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Panorama Macroecond®mico

O Panorama Macroeconémico € um conjunto amplo de indicadores de conjuntura e
de projecdes da Grade de Parametros para o processo orcamentario, produzido pela
SPE. Apresenta dados selecionados de atividade econémica: PIB, producéo setorial,
emprego e renda, pregos e inflagdo, crédito e mercado financeiro, politica fiscal, setor
externo e economia internacional.

Prisma Fiscal - SPE

O Prisma Fiscal/SPE é um sistema de coleta de expectativas de mercado para
acompanhamento das principais variaveis fiscais brasileiras. Apresenta projecoes de
analistas do setor privado, em bases mensais e anuais, para as seguintes varidveis:
arrecadacao das receitas federais, receita liquida do governo central, despesa primario
do governo central, resultado primario do governo central, resultado nominal do
governo central e divida bruta do governo geral.

Endereco da pagina do Prisma Fiscal/SPE www.fazenda.gov.br/prisma-fiscal
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REesumo

A estimativa de crescimento do PIB bra-
sileiro para 2022 foi revisada para 2,7 %,
acima da previsdo anterior que era de
2,0%. A partir do préximo ano, as esti-
mativas permaneceram em 2,5%, con-
forme apresentado nas Grades de Paréa-
metros anteriores;

A expectativa para a taxa de inflacdo
(IPCA) recuou de 7,20% para 6,30% em
2022. Para 2023, a projecéo se manteve
em 4,50%. A partir de 2024, espera-se
convergéncia da inflacdo (IPCA) para a
meta de 3,00%. Em relacao ao INPC, a
projecao para 2022 reduziu-se de 7,40%
para 6,54%;

A reviséo altista para a atividade econo-
mica em 2022 se deve principalmente
ao resultado do PIB do 2T22 — cresci-
mento de 1,2% na margem — superior
ao estimado e a tendéncia positiva dos
indicadores ja divulgados para o 3T22;

O crescimento da atividade é reflexo do
aumento do emprego, do desempenho
do setor de servicos e da elevacao da
taxa de investimento.

A projecdo do PIB nominal brasileiro
neste ano sera de R$ 9,7 trilhées, inferior
em R$ 64 bilhées a estimativa anterior —
reflexo da menor inflacdo projetada;

Os riscos globais externos devem ser
monitorados, sobretudo a desacelera-
c¢do do crescimento global e os impac-
tos da guerra na Ucrania. Nesse contex-
to adverso, houve uma revisao das taxas
de crescimento dos paises desenvolvi-
dos e emergentes que ajudam a com-
por o cendrio badsico para a projecao da
grade de parametros.

omoe o |

PIB real (%) 2,70 2,50

PIB nominal (RS bilhdes) 9.660,8 10.456,8

IPCA acumulado (%) 6,30 4,50
INPC acumulado (%) 6,54 4,86
IGP-DI acumulado (%) 9,44 4,55

Panorama geral

O crescimento do PIB real em 2022 foi revisado para
2,7%, superando a projecdo anterior de 2,0%. Esse é
0 segundo aumento consecutivo, explicado pelo re-
sultado acima do projetado para a atividade do 2T22
e indicadores positivos que comecaram a ser divulga-
dos para o segundo semestre deste ano. As taxas de
crescimento foram mantidas para os demais anos que
compdem o horizonte de previsao do ciclo orcamenta-
rio. Em relagéo a inflagdo ao consumidor (IPCA), a varia-
¢ao para este ano foi alterada de 7,2% para 6,3%. Para
0s anos posteriores, nao houve revisao das estimativas
realizadas na Grade de Parametros de julho de 2022. O
PIB nominal de 2022 foi reduzido para R$ 9.661 bilhdes,
explicado pela menor projecao do deflator implicito do
PIB, consequéncia da desaceleragdo da variagcao do ni-
vel de precos.

O resultado positivo do PIB de 1,2% divulgado para o
2T22, na margem e com ajuste sazonal, superou a es-
timativa de mercado e do Boletim Macrofiscal de julho
deste ano, indicando um carregamento estatistico de
2,4% para 2022. Ou seja, mantendo-se inalterada a va-
riacdo na margem para o 3T22 e 4T22, o crescimento
do PIB em 2022 sera de 2,4%. Destaca-se que essa
estimativa é calculada em relacao a série encadeada
divulgada pelo IBGE - conforme é o célculo oficial pelo
instituto — e ndo utilizando a série com ajuste sazonal.

Nos Ultimos trimestres, observou-se continuidade do
crescimento da atividade econémica, que atingiu 4,2%
e 3,2%, nos Ultimos 3 e 4 trimestres, respectivamente,
considerando-se a variagdo anualizada do PIB brasi-
leiro. Essas taxas de expansdo estdo acima da média
desde 2013 - excluindo-se os periodos de retomada
posteriores as recessoes. Esse resultado ocorreu diante
da expansao no mercado de trabalho, com a criagdo
de 8 milhdes de postos de trabalho e reducéo de 4,6
p.p. da taxa de desemprego nos Ultimos 12 meses; pela
ampliagdo do investimento (Formacgao Bruta de Capital
Fixo - FBCF), que cresceu 4,8% em relacdo ao trimes-
tre anterior na Ultima divulgacao das contas nacionais;
e pelos indicadores do setor de servigos, cuja expansao
anualizada, segundo os dados divulgados pelo IBGE, é
de quase 4,5% nos ultimos 3 trimestres.

Espera-se continuidade do crescimento da atividade ao
longo deste segundo semestre. As primeiras divulga-
¢cdes para o més de julho sugerem que industria, ser-
vicos e mercado de trabalho continuam crescendo. As
séries de confianga confirmam as expectativas positi-
vas para o 3T22, com expansao disseminada nos diver-
sos setores. No entanto, destaca-se que as estimativas



desta Secretaria pressupdem alguma desaceleragao
da economia ao longo deste periodo.

O cenério basico para a projecédo da atividade nesta
grade de parametros pressupde, como hipdtese im-
portante, um crescimento moderado para 2023 das
economias desenvolvidas e emergentes de 1,1% e
4,4%, respectivamente. Isso indica que, segundo o
consenso de mercado, devera ocorrer uma desace-
leracdo da atividade econdmica nos paises desen-
volvidos, mas uma aceleragdo do crescimento para
os emergentes, quando comparado as Ultimas esti-
mativas para 2022. Deve-se destacar que o cena-
rio basico ndo considera uma recessao global, com
efeitos negativos nos termos de troca e nas condi-
¢Oes financeiras locais.

Desta forma, a variagcdo da atividade local para
2023 devera continuar positiva, considerando-se

Crescimento anualizado (%)

e M 4 trimestres

s IM 3 trimestres

20 ~

15 A

T o o

um cenario-base de moderada desaceleracédo do
crescimento global. Conforme observado nos ul-
timos trés anos, especialmente em 2022, o cres-
cimento realizado (no caso deste ano, considera
o carregamento estatistico) para o Brasil superou
as estimativas iniciais de mercado em 1,5 p.p. a
2,5 p.p- A taxa de investimento elevou-se, alcan-
c¢ando o patamar de 18,7% no 2T22, o que permi-
te um maior crescimento estrutural. Varidveis que
se destacam incluem o aumento do investimento
contratado em parceria com o setor privado e o
maior percentual histérico das importagdes de
bens de capital em razdo do PIB. Outra sinalizagcao
importante para o crescimento futuro é o aumento
da participacdo do emprego no setor formal e ele-
vacao dos servicos com maior produtividade em
relacdo aos demais; ou seja, ha indicios de mu-
danca qualitativa na composicao do mercado de
trabalho.
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Conjuntura

O desempenho do PIB do 2T22 resultou em cres-
cimento de 1,2% na comparagdo com o trimestre
imediatamente anterior, com ajuste sazonal. Desta-
ca-se o setor de servicos, com alta de 1,3%, que
manteve a retomada pelo oitavo trimestre seguido.
Na comparagdao com o mesmo trimestre do ano an-
terior, o PIB do 2T22 apresentou alta de 3,2%, sex-
ta alta seguida apds os impactos da pandemia em
termos econémicos. No acumulado em 4 trimestres
até o 2T22, o PIB registrou crescimento de 2,6%.
O carry-over (efeito carregamento estatistico) ficou
em 2,4% para 2022. Nesse ambiente, as expectati-
vas de mercado vém sendo ajustadas para cima e ja
apontam para alta préxima a 2,4% no PIB em 2022.

Na sequéncia do ritmo da atividade observado no
2722, nota-se que os dados mensais dos indicado-
res antecedentes e coincidentes mostram que a re-
tomada da economia continua no 3T22. A indUstria
geral cresceu 0,6% em julho/2022 (PIM-PF/IBGE),
em relagdo ao més anterior, com ajuste sazonal. O
efeito carregamento estatistico (carry over) para a
produgéo industrial é de 0,5% para o 3T22 e de esta-
bilidade para o ano de 2022. Os servigcos (PMS/IBGE)
cresceram 1,1% em julho/2022, ante o més anterior
com ajuste sazonal, com destaque para servigos de
tecnologia da informacao (6,6%) e para transporte
aéreo (6,8%). O carry over dos Servicos € de 1,8%
para o 3T22 e de 7,1% para 2022. Ja a expectativa
de safra para 2022, com aumento de 3,3% ante a sa-
fra do ano anterior (LSPA/IBGE), indica novo recorde
de producédo da série histérica. Apenas o comércio
varejista (PMC/IBGE) tem mostrado recuo no come-
¢o do 3T22, com retragdo em julho/2022, ante o tri-
mestre anterior com ajuste sazonal, no varejo restrito

Indicadores de Confianga - Sondagens IBRE-FGV
Mensal (base fev20=100)

e |ndUstria

115
110

Comércio ==Construcao

Consumidores

(-0,8%) e no varejo ampliado (-0,7%), que inclui ven-
das de veiculos e de materiais de construgao.

Os indicadores de confianca (FGV), que mostraram
recuperagdo em maio e junho, continuam a apon-
tar melhora no 3T22, com alta em julho e agosto em
praticamente todas as categorias, entre empresa-
rios e consumidores. Em agosto, houve aumento da
confianga no comeércio (6,9%), na construcao (1,4%)
e na industria (0,8%), na variagdo na margem, com
ajuste sazonal. A confianga nos servicos mostrou
leve recuo (0,2%). A confiangca dos consumidores
cresceu 5,2% nesse mesmo periodo.

No mercado de trabalho, ha importante recuo da
taxa de desemprego, chegando ao patamar de 9,1%
da forca de trabalho (PEA), verificada em julho/2022
(PNAD Continua/IBGE), com recuo de 4,6 p.p. em 12
meses. Percebe-se, desta forma, uma continua recu-
peragao do emprego, com 8,9 milhdes de pessoas a
mais na populagdo ocupada, tanto informal quanto
formal, no acumulado em 12 meses. A recuperagao
do emprego formal também se confirma pelos da-
dos do CAGED/MTP, que mostra a criagao liquida de
1,6 milhdo de postos de trabalho nos sete primeiros
meses de 2022. Em 12 meses, acumula-se a criagao
liquida de 2,5 milhdes de vagas, com média mensal
superior a 200 mil novos postos no periodo.

Cabe ressaltar uma vez mais o crescimento do inves-
timento em 2022, com a Formacao Bruta de Capital
Fixo (FBCF) tendo alta de 4,8% no 2T22 na compa-
racao com o trimestre anterior e dessazonalizada. A
taxa de investimento (FBCF/PIB) ficou em 18,7%, a
maior para o segundo trimestre desde 2014.

Servigos
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Projecao de curto prazo

A projecao de crescimento do PIB para o 3T22 em relagao
ao mesmo trimestre do ano anterior é de 3,4%. Essa pre-
visdo foi realizada com técnicas de nowcasting contabil e
economeétrico. Em relagdo ao trimestre anterior, a projecéo
de variacdo do PIB é de 0,4% em relagcdo ao 2T22 (com
ajuste sazonal).

Para o setor agropecudrio, projeta-se crescimento de 0,5%
no 3T22 em relagao ao 2T22 (com ajuste sazonal). Na varia-
¢ao em relagdo ao mesmo trimestre do ano anterior, 0 aumen-
to projetado é de 5,7% (3T22 comparado com 3T21). Essa
diferenca no célculo interanual quando comparamos com
a variacao do 2T22 (valor de -2,5%) deve-se ao fato de, no
3T21, a atividade agricola ter experimentado uma queda de
7,6% seguido de uma sistematica retomada de producao.

Para a atividade industrial, a previsdo é de crescimento de
0,5% em 3T22 na margem (em comparagao com o 2722,
com ajuste sazonal), ao passo que a variagdo interanual
(8T22 contra o mesmo trimestre do ano anterior) é de au-
mento de 2,6%. Considerando as ultimas divulgagdes (com
referéncia a julho/2022) dos dados de atividade pelo IBGE,
o carrego estatistico para a variagdo na margem (em rela-
céo ao trimestre imediatamente anterior) da industria geral
(PIM-PF) no 3T22 é de crescimento de 0,5%. No setor de
construgdo, o carrego estatistico para variagdo na margem
de insumos tipicos da construcao civil verificado até 3T22 é
de retracao de 0,3%.

O setor de servigos no 3T22, projeta-se crescimento de 1,1%
em relagdo ao trimestre imediatamente anterior (com ajuste
sazonal) e aumento de 4,4% em comparagao com 0 mesmo
trimestre do ano anterior. Considerando os dados de atividade
divulgados pelo IBGE com referéncia ao més de julho/2022, o
carrego estatistico projetado para o 3T22 para a variagao do
setor de servicos no ano é de aumento em 1,8%.

PIB
180 1~

175 4

Var % sobre trimes- | Var % sobre mesmo
tre anterior (com aj. trimestre do ano
saz.) anterior

2722 3T22 27122 3T22
1,2 0,4 3,2 3.4

PIB : ) ) y

Agropecudria 0,5 0,5 -2,5 5,7
Industria 2,2 0,5 1,9 2,6
Servicos 1,3 1,1 45 4.4

Nota: Os dados referentes ao 3T22 s&o projegées realizadas pela SPE em 08/set/22
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Projecao de medio prazo

Projecdes de crescimento do PIB*

2022

2023

2024

2025

2026

Data da projecao

09/05
2022

1,50
2,50
2,50
2,50

2,50

*(%) Percentual
Fonte: SPE

07/07
2022

2,00
2,50
2,50
2,50

2,50

PIB real - % a.a.

8,0 1
6,0 1
4,0 1

2,0 1

2,70
2,50
2,50
2,50

2,50

As projecoes dos indicadores macroeconémicos da grade de parametros
desta edigao do Boletim Macrofiscal servirdo como base para o Relatoério
de Avaliacao de Receitas e Despesas do 4° bimestre de 2022. Ressalta-
mos que o conjunto de informagdes dos dados econémicos e financeiros
utilizados para a estimagéo das variaveis da Grade de Parametros € limi-
tado aos indicadores divulgados até o dia 08/09/2022, exceto as séries
de preco que tiveram data-base na divulgacao do IPCA (09/09/2022).

A projecao do crescimento do PIB para o ano de 2022 foi revisada,
passando de 2,0% para 2,7% em relacao ao Boletim Macrofiscal an-
terior (de julho de 2022). Para o ano de 2023 e os anos posteriores, a
projecao de crescimento foi mantida em 2,5%. A metodologia utiliza-
da para previsao do 3T22 e trimestres posteriores fundamenta-se em
modelos econométricos de pequeno e médio porte e semiestruturais
com estimacao bayesiana.

O PIB nominal projetado para 2022 é de R$ 9,661 trilhdes, o qual,
se observado, ficara acima do valor de 2021 em 11,31%. Podemos
decompor essa variagao em um crescimento real de 2,70% e deflator
implicito do PIB projetado de 8,37%. Os dados do mercado de tra-
balho e de investimento auxiliam na fundamentacao das projecoes de
crescimento para 2022 e 2023.

E importante notar que ainda ha riscos a serem monitorados. Dentre
eles destacamos a desaceleracao do crescimento global e os impac-
tos da guerra na Ucrania. As quebras de cadeias globais de producao
e distribuicdo afetando a oferta e redugdo do comércio internacional
estdo entre esses desdobramentos.

Toda projecao contém incertezas inerentes a tarefa de previséo, as quais
aumentam com o horizonte da projecao. Dessa forma, podemos proje-
tar diferentes cendrios para o crescimento da atividade econdmica, se-
parando-os por percentis. Observa-se ainda que as projecoes de cada
cenario sdo sensiveis a mudangas na economia, e que tais projecoes
devem ser revistas se a economia sofrer novos choques.

Grade

2018

2019

2020

2021 2022 2023 2024 2025 2026
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Projecao de
inflacao

A projecao da taxa de inflagdo, medida por meio da
variagéo do indice Nacional de Precos ao Consumidor
Amplo — IPCA, é de 6,30% para 2022 e representa
reducao de 0,90 p.p. em relagdo ao percentual pro-
jetado no Boletim Macrofiscal anterior, de julho/2022,
no qual a estimativa era de 7,20%. A projecao atual
aponta que o IPCA ficara acima da meta de inflagao
de 3,5% para o ano de 2022 e além do limite superior
do intervalo de tolerancia para o ano (5,0%).

O IPCA de agosto/2022 foi de -0,36%, ou seja, 0,32
p.p. acima da taxa de julho (-0,68%). No ano, o IPCA
acumula alta de 4,39% e, em 12 meses, o indice to-
tal acumulou alta de 8,73%. O grupo alimentacao e
bebidas apresentou relativa estabilidade nesses Ulti-
mos cinco meses de 2022, com variacao de 13,43%
no acumulado em 12 meses até agosto/22. O grupo
transportes apresentou desaceleragao no acumula-
do em 12 meses, chegando a 7,62% no acumulado
de 12 meses até agosto/22. Entre os trés itens que
compoe o grupo transportes, combustiveis (veiculos)
apresentou a maior deflagédo, apresentando impacto
de -0,49 p.p. no indice geral acumulado em 12 meses.

A inflagdo de servicos apresentou alta de 0,28%,
sendo 0,52 p.p. abaixo do percentual de julho/2022
(0,80%). Ja no acumulado em 12 meses até agos-
t0/2022, a inflagdo de servigos foi de 8,68%, mos-
trando queda de 0,11 p.p. em relagcédo a julho/2022
(8,79%). Os precos monitorados apresentaram varia-
cao de -2,55% em agosto/2022, mostrando menor
deflacdo do que no més anterior (-4,35%). Em doze
meses, 0S pre¢cos monitorados apresentaram varia-
¢ao de 1,46%, com reducdo de 15,45 p.p. em relagao

Inflacdo IPCA (ac. 12 meses)
Monitorados

T
o
>

Servigos

NN

Alimentacao no Domicilio

Inflagdo 2022 - projecao anual em % (Grade)*

Data base para

projecao da mai/22 jul/22 set/22
inflacao
IPCA 7,90 7,20 6,30
INPC 8,10 7,41 6,54
IGP-DI 11,40 11,51 9,44

*(%) Percentual ao ano

adezembro/2021(16,9%). A inflagéo de bens registrou
alta de 0,48% em agosto/2022. J&4 no acumulado em
12 meses até agosto/2022, a inflagdo de bens apre-
sentou alta de 13,71%, o que representa desacelera-
¢ao em relagdo aos meses anteriores e com recuo de
1,19 p.p. ante o observado em abril/2022 (14,90%).

O indice Nacional de Precos ao Consumidor (INPC)
devera encerrar o ano de 2022 com valor de 6,54%
(queda de 0,87 p.p. em relagdo ao boletim anterior),
devido a influéncia dos mesmos movimentos discuti-
dos acima para o IPCA. J4a a inflagédo projetada para
o IGP-DI em 2022 é de 9,44%, abaixo da variagdo
verificada na grade anterior (11,51%) e inferior a taxa
registrada em 2021 (17,74%). Cabe lembrar que o
IGP-DI tem uma abrangéncia maior do que apenas o
consumidor final, englobando também o setor ataca-
dista e o custo da construgao civil. Para os anos pos-
teriores, espera-se que a inflagao em geral desacelere
e que o IPCA se aproxime do centro da meta.

Bens Industriais
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Indicadores Macrofiscais e
Projecoes do Sistema Prisma

A Ultima coleta do sistema Prisma Fiscal, realizada em inicio de setembro, registrou projecdo central de
78,2% para a Divida Bruta do Governo Geral (DBGG) de 2022 com amplitude de 75,7% a 84%. As projecoes
recentes de mercado tém se mantido no patamar 78%-80% desde maio, apds sucessivas revisdes para bai-
xo (Grafico 1). As estatisticas fiscais do Banco Central do Brasil (BCB) mais recentes (dados de julho/2022)
revelam queda mensal de 0,4 p.p. do Produto Interno Bruto (PIB) na DBGG, que atingiu 77,6% do PIB
estimado pelo BCB. Os fatores condicionantes da variagdo mensal da DBGG foram o crescimento do PIB
nominal (reducao de 0,9 p.p. na relacdo divida/PIB), resgates liquidos de divida (reducdo de 0,1 p.p.) e juros
nominais apropriados (aumento de 0,6 p.p.).

Grafico 1 - Evolucédo da projecao de mercado para a DBGG (%PIB) de 2022
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Fonte: Sistema Prisma Fiscal.

Em setembro, a projecdo de mercado de Resultado Primario do Governo Central para 2022 teve elevacao
para superavit de R$ 31 bilhdes (0,32% do PIB projetado pela SPE). A projecdo de mercado em janeiro deste
ano era de R$ 89 bilhdes de déficit primario do governo central. As projecoes se mantiveram negativas (défi-
cit) até julho, com revisoes gradativas para cima, até que se projetou superavit para 2022 no més de agosto
(R$ 4,6 bi) seguido da forte elevagdo na coleta de setembro (Grafico 2).

Grafico 2 - Evolucao da Projecdo de Resultado Primario do Governo Central para
2022 (R$ bilhoes)
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Fonte: Sistema PRISMA Fiscal.



Se considerarmos a projecao para o resultado pri-
mario de 0,32% do PIB e os parametros macroe-
condmicos deste Boletim, estimamos que a DBGG
encerre o ano entre 76,8% e 79,4%, com projecao
central de 78%. Para esta projecdo (queda de 2,3
p.p. com relagdo a 2021) tem-se como fatores con-
dicionantes: melhora no resultado primario (reducao
de 1,2 p.p.), aumento de juros nominais (elevagao de
1,6 p.p.), crescimento real do PIB (reducdo de 1,9
p.p.) e apreciagao do cambio (reducao de 0,7 p.p.).

Desde julho, o sistema Prisma Fiscal tem monitora-
do cinco novas variaveis, objetivando a coleta de in-
formacgoes auxiliares para a modelagem de eventos
fiscais. A coleta para essas variaveis auxiliares segue
a mesma metodologia (inclusive Podium) utilizada
para as variaveis fiscais. Dentre as novas variaveis
tem-se o INPC e o deflator do PIB cujas projecoes
desde julho estao ilustradas no Grafico 3. Na coleta
de setembro houve revisdo significativa da variagao
anual do deflator (reducgado de 0,45 p.p. ante agosto)
e do INPC (reducgao de 1,2 p.p. ante agosto). Essas
revisoes refletem dados recentes sobre inflagao que
vieram abaixo do esperado. Outra variavel recente-
mente adicionada ao sistema é a taxa de desempre-
go, cuja projecéo atual para dezembro de 2022 é de
8,8% com amplitude de 7,3% a 9,6%.

Grafico 3 - Evolucao das Projecoes de INPC (var. %) e de Deflator (var. %) para 2022
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Fonte: Sistema PRISMA Fiscal.
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