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A última página deste relatório contém informações importantes sobre o seu conteúdo.  
Os investidores não devem considerar este relatório como fator único ao tomarem suas decisões de investimento. 

Com desinflação adiada, taxa Selic subirá ainda mais 

 
Atividade econômica: dados melhores ao final 

do ano passado não alteram tendência de 

fraqueza 

A forte alta da produção industrial de dezembro 

(+2,9%, ante o mês anterior) foi a grande surpresa 

positiva nos dados recentes, mas acreditamos que a 

tendência seguirá de fraqueza à frente. A alta de 

dezembro foi liderada pelo setor de veículos, mas outros 

setores também cresceram, após diversos meses 

seguidos de queda (ver gráfico). Por outro lado, a 

demanda por bens industriais segue em tendência de 

queda, que se intensificou no início deste ano (ver 

gráfico), e os estoques no setor industrial já estão 

próximos da média histórica. Acreditamos que a 

tendência de queda na demanda por bens industriais se 

consolidará adiante devido, principalmente, ao cenário 

de juros elevados e recuo nas concessões de crédito. O 

setor automobilístico é a exceção, pois os estoques 

ainda estão em níveis historicamente baixos e a 

produção tem espaço para crescer. Mas os primeiros 

dados do setor de janeiro mostram um cenário mais 

negativo, já que o licenciamento de veículos 

(Fenabrave), a produção de veículos (Anfavea) e as 

importações de componentes eletrônicos para o setor 

todos recuaram. Nossa visão preliminar é de queda na 

produção industrial em janeiro. 

 O surto relacionado à variante Ômicron deu sinais de estabilização em algumas cidades do Brasil, após 

significativa alta de casos e pressão moderada nos sistemas hospitalares. O risco do surgimento de novas 

variantes permanece e reforça a importância da aplicação de doses de reforço e da atualização da vacina 

para lidar com as mutações do vírus. 

 Mantivemos nossas projeções para o crescimento do PIB em 4,4% para 2021, -0,5% em 2022 e +1,0% em 

2023. Os dados relativos ao final do ano passado foram mais fortes que nossa expectativa, mas acreditamos 

que a relativa estabilidade da atividade econômica se mantém. 

 Revisamos a projeção para o IPCA de 2022 para 5,5%, de 5,3%. Incorporamos maior inflação de alimentos, 

seguindo a revisão no cenário de commodities agrícolas, e serviços. Por outro lado, dada a melhora 

hidrológica, revisamos o cenário de bandeira tarifária no final do ano para amarela, de vermelha 1. 

Considerando a maior inércia deste ano, revisamos o IPCA 2023 para 3,5%, de 3,3%. 

 A sustentabilidade fiscal continua sendo um importante desafio. Pioramos nossas estimativas de déficit 

primário para 1,0% do PIB em 2022 (de 0,8% anteriormente) e 1,3% do PIB para 2023 (1,1%, anteriormente). 

Esperamos que a dívida bruta alcance 84% e 87% do PIB em 2022 e 2023, respectivamente.  

 A despeito da apreciação recente do real, mantivemos a nossa projeção de taxa de câmbio em R$ 5,50 por 

dólar ao final de 2022 e em R$ 5,75 por dólar ao final de 2023. Entendemos que, mesmo com juros mais 

altos, um movimento mais expressivo de apreciação dependeria da diminuição das incertezas externas e 

domésticas. 

 Tendo em vista o estágio do ciclo de aperto monetário e os efeitos cumulativos da taxa Selic em território 

significativamente contracionista, o Copom deve reduzir o ritmo de alta adiante. Seguimos esperando 

elevação da Selic de 1,0 p.p. na reunião de março, mas passamos a esperar dois movimentos adicionais (de 

0,5 p.p. em maio e de 0,25 p.p. em junho), encerrando o ciclo em 12,50% ─ patamar que deve se manter até 

o final do ano.  
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Produção industrial subiu em dezembro... 

 
Fonte: IBGE, Itaú 

 

... mas queda na demanda por bens industriais 

se intensificou no começo de 2022 

 
Fonte: FGV, IBGE, Itaú 

Projetamos PIB estável no 4T21, alta de +0,4% no 

1T22, e mantivemos as projeções para 2021 e 2022 

inalteradas em +4,4% e -0,5%, respectivamente. A 

alta do PIB no 1T22 se deve à expectativa de 

crescimento do PIB agropecuário, enquanto o PIB 

excluindo esse setor deve registrar contração. Nossa 

visão de queda para o PIB de 2022 dá-se, 

principalmente pelo impacto dos juros elevados sobre a 

demanda agregada. As concessões de crédito, em 

especial para pessoa física e habitacional, já 

começaram a recuar. 

Ajustamos a projeção de taxa de desemprego de 

12,0% para 11,7% ao final de 2021, e mantivemos a 

projeção de 13,1% ao final deste ano. O emprego 

formal continua crescendo, mas a renda real média e a 

massa salarial recuaram nos últimos meses. A queda 

da renda real média está relacionada à inflação 

elevada, mas também pode ser sinal de queda na 

produtividade da economia brasileira. 

Revisão altista para inflação em 2022 com alta 

de commodities agrícolas e itens inerciais 

Considerando os efeitos do La Niña e o 

comportamento de itens indexados/inerciais no 

começo do ano, revisamos nossa projeção para o 

IPCA de 2022 para 5,5%, de 5,3%. A escassez de 

chuvas na região Sul do país explica as revisões 

baixistas para a safra 21/22 tanto da soja como do 

milho e o consequente aumento dos preços dessas 

commodities. Dessa forma, esperamos uma inflação de 

alimentos mais forte no ano, agora próximo de 5,0%. 

Além disso, incorporamos parte do risco altista de itens 

inerciais, como, por exemplo, aluguel, condomínio e 

serviços relacionados à mão de obra. Esperamos, em 

especial, que a inflação siga pressionada no primeiro 

trimestre de 2022, com núcleos de industriais e 

serviços ainda rodando em patamares elevados. Por 

outro lado, em razão do nível de reservatórios 

agregado em janeiro, alteramos nossa projeção de 

bandeira tarifária para dezembro de 2022 para 

amarela, o que aumenta a desinflação esperada no 

ano do item energia elétrica residencial, agora em -

6,9%. 

Para 2023, tendo em vista a maior inércia 

inflacionária vinda do ano anterior, revisamos a 

projeção de IPCA para 3,5%, de 3,3%. À frente, os 

efeitos defasados do ciclo de alta de juros e o hiato 

aberto da economia devem levar a inflação para 

próximo da meta. 
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Alta no preço de commodities agrícolas deve 

pressionar inflação de alimentos este ano 

 
Fonte: Bloomberg, IBGE, Itaú 

Riscos de nova piora fiscal 

Os riscos de implementação de medidas que 

acarretem uma nova piora fiscal estão aumentando. 

Diante de uma inflação ainda persistentemente 

elevada, há uma pressão crescente por reajustes 

generalizados a servidores públicos e por iniciativas de 

redução de tributos, como os incidentes sobre produtos 

industrializados e combustíveis, além do reajuste da 

tabela de imposto de renda de pessoa física. O impacto 

fiscal depende do escopo e formato das medidas, mas 

dificultaria ainda mais a convergência para um 

resultado fiscal estruturalmente equilibrado. 

Pioramos a nossa projeção para o resultado 

primário de 2022, de déficit de 0,8% (R$ 75 bilhões) 

para déficit de 1,0% do PIB (R$ 90 bilhões), e o de 

2023, de déficit de 1,1% (R$ 110 bilhões) para déficit 

de 1,3% do PIB (R$ 125 bilhões), incorporando 

parte desses riscos. Para 2022, adicionalmente aos 

riscos mencionados acima, o aumento de gastos nos 

estados e municípios, o menor montante de receitas 

extraordinárias no governo central, a desinflação e a 

piora do crescimento provocam um retorno aos déficits 

primários, após o superávit de 0,8% do PIB em 2021. 

Para 2023, o orçamento público, a ser aprovado após 

as eleições, ainda deve estar sob as regras do teto de 

gastos, recentemente ampliado, mas o governo deverá 

definir ao longo do ano o arcabouço fiscal a ser válido a 

partir de 2024.  

 

A dívida pública deve subir para 84% do PIB em 

2022 e 87% do PIB em 2023. A alta do endividamento, 

em meio a juros elevados, crescimento baixo e 

indefinição do arcabouço fiscal, sugere riscos maiores 

de retorno a uma trajetória fiscal insustentável à frente.  

Real seguirá pressionado, apesar do 

movimento recente  

Mantivemos a nossa projeção de taxa de câmbio 

em R$ 5,50 por dólar em 2022 e R$ 5,75 por dólar 

em 2023, a despeito do movimento recente de 

apreciação. A taxa Selic voltou para dois dígitos, 

patamar substancialmente mais alto do que o 

observado nos últimos anos, o que tem ajudado a atrair 

um fluxo maior de dólares para o Brasil e explica a 

apreciação recente da moeda brasileira. Ainda assim, 

um movimento mais expressivo de apreciação 

dependeria da diminuição das incertezas externas e 

domésticas. No cenário global, a antecipação da 

elevação da taxa básica de juros americana (diante do 

aumento das pressões inflacionárias) é um fator 

importante e tem peso relevante na dinâmica do real. 

Internamente, as dúvidas relacionadas à evolução das 

contas públicas e sustentabilidade fiscal também 

tendem a pressionar a moeda nos próximos anos.  

Revisamos as nossas projeções de contas externas 

incorporando os preços médios mais elevados de 

commodities importantes na pauta de exportação 

brasileira (principalmente soja e minério de ferro). 

Projetamos superávit comercial (pela divulgação do 

MDIC) de US$ 67 bilhões em 2022 (ante US$ 58 

bilhões) e de US$ 70 bilhões em 2023 (ante US$ 67 

bilhões). Os déficits de serviços e rendas, por sua vez, 

devem se manter em patamares historicamente baixos 

(assim como em 2020 e 2021). Projetamos déficit em 

conta corrente de US$ 19 bilhões em 2022 (ante US$ 

28 bilhões) e de US$ 16 bilhões em 2023 (ante 19 

bilhões em 2023). 

Copom: diminuindo o ritmo, mas sem pausa 

iminente 

Em sua reunião de fevereiro, o Copom decidiu 

realizar um novo aumento de 1,5 p.p. da taxa Selic, 

para 10,75% ao ano, e indicou que, neste momento, 

antecipa um ritmo mais lento de aperto à frente. As 

autoridades afirmaram que tal sinalização reflete o 

estágio do ciclo de aperto monetário, cujos efeitos 

cumulativos se manifestarão ao longo do horizonte 

relevante.  
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Na ata da mesma reunião, o Copom indicou que 

planeja aumentar a taxa Selic além dos 12,00% do 

seu cenário de referência (que leva em conta as 

projeções de juros do relatório Focus). A 

autoridade monetária afirmou que mantém o viés 

altista para suas projeções no cenário de referência, 

em decorrência do risco de desancoragem das 

expectativas derivado de desenvolvimentos no cenário 

fiscal. As projeções de inflação do comitê, quando 

levam em conta esta assimetria de riscos, encontram-

se acima da meta tanto para 2022 quanto para 2023. 

Com isso, o Copom concluiu que o ciclo de aperto 

monetário deverá ser mais contracionista do que o 

utilizado no cenário de referência ao longo do 

horizonte relevante. 

 

 

Revisamos a nossa projeção de Selic terminal para 

12,50%, patamar em que deve se manter até o final 

de 2022. Ao mencionar a redução no ritmo de alta, o 

comitê faz menção aos seus “próximos passos", no 

plural. A nosso ver, isso indica que, após a decisão de 

março, devem ocorrer altas adicionais nas reuniões 

seguintes. Continuamos esperando elevação de 1,0 p.p. 

da taxa Selic na próxima reunião, mas passamos a 

esperar uma alta de 0,5 p.p. em maio e outra alta final, 

de 0,25 p.p. em junho. 

Em 2023, enxergamos espaço para que a taxa Selic 

seja reduzida em direção a patamares menos 

restritivos – isto é, 8,0% a.a. no decorrer do ano. No 

entanto, ressaltamos que o espaço para essa redução 

(e eventuais cortes adicionais) de juros será condicional 

às futuras escolhas de política econômica, em particular 

no que diz respeito ao controle das contas públicas. 

 

 
Brasil | Dados e projeções 

 

  
 
 
  

Atual Anterior Atual Anterior Atual Anterior

Atividade Econômica
E

c
  Crescimento real do PIB - %   Real GDP growth - %1,3 1,8 1,2 -3,9 4,4 4,4 -0,5 -0,5 1,0 1,0

  PIB nominal - BRL bi   Nominal GDP - BRL bn6585,5 7.004 7.389 7.468 8.605 8.600 9.287 9.245 10.011 9.932

  PIB nominal - USD bi   Nominal GDP - USD bn2063,3 1.916 1.872 1.447 1.595 1.594 1.676 1.659 1.776 1.762

  População (milhões de hab.)   Population (millions)206,8 208,5 210,1 211,8 213,3 213,3 214,8 214,8 216,3 216,3

  PIB per capita - USD   Per Capita GDP - USD 9977 9.189 8.910 6.834 7.476 7.471 7.804 7.724 8.213 8.148

  Taxa de Desemprego - média anual (*) 12,8 12,4 12,0 13,6 13,0 13,1 12,5 12,7 13,3 13,3

  Taxa de Desemprego - fim do ano (*) 12,5 12,4 11,7 14,6 11,7 12,0 13,1 13,1 13,3 13,3

Inflação
I

n
  IPCA - %   IPCA - %2,9 3,7 4,3 4,5 10,1 - 5,5 5,0** 3,5 3,3

  IGP–M - %   IGP–M - %-0,5 7,5 7,3 23,1 17,8 - 7,3 5,5 4,0 3,5

Taxa de Juros
I

n
  Selic - final do ano - %   Selic - eop - %7,00 6,50 4,50 2,00 9,25 - 12,5 11,75 8,00 8,00

Balanço de Pagamentos
B

a
  BRL / USD - final de período   BRL / USD - Dec3,31 3,88 4,03 5,19 5,57 - 5,50 5,50 5,75 5,75

  Balança comercial - USD bi   Trade Balance - USD bn56 47 35 50 61 - 67 58 70 67

  Conta corrente - % PIB   Current Account - % GDP-1,1 -2,7 -3,5 -1,7 -1,8 - -1,1 -1,7 -0,9 -1,1

  Investimento direto no país - % PIB   Foreign Direct Investment - % GDP3,3 4,1 3,7 3,1 2,9 - 3,6 3,6 3,7 3,7

  Reservas internacionais - USD bi   International Reserves - USD bn382 387 367 356 362 - 362 362 362 362

Finanças Públicas
P

u
  Resultado primário - % do PIB   Primary Balance - % GDP-1,7 -1,5 -0,8 -9,4 0,8 0,3 -1,0 -0,8 -1,3 -1,1

  Resultado nominal - % do PIB   Nominal Balance - % GDP-7,8 -7,0 -5,8 -13,6 -4,5 -5,0 -9,2 -9,0 -8,7 -8,7

  Dívida bruta - % PIB 73,7 75,3 74,3 88,8 81,0 81,0 83,7 84,0 86,5 87,1

  Dívida pública líquida - % do PIB   Net Public Debt - % GDP 51,4 52,8 54,6 62,7 57,7 58,4 62,9 63,4 66,4 67,1

Fonte: IBGE, FGV, BCB e Itaú

2021P 2022P2018 2019 2020 2023P

(*) Taxa de desemprego medida pela Pnad Contínua

2017

(**) valor publicado na última revisão de cenário, em janeiro. Após o IPCA-15 de janeiro, porém, revisamos a projeção para 5,3%.
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Pesquisa macroeconômica – Itaú  

Mario Mesquita – Economista-Chefe  

Para acessar nossas publicações e projeções visite nosso site: 

https://www.itau.com.br/itaubba-pt/analises-economicas 

 

 

Informações Relevantes 

1. Este relatório foi desenvolvido e publicado pelo Departamento de Pesquisa Macroeconômica do Itaú Unibanco S.A. (“Itaú Unibanco”). Este relatório não é um 
produto do Departamento de Análise de Ações do Itaú Unibanco ou da Itaú Corretora de Valores S.A. e não deve ser considerado um relatório de análise para os 
fins do artigo 1º da Instrução CVM n.º 598, de 3 de maio de 2018.  

2. Este relatório tem como objetivo único fornecer informações macroeconômicas e não constitui e nem deve ser interpretado como sendo uma oferta de compra e/ou 
venda ou como uma solicitação de uma oferta de compra e/ou venda de qualquer instrumento financeiro, ou de participação em uma determinada estratégia de 
negócios em qualquer jurisdição. As informações contidas neste relatório foram consideradas razoáveis na data em que o relatório foi divulgado e foram obtidas de 
fontes públicas consideradas confiáveis. Entretanto, o Itaú Unibanco não dá nenhuma segurança ou garantia, seja de forma expressa ou implícita, sobre a 
integridade, confiabilidade ou exatidão dessas informações. Este relatório também não tem a intenção de ser uma relação completa ou resumida dos mercados ou 
desdobramentos nele abordados. O Itaú Unibanco não possui qualquer obrigação de atualizar, modificar ou alterar este relatório e informar o respectivo leitor. 

3. As opiniões expressas neste relatório refletem única e exclusivamente as visões e opiniões pessoais do analista responsável pelo conteúdo deste material na data 
de sua divulgação e foram produzidas de forma independente e autônoma, inclusive em relação ao Itaú Unibanco, à Itaú Corretora de Valores S.A. e demais 
empresas do grupo econômico do Itaú Unibanco.  

4. Este relatório não pode ser reproduzido ou redistribuído para qualquer outra pessoa, no todo ou em parte, qualquer que seja o propósito, sem o prévio 
consentimento por escrito do Itaú Unibanco. Informações adicionais sobre os instrumentos financeiros discutidos neste relatório encontram-se disponíveis 
mediante solicitação. O Itaú Unibanco e/ou qualquer outra empresa de seu grupo econômico não se responsabiliza e tampouco se responsabilizará por quaisquer 
decisões, de investimento ou e outra, que forem tomadas com base nos dados aqui divulgados. 

Observação Adicional: Este material não leva em consideração os objetivos, situação financeira ou necessidades específicas de qualquer cliente em particular. Os 
clientes precisam obter aconselhamento financeiro, legal, contábil, econômico, de crédito e de mercado individualmente, com base em seus objetivos e características 
pessoais antes de tomar qualquer decisão fundamentada na informação aqui contida. Ao acessar este material, você declara e confirma que compreende os riscos 
relativos aos mercados abordados neste relatório e às leis em sua jurisdição referentes a provisão e venda de produtos de serviço financeiro. Você reconhece que 
este material contém informações proprietárias e concorda em manter esta informação somente para seu uso exclusivo.  

SAC Itaú: Consultas, sugestões, reclamações, críticas, elogios e denúncias, fale com o SAC Itaú: 0800 728 0728. Ou entre em contato através do nosso portal 
https://www.itau.com.br/atendimento-itau/para-voce/. Caso não fique satisfeito com a solução apresentada, de posse do protocolo, contate a Ouvidoria Corporativa Itaú: 
0800 570 0011 (em dias úteis das 9h às 18h) ou Caixa Postal 67.600, São Paulo-SP, CEP 03162-971. Deficientes auditivos, todos os dias, 24h, 0800 722 1722.  

https://www.itau.com.br/itaubba-pt/analises-economicas
https://www.itau.com.br/atendimento-itau/para-voce/

