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Industria vem contornando dificuldades e deve crescer em 2022

A CNI passou a projetar crescimento de 3,1%
para o PIB brasileiro em 2022. Em dezembro
de 2021, a expectativa era de altade 1,2% e
uma série de incertezas haviam levado a CNI

a reduzir, em abril, a expectativa para 0,9%. A
partir de entdo, sdo duas revisdes positivas: em
julho, a expectativa ja havia sido revisada para
1,4% e agora, em outubro, foi mais uma vez
revisada positivamente.

No fim do primeiro trimestre, o problema

na cadeia de suprimentos iniciou trajetéria

de normalizag¢do. O problema havia

prejudicado pesadamente a industria em 2021

e as expectativas no inicio de 2022 eram bem
negativas, diante dos efeitos da guerra entre
Russia e Ucrania e das paralisacoes de producdo
na China. Contudo, a partir do segundo trimestre,
as cadeias de suprimentos mostraram progressiva
normalizacdo, apesar da continuidade da guerra e
de novos riscos surgindo no cendrio internacional.
Ao mesmo tempo, a industria buscou alternativas
para mitigar e contornar o problema, com algum
sucesso. A producao industrial manteve ritmo de
crescimento, ainda que moderado, pela maior
parte do ano até o momento.

Ainda sobre a indUstria, é importante
destacar que a industria da construgdo, que ja
mostrava um desempenho bastante positivo,
recebeu novo impulso com a ampliacdo

do principal programa de financiamento
habitacional do governo federal.

Também no Final do primeiro trimestre o
setor de servicos mostrava dinamismo além
do previsto. O setor ja se situava em um
patamar elevado devido a digitalizacdo ocorrida
durante a pandemia e a maior demanda

por servicos de tecnologia e informacao.

Adicionalmente, seguiu impulsionado pela
normalizacdo de suas atividades, sobretudo
aquelas ligadas a mobilidade das pessoas. Esse
crescimento manteve-se vigoroso por todo

o primeiro semestre, acima do inicialmente
projetado.

A atividade econdémica de servicos mais
aquecida impulsionou o mercado de trabalho,
com criacdo significativa do nimero de

pessoas ocupadas. Em 2022, essa trajetéria foi
acompanhada pelo avanco do rendimento médio,
0 que nado havia acontecido em 2021.

Outra mudanca importante foi percebida na
dindmica de precos. A inflagao desacelerou
fortemente a partir de maio de 2022,
registrando variacdo negativa de precos em
julho, agosto e na prévia de setembro. Essa
queda dainflacdo se deve ndo sé a forte
influéncia das desoneracodes tributarias sobre
energia, combustiveis e telefonia, como também
a desaceleracdo dos precos industriais e de
alimentos.

A previsdo da CNI para inflagdo (IPCA) em
2022, que era de 7,6% em julho, caiu para
5,9%. Essa queda na inflacdo também contribui
— e deverad continuar contribuindo — para a
recomposicdo do rendimento médio real e da
massa salarial real e, consequentemente, do
poder de compra das familias e do consumo.

Além disso, importantes impulsos fiscais
tiveram inicio no terceiro trimestre e dardo
sustentac¢dao ao consumo, enquanto outras
medidas transitérias, que ajudaram na primeira
metade do ano, perdem sua efetividade. No
primeiro semestre, a antecipacdo do 13° salario
para aposentados e pensionistas do INSS, a
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liberacdo de saques do FGTS e a retomada do
pagamento do abono salarial deram sustentacao
ao consumo. No segundo semestre, o aumento
do valor do beneficio Auxilio Brasil e as outras
transferéncias, como o auxilio a caminhoneiros e
taxistas, por exemplo, passam a dar esse impulso.

No setor externo, os dados de 2022 até o
terceiro trimestre apresentam destaque para a
indastria de transformagao, com aumentos nos
precos e nas quantidades exportadas. Exportacdes
e importacoes permanecem com crescimento
vigoroso neste ano, alavancadas principalmente
pelos precos, mas também pelas quantidades
embarcadas, s6 que estas ultimas em ritmo menor.
A previsdo para 2022 é de superavit da balanca
comercial em USS$ 51,3 bilhoes.

Os primeiros dados do terceiro trimestre

de 2022 sugerem a continuidade de uma
atividade economica aquecida, embora em
ritmo menor que o vigoroso crescimento do
segundo trimestre. A confianca dos empresarios
daindustria segue elevada, dados preliminares
de desempenho da industria e dos servicos
mostram crescimento, ainda que com menos
forca, e a criacdo de empregos segue significativa
e disseminada. A despeito das altas taxas de
juros, a concessao de crédito iniciou o terceiro
trimestre ainda forte.

A recuperacdo do mercado de trabalho segue
firme no terceiro trimestre. O emprego esta
em elevacdo e totalizou 99 milhdes de pessoas
ocupadas no trimestre encerrado em agosto.

O rendimento médio real continua a crescer,
agora influenciado positivamente também pela
queda dos indices de precos. Revisamos nossa
expectativa de taxa de desemprego média de
2022, de 10,8% para 9,3%, e o crescimento da
massa salarial real de 1,6% para 5,1% em 2022.

As projecoes do PIB de Servicos e da Indastria
também Foram revisadas para cima. No caso de
Servicos, a projecao passou de alta de 1,8% para
alta de 3,8%. No caso da industria, a projecao

era de alta de 0,2%. Com melhores resultados
esperados para a industria de transformacao e
construcdo, a projecdo para o PIB da industria
passou para alta de 2%. Assim, passamos a prever
crescimento de 3,1% do PIB brasileiro em 2022.
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Desempenho positivo do primeiro semestre eleva expectativas

de crescimento

Ritmo forte da recuperacao do setor de servicos e avanco gradual da industria desenham um cenario

mais positivo para 2022

Desde o fim do primeiro trimestre, as expectativas
para o crescimento da economia tém sido
sucessivamente revisadas para cima. O setor de
servicos vem liderando esse crescimento. Por

ser intensivo em mao de obra, seu avanco foi
acompanhado pela retomada consistente do
mercado de trabalho, com aumento do nimero de
pessoas trabalhando, recuperacdo do rendimento
do trabalhador e reducdo da informalidade,

o que criou condicoes mais favordveis para o
consumo em 2022. Para a segunda metade do
ano, o consumo recebeu estimulo adicional pelo
aumento do valor do Auxilio Brasil, incremento
que teve inicio em agosto, e pela criacdo dos
auxilios a caminhoneiros e taxistas.

A IndUstria, marcada pela trajetéria de queda da
producdo em 2021, reverteu esse comportamento
e cresceu de maneira moderada pela maior parte

do ano até o momento. Dessa forma, o setor
registrou crescimento em relacdo ao segundo
semestre de 2021.

Adicionalmente, a Industria da Construcao, para a
qual era esperada perda de dinamismo em 2022,
melhorou suas expectativas diante da ampliacdo do
principal programa de financiamento habitacional
do governo federal, o Casa Verde e Amarela.

Em suma, diante do desempenho mais forte

que o esperado no 2° trimestre, incluindo a
recuperacao da producao fisica industrial, das
condicoes favoraveis em que o terceiro trimestre
se inicia e das novas medidas de estimulo fiscal,
a expectativa de crescimento do PIB para 2022
foi revisada de 1,4% para 3,1%. J4 a expectativa
para o crescimento do PIB Industrial de 2022 foi
revisada de 0,2% para 2,0%.

Industria de transformacao reverte trajetoria de queda e avanca

no primeiro semestre

ApOs registrar queda nos quatro trimestres

de 2021, o PIB da indUstria de transformacao
mostrou recuperacdo na primeira metade de
2022. No 2° trimestre, cresceu 1,7% em relacdo
ao 1° trimestre na série livre de efeitos sazonais.

Esse melhor resultado é explicado por uma série
de motivos. A melhora do mercado de trabalho,
com alta do emprego e do rendimento real,
estimulou a demanda nesses primeiros meses
de 2022 (para mais detalhes, veja a préxima

secdo, Emprego e renda). Além disso, o consumo
foi estimulado pela antecipacdo do 13° salario
para aposentados e pensionistas do INSS, a
liberacdo de saques do FGTS e a retomada do
pagamento do abono salarial. A maior renda
disponivel ajudou na sustentacdo do consumo e,
consequentemente, da producao industrial.

Além disso, a falta de insumos e matérias-primas,
problema que prejudicou bastante a producao
industrial em 2021, tem sido gradualmente
menos sinalizada pelos empresarios. Isso se
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Grafico 1- PIB da indistria de transformacao avanca no
primeiro semestre
PIB da industria de transformacao

Indice de volume trimestral com ajuste sazonal (19 trimestre de
2020 = 100)
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Fonte: Contas Nacionais Trimestrais (IBGE)
Elaboragao: (1|

deve areorganizacao de algumas cadeias e a
forma como parte dos empresarios contornaram
e minimizaram os seus impactos. A inddstria

de transformacao ainda enfrenta gargalos
decorrentes da falta e alto custo dos insumos

e matérias primas, mas o problema esta
prejudicando menos a atividade industrial do
que era esperado diante da guerra entre RUssia
e Ucrania, que agravou as dificuldades com
insumos em um primeiro momento, e apesar
dos fechamentos de cidades na China ndo terem
cessado completamente.

Vale notar que as pressoes sobre custos ndo se
restringem a componentes: a alta dos precos

da energia e dos combustiveis também afeta
diretamente a producdo. Por isso, a desoneracao
desses itens, realizada por meio do PLP 18/2022,
contribuiu para a reducdo dessa pressdo sobre
custos e, assim, ajudou a destravar a producao.

10

Adicionalmente, oportunidades de exportacao

e até mesmo as do mercado doméstico, com

a inddustria local substituindo fornecedores
externos, foram mais favoraveis do que previsto,
sustentando a alta da producdo. Diferentemente
da agropecudria e mesmo da industria extrativa,
a industria de transformacao estd conseguindo
aumentar o volume exportado. Hd uma mudanca
em Curso no cenario externo — exportar

deve se tornar mais desafiador por conta da
desaceleracdo do ritmo de crescimento global

-, mas essas mudancas devem ser mais sentidas
somente em 2023 (para mais detalhes, veja secdo
Setor Externo).

Os primeiros dados de producdo industrial
disponiveis para o segundo semestre (julho e
agosto) mostram a continuidade do crescimento
da producado visto no segundo trimestre.

Dos motores dessa manutencdo do crescimento
da producado, destaca-se a esperada continuidade
da melhora no mercado de trabalho, tanto

em termos de geracdo de postos de trabalho
como de rendimento médio, que continuardo a
sustentar o consumo.

Um segundo estimulo ao consumo e,
consequentemente, para a producdo industrial
no terceiro trimestre é o aumento do valor do
beneficio Auxilio Brasil, bem como as demais
transferéncias autorizadas pela Emenda
constitucional (EC) 123 — auxilio a caminhoneiros
e taxistas, por exemplo. Destaca-se que as taxas
de juros elevadas devem continuar a limitar

os efeitos desses estimulos sobre a demanda
por itens de maior valor, mas para os demais
produtos, sobretudo bens de consumo nao-
durdveis, haverd a sustentacdo do consumo.

Também esperamos progressiva normalizacao
das cadeias de insumos no restante do ano.

Nesse novo cenario revisamos nossa projecao do
PIB da industria de transformacdo em 2022, de
queda de 1,5% para alta de 0,6%.
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Grafico 2 - Produgao em trajetoria crescente em 2022

Producao fisica da industria de transformagao
Indice mensal de producdo fisica com ajuste sazonal (fevereiro de 2020 = 100)
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Construcao tera novo folego nos ultimos trimestres de 2022

Apo6s apresentar desempenho muito positivo Grafico 3 -Indistria da construcao avanga no primeiro

em 2021, a industria da construcdo teve novos semestre

avancos nos dois primeiros trimestres de 2022. PIB da inddstria da construcao

No segundo trimestre, o setor cresceu 2,7% na Indice de volume trimestral com ajuste sazonal (19 trimestre de
' ' 2020 = 100)

comparacao com o trimestre imediatamente

anterior, na série livre de efeitos sazonais. 120 1

Em julho, o Programa Casa Verde e Amarela 10

passou por uma atualizacdo das faixas de renda

familiar e por uma ampliacdo dos subsidios 100 4 Goeccccccsocesieccccccccccccccccccscccccss

concedidos e do prazo de financiamento, de modo
que mais familias passaram a integrar o programa 90 |
de moradia popular e ter acesso ao crédito

habitacional e em parcelas mais acessiveis. 80

]
2020 2021 2022 ‘
Indistria da Construgao « =« « « « Linha de referéncia (fev/2020)

Fonte: Contas Nacionais Trimestrais (IBGE)
Elaboragao: CI\|
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As mudancas anunciadas ao programa elevaram dos niveis de atividade da indUstria da construcao
a confianca do setor e expandiram a intencao ocorreu a taxas crescentes.

de investimento. Segundo dados da Sondagem

Industria da Construcdo, o indice de Confianca Assim, diante da manutencdo do ritmo de

do Empresario da Inddstria da Construcao crescimento no 2° trimestre, da reducao
registrou a sexta alta consecutiva em setembro parcial dos custos associados a construgdo e da

e aintencdo de investimentos atingiu o ponto ampliacdo do programa Casa Verde e Amarela, o
mais alto desde julho de 2014. A mesma pesquisa  crescimento do PIB da Industria da Construcao
aponta que em junho, julho e agosto o avanco estimado pela CNI é de 7,0%.

Grafico 4 - Intengao de investimento na construgao é a maior desde 2014

Intencao de investimento
Indice (0 a 100 pontos)*
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Fonte: Sondagem Industria da Construcao (CNI)

Servicos devem diminuir ritmo de crescimento no terceiro e no
quarto trimestre

O setor de servicos foi o principal motor do anterior, na série livre de efeitos sazonais.
crescimento do PIB nos dois primeiros trimestres  Trata-se do oitavo trimestre consecutivo de
de 2022. Houve alta de 1,3% no segundo crescimento.

trimestre, na comparacao com o trimestre

12
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Grafico 5 - Servigos foi 0 motor do crescimento no
primeiro semestre

PIB de servicos

Indice de volume trimestral com ajuste sazonal (19 trimestre de
2020 = 100)
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Fonte: Contas Nacionais Trimestrais (IBGE)
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Quando se observa o volume de servicos prestados,
medido pela Pesquisa Mensal de Servicos, o indice

se encontra 8,9% acima do patamar pré-pandemia.
Destaca-se o desempenho dos servicos de tecnologia
dainformacao que, em julho, se encontrou 55,1%
acima do patamar pré-pandemia, ilustrando o avanco
que os servicos digitais apresentaram nos ultimos
dois anos, processo que ndo deve se reverter.

Grafico 6 - Servicos seguem em trajetoria crescente
Volume de servicos

Também merecem destaque os servicos de
transporte que, em julho de 2022, se encontraram
20,2% acima do patamar pré-pandemia. A

maior circulacdo rodoviaria de veiculos leves,
confirmada pelos dados da Associacdo Brasileira
de Concessionarias de Rodovias (ABCR), esta
associada a maior renda disponivel, ao maior
consumo da populacdo e a alta do emprego. Os
dados também apontam alta do fluxo de cargas, o
que estd associado ao maior volume de producéo.

Por outro lado, os servi¢os prestados as familias
ainda tém espaco para crescer, pois encontram-
se 5,7% abaixo do patamar pré-pandemia e

a expectativa é de continuidade de aumento

da massa salarial e, consequentemente, do
consumo.

O primeiro dado disponivel para o sequndo
semestre mostrou alta de 1,1% do volume de
servicos em julho, na comparac¢do com junho,
dando continuidade a trajetdria de crescimento
observada no primeiro semestre.

Assim, o crescimento do setor de servicos, que
estava projetado para 1,8% em 2022, foi revisado
para 3,8%.

Indice mensal do volume de servicos com ajuste sazonal (fevereiro de 2020 = 100)
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Estimativa de menor producao agropecuaria estabelece PIB

negativo para o setor

O PIB da agropecudria registrou crescimento de
0,5% no 2° trimestre, apds recuo no 1° trimestre
de 0,9%. Desde o inicio do ano, o PIB do setor se
encontra abaixo do patamar pré-pandemia.

Segundo o Levantamento Sistemdtico da
Producao Agricola (LSPA/IBGE), a producao
estimada para 2022 é de safra recorde,
totalizando 261,7 milhdes de toneladas de
cereais, leguminosas e oleaginosas.

Apesar disso, a perspectiva é de um ano ruim
para a soja, produto de grande importancia

no valor adicionado da producéao vegetal.

Além disso, o calculo do valor adicionado na
producdo do setor- consequentemente, do PIB
da agropecuéria — também tem sido pressionado
pelo aumento dos custos de producao. Por

fim, também houve uma piora significativa da
estimativa de producdo da cana de aclcar e uma
previsdo menos otimista para a producao de
milho. Essa previsdo mais baixa reflete problemas
de produtividade relacionados aos choques
climaticos enfrentados em 2021.

Assim, espera-se um recuo do PIB da
Agropecuaria de 1,7% para 2022. A estimativa
anterior era de crescimento nulo.

Grafico 7 - Producdo agropecuaria revisada para baixo

PIB da Agropecuaria

Indice mensal do volume de servicos com ajuste sazonal (fevereiro
de 2020 = 100)
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Mercado consumidor aquecido para os ultimos trimestres do ano

O consumo das familias cresceu 2,6% no
segundo trimestre de 2022, em relacdo ao
primeiro trimestre de 2022. Essa é a quarta alta
consecutiva e a maior variagao trimestral desde
o ultimo trimestre de 2020, quando ainda estava
em curso o inicio da recuperacdo apoés o periodo
mais critico da pandemia. Na comparagao com o
segundo trimestre de 2021, a alta é de 5,3%.

Esses resultados positivos do primeiro semestre
de 2022 sdo explicados principalmente pelo
crescimento da massa salarial real, com alta do
emprego e do rendimento real. Na comparacao
com o segundo trimestre de 2021, ainda se
destaca o aumento do crédito a pessoas fisicas,
o saque extraordindrio do FGTS e antecipacao
do décimo terceiro saldrio para aposentados e
pensionistas do INSS'.

1 Em 2021, 05 pagamentos foram entre maio e julho. Em 2022, foram todos no segundo trimestre (entre abril e junho)
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Para o segundo semestre do ano, é esperada a
continuidade do bom desempenho do mercado de
trabalho, ainda que em ritmo mais moderado. A
criacdo de postos de trabalho deve seguir positiva,
embora ndo tdo aquecida, enquanto o rendimento
médio real deve se manter em alta, beneficiado,
inclusive, pela desaceleracdo da inflacdo (para
mais detalhes, veja a préxima secdo, Emprego

e Renda). Ao mesmo tempo, medidas como a
ampliacdo do Auxilio Brasil e outras transferéncias
irdo manter os estimulos ao consumo. Nesse
cenario, a expectativa da CNI é que o consumo das
familias aumente 3,1% em 2022.

No tocante aos investimentos (formacao bruta
de capital fixo), o resultado ao fim de 2022 ndo
deve ser expressivo, mas é esperado que fique no
campo positivo em 2022.

Os investimentos estdao em trajetoria positiva.
No primeiro semestre, os estados e municipios,
com alguma folga orcamentaria (veja secdo
Politica Fiscal para mais detalhes) aumentaram
seus investimentos e a construcdo civil seguiu
crescendo. Em linha com a perspectiva de avanco

esperado para a indUstria da construcao, os
investimentos também devem seguir em alta no
segundo semestre.

Destaca-se, contudo, que o desempenho de 2021
foi particularmente forte?. Assim, apesar da
expectativa positiva, os investimentos deverao
terminar 2022 no campo positivo, com alta frente
a 2021, mas préximo a estabilidade.

Por fim, os fluxos comerciais de bens vém
aumentando de forma significativa em valor,
mas essas altas, tanto das exportacdes quanto
das importacdes, devem-se principalmente por
variacoes expressivas dos precos. No acumulado
no ano até setembro, hd aumentos modestos
de volumes exportados e importados, com
crescimento do volume importado em ritmo

um pouco menor. Por outro lado, em termos

de servicos, ha a expectativa de aumento do
déficit, por conta da alta de servicos prestados,
sobretudo viagens e de transportes (veja secao
Setor Externo para mais detalhes). Assim, a
expectativa é que a contribuicdo externa ao PIB
ainda seja positiva, porém moderada.

2 0 resultado do ano passado foi influenciado pelas importacoes de maquinas e equipamentos meramente contébeis (“importacoes fictas”),
associadas ao Repetro (como explicado na Nota Economica 17 da CNI, de janeiro de 2021)
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Nuamero de pessoas ocupadas seguira crescendo no segundo
semestre de 2022, mas em ritmo menos acelerado

Massa de rendimentos tera crescimento real favorecido pela queda dos precos no terceiro trimestre

O numero de pessoas ocupadas devera crescer
no terceiro e no quarto trimestres. Contudo,

a criacdo de novos postos de trabalho ndo
deverd seguir em ritmo tdo aquecido quanto

o observado no segundo trimestre de 2022
(+3,1% ante o segundo trimestre), como
consequéncia da esperada reducédo do ritmo da
atividade econémica (mais sobre isso na secao
anterior, Atividade Econémica). A CNI espera
que o terceiro trimestre apresente crescimento
préoximo a 1% do nimero de pessoas ocupadas e
crescimento préximo a 0,8% no quarto trimestre.

A massa de rendimentos real, que tem
apresentado intenso crescimento, devera exibir
expansao consistente no terceiro trimestre

e acomodacao no quarto, sendo esperado
crescimento de 5,1% para 2022. A evolucao
positiva da massa de rendimentos decorre do
aquecimento do mercado de trabalho, que
estimula a ampliacdo do nimero de pessoas
ocupadas e do rendimento médio, além da
acentuada desaceleracao da inflacdo a partir de
julho (mais sobre isso na proxima secao, Inflacao,
juros e crédito).

Segundo trimestre de 2022 registrou maior
movimento de alta das ocupacdes

A populacdo ocupada cresceu 3,1% no segundo
trimestre de 2022 na comparagdo com o primeiro
trimestre, segundo dados da Pesquisa Nacional
por Amostra de Domicilios Continua (PNADC),

do IBGE. A continuidade do avango do setor

de servicos e os recursos disponibilizados as
familias, como o saque extraordinario do FGTS

e a antecipacdo do 13° para beneficidrios do
INSS, foram elementos que contribuiram para o
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desempenho do mercado de trabalho.

Essa trajetoria favoravel permitiu que a taxa

de desemprego fechasse o segundo trimestre
de 2022 em 9,3%, menor valor desde o quarto
trimestre de 2015, quando atingiu 9,1%. Esse
percentual representa queda de 1,8 ponto
percentual (p.p.) na comparagdo com o primeiro
trimestre de 2022.

Cabe salientar que a expansdo das ocupagoes
foi disseminada, ocorrendo crescimento de 2,7%
na industria, de 3,8% na construcdo e de 3,5%
em servicos, com excec¢ao da agropecudria, que
apresentou queda de 0,4%.

A movimentacdo do emprego formal,
acompanhada pelo Cadastro Geral de Empregados
e Desempregados (Caged) do Ministério do
Trabalho, indicou a criacdo de postos de trabalho
formal em todos os meses de 2022, contabilizando
1,4 milhdo de novos postos entre janeiro de 2021
e junho de 2022.

O avanco do segmento formal, de modo geral,
apresentou a maior contribuicdo sobre o
desempenho do mercado de trabalho, o que
permitiu queda na taxa de informalidade nos
dois primeiros trimestres de 2022, totalizando
recuo de 0,7 p.p. (de 40,7% para 40%), apos seis
trimestres consecutivos de alta.

Embora os resultados, até o momento, para
o terceiro trimestre indiguem continuidade
do avanco das ocupacoes, eles também tém
sinalizado desaceleracdo. Assim, é possivel
esperar que os resultados mais positivos para
o ano de 2022 permanecam concentrados no
segundo trimestre.
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Considerando o trimestre encerrado em julho

de 2022, registrou-se acrescimento de 2,2% do
nimero de pessoas ocupadas ante o trimestre
encerrado em abril de 2022, sequndo dados

da PNADC. J4 para o trimestre encerrado em
agosto de 2022, o crescimento das ocupacdes foi
de 1,5%, ante o trimestre encerrado em maio,
totalizando 99 milhdes de ocupacdes no periodo.

O quarto trimestre devera seguir em linha com
o terceiro, exibindo avanco das ocupacdes em
ritmo mais moderado. Espera-se que o terceiro
trimestre apresente crescimento préoximo a 1%
do nimero de pessoas ocupadas, enquanto,
para o quarto trimestre, espera-se crescimento
préoximo a 0,8%.

Grafico 8 - Ocupacao deve avancar, mas com desaceleragao no segundo semestre

Namero de pessoas ocupadas por trimestres moveis
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Fonte: Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios Continua - PNADC (IBGE)

Elaboracao e previsao: C\|

O crescimento das ocupacdes nos trimestres
moveis encerrados em julho e agosto de
2022 causou recuo da taxa de desemprego,
registrando 9,1% no trimestre encerrado

em julho e 8,9% no trimestre encerrado em
agosto. Nesse sentido, com a perspectiva
de continuidade do avanco das ocupacoes,

a expectativa de taxa de desemprego

para o quarto trimestre de 2022 é 8,4%,
registrando 9,3% como taxa de desemprego
média para o ano.
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@ Previsao para o terceiro e o quarto trimestres de 2022

Grafico 9 - Taxa de desemprego deve recuar para 9,3%
em 2022

Taxa de desemprego média anual
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Crescimento das ocupacdes e maior controle inflacionario levam a
avanco da massa de rendimentos real

A trajetéria de recuperacdo das ocupacoes
foi acompanhada pelo avanco do rendimento
médio e, consequentemente, da massa de
rendimentos real.

O rendimento médio real cresceu 1,5% no
primeiro trimestre de 2022 ante o quarto
trimestre de 2021, interrompendo a sequéncia
de quatro trimestres de queda. No segundo
trimestre, o rendimento médio real avancou
1% com relacdo ao primeiro trimestre de 2022.
Assim, o rendimento médio acumulou 2,5% de
crescimento no primeiro semestre de 2022.

O maior dinamismo do mercado de trabalho
pressionou os rendimentos e a desaceleracao
dainflacdo, no segundo trimestre, contribuiu
para a recomposicdo do rendimento real dos
trabalhadores (mais sobre isso na préxima
secdo, Inflacdo, Juros e Crédito). Além disso, a
expansao do nimero de pessoas ocupadas foi
acompanhada pela alteracdo na composicao
das ocupacoes, considerando o recuo da taxa
de informalidade no primeiro semestre de
2022.Isso também favoreceu a recomposicao
do rendimento visto que o rendimento da
parcela formal é, em média, duas vezes
superior ao da parcela informal.

Assim, apos seis trimestres consecutivos

sem variacdes significativas, a massa de
rendimentos real cresceu no primeiro
semestre de 2022, registrando 3% de avanco
ante o segundo semestre de 2021 e 2,5% ante
o primeiro semestre de 2021.

A passagem para o terceiro trimestre tem
indicado continuidade da ampliacdo do
rendimento médio real. O trimestre encerado
em julho de 2022 registrou avanco de 5,3%,
ante o trimestre encerrado em abril, da massa
de rendimentos. Ja no trimestre encerrado em
agosto de 2022, o crescimento real da massa
de rendimentos alcancou 4,7% na comparacao
com o trimestre encerrado em maio de 2022.

Os dados do Caged para agosto de 2022
apresentaram resultados na mesma direcado,
sinalizando crescimento do saldrio real médio de
contratacdo pelo segundo més consecutivo.

Dessa maneira, a CNI espera expansao
consistente da massa de rendimentos no
fechamento do terceiro trimestre e acomodacao
para o quarto trimestre, em linha com a
desaceleracdo prevista sobre o avanco do
nimero de pessoas ocupadas.

A CNI projeta crescimento real de 5,1% para a
massa de rendimentos em 2022. Se realizada, a
evolucdo prevista para a massa de rendimentos,
em 2022, serd o maior crescimento da série
iniciada em 2012.

Grafico 10 - Crescimento da massa de rendimentos em
2022 deve ser 0 maior da série

Variagao anual da massa de rendimentos habitual real

Variacdo percentual (%)
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Fonte: Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios Continua — PNADC (IBGE)
Elaboragao e previsao: C\|
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Inflacao desacelera fortemente e deve terminar 2022 em 5,9%
Movimento e explicado principalmente pelas desoneracoes tributarias

Ainflacdo, medida pelo indice Nacional de Precos
ao Consumidor (IPCA), desacelerou fortemente

a partir de maio de 2022, inclusive com variacdo
negativa de precos em julho e agosto.

No acumulado de 12 meses, a inflacdo recuou

de 12,1%, em abril, para 8,7%, em agosto. Essa
desaceleracdo tem como principais motivos

as desoneracoes tributarias sobre energia,
combustiveis e telefonia. Também contribuiram
para esse movimento a desaceleracdo dos precos
industriais e de alimentos. Nesse cenério, o IPCA
deve encerrar 2022 em 5,9%.

Quanto a conducao da politica monetéria,
destaca-se que o Banco Central do Brasil (BCB)
interrompeu, em agosto de 2022, o ciclo de
aumento da taxa bdsica de juros, Selic, definida
em 13,75% ao ano. A tendéncia é que o BCB nao
retome os aumentos da Selic em 2022.

Por fim, com relacdo ao mercado de crédito, o
destaque é que a concessao total de crédito (as
empresas e aos consumidores) deve crescer 21,0%,
em 2022. Em termos reais — ou seja, descontando
os efeitos da inflacdo — o crescimento do crédito
projetado para 2022 é de 11,0%.

IPCA deve continuar desacelerando ate o final do ano

A inflacdo, medida pelo indice Nacional de Precos
ao Consumidor Amplo (IPCA), foi de 8,7% no
acumulado de 12 meses encerrados em agosto
de 2022, o que denota expressiva desaceleracdo
ante a abril, quando o IPCA atingiu seu pico

no ano - 12,1%, também no acumulado em 12
meses.

A inflacdo desacelerou principalmente por causa
das desoneracoes tributdrias sobre energia
elétrica, combustiveis e telefonia, impactando

o grupo Administrados, que desde junho tem
apresentado variacdo negativa de precos. Além
disso, os grupos Industriais e Alimentos mostram
desaceleracdo, desde os picos de abril e de
julho, respectivamente. Ja o grupo Servicos deve
mostrar precos em aceleracdo no acumulado

em 12 meses até o final do ano, impactado pelo
mercado de trabalho mais aquecido.

Os precos do grupo Industriais acumulam alta de
12,5% em 12 meses até agosto de 2022. Os precos
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desse grupo comecaram a desacelerar em maio
por causa, principalmente: dos efeitos defasados
da Selic sobre a demanda de bens de consumo
duraveis, sobretudo eletronicos; da normalizacdo
(ainda que parcial) das cadeias de suprimentos; e
da desoneracdo do IPI, iniciada no fim de fevereiro.

O indice de Precos ao Produtor Amplo (IPA) -
estatistica antecedente dos precos do grupo
Industriais no IPCA, passou de 20,6%, nos 12
meses encerrados em dezembro de 2021, para
8,9%, nos 12 meses encerrados em agosto de
2022, 0 que também é indicativo de como a
industria vem reduzindo o ritmo de aumento de
precos, refletindo custos mais estaveis.

Os precos do grupo Administrados, principal
responsavel pela desaceleracdo dainflacdo em
2022, registraram alta de 1,5% no acumulado
em 12 meses até agosto de 2022. O processo de
desaceleracdo dos precos desse grupo comecou
em maio, por causa da volta da bandeira



ISSN 0104-821X « Ano 38 « Nimero 3 + Julho/Setembro 2022

verde, que reduziu a tarifa de energia elétrica.
Em julho e agosto, iniciou-se um processo de
variacao negativa de precos, explicado pelas
desoneracodes tributarias sobre energia elétrica,
combustiveis e telefonia. Até o final de 2022, os
precos desse grupo ainda devem refletir novas
diminuicdes no preco de combustiveis e gas de
cozinha, reajustados em setembro.

Os precos do grupo Alimentos acumulam alta de
15,6%, nos ultimos 12 meses, até agosto de 2022.
Deve ocorrer desaceleracao dos precos do grupo ao
longo do segundo semestre, considerando tanto a
estabilizacdo dos precos das commodities agricolas,
como a previsao de safra recorde de graos no
Brasil, de acordo com a Companhia Nacional de
Abastecimento (Conab). A desaceleracdo dos
precos deve ocorrer mesmo levando em conta o
possivel aumento de demanda sobre alimentos de
primeira necessidade, provocado pelo aumento do
Auxilio Brasil, a partir de agosto.

Por ultimo, os precos do grupo Servicos acumulam
alta de 8,8%, nos ultimos 12 meses até agosto

de 2022. Diferente dos demais grupos, 0s precos
do grupo Servicos devem continuar pressionados
por causa do mercado de trabalho mais aquecido.
Assim, o aumento do ritmo de precos deve
manter-se em torno de 9,0%.

Destaca-se que, a despeito das desoneracoes
tributarias, que foram importantes para a
desaceleracdo dainflacdo, os nucleos de inflagdo
(medidas de inflacdo que desconsideram os
itens mais volateis do IPCA) e o indice de difusdo
(que mede a propor¢ao de itens do IPCA com
reajuste positivo) também mostram tendéncia
de queda. Desde fevereiro de 2022, a média

de nove medidas de nicleo de inflagdo aponta
desaceleracdo entre fevereiro e agosto, com o
indice de difusdo em queda desde abril de 2022.
Tanto os nicleos quanto o indice de difusdo
mostram que a inflacdo vem desacelerando nos
Gltimos meses, o que reforca a tendéncia de
queda da inflagdo até o final do ano.

No cenario exposto, a CNI projeta que a inflacdo
em 2022 se encerre em 5,9%.

Grafico 11 - Inflagao deve continuar cedendo no segundo semestre de 2022
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Selic deve ser mantida em 13,75% ao ano ate o fim de 2022

O BCB subiu a Selic na reunido de agosto de
2022 e manteve a taxa em 13,75% ao ano (a.a.)
na reunido de setembro. O Comité de Politica
Monetaria (Copom) salientou que, caso o
processo de desinflacdo ndo transcorra como
esperado, o ciclo de alta da taxa de juros podera
ser retomado. No entanto, como a perspectiva
de inflacdo se mantém cadente, o mais provavel
€ que ndo ocorra a retomada do ciclo de alta
em 2022, embora esse seja um risco a ser
considerado.

Cabe salientar que a taxa de juros real ex-ante,
calculada pela diferenca entre a Selic corrente e
a inflacdo prevista para os préoximos 12 meses,
ultrapassou a taxa de juros neutra — aquela

que nem estimula nem desestimula a atividade
econdmica —, em dezembro de 2021. Em
setembro de 2022, superou 8,0% a.a., patamar
que indica forte papel restritivo da politica
monetaria sobre a atividade econdmica.

A CNI projeta que a taxa de juros deverd manter-
se estavel, em 13,75% a.a., até dezembro de
2022. J4 a taxa de juros real ex-ante deve
encerrar o ano em 8,1% a.a..

Grafico 12 - Ciclo de alta da Selic se encerrou
Taxa basica de juros (Selic)
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Fonte: Banco Central do Brasil
Elaboracao e Projecao: C1\|

Crédito cresce em 2022, mesmo com a alta da Selic

Entre janeiro e agosto de 2022, as concessoes
totais de crédito as empresas e aos consumidores
cresceram 24,7% em relacdo ao mesmo periodo
em 2021. Em termos reais - com base nas
variacoes do IPCA -, as concessoes cresceram
12,6%. Esse crescimento robusto mostra que o
mercado de crédito vem auxiliando o crescimento
da atividade econémica em 2022.

As concessoes de crédito as empresas cresceram
26,9%, também na comparacao de janeiro a
agosto de 2022 com janeiro a agosto de 2021. Ja
em termos reais, esse crescimento foi de 14,6%.
Até o final de 2022, a tendéncia é que diminua o
ritmo de crescimento das concessodes de crédito
as empresas, por conta dos efeitos defasados da
alta da taxa Selic.

A taxa média de juros das operacdes de crédito
as empresas subiu de 17,2% a.a., em dezembro de
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2021, para 18,9% a.a., em agosto de 2022, como
reflexo da elevacao da Selic, que subiu de 9,25%
a.a para 13,75% a.a. no mesmo periodo. Nota-se
que o aumento observado na taxa de juros média
cobrada das empresas foi menos intenso do que
o aumento da Selic no periodo de comparacao.

Com a desaceleracdo esperada para a atividade
econdmica até o fim do ano e com as taxas de
juros maiores, a CNI espera desaceleracao das
concessoes de crédito as empresas até o fim

do ano. Ainda assim a alta alcancaria 23,3% em
2022 e, em termos reais, crescimento de 13,2%,
a maior alta da série histdrica, iniciada em marco
de 2011.

As concessoes de crédito aos consumidores
cresceram 22,9% entre janeiro e agosto de 2022
sobre mesmo periodo de 2021. Em termos reais,
as concessoes aos consumidores cresceram 10,9%.
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O elevado nivel do endividamento dos
consumidores, que chegou a 53,3% da renda
disponivel em julho de 2022, e o alto nivel

do comprometimento de renda das familias

com pagamento de juros e amortizacoes de
empréstimos, que alcancou 28,6% também

em julho, devem desacelerar o crescimento

das concessoes de crédito aos consumidores.

No entanto, ainda hd espaco para algum
crescimento do crédito aos consumidores no
segundo semestre, por causa, principalmente, da
continuidade da melhora do mercado de trabalho.

Com isso, a CNI espera que as concessoes de
crédito aos consumidores crescam 18,9% em
2022. Em termos reais, um crescimento de 9,1%.
Dessa forma, as concessoes totais de crédito (as
empresas e aos consumidores) devem crescer
21,0% em 2022. Em termos reais, isso significa
crescimento de 11,0% em 2022. Vale lembrar
que, em 2021, o crescimento do crédito foi de
19,5% (em termos reais, de 10,1%).

Essa projecao contempla desaceleracdo do
crescimento do crédito no segundo semestre de
2022, por causa das taxas de juros maiores, do
elevado nivel de endividamento das familias e da
desaceleracdo projetada para a atividade econdémica.

Grafico 13 - Forte crescimento das concessoes de crédito em 2022
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Setor publico tera novo superavit em 2022
O resultado positivo é observado tanto no governo federal como nos governos regionais

O setor publico consolidado — que engloba
governo federal, governos regionais e suas
estatais — deve encerrar 2022 com superavit
primario de 1,56% do PIB. Esse resultado
decorre: do superavit primario projetado para o
governo federal, estimado em 0,80% do PIB; do
superavit primario projetado para os governos
regionais, de 0,73% do PIB; e do superavit de
0,03% do PIB das empresas estatais. Em 2021,
o superavit do setor publico consolidado foi de
0,7% do PIB.

No caso do governo federal, o resultado de 2022
reflete o significativo aumento das receitas e o
baixo crescimento das despesas primarias como
reflexo do teto de gastos. Vale destacar que as
medidas de estimulo fiscal do governo federal
(reducdo de tributos e aumento de despesas),
com impacto total estimado R$ 90,0 bilhdes

em 2022, ndo serao suficientes para reverter o
cendrio fiscal positivo projetado para o ano.

O mesmo é esperado para os governos regionais.
O crescimento das despesas nao serd suficiente
para reverter o resultado priméario positivo dos
governos regionais projetado para 2022, ainda
que se espere reducdo do ritmo de crescimento
das receitas até o fim de 2022, devido a
mudancas na legislacdo do ICMS.

A melhora do resultado primario do setor publico
ira se refletir na reducado do endividamento
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publico em 2022, medido pela relacdo Divida
Bruta/PIB, que deve cair para 76,4%, contra
80,3%, em 2021. Além do superavit primario,

a devolucdo de recursos do BNDES ao Tesouro
Nacional — recursos utilizados no abatimento da
divida publica — e o crescimento do PIB nominal
também explicam a reducao do endividamento.

Destaca-se que o governo federal ja enviou

ao Congresso Nacional a Proposta de Lei
Orcamentaria de 2023 (PLOA 2023). A proposta
prevé déficit primario de 0,60% do PIB para

o governo federal, com destaque para a
manutencdo das desoneracdes de PIS/Cofins

e Cide sobre combustiveis e o valor médio do
Auxilio Brasil em RS 405,00 (abaixo do valor atual
de R$ 600,00). Caso o valor do Auxilio Brasil seja
mantido em RS 600,00 em 2023, havera uma
despesa adicional na ordem de R$ 50,0 bilhoes,
que dificilmente serd compativel com o teto de
gastos de 2023.

Nesse cendrio, o caminho mais provavel seria

a aprovacao de alguma mudanca no arcabouco
fiscal vigente, para acomodar o aumento dessas
despesas. E necessario, contudo, que eventuais
mudancas mantenham os gastos controlados,
possibilitando o controle da divida publica e a
manutencdo do processo de consolidacao fiscal
iniciado em 2017, com o inicio da vigéncia do teto.



ISSN 0104-821X « Ano 38 « Nimero 3 + Julho/Setembro 2022

Grafico 14 - Resultado primario do setor piblico continuara no campo positivo em 2022
Resultado primario por nivel de governo
Acumulado em 12 meses, em % do PIB.

Pandemia
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Fonte: Banco Central do Brasil
Elaboragao: C\|

Arrecadacao do governo federal continua a crescer, enquanto
gastos seguem sob controle

A arrecadacdo do governo federal continua Para o restante de 2022, ainda que a atividade

a surpreender positivamente: no resultado econdmica continue a impulsionar a arrecadacao,
acumulado de janeiro a agosto de 2022, a receita a maior influéncia das desoneracdes tributarias
total teve crescimento real (corrigido pelo deve reduzir o ritmo de expansdo das receitas do
IPCA) de 14,4%, em relacdo ao mesmo periodo governo federal. De toda forma, a receita liquida
de 2021. Nesse mesmo periodo, destaca- do governo federal deve encerrar 2022 com

se o crescimento real de 9,5% nas receitas crescimento real de 9,4% em relacdo a 2021.
administradas pela Receita Federal do Brasil

(RFB), refletindo, principalmente, o aumento No lado das despesas do governo federal,

da atividade econémica. No periodo, também observou-se crescimento real de 2,6%, na

houve expansdo significativa das receitas ndo comparacdo entre o acumulado entre janeiro e
administradas pela RFB, com crescimento real agosto de 2022 e o mesmo periodo de 2021.

de 48,9% em relacdo a 2021. Nesse caso, 0 O crescimento observado nesse periodo se
aumento pode ser explicado, principalmente, deve, principalmente, a contabilizacao das

pelo recebimento do bénus de outorga dos despesas relacionadas a disputa pelo Campo
novos contratos de concessao de geracdo de de Marte3, que resultou no perddo da divida
energia elétrica, advindos da desestatizacdo da de RS 23,9 bilhdes que o municipio de Sao
Eletrobras, e pelo recebimento de dividendos da Paulo tem com a Unido. Com isso, esse valor
Petrobras e do BNDES. foi lancado como despesa primaria pela Unido

3 0 Campo de Marte & um aeroporto brasileiro, localizado na zona norte da cidade de Sao Paulo. A area do aeroporto foi alvo de uma disputa judicial que
comecou em 1958, quando 0 municipio entrou com a acao de reintegracao de posse contra a Uniao
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e como receita primaria para o municipio, o
que tem um resultado neutro, em termos de
endividamento do setor publico, ainda que
resulte em piora do resultado primario do
governo federal. Ressalta-se que a transacao
ndo representa uma despesa efetiva e
tampouco sera contabilizada no teto de gastos
do governo federal.

Nos proximos meses, a ampliacdo do Auxilio
Brasil e as demais transferéncias autorizadas
pela Emenda Constitucional (EC) 123 - auxilio a
caminhoneiros e taxistas, por exemplo — devem
fazer com que as despesas continuem a crescer.
Vale lembrar que as despesas relacionadas a EC
123 sdo feitas por créditos extraordinarios e,
dessa forma, ndo estdo contabilizadas no limite
de despesas imposto pelo teto dos gastos.

Apesar das novas excecdes ao teto de gastos,
em especial a EC 123, a regra tem proporcionado
controle sobre o crescimento das despesas do
governo federal. Se a despesa com o Campo de
Marte ndo fosse contabilizada, a projecdo para

a variacao das despesas primarias do governo
federal, em 2022, seria de crescimento real de
1,7%, ao invés de crescimento real de 3,0%, em
relacdo a 2021.

Nesse cendario de controle de despesas e de
crescimento significativo da arrecadacao, a CNI
projeta que o governo federal encerrard 2022
com superavit primario de R$ 69,4 bilhdes (0,8%
do PIB), contra déficit de 36,2 bilhdes (0,4% do
PIB), em 2021. Esse serd o primeiro superavit do
governo federal desde 2013.

Governos regionais devem registrar superavit primario em 2022
mesmo com perda de arrecadacao de ICMS

Entre janeiro e agosto de 2022, o ritmo

de crescimento das receitas dos governos
regionais (estados e municipios) tem mais
que compensado o crescimento das despesas
desses entes. Nesse periodo, o crescimento
das receitas foi influenciado, principalmente,
pelo crescimento da atividade econémica e
pelo aumento das transferéncias do governo
federal. J4 o aumento das despesas decorre,
principalmente, da concessdo de reajustes
salariais aos servidores publicos, do aumento
das despesas com custeio e aumento dos
investimentos. Entre janeiro e agosto de 2022,

Contudo, até o final de 2022 esse quadro fiscal
favoravel dos governos regionais deve ser
atenuado, devido as mudancas legislativas que
levam a reducdo da arrecadacdo de ICMS*, e ao
menor ritmo de crescimento das transferéncias
da Unido. Além disso, o aumento das despesas,
principalmente com pessoal, ainda vai se
refletir de forma mais significativa no resultado
primario desses entes nos préximos meses. Por
fim, o caixa favoravel® dos governos regionais
tem possibilitado uma maior contratacao de
operacoes de crédito, que acabam se refletindo
no aumento das despesas primarias, o que

também reduz o superdvit primario desses entes.
Com isso, 0s governos regionais devem encerrar
2022 com superavit primario de RS 63,0 bilhdes
(0,6% do PIB), ante superavit de R$ 97,7 bilhdes
(1,1% do PIB), em 2021.

0s governos regionais acumulam superavit
primario de R$ 90,7 bilhdes - esse resultado ja
contempla a receita primaria do municipio de
Sao Paulo relacionada a disputa pelo Campo
de Marte.

4 A LC194/2022 determinou uma aliquota maxima de ICMS sobre combustiveis, energia elétrica, servicos de transporte e telecomunicacao, itens
com peso significativo na arrecadacao de ICMS dos estados

5 Desde 2021, 0 caixa favoravel dos estados e municipios permitiu a melhora de suas classificacdes de capacidades de pagamentos (CAPAG). A
analise da CAPAG apura a situacao fiscal dos entes subnacionais que querem contrair novos empréestimos com garantia da Uniao, que autoriza
essas operacoes a depender da classificacao obtida. Quando esses entes contratam uma operacao de crédito, eles obtém uma receita financeira,
mas realizam despesas primarias, 0 que afeta negativamente o resultado primario
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Endividamento publico mantém tendéncia de queda em 2022

O endividamento puUblico, medido pela relacdo
Divida Bruta/PIB, deve continuar a cair, passando
de 80,3%, em 2021, para 76,4%, em 2022. Essa
reducdo serd possibilitada, principalmente, pela
devolucao de R$ 80,0 bilhdes por parte do BNDES
ao Tesouro Nacional (montante que sera utilizado
no abatimento da divida) e pelo crescimento do
PIB nominal (denominador da Divida Bruta/PIB).

A reducdo do endividamento ndo serd maior
devido a piora do resultado nominal do setor
publico consolidado - que considera o resultado

primario e as despesas com juros —, que deve
encerrar 2022 com déficit de R$ 626,5 bilhdes
(5,10% do PIB), contra déficit de 383,5 bilhdes
(4,42% do PIB), em 2021. Mesmo com o setor
publico registrando superavit primario no ano,
o0 aumento das despesas com juros fard com
que o déficit nominal cresca em 2022. O aperto
monetario em curso e o aumento do custo de
emissdo da divida publica vao fazer com que as
despesas com juros apresentem crescimento
de 1,35 ponto percentual do PIB em 2022, na
comparacao com 2021.

Grafico 15 - Relagao Divida Bruta/PIB deve cair novamente em 2022

Trajetoria da Divida Bruta do Setor Piblico

Em % do PIB.
88,6
80,3
73’7 75,3 71*’5 761"
69,8
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56’3 I I
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*Projecao
Fonte: Banco Central do Brasil
Elaboracao: CI\|
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Um orcamento desafiador para 2023

Em agosto de 2022, o governo federal enviou
ao Congresso Nacional a Proposta de Lei
Orcamentaria de 2023 (PLOA 2023), que prevé
déficit primario de 0,6% do PIB, ou RS 63,7
bilhdes, para o governo federal. Alguns pontos
da proposta merecem atencdo, principalmente
no que diz respeito as despesas: a correcao

no limite do teto de gastos; o valor do Auxilio
Brasil; o reajuste dos salarios dos servidores
publicos; e a continua reducdo das despesas
discricionarias (despesas nado obrigatorias).

O IPCA utilizado no PLOA para determinacdo do
teto de gastos de 2023 esta acima do esperado,
tanto pela CNI como pelo (Boletim Focus do
Banco Central). Porisso, o valor do teto de
gastos na PLOA 2023 pode estar superestimado
em cerca de RS 8,0 bilhoes.

O PLOA 2023 prevé a destinacdo de RS 14,7
bilhdes para reajustes salariais de servidores
publicos. Nos ultimos anos (2020, 2021 e 2022)
nao foram concedidos reajustes salariais no
ambito federal.

Ainda de acordo com a PLOA 2023, o valor
médio do Auxilio Brasil serd de R$ 405,00, com

custo anual de RS 105,7 bilhoes. Esse valor esta
abaixo do valor médio atual, de RS 600,00. Se o
valor de RS 600,00 for mantido em 2023, haveria
uma despesa adicional na ordem de R$ 50,0
bilhdes, que dificilmente seria compativel com o
teto de gastos de 2023.

Nesse cenario, o caminho mais provavel seria a
aprovacao de alguma mudanca no arcabouco fiscal
vigente, mais especificamente, no teto de gastos,
para acomodar o aumento dessas despesas.
Todavia, é fundamental que qualquer alteracao

no arcabouco fiscal vigente seja crivel e permita

a manutencdo do processo de consolidacao fiscal
iniciado com o inicio da vigéncia do teto, em 2017.

Em que pese a eficiéncia do teto de gastos no
controle da maior parte das despesas primarias, o
crescimento das despesas obrigatdrias continuara
a comprimir as despesas discricionarias (ndo
obrigatérias), em 2023, o que tende a reduzir ainda
mais as despesas com investimentos. Em 2023, as
despesas discricionarias terdo queda real de 27,2%,
em relacdo a 2022, e passardo a representar 1,0%
do PIB, contra 1,3% do PIB, em 2022.
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Exportacoes e importacoes brasileiras apresentam
crescimento no terceiro trimestre

Apesar de incertezas no cenario internacional, setor externo brasileiro apresenta desempenho positivo
com balanca comercial superavitaria

Ao contrdrio do que estd ocorrendo em outros Por esse motivo, a CNI projeta desvalorizagao
paises emergentes, o real tem se apreciado cambial até o fim do ano, elevando a taxa de
frente ao délar, em relacdo a cotacdo do fim cdmbio mensal para R$ 5,30/US$ em dezembro
de 2021. A média mensal da taxa de cdmbio de 2022. Ainda assim, esse resultado indica
encerrou setembro em R$ 5,24/USS, contra uma apreciacdo de 6,2% em relacdo a taxa de
a taxa média mensal de R$ 5,65/USS de dezembro de 2021.

dezembro de 2021.

Parte da explicacdo para essa valorizacio Grafico 16 - Taxas de Juros se elevam no mundo, em
resposta a inflacao global

Evolucao das taxas de juros em paises selecionados, em 2022
Em % ao ano

estd relacionada ao que ocorreu no primeiro
trimestre de 2022, com as valorizacoes

dos precos das commodities e das acoes

das empresas brasileiras exportadoras de 1% -

commodities na bolsa de valores, o que _I_,_

melhorou os termos de troca e impulsionou _’
o crescimento de investimentos em carteira. 12

Ao fim do segundo trimestre de 2022, o

saldo liquido em investimento em carteira foi 10 |

positivo em US$ 7,0 bilhdes, enquanto que,

no mesmo periodo de 2021, o saldo havia sido _,_ ’_,
negativo em US$ 3,2 bilhdes. 8 1 |

Outra explicacdo reside no fato de o Banco 6 [ —

Central do Brasil ter iniciado o aumento da -

taxa basica de juros (Selic), para combater

ainflacdo elevada ainda em 2021, antes do 4
resto do mundo. Essa medida permitiu que ndo
houvesse um movimento dos investimentos

financeiros em busca de taxas de juros mais

elevadas em outros paises, evitando uma

desvalorizagdo cambial. 0 . . . . . . . .
jan/22 fev/22 mar/22 abr/22 mai/22 jun/22 jul/22 ago/22 set/22

Atualmente, assiste-se a uma escalada global
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sequéncia de aumentos da Selic em setembro.
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Importacoes crescem em maior ritmo que exportacoes

De janeiro a setembro de 2022, as exportacdes
somaram USS 254 bilhdes, um aumento de 18,9%
frente ao mesmo periodo de 2021. As importacoes,
por sua vez, somaram US$ 206 bilhdes, o que
corresponde a um aumento de 31,3%, na mesma
base de comparacdo. Tanto as exportacdes como
as importacoes registraram os maiores valores da
série historica para o periodo analisado.

A balanca comercial de bens registrou superavit
de USS 48 bilhoes, na mesma base de comparacao,
resultado 15,5% menor que o acumulado para o
mesmo periodo de 2021.

Grafico 17 - Exportagoes e importacoes registram
maiores valores em 2022

Exportagoes, Importacoes e saldo comercial - acumulado de janeiro
a setembro

Em bilhoes de USS

254
2022

2021

m ExportacOes mImportagoes m Saldo comercial

Fonte: Ministerio da tconomia
Elaboracao: CI\|

Para exportacoes e importacdes brasileiras
totais, ha crescimento tanto dos precos como dos
volumes, sé que estes Ultimos em ritmo menor.

As exportagoes da industria de transformacao
sdo destaque no acumulado de janeiro a
setembro, uma vez que, entre as diferentes
atividades econémicas, foi a Unica que registrou
alta no volume exportado além de alta nos
precos, conforme mostra o Grafico 18. Os
principais produtos exportados pela indistria de
transformacdo — 6leos combustiveis, carne bovina
e de aves e farelos de soja — tiveram aumentos
tanto em pregos como em quantidades.

A indistria extrativa apresentou queda no valor
exportado, o que esta diretamente relacionado as
reducdes nos volumes embarcados do minério de
ferro, cerca de 58% do volume total de exportacao
do setor.

Como a China é responsavel por 68% das
exportacoes brasileiras de minério de ferro, as
mudancas de conjuntura econémica chinesa sdo
relevantes para o desempenho das exportacoes
brasileiras dessa commodity mineral. Devido aos
baixos indicadores de crescimento no mercado
imobilidrio chinés, a expectativa de demanda do
pais por minério de ferro vem se reduzindo ao longo
do segundo semestre de 2022. O preco futuro do
minério de ferro na Bolsa de Dalian encerrou o més
de setembro 22,5% menor que o maior valor cotado
do ano, registrado no inicio de junho.

O valor das exportacoes de produtos da
agropecudria foi impulsionado pelos precos

das commodities agricolas, no acumulado entre
janeiro e setembro, mais que compensando a
queda na quantidade das exportacdes de soja.
Por outro lado, o milho e trigo registraram
crescimento das exportacdes tanto em precos
como em quantidade, impulsionados com reducao
de oferta dos graos no comércio internacional, em
decorréncia da guerra entre Russia e Ucrania.

Grafico 18 - Indiistria de transformacao registra alta nos
precos e nas quantidades exportadas

Preco e quantidade das exportacoes brasileiras por atividade economica
Variacdo percentual (%) entre os indices médios de janeiro-
setembro 2021 e 2022
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transformacao extrativa

m Preco Exportacdo = Quantidade Exportagao

Fonte: Ministerio da Economia
Elaboragao : CI\|
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As importacoes dos setores por atividade
econdmica foram impulsionadas pelos precos

em todos os setores. Os destaques foram a
indUstria extrativa, impactada pelos precos

das commodities energéticas, e a industria de
transformacdo. Em ambos os casos, apesar dos
aumentos expressivos nos precos, houve aumento
nas quantidades importadas.

Grafico 19 - Todos os setores apresentam alta nos precos
importados

Preco e volume das importagoes brasileiras por atividade econdmica
Variacdo percentual (%) entre os indices médios de janeiro-
setembro 2021 e 2022

18,1

Na mesma base de comparacdo, a média dos precos
do gas natural quase dobrou, aumentando de US$
3,35/MMBLtu, em 2021, para US$ 6,69/MMBLtu, em
2022. Mesmo com a variacdo de precos maior, o
volume importado de combustiveis aumentou.

Grafico 20 - Combustiveis sofrem aumentos de precos
devido a guerra

Preco e volume das importacdes brasileiras por grandes categorias
economicas

Variacdo percentual (%) entre os indices médios de janeiro-
setembro 2021 e 2022
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Fonte: \linisterio da Economia
Elaboracdo : CI|

Ainda com relacdo as importacoes, todas as
grandes categorias econdmicas registraram
crescimento nos precos dos bens importados,
como mostra o Grafico 20. No caso dos bens de
consumo, bens de capital, bens intermediarios
e combustiveis, o volume importado cresceu,
apesar da alta dos precos de importacao.

A forte variacdo do indice médio de preco dos
combustiveis, entre janeiro e setembro, ocorreu
devido a elevacao dos precos internacionais. A
média dos precos futuros do barril de petréleo
Brent entre janeiro e setembro de 2021 foi de
USS 67,97, enquanto no mesmo periodo de 2022
foi negociado a um preco médio de US$ 102,39 -
um aumento de 51% entre os periodos.

Bens de Bens Combustiveis

Consumo Intermediarios

Bens de Capital

® Preco Importacao = Quantidade Importagao

Fonte: Ministerio da Economia
Elaboragao : CI\|

Houve recuo dos termos de troca$, na
comparacao de setembro de 2022 com setembro
de 2021. Pelo lado das exportacdes, apesar

da valorizacdo das commodities no primeiro
trimestre, com melhora dos termos de troca
naquele periodo (como se pode ver no Grafico
21, a seqguir), nos meses seguintes houve
arrefecimento nos pre¢os das commodities
agricolas e metalicas exportadas pelo Brasil,
em especial do minério de ferro. Pelo lado

das importacdes, observou-se aumentos nos
precos de insumos importados, como adubos e
fertilizantes.

6 £ arazao entre o indice de precos das exportacdes e importacoes. Aumento nos termos de trocas significa que o Brasil precisa exportar menos bens para ter
a quantidade de moeda estrangeira suficiente para pagar igual nivel de importacoes, pois esta recebendo relativamente mais pelas exportacoes. Ja a queda
nos termos de trocas significa que o Brasil precisa exportar mais bens para manter igual nivel de importacoes, pois esta recebendo relativamente menos pelas

exportacoes
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Grafico 21 - Termos de troca apresentam recuo na compara¢ao com 2021
Termos de troca (razdo entre o indice de precos das exportagoes e das importagoes)
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Fonte: Ministerio da Economia
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Economia mundial desacelera, demanda externa enfraquece,
mas contas externas permanecem superavitarias

A economia mundial vem desacelerando e
crescendo menos que o esperado em 2022. 0
Fundo Monetario Internacional (FMI) reduziu a
previsao de crescimento econémico global em
2022 de 4,4% em janeiro para 3,2% em julho
deste ano.

Os principais motivos para isso sdo: i) a
continuidade e o agravamento do conflito entre
Russia e Ucrania com seus efeitos negativos

na oferta e na demanda mundiais; ii) a crise
energética na Europa; iii) a desaceleracao

das economias dos Estados Unidos e Europa,
considerando a persisténcia da inflacdo mundial
e a necessidade de uma politica monetaria mais
contracionista, diante da alta da inflacdo; e iv) a

permanéncia da politica restritiva de covid-zero e

crise imobiliaria na China.

Muito embora o contexto internacional seja
de incerteza, o Brasil tem se destacado no
setor externo, valendo-se das oportunidades
existentes para aumentos nas exportacoes

para parceiros além de China, Estados Unidos e
Europa. Destaca-se, na comparacao de janeiro

a setembro de 2022 com 2021, o aumento nas
exportacoes do Brasil para o Chile, com aumento
de 43% nos valores exportados, e para Singapura,
com aumento de 51% nos valores exportados.

Os efeitos desse cenario mais desafiador sobre

0 comércio externo brasileiro devem ocorrer
apenas em 2023. Entende-se que 2022 ainda

serd um ano favoravel as exportacoes brasileiras.
A CNI projeta um crescimento de 19% das
exportacoes em relagdo a 2021, encerrando o ano
em USS 334,7 bilhoes.

Pelo lado das importacoes, devido ao aumento
dos precos dos produtos, a expectativa da CNI é
de crescimento de 29% no valor das importacoes
em relacdo ao ano de 2021, atingindo USS 283,4
bilhoes. Confirmando-se essas projecoes, a CNI
espera um saldo na balanca comercial no valor de
USS 51,3 bilhdes para 2022.
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Investimento direto no pais permanece superior ao déficit em

transacoes correntes

O déficit em transacoes correntes no
acumulado de janeiro até julho de 2022 somou
USS 18,4 bilhoes, ante USS 9,8 bilhdes no
acumulado até julho de 2021. O déficit é 88,7%
superior ao mesmo periodo do ano anterior,
principalmente em razdo do aumento do déficit
na balanca de servicos, puxado por viagens e
transportes. Para o ano de 2022, a CNI projeta
déficit de USS$ 27,7 bilhdes para transacoes
correntes (1,6% do PIB projetado pela CNI).

A entrada liquida de investimento direto no
pais, responsavel por financiar o déficit em
transacoes correntes, apresentou resultado de
US$ 52,6 bilhdes no acumulado de janeiro até
julho. Esse é o maior valor registrado desde
2012 para o periodo.

O crescimento dos ingressos liquidos ao longo
do ano reflete a recuperacao do fluxo de capitais
internacionais, o crescimento do nimero de
concessoes e privatizacdoes e o aumento as
operacoes intercompanhia com as matrizes no
exterior. Além disso, é necessario considerar

a situacdo de relativo bom desempenho da
atividade econémica do Brasil frente a um
cenario internacional de guerra, crise energética
e desaceleracdo da economia mundial.

A necessidade de financiamento externo (NFE),
calculada pela diferenca entre o déficit em
transacoes correntes e o investimento direto no
pais, foi negativa em US$ 34,2 bilhdes. Portanto,
o aumento de ingressos liquidos de investimento
direto no pais é mais que suficiente para
compensar o déficit em transagdes correntes, ou
seja, ndo houve necessidade de financiamento.
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PERSPECTIVAS PARA A ECONOMIA BRASILEIRA

2022 2022

o P s
ATIVIDADE ECONOMICA
PIB (variacao anual) 3,9% 4,6% 31% 1,4%
PIB industrial (variacao anual) 3,4% 4,5% 2,0% 0,2%
PIB Indiistria da transformagao (variacdo anual) -4 4% 45% 0,6% -1,5%
PIB Indiistria da construcao (variagao anual) -6,3% 97% 70% 2,0%
Taxa de desemprego (média anual - % da PEA) 13,8% 13,4% 9,3% 10,8%
INFLACAO
Inflagao (IPCA - variacdo anual) 4,5% 10,1% 5,9% 7.6%
TAXA DE JUROS
Taxa nominal de juros (taxa média do ano) 2,9% 45% 12,60% 12,60%
Taxa nominal de juros (fim do ano) 2,0% 9,25% 13,75% 13,75%
CONTAS PUBLICAS
Resultado primario (% do PIB) -944% 0,75% 1,61% -0,20%
Resultado nominal (% do PIB) -13,63% -4,42% -510% -6,60%
Divida Piiblica Bruta (% do PIB) 88,60% 80,30% 76,40% 7730%
TAXA DE CAMBIO
Taxa nominal de cimbio - R$/US$ (média de dezembro) 514 5,65 5,30 5,00
Taxa nominal de cimbio - R$/US$ (média do ano) 516 540 518 513
SETOR EXTERNO
Exportacoes (USS bilhées) 209,2 280,8 334,7 336,6
Importacdes (US$ bilhdes) 158,8 2194 2834 2549
Saldo comercial (USS bilhdes) 50,4 614 51,3 81,7
Saldo em conta corrente (USS bilhoes) 233 279 217 20,0

www.cni.com.br
Documento concluido em 10 de outubro de 2022.
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