. Entre

2023 e2030, aperspectiva paraataxa Selic é consistente coma taxa de juros real natural (que caminha para 4,0%: média
em torno de 3,7% no periodo) somada a meta de inflagdo (3,0%).

1.1.4 Deflator implicito do PIB e PIB nominal

Deflator implicito. Em 2021 e 2022, as projegdes do deflatorimplicito do PIB (11,1% e 8,2%) sdo definidas através de
uma média ponderada entre as variacdes médias do IPCA e do IGP-DI. Entre 2023 e 2030, a previsao para o deflator
(4,0%) é construida a partir das seguintes hipéteses: (i) a diferenca média entre as taxas de variagdo do deflator do
consumo das familias e do IPCA, observada historicamente, permanega nos préximos anos, (ii) o deflator do consumo do
governo e o deflator da formagdo bruta de capital fixo (FBCF) cres¢cam de forma alinhada ao IPCA, e (iii) o deflator das

exportacdes cres¢a em linha com o deflator das importagdes (o que implica um cenario neutro paraaevolugdo dos termos
de troca).

PIBnominal. O crescimento real de 4,6% e o deflator de 11,1% devem produzir altanominal do PIB, entre 2020 e 2021,
de 16,3%. Essa variagdo conduziria o PIB nominal a R$ 8,7 trilhdes em 2021, maior que a projecdo de R$ 8,6 trilhdes

apresentadas no RAF de outubro de 2021. A variacdo do PIB nominal em 2022 é estimada em 8,8% (paraR$ 9,4 trilhdes),
desacelerando para 6,2%, em média, entre 2023 e 2030.

10
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1.2 Cenarios alternativos

Os cenarios alternativos - otimista e pessimista - levam em consideracdo o balanco de riscos, o que é particularmente
importante neste contexto de incerteza elevada. Os gatilhos dos cendrios alternativos estio associados ao risco-pais, que
pode afetar, sobretudo, ainflacdo e a taxa de cambio, e disparar quadros mais ou menos benignos em relagdo ao cenario

base.

Os desviosda projecao central sdo gerados a partir de mudangas - baseadas em suposi¢des e julgamentos - na trajetoria
das variaveis exdgenas (determinadas fora do modelo), como o risco-pais e a expectativa para a evolugdo da
produtividade dos fatores de producao. No ambito da economia internacional (crescimento econdmico mundial, a taxa
Fed Funds e ataxa de inflagcdo americana), as premissas utilizadas pela IFI derivam dos cendrios apresentados pelo Fundo
Monetario Internacional (FMI) e pelo Congressional Budget Office (CBO) em suas publicagdes mais recentes.

ATabela 6 sintetiza as proje¢cdes macroecondmicas da IFI para o cenario base e para os alternativos. O objetivo de manter
atualizados os trés cendrios é evidenciar o grau de incerteza das projecdes, bem como sua dependéncia em relagdo a
diferentes configura¢des da conjuntura.

TABELA 6. CENARIOS BASE, OTIMISTA E PESSIMISTA DA IFI — VERSAO ATUAL E PASSADA (RAF DE OUTUBRO/2021)10

a. Versao atual 2021 2022 2023-2030 2021 2022 2023-2030 2021 2022 2023-2030
PIB nominal (RS bilhdes) 8684 9448 12544 8703 9504 13102 8678 9418 12515
PIB — Taxa de variagdo nominal (%) 16,3 8,8 6,2 16,5 9,2 7,2 16,2 8,5 6,2
PIB—Taxa de variagdo real (%) 4,6 0,5 2,1 4,9 1,6 3,2 4,5 -0,5 1,2
Deflator implicito do PIB (%) 11,1 8,2 4,0 11,1 7,5 3,8 11,2 9,1 4,9
IPCA (%) 10,4 5,3 3,0 10,3 4,1 3,0 10,7 6,1 4,2
Taxa de desemprego (%) 13,2 12,8 12,7 13,2 11,9 11,5 13,5 13,9 14,5
Pop. ocupada (%) 4,6 2,0 0,9 4,7 3,0 1,4 4,3 1,0 0,5
Prémio de risco —Embi (final de periodo) 375 400 306 350 350 256 400 450 356
Taxa de cAmbio R$/USS (final de periodo) 5,60 5,71 5,42 5,45 5,50 4,89 5,80 5,99 6,47
Juros reais (%) 4,7 2,9 3,7 3,0 2,2 2,7 5,1 4,2 5,1
Selic (%) 9,25 11,25 7,06 9,00 10,00 6,06 9,25 12,25 9,50
b. Versdo passada 2021 2022 2023-2030 2021 2022 2023-2030 2021 2022 2023-2030
PIB nominal (RS bilhdes) 8600 9300 12334 8581 9360 12930 8653 9297 12449
PIB — Taxa de variagdo nominal (%) 15,5 8,1 6,2 15,2 9,1 7,2 16,2 7,4 6,4
PIB—Taxa de variagdo real (%) 4,9 1,7 2,2 5,2 3,2 3,3 4,7 0,1 1,3
Deflator implicito do PIB (%) 10,1 6,3 3,9 9,6 5,7 3,8 10,9 7,3 5,0
IPCA (%) 8,7 4,0 3,1 8,5 3,3 3,0 9,1 5,3 4,2
Taxa de desemprego (%) 13,9 13,4 12,4 13,5 12,4 11,3 13,9 14,6 14,4
Pop. ocupada (%) 3,0 1,5 1,1 3,5 2,1 1,6 2,5 0,1 0,7
Prémio de risco —Embi (final de periodo) 330 400 306 300 350 256 350 450 356
Taxa de cAmbio R$/USS (final de periodo) 5,35 5,75 5,40 5,25 5,55 5,00 5,45 5,92 6,41
Juros reais (%) 4,8 3,7 3,4 3,0 2,5 2,7 5,0 5,0 5,2
Selic (%) 8,25 8,50 6,50 8,00 7,00 5,75 8,50 10,50 9,50
Fonte: IFL

Base. O aumento disseminado e persistente do nivel de precos e a elevagdo dos prémios de risco motivada, em alguma
medida, pela perda de credibilidade do arcabougo do fiscal tornam o ambiente doméstico bastante desafiador. Para
conter o avango da inflagao, a taxa de juros estd subindo além do previsto em um contexto de desaquecimento da
atividade econdmica e de recuperagio gradual do mercado de trabalho. Adicionalmente, as dividas sobre a evolugdo da
pandemia com o aparecimento da variante Omicron e o acirramento da tenséo politica com a proximidade da elei¢io

10 Planilha com as projec¢des esta disponivel em: https: //www12.senado.leg.br/ifi/dados/arquivos/projecoes-ifi/view
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presidencial adicionam novas incertezas sobre o desempenho do PIB ao longo de 2022. No cenario base, o prémio de
risco avancaria para 400 pontos no fim de 2022 e a taxa de cAmbio alcancaria R$/ US$ 5,71.

Pessimista. A intensificacdo das incertezas presentes no cenario base poderia resultar em deterioracdo adicional dos
precos de ativos financeiros e das expectativas de inflacdo, demandando um ajuste ainda mais intenso na politica
monetdria. Nesse ambiente, supde-se que o prémio de risco avance para 450 pontos no fim de 2022, quando a taxa de
cambio poderia alcangar R$/ US$ 5,99.

Vale mencionar que retiramos o efeito de um possivel racionamento de energia na trajetdria do PIB no cenario pessimisty,
supondo que o volume de chuvas e a adogdo de medidas para a contengdo do consumo de energia ajudariam na
recuperagdo dos reservatérios. Mesmo assim, o cenario pessimista é marcado por uma reagdo muito mais lenta do
produto e do mercado de trabalho.

Como as expectativas de inflacdo ficam posicionadas acima da meta de inflagdo ao longo do horizonte de projecao, a taxa
de juros nominal é elevada (12,25% em 2022 e 9,5% em média entre 2023 e 2030). Entre 2023 e 2030, a taxa médiade
crescimento do PIB éde 1,2% e a taxa real de juros converge para um patamar mais elevado, ao redor de 5,0% ao ano.

Otimista. No cendrio otimista, o abrandamento dos riscos mapeados acima, além de uma travessia pacifica pelo ano
eleitoral, abriria espagco para maior crescimento econdémico e reducdo mais célere da taxa de desemprego
comparativamente ao que é observado no cenario base, além de reduzir as pressdes inflacionarias derivadas de fatores
domeésticos. No cendrio otimista, o prémio de risco fica estdvel em 350 pontos no fim de 2022 e a taxa de cambio
alcancariaR$/ US$ 5,45. Entre 2023 e 2030, a taxa média de crescimento do PIB é de 3,2% e a taxa real de juros caminha
para um patamar de 2,7% ao ano.
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