/" ¢ Instituicao Fiscal RELATORIO DE ACOMPANHAMENTO FISCAL
Independente JUNHO DE 2022

Para acessar o relatério completo, clique aqui

1. CONTEXTO MACROECONOMICO
1.1 Atividade econdémica

Crescimento do PIB nominal no primeiro trimestre foi explicado, principalmente, pela elevacio do nivel de
precos. A divulgacio das Contas Nacionais Trimestrais pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) mostrou
que o Produto Interno Bruto (PIB) totalizou R$ 2,249 trilhdes em valores correntes (R$ 8,863 trilhdes no acumulado em
quatro trimestres). Na comparacdo com igual periodo de 2021, o PIB nominal (valor monetario da produgdo doméstica)
subiu 8,9%, influenciado, sobretudo, pela expansao do nivel de pregos, conforme movimento do deflator implicito (que
registrou alta de 7,1%). A variacdo do PIB real (volume produzido) foi de 1,7%, com destaques para o desempenho do
setor de servigos, no lado da oferta, e do consumo das familias, do governo e do setor externo, na ética da demanda. O
PIB nominal em valores correntes e as taxas de variacao trimestral (associadas ao PIB nominal, ao PIB em volume e ao
deflator implicito) estdo sintetizados na Tabela 1.

TABELA 1. PIB NOMINAL, PIB EM VOLUME E DEFLATOR IMPLICITO DO PIB (VARIAGAO T/T-4)

PIB nominal PIB nominal PIB em volume Deflator implicito

(RS trilhdes) Var. T/T-4
2019.1 1,759 4,6% 1,0% 3,5%
2019.11 1,829 5,5% 1,3% 4,1%
2019.11 1,881 6,4% 1,1% 5,2%
2019.1V 1,920 5,5% 1,4% 4,0%
2020.1 1,846 4,9% -0,1% 5,0%
2020.11 1,722 -5,8% -10,7% 5,5%
2020.111 1,888 0,4% -3,7% 4,3%
2020.1V 2,011 4,7% -0,9% 5,7%
2021.1 2,066 11,9% 1,3% 10,5%
2021.11 2,141 24,3% 12,3% 10,7%
2021.11 2,215 17,3% 4,0% 12,8%
2021.1V 2,258 12,2% 1,6% 10,4%
2022.1 2,249 8,9% 1,7% 7,1%

Fonte: IBGE. Elaboragdo: IFI

PIB cresce 1,7% em relacao ao primeiro trimestre de 2021. Pela 6tica da oferta (ou da produgdo), o crescimento do
PIB em volume na comparacgio interanual foi impulsionado pela expansido observada nos servigos (3,7%), enquanto a
industria e a agropecuaria recuam 1,5% e 8,0%, respectivamente (Tabela 2). A agropecudria registrou queda substancial
mesmo com a trajetéria de elevagido dos precos de commodities, absorvendo o efeito de condi¢des climaticas adversas
sobre algumas culturas, sobretudo soja.

Na ética da demanda (ou da despesa), destaque para o desempenho do consumo das familias (2,2%) e do consumo do
governo (3,3%). A formacgdo bruta de capital fixo, por sua vez, registrou queda de 7,2% na comparag¢do anual, apds cinco
trimestres de crescimento consecutivos. Segundo o IBGE, além do Repetro do primeiro trimestre de 2021, este
desempenho é explicado pela queda na produ¢do interna e na importagdo de bens de capital. No setor externo, as
exportacdes de bens e servigos cresceram 8,1%, enquanto as importagdes de bens e servicos recuaram 11,0%.
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TABELA 2. TAXAS DE VARIAGAO DO PIB EM VOLUME

Variagao contra o mesmo Variagao contra o trimestre
trimestre do ano anterior anterior (com ajuste sazonal)

PIB 4,0% 1,6% 1,7% 0,1% 0,7% 1,0%
Otica da oferta
Agropecuaria -9,0% -0,8% -8,0% -7,8% 6,0% -0,9%
IndUstria 1,3% -1,3% -1,5% -0,2% -1,2% 0,1%
Servigos 5,8% 3,3% 3,7% 1,4% 0,6% 1,0%
Otica da demanda
Consumo das familias 4,2% 2,1% 2,2% 0,8% 0,7% 0,7%
Consumo do governo 3,5% 2,8% 3,3% 1,1% 0,9% 0,1%
Formacdo bruta de capital fixo 18,8% 3,4% -7,2% -1,1% 0,8% -3,5%
Exportagdes 4,0% 3,3% 8,1% -7,4% -0,2% 5,0%
Importacdes 20,6% 3,7% -11,0% -5,6% 0,1% -4,6%

Fonte: IBGE. Elaboragdo: IF]

O PIB pela 6tica da demanda pode ser separado em duas partes: a absorcio interna e as exportacdes liquidas (exportacdes
menos importagdes), também chamadas de absorgio externa. A absor¢do interna, que representa a soma do consumo
das familias, do consumo do governo e do investimento, retirou 1,9 ponto percentual (p.p.) da variacdo do PIB do primeiro
trimestre, enquanto as exporta¢des liquidas (exportacdes menos importacdes) exerceram influéncia positiva,
adicionando 3,5 p.p. do resultado interanual do PIB. Dentro da absorc¢do interna, o consumo das familias representou a
principal fonte de crescimento do PIB no periodo (1,3 p.p.), acompanhada pelo consumo do governo (0,6 p.p.). A formacao
bruta de capital fixo (-1,4 p.p.) e a variacao de estoques (-2,3 p.p.) reduziram, conjuntamente, a taxa interanual do PIB em
3,7 p.p. A Tabela 3 exibe as contribuicdes de cada componente da demanda agregada para a variagao interanual do PIB
desde o primeiro trimestre de 2021.

TABELA 3. CONTRIBUIGOES (EM P.P.) PARA A TAXA (YOY*) DO PIB (P.P.)

1T-21 2T-21 3T-21 47-21 1T-22
PIB 1,3 12,3 4,0 1,6 1,7
Agropecuaria 0,5 0,0 -0,6 0,0 -1,0
IndUstria 0,6 3,3 0,3 -0,3 -0,3
Servigos -0,5 7,9 4,1 2,5 2,5
Impostos sobre produtos 0,3 1,7 0,9 0,3 0,1
Absorgao interna 2,3 12,8 6,4 1,7 -1,9
Consumo das familias -1,1 6,4 2,6 1,3 1,3
Consumo do governo -0,7 1,3 0,7 0,6 0,6
Formacdo bruta de capital fixo 2,9 5,0 3,1 0,6 -1,4
Variagdo de estoques 1,3 0,2 0,0 -0,8 -2,3
Exportagdes liquidas -1,1 -0,5 -2,4 -0,1 3,5

Fonte: IBGE. Elaboragdo IFL. *YoY é sigla para “year over year”, forma usual de se referir a variagdo entre dois periodos separados por um ano.

PIB cresceu 1,0% em relacio ao quarto trimestre de 2021 na série com ajuste sazonal. Na comparag¢do com o ultimo
periodo do ano anterior, o desempenho do PIB veio pouco acima da nossa expectativa (0,6%). Em nivel, a economia
encontra-se em patamar 1,6% superior ao ultimo trimestre de 2019 (pré-pandemia).
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GRAFICO 1. PIB - iNDICE DE VOLUME TRIMESTRAL (MEDIA DE 1995 = 100)
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Fonte: IBGE. Elaboragdo e projegdes: IFI.

0 setor de servigos foi o destaque positivo do primeiro trimestre, com alta de 1,0%, acompanhado por resultados mais
modestos da industria (0,1%) e da agropecuaria (-0,9%). Dentro dos servigos, o maior crescimento na comparagio com
o dltimo trimestre de 2021 ocorreu no componente Qutros Servicos?, beneficiado pela reabertura da economia. Como
sdo atividades que estavam represadas durante os momentos mais criticos da pandemia, é natural que haja esse
movimento de expansdo agora. A industria ficou praticamente estavel (0,1%), interrompendo uma sequéncia negativa

observada nos ultimos trés trimestres. Com excecdo da industria extrativa (-3,4%), os demais segmentos avangaram. O
setor agropecuario, por sua vez, recuou 0,9%.

Projec¢des para o crescimento do PIB em volume em 2022 e 2023 sao revisadas para 1,4% e 0,8%. A divulgacdo
do PIB do primeiro trimestre deixou um carregamento estatistico (carry-over) de 1,5% para 2022, ou seja, supondo
variagOes nulas para os proximos trés trimestres, o PIB registraria expansao de 1,5% no ano. A projecdo preliminar para
o segundo trimestre, realizada a partir de dados de alta frequéncia disponiveis, indica elevacdo de 0,4% quando
descontado o efeito da sazonalidade. O consumo das familias contarad com um vetor de estimulo proveniente da liberacdo
do FGTS para trabalhadores entre abril e junho. A resiliéncia da atividade no primeiro trimestre nos levou a ajustar a
projecao do PIB de 2022, de 1,0% para 1,4% (valor pouco abaixo do carry-over). Ao longo do segundo semestre, espera-
se contragdo do PIB, dada a influéncia da politica monetaria mais restritiva e a desaceleragdo do crescimento mundial
sobre o desempenho da economia. O baixo carregamento estatistico deixado pelo desempenho negativo do PIB no final
de 2022 motivou um pequeno ajuste da estimativa para o crescimento do PIB em 2023 de 1,0% para 0,8%.

1.2 Mercado de trabalho

Comportamento do mercado de trabalho segue positivo. Os dados divulgados pelo IBGE na Pesquisa Nacional por
Amostra de Domicilios Continua (PNAD Continua) foram positivos e mostram uma trajetéria de recupera¢do no mercado
de trabalho. A queda da taxa de desemprego ocorre em paralelo ao avancgo das contratagdes e a diminui¢cdo do desalento.

O rendimento real estd se recuperando, o que também é um bom sinal, mas ainda permanece no terreno negativo,
corroido pela alta da inflagao.

Taxa de desemprego recua de forma expressiva. A taxa de desemprego atingiu 10,5% da for¢a de trabalho no
trimestre encerrado em abril, situando-se 4,3 p.p. abaixo da taxa registrada no mesmo periodo do ano anterior (14,8%),

1“Outros servi¢os” englobam atividades como alojamento e alimentagio e atividades artisticas e culturais.
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posicionada em patamar inferior aos meses que antecederam a pandemia. O nimero de pessoas desocupadas (11,3
milhdes) ainda segue elevado, mas vem diminuindo e esta abaixo do patamar de abril de 2021 (15,2 milhdes).

GRAFICO 2. TAXA DE DESEMPREGO (% DA FORGA DE TRABALHO)
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Fonte: IBGE. Elaboragdo: IFI.

Reducao do desemprego reflete desempenho positivo das contratagcées. A queda da taxa de desemprego no
trimestre encerrado em abril foi determinada pelo crescimento da popula¢do ocupada, cujo contingente atingiu 96,5
milhdes de pessoas (expansdo de 10,3% na comparagio interanual), superando o avango da for¢a de trabalho (5,1%) -
que contempla a populagido que esta a procura de emprego e a populacio ocupada. A populagdo ocupada nos segmentos
informais da economia (38,7 milhdes de pessoas) - que abrangem ocupagdes de menor remuneragio — apontou
crescimento de 12,8% na comparag¢do com o mesmo periodo do ano anterior, enquanto o emprego formal (57,8 milhdes)
subiu 8,8% no periodo. O nivel de ocupagdo (razdo entre a populacdo ocupada e a populacdo em idade de trabalhar)
atingiu 55,8% no trimestre encerrado em abril, retornando ao patamar do periodo pré-pandemia (55,9%). O
comportamento positivo do mercado de trabalho, com forte criagcdo de vagas, motivou a redugio da proje¢ado para a taxa
de desemprego média de 2022 de 11,2% para 11,0%.

TABELA 4. INDICADORES DO MERCADO DE TRABALHO

Variagdao em relagao ao
Valores mesmo trimestre do ano
anterior
abr/20 | abr/21 | abr/22 | abr/20 | abr/21 | abr/22

A - Populacdo em idade ativa 169,6 171,2 172,8 1,0% 1,0% 0,9%
A.1 - Populagdo fora da forca de trabalho 66,3 68,6 64,9 8,4% 3,4% -5,3%
A.2 - Populagdo na forga de trabalho 103,3 102,7 107,9 -3,2% -0,6% 5,1%

A.2.1 - Populagdo desocupada 13,2 15,2 11,3 -2,2% 15,4% -25,3%

A.2.2 - Populagdo ocupada 90,1 87,5 96,5 -3,3% -3,0% 10,3%
Populagdo ocupada no mercado informal 34,6 34,3 38,7 -8,4% -0,6% 12,8%
Populagdo ocupada no mercado formal 55,6 53,1 57,8 0,2% -4,4% 8,8%

Taxa de desemprego (A.2.1/A.2) 12,7% 14,8% 10,5% 0,1p.p. 2,1p.p. -4,3p.p.

Nivel de ocupagdo (A.2.2/A) 53,2% 51,1% 55,8% | -2,4p.p. -2,1p.p. 48p.p.

Taxa de participagdo (A.2/A) 60,9% 60,0% 62,4% | -2,6 p.p. -10p.p. 2,5p.p.

Fonte: IBGE. Elaboragdo: IFIL

Taxa de participacio avanca, mas permanece em patamar inferior ao periodo pré-pandemia. A expansio da for¢a
de trabalho, composta pelas pessoas ocupadas ou procurando ocupacdo, impacta positivamente a taxa de participacao,
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que é a medida do movimento de entrada e saida de pessoas em idade de trabalhar no mercado de trabalho. O indicador,
expresso como a relacdo entre o nimero de pessoas que compdem a forg¢a de trabalho e o niimero de pessoas em idade
de trabalhar, passou de 60,0% no trimestre encerrado em abril de 2021 para 62,4% atualmente. A taxa de participa¢do
esta evoluindo de forma positiva, uma vez que o arrefecimento da crise sanitaria estimula o retorno de pessoas ao
mercado de trabalho, embora siga em patamar inferior aos meses que antecederam a pandemia (63,4%).

Queda do desalento também compée quadro de maior dinamismo no mercado de trabalho. A populacio
desalentada é composta por individuos que gostariam de trabalhar, mas desistiram de procurar emprego porque
acreditam que ndo ha vagas adequadas disponiveis. No trimestre encerrado em abril, havia 4,5 milhdes de pessoas nessa
condig¢do no pais - nimero 24,6% menor comparativamente ao mesmo periodo de 2021 (5,9 milhdes). O percentual de
desalentados na populacao fora da forga de trabalho recuou de 8,5%, em abril de 2021, para 6,9%, em abril de 2022.

Salarios, por outro lado, sio corroidos pela alta da inflacdo. Além da piora do poder de compra devido a inflagdo alta
e persistente, o aumento das contratagdes em atividades de menor remuneracio (efeito composicdo) também ajuda a
explicar a manutenc¢do dos rendimentos do trabalho em um terreno negativo. Na comparagao com abril do ano passado,
a variacdo do rendimento médio real foi de -7,9%. Ja a massa de rendimentos do trabalho, indicador que combina a

evolucdo da renda com o nimero de pessoas ocupadas, avangcou 1,9% na mesma comparacdo, sustentada pela
recuperacio do emprego.

GRAFICO 3. DECOMPOSIGAO DA RENDA DO TRABALHO
VARIAGAO INTERANUAL
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Fonte: IBGE. Elaboragdo: IFI.
1.3 Inflagao e politica monetaria

Inflacdo ao consumidor desacelera em maio. A inflacdo ao consumidor em maio, medida pelo IPCA, registrou alta de
0,47% (11,73% no acumulado em 12 meses, abaixo dos 12,1% observados nos 12 meses imediatamente anteriores). O
resultado ficou 0,59 p.p. abaixo da taxa de 1,06% de abril. Apesar da desaceleragdo em maio, o elevado indice de difusao
(72,4%) e o avanco da média dos nucleos (de 9,69% em abril para 10,11% em maio) - medidas que buscam retirar da
inflacdo total a influéncia de itens de maior volatilidade - revelam um quadro de inflagdo ainda persistente e disseminada

entre os produtos que compdem o IPCA. A inflagdo se manteve bem acima do limite superior da meta para a inflagdo
(referéncia de 3,5% com intervalo de 1,5 p.p. para cima e para baixo).
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GRAFICO 4. IPCA E NUCLEOS (VAR. % ACUMULADA EM 12 MESES)
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Fonte: IBGE. e Banco Central Elaboragdo: IFI.

Dos nove grupos de produtos e servigos pesquisados, oito tiveram alta em maio. O maior impacto no indice cheio veio do
grupo Transportes (alta de 1,34% em maio e 0,30 p.p. de impacto), embora tenha desacelerado em relagio ao més
anterior (1,91%). Apesar da alta nos pregos das passagens aéreas, o avango dos combustiveis foi menor
comparativamente ao més anterior, apos altas significativas nos pregos das refinarias em marco, que foram repassadas
para o consumidor em mar¢o e em abril. O grupo habitacdo foi o Unico a registrar variagdo negativa (-1,70%),
influenciado pela queda nos precos da energia elétrica. Vale destacar que, desde 16 de abril, passou a vigorar a bandeira
tarifaria verde, sem cobranca extra na conta de luz.

Alivio no IPCA de maio vem dos precos administrados e da alimentacdo no domicilio; precos de servicos
aceleram. Entre abril e maio, a variagdo do conjunto de pre¢os administrados (ou monitorados), que responde por
aproximadamente 25% do IPCA total, passou de 0,55% para -0,51% (variagdo acumulada de 12,09% em doze meses). Ja
os precos livres exibiram alta de 0,83%, desacelerando frente a abril (1,25%). Em 12 meses, a variagdo desses precos
avancou de 11,10% para 11,60%. A abertura existente para os precos livres mostra que a maior pressdo em maio veio
dos servigos (variacdo de 0,85% no més e 8,00% em 12 meses). Os pregos da alimenta¢do no domicilio tiveram algum
alivio (0,4% e 16,3%), enquanto a desaceleracao dos pre¢os industriais foi pouco significativa (1,06% e 13,97%).

TABELA 5. IPCA: VARIACAO NO MES E EM 12 MESES

| Només [ 12meses |
Inflagdo ao consumidor
€ abr/22 abr/22

IPCA 1,62% 1,06% 0,47% 11,30% 12,13% 11,73%
Preg¢os administrados 2,65% 0,55% -0,51% 14,85% 15,05% 12,09%
Pregos livres 1,24% 1,25% 0,83% 10,04% 11,10% 11,60%
Alimentacdo no domicilio 3,09% 2,59% 0,43% 13,72% 16,11% 16,35%
Servicos 0,45% 0,66% 0,85% 6,28% 6,93% 8,00%
Industrializados 1,21% 1,22% 1,06% 13,44% 14,22% 13,97%
Média dos nticleos 0,98% 0,95% 0,93% 9,01% 9,69% 10,11%

Fonte: IBGE e BancoCentral. Elaboragdo: IFI.

Pressdes correntes motivam revisio da estimativa do IPCA de 2022 e 2023 para 8,6% e 4,2%, respectivamente.
Mesmo com a desaceleracdo do resultado de maio, o quadro de inflacdo corrente ainda persistente, evidenciado pela forte
alta dos nucleos, motivou a revisdo do IPCA de 2022 de 7,9% para 8,6%. A alta dos pregos das commodities e o folego do
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consumo reforcam esse ambiente. A maior inércia afeta, consequentemente, a variacdo esperada para 2023, que passou
de 4,0% para 4,2%.

Reducao de impostos federais e eventual aprovacio do PLP 18 e da PEC 16, ambos de 2022, trariam mudanga
significativa as projecdes. As iniciativas devem produzir uma tendéncia de baixa sobre a inflacdo desse ano e de alta no
préximo, com impacto de até -2,8 p.p. no IPCA de 2022 e +1,0 p.p. no IPCA de 2023. Nossas contas iniciais indicam que o
estabelecimento de um limite para as aliquotas do ICMS sobre combustiveis, energia elétrica, comunicagdes e transporte
coletivo - contido no Projeto de Lei Complementar n2 18, de 2022 (PLP 18) - produziria um impacto de até -1,8 p.p. no
IPCA de 2022 caso haja repasse integral para o consumidor final.

Adicionalmente, a reducio para zero de impostos federais (Cide e PIS/Cofins) sobre gasolina e etanol e das aliquotas do
ICMS sobre diesel e GLP, com vigéncia até o final do ano, poderia retirar 1,0 p.p. adicional da inflacdo de 2022. No caso do
ICMS, a Proposta de Emenda a Constituicdo n2 16, de 2022 (PEC 16) prevé a compensacdo pela Unido aos Estados que: a)
zerarem a aliquota do ICMS sobre 6leo diesel e gas liquefeito de petréleo; e b) estabelecerem aliquota de 12% para o
ICMS sobre o etanol comercializado em seu territério.

A recomposicdo das aliquotas estaduais e da Cide e do PIS/Cofins em 2023 produziria, naturalmente, um impacto de
mesma magnitude e sinal contrario (+1,0 p.p.) sobre a variagdo do IPCA do préximo ano. Portanto, esse conjunto de
iniciativas (efeito estimado em -2,8 p.p. sobre 2022 e +1,0 p.p. sobre 2023) produz uma tendéncia de baixa para o IPCA
de 2022 e de alta para 2023. As projec¢oes, de toda forma, serdo calibradas com informag¢des mais concretas obtidas
durante as tramitagdes.

Estimativas para a taxa Selic foram mantidas, embora espago para cortes nos juros no préoximo ano pode se
reduzir. Os dados recentes mostram um quadro de resiliéncia da atividade econdmica e inflacdo ainda persistente e
disseminada. Apesar da desaceleracdo do IPCA na ultima divulgacdo, os nucleos seguem pressionados e o indice de
difusdo acima de 70%. Em maio, o Comité de Politica Monetaria (Copom) decidiu elevar a taxa basica de juros em 1,0 p.p,,
para 12,75%. Conforme sinaliza¢des (no comunicado e na ata do encontro de maio) de um ajuste de menor magnitude e
a proximidade do fim do ciclo de alta, os juros deverao subir para 13,25% na reunido de junho. Nossas projecdes para a
taxa Selic ao final de 2022 e 2023 foram mantidas em 13,25% e 9,5%, embora o deslocamento das pressoes inflacionarias
para o préximo ano possa afetar o espago para reducdo dos cortes previstos atualmente.

Curva de juros sobe apds divulgacio das iniciativas para conter a alta dos combustiveis e a inflagdo em 2022. O
Grafico 5 mostra a estrutura a termo de juros - calculada pela Associagdo Brasileira das Entidades dos Mercados
Financeiro e de Capitais (Anbima), com base nas negocia¢des secundarias de titulos publicos. Observa-se que, apos o
anuncio das medidas propostas pelo governo, a remuneracdo em termos nominais de um titulo com prazo de um ano
subiu comparativamente ao que se observava um més atrds, ao mesmo tempo em que a parte mais longa da curva
deslocou-se para cima, provavelmente, refletindo o aumento da percepg¢ao do risco fiscal.
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GRAFICO 5. ESTRUTURA A TERMO DA TAXA DE JUROS NOMINAL
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Fonte: Anbima. Elaboragdo: IFI.
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