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Taxa anualizada, contribuições em p.p. para a variação trimestral

Decomposição do PIB Trimestral
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Índice, jan/2020 = 100, séries dessazonalidas

Produção industrial por categorias de uso e atividades
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Média móvel com janela de três meses, séries dessazonalizadas

Varejo sensível à renda
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Fonte: IBGE Elaboração: 4intelligence

Média móvel com janela de três meses, séries dessazonalizadas

Varejo sensível ao crédito

O PIB norte-americano cresceu 0,7% no quarto tri-
mestre - valor equivalente a um avanço anualizado
de 2,9%.

A economia norte-americana iniciou 2022 somando
dois trimestres consecutivos de retração muito em
função de questões contábeis, afinal o consumo pri-
vado e investimentos - o núcleo do PIB - apontavam
para a direção contrária. A partir do terceiro trimestre,
estes fundamentos voltaram a propelir o PIB que, car-
regado pelo robusto crescimento de 2021, pôde acu-
mular um bom resultado neste ano.

Brasil

A produção industrial recuou 0,1% em novembro,
após saltar 0,3% no mês anterior - na série livre
de influências sazonais. Projetamos recuo de 0,25%
em dezembro.

Julgamos que a produção industrial se manterá re-
lativamente estável nos próximos meses, em um
quadro que espelha a normalização gradual das ca-
deias de abastecimento, além da despressurização
dos custos do setor. Domesticamente, a manuten-
ção dos juros em território elevado promete conter a
demanda por bens ao longo do ano, enquanto que, in-
ternacionalmente, o possível encerramento do ciclo
de altas dos juros nos Estados Unidos em meados de
2023 e a reabertura da economia chinesa podem ser
positivos à indústria extrativa.

Em novembro, o volume de vendas recuou tanto no
varejo restrito (-0,6%) quanto no ampliado (-0,6%)
- nas séries livre de influências sazonais. Julgamos
que setores mais sensíveis à renda - caso do varejo
restrito - terão fôlego para continuar crescendo nos
próximos meses, ainda que a taxas próximas à esta-
bilidade. Os segmentos se beneficiam da expansão
dos auxílios financeiros iniciada em 2022 e da me-
lhora dos indicadores de renda que acompanhou a re-
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tomada do emprego. Para o varejo ampliado, o qua-
dro é mais delicado. Os segmentos que caracterizam
a modalidade são mais sensíveis ao ciclo creditício e
deverão sofrer os efeitos damanutenção dos juros em
patamares elevados ao longo de 2023, além do cená-
rio de alto endividamento familiar.

O Índice Nacional de Preços ao Consumidor Am-
plo (IPCA) avançou 0,62% em dezembro. Com o re-
sultado, o IPCA encerrou o ano acumulando alta de
5,79% - arrefecendo significativamente ante a 2021.
Prospectivamente, antevemos uma inflação supe-
rando, novamente, o teto da meta em 2023 - ainda
que em um ritmo mais atenuado do que o do ano
passado. Na nossa leitura, a possível reoneração do
álcool e da gasolina ao longo do ano tende a pressi-
onar, novamente, os preços administrados, após de-
flação de 3,8% em 2022. Ao mesmo tempo, o movi-
mento deverá ser parcialmente contrabalanceado por
um arrefecimento da inflação de serviços e bens in-
dustriais - na esteira de um menor ritmo esperado de
atividade econômica, além da manutenção da Selic
em patamares elevados por mais tempo.

A taxa de desemprego terminou o trimestre móvel
encerrado em novembro em 8,1% - o menor valor
para o período desde 2014 e em patamar 0,9 p.p.
abaixo do verificado nos três meses até agosto. Es-
peramos que a taxa de desemprego encerre o último
trimestre do ano em 7,9%. Por outro lado, o ano de
2023 deverá ser marcado por um crescimento mais
tímido da ocupação, cenário delineado por umdesem-
penho econômico interno mais modesto e taxa de ju-
ros em patamares elevados, dando margem a uma
perda de fôlego no desempenho do mercado de tra-
balho.

Dilma II Temer Bolsonaro
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Variação anual (%)

IPCA − Preços Livres e Administrados
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Pontos percentuais, ponderado pela POF − 2019

Contribuições pra inflação mensal
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Milhões de pessoas

Variação Interanual da Ocupação
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%

Taxa de Desocupação

No Congresso Nacional, para além das expectativas
com as eleições para as presidências das casas, os
parlamentares analisarão 27 medidas provisórias, en-
tre elas, a que mantém o Auxílio Brasil de R$ 600.
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Disclaimer
Os pontos de vista manifestados neste documento configuram as opiniões particulares do analista responsá-
vel pela sua elaboração até a data de publicação.

Equipe Técnica
Analistas: Bruno Lavieri/ Daniel Utida/ Eduardo Braga/ Ewerton Araujo/ Gabriel Belle/ Humberto
Dantas/ Joyce Dias/ Juan Jensen/ Júlia Ghizzi/ Lucas-Matheus Lima/ Pedro Drugowick/ Rodolfo Ca-
bral/ Wellington Nobrega
Estagiários: Antonio Silvestre/ Dalton Castro/ Daniel Ferraz/ Gabriel Alarcão/ Gustavo Costa/ Gus-
tavo Oliveira/ Jecksom Gomes/ Luiz Tavares/ Rafael Neves/ Ricardo Ikedo/ Yasmin Ventura
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