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O Banco Central caracterizou a dindmica desinflacionaria como um processo que se
dad em dois estagios. No primeiro, a velocidade da desinflagdo é maior, com efeitos
diretos (e maiores) sobre pregos administrados e efeitos indiretos (e menores) sobre
os precos livres. Neste primeiro estagio, ja se verifica a queda da inflagdo acumulada
em 12 meses de administrados de 18,3% para -0,6% (Figura 1). No segundo estagio,
a velocidade da desinflacdo é menor, e os nlcleos - 0os componentes mais inerciais
da inflacdo - respondem a evolugdo da atividade e das expectativas de inflagcdo
através dos efeitos da politica monetaria na demanda agregada.

Figura 1: Inflagcao por Componentes (Acum. 12 Meses)
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Os nucleos encontram-se agora em torno de 6,8%, e estdo substancialmente acima
da inflacdo cheia, em 4,1% (Figura 2). Apesar da visivel desaceleracdo na margem
- a média mdvel dos ultimos trés meses da taxa anualizada estd em 5,5% - em qual
medida a melhora recente dos nucleos esta ligada ao segundo estdgio do processo
desinflacionario (com efeitos da politica monetaria na demanda agregada) ou a
continuidade do primeiro (efeitos indiretos de precos administrados sobre livres)?

Indicadores de alta frequéncia do setor de servigos e de varejo ja indicavam um
primeiro trimestre do ano de atividade ainda resiliente, o que se confirmou nos dados
do PIB recentemente divulgados. Mesmo que grande parte do crescimento de 1,9%
no primeiro trimestre de 2023 tenha vindo do setor agropecuario (21,6%), tanto
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industria quanto servicos surpreenderam as projegdes de mercado, ainda que com
numeros negativos ou modestos (-0,1% e 0,6%, respectivamente).

Figura 2: Inflacdo - Média dos Nicleos
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Fonte: IBGE, BOCOM BBM

Indicadores de alta frequéncia do setor de servigos e de varejo ja indicavam um
primeiro trimestre do ano de atividade ainda resiliente, o que se confirmou nos dados
do PIB recentemente divulgados. Mesmo que grande parte do crescimento de 1,9%
no primeiro trimestre de 2023 tenha vindo do setor agropecuario (21,6%), tanto
indUstria quanto servigos surpreenderam as projecoes de mercado, ainda que com
numeros negativos ou modestos (-0,1% e 0,6%, respectivamente).

Parte dos efeitos observados sobre a atividade no primeiro trimestre tem explicacdo
datada, como os efeitos de transbordamento do setor primario para outros
segmentos da economia — como na producdo de maquinas e equipamentos, no uso
de insumos para a producdo e na contratacdo de servigos para o agronegocio.
Entretanto, outra parte estd relacionada a uma economia fortalecida pela expansdo
fiscal, que viu no primeiro trimestre o aumento das transferencias em mais 74% em
termos reais comparado ao mesmo periodo de 2022, e que deve confirmar, no
segundo semestre, uma impulso fiscal adicional que vem do aumento do salario
minimo, da antecipacdo do décimo terceiro salario e do reajuste do funcionalismo
publico.

Soma-se a isso a surpreendente resiliéncia do mercado de trabalho, com taxa de
desemprego em 8,5%, o menor valor da série histérica desde 2015. Neste estagio
do ciclo de aperto monetario, ainda vemos criacdo liquida de postos de trabalho. Um
mercado de trabalho aquecido, aliado a reajustes salariais que devem se dar acima
da taxa de inflagdo corrente, contribui para sustentar a massa salarial real e o poder
de compra das familias.

De outro lado, as perspectivas para a inflagdo de bens industriais e alimentos se
tornaram mais favoraveis. A queda nos custos de producdo ligados a reorganizacao
das cadeias produtivas e a apreciacdo do real frente ao doélar tém derrubado os precos
de bens industriais no atacado (Figura 3). O repasse aos consumidores ja foi notavel
na prévia do IPCA de maio, que trouxe deflagdo de bens durdveis, e esse processo
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ainda deve se intensificar nos proximos meses. Na mesma linha, a safra de grdos
recorde este ano inundou o mercado doméstico, derrubando os pregos de alimentos
no atacado. No cenario internacional, o preco das commodities agricolas em reais
acumula queda de 13,4% em 12 meses até abril, segundo o Indice de Commodities
do Banco Central. Esses fatores tendem a pressionar para baixo a inflagdo de
proteinas com peso alto no IPCA, como carne e frango.

Figura 3: Precos ao Consumidor e Pregos no Atacado
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Fonte: IBGE, FGV, BOCOM BBM

Ao que tudo indica, o cenario positivo para os precos de alimentos e bens industriais
segue contribuindo para a desinflagdo dos precgos livres, mesmo que de forma
indireta. Mas é esperado que a desinflagdo dos nlcleos e servicos se consolide a
medida que a economia mostrar sinais mais claros de desaceleragdo, especialmente
nos indicadores de mercado de trabalho. Contribui para o processo desinflacionario
a convergéncia das expectativas de inflagdo do Focus, que cairam em 2023 e 2024,
mas mantém-se estaveis (ainda que acima da meta) em 2025 e 2026.

Nossa projecao para o PIB de 2023 aumentou para 2,0%, mas ainda mantemos o
cenario de desacelaracdo da economia no segundo semestre do ano. Revisamos para
baixo a inflacdo em 2023, para 5,2%. As demais projecdes encontram-se abaixo.

PROJEGCOES ECONOMICAS 2019 2020 2021 2022P 2023P 2024P
Crescimento do PIB (%) 1,2% -3,3% 5,0% 2,9% 2,0% 1,0%
Inflagdo (%) 4,3% 4,5% 10,1% 5,8% 5,2% 4,0%
Taxa de Desemprego (dez.,%) 11,1% 14,2% 11,1% 7,9% 8,8% 9,3%
Taxa Selic (%) 4,50% 2,00% 9,25%  13,75% 12,50% 10,0%
Contas Externas

Balanga Comercial (USS$ bi) 27 32 36 44 50 40
Saldo em Conta Corrente (USS$ bi) -68 -28 -46 -56 -45 -50
Saldo em Conta Corrente (% do PIB) -3,6% -1,9% -2,8% -2,9% -2,2% -2,4%

Politica Fiscal

Resultado Primario Governo Central (% do PIB) -1,3% -9,8% -0,4% 0,6% -1,1% -1,2%
Divida Bruta do Governo (% do PIB) 743% 86,9%  78,8% 72,9% 76,6% 81,4%




