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1. CONTEXTO MACROECONOMICO
1.1 Atividade econdmica

Dados de alta frequéncia indicam crescimento econdmico no segundo trimestre. Apés ter avancado 1,0% nos trés
meses iniciais de 2022, na comparagao com o trimestre anterior, com ajuste sazonal, o PIB deve seguir em expansao no
segundo trimestre, acompanhando o desempenho dos principais setores produtivos entre abril e junho. Entre o primeiro
e o segundo trimestres de 2022, a producao industrial e a receita do setor de servigcos avangaram, nessa ordem, 0,9% e
1,1%, e as vendas no comércio varejista recuaram 1,4%. O crescimento projetado pela IFI para o PIB do segundo trimestre
é de 0,8% comparativamente aos trés meses imediatamente anteriores, na série com ajuste sazonal.

Setor de servicos tem papel de destaque na evoluciao da atividade econémica no curto prazo, sustentando
tendéncia de crescimento em junho. O setor de servigos continua exercendo protagonismo na evolucdo da atividade
econdmica, beneficiado pelo processo de reabertura, ap6s as restricdes a mobilidade, no final de 2021. Em junho, o
volume de servicos subiu 0,7% na comparag¢do com maio, na série com ajuste sazonal, segundo dados da PMS (Pesquisa
Mensal de Servigos) do IBGE. Com o resultado de junho, considerando a manutencio do atual patamar em julho, agosto
e setembro, o carry-over dos servigcos para o terceiro trimestre é estimado em 1,1%.

Por outro lado, os dados da producao industrial e das vendas no varejo exibem perda de ritmo de crescimento
em junho. O volume de vendas no comércio varejista (PMC - Pesquisa Mensal de Comércio) diminuiu 2,3% entre maio
e junho no conceito ampliado, que inclui veiculos e material de construgdo. Com este resultado, considerando a
manutenc¢do do atual patamar em julho, agosto e setembro, o carry-over do comércio varejista para o terceiro trimestre
é estimado em 1,1%.

Segundo a PIM (Pesquisa Industrial Mensal) do IBGE, a producdo da indtstria geral recuou 0,4% na passagem de maio
para junho (na série com ajuste sazonal), interrompendo uma sequéncia de quatro elevagdes mensais consecutivas. No
més anterior, o indice havia crescido 0,3%. O resultado de junho comparativamente ao més anterior refletiu o
desempenho da industria extrativa (alta de 1,9%), enquanto a industria de transformagdo recuou 0,3%. O desempenho
entre as categorias de uso foi misto. Enquanto o setor de bens de capital (-1,5%), bens intermediarios (-0,8%) e bens de
consumo semiduraveis e ndo duraveis (-0,7%) recuaram, a producdo de bens de consumo duraveis avangou de forma
expressiva (6,4%).

Vale ressaltar que o setor industrial segue em patamar inferior ao observado antes da pandemia, limitado pela
persisténcia de gargalos nas cadeias produtivas globais. Com o resultado negativo de junho, considerando a manutenc¢io
do atual patamar da industria geral em julho, agosto e setembro, o carry-over para o terceiro trimestre é estimado em -
0,2%.

Estimativas de mercado na pesquisa Focus indicam continua melhora do PIB em 2022, mas a desaceleracio
esperada para o PIB de 2023 é substancial. A resiliéncia da atividade econdmica vista na dindmica recente dos
indicadores de alta frequéncia e a incorporac¢do dos efeitos das medidas de estimulo sobre a renda disponivel para o
consumo explicam, em algum grau, o aumento da média das proje¢des para o crescimento de 2022, atualmente em 2,0%
(com intervalo de um desvio padrio entre 1,6% e 2,3%). Para 2023, o movimento é contrario. A média das estimativas
atingiu 0,3% em julho (com intervalo de um desvio padrao entre -0,3% e 1,0%), refletindo o impacto do aperto monetario
sobre a demanda agregada e a perspectiva de desaceleragdo do crescimento mundial. Os Graficos 1 e 2 apresentam os
dados, obtidos no Sistema de Expectativas de Mercado (Boletim Focus do Banco Central), referentes ao periodo entre
janeiro de 2021 e julho de 2022, para a expectativa de variacdo do PIB em 2022 e 2023.
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PIB deve crescer 2,0% em 2022, desacelerando para 0,6% em 2023. A expectativa da IFI para o crescimento do PIB
desse ano foi ajustada de 1,4% para 2,0% com a incorporacao (i) da dindmica positiva dos dados de atividade econémica
no curto prazo e (ii) do efeito da ampliacdo de transferéncias sociais (EC n2 123 /2022) sobre o consumo das familias. Os

estimulos fiscais devem promover uma desaceleracdo mais branda da atividade econdomica ao longo do segundo
semestre.

A taxa de variacdo esperada para 2023, por outro lado, foi ajustada para baixo, de 0,7% para 0,6%. O impacto do aperto
monetario em curso, efetuado pelo Banco Central, sobre a demanda agregada e o menor dinamismo do crescimento
mundial devem atuar negativamente sobre o desempenho da economia nos préximos trimestres. Diante do avango da
inflacao - influenciada pelos desarranjos nas cadeias globais de produgio e pela elevacido dos pregos de commodities,
intensificada com a guerra -, bancos centrais estao retirando estimulos monetarios adotados durante o enfrentamento
da pandemia. A postura contracionista da politica monetaria tem afetado as perspectivas de crescimento econ6mico nas
principais economias, como sinalizado pelo FMI! no Relatoério de Perspectivas Economicas de julho.

1.2 Mercado de trabalho

Indicadores do mercado de trabalho seguem em recuperacio no segundo trimestre. Os dados divulgados pelo IBGE
na Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios Continua (PNAD Continua) mostram o aumento expressivo da
populacdo ocupada, tanto no setor informal quanto no formal, e a diminuicdo da taxa de desemprego e do desalento.
Apesar da queda dos saldrios em termos reais, afetados pela alta da inflagdo, o aumento das contratacdes esta

influenciando positivamente a massa de rendimento do trabalho - variavel relevante para explicar a dindmica do
consumo das familias.

1 Disponivel em: https://www.imf.org/en/Publications/WEQ /Issues/2022/07 /26 /world-economic-outlook-update-july-2022
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TABELA 1. INDICADORES DO MERCADO DE TRABALHO

Variagao em relagdao ao mesmo

Valores (milhGes k .
( ) trimestre do ano anterior

L_Jun-20 | Jun-21 ] Jun-22 ] Jun20 | Jun-21 | Jun22

A - Populagao em idade ativa 169,9 171,5 173,1 1,0% 1,0% 0,9%
A.1 - Populagdo fora da forga de trabalho 72,6 67,3 64,7 19,1% -7,3% -3,8%
A.2 - Populagdo na forga de trabalho 97,3 104,2 108,3 -9,2% 7,1% 4,0%

A.2.1 - Populagdo desocupada 13,2 14,8 10,1 1,7% 12,1% -32,0%

A.2.2 - Populagdo ocupada 84,1 89,4 98,3 -10,7% 6,3% 9,9%
Populagdo ocupada no mercado informal 30,7 35,8 39,3 -20,1% 16,5% 9,9%
Populagdo ocupada no mercado formal 53,4 53,6 59,0 -4,3% 0,5% 10,0%

Taxa de desemprego (A.2.1/A.2) 13,6% 14,2% 9,3% 1,5 p.p. 0,6 p.p. -4,9 p.p.

Nivel de ocupagdo (A.2.2/A) 49,5% 52,1% 56,8% -6,5 p.p. 2,6 p.p. 4,7 p.p.

Taxa de participagdo (A.2/A) 57,3% 60,8% 62,6% -6,5 p.p. 3,5 p.p. 1,8 p.p.

Fonte: IBGE. Elaboragdo: IFI.

Taxa de desemprego recua para 9,3% no segundo trimestre, mantendo tendéncia de queda iniciada em meados
de 2021. A taxa de desemprego atingiu 9,3% da forca de trabalho no trimestre encerrado em junho (Tabela 1 e Grafico
3), situando-se 4,9 pontos percentuais (p.p.) abaixo da taxa registrada no mesmo periodo do ano anterior (14,2%). A
reducdo da taxa de desemprego é resultado do aumento no ritmo de contratacdes, levando o contingente de ocupados a
atingir 98,3 milhdes de pessoas (expansio de 9,9% frente ao mesmo periodo de 2021), superando o avango da forca de

trabalho (alta de 4,0% na mesma comparac¢io), composta pelas pessoas ocupadas ou procurando ocupagio (populacio
desocupada).

16% GRAFICO 3. TAXA DE DESEMPREGO (% DA FORCA DE TRABALHO)
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Fonte: IBGE. Elaboragdo: IFI.

Demanda por trabalho: aumento do emprego ocorre tanto no mercado formal quanto no informal. A populacdo
ocupada nos segmentos informais da economia (39,3 milhdes de pessoas) cresceu 9,9% na comparagdo com 0 mesmo
periodo do ano anterior, enquanto o emprego formal (59 milhdes) subiu 10% no periodo. A expansdo das contratagdes
esta impactando positivamente o nivel de ocupacgdo (razido entre a populagdo ocupada e a populagio em idade de
trabalhar). No trimestre encerrado em junho, o indicador aumentou para 56,8%, situando-se 4,7 p.p. acima do registrado
no mesmo periodo de 2021 e 0,9 p.p. acima de fevereiro de 2020 (periodo anterior a pandemia).
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Oferta de mio de obra: taxa de participacdo avanca, mas se mantém abaixo do periodo pré-pandemia. O
crescimento da forga de trabalho impulsiona a taxa de participa¢do, medida que permite acompanhar a entrada e saida
de pessoas, em idade de trabalhar, do mercado de trabalho. O indicador, expresso como a relagdo entre o nimero de
pessoas que compodem a forc¢a de trabalho e o niimero de pessoas em idade de trabalhar, alcangou 62,6% no trimestre
encerrado em junho, como mostra o Grafico 4 (1,8 p.p. acima do patamar do mesmo periodo do ano anterior). A taxa de
participacdo esta evoluindo de forma positiva, indicando o retorno de pessoas ao mercado de trabalho, mas ainda
permanece em patamar inferior em relacdo aos meses que antecederam a pandemia (63,4%).

GRAFICO 4. TAXA DE PARTICIPACAO E TAXA DE OCUPACAO
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Fonte: IBGE. Elaboragdo: IFL

Diminuicdo do desalento refor¢a quadro de melhores condi¢cdes do mercado de trabalho. No trimestre encerrado
em junho, o contingente de pessoas desalentadas - individuos que nao realizam busca efetiva por trabalho, mas gostariam
e estavam disponiveis para trabalhar - chegou a 4,3 milhdes de pessoas, o que representa uma queda de 22,5% em

relagdo ao mesmo periodo de 2021 (5,5 milhdes), ratificando o cenario de recuperacido das condi¢cdes do mercado de
trabalho.

Expectativa para a taxa média de desemprego é reduzida de 10,7% para 9,8% em 2022, Mesmo com o avango da
forca de trabalho e da taxa de participacao - reflexo do retorno de pessoas até entdo inativas ao mercado de trabalho,
possivelmente pelo arrefecimento da pandemia e da recuperagio da atividade -, a projecdo da IFI para a taxa média de

desemprego em 2022 foi ajustada para baixo, de 10,7% para 9,8%, em fungdo do forte ritmo de expansdo das
contratacoes.

Melhora na geracdo de empregos contribui para expansao da massa salarial. Ainda segundo dados da PNAD
Continua, o rendimento médio real no trimestre encerrado em junho recuou 5,1% na compara¢do com o mesmo periodo
do ano anterior, impactado negativamente pela inflacdo elevada. J4 a massa de rendimento do trabalho, indicador que
combina a evolugio da renda com a populagio ocupada, avangou 4,8% em termos reais na mesma comparagao. O Grafico
5 exibe uma trajetdria de recuperacido da massa de rendimento, embora permaneca abaixo do nivel pré-pandemia.
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GRAFICO 5. MASSA DE RENDIMENTO REAL DO TRABALHO
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Fonte: IBGE. Elaboragdo: IFL

1.3 Inflagdo e politica monetaria

IPCA exibe deflacdo em julho. O IPCA de julho registrou variacdo de -0,68%, 1,35 p.p. abaixo da taxa registrada em
junho (0,67%). Nos 12 meses encerrados em julho, a alta do IPCA desacelerou para 10,1% (Grafico 6), abaixo dos 11,89%
registrados nos 12 meses imediatamente anteriores (isto é, encerrados em junho). A inflagdo ao consumidor segue acima
de 10% desde setembro de 2021 e ultrapassa o limite superior da meta definida pelo Conselho Monetario Nacional (CMN)
para 2022 (referéncia de 3,5% com intervalo de 1,5 p.p. para cima e para baixo). As projecdes de inflagdo da IFI situam-
seem 7,2% para 2022 e 5,0% para 2023, ajustadas marginalmente de 7,4% e 4,8%, respectivamente.

GRAFICO 6. IPCA, META DE INFLACAO E INTERVALO DE TOLERANCIA (% 12 MESES)
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Fonte: IBGE e Banco Central. Elaboragdo:IFI.

Média dos nucleos ainda segue pressionada. O indice de difusdo, que mede a proporc¢do de bens e servicos que tiveram
aumento de precos no periodo, em relagio ao total de itens pesquisados pelo IBGE, diminuiu de 66,6% para 62,9%. Ja a
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média dos nicleos monitorados pelo Banco Central - medidas que buscam retirar da inflagao total a influéncia de itens
de maior volatilidade - desacelerou marginalmente, de 10,5% para 10,4%, no acumulado de 12 meses, depois de diversos
meses consecutivos de alta, embora ainda revele um quadro de inflagdo persistente.

TABELA 2. IPCA: VARIACAO NO MES E EM 12 MESES

| Només | = 12meses |
Inflagdo ao consumidor
€ junj22_|_julj22 junj22_| _julj22

IPCA 0,47% 0,67% -0,68% 11,73% 11,89% 10,07%
Precos administrados -0,51% 0,48% -4,35% 12,09% 11,73% 5,10%
Precos livres 0,83% 0,74% 0,65% 11,60% 11,94% 11,89%
Alimentagdo no domicilio 0,43% 0,63% 1,47% 16,35% 16,69% 17,49%
Servigos 0,85% 0,90% 0,80% 8,00% 8,73% 8,87%
Industrializados 1,06% 0,58% -0,11% 13,97% 13,73% 12,83%
Média dos nticleos 0,93% 0,89% 0,53% 10,11% 10,50% 10,43%

Fonte: IBGE e Banco Central. Elaboragdo: IFI

Reversdo dos precos administrados explica boa parte da deflacao registrada pelo IPCA de julho. Entre junho e
julho, a variacdo do conjunto de precos administrados (ou monitorados), que responde por aproximadamente 25% do
IPCA total, passou de 0,48% para -4,35% (Tabela 2), impactada pela desoneracdo tributaria dos pregos dos combustiveis
e da energia elétrica. Ja os pregos livres exibiram alta de 0,65%, desacelerando frente a junho (0,74%). Em 12 meses, a
variag¢do desses precos foi de 11,94% para 11,89%. A abertura existente para os precos livres mostra que a maior pressao
em julho partiu da alimentag¢do no domicilio (variacio de 1,47% no més e 17,49% em 12 meses).

Selicdeve encerrar o ano em 13,75%, mantendo-se em patamar elevado em 2023. Em julho, o Copom decidiu elevar
a taxa basica de juros em 0,5 p.p., para 13,75%. A comunicagdo divulgada ap6s a reunido (comunicado e ata) sinalizou
que o comité avaliara a necessidade de um ajuste residual, de menor magnitude, na préxima reunido (21 de setembro).

Ao discutir a atualizacdo do cenario que justificou a decisdo, o Copom menciona (i) o ambiente externo adverso e volatil,
marcado por revisdes negativas para o crescimento global, em um ambiente inflaciondrio ainda pressionado; (ii) o
desempenho de indicadores de atividade econdmica doméstica apontando para o crescimento do PIB no primeiro
semestre, com uma retomada no mercado de trabalho mais forte do que era esperada; e (iii) a inflacdo ao consumidor,
medida pelo IPCA, mais persistente que o antecipado. No cenario de referéncia, as projecoes de inflacdo do Copom situam-
se em 6,8% para 2022 e 4,6% para 2023, ja incorporados os efeitos das medidas tributarias recentemente aprovadas.

O Copom ressaltou que em seu cenario de inflacdo permanecem fatores de risco em ambas as dire¢des. Entre os fatores
de alta, o comité menciona a maior persisténcia das pressoes inflaciondrias globais, a incerteza sobre o futuro do
arcabouco fiscal do pais, e estimulos fiscais adicionais que impliquem sustenta¢cdo da demanda agregada, parcialmente
incorporados nas expectativas de inflacdo e nos precos de ativos. Entre os riscos de baixa, ressalta uma possivel reversao
do aumento nos precos das commodities em moeda local e uma desaceleragdo da atividade econdmica mais acentuada
do que a projetada.

Mantivemos, por ora, a projecio da Selic para o fim do ano em 13,75%. A perspectiva de um quadro inflacionario ainda
desafiador e o deslocamento das pressodes inflacionarias para o préximo ano, decorrente das medidas tributarias, devem
afetar o espacgo para redugdo previsto atualmente. Nosso cendario contempla a Selic, no fim de 2023, atingindo 10,50%
(revisada de 10,25%).




