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Os dados melhores que o esperado no dltimo trimestre de 2021 contribuiram para
revisdes positivas das previsdes de crescimento feitas pelo mercado nas dltimas se-
manas. Os indicadores de atividade econdmica de janeiro, no entanto, surpreende-
ram negativamente, em parte devido a intensa onda de contaminagao de covid-19
ocorrida no més. Embora essa onda tenha tido um pico de casos novos bem mais
alto que as ondas anteriores, as consequéncias humanas e econdmicas ¢ o tempo de
duragao foram bem menores. Passado esse choque negativo, a melhora do quadro
da pandemia deve contribuir significativamente para a recuperagao de atividades,
como os servigos prestados as familias e outras, com possiveis impactos positivos
sobre o mercado de trabalho, que jd recuperou indicadores dos niveis pré-pande-
mia. A surpresa negativa foi a eclosio da guerra na Ucrinia, que acabou refor¢ando
a piora das previsoes de inflagao e, portanto, do cendrio de politica monetdria no
Brasil e no exterior. No entanto, a taxa de juros real ex ante de um ano do Brasil
pouco se alterou desde a publicagio da previsdo anterior em dezembro de 2021.
Tendo em vista essas e outras questdes detalhadas nesta nota, mantemos nossa pre-
visio de crescimento do PIB de 1,1% em 2022, embora com mudangas na com-
posicdo desse crescimento. A principal delas, pela 6tica da produgio, é a redugio
do crescimento esperado para o setor agropecudrio, de 2,8% para 1%, em funcio
da piora das estimativas para a produgio de soja, que passaram a ser de queda de
8,8%, mesmo com o aumento de 3,7% da drea plantada — o que significa reducio
do valor bruto da produg¢io com aumento do consumo intermedidrio.

Para 2023, trabalhamos com um cendrio base em que assumimos que o ciclo de
aperto monetdrio atingird seu pico na préxima reuniao do Comité de Politica Mo-
netdria (Copom), e a taxa de juros nominal permanecerd em 12,75% até o final
de 2022. A partir do ano que vem, a expectativa é que a taxa de juros seja reduzida
e feche 0 ano em torno de 9%, acompanhando o movimento de queda nas taxas
de inflagdo, o que deve favorecer o mercado de crédito e os investimentos. Um
mercado de trabalho mais aquecido serd determinante para a demanda. Esperamos
também que o aumento de pregos de commodities seja tempordrio no cendrio base
e a taxa de cAmbio fique estdvel, em relagio ao fim de 2022, em R$ 5,20/USS$.
Ainda mais importante, consideramos que haverd menos incerteza por conta do
fim dos efeitos da guerra na Ucrania e de efeitos minimos da pandemia, o que deve
garantir uma evolugao positiva das atividades ligadas a comércio e servicos. No que
se refere A politica fiscal, este cendrio pressupoe a manutengio de um arcabougo
de regras fiscais compativel com o compromisso com a disciplina fiscal, mantendo
sob controle o risco associado a evolu¢io das contas piblicas. Diante deste cendrio,
nossa previsao para o crescimento do PIB em 2023 ¢ de 1,7%.
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Em relacio a inflagao, as previsoes se deterioraram no mundo todo principalmente em fun¢io dos impactos
econdmicos do choque causado pelo conflito militar na Ucrinia. Mesmo diante de um comportamento mais
benevolente do cAmbio — com valorizagio de 15% no ano até agora —, a manutengao da trajetéria de alta das
commodities no mercado internacional, aliada ao impacto da guerra sobre os pregos do petrdleo e aos efeitos
climdticos sobre a produgao doméstica de alimentos, levou a uma revisao das estimativas de inflagao feitas
pela Dimac/Ipea. A alta projetada para o Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), em 2022,
avangou de 5,6% para 6,5%, enquanto a estimada para o [ndice Nacional de Pregos a0 Consumidor (INPC)
passou de 5,5% para 6,3%. Embora as estimativas de inflagao para o ano tenham piorado, ainda se mantém a
perspectiva de um cendrio de desaceleragdo inflaciondria, tanto para 2022 quanto para 2023. Além disso, mes-
mo acima do patamar projetado inicialmente, o IPCA e o INPC devem encerrar o ano com uma variagio bem
abaixo da observada em 2021. De modo andlogo, para 2023, as projec¢oes de inflagdo feitas pela Dimac/Ipea
indicam a manutengao dessa trajetéria de desaceleracio inflaciondria, com taxas de 3,6%, tanto para o [IPCA
quanto para o INPC no préximo ano.

1 Conjuntura econémica: analise do periodo recente’
1.1 Economia mundial

Desde a ultima edigdo da Visao Geral, em dezembro de 2021, o principal fato a impactar a economia mundial
foi a invasao da Ucrania pela Riassia em 24 de fevereiro. O reflexo imediato se fez sentir em precos de commo-
dities, com destaque para o petréleo e o gis natural, trigo e milho e, entre os metais, o niquel, o aluminio ¢ o
cobalto; o preco dos fertilizantes também subiu significativamente. A tabela 1 mostra a variagao acumulada
desses pregos desde a invasao. Como resultado, as previsoes de inflagao em diversos paises e regioes foram revis-
tas para cima. A tabela 2 mostra a mediana das proje¢oes de inflagao ao consumidor para alguns paises e a drea
do euro conforme amostra de cerca de cinquenta colaboradores (com variagdes dependendo do pais) coletada
pela Bloomberg pouco antes da invasao, comparadas as mais recentes.

TABELA 1

Commodities: variagao acumulada nos pregos desde a invasao da Ucrinia

(Em %)
Petréleo Brent 16,2
Gds natural -Europa- (24/3) 15,2
Trigo 20,7
Milho 9,5
Fertilizantes (entre 25/2 e 25/3) 42,5
Niquel 32,0
Aluminio 9,3
Cobalto 9,1

Fonte: Bloomberg.
Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Outra decorréncia da guerra foi a revisao para baixo das previsoes de crescimento econémico. O efeito, por um
lado, de alta nos precos e, por outro, de desaceleragao do crescimento da atividade apresenta um dilema para
a politica monetdria dos paises mais afetados. De maneira geral, os bancos centrais estavam iniciando politi-
cas contracionistas para fazer frente a inflago crescente, mas o choque negativo do conflito sobre a atividade

1. Esta sego contou com a colaboragao de Andreza Palma, pesquisadora visitante na Dimac/Ipea, e Caio Leite, assistente de pesquisa também na Dimac.
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econdmica pds em questio a magnitude ideal desse ajuste, a0 mesmo tempo que novas pressoes inflaciondrias
surgiram pelo choque de oferta trazido pela guerra. A tabela 3 mostra, de maneira andloga a tabela 2, a mediana
das proje¢des de crescimento para 2022, com quedas entre 0,2 ponto percentual (p.p.) para Estados Unidos e
China, ¢ 0,9 p.p. para a Alemanha.

TABELA 2
Projegoes de inflagao ao consumidor para 2022 feitas antes e depois da invasiao da Ucrania
(Em %)

Antes da invasdo (23/2/2022)

5,1 3,8 53 2,2 0,9 3,7
Depois da invas3o (28/3/2022)
6,2 5,4 6,5 2,2 1,3 5,4
Diferenga
1,1 1,6 1,2 0,0 0,4 1,7

Fonte: Bloomberg.
Elaboragdo: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

TABELA 3
Projecoes de crescimento do PIB para 2022 feitas antes e depois da invasiao da Ucrania
(Em %)

T ot | nemouno | e | o | e |

Antes da invasdo (23/2/2022)

3,7 4,0 4,3 5,2 2,8 3,7
Depois da invasio (28/3/2022)
3,5 8,8 4,0 51 2,4 2,8
Diferenga
-0,2 -0,7 -0,3 -0,2 -0,4 -0,9

Fonte: Bloomberg.
Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

A tabela 4 apresenta as previsées dos membros do FED ~ GRAFICO 1

que sio divulgadas a cada reuniio. Entre as duas dlti- Mercado de trabalho nos Estados Unidos: oferta de vagas

. . supera o nimero de desempregados
mas, dezembro e marco, a expectativa do crescimento

do PIB em 2022 caiu de 4,0% para 2,8%, enquanto a

(Em milhées, série mensal, ajustada para a sazonalidade)

da inflacio subiu de 2,6% para 4,3%. Apesar do menor
crescimento esperado para o PIB, a taxa de desemprego
projetada continuou em 3,5%, refletindo, talvez, o fato

de que o mercado de trabalho americano estd muito ~ °
aquecido, com o niimero de vagas abertas bem superior
ao de pessoas desempregadas (grafico 1).

Comparando as taxas de juros bdsicas esperadas para
o fim de 2022 antes e depois da invasao da Ucrinia, :
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e 0 Japao nio houve mudanca (tabela 5). Vale observar —
onte: .

que a postura do FED vem se tornando mais agressiva  Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

em comparagio com o discurso que prevaleceu até a

invasao da Ucrania, em virtude da perspectiva de que a inflagao poderd se manter pressionada pela combinacio
do choque de oferta com o mercado de trabalho aquecido.
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TABELA 4
Projegoes dos membros do Federal Reserve Board e dos presidentes do Federal Reserve Bank, sob suas premissas individuais

de politica monetdria: reunioes de 16 de marco de 2022 e de 15 de dezembro de 2021
(Em %)

Varidveis
— wm [ wn [ o [ e

Variagdo do PIB real

Projegdo de margo/22 2,8 2,2 2,0 1,8

Projegdo de dezembro/21 4,0 2,2 2,0 1,8
Taxa de Desemprego

Projegdo de margo/22 3,5 3,5 3,6 4,0

Projegdo de dezembro/21 3,5 3,5 3,5 4,0
Taxa de Inflagdo

Proje¢do de margo/22 4,3 2,7 2,3 2,0

Projec¢do de dezembro/21 2,6 2,3 2,1 2,0
Fonte: FED.

Elaboracdo: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

TABELA 5
Taxas de juros bdsicas esperadas para o fim de 2022, antes e depois da invasio da Ucrania
(Em %)

S YY" S Y S T S S

Antes da invasdo (23/2/2022)

1,35 0,05 1,10 4,30 0,00
Depois da invas3o (28/3/2022)
1,55 0,10 1,20 4,30 0,00
Diferenga
0,20 0,05 0,10 0,00 0,00

Fonte: Bloomberg.
Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

BOX 1

Fertilizantes: producao nacional, peso das importacoes e efeitos iniciais da guerra na
Ucrania

Por Rafael Pastre e Ana Cecilia Kreter

A literatura sobre o setor de mineracio aponta que a qualidade das reservas (grau de concentragio de nutrientes
no volume total de matéria explorada), a disponibilidade de logistica adequada e os custos de energia, bem
como os pregos das commodities agricolas e energéticas (que estdo a jusante e a montante), sio determinantes
para a viabilidade econémica da atividade de extragio e comercializagio de fertilizantes.

Segundo os dados da Associagao Nacional para Difusio de Adubos (Anda), a participa¢ao de insumos impor-
tados na composi¢ao da oferta interna de adubos/fertilizantes vem aumentando ao longo dos dltimos anos
(grafico 1), chegando em 2021 a uma participagao estimada em 85% de importagoes no total da oferta interna
de adubos, resultado da redugio de 15% na producio interna e aumento de 43% nas importagoes se compa-
radas a 2018.




Carta de Conjuntura

| 54 | Nota 34 | 1° trimestre de 2022

GRAFICO 1

Oferta doméstica de adubos/fertilizantes: produgio nacional, importacées e percentual de produtos importados sobre o total
da oferta doméstica

(Em te %)
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Fonte: Anda.
Obs.: Em 2021, dados de janeiro a novembro.

Segundo dados da Organizacao das Nagoes Unidas para a Alimentagdo e a Agricultura (Food and Agriculture
Organization — FAO), compilados até 2019 (graficos 2 e 3), o Brasil aparece como o maior importador global
de fertilizantes (13,4% do total importado em 2019), seguido por Estados Unidos (11,5%) e India (10,9%).
Do outro lado, seis paises (Rassia com 14,5%, Canadd com 11,5%, China com 10,3%, Bielorrdssia com
6,1%, Marrocos com 4,5% e Ardbia Saudita com 3,7%) concentram em torno de 50% das exportagoes mun-
diais, distribuidas por um pequeno grupo de grandes empresas.

GRAFICO 2 GRAFICO 3
Exportagao mundial de fertilizantes Importagio mundial de fertilizantes
(2019) (2019)

Russia;
14,48%

Resto do Canada;
Mundo; 11,54%
45,87%

China; 10,32%

Bielorussia;

0,
Marrocos; 6,05%

. 0, ‘hi .
USA; 3,57% / Arabia S.; 4,49%

3,68%

Fonte: FAOSTAT, 2022.
Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
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Fonte: FAOSTAT, 2022.
Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
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As empresas integrantes do mercado global de fertilizantes tém sido capazes de reajustar seus precos desde o
inicio da pandemia (grdfico 4), em linha com as demais commodities, seguindo os impactos trazidos pelas restri-
¢oes gerais de mobilidade e logistica. Entretanto, os pregos desses nutrientes se aceleram com especial intensi-
dade, de maneira até isolada das demais commodities, a partir de meados de 2021, quando Russia e China, dois
dos maiores exportadores mundiais destes produtos, sinalizaram a intengao de reduzir as exportagdes visando
resguardar a oferta interna do produto. O mesmo ocorreu com o Canadd, que divulgou que entraves energé-
ticos estavam impactando a produ¢io doméstica. Dessa forma, o que se observa é que restri¢oes ao comércio
internacional de fertilizantes se iniciaram antes mesmo de deflagrado o conflito Russia-Ucrania.

Jé no final de 2021, ¢ possivel notar a redu¢io nos embarques de fertilizantes russos ao Brasil, culminando com a
elevada queda em janeiro. Em adi¢ao, o Marrocos, maior fornecedor de fosfato monoamoénico (MAP) do Brasil,
também reduziu drasticamente as entregas ao Brasil neste inicio de 2022 (tabela 1). Nesse cendrio, as importa-
¢oes de MAP e nitrato de aménio, fornecidos principalmente por Marrocos e Russia, respectivamente, despen-
caram em janeiro. O Catar, que aparece como principal fornecedor de ureia para o Brasil, também restringiu os
embarques, ajudando a consolidar o quadro geral de queda nas importagdes de adubos no primeiro més do ano.

GRAFICO 4

Preco implicito de importagao: fertilizantes selecionados (2019-2022)

(Em US$/¢)
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Fonte: Comex Stat/Secint.
Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

TABELA 1

Importagio brasileira de fertilizantes: principais fornecedores e total (jan./2021-jan./2022)

Jan-/21 (1 m t) Jan-/zz (1 m t) Variagéo (%)

Russia

714,9 588,5 -17,7
China 413,3 450,5 9,0
Marrocos 246,4 52,2 -78,8
Belarus 177,3 201,4 13,6
Catar 158,4 29,8 -81,2
Canada 146,0 117,3 -19,7
Nigéria 59,5 111,3 87,0
Total 2.722,1 2.307,8 -15,2
Fonte: Comex Stat/Secint.

Elabora¢ao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
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As quedas de janeiro e fevereiro se deveram mais a estratégias de mercado que ao conflito em si. Fevereiro
trouxe um cendrio ainda mais modificado, com alteragdes importantes na composigao dos paises fornecedores.
Canadd, Oma, China, Nigéria e Noruega compensaram as quedas nas importacoes da Russia, Marrocos e Ca-
tar (tabela 2), saindo de uma redugio total de 15% no volume para apenas 2%, ainda que as quedas no MAP
(vindo do Marrocos) e no nitrato de amoénio (vindo da Rassia) sigam expressivas e os pregos extremamente
elevados se comparados a fevereiro de 2021. O resultado de fevereiro mostra a possibilidade de contar com
outros fornecedores, mas nio sem impactos importantes sobre os pregos.

TABELA 2

Importagio brasileira de fertilizantes: principais fornecedores e total (fev./2021-fev./2022)

Fev 21 (il Fev/22 (1 mil) — Variagio Absoluta

Russia 861,0 514,2 -40,0 -346,9
Canada 237,9 374,1 57,0 136,2
China 397,7 439,2 10,0 41,6
Ooma 78,7 201,7 156,0 123,0
Catar 234,6 149,3 -36,0 -85,4
Nigéria 31,6 105,2 233,0 73,6
Estados Unidos 83,8 119,7 43,0 35,9
Alemanha 158,8 108,0 -32,0 -50,8
Belarus 178,2 181,0 2,0 2,8
Chile 50,7 61,6 21,0 10,9
Argélia 73,0 82,6 13,0 9,5
Marrocos 121,8 71,9 -41,0 -49,9
Noruega 23,8 68,9 190,0 45,1
Total 2.996,4 2.936,9 -2,0 =)
Fonte: Comex Stat/Secint.

Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Por fim, cabe destacar que existe importante sa- GRAFICO 5

zonalidade na aquisi¢ao desses produtos. Por con-
ta do peso estatistico da safra de graos e de cana-
de-agtcar do Centro-Sul, a principal janela de
aquisi¢ao de adubos se concentra nos meses de ju-
lho a novembro, periodo dos tratos iniciais dessas
culturas (grafico 5). Isso significa que, para a atual
safra, o grosso das dreas jd foi devidamente aduba-
do. Assim, apenas a partir de agosto se espera que
eventuais faltas de adubos possam de fato comegar
a impactar na agricultura — com a excegao de cul-
turas e nutrientes especificos, com pequeno peso
estatistico, que talvez encontrem alguma dificulda-
de jd nos préximos meses.
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Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
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1.2 Atividade econdmica?

O desempenho recente dos indicadores de atividade econdémica tem apresentado alguma instabilidade. Apéds
a aceleragio verificada nos dois tltimos meses do ano passado, refletida no avango de 0,5% do PIB no quarto
trimestre sobre o trimestre anterior, a maioria dos segmentos produtivos sofreu acomodagao no inicio de 2022.
Entre outros fatores, uma boa parte desse resultado se deve ao aumento dos casos de covid-19 no periodo,
associados 2 variante Omicron. Sendo assim, dois dos principais indicadores que resumem a atividade econé-
mica brasileira recuaram em janeiro. Enquanto o Indice de Atividade Econémica do Banco Central — Brasil
(IBC-Br) caiu 1%, o Monitor do PIB, da Fundagao Getulio Vargas (FGV), cedeu 1,4% na margem.

A deterioragio da atividade em janeiro voltou a ser caracterizada por um baixo nivel de difusio, indicando um
arrefecimento bastante disseminado entre os segmentos produtivos (grafico 2).* Na compara¢io com o més de
dezembro, ja excluidos os efeitos sazonais, apenas 30,9% dos segmentos registraram variagao positiva. Entre os
setores, a inddstria manufatureira continua enfrentando o cendrio mais adverso, caracterizado pela escassez e
encarecimento de insumos. Além disso, os precos da energia elétrica continuam pressionados, e o conflito entre
a Russia e a Ucrinia tem provocado aumento nos pregos internacionais do petréleo. J4 o consumo de bens, por
sua vez, que jd vinha sendo afetado negativamente pelo aumento da inflagio, comega a sentir alguns efeitos
provenientes do encarecimento do crédito. Entretanto, a melhora observada nos niveis de ocupagio, somada
as transferéncias de renda propiciadas pelo Auxilio Brasil, tem mantido algum alento nesse mercado. J4 o setor
de servigos, por sua vez, segue acompanhando de perto a evolugao dos niveis de mobilidade urbana e continua
sendo um dos principais drivers para o desempenho da economia em 2022.

GRAFICO 2 GRAFICO 3
Atividade econdmica: evolugio do indicador de difusao Indicadores mensais da atividade econémica e estimativas
setorial (jan./2015-jan./2022) para fevereiro de 2022
(Em %) (Indice com ajuste sazonal, fev./2020 = 100)
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ll;(l):bts:ralp;;; éBrSF:) de Coniuntura da Dimac/I Fonte: IBGE, Instituto Brasileiro de Economia (Ibre)/FGV e Dimac/Ipea.
cao: Lrup ) pea. Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Obs.: Os valores entre parénteses referem-se & previsao Dimac/Ipea de taxa de
crescimento na margem (com ajuste sazonal) para cada indicador.

2. Esta subsecio é um resumo dos principais resultados da Nota de Conjuntura n® 33 desta Carta de Conjuntura, disponivel em: < https://www.ipea.gov.

br/cartadeconjuntura/index.
hp/2022/03/indicadores-mensais-de-industria-comercio-e-servicos-janeiro-e-fevereiro-de-2022/>.

3. O indicador de difusio setorial, calculado pelo grupo de conjuntura do Ipea, mede a porcentagem dos segmentos produtivos que registraram crescimento na comparagio com o periodo
anterior, ja descontados os efeitos sazonais. Seu célculo é realizado a partir do desempenho de cinquenta segmentos, definidos de acordo com as classificagdes utilizadas nas pesquisas setoriais
do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) — Pesquisa Industrial Mensal-Produgéo Fisica (PIM-PF), Pesquisa Mensal de Comércio (PMC) e Pesquisa Mensal de Servigos (PMYS).
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Nesse contexto, com base nos indicadores disponiveis até o0 momento, e levando em conta a curta duragio dos
efeitos negativos provocados pela variante Omicron, nossas previsoes sugerem que o nivel de atividade em feve-
reiro deve apresentar crescimento, na comparagao com o meés anterior com ajuste sazonal, na inddstria (1,4%),
no comércio (1,3%) e nos servigos (1,5%), como ser visto no grafico 3. Com isso, a previsao da Dimac/Ipea

¢ que o Monitor do PIB cres¢a 1% em fevereiro, o que melhora as perspectivas para o resultado do PIB no
primeiro trimestre de 2022.

1.3 Mercado de trabalho

Embora ainda apresentem uma série de desafios, os principais indicadores de emprego mostram que a trajetéria
de recuperagio do mercado de trabalho vem se consolidando nos tltimos trimestres. De acordo com a Pesquisa
Nacional por Amostra de Domicilios Continua (PNAD Continua), no ultimo trimestre mével, encerrado em
janeiro, a taxa de desocupagao no pais ficou em 11,2%, recuando 3,3 p.p. na comparagio com 0 mesmo pe-
riodo do ano anterior (14,5%), jd atingindo nivel inferior ao observado no periodo pré-pandemia (grifico 4).
Essa queda da desocupagio vem sendo possibilitada pelo expressivo crescimento da populagio ocupada, cujo
contingente de 95,4 milhoes de trabalhadores, em janeiro de 2022, nio sé mostra um avango de 9,4% na com-
paragio interanual, mas também registra o maior patamar, para este trimestre mével, desde o inicio da pesquisa
em 2012. Nota-se, porém, que parte do efeito desta melhora da ocupagio sobre o recuo da taxa de desemprego
vem sendo anulada pela expansio da forga de trabalho, cujo crescimento de 5,4% no trimestre fez com que a
taxa de participagio passasse de 59,7%, em janeiro de 2021, para 62,3%, em 2022 (grifico 5). Embora esse
avango da populagio ocupada esteja ocorrendo, sobretudo, no setor informal — empregados no setor privado
sem carteira e trabalhadores por conta prépria, com altas interanuais de 19,8% e 10,3%, respectivamente —, os
empregados com carteira também registram crescimento expressivo no periodo (9,3%).
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Fonte: PNAD Continua/IBGE e Diretoria de Estudos e Politicas Sociais (Disoc) do Ipea.
Elabora¢ao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Assim como mostrado pela PNAD, os dados do Novo Cadastro de Emprego ¢ Desemprego (Novo Caged)
ratificam esta trajetéria de recuperacdo do emprego com carteira no pais. Segundo o cadastro do Ministério
do Trabalho e Previdéncia, nos tltimos doze meses, encerrados em fevereiro, a economia brasileira gerou apro-
ximadamente 2,7 milhoes de vagas formais, refletindo um crescimento do emprego em todos os segmentos
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pesquisados. Ainda de acordo com o Novo Caged, em fevereiro de 2022, o contingente de trabalhadores com
carteira no mercado de trabalho brasileiro chegou a 41,2 milhées, o que significa um aumento de 7,1% em
relagao ao observado no periodo pré-pandemia — 38,4 milhoes em fevereiro de 2020.

Em relagao aos saldrios, os dados mostram que, além do efeito composigio, que joga para baixo a média salarial
quando hd uma entrada proporcionalmente maior de trabalhadores informais e menos qualificados, a alta da
inflacio nos dltimos meses vem desencadeando uma queda dos rendimentos reais efetivamente recebidos, cuja
média, em janeiro, recuou 7,2% em relacio a observada no ano passado. Entretanto, mesmo diante desta piora
no comportamento dos rendimentos, o aumento da ocupagio vem proporcionando uma expansio da massa
salarial efetivamente recebida, cujo montante avancou 1,8% no ultimo trimestre, na comparacio interanual

(gréfico 6).

GRAFICO 5
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GRAFICO 6
PNAD Continua: massa salarial real efetiva — valor absoluto e taxa de crescimento interanual
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1.4 Inflacao

Apds encerrar 2021 com alta de 10,1%, a inflacio brasileira, medida pelo IPCA, voltou a subir no dltimo
bimestre, de modo que, no acumulado em doze meses, até fevereiro, a variagdo jd chega a 10,5% (gréfico 7).
Em que pese a forte pressio ainda existente dos pregos monitorados, a piora no desempenho dos precos livres,
especialmente dos bens industriais e dos alimentos, explica esse cendrio de aumentos mais generalizados no

inicio de 2022.

Os dados do grifico 8 mostram que, embora apresentem trajetéria de desaceleragio nos tltimos meses, os pre-
¢os monitorados continuam sendo o principal foco de pressao inflaciondria, refletindo sobretudo nos reajustes
da gasolina (32,6%) e da energia elétrica (28,1%) no periodo. Adicionalmente, mesmo diante da recente apre-
cia¢do cambial, a manutencio da trajetdria de alta das commodities no mercado internacional e a dificuldade de
normalizagao das cadeias produtivas globais continuam a pressionar os precos dos bens industriais. De modo
semelhante, a piora das condi¢des climdticas, causada pela ocorréncia do fendmeno La Nina neste inicio da
safra 2021-2022, j4 ocasiona prejuizos a algumas lavouras importantes, como soja, milho de primeira safra e
arroz. Por fim, a aceleracdo da inflagio de servicos foi impulsionada pela recuperagao mais forte dos segmentos

ligados a recreagao, turismo e cuidados pessoais — devido ao fim das medidas restritivas que haviam sido impos-
tas para conter a pandemia de covid-19.

GRAFICO 8
GRAFICO 7 IPCA por categorias: taxa de variacio acumulada em doze
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Fonte: IBGE/IPCA.

Elabora¢ao: Grupo de conjuntura da Dimac/Ipea.

— Precos monitorados —Alimentos Servigos —Bens industriais

Fonte: IBGE.
Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

1.5 Crédito

O saldo total de crédito no Sistema Financeiro Nacional (SFN), medido em relagao ao PIB, atingiu 53,3% na
leitura de janeiro de 2022, mantendo o indicador em uma faixa estreita de oscilagao entre 52% e 54% desde
outubro de 2020. A anilise isolada da evolugao dos saldos reais é informativa no sentido de apontar as princi-
pais fontes de variacao. Os grificos 9 e 10 mostram que o segmento de pessoa fisica (PF) e a categoria recursos
livres comandam a variagao de 5,4% do saldo real em doze meses. Tanto o segmento de pessoa juridica (PJ)
quanto a categoria recursos direcionados apresentam variagoes muito préximas da estabilidade na mesma com-
paragio, resultado de uma desaceleracio continua desde o segundo semestre de 2020.

1
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GRAFICO 9
Variagao real em doze meses do saldo da carteira de crédito,
deflacionada pelo IPCA: recursos livres e direcionados
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Fonte: Banco Central do Brasil (BCB).
Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Ao analisarmos o movimento recente das con-
cessoes, os dados do ultimo trimestre mostram
queda de 0,9% no total em termos dessazonali-
zados, com destaque positivo para as concessoes
para o segmento PJ e queda em PE. No entanto,
a recuperacao das concessoes estd limitada pela
permanéncia do comprometimento de renda em
patamares elevados (grifico 11) e a ligeira alta na
inadimpléncia, agora em 2,5% na carteira total, o
que representa um aumento de 0,4 p.p. em doze
meses. No entanto, é importante observar que
este valor ainda é baixo na comparaciao de longo
prazo.

Outro fator que limita o mercado de crédito ¢ o
crescimento na taxa média de juros das operagoes
de crédito. No ultimo trimestre, as taxas se man-

tlyeram em suas maximas dos dltimos dois anos

GRAFICO 10
Variagao real em doze meses do saldo da carteira de crédito,

deflacionada pelo IPCA: pessoa juridica e pessoa fisica
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Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

GRAFICO 11

Comprometimento da renda familiar com o servigo da di-
vida dessazonalizado
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Fonte: BCB.
Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

ap6s aumentos continuos que coincidem com o inicio do ciclo de aperto monetdrio do BCB, confor-
me pode ser visto no gréfico 12. Em doze meses, o aumento ¢ de aproximadamente 5 p.p. em todas as
modalidades. O Indicador de Custo do Crédito (ICC), que mede o custo médio de todo o crédito do
SEN, também mostra crescimento, sendo este relativamente maior para P]J.
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A andlise prospectiva do mercado de crédito perma- GRAFICO 12
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desenvolvimento econdémico. Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

1.6 Setor externo

O setor externo continua apresentando um cendrio de solidez. O saldo comercial em fevereiro de 2022 foi de
US$ 4,05 bilhoes, com crescimento de 109% em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior, de acordo com da-
dos da Secretaria de Comércio Exterior (Secex). O valor das exportagoes alcangou recorde histérico para o més
de fevereiro (US$ 22,9 bilhées), favorecido, novamente, pela alta do prego das commodities. O conflito entre
Rdssia e Ucrinia trouxe um aumento dos precos de produtos bdsicos, o que favorece economias exportadoras
como o Brasil, embora os precos de commodities importantes na pauta de exportagio brasileira nao tenham
subido muito com a guerra — como mostrado na subsecio 1.1. Mesmo com incertezas a respeito de insumos
importados, especialmente fertilizantes e semicondutores, o saldo permanece positivo. Dados preliminares da
balan¢a comercial até a segunda semana de mar¢o mostram saldo acumulado de US$ 7,53 bilhées.*

Em relacdo ao balanco de pagamentos, a conta de transagdes correntes tem apresentado crescimento do déficit
no periodo recente, revertendo a tendéncia anterior de suavizagio observada durante a pandemia (tabela 6).
Quanto a conta capital e financeira, observou-se uma trajetéria de relativa recuperagio durante o ano de 2021
e, mais recentemente, de estabilizacio. Embora os niveis pré-pandemia ainda nio tenham sido plenamente
atingidos, houve melhora na entrada de capitais, além de relativa recuperagao do investimento direto no pais
(IDP) no periodo recente, como mostra o grafico 13. O IDP acumulado em doze meses em janeiro de 2022
foi de US$ 47,7 bilhoes (2,9% do PIB) contra US$ 38,4 bilhées no mesmo periodo do ano anterior (2,7% do
PIB). A principio, a trajetdria de aumento da taxa de juros Selic poderia potencializar a recuperagao da conta
financeira. No entanto, com a retirada paulatina dos estimulos monetdrios da economia dos Estados Unidos,
h4 incerteza sobre o balanco de risco dos investidores.

J4 a taxa de cAmbio, que durante a pandemia sofreu depreciagao importante, tem sido favorecida no periodo re-
cente pela alta dos pregos das commodities e pelo influxo de capitais estrangeiros, fruto, pelo menos em parte, do

4. Dados divulgados pela Secex em 14 de marco de 2022.
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diferencial de juros. O grifico 14 mostra a evolugio da taxa de cAmbio didria e sua recente valoriza¢io. Como
pode ser observado pela tabela 7, o inicio de 2022 trouxe um cendrio mais favordvel para a taxa de cAmbio. A
valoriza¢io da taxa de cAmbio (reais/ddlar) entre dezembro de 2021 e margo de 2022° foi de 10,25%. A vola-
tilidade, que é uma medida de incerteza, também se encontra em patamares menos elevados, conforme mostra
o grifico 14. A turbuléncia provocada pelas questdes do conflito entre Russia e Ucrinia, por enquanto, ainda
nio se traduziu em maiores incertezas no mercado de cimbio.

TABELA 6

Composicio do saldo em transagdes correntes: acaumulado em doze meses (2020-2022)

(Em % do PIB)
Jan./20 1,23 1,87 2,94 sy
Fev./20 1,19 -1,88 3,03
Mar./20 1,16 1,89 3,05
Abr./20 1,25 -1,83 -3,00
Mai./20 1,25 1,80 2,91
Jun./20 1,42 1,70 2,91 3,20
Jul./20 1,84 1,66 2,79 2,61
Ago./20 22 -1,65 2,69 2,22
Set./20 2 1,64 2,70 2,03
out./20 2 1,55 2,58 1,55
Nov./20 283 1,55 2,54 -1,46
Dez./20 24 1,45 2,48 1,69
Jan./21 238 1,38 2,50 1,54
Fev./21 2 1,33 2,45 1,49
Mar./21 20 1,26 2,46 1,62
Abr./21 238 1,24 2,56 -1,46
Mai./21 2 1,21 2,67 -1,30
Jun./21 23 1,22 2,76 -1,35
Jul/21 28 1,15 2,78 1,37
Ago./21 2 1,14 2,82 -1,40
Set./21 I 7 1,10 2,80 -1,49
out./21 24 -1,07 2,84 -1,67
Nov./21 1,97 -1,05 2,82 -1,90
Dez./21 26 1,06 2,93 1,74
Jan./22 % 1,09 2,94 1,71

Fonte: BCB.

Elaboragdo: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

TABELA 7

Variacao mensal: taxa de caimbio (reais/dé6lar)’

(Em %)

Ano Jan. Fev. Mar. Abr. Mai. Jun. Jul. Ago. Set. Out. Nov. Dez.
2018 2,47 0,96 1,16 391 | 671 | 377 1,47 2,64 4,75 0,75 2,6

2019 3,69 0,48 33 1,29 2,7 3,57 206 | 637 | 23 0,84 1,67

2021 4,09 1,13 4,24 -1,49 _- 2,48 1,84 0,53 4,93 0,31 1,7

2022 208 [l 24
Fonte: BCB.

Elaboragdo: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Nota: 'A média de marco foi calculada com dados até 18/03/2022.

'
-
[

5. Considerando os dados de taxa de cAmbio até 18 de margo de 2022.
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GRAFICO 13

IDP: dados acumulados em doze meses
(Em US$ milhées e % do PIB)
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GRAFICO 14 GRAFICO 15
Taxa de cimbio didria Volatilidade da taxa de cimbio?
(Em R$/US$ - venda) (Em R$/US$ - venda)
6,5 25
6 20
5,5
15
5
10
4,5
3,5 0
OO OO OO OO0 000 d 4 o+ + + NN OO o0 OO 00000 d d d A d 4 4 NN
N AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN NANN A A A AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN NN AN NN
S - T3S cT TS cesE>ScTTtceces e S-S E S cT Tt sScTs Tt cTceess e
ET2P828283Ps2egT2IPi2eg ET 2232283328 aPi2eg
Fonte: BCB. Fonte: BCB.
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Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Nota: ! Calculada como o quadrado dos log-retornos da taxa de cAmbio

2 Panorama fiscal: melhora dos dados recentes e cenario para 2022°

Assim como ocorreu ao longo de 2021, as contas publicas continuam apresentando melhora em diversos indi-
cadores em 2022. A arrecadacio total das receitas federais acumulada no bimestre janeiro-fevereiro deste ano
apresentou aumento real de 12,9% em relagio ao mesmo periodo de 2021, enquanto a receita arrecadada pela
Receita Federal do Brasil (RFB) subiu 9,9% na mesma base de comparagio (tabela 8). Cabe destacar o aumen-
to da arrecadacio do imposto de renda, de R$ 113,5 bilhoes em 2021 para R$ 127 bilhoes em 2022, e das con-
tribuicoes (CPME Cofins, PIS/PASEP, CSLL e Cide-Combustiveis), de R$ 100,9 bilhoes em 2021 para R$

6. Esta secio contou com a colaboragio de Felipe S. Martins, Sergio F. Ferreira, Monica Mora e Wellington Charles L. Nobrega, pesquisadores da Dimac/Ipea.
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116,3 bilhdes em 2022 — valores a pregos de fevereiro de 2022. Esses aumentos refletem tanto o crescimento
do PIB no periodo quanto a taxa de inflagdo persistentemente elevada, que tém aumentado as bases tributdrias.

O crescimento do PIB nominal e a melhora nos indices de arrecadacio federal tém levado a revisao das receitas
do governo central esperadas para 2022, conforme tabela 9. O Projeto de Lei Or¢amentiria (PLOA) 2022
previa, em agosto de 2021, uma receita total no ano da ordem de R$ 1,96 trilhdo e uma receita liquida em
torno de R$ 1,6 trilhdo. Posteriormente, o Autdgrafo da Lei Or¢amentdria Anual (LOA), em janeiro de 2022,
e o relatério de avaliagio de receitas e despesas primdrias do primeiro bimestre de 2022, divulgado em marco,
revisaram sucessivamente esses nimeros, que atualmente se encontram em R$ 2,12 trilhao e R$ 1,69 trilhio,
respectivamente.

TABELA 8
Arrecadagio das receitas federais no primeiro bimestre (2017-2022)
(Em R$ bilhoes de fevereiro de 2022)

Receitas federais no bimestre janeiro-fevereiro de cada ano (R$ bilhdes de fev./2022)

I 7 S T T TN N

Receitas Administradas pela RFB 288,2 316,1 319,2 321,5 329,4 361,8
I. Renda 90,5 93,1 102,9 106,6 113,5 127,0
IPI (Exceto IPI-Vinculado) 6,7 7,7 7,6 6,8 7,8 7,4
I. Importagao e IPI-Vinculado 8,6 10,8 11,9 12,4 16,0 15,0
ContribuigGes 90,0 98,9 101,1 98,3 100,9 116,3
Receita Previdenciaria 80,5 83,8 83,5 84,1 80,2 83,2
Outros 11,8 21,8 12,3 13,3 10,9 12,8
Receitas Administradas por Outros Orgaos 9,3 12,2 14,8 17,9 12,8 24,5
Total Geral 297,5 328,2 334,0 339,4 342,2 386,4
Variagdo da receita administrada pela RFB em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior (%) - 9,7 1,0 0,7 2,4 9,9
Variagdo do total geral em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior (%) - 10,3 1,8 1,6 0,8 12,9
Fonte: RFB.

Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Do lado da despesa do governo central, os valores esperados também foram revisados para cima, desde o PLOA
2022. Inicialmente, o Autdgrafo da LOA registrou um acréscimo de despesas da ordem de R$ 77 bilhoes — ex-
plicado, primordialmente, pelos gastos referentes ao Programa Auxilio Brasil, que contou com uma ampliacao
de recursos na ordem de R$ 54,4 bilhoes, mas também pelo aumento de R$ 19,1 bilhées nas despesas discri-
ciondrias. Os vetos presidenciais ao Autdégrafo reduziram o total de despesas na LOA em R$ 3,2 bilhées, mas,
posteriormente, o relatério de avaliacao de receitas e despesas do primeiro bimestre de 2022 atualizou a proje-
¢ao das despesas primdrias, que aumentou em R$ 32,7 bilhées. O principal componente desse aumento foi a
abertura e reabertura de Créditos Extraordindrios (inclusive RaPs inscritos em 2022), no montante de R$ 23,8
bilhées, seguido pela revisao para cima das despesas com subsidios, subvengoes e Proagro de R$ 5,1 bilhoes
e de R$ 2,4 bilhoes na complementagio do Fundo de Manutengio e Desenvolvimento da Educagao Bdsica
(Fundeb). As revisoes nas despesas e receitas do governo central esperadas para 2022 levaram, em um primeiro
momento, ao aumento do déficit primdrio esperado, de R$ 49,6 bilhoes no PLOA para R$ 76,2 bilhées na
LOA; e, subsequentemente, a redugio desse déficit para R$ 66,9 bilhoes.

Em relagao ao cumprimento do teto de gastos primdrios da Unido em 2022, as reestimativas das despesas apre-
sentadas no relatdrio de avaliagao bimestral apontaram excesso de cerca de R$ 1,7 bilhao — requerendo, por-
tanto, medidas de ajuste visando respeitar o limite constitucional. A magnitude do ajuste requerido ¢, contudo,
relativamente pequena, nio havendo maiores preocupagoes em relagao a sua factibilidade.
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TABELA 9
Evolugao dos principais componentes da receita e despesa primdria no PLOA 2022, LOA 2022 e avaliagao bimestral
(Em R$ bilhoes)
Valores em RS bilhGes
Avaliagdo de receitas

roa2022 | Avtogrsfoloaze2z | cl el | e

de 2022

1. Receita total 1.958,8 2.030,5 2.030,5 2.118,0

Receitas com impostos e contribuigdes, liquidas de incentivos fiscais 1.728,0 1.788,3 1.788,3 1.813,0
Arrecadagdo do RGPS 483,0 499,4 499,4 527,3
Receitas ndo administradas 230,8 242,3 242,3 305,1
Concessoes 51 51 51 16,3
Dividendos 26,3 26,3 26,3 39,2
Exploragdo de recursos naturais 85,2 95,9 95,9 134,5
2. Transferéncias legais e constitucionais 361,8 386,4 386,4 431,9

3. Receita liquida 1.596,9 1.644,1 1.644,1 1.686,1

4. Despesa total 1.646,5 1.723,5 1.720,3 1.753,0
Pessoal e encargos sociais 342,8 336,1 336,1 338,6
Beneficio previdenciario 765,6 777,7 777,7 778,1
QOutras despesas obrigatdrias 275,0 252,5 252,5 282,0
Despesas do poder executivo sujeitas a programacéao financeira 263,2 357,1 354,0 354,4
Obrigatdrias com controle de fluxo 164,6 223,2 223,2 223,1
Discricionarias 98,6 134,0 130,8 131,3
5. Resultado primario -49,6 -79,4 -76,2 -66,9

Fonte: Ministério da Economia.
Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

O cumprimento do teto de gastos em 2022 nio parece, assim, gerar incertezas no front fiscal. Para os proximos
anos, porém, o crescimento continuado das despesas obrigatdrias deve voltar a pressionar o teto, constituindo-
se em uma possivel fonte de incerteza fiscal e de risco macroeconémico. Enquanto essa questdo nao for resol-
vida satisfatoriamente, garantindo que o arcabougo de regras fiscais assegure o compromisso com a disciplina
fiscal, o maior risco implicito no ambiente macroecondmico poderd limitar a retomada da atividade econémica
a taxas mais elevadas.

No ambito dos entes subnacionais, observou-se movimento semelhante de melhora do resultado primdrio em
2021, conforme analisado anteriormente na Nota de Conjuntura n° 24 desta Carza.” Essa melhora deveu-se
tanto pelo crescimento da receita — por meio da elevagao da arrecadagao e do aumento das transferéncias fe-
derais para estados e municipios — como pela impossibilidade legal de reajustar o funcionalismo em 2020 e
2021, mesmo em um cendrio de inflagdo elevada. A melhora do resultado primdrio permitiu a obten¢io de um
superdvit nominal expressivo, algo inédito na histéria dos estados, e, nesse cendrio, observou-se o crescimento
das disponibilidades de caixa. O espaco fiscal gerado tende a ser absorvido por reajustes ao funcionalismo e/
ou majores investimentos. Convém mencionar que o funcionalismo teve, em muitas Unidades da Federagao,
uma redu¢io nominal do saldrio disponivel em decorréncia das reformas previdencidrias adotadas e queda do
rendimento real associada a aceleracio inflaciondria. Perante isso, dificilmente a pressio por alguma reposigao
salarial deixard de ser atendida. Espera-se, no entanto, que parcela significativa dos recursos em caixa seja alo-
cada para o aumento do investimento, especialmente quando se considera que 2022 serd um ano de disputa
eleitoral. Esses elementos sugerem que a esfera subnacional tende a exercer um efeito positivo sobre a demanda
agregada em 2022.

7. Disponivel em: <https://www.ipea.gov.br/cartadeconjuntura/index.php/2022/03/4738/>.
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3 Projecoes de PIB e inflacao para 2022 e 20232
3.1PIB

O PIB avangou 0,5% no quarto trimestre de 2021, na comparagao com o trimestre anterior com ajuste sa-
zonal, com alta de 1,6% na comparagao interanual, segundo o IBGE. Na compara¢io acumulada em quatro
trimestres, o PIB encerrou o ano de 2021 com crescimento de 4,6%. O resultado veio um pouco acima da
previsio divulgada em dezembro do ano passado, na Noza de Conjuntura n® 53,° que supunha altas de 1% na
comparagio interanual, 0,1% na margem e um crescimento acumulado de 4,5% no ano.

Pela 6tica da produgio, a maior surpresa em relagio ao previsto anteriormente ficou por conta do PIB da
agropecudria. Inicialmente, nossa estimativa para o resultado interanual do quarto trimestre de 2021 era de
queda de 6,7%, contrastando com o resultado observado, que apontou decréscimo de apenas 0,8%. Parte
dessa diferenca se explica pelas revisoes nos resultados definitivos da Pesquisa Trimestral do Abate (IBGE), que
indicaram resultados superiores aos preliminares — disponiveis & época — para a pecudria. Além disso, no caso
da produgao vegetal, houve uma revisao significativa para a producio de laranja, que passou de estimativa de
queda de 13,8% para um crescimento de 1,7%. Em relagao ao PIB industrial, a queda de 1,3% na compa-
racao interanual frustrou nossa estimativa para o quarto trimestre, que indicava um crescimento de 0,2%. O
resultado foi explicado em grande medida pelo desempenho da inddstria de transformagido, que se mostrou
mais fraco que o previsto. Pela 6tica da despesa, a aceleragao verificada nas atividades do comércio e de servigos
surpreendeu positivamente nos dois tltimos meses do ano passado, o que ajuda a explicar um resultado um
pouco acima do previsto para o consumo das familias. No mesmo sentido, o resultado da formagao bruta de
capital fixo (FBCEF) foi superior 4 nossa previsio.

Em relagdo as previsoes para 2022 e 2023, o desempenho recente dos indicadores de atividade, somado a
andlise de um conjunto amplo de varidveis, mantém inalterado nosso diagndstico anterior para o cendrio de
curto prazo da economia brasileira, que continua sendo afetado pela ocorréncia de choques. A onda da variante
Omicron de covid-19 teve um ciclo rdpido, de forma que, recentemente, a maioria das restrigoes relacionadas a
pandemia, o que tende a ser um fator positivo para o crescimento da economia — supondo que essa melhora se
mantenha. Por sua vez, o conflito armado entre Russia e Ucrinia e o fato de estarmos em um ano de eleigoes
gerais adicionam incertezas ao cendrio macroeconémico, tornando a tarefa de projetar a evolugio das principais
varidveis macroecondmicas mais dificil.

Diante dessas consideragdes, a Dimac/Ipea mantém inalterada a previsio para o PIB de 2022 em 1,1%. Acre-
ditamos que a acomodagio apresentada pelos principais indicadores de atividade de janeiro dltimo tenha sido
pontual, explicada em boa medida pelos efeitos negativos da variante Omicron, que teve um pico de contami-
na¢io muito alto no més. Sendo assim, com base em nossas estimativas para os resultados de fevereiro, e com
as informagdes jd disponiveis para marco, prevemos um crescimento de 0,5% do PIB no primeiro trimestre
de 2022 na comparagio com ajuste sazonal (tabela 10). Apesar disso, acreditamos que a economia continuard
sendo afetada por um conjunto de fatores que tendem a desacelerar seu ritmo de crescimento ao longo dos
préximos trimestres de 2022. De um lado, os indices de inflagio continuam surpreendendo para cima, o que
afeta a renda real das familias e seu consumo. Os efeitos do ciclo de aperto monetario ainda se fardo sentir por
algum tempo, resultando em perspectivas menos robustas de crescimento no mercado de crédito. Note-se,

8. Esta se¢do contou com a colaboragio de Sidney Caetano, pesquisador visitante na Dimac/Ipea; Marcelo L. de Moraes e Pedro M. Garcia, assistentes de pesquisa na Dimac/Ipea; Maria
Andreia P. Lameiras, técnica de planejamento e pesquisa na Dimac/Ipea; e Fabio Servo, especialista em politicas publicas e gestdo governamental na Diretoria de Estudos e Politicas Setoriais
de Inovagio e Infraestrutura (Diset) do Ipea.

9. Disponivel em: <https://www.ipea.gov.br/portal/images/stories/PDFs/conjuntura/211222 cc 53 nota 27 visao geral.pdf>.

18


https://www.ipea.gov.br/portal/images/stories/PDFs/conjuntura/211222_cc_53_nota_27_visao_geral.pdf

Carta de Conjuntura |54 |Nota 34| 1° trimestre de 2022

entretanto, que os recentes aumentos de juros nominais ~ GRAFICO 16

foram, na maior parte, compensados pelo aumento da F(I;Eaxa ()‘/ij juros real de um ano ex ante e meta para a Selic
m /0

13

inflacio esperada, resultando em elevagoes menores da
taxa de juros real. O grafico 16 ilustra isso mostrando
a meta para a Selic e a taxa de juros reais ex ante de um
ano, calculada pelo deflacionamento da taxa do swap
DI-Pré de 360 dias pelo IPCA esperado pela media-
na do Focus/BCB para os préximos doze meses. Por
exemplo, de dezembro de 2021, data da dltima Visao
Geral, até agora, a meta para a Selic subiu 2,5 p.p., en-
quanto a taxa real elevou-se em 0,5 p.p. De outro lado,

espera-se que as desoneragdes fiscais e o estimulo fiscal

dos estados compensem parte deste efeito da politica 3 3 3 = 2 5
5 g g
monetdria. A implementagao do Auxilio Brasil cum- . .
—Meta Selic —Taxa real de juros de 1 ano ex-ante

pre papel relevante no estimulo da demanda. No frons
, K .. Fonte: B3 e BCB.
externo, também percebemos efeitos antagdnicos. Por  Elaboraio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
um lado, as condig(’)es financeiras estio menos aperta- Obs.: Taxa d'€ juros re'al ex ante de um ano calculada com a taxa dobswap DI-
/ . _ Pré de 360 dias deflacionada pela expectativa de IPCA para os préximos doze
das para paises emergentes, de forma que a valorizacgio  meses de acordo com a mediana do Focus/BCB.
do cAmbio pode amortecer os impactos do aumento do
preco de commodities na inflagao. Por outro lado, o FED deu inicio ao processo de normaliza¢io da politica
monetdria americana — em rea¢ao aos niveis de inflagao historicamente altos —, e a guerra na Ucrania tende a

amplificar a alta da inflagao e dos juros e a desacelerar a atividade econémica mundial.

TABELA 10

Projecoes: taxas de crescimento do PIB e de seus componentes

(Em %)

Observado Previsto
2020 2021 Trim. ano i Trim. anterior 2022 2023
anterior dessazonalizado

PIB -3,9 4,6 4,0 1,6 0,9 0,5 1,1 1,7
Agropecudria 3,8 -0,2 -9,0 -0,8 -9,0 -3,5 1,0 2,0
Industria -3,4 4,5 1,3 -1,3 -2,3 -0,2 -0,8 0,8
Servigos -4,3 4,7 5,8 3,3 2,6 0,4 1,8 1,7
Consumo das familias -5,4 3,6 4,2 2,1 1,8 0,2 1,1 1,4
Consumo do governo -4,5 2,0 3,5 2,8 3,3 0,2 2,0 1,8
FBCF -0,5 17,2 18,8 3,4 -3,3 -0,3 0,0 2,8
Exportagdes de bens e servigos -1,8 5,8 4,0 3,3 5,6 5,6 2,5 3,8
Importagoes de bens e servigos -9,8 12,4 20,6 3,7 -3,2 15 2,1 3,9

Fonte: Ipea.

Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Em termos desagregados, pelo lado da oferta, esperamos que a composicio do crescimento do PIB em 2022
seja diferente do ano anterior. Em primeiro lugar, o crescimento da agropecudria foi revisto de 2,8% para 1,0%
(como detalhado no box 2). Em relagao a industria, a desorganizagao das cadeias de abastecimento globais per-
siste, o que, aliado aos efeitos defasados da politica monetdria, nao enseja progndstico muito favoravel. Nesse
sentido, prevemos que a industria encerrard o ano de 2022 com queda acumulada de 0,8%. O crescimento da
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economia serd liderado pela continuagdo da recuperacio do setor de servigos, cuja previsao de crescimento é de
1,8%. Superada a piora ocorrida no més de janeiro, quando o aumento de casos de covid-19 voltou a reduzir
os niveis de mobilidade urbana, esperamos que os efeitos da pandemia diminuam, permitindo o fechamento
do hiato daqueles segmentos mais fortemente atingidos pela crise sanitdria. A recuperagio do setor de servigos
deverd sustentar o bom desempenho dos indicadores de ocupagao, gerando um efeito positivo na demanda
doméstica.

Pelo lado da demanda, a avalia¢io ¢ que a absor¢ao doméstica serd determinante em 2022. Como menciona-
mos, o Auxilio Brasil terd impactos positivos sobre o consumo de bens e servigos, o que, aliado 2 melhora dos
indicadores de mercado de trabalho e a expectativa de crescimento modesto para o mercado de crédito, faz
com que nossa previsio para o consumo das familias seja de 1,1%. Como mencionamos na edi¢io anterior da
Visao Geral, de dezembro de 2021, a folga fiscal dos estados e a contratagio de investimentos em infraestrutura
sao fatores que podem impulsionar a demanda por meio de investimentos. No entanto, os indicadores de con-
fianga, determinantes para a decisao de novos investimentos, ndo mostram tendéncia de crescimento. Sendo
assim, apds o forte crescimento em 2021, prevemos que a FBCF deva fechar o ano de 2022 com estabilidade.
Por fim, o setor externo depende fundamentalmente das expectativas de crescimento global e dos termos de
troca. A guerra na Ucrinia e o esperado aperto monetdrio nas principais economias reduzem as expectativas
do primeiro (ver a tabela 3, na primeira se¢io), o que implica menor corrente de comércio, pode prejudicar as
exportagoes brasileiras e reduzir o diferencial de juros entre o Brasil e os paises desenvolvidos. A melhora dos
termos de troca via aumento do preco de commodities, no entanto, explica a previsio de 2,5% para as exporta-
¢oes. As importagoes, por sua vez, cresceriam 2,1% em 2022.

Nesse cendrio base, assumimos que o ciclo de aperto monetdrio atingird seu pico na préxima reunido do
Copom, e a taxa de juros nominal permanecerd em 12,75% até o final de 2022. A partir do ano que vem, a
expectativa ¢ que a taxa de juros seja reduzida e feche 0 ano em 9% (tabela 11), acompanhando o movimento
de queda nas taxas de inflagao, o que deve favorecer o mercado de crédito e os investimentos. Um mercado de
trabalho mais aquecido serd determinante para a demanda. Esperamos também que o aumento de precos de
commodities seja tempordrio no cendrio base e a taxa de cAmbio fique estdvel em torno da previsao do Focus
para o ano que vem. Ainda mais importante, consideramos que haverd menos incerteza por conta do fim dos
efeitos da guerra na Ucrania e da pandemia, o que deve garantir uma evolugio positiva das atividades ligadas a
comércio e servigos. No que se refere a politica fiscal, este cendrio pressupoe a manutengio de um arcabougo de
regras fiscais compativel com o compromisso com a disciplina fiscal, mantendo sob controle o risco associado
a evolugao das contas publicas.

Diante desse cendrio, nossa previsao para o crescimento do PIB em 2023 é de 1,7%. Em termos de composi-
a0, enquanto o setor de servicos continuard liderando pela 6tica da produgao, com crescimento de 1,7%, o
consumo das familias e a FBCF serao os destaques na demanda, com altas de 1,4% e 2,8%, respectivamente.
Como qualquer previsao em horizontes maiores de tempo, esta, em particular, embute riscos em relagao a nao
concretiza¢ao dos cendrios mencionados, cuja natureza ¢ de neutralidade nas condigdes econdmicas. Cendrios
mais otimistas no que se refere, por exemplo, a uma agenda legislativa mais robusta em 2023 resultariam em
uma previsio maior via indicadores de confianga. O mesmo efeito se faria presente com a redugio mais rdpida
dos niveis de inflagao, que resultaria no fim do aperto monetdrio no Brasil e nas principais economias. Por
sua vez, mudangas desfavordveis na percep¢io do risco fiscal teriam o efeito contririo. Nas préximas edigoes
da Carta, uma eventual revisao das hipdteses feitas serd confrontada com o cendrio base mais neutro utilizado
aqui.
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TABELA 11

Cendrios para juros e cimbio — final de ano

(Em %)
N e e e
Taxa de juros SELIC (% a.a. no final do periodo) 2,00 9,25 12,75 9,00

Taxa de cdmbio R$/USS (no final do periodo) 5,20 5,58 5,20 5,20

Fonte: Ipea.

Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

BOX 2
Previsao para o valor adicionado do setor agropecuario®

O PIB do setor agropecudrio teve estimativa revisada para crescimento de 1,0% em 2022 — ante a alta de 2,8%
da dltima divulgacio —, com variagoes positivas no valor adicionado para as produgoes vegetal e animal. Houve
revisao nos dois componentes, principalmente divido & mudanga na produgio vegetal, que possui maior peso
no valor adicionado do setor (grafico 1).

Para a producao vegetal, revisamos o crescimento de 3,0% para 0,3% no ano. Entre as cinco culturas mais
importantes — soja, milho, cana-de-agticar, café e algoddo —, com exce¢do da soja, todas apresentam estimati-
vas de altas acima de 10% no Levantamento Sistemdtico da Producao Agricola (LSPA) do IBGE. Contudo,
a queda de 8,8% estimada para a produgio de soja (grifico 2) compensard boa parte da contribuicio positiva
das demais culturas. Houve uma revisao considerdvel da estimativa da produgao de soja em 2022 no LSPA
por conta de uma estiagem na regiao Sul do pais no inicio do ano, o que derrubou a produtividade estimada
para a cultura em localidades como Rio Grande do Sul e Parand. Com efeito, a estimativa para a produgao de
soja nesses dois estados, que figuravam como segundo e terceiro maiores produtores em 2021, passou a ser de
quedas de 35,8% e 40,7%, respectivamente.

GRAFICO 1 GRAFICO 2

Previsao de variagao do valor adicionado do setor agrope-
cudrio para 2022 por componente
(Em %)

3,6
3,0
2,8
I | I
H:‘ I
I =

VA do setor
agropecudrio

VA da produgdo VA da produgdo
vegetal animal

M Previsdo anterior M Previsdo atual

Fonte: IBGE e Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

10. O box 2 foi felto por Pedro M Garcm, assistente de pesqulsa na Dmlac, com base na Nota de Conjuntura n® 28, disponivel em: <https://www.ipea.gov.br/cartadeconjuntura/index.

Previsao da 4rea plantada e produgao para 2022 segundo o
LSPA e o prognéstico de produgio agricola
(Em %)

Produgdo Area plantada

34 3.7

. ] .

-8,8

M Previsdo anterior (Progndstico agicola de novembro de 2021)
M Previsdo atual (LSPA de fevereiro de 2022)

Fonte: LSPA/IBGE.
Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Obs.: O LSPA divulgado em determinado més tem como referéncia o més anterior.
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No que se refere a produ¢io animal, esperamos aumento de 3,0% — ante o crescimento de 3,6% previsto ante-
riormente — puxado por altas nas produgdes de bovinos, suinos e aves. A contribui¢ao mais positiva, nesse caso,
deve vir da produgio de bovinos, para a qual estimamos crescimento de 3,8% em razao de maior disponibili-
dade de animais prontos para o abate e ap6s quedas consecutivas nos anos de 2020 e 2021.

O primeiro trimestre do ano nio deve ser muito positivo para o setor agropecudrio, apresentando queda de
2,4% na margem, puxada pelo resultado ruim para a produgao de soja. O segundo e o terceiro trimestres, no
entanto, devem contribuir positivamente e mais do que compensarem a queda no primeiro trimestre. Nesses
dois, devem ser observadas as altas puxadas pela produgao de bovinos e pela colheita das demais culturas im-
portantes na producio vegetal, em especial do milho de segunda safra, que tem estimativa de crescimento no
ano de 33,8% em sua produgao.

3.2 Inflacao

Nas tltimas semanas, o cendrio de inflagio vem se deteriorando significativamente, combinando uma alta mais
forte dos precos livres e uma piora nas perspectivas de desempenho dos pregos monitorados, gerando aumento
das projecoes de inflacio para 2022. Por certo, mesmo diante de um comportamento mais benevolente do
cAmbio — com valorizagio de 15% no ano —, a manutencio da trajetéria de alta das commodities no mercado
internacional, aliada ao impacto da guerra sobre os pregos do petréleo e aos efeitos climdticos sobre a produgio
doméstica de alimentos, levou a uma revisiao das estimativas de inflagao feitas pela Dimac/Ipea. De acordo
com os modelos utilizados, a alta projetada para o IPCA, em 2022, avangou de 5,6% para 6,5%, enquanto a

estimada para o INPC passou de 5,5% para 6,3%.

No caso dos precos livres, embora todos os segmentos apontem uma trajetdria menos favordvel para o ano, o
comportamento dos alimentos no domicilio é o que mais vem surpreendendo negativamente. De fato, além
dos danos causados pela ocorréncia do fend6meno La Nina sobre as plantagoes de frutas, verduras e legumes,
o seu impacto neste inicio da safra 2021-2022 também jd ocasiona prejuizos a algumas lavouras importantes,
como soja, milho de primeira safra e arroz. Adicionalmente, o efeito da guerra entre Russia e Ucrnia sobre a
producio de milho e trigo e sobre os custos dos fertilizantes deve continuar a pressionar os alimentos ao longo
do primeiro semestre de 2022, contribuindo para o aumento da proje¢io de inflagio para o ano. Para o IPCA,
a alta projetada para os alimentos passou de 6,1% para 9,1%; para o INPC, a estimativa aumentou de 6,4%

para 9,3%.

Assim como verificado entre as principais commodities agricolas, o comportamento dos precos industriais no
mercado internacional também vem mantendo-se em patamar acima do projetado anteriormente, o que, com-
binado a persisténcia do descasamento entre a oferta e a demanda de insumos, impactada pela dificuldade de
normalizagao das cadeias produtivas, continua a pressionar os precos dos bens industriais, cuja previsao de
alta passou de 5,0% para 5,4%, no IPCA, e de 4,9% para 5,2%, no INPC. Ainda dentro dos pregos livres, o
aumento da projecao da inflagio de servicos decorre de uma melhora acima da prevista tanto das condigoes
do mercado de trabalho quanto da atividade econémica para 2022, que deve gerar um aumento da demanda
neste setor. Dessa forma, a estimativa de alta dos servigos livres, exceto educacio, foi revista para cima, tanto no
IPCA (de 5,2% para 5,5%) quanto no INPC (de 4,5% para 4,8%). J4 os servigos de educa¢io foram revisados
para baixo, tendo em vista que os reajustes das mensalidades escolares, ocorridos em fevereiro, vieram abaixo
dos projetados anteriormente.
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J4 no caso dos pregos administrados, o principal fator de pressao adicional vem da forte aceleragao do preco
do petrdleo ocasionado pelo conflito no Leste Europeu e seus impactos sobre os combustiveis e as tarifas de
transporte publico. Deste modo, a projecao de alta deste conjunto de pregos avangou de 6,0% para 6,9%, no
IPCA, e de 6,1% para 6,5%, no INPC. Nota-se, entretanto, que parte desta alta pode ser revertida nos préxi-
mos meses, caso se verifique uma queda nas cotagdes do petrdleo, seja pelo fim da guerra, seja pelo aumento de
producio dos paises pertencentes a Organizacio dos Paises Exportadores de Petréleo (Opep).

Por fim, deve-se registrar que, embora as estimativas de inflagio para o ano tenham piorado ao longo das ul-
timas semanas, ainda se mantém a perspectiva de um cendrio de desaceleragao inflaciondria, tanto para 2022
quanto para 2023. Além disso, mesmo acima do patamar projetado inicialmente, o IPCA ¢ o INPC devem en-
cerrar o ano com uma variagao bem abaixo da observada em 2021. De modo andlogo, para 2023, as projegoes
de inflagao feitas pela Dimac/Ipea indicam a manutencio dessa trajetéria de desaceleragao inflaciondria, com
taxas previstas de 3,6%, tanto para o IPCA quanto para o INPC, no préximo ano.

TABELA 12
Previsio de inflagao para 2022 — IPCA: taxa de variag¢io acumulada no ano
(Em %)

variagao 2022 variagao 2022
Alimentos no domicilio 15,2 6,1% 0,9 9,1% 1,4
Bens Livres - exceto alimentos 22,8 5,0% 1,1 5,4% 1,2
Servigos - exceto educagdo 30,7 5,2% 1,6 5,5% 1,7
Educagdo 5,4 7,9% 0,4 7,0% 0,4
Monitorados 25,9 6,0% 1,6 6,9% 1,8
Total 100,0 5,6% 6,5%
Fonte: Ipea.
Elabora¢ao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
TABELA 13
Previsao de inflagao para 2022 — INPC: taxa de varia¢io acumulada no ano
(Em %)

L ==
variagdo 2022 variagao 2022

Alimentos no domicilio 18,4 6,4% 1,2 9,3% 1,7

Bens Livres - exceto alimentos 26,1 4,9% 1,3 5,2% 1,4

Servigos - exceto educagdo 25,4 4,5% 1,1 4,8% 1,2

Educagdo 3,6 6,7% 0,2 6,5% 0,2

Monitorados 26,5 6,1% 1,6 6,6% 1,7

Total 100,0 5,5% 6,3%

Fonte: Ipea.

Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
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