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O PIB do Brasil no 1° trimestre de 2022

O crescimento na margem (com ajuste sazonal) da
economia brasileira no primeiro trimestre de 2022 veio
abaixo do 1,2% esperado pelo mercado , como pode ser
visto no gréfico n°® 1. Do ponto de vista da demanda,
quando comparado a igual periodo do ano anterior, apesar
de ter havido crescimento do consumo das familias e do
gasto do governo de 2,2% e 3,3%, respectivamente, tal
crescimento foi nulo no primeiro caso e de -1,7% em
relagdo ao primeiro trimestre de 2019. Houve redugdo
expressiva dos investimentos da ordem de 7,2% puxando
as importacdes para baixo que registram retracdo de 11%.
O crescimento das exportacdes de 8,1% decorreu, em
grande medida, do aumento dos precos das commodities
provocado pelo conflito militar entre a Russia e a Ucrania.

A sustentacdo da demanda continua ameagada pelos
seguintes fatores. A taxa de desemprego média de 11%
combinada com taxa de inflacdo acima de 11% tem puxado
a renda das familias para baixo. De acordo com o IBGE, em
abril tal rendimento real se encontrava 9,1% abaixo do seu
valor no inicio da Pandemia da COVID19 e - 7,5% na
comparagdo com igual periodo em 2021.  Juros altos
afetam diretamente a capacidade de consumo de bens
duraveis das familias e o custo de tomada de
financiamentos as empresas. Em um contexto de alta
alavancagem financeira das familias o quadro tende a se
agravar. De acordo com o Banco Central do Brasil (BCB), o
endividamento das familias com o Sistema Financeiro
Nacional (em relagdo a renda acumulada dos ultimos doze
meses) passou de 42% em fevereiro de 2020 para 52,57%
em dezembro de 2021. As taxas médias de juros pagas
pelas familias e empresas que eram de 28,7% a.a. e de
13,7% a.a. em fevereiro de 2020 saltaram para 30,1% a.a.
e 18,4% a.a., respectivamente, em igual més de 2022.
Todos estes fatores terminaram por comprometer as
decisBes de investimentos das empresas, aquisicdo de
bens de capital, em fun¢do dos efeitos negativos que
provocam nas expectativas dos empresarios.

No que tange ao comportamento do PIB no primeiro
trimestre de 2022 pela 6tica da oferta, a industria e a
agropecudria registraram retracdo em relacdo a igual
periodo de 2021 enquanto o setor de servigos, em funcdo
do relaxamento das restricbes impostas pela pandemia,
cresceu 3,7%. Dados de abril deste ano sinalizam
estagnacdo tanto da industria como dos servigos e alguma
melhoria no varejo.
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Grafico n2 1 - Sintese dos resultados para o PIB do Brasil
referentes aos cinco ultimos trimestres - IBGE - Elaboragdo Nucleo
de Pesquisa IEL/FIEA
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GRAFICO N2 2 - COMPORTAMENTO DO PIB DO BRASIL PELA

OTICA DA DEMANDA - IGUAL PERIODO DO ANO ANTERIOR -

2020.1 A 2022.1 - IBGE - ELABORAGAO NUCLEO DE PESQUISA
IEL/FIEA
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GRAFICO GRAFICO N2 3 - COMPORTAMENTO DO PIB DO BRASIL PELA OTICA DA OFERTA - IGUAL PERIODO DO
ANO ANTERIOR - 2020.1 A 2022.1 - IBGE - ELABORAGCAO NUCLEO DE PESQUISA IEL/FIEA

E importante registrar que o resultado
do PIB nos trés primeiros meses do ano
elevou a mediana das expectativas do
mercado de crescimento para a
economia brasileira em 2022: de 0,7%

para 1,2%. O comportamento das
exportacoes (efeito alta das
Mercado vé  Selic

O IPCA (acumulado em doze meses)
apresentou sua primeira inflexdo para
baixo em maio de 2022, ou seja, saiu do
patamar atingindo em abril de 12,1%
para 11,7% em maio, ainda bem acima
do centro da meta de 3,5% para este
ano. A inflacdo implicita calculada pela
Associacdo Brasileira das Entidades dos
Mercados Financeiros e de Capitais
(ANBIMA), a partir da diferenga entre os
titulos pudblicos pré-fixados e 0s
corrigidos  pelo  IPCA, alcangou
recentemente o patamar de 6,4% no
vértice de 252 dias Uteis, contra 7,95%
ha um més. A pressdo provocada pela
guerra entre Rassia e Ucrdnia, assim
como os lockdowns na China continuam
pressionado os precos das commodities
e de componentes eletrbnicos, e
comecgando a desancorar as
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Agropecuaria Industria Servigos

commodities) e dos servicos (efeito do
relaxamento das restricdes sanitarias)
estdo por trés dessa revisdo. Todavia, €
pouco provavel que os fatores que
puxaram para cima 0s Servi¢os, ou seja,
demanda reprimida por viagens e 0 uso
de poupan¢a acumulada na pandemia

a 13,75%
de alta

expectativas de inflacho para 2023.
Estimativas de algumas instituicbes do
mercado financeiro, como o Itau, para o
IPCA no proximo estdo bem acima de
3,25% com taxa de 5,6% e comegam a
afetar as proje¢des para 2024.

Tal desancoragem tem levado o
mercado a apostar na continuidade do
ciclo de alta da Selic, com mais uma alta
de 0,5% na reunido do Comité de
Politica Monetaria (COPOM) de agosto
atingindo 13,75% e manutencdo dos
juros acima de dois digitos por um longo
periodo. mediante as expectativas
estimando a taxa béasica de juros em
13,25% a.a. no final de 2022. A curva DI
para janeiro de 2023 e 2024 projeta
taxas de 136% a.a. e 13,09%,
sinalizando viés de alta para Selic.

(usada para sustentar os gastos das
familias), se sustentem ao longo do ano
em um contexto com inflagdo,
desemprego e juros acima de dois
digitos.

a.a. antes da pausa do ciclo

A Ata da dltima reunido do COPOM da
sinais de que o BCB sancionara este
patamar de juros. De acordo com a
Autoridade Monetéria, no contexto
externo a desorganizacdo das cadeias
de suprimento em funcdo da COVID19
(reforcada pelo lockdown na China), o
viés de alta dos precos das commodities
decorrente da guerra entre RUssia e
Ucrénia e a retomada gradual da
economia global tem pressionado as
taxas de inflagdo mundo afora. Na visao
do Comité, esses desenvolvimentos
podem ter consequéncias de longo
prazo e se traduzir em pressdes
inflaciondrias mais prolongadas na
producéo global de bens.
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Do ponto de vista doméstico, a
avaliacdo do BCB é de que a economia
brasileira vem se recuperando acima do
esperado e a inflagho ao consumidor
segue elevada, com alta disseminada
entre  varios  componentes,  se
mostrando mais persistente que o
antecipado. Ainda segundo o BCB, a
inflacdo de servicos e de bens
industriais se mantém alta, e o0s
recentes choques continuam levando a
um forte aumento nos componentes
ligados a alimentos e combustiveis. O
BCB continua precificando um aumento
do risco fiscal, mas admite que a
tendéncia da economia brasileira €
desacelerar em virtude dos -efeitos
transitérios dos estimulos fiscais e dos
efeitos crescentes sobre a economia da
elevacdo dos juros praticada pela
politica monetaria.

Em sintese, o COPOM faz o seguinte
balanco dos riscos em seus cenarios de
inflagdo: & oumamaior persisténcia das
pressdes inflacionarias globais; e (ii) a
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incerteza sobre o futuro do arcabougo
fiscal do pais e politicas fiscais que
impliquem sustentacdo da demanda
agregada, parcialmente incorporadas
nas expectativas de inflacdo e nos
precos de ativos. Entre os riscos de
baixa, ressaltam-se (i) uma possivel
reversdo, ainda que parcial, do aumento
nos precos das commodities
internacionais em moeda local; e (ii)
uma desaceleracdo da atividade
econdmica mais acentuada do que a
projetada. Avaliou-se que as medidas
tributdrias em tramitacdo reduzem
sensivelmente a inflagho no ano
corrente, embora elevem, em menor
magnitude, a inflagho no horizonte
relevante de politica monetariag.

Continuamos  sustentando que a
continuidade do ciclo de alta da Selic é
preocupante uma vez que esta politica,
mesmo com a defasagem dos efeitos na
ponta para consumidores e empresas,
tem se mostrado pouco eficaz para
fazer frente a inflagdo provocada, em
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grande medida, por choques sucessivos
de oferta. Ademais, como admite o
préprio BCB, a tendéncia da economia
brasileira é continuar estagnada do
ponto de vista de sua demanda interna.
Por sua vez, a aposta em uma possivel
recessao na economia do EUA, podendo
se estender a zona do Euro, e de
desaceleracdo na China que tem puxado
para baixo as estimativas de
crescimento da economia global, o que
diminui a pressdo sobre os precos das
commodities. A resiliéncia da inflacdo
americana levou o Banco Central do
EUA (FED) a acelerar o ritmo de alta dos
juros para 0,75% na ultima reunido de
junho assim como iniciar o processo de
diminuicdo dos seus ativos em papeis
do setor privado. Todos estes aspectos
reforgam para a reducdo da inflacdo no
periodo relevante da politica monetéria
em um contexto de demanda em
trajetdria descendente tanto local como
em nivel internacional.

Grafico n2 4 - IPCA (acumulado 12 meses) - maio/20 a maio/22 - IBGE - Elaboragdo Nucleo
de Pesquisa IEL/FIEA
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A producao industrial brasileira em

Aindustria brasileira em abril de 2022
registrou aumento de 0,1% na
produgdo, no levantamento com ajuste
sazonal. Na comparagdo com 0 mesmo
més em 2021 a producdo industrial caiu
0,5%, dando continuidade & dinamica
de retracdo exibida em fevereiro
quando recuou 2,1% (na mesma
métrica). Na avaliacdo do Instituto de

mais expressivos do que o de abr/22,
portanto. Além disso, tal sequéncia de
altas ndo teve a forca necessaria para
compensar integralmente o recuo de
janeiro altimo e o nivel de produgéo
seguiu inferior ao de dez/21 (-0,52 0 @

'AYRI aS3dzyR2 2 L
utilizagdo da capacidade instalada da
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historica anterior a Covid-19 (79,5%).
Em mai/22 este indicador voltou a
progredir, chegando a 80,8%. Ja 0
indicador da CNI, também com ajuste
sazonal, vem se mantendo em patamar
muito semelhante desde jan/22,
apontando para a relativa estagnacao
do setor. Em abr/22, ficou em 80,9%,
pouco abaixo de mar/22 (81%), mas nao

Estudos para o Desenvolvimento da indUstria de transformacdo, deacordo  YdzA G2 RA &Gl ydS RS
LYRgauNRLF OL95LU2 comaseériedaFGVcom ajustes
0s resultados da inddstria tinham sido sazonais, recuou de 80,2% em mar/22
de +0,7% e +0,6%, respectivamente, para 79,8%, mas ficou acima da média
Variagbes da Produgao Industrial %
No més (com Mesmo més Doze
. . No ano
ajuste sazonal) ano anterior meses
Indistria Geral 01 -0.5 -3.4 -0,3
Bens de capital -8.2 -51 -3,0 14,4
Bens intermediarios 0.8 0.1 -2.5 -0.3
Bens de consumao 24 -0.3 57 -4.1
Bens de consumo duraveis -5.5 -13,2 -17.0 -10.4
Semiduraveis e ndo duraveis 22 33 -2.5 -2.5
Extrativa Mineral 04 -0.1 -1,3 ]
Transformacio 0.1 -0,5 =37 -0,5
Fonte: IBGE.
Industria de Transformacado
Utilizacdo da Capacidade Instalada - %
83
82
81
80
79
78
77
76
&S &8 & &8 &8 8 &8 & & 8 ¥4 & H 4 A H & Y 8 H
Fontes: CNI & FGV. ——CNI - Indicadores Industriais —FGV-NUCI
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Indicadores Conjunturais da Economia Brasileira

indice de Preco (%) 2021 2022

MAI | JUN | JUL | AGOD| SET | OUT [NOV | DEZ | JAN | FEV | MAR| ABR | MAI
IGP-DI 340 | 0,11 1,45 |-0,14|-0,55( 1,60 [ -0,58| 1,25 ( 2,01 | 1,50 | 237 | 0,41 | 0,69
INCC-D1 222 216|085 | 046 | 051 (080|067 | 035071 | 038 | 086 | 0,95 2,28
IGP-M 4,10 | 0,60 | 0,78 | 066 |-0.64( 064 | 0,02 | 0BT | 1,82 | 1,83 | 1,74 | 1,41 | 0,52
IPC-M 061 | 057083075 L,19( 105|093 | 0,84 (0,42 (033|086 1,55 0,35
IPA-M 523 (042 (0,71 (066 (-1,21 (053 (-0.29 (0495 | 2,30 | 2,36 | 2,07 | 1,45 | 045
INCC-M 180 230 L2456 | 056 | 0,80 [ 0,71 | .30 | 064 | 048 | 0,73 | 0.B7 | 1,49
IPC-FIPE 041 | 081 (102|144 | 1,13 00| 072|057 (0,74 (090 1,28 | 1,62 | 0,42
INPC 09 | 060(102|088 ) L20( 1,16 (084|073 067 L00| 1,71 | 1,04 | 0,45
IPCA 083 | 053|096 | 087 | L16| 1,25 095|073 | 0,54 | 1,01 | 162 | 106 | 0,47

mai/21 264
maii21 1,58 69,32 1.788,35 a2t )
junizi 147 75,13 1,786,95 -~ 2
juli24 1,23 76,33 1.817,79 — r
agolt 1,3 74,33 1.776,57 ot "
seti 1,49 83,63 1.766,77
out/21 1,56 82,81 1.786,51 outt 3
novi2t 145 81,60 1.814,84 novi2t 0
dezt 1,51 83,62 1.826,62 el il
jan/z2 1,78 104,55 1.943,20 jan22 2l
fevi22 1,82 106,89 1.921,20 fevi22 332
mar/22 2,35 108,78 1.942,54 mari22 FEX]
abri22 2,94 106,83 1.911,69 abri22 31
mail22 2,85 110,96 1.842,18 mail22 34

Fonte: Banco Central do Brasil (BCB)/ (FED) Fonte: [PEADATA
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mai/2l 523 5,63 445 113 8,01 340 427
junz1 5,00 6,31 447 1.76 B35 4,15 3,88
juli2l 512 6,92 4,88 1.94 8,99 5,158 35
__agal 514 704 4,81 2,99 9,68 515 4,13
set/31 544 8,70 536 317 10,24 6,15 Am
out/2l 5,64 9,82 5,54 4,06 10,67 T.65 273
nov/21 5,62 11,94 588 572 10,73 7,65 2,78
dez21 558 11,54 5,17 6,05 10,06 9,15 0,83
jan/22 5,36 12,25 5,40 6,50 10,37 9,15 -1,01
fov/22 5,14 12,47 5,60 6,51 10,54 10,59 0,05
mar/22 4,74 12,72 5,70 6.64 11,30 11,25 0,04
abr/32 4,92 13,01 5,90 6,71 12,13 11,75 0,34
mai/22 4,73 1339 6,40 6,57 11,73 12,65 0,82
Fonte: Banco Central do Brazil (BCB).
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