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Internacional

O CPI norte-americano variou 0,5% na passagem
de dezembro para janeiro, acumulando alta de
6,4% em doze meses. O movimento foi propelido,
principalmente, por moradia (0,7% MoM) e alimenta-
cao (0,5% MoM).

A composicao da inflagao norte-americana se trans-
formou no segundo semestre de 2022, quando pas-
sou a espelhar pressées ligadas a forcas menos vola-
teis, como aluguéis e servicos.

Brasil

A producao industrial se manteve estavel em de-
zembro (0,0%). Julgamos que a indUstria experimen-
tou, no quarto trimestre, um periodo de relativa esta-
bilidade em funcao da normalizacao gradual das ca-
deias de abastecimento e consequente despressuri-
zacao de custos de setor. No médio prazo, por outro
lado, a manutencao dos juros em patamar restritivo
conjuntamente a desaceleracao da economia global
devem levar a industria a amargar um resultado ne-
gativo pelo segundo ano consecutivo em 2023

0 Varejo restrito cresceu 1,0% em 2022, enquanto
o comércio ampliado, que inclui veiculos, motos
e pecas, além de materiais de construcao, recuou
0,6%. O comportamento de setores mais sensiveis
a renda - caso do varejo restrito - reflete a melhora
dos indicadores de emprego, a expansao dos auxilios
financeiros iniciada em 2022, além do arrefecimento
da inflacao, que, até meados do ano passado, era um
fator corrosivo da carteira das familias. Julgamos que
ainda ha espaco para crescimento nos proximos me-
ses, mas a taxas mais préximas da estabilidade, em li-
nha com a nossa estimativa de expansao mais timida
da economia em 2023 (+0,7%). Para o varejo ampli-
ado, o quadro é mais delicado. Os segmentos que ca-
racterizam a modalidade sdo mais sensiveis ao ciclo
crediticio e deverao sofrer os efeitos da manutencao
dos juros em patamares elevados ao longo de 2023,
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Estados Unidos - Composigéao da inflagao
Contribuicédos para a inflagdo anual, pontos percentuais
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Producéo industrial por categorias de uso
indice, jan/2020 = 100, séries dessazonalidas
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Varejo sensivel ao crédito
Média mével com janela de trés meses, séries dessazonalizadas
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Varejo sensivel a renda

Média mével com janela de trés meses, séries dessazonalizadas
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além do cenario de alto endividamento familiar.

O IBC-Br variou 0,3% em dezembro, na série des-
sazonalizada. A despeito do resultado positivo, es-
peramos que o PIB tenha recuado 0,4% no ultimo
trimestre.

O Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo
(IPCA) avancou 0,53% no primeiro més de 2023, apés
se expandir 0,63% em dezembro. Prospectivamente,
antevemos uma inflacao superando, novamente, o
teto da metaem 2023 - ainda que em um ritmo mais
atenuado do que o do ano passado. No curto prazo, o
IPCA tende a ser pressionado pelo grupo de transpor-
tes em funcao do reajuste promovido pela Petrobras
no preco da gasolina no final de janeiro. Além disso,
na nossa leitura, a possivel reoneracao do alcool e da
gasolina ao longo do ano devem impactar, novamente,
0s precos administrados, apos deflacao de 3,8% em
2022. Ao mesmo tempo, 0 movimento devera ser par-
cialmente contrabalanceado por um arrefecimento da
inflacao de servicos e bens industriais - na esteira de
um menor ritmo esperado de atividade econdmica.

Revisamos para cima a nossa projecao de inflacao
ao final do ano para 5,8%, em funcao de uma maior
pressao de precos de combustiveis.

O Cadastro Geral de Empregados e Desempregados
(Caged) indicou o fechamento liquido de 431,0 mil no-
vos postos de trabalho em dezembro. Observamos,
pela maior parte do ano, um mercado de trabalho
aquecido, alimentado pelo folego da retomada de ser-
vicos e pela resisténcia do consumo privado a des-
peito da inflacao, movimento sustentado, em grande
parte, pelas politicas expansionistas do governo fede-
ral. Os resultados obtidos no ultimo trimestre, por ou-
tro lado, apontam para uma reversao deste quadro, in-
fluenciada pelos setores mais sensiveis ao ciclo mone-
tario, os quais devem manter o arrefecimento do ritmo
de contratacoes ao longo de 2023, dado a perspectiva
de conservacao da Selic em patamares elevados até,
pelo menos, o final do ano.
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Contribuigbes pra inflagdo anual
Pontos percentuais, ponderado pela POF - 2019
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IPCA - Precos Livres e Administrados
Variacéo anual (%)
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Recuperacéo do Emprego Formal
Estoque, nimero indice, jan/2020 = 100
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Disclaimer

Os pontos de vista manifestados neste documento configuram as opinides particulares do analista responsa-
vel pela sua elaboracdo até a data de publicacao.
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