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Apds cerca de um ano de surpresas inflacionarias que levaram o IPCA acumulado em
12 meses atingir 12,1% em abril de 2022, o maior valor da série histérica desde
2003, a inflagao finalmente comegou a desacelerar. Em julho, o IPCA mensal registou
deflacdo, levando o indice acumulado para 10,07%. Para o final de 2022, nossa
projecdo indica que a inflacdo deve alcancar 6,1%. Por estes niumeros, a velocidade
da desinflacdo é expressiva. Mas ha desafios para a continuidade deste processo em
2023.

Parte da desinflacdo que estd sendo observada é resultado de uma importante
reversao de precos de bens industriais e de itens regulados, que foram justamente
aqueles que mais contribuiram para a inflagdo em 2021 (Figura 1).

Figura 1: Decomposicao da Inflagdo (YoY, %)
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Fonte: IBGE, BOCOM BBM

O fim das politicas de isolamento social e 0 aumento da mobilidade contribuiram para
a regularizacdo das cadeias de suprimento, da producado e da distribuicdo de bens, e
para a reorientacdo do consumo das familias de volta para servigos. ]Ja os pregos de
bens regulados, como combustiveis e energia, que escalaram no inicio do ano com a
Guerra entre RuUssia e Ucrania, retrocederam, mas a continuidade do conflito segue
sendo um elemento de incerteza para o cenario das commodities energéticas. De um
lado, eventuais interrupgdes de suprimento de gas para a Europa acrescentam riscos
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para a elevacdo do petrdleo. De outro, um eventual cenario de racionamento de
energia e uma desaceleragao ainda mais expressiva da economia global atuam na
diregao oposta.

Outra parte da desinflacdo € decorrente das inUmeras medidas tributarias
recentemente aprovadas pelo legislativo que reduzem o preco ao consumidor final
de forma mecanica. Entre elas estdo a reducdo das aliquotas de ICMS para
combustiveis, energia elétrica e servigos de comunicagdo, a redugdo de PIS, COFINS
e CIDE para combustivel, a mudanca na base de calculo para a incidéncia do imposto
sobre a gasolina, e antecipacdo de créditos tributarios para a reducdo do preco da
energia elétrica (Figura 2). Ao todo, elas contribuiram diretamente com pelo menos
uma reducao de 250 bps na inflagdo deste ano, mas seus efeitos indiretos incluem
reducdo de custos para demais bens e servicos da economia, € menos inércia
inflacionaria para 2023.

Figura 2: Impacto na Inflagdo de 2022 (bps)
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Fonte: BOCOM BBM

Considerando que grande parte da melhora na inflacdo veio por medidas do governo
e pelo arrefecimento do preco das commodities, ha riscos no processo de
convergéncia da inflagdo para meta em 2023.

Primeiro, é provavel que a elevacdao de juros desde 2021 tenha colocado a politica
monetaria em territério restritivo, mas uma série de medidas e estimulos fiscais do
atual governo estdo dando suporte a atividade econOGmica, que apresenta poucos
sinais de desaceleracdo. A divulgacao do PIB do segundo trimestre do ano e os dados
de alta frequéncia apontam para um setor de servico em ampla expansao, um setor
industrial que ainda cresce, e perspectivas favoraveis para a producdo agricola no
ano que vem.

Segundo, ganhos na massa salarial real observados no mercado de trabalho refletem
mais o aumento da populacdo ocupada e menos ganhos salariais reais dos
trabalhadores (Figura 3). A reducdo da taxa de desemprego - que alcancou seu
menor patamar desde 2015 - coloca em duvida a existéncia de ociosidade no
mercado de trabalho, e pressao por reajustes salariais e recomposicao de renda, que
ainda ndo aconteceram, podem pressionar a inflagdo ao longo de 2023.
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Figura 3: Emprego e Salario real
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Fonte: IBGE, BOCOM BBM

Terceiro, as temperaturas altas e clima seco no hemisfério norte tendem a prejudicar
as safras na regido e o alto custo do gas natural na Europa tende a pressionar os
precos de fertilizantes. Apesar das boas projecdes de crescimento para o setor agro
no Brasil, a demanda internacional deve continuar pressionando o0s pregos dos
alimentos.

Nossa projecdo de inflagdo para 2023, em 4,8%, leva em conta um cenario mais
favoravel para as comodities energéticas, incorpora as desoneracdes tributarias de
forma permanente e considera que a redugao da inflagdo em 2022 acrescenta menos
inercia a inflagdo do ano seguinte. Mas ha riscos importantes na diregdo oposta, ja
gue a atividade segue resiliente, muitos reajustes salariais ainda ndo ocorreram e a
oferta global de alimentos enfrenta desafios. Ha, por fim, muita incerteza com relacéo
a agenda econOmica dos candidatos e o futuro das regras fiscais apds as eleigdes,
assim como eventuais necessidades de aumento de impostos. Abaixo estdo nossas
projecdes para os principais indicadores macroeconémicos.

PROJECOES ECONOMICAS 2019 2020 2021 2022P  2023P
Crescimento do PIB (%) 1,1% -3,9% 4,6% 2,7% 0,7%
Inflagdo (%) 4,3% 4,5% 10,1% 6,1% 4,8%
Taxa de Desemprego (dez.,%) 11,7% 13,9% 11,1% 8,7% 8,5%
Taxa Selic (%) 4,50% 2,000 9,25% 13,75% 11,25%
Contas Externas

Balanga Comercial (USS bi) 48 32 36 68 45
Saldo em Conta Corrente (USS bi) -65 -24 -28 -25 -35
Saldo em Conta Corrente (% do PIB) -2,8% -0,9% -1,8% -1,4% -1,8%

Politica Fiscal

Resultado Primario Governo Central (% do PIB)
Divida Bruta do Governo (% do PIB)

-1,2%
74,3%

-10,0%

88,8%

-0,4%
80,3%

0,2%
77,7%

-0,8%
82,9%




