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1. CONTEXTO MACROECONOMICO
1.1 Projec¢des de curto prazo

1.1.1 Atividade econOmica

Desaceleracao da atividade econémica. Os dados de atividade de novembro mostraram retracdo do patamar da
industria e varejo - que permanecem abaixo do nivel pré-pandemia - e acomodagio dos servicos em um patamar
bastante superior a fevereiro de 2020 (Grafico 1). Na comparagdo com outubro, a producio industrial e as vendas do
comércio varejista ampliado recuaram 0,1% e 0,6%, apds ajuste sazonal, enquanto o volume de receita do setor de
servigos ficou estavel. O Indice de Atividade Econdmica do Banco Central (IBC-Br), que agrega informagées dos setores

do PIB pelo lado da oferta, recuou 0,5% na mesma comparacio, deixando um carregamento estatistico de -1,1% para o
quarto trimestre.

GRAFICO 1. INDICADORES DE ATIVIDADE ECONOMICA (N2 iNDICE - FEV/20=100)
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Fonte: IBGE. Elaboragdo: IF]

PIB deve recuar no quarto trimestre. Dados disponiveis para dezembro trouxeram sinais mistos, com reducio da
confianga de empresarios e do nivel de utilizacdo da capacidade instalada da indudstria (Nuci), desaceleragdo no ritmo
de geracdo de empregos formais e elevacdo da confianca de consumidores, que recuperou parte das perdas verificadas
nos ultimos meses (Grafico 2). A IFI projeta que o PIB recue 0,4% no quarto trimestre na comparag¢iao com o periodo
imediatamente anterior, apds ajuste sazonal, depois de ter avangado 1,0% e 0,4% no segundo e terceiro trimestres,
nessa ordem. Com essa dindmica trimestral, a expectativa para a variacdo real do PIB em 2022 permanece em 3,0%.
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GRAFICO 2. iINDICES DE CONFIANGA (SERIES DESSAZONALIZADAS)
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Fonte: FGV. Elaboragdo: IFI

Projecao para o PIB em 2023 e 2024 contempla crescimento de 0,9% e 1,6%. Apesar da ampliacdo da massa de
renda disponivel (beneficiada pela elevagido do saldrio minimo e pela continuidade dos programas de transferéncias
sociais), os efeitos restritivos da politica monetaria doméstica sobre a demanda interna e da moderagao do crescimento
da economia global contribuem para a desaceleragdo esperada da economia em 2023 (projecdo mantida em 0,9%).
Para 2024, projeta-se crescimento adicional de 1,6% em decorréncia da melhora marginal esperada para o consumo
das familias. A contribuicdo da demanda interna para o crescimento da economia em 2022, 2023 e 2024 ¢é estimada em
2,7 pontos percentuais (p.p.), 1,1 p.p. e 1,5 p.p., respectivamente. A importancia das exportagdes liquidas (demanda
externa), por sua vez, deve diminuir entre 2022 e 2023 (de 0,4 p.p. para -0,3 p.p.), sendo estimada em 0,1 p.p. em 2024,
diante da perspectiva de aceleragido das exportagdes de bens e servigos.

TABELA 1. PREVISOES PARA O CRESCIMENTO DO PIB EM VOLUME
- | 2021 | 2022 ] 2023 [ 2024

PIB e componentes (variag¢do real) 5,0% 3,0% 0,9% 1,6%
Consumo das familias 3,7% 4,0% 1,0% 1,7%
Consumo do Governo 3,5% 1,4% 1,0% 1,0%
Formacgdo Bruta de Capital Fixo 16,5% 1,0% 1,5% 1,0%
Exportagado 5,9% 4,0% 1,8% 3,0%
Importagao 12,0% 2,0% 3,0% 2,5%

ContribuigGes para a variagdo real do PIB (p.p.)

Demanda interna 5,9 2,7 1,1 1,5
Consumo das Familias 2,4 2,6 0,7 1,1
Consumo do Governo 0,7 0,3 0,2 0,2
Investimento (FBCF e variacdo de estoques) 2,8 -0,1 0,3 0,2

Exportagoes liquidas -0,9 0,4 -0,3 0,1

Fonte: IBGE. Elaboragdo e projegées: IFL

1.1.2 Mercado de trabalho

Sinais de desaquecimento no mercado de trabalho. Os dados de outubro! da Pesquisa Nacional por Amostra de
Domicilios Continua (PNAD Continua) apresentaram uma dindmica ainda positiva do mercado de trabalho, marcado
pela expansdo da populagao ocupada e dos rendimentos. A taxa de desemprego tem diminuido (de 12,1% em outubro

1 Segundo o IBGE, a edigdo de novembro da PNAD Continua foi adiada devido ao atraso na coleta do Censo Demografico 2022. A atualiza¢do de
novembro ocorrera no dia 19 de janeiro.
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de 2021 para 8,3% em outubro de 2022), favorecida pelo crescimento mais moderado da for¢a de trabalho. A
populagdo ocupada (99,7 milhdes de pessoas) avangou 6,1% frente ao mesmo periodo do ano anterior, abaixo da
variacdo registrada em setembro (6,8%), enquanto a forca de trabalho (108,7 milhdes de pessoas) subiu 1,7% (ante
2,2%). Apesar de positiva, a geracdo de postos de trabalho tem ocorrido em um ritmo mais brando nos ultimos meses.

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

Desaceleraciao do emprego formal é observada nos principais setores de atividade. A geracio de empregos
formais também vem desacelerando na mesma comparagdo com o mesmo periodo do ano anterior (Grafico 4). No
trimestre encerrado em novembro, de acordo com o Cadastro Geral de Empregados e Desempregados do Ministério do
Trabalho e Previdéncia (Caged), o estoque de trabalhadores formais subiu 5,7% em relacdo ao mesmo periodo de 2021
(ante 6,0% no trimestre encerrado em outubro). A evolugdo em um ritmo mais moderado do emprego com carteira
assinada tem ocorrido nos principais setores de atividade, com destaque para a agropecuaria (4,1% em novembro) e a
industria de transformacao (3,6%), com variagdes mais baixas comparativamente a construgio civil (10,1%) e servicos
(6,8%). Espera-se que a recupera¢do do mercado de trabalho enfraqueca nos préximos meses seguindo a trajetdria de
arrefecimento em curso da atividade econdmica. Estima-se que a taxa média de desemprego alcance 9,4% em 2022,
subindo para 9,8% em 2023 e 9,9% em 2024.
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GRAFICO 4. EMPREGO FORMAL (VARIAGAO INTERANUAL)
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Fonte: Ministério do Trabalho e Emprego. Elaboragdo: IFI.

1.1.3 Inflagcdo e politica monetdria

IPCA encerrou 2022 em 5,8%, acima do limite superior da meta. A inflagdo ao consumidor em dezembro, medida
pelo IPCA, foi de 0,62%, acima da taxa registrada no més anterior (0,41%). A variacdo acumulada em doze meses
passou de 5,9% em novembro para 5,8% em dezembro (abaixo também do resultado de dezembro de 2021: 10,1%),
mas permaneceu acima do limite superior do intervalo de tolerancia de 1,5 p.p. em torno da meta de inflacdo (3,5%)
estabelecida pelo Conselho Monetario Nacional (CMN) para 2022.

GRAFICO 5. VARIACAO ANUAL DO IPCA
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Fonte: IBGE. Elaboragdo: IFL

Em doze meses, enquanto os precos administrados recuaram 3,9% (acompanhando, sobretudo, o desempenho da
gasolina e da energia elétrica: -25,8% e -19,0%, nessa ordem), os precos livres aumentaram 9,4%, com pressdes da
alimentagdo no domicilio (13,2%), dos bens industriais (9,6%) e dos servicos (7,6%). Em doze meses, a média dos
nucleos de inflacdo acompanhados pelo Banco Central - medidas que buscam retirar da inflacdo total a influéncia de
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itens de maior volatilidade - também superou o limite da meta, desacelerando de 9,4% em novembro para 9,1% em
dezembro (Gréafico 6).

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

Inércia do ano anterior foi principal fator para o desvio da inflacio em relacido a meta. Apés a divulgacio do
resultado da inflagio do ano passado, o Banco Central publicou uma carta aberta? para o ministro da Fazenda
(presidente do CMN) detalhando as razdes para o IPCA ter superado a meta em 2022 em 2,3 p.p. Segundo o documento,
os fatores que levaram a inflagdo em 2022 a ultrapassar o limite superior de tolerancia foram: i) a inércia inflacionaria;
ii) a elevacdo dos pregos de commodities, sobretudo petroéleo; iii) os desequilibrios entre demanda e oferta de insumos
e gargalos nas cadeias produtivas globais; iv) os choques em pregos de alimentacao afetados por questdes climaticas; e

v) a retomada na demanda de servigos e no emprego, reflexo da reducdo de casos de covid-19 e do aumento da
mobilidade.

IPCA em 2022 ficou menor devido ao corte de impostos. Por sua vez, as razdes que agiram no sentido contrario,
reduzindo o desvio da inflacdo em relacdo a meta, foram i) a redugdo na tributagao sobre combustiveis, energia elétrica
e telecomunicacgdes; ii) o comportamento da bandeira de energia elétrica, que passou de escassez hidrica para bandeira
verde; iii) a apreciacao cambial; e iv) a permanéncia do hiato do produto no campo negativo.

Projecao para o IPCA em 2023 subiu de 4,7% para 5,3%. O governo renovou a desoneragdo de PIS/Cofins e Cide
sobre gasolina e alcool por mais dois meses (até 28 de fevereiro) por meio da Medida Proviséria n® 1.157/2023. A
partir de entdo, passamos a considerar no cenario base o fim da isen¢do de impostos federais, com impacto sobre o
IPCA estimado em 0,5 p.p. A discussdo em torno do aumento da tributagdo do ICMS? incidente sobre gasolina e alcool
(cujas aliquotas foram reduzidas com a Lei Complementar 194/2022, que passou a considerar como bens essenciais
combustiveis, telecomunicacdes e energia elétrica) colocaria um viés para cima na projecdo do IPCA de 2023, revisada
de 4,7% para 5,3%. Para 2024, a projegdo para o IPCA esta em 3,7%.

Expectativas de inflagdo para 2023 e 2024 estdo acima da meta (3,25% e 3,0%, respectivamente). Entre os
agentes que cadastraram suas proje¢des no Boletim Focus do Banco Central, a média para a variacdo do IPCA de 2023

2 Disponivel em: https://www.bcb.gov.br/detalhenoticia/17814 /nota
3Ver matéria do Valor Econdmico: https://valor.globo.com/brasil/coluna/entre-a-receita-de-icms-e-a-inflacao.ghtml
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chegou a 5,4% no dia 16 de janeiro (intervalo de um desvio padrido entre 4,9% e 5,8%). A pesquisa Focus também
manteve os ajustes altistas nas expectativas para inflacdo no horizonte de 2024 (3,8%) e 2025 (3,5%). O efeito inercial
da inflacdo, bem como o efeito sobre o prémio de risco e a taxa de cambio das incertezas relacionadas a
sustentabilidade da trajetéria da divida publica (em um cenario de estimulos fiscais e indefinicdo quanto ao desenho do
novo arcabouco fiscal), pode estar contribuindo para a manutengio das expectativas em patamares mais elevados.

GRAFICO 7. EXPECTATIVA FOCUS - IPCA (2023, 2024 E 2025)
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Fonte: Banco Central. Elaboragdo: IFI.

O cenario da IFI contempla que a taxa Selic permane¢a no patamar de 13,75% a.a. até meados de 2023,
recuando para 12,0% a.a. ao fim do ano (revisada de 11,5% a.a.). Em sua ultima reunido de 2022, o Comité de
Politica Monetéaria (Copom) afirmou que avaliara se a estratégia de manutencao da taxa basica de juros no patamar de
13,75% a.a. por um periodo longo sera suficiente para levar a inflagdo a meta, enfatizando que ira acompanhar o
desenvolvimento da conjuntura fiscal e seus impactos sobre o nivel de precos. A elevagdo das proje¢des para o IPCA no
horizonte relevante (que inclui os anos de 2023 e 2024) tende a limitar o espaco existente para a reducdo dos juros
possibilitado pelo processo de desinflacdo em curso (visto, por exemplo, na trajetéria dos precos livres e da média dos
nucleos de inflagdo). Por essa razdo, ajustamos para cima a perspectiva para a taxa Selic em 2023, de 11,5% a.a. para
12,0% a.a. Para 2024, a projecdo para a taxa basica de juros encontra-se em 9,5% a.a. Por ora, avaliamos como cenario
mais provavel a postergacdo do inicio e a redugdo da magnitude do ciclo de redug¢ido dos juros, monitorando, de toda
forma, a evolugdo das expectativas e o balango de riscos e a comunicagdo do Banco Central.




