|| ‘ ”,1 ‘||” 4 I‘

- ‘ ‘
11 “Il

PEPR
: I

CINFORME =~ oo

CONJUNTURAL

Confederagao Nacional da Industria
PELO FUTURO DA INDUSTRIA






PELO FUTURO DA INDUSTRIA

INFORME
CONJUNTURAL

19TRIMESTRE

2022

BRASILIA-DF
2022



© 2022. CNI - Confederagao Nacional da Indstria.
Qualquer parte desta obra podera ser reproduzida, desde que citada a fonte.

CNI
Diretoria de Desenvolvimento Industrial e Economia - DDI
Geréncia Executiva de Economia - ECON

FICHA CATALOGRAFICA
748
Confederacao Nacional da IndUstria.
Informe Conjuntural - Ano 38, n. 1 (Janeiro/Marco 2022) /
Confederacao Nacional da IndUstria. — Brasilia : CNI, 2022.
32p.:il
ISSN 0104-821X
1.Crescimento. 2. Economia Brasileira. 3. Crise Economica I. Titulo.
CDU: 33(81)
CNI
Confederagao Nacional da Indstria Servico de Atendimento ao Cliente — SAC
Setor Bancario Norte Tels.: (61) 3317-9989 / 3317-9992
Quadra 1 - Bloco C sac@cni.com.br

Edificio Roberto Simonsen
70040-903 - Brasilia — DF
Tel.: (61) 3317- 9001

Fax: (61) 3317- 9994
http://www.cni.com.br


http://www.portaldaindustria.com.br/cni/

SUMARIO

Dificuldades ja previstas e novos entraves prejudicam IndUstria em 2022 ......................... 7
AALVIAAAE ECONOMICA ..o 9
2 EMPIrEZ0 € MENTA .o 14
31INflacao, JUIr0S © CrEAIT0 ..o 17
By POLTEICA FISCAL ... 21
B SEEOT EXEBINIO ..o 26

6 Tabela de resultados @ @StiMaAtiVAS .. oo 32






ISSN 0104-821X  Ano 38 « Niimero 1+ Janeiro/Margo 2022

Novas pressoes sobre precos dificultam enfretamento da combinacao de baixo crescimento e inflacao alta

O cenario econémico no primeiro trimestre de 2022
foi pior do que o esperado e leva a perspectivas
menos Favoraveis para o restante do ano. Ao fim
de 2021, ja se sabia que 2022 seria dificil para

a economia brasileira e, especialmente, para a
Indistria. Previamos que a desorganizacao das
cadeias de suprimentos, problema que afetou a
Industria ao longo de 2021, continuaria a prejudicar
a producdo da Industria, pelo menos no primeiro
semestre. Além disso, a demanda por produtos
industriais seguiria comprometida: o emprego

até mostrava recuperacdo, mas a massa salarial,
comprimida pela inflacdo, ainda limitaria o poder
de compra das familias e as elevacoes da taxa de
juros encareceriam o crédito. Entretanto, a guerra
na Ucrania e onda de Covid na China trouxeram
complicacoes adicionais a esse cenario.

Nossa expectativa para 2022, percebida no ajuste
dos estoques e na avaliacdo dos empresarios, era
de que a escassez de insumos e matérias-primas
comecaria a dar trégua a partir do meio do ano. A
percepc¢ao de escassez e de fornecimento com atraso
deixaria de ser generalizada para a Industria. Os
precos dos insumos se manteriam elevados, mas todo
o problema logistico causado pela escassez comecaria
a se normalizar.

Além disso, também previamos, especialmente a
partir do fim do primeiro semestre de 2022, que
ainflacdo cederia, evitando maiores elevagdes nas
taxas de juros e permitindo a recomposicao da massa
real de rendimentos, destravando a demanda.

Rapidamente esse cenario se desfez. Desde o inicio
de 2022, a variante Omicron vem causando novas
interrupgdes de producdo na China, por vezes em
importantes centros industriais. Essas interrupcoes
ja colocavam em xeque um ajuste mais rapido das
cadeias produtivas globais.

Mas, sem duvida, o evento que mais alterou o
cenario previsto é a guerra entre Rissia e Ucrania.

Mesmo antes da invasdo, em 24 de fevereiro, varias
commodities — agricolas, energéticas e metalicas - ja
vinham mostrando altas de preco, pela iminéncia do
inicio da guerra.

Além desses efeitos, as san¢des comerciais impostas
por varios paises sobre a Rissia contribuiram para
novos desarranjos nas cadeias produtivas, novas altas
nos precos de fretes e mais incerteza.

No Brasil, em particular, ainda que o comércio
bilateral entre o Pais e os envolvidos no conflito

seja relativamente baixo, a Russia é importante
fornecedora de fertilizantes para a agricultura
brasileira. A safra de 2022, embora reduzida frente as
primeiras previsoes por conta de aspectos climaticos,
nao deve ser profundamente afetada. Mas um
eventual prolongamento do conflito, que prejudique
o fornecimento de fertilizantes no segundo semestre,
pode afetar a producdo agricola para 2023.

Ja os efeitos indiretos, sobre commodities e precos
de uma forma geral, ja podem ser sentidos no
Brasil. Se por um lado a alta das commodities ajuda
as exportacoes brasileiras, nas quais a participacdo de
commodities é relevante, por outro, as empresas vém
relatando novas elevacdes de seus custos e o retorno
da dificuldade de obtencdo de insumos. As familias,
por sua vez, voltam a sentir nova queda no poder de
compra devido a inflacdo ainda acima do patamar do
final de 2021.

Ao mesmo tempo, em linha com muitos paises que
estdo enfrentando pressoes inflaciondrias, as taxas
de juros no Brasil mantiveram tendéncia de alta
para além do previsto inicialmente, impondo freio
adicional a demanda e ao investimento.

Diante de dificuldades ja previstas e esses novos
entraves, projetamos que o PIB do Brasil ira crescer
apenas 0,9% em 2022, enquanto o PIB da Industria
deve cair 0,2%. O PIB da IndUstria podera registrar sua
sétima queda anual em dez anos.
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Em particular, a industria de transformacao, mais
afetada pelos problemas de insumos e matérias-
primas e enfrentando uma demanda mais fraca, deve
registrar queda no PIB de 2% neste ano.

Assim, o desafio de enfrentar a perigosa
combinagdo de baixo crescimento e inflagdo alta
se tornou ainda mais dificil. Os cenarios — externo

e doméstico — tornaram-se mais desfavoraveis

que o previsto, com a normalizacdo das cadeias
produtivas mais lenta e incompleta. A guerra também
trouxe retrocesso ao processo de normalizagdao das
economias, gerando protecionismo e incertezas. O
crescimento mundial serd menor, com a inflacdo mais
resiliente em todo o mundo e, consequentemente,
com elevacoes das taxas de juros.

No Brasil, deixar que o controle da inflacao recaia
exclusivamente sobre a eleva¢do dos juros tem um
efeito demasiadamente nocivo para a atividade
econdmica. Sobretudo quando as expectativas de
crescimento ja sdo modestas.

Nesse cenario, medidas como a reducao do
Imposto sobre Produtos Industrializados (IPI)

sdo imprescindiveis. Essa reducdo, além de reduzir
a carga tributéria do setor industrial, o setor mais
tributado da economia, contrapde-se as pressoes de
custo pelas quais passa o setor industrial, reduzindo
seus impactos sobre os precos e contribuindo no
controle dainflagdo.

Mas é preciso fazer mais, e o passo mais
importante a ser dado é a reforma tributaria. A
reforma ampla da tributacdo do consumo, proposta
pela PEC 110, terd efeito imediato sobre o nivel

de confian¢a na economia, pelas perspectivas de
avanco que ela traz para a competitividade da
producdo brasileira. Dessa forma, abre-se espaco para
destravar investimentos e permitir maior crescimento
econémico no futuro.

Ao fim de 2021, projetavamos que a economia
brasileira iria crescer 1,2%. Ou seja, mais do que a
previsao atual, embora ainda muito longe do ritmo
de crescimento ideal. A reforma tributéria e outros
avancos na extensa — e ja conhecida — agenda de
competitividade e de reducao do Custo Brasil podem
lancar as bases para o Brasil crescer mais e de forma
sustentada, a partir de 2023.

Grafico 1 - PIB industrial pode cair pela sétima vez nos iiltimos dez anos

Produto Interno Bruto da Indistria
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Fonte: Sistema de Contas Nacionais Trimestrais - IBGE.
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Expectativa de crescimento do PIB de 0,9% em 2022

Cenario tornou-se mais adverso logo no inicio do ano

Guerra e Covid-19 na China atrasam
normalizacao das cadeias de
suprimentos

Os efeitos da guerra entre Russia e Ucrania
impactam o Brasil diretamente, pelos fluxos
comerciais entre o Brasil e os dois paises, e
indiretamente, pelos seus efeitos sobre precos de
commodities e nas cadeias de suprimentos’.

Vale notar que os efeitos diretos sdo limitados no
curto prazo. O fluxo comercial entre Brasil e Ucrania
é pequeno e, apesar do fluxo comercial com a RUssia
ser maior, ainda é relativamente baixo.

Ja os impactos indiretos sao ambiguos e ocorrem
em diferentes horizontes de tempo.

E esperado impacto da guerra sobre precos de
insumos, alimentos e fretes. Ha seis trimestres
consecutivos a falta ou alto custo dos insumos tem
sido o principal problema enfrentado pela industria,
citado por 60,6% das empresas industriais no ultimo
trimestre de 2021 (Sondagem Industrial/CNI).
Acreditamos que o isolamento da economia russa
retarde a normalizacdo dos precos, fazendo com
que seus efeitos sobre a recuperacdo da producao,
que eram esperados para o segundo semestre de
2022, sejam atrasados para 2023. Os impactos ja se
observam nos precos das commodities (trigo, milho,
soja), mas ainda serdo repassados para 0s precos
dos alimentos, em resposta as fortes elevacoes dos
precos de combustiveis e fretes.

Outro impacto indireto diz respeito ao atraso na
normalizacdo das cadeias globais de suprimentos.
Para além da elevacao dos custos, Russia e Ucrania
sdo relevantes produtores globais de metais usados

1 Para mais informacoes, ver secdo Setor Externo.

como componentes de chips e seu isolamento pode
levar a escassez desse produto no mercado. Além
disso, as san¢des econdémicas se estendem a diversos
ramos, incluindo transporte, contéineres e tecnologia,
0 que estabelece um descompasso ainda maior das
cadeias de suprimentos.

Também é importante destacar que, logo no inicio
de 2022, a covid-19 se alastrou rapidamente, ainda
que sem a gravidade de surtos anteriores. Seu
efeito sobre mobilidade e atividade, de uma forma
geral, foram mais restritos.

Contudo, o risco associado a novos surtos locais da
doenca, principalmente na China, permanece como
ponto de aten¢do. Xangai, que abriga o maior porto
de contéineres do mundo, iniciou o0 més de abril em
lockdown, o que tem afetado a producao industrial da
regido e a eficiéncia do porto. Em dezembro de 2021,
a provincia chinesa de Zhejiang, polo industrial e
exportador, também havia anunciado o confinamento
de meio milhdo de pessoas, com fechamento de
estabelecimentos comerciais e suspensdo de parte
das operacoes comerciais. Essas acdes mostram

que o coronavirus ainda pode trazer entraves a
normalizacdo da cadeia de suprimentos.

No Brasil, o contexto sanitario é de previsibilidade.
Apesar do avanco da covid-19 no inicio de 2022 ser
uma preocupacado do ponto de vista sanitario, seus
impactos diretos sobre atividade econémica ndo
foram expressivos. Além disso, o pais conta com

mais de 75% da populacdo com o esquema vacinal
completo e a imunizacdo de criancas, bem como as
doses de reforco, seguem avancando. Isso, associado
ao recuo dos casos desde o fim de janeiro, compoe
um contexto de baixo risco de que a pandemia volte a
afetar a atividade econémica.
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Dificuldades do inicio do ano reduzem
crescimento previsto para 2022

As dificuldades adicionais enfrentadas pela
economia brasileira levam a uma projecdo de
PIB de 0,9% para 2022, uma revisdo para baixo,
frente ao 1,2% previsto no fim de 2021.

Os impactos da guerra retardam a recuperacao e
a normalizacdo do mercado de insumos, inserem
novos aumentos de precos e elevam a incerteza.

Soma-se a isso que a alta dos precos tem levado os
bancos centrais a adotarem uma politica de aperto
monetario — no caso do Brasil, ainda mais rigido
que o esperado em 2021 - o que leva a perda de
ritmo de crescimento da economia mundial.

Por outro lado, a elevacdo dos precos de varias
commodities tem efeito positivo sobre o valor
dos produtos exportados pelo Brasil, uma

vez que a pauta de exportacdes brasileira tem
participacdo relevante de commodities.

Além disso, em 2022, algumas medidas adotadas
pelo governo federal devem estimular a
atividade econdmica, como por exemplo a
liberacdo de saques do FGTS. Além disso, a
disponibilidade de recursos dos governos
regionais deve fazer com que esses entes
aumentem suas despesas no ano?.

2 Para mais informacoes, ver se¢ao Politica Fiscal.
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Finalmente, percebe-se um fluxo cambial positivo
relevante, devido a melhora dos termos de troca

e ao diferencial de juros. Além disso, diante da
guerra, do aumento das tensdes geopoliticas e dos
bancos centrais atuando de forma contracionista,
o Brasil tem se apresentado como uma alternativa
segura entre os paises emergentes de destino
para os fluxos de investimentos internacionais.
Contudo, vale a ressalva de que essa entrada de
capitais representa um movimento que pode se
reverter em resposta as novidades nas negociacoes
da guerra, as decisdes do banco central americano
sobre a taxa de juros dos EUA e as decisoes de
lockdown na China.

Grafico 2 - Crescimento previsto para 2022 mais modesto
que anos anteriores a pandemia

Taxa de crescimento anual do PIB
Percentual (%)
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Fonte: PIM-PF/IBGE. Elaboracao: CNI.
* Projecao: (|



Um ano duro para a indistria de
transformacao

Para 2022 é esperada uma queda de 2,0% do
PIB da indistria de transformacgao, apos crescer
4,5%, em 2021, e cair 3,4% em 2020.

Diante da persisténcia dos problemas com

custos elevados, da auséncia de medidas de
estimulo na magnitude de 2020 e do atraso da
normalizacdo da cadeia de suprimentos, esperada
em decorréncia da guerra, a expectativa é que
em 2022 a indUstria de transformacdo apresente
um recuo da producao.

Além disso, do lado da demanda, ndo se espera
uma recuperacao vigorosa da renda real,

tendo em vista a persisténcia inflacionaria.
Somada a taxa de juros elevada, que
desestimula a aquisicdo de bens de maior
valor, o cenario é desfavoravel para o consumo
de bens de consumo durdveis (automoveis,
eletrodomésticos), que ja se encontram em um
patamar baixo de producao.

Também vale destacar que alguns setores que
lideraram a producao fisica da industria de
transformacdo em 2021 estavam condicionados
a dindmica da construc¢do e da agropecudria

e, diante da desaceleracdo da construcao
prevista para 2022 e das incertezas impostas a
agropecuaria em decorréncia da guerra, também
devem ter um comportamento mais modesto.

Grafico 3 - A producao fisica da indiistria geral tem andado de lado desde o segundo semestre de 2021

Producao fisica da indastria geral
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Construcao vai desacelerar em 2022,
com crescimento esperado de 2%

Espera-se crescimento de 2,0% no PIB da
construg¢dao em 2022. Em 2021, o PIB da construcdo
cresceu 9,7%, apos ter caido 6,3% em 2020.

O crescimento deve ser novamente liderado
pelo mercado imobiliario, pelo ciclo da construcdo
iniciado em 2021. A alta do setor em 2021

também devera ter a participacdo de obras de
infraestrutura, sobretudo pela folga em caixa dos
governos regionais.

Destaca-se que o crescimento do setor deve
sentir os efeitos da guerra por meio dos
aumentos de custos, especialmente do minério
de ferro, cobre, aco e PVC, além do impacto do
encarecimento dos fretes.

Além disso, vale lembrar que parte do crédito
imobilidrio é regulado e, porisso, tem menor
sensibilidade as elevacdes da taxa Selic que outras
atividades. Isso protege parte da demanda por
financiamento imobilidrio do impacto direto
(diretamente proporcional) da alta de juros, mas
nao o impede de sofrer com a perda de dinamismo
da economia que essa alta provoca.

Setor de Servicos Industriais de
Utilidade Pablica deve crescer 0,6%
em 2022

Espera-se que o crescimento do PIB de
Eletricidade e gas, agua, esgoto, atividades de
gestdo de residuos seja de 0,6%, em 2022. Em
2021, o setor caiu 0,1% e, em 2020, caiu 0,3%.

Diante da chegada das chuvas em outubro de
2021, os Servicos Industriais de Utilidade Publica
(eletricidade e gas, 4gua, esgoto, atividades

de gestao de residuos) também apresentaram
recuperacdo, permitindo maior producdo de
energia elétrica. Em novembro de 2021, as chuvas
superaram a média histoérica nas regioes Norte,
Nordeste, Centro-Oeste e Sudeste, segundo
dados do Instituto Nacional de Meteorologia.

12

Particularmente para a regidoes Norte e Nordeste,
novembro de 2021 esteve entre os cinco anos
mais chuvosos dos ultimos 60 anos.

Com a normalizacao do nivel dos reservataérios,
a perspectiva de melhora da bandeira tarifaria
permitird algum aumento do consumo. A
recuperacdo da renda das familias no segundo
semestre deve também permitir crescimento
adicional, ainda que moderado, recompondo o
consumo dos anos anteriores.

Indistria extrativa @ impactada
por efeitos ambiguos da alta das
commodities

Espera-se um crescimento de 2,0% para a
Indastria extrativa em 2022. O PIB do segmento
avancou 1,3% em 2020 e 3,0% em 2021.

A indUstria extrativa deve contar com efeitos
ambiguos da guerra na Ucrdnia em 2022. Por um
lado, ha o efeito positivo do aumento dos precos
de commodities, em especial minério de ferro e
petréleo. Por outro, estd o comprometimento

da eficiéncia do transporte maritimo diante das
sanc¢des comerciais e o aumento dos precos dos
fretes decorrente do aumento dos combustiveis,
que podem representar desafios relevantes ao
setor em 2022.

Agropecuaria: impacto da guerra sobre
producao deve ocorrer em 2023

Espera-se que o crescimento do PIB da
agropecuaria em 2022 seja de 1,3%. O
crescimento foi de 3,8% em 2020, enquanto
houve queda de 0,2%, em 2021.

A agropecuaria deve sentir os impactos do
conflito entre Russia e Ucrania de Forma
mais direta, por meio do aumento nos custos
da producdo agropecuaria, uma vez que cerca
de 20% dos fertilizantes do complexo NPK
(nitrogénio, fFésforo e potassio) importados
anualmente sdo provenientes da Russia. No
entanto, o impacto na producdo agropecudria
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deve ser observado apenas em 2023, caso a
guerra e os efeitos dela se estendam e afetem o
fornecimento de fertilizantes até o fim do ano.

Ainda assim, espera-se um crescimento

mais modesto do PIB da agropecuaria em
2022, devido a seca na regido Sul no fim de
2021. Segundo dados do Instituto Nacional

de Meteorologia, as chuvas na Regido Sul em
novembro foram 42% abaixo da média e ndo
estdo sendo suficientes para elevar os niveis de
umidade do solo, o que desfavorece as lavouras
da regiao.

Servicos devem desacelerar em 2022,
mas mantendo patamar elevado

Para 2022, espera-se que o avan¢o do PIB de
servicos, que inclui o comércio, seja de 1,2%. O
crescimento do PIB de servicos, em 2021 foi de
4,7%, apos cair 4,2% em 2020.

Espera-se que a demanda por servigos permane¢a
em patamar elevado ao longo de 2022. Houve uma

elevacdo do patamar da demanda por servicos de
informacdo e comunicacdo gerados pela pandemia
que ndo deve ser revertida.

Por outro lado, espera-se uma desaceleracdo do
ritmo de crescimento recente, tendo em vista

que parte da recuperacao recente se deve a

certos servicos ofertados as familias, estimulados
pela retomada da circulagcdo das pessoas. Esse
crescimento deve ser menor em 2022, tendo em
vista a renda mais baixa das familias e a normalizacdo
esperada para os habitos de consumo.

Ja o comércio andou de lado desde o segundo
semestre de 2021 e se encontra abaixo do
patamar pré-pandemia. A recuperacdo do setor
estd condicionada aos movimentos da renda real
dos trabalhadores, ainda muito baixa nesse inicio
de 2022. Espera-se que 0 avan¢o da ocupacao e os
resultados da politica de aperto de juros tragam
estabilidade aos precos no segundo semestre,
contribuindo para o aumento gradual dos
rendimentos e, posteriormente, para a recuperacao
do volume de vendas do comércio.

Grafico 4 - Servicos devem manter patamar mais elevado em 2022

Volume de vendas do comércio e dos servigos
Ntmero indice (base: fevereiro de 2020=100), sem efeito sazonal
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Fonte: Pesquisa Mensal de Servicos (PMS/IBGE) e Pesquisa Mensal do Comércio (PMC/IBGE).
Nota: Comeércio varejista ampliado inclui a venda de materiais de construcao e veiculos automotores.
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Massa de rendimentos real devera avancar lentamente em 2022
Controle inflacionario e avanco da formalidade serdao responsaveis pela evolucao do rendimento médio

real em 2022

No inicio de 2022, o rendimento real esta em nivel
abaixo do anterior a crise, apesar do crescimento
das ocupacoes e da queda da taxa de desemprego.
O rendimento registrado no trimestre encerrado
em fevereiro de 2022 é 7,8% inferior ao do mesmo
trimestre de 2020, embora a taxa de desemprego
atual esteja 0,6 ponto percentual (p.p.) abaixo da
contabilizada para o respectivo periodo em 2020.

Ainflagdo é a principal razdo para a queda do
rendimento real e é um fator que continua
penalizando o rendimento real em 2022. A inflacdo
acumulada atingiu 10,5% entre o trimestre
encerrado em fevereiro de 2021 e o mesmo
periodo de 2022, ao passo que o rendimento médio

nominal cresceu 3,2% nesse mesmo intervalo.
Ou seja, embora as ocupacdes venham sendo
reestabelecidas, o poder de compra das familias
encontra dificuldades em avancar devido ao
comportamento do nivel de precos.

Outra razdo que explica a queda de rendimento
real recente é a mudanca na composicao do
mercado de trabalho, ocasionada pela expansao
mais acelerada das ocupagodes informais e de baixa
escolaridade. Considerando que tais ocupacoes
sdo associadas a remuneracdes mais baixas, o
retorno desse contingente a populacdo ocupada,
acompanhando o ritmo da atividade econémica,
empurrou o rendimento médio real para baixo.

Grafico 5 - Queda no rendimento real acompanhou a recomposicao da populacao ocupada

Rendimento real médio e populacao ocupada
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Em 2022, a continuidade da expansao, embora
em ritmo mais lento, dos setores de servicos,
comércio e construcdo, permite esperar avango
moderado da formalidade, contribuindo para a
estabilizacdo do rendimento. Portanto, espera-
se reducdo do peso negativo desse efeito
composicdo sobre o rendimento real médio.

Projetam-se ganhos mais efetivos para o
rendimento real, a partir do segundo semestre,
quando se espera maior estabilidade dos precos.

Para os proximos trimestres, projeta-se
estabilidade do rendimento para agropecuaria,
enquanto comércio e comércio deverdo registrar
avancos. Na industria geral, por outro lado,
espera-se interrupcao de trajetéria de queda
observada pela maior parte de 2021, com lentiddo
no processo de recomposicdo do rendimento real
em virtude do ritmo de atividade do setor.

Em sintese, a expectativa de estabilidade da
taxa de desemprego, com expansdo moderada
das ocupacoes, associado a possibilidade de
maior controle inflacionario a partir do segundo
semestre, devera permitir discreta recuperacao
de rendimento médio real e da massa de
rendimentos real. Assim, a expectativa é que
em 2002 a massa salarial real cres¢a em torno
de 1,4%.

Taxa de desemprego deve manter-se
estavel

A taxa de desemprego mostra estabilidade no
inicio de 2022, apés cair consideravelmente em
2021. Diante do movimento de recuperacao

do mercado de trabalho no ano passado,

o desemprego inicia 2022 em a patamares
proéximos ao primeiro trimestre de 2020.
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Em relacdo a ocupacao, entre o trimestre
encerrado em agosto de 2020, ponto mais baixo
da crise, e o trimestre encerrado em fevereiro de
2022, houve alta de 12,6 milhdes de ocupacoes,
um avanco de 15,3%. A recuperacdo mais intensa
esteve concentrada entre o segundo e o quarto
trimestres de 2021, periodo em que as ocupacoes
avanc¢aram 10%.

Espera-se que o mercado de trabalho siga
relativamente estdvel ao longo deste ano.

A criacdo de novos postos de trabalho deve
ser moderada, assim como o retorno da
parcela da populacdo hoje fora da populacdo
economicamente ativa para o mercado de

trabalho. Ambos devem acompanhar o ritmo
mais lento de crescimento da economia. Nesse
sentido, espera-se que taxa de desemprego
média para 2022 seja de 12,9%.

Diante da estabilidade esperada para a taxa de
desemprego e do ritmo mais lento de expansao
das ocupacoes, a evolucao do rendimento real
tende a definir a evolu¢do da massa salarial real
e, consequentemente, a evolu¢do do consumo.
Assim, em 2022 o progresso do rendimento e, por
consequéncia, do poder de compra dependeréo
da evolucdo dainflacdo e, em menor proporcao,
da composicdo das ocupacoes, considerando a ex-
pectativa de estabilidade da taxa de desemprego.

Grafico 6 - Taxa de desemprego retornou a patamares anteriores a pandemia

Taxa de desemprego
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Inflacdo alta deve persistir até a metade de 2022

No segundo semestre inflacao deve desacelerar

A despeito de o Banco Central do Brasil (BCB) ter
aumentado a taxa basica de juros (Selic), da minima
de 2,0% ao ano (a.a.) em marco de 2021 para 11,75%
a.a. em marco de 2022, o indice Nacional de Precos
ao Consumidor Amplo (IPCA) acumulado em 12
meses segue alto, encerrando marco em 11,3% a.a.

Para o restante do primeiro semestre de 2022, a
perspectiva é de manutencdo da inflacdo, medida
pelo IPCA, em niveis elevados, tendo como principais
elementos o aumento de precos derivado da guerra
entre a RUssia e a Ucrania? e a persisténcia do ndcleo
dainflacdo (medida que desconsidera precos mais
volateis, como alimentos e derivados de petréleo).

No segundo semestre, no entanto, a inflacdo deve
desacelerar, de forma que o IPCA encerre 2022 em
6,3%. Isso por conta, principalmente, da apreciacao
da taxa de cambio, da dissipacdo parcial de choques
de oferta, dos efeitos defasados da subida de

juros sobre a atividade econémica, da reducdo das
aliquotas do IPI e do fim da escassez hidrica.

Mesmo nesse cenario de desaceleracdo da inflacdo
no segundo semestre, a politica monetaria
contracionista, que desestimula a atividade
econdmica para conter a inflacdo, deve ser mantida
ao longo de 2022, com a Selic terminando 0 ano em
13,0% a.a..

O crédito as empresas deve ter expansdo mais
moderada em 2022 em relacdo a 2021, de 7,5%,
em razdo das maiores taxas de juros e das menores
oportunidades de investimentos produtivos, em
decorréncia da desaceleracdo da economia.

IPCA deve terminar 2022 em 6,3%

Ainflacdo, medida pelo IPCA, voltou a acelerar em
fevereiro e marco, apés ter desacelerado entre
novembro de 2021 e janeiro de 2022. O ritmo

de aumento dos grupos Produtos Industriais

e Servicos continuou acelerando, enquanto o
grupo Alimentos, que havia diminuido o ritmo de
aumento no final de 2021, voltou a apresentar
aceleracdo de precos. Ja o grupo Administrados
(energia, combustiveis, entre outros), continua
desacelerando o ritmo de aumento de precos.

Os precos do grupo Produtos Industriais acumulam
alta de 13,4%, nos uGltimos 12 meses até marco de
2022. Vale destacar que esse aumento de precos
acompanhou apenas parcialmente a alta do indice
de Precos ao Produtor Amplo (IPA), que acumulou
crescimento de 17,6%, nos 12 meses encerrados
em marco de 2022. Ou seja, as empresas industriais
podem ainda estar com suas margens pressionadas.

Até o fim do primeiro semestre de 2022, o grupo
Produtos Industriais deve continuar com aumento
de precos em ritmo elevado, devido a inflacdo aos
produtores (aumento dos custos), especialmente
commodities agricolas, metélicas e energéticas. No
entanto, a apreciacao da taxa de cambio em relacao
a 2021 e areducdo de 25% das aliquotas do IPI
devem contrapor esses movimentos, contribuindo
para a desaceleracdo dos precos desse grupo,
sobretudo ao longo do segundo semestre de 2022.

Os precos do grupo Administrados registram alta
de 14,8%, no acumulado em 12 meses até marco de

3 Para saber mais sobre o conflito entre Rissia e Ucrania, bem como suas implicagdes para o comércio internacional, veja

secdo Setor Externo.
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2022. A alta esta concentrada em precos associados
ao petréleo (gas de cozinha, gasolina etc.) e a
energia elétrica.

Em 2022, os precos do grupo Administrados devem
ter aumento menor, devido a melhora no nivel

dos reservatérios das usinas hidrelétricas, que

se reflete em reducdo do preco da energia, com
introducdo da bandeira verde, a partir de abril.

Além disso, nosso cenario também considera
areducdo do preco do petréleo nos préximos
meses para patamar entre US$ 90 e US$ 100 o
barril, como consequéncia do encerramento do
conflito na Ucrania e da gradual estabilizagdo do
quadro internacional. Isso deve provocar queda
no preco da gasolina e do diesel, diminuindo a
pressao sobre outros precos regulados, como
transportes coletivos em geral. A desoneracdo do
PIS/Cofins de combustiveis até o fim deste ano
também deve contribuir para aliviar a inflagdo do
grupo Administrados em 2022.

Os precos do grupo Alimentos acumularam alta de
13,7%, nos Gltimos 12 meses até marco de 2022.
O aumento de precos foi quase generalizado,

com alguns poucos produtos com diminuicdo de
precos, como arroz e alguns tipos de feijao.

A guerra entre a Rissia e a Ucrania deve seguir
impactando os precos do grupo Alimentos nos
préoximos meses, tanto diretamente, pelo aumento
dos precos de trigo e milho, como indiretamente,
pelo aumento dos custos relativos a producao

de farinaceos, carnes em geral e alimentos
industrializados.

No entanto, ainda que pressionados nos
proximos meses, o ritmo de aumento desses
precos deve desacelerar ao longo do segundo
semestre, supondo que nao haja problemas
com a importacado de fertilizantes essenciais a
agricultura.

Por altimo, os precos do grupo Servicos acumulam
alta de 6,3%, nos ultimos 12 meses até marco

Grafico 7 - Inflagao deve desacelerar somente no segundo semestre de 2022
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de 2022. Esse grupo, composto por diversas
atividades econ6micas bastante atingidas pelas
medidas de restricdo a mobilidade durante a
pandemia, comecou a acelerar mais fortemente
seus precos com o fim, ou flexibilizacao, das
restricoes de mobilidade.

Ao contrdrio dos outros grupos do IPCA, o grupo
Servicos deve manter elevado o ritmo de aumento
de precos no segundo semestre, uma vez que a
tendéncia é de haver cada vez menos restricoes de
mobilidade.

A continuidade do aumento da Selic, o
desemprego ainda elevado, o arrefecimento da
atividade econémica e a normalizacdo parcial
do ritmo de aumento dos precos internacionais

devem levar a inflacdo a fechar 2022 em 6,3%.
Esse cendrio considera que a taxa de cdmbio deve
variar em torno de RS 5,00/US$ ao longo de 20224

Politica monetaria seguira
contracionista este ano

O aumento persistente da inflacdo, que ocorre desde
o inicio de 2021, ndo se deve a fatores pontuais. O
aumento de precos é generalizado e se espalhou

por toda a economia. Isso é percebido pelo indicador
de nicleo dainflagdo e pelo indicador de difusdo da
inflacdo — que mede a proporcdo de itens do IPCA
com reajustes positivos.

Diversas medidas de nucleo de inflacdo apontam
inflacdo acima de 10%, nos Gltimos 3 meses. Ja

Grafico 8 - Ciclo de aperto monetario deve se encerrar em junho, com a Selic em 13,0% a.a.
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4 Para mais detalhes, veja secao Setor Externo.
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o indice de difusdo, que estd em 76,1%, aponta
aumento de precos disseminado por toda a
economia. Essas medidas indicam que o BCB
ird manter a politica monetéaria contracionista
durante 2022.

A CNI projeta que, até junho de 2022, a Selic
atinja 13,00% a.a., e se mantenha nesse nivel
até o final do ano. J4 a taxa real de juros, deve
encerrar 2022 em 6,3% a.a.

Juros em alta devem desacelerar
concessao de créedito as empresas em
2022

Em 2022, a demanda por crédito pelas empresas
deve crescer 7,5% em relacdo a 2021, quando

houve crescimento de 13,4%. Essa menor
expansao deve-se, principalmente, as taxas de
juros mais elevadas e ao crescimento mais fraco
da atividade econdémica.

Destaca-se, ainda, que as empresas devem pagar
juros maiores nas concessoes de crédito ao longo
de 2022. Em janeiro de 2022, a taxa média de
juros de novas operacodes atingiu 18,2% a.a. Com
a continuidade de subida da Selic, espera-se que
a taxa média de juros fique acima de 20,0% a.a.,

a despeito da taxa de inadimpléncia continuar
abaixo de 2,0%.

Grafico 9 - Concessoes de crédito devem ter crescimento mais moderado em 2022
Concessoes de crédito as empresas - por modalidade de recursos (livres e direcionados)
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Setor publico deve voltar a ser deficitario em 2022
Aumento do deficit primario do governo federal sera acompanhado por redugdo do superavit dos

governos regionais

O setor publico consolidado — que engloba governos
federal e regionais (estados e municipios) e suas
estatais — deve voltar a ser deficitario em 2022, apos
registrar, em 2021, o primeiro superavit primario
desde 2013. No ambito do governo federal,

ainda que as despesas apresentem tendéncia de
estabilidade, a receita liquida terd queda real no
ano, contribuindo para a reversao do resultado
primario do setor publico. No ambito dos governos
regionais, deve haver reducdo do superavit primario
em func¢do do maior crescimento das despesas.

No governo federal, a reducao da receita liquida
se deve, principalmente, a ado¢do de medidas que,
embora busquem conter a inflacdo, devem reduzir
a arrecadacdo de 2022: a desoneracdo da cobranca
de PIS/Cofins sobre diesel, biodiesel, querosene de
aviacdo e gas de cozinha® e a reducdo de 25% nas
aliquotas do IPI°. Adicionalmente, o aumento das
transferéncias aos governos regionais também ird
contribuir para a reducdo da receita liquida’.

Grafico 10 - Superavit primario do Setor Piiblico nao deve ser mantido em 2022
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Acumulado em 12 meses (% do PIB)
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6 O Decreto n°® 10.979, publicado no dia 25 de fevereiro de 2022, prevé reducao geral de 25% nas aliquotas de IPI de produtos
industrializados, exceto aqueles que levam tabaco. Além disso, prevé reducao de 18,5% nas aliquotas de determinados automéveis
e reducao, com percentual variado, nas aliquotas de produtos definidos em algumas Notas Complementares. Vale destacar que a
arrecadacao do IPI é compartilhada com estados e municipios e, portanto, a reducdo da arrecadacdo do imposto ird se refletir na

reducao das transferéncias para esses entes.

7 A receita liquida corresponde a diferenca entre a arrecadacao total do governo federal e as transferéncias aos governos regionais.
Logo, um aumento nas transferéncias reduz a receita liquida do governo federal.
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Em relacdo as despesas federais, vale lembrar
que a Emenda Constitucional (EC) n°® 113/2021
e a Emenda Constitucional (EC) n°® 114/2021
ampliaram o espaco fiscal para o aumento de
despesas, em 2022, por meio de mudancas na
regra de correcdo monetdaria do Teto dos Gastos
e pela limitacdo da despesa anual da Unido com
o0 pagamento de precatoérios. De toda forma,

0 espaco criado ndo é suficiente para que haja
crescimento real nas despesas deste ano.

No ambito dos governos regionais, a proximidade
das eleicoes deve pressionar esses entes no
sentido de aumento das despesas, sobretudo
com o reajuste das despesas com pessoal,
contribuindo para o aumento da demanda no
curto prazo. No que tange as receitas tributarias,
o desempenho positivo observado em 2021

ndo deve se repetir na mesma magnitude em
2022. Estes fatores, em conjunto, devem levar
areducdo do superavit primario dos governos
regionais, na comparacao com 2021.

Com isso, o setor publico consolidado terd uma
piora no resultado primario e deve encerrar 2022
com déficit de 0,3% do PIB, contra superavit de
0,8% do PIB, em 2021.

Medidas fiscais de estimulo a economia
terao impacto limitado em 2022

Diferentemente de 2020 e 2021, quando as
medidas de estimulo fiscal realizadas pelo
governo federal tiveram forte impacto sobre a
atividade econdémica, em 2022, esse impacto sera
muito mais limitado. Naqueles anos, as despesas
relacionadas a mitigacdo dos efeitos adversos

que a pandemia causou sobre a saude publica

e a economia alcancaram R$ 520,9 bilhoes e RS
120,1 bilhoes, respectivamente. Jd em 2022, essas
despesas devem girar em torno de RS 23,8 bilhdes.

As mudancas realizadas no Teto dos Gastos pelas
ECn°113/2021 e ECn° 114/2021 ampliaram o
espaco fiscal para realizacdo de despesas em
cercade RS 110 bilhdes, e a maior parte desse
espaco foi destinado ao pagamento do Auxilio-
Brasil, programa de transferéncia de renda que

22

substituiu o Bolsa Familia, e para a correcdo no
valor de outros beneficios, como aposentadorias.

Em 2021, foram transferidos RS 60,5 bilhdes
entre Auxilio-Emergencial e Bolsa Familia. J4 em
2022, o orcamento do Auxilio-Brasil é préximo de
R$ 90,0 bilhodes, ou seja, um acréscimo de R$30
bilhdes nas transferéncias renda do governo
federal.

O governo federal também anunciou algumas
medidas que ndo tém impacto sobre as despesas
primarias, mas que tém a capacidade de estimular
o consumo, principalmente, no primeiro semestre
de 2022. Entre elas, estd a antecipacdo do
pagamento do 13° salario dos aposentados

pelo INSS, assim como foi feito em 2020 e 2021.
Os beneficiarios receberao o pagamento entre

os meses de abril e junho, ao invés do periodo
habitual, entre os meses de agosto, setembro,
novembro e dezembro. Destaca-se que a medida
representa apenas um deslocamento no periodo
em que a despesa ocorre habitualmente, em
montante aproximado de R$ 55,0 bilhoes.

Além disso, o governo federal anunciou a
liberacdo do saque de até R$ 1,0 mil das contas do
FGTS, que pode representar até RS 30,0 bilhdes

a mais em circulacdo na economia. A medida
também ndo representa aumento das despesas
primarias, mas deve influenciar o consumo no ano.

As despesas com a previdéncia, por sua

vez, devem ficar estaveis e ndo apresentar
crescimento real. Ja as despesas com pessoal
devem registrar uma queda real de 6,2%, em
2022, na comparacdo com 2021. Isso porque
nao ha previsado de reajustes ou de aumento no
quadro de servidores federais neste ano.

A concessdo de reajustes a determinados grupos
de servidores tem o potencial de gerar um efeito
em cascata de demanda por reajustes em outras
categorias do funcionalismo. Contudo, ndo ha
espaco fiscal para uma medida nesse sentido, uma
vez que o Teto de Gastos limita o crescimento das
despesas obrigatorias.
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Com isso, as despesas do governo federal devem
ficar proximas da estabilidade, em 2022, com
queda real de 0,7%, na comparacao com 2021.

Em relacdo a arrecadacdo, estima-se que a receita
liquida do governo federal deva apresentar queda
real de 2,1%, em relacdo a 2021. Esse resultado

é influenciado, principalmente, pelo corte de
tributos (PIS/Cofins e IPI), que deve levar a uma
queda préxima a RS 30 bilhdes na arrecadacao
federal (R$ 20,0 bilhdes de PIS/Cofins e RS

9,0 bilhdes de IPI8) e pelo crescimento nas
transferéncias aos governos regionais. No caso
das transferéncias, o crescimento na arrecadacao
do IRPJ e da CSLL, tributos cuja arrecadacéo é
compartilhada com os governos regionais, vai
mais que compensar a reducao das transferéncias
relacionadas ao IPI.

Tabela 1 - Resultado Governo Federal

Todavia, alguns fatores devem contribuir para
atenuar a queda na receita liquida do governo
federal no ano, como o crescimento das receitas
previdencidrias e das receitas ndo administradas
pela Receita Federal - relacionadas ao petréleo,
a exploracdo de outros recursos minerais e ao
recebimento de dividendos e participacoes.

Adicionalmente, a inflacdo, em patamar ainda
elevado, vai continuar a contribuir positivamente
para a arrecadacdo. Como muitos precos
cresceram acima do IPCA, parte da arrecadacao
acaba crescendo, em termos reais, mesmo que 0s
valores sejam deflacionados pelo IPCA. A inflacao,
no curto prazo, contribui para o aumento das
receitas do governo, ao mesmo tempo em que
contribui para o controle das despesas, uma vez
que parcela importante das despesas demoram
mais para serem ajustadas pela inflacdo passada.

Bilhoes de RS
2021 2022* Variagdo (%)  Variacao real** (%)

RECEITA TOTAL 1.932,2 2112,9 1,0 0,0
Receitas administradas 1195,7 1.2874 77 1,5
Receitas previdenciarias 462,2 520,4 12,6 3,0
Receitas nao administradas 2743 305,1 1.2 17
(-) Tranferéncias -354,3 -423,1 194 92
RECEITA LIQUIDA 1.577,9 1.989,8 7,0 211
DESPESA TOTAL 1.613,5 1.752,9 8,6 -0,7
Despesa previdenciaria 709,5 776,2 94 0,0
Despesa com pessoal 330;1 3385 2,6 -6,2
Despesas covid 120,1 23,8 -80,2 -819
Outras - exceto covid 4533 614,3 355 239
RESULTADO PRIMARIO -35,6 -62,9 - -

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional/Ministério da Economia e estimativa CNI
Elaboracao: (|

* Projegao: C\|

** Considerando a inflacao media do ano

8 Uma vez que parte da queda na arrecadacéo do IPI sera transferida aos estados e municipios, nem todo impacto sera absorvido pela
Unido. Estima-se que do total de R$ 19 bilhdes de queda na arrecadacao, cerca de R$9,0 bilhdes representam a reducao da arrecadacao
federal e R$ 11,0 bilhdes se referem a reducdo das transferéncias para os entes subnacionais.

23



Informe Conjuntural
ISSN 0104-821X « Ano 38 « Niimero 1+ Janeiro/Margo 2022

Governos regionais devem manter
resultado positivo em 2022

Os governos regionais iniciaram 2022 com um
quadro fiscal bastante favoravel, consequéncia
dos resultados primarios positivos nos anos de
2020 e 2021. Entre os principais motivos estdo

o crescimento da arrecadacdo - influenciada
pela atividade econdémica e inflacdo —, e das
transferéncias do governo federal e, também,
do controle das despesas imposto pelos acordos
com a Unido para refinanciamento das dividas de
estados e municipios e pela Lei Complementar
n° 173/2020, que condicionou as transferéncias
extraordindrias da Unido a ndo correcdo de
salédrios e impediu novas contratacoes de
servidores nesses dois anos.

A melhora fiscal desses entes permite a realizacdo
de investimentos com recursos préprios, além de
qualificar os estados para a contratacdo de novas
operacoes de crédito (com garantias da Unido).
Nesse cendrio, ha duas situacdes possiveis para o
aumento da disponibilidade de recursos: aumento
das despesas obrigatoérias, como reajustes

salariais do funcionalismo e novas contratacoes;
e aumento dos investimentos. Diversos estados
jd anunciaram reajustes salariais de servidores,
com impacto estimado em R$ 28 bilhdes, em
2022. Vale lembrar que essa serd uma despesa
obrigatéria e irreversivel.

As despesas dos estados representam um
componente da demanda que pode ter um papel
relevante no curto prazo, independentemente do
seu uso, com reflexos sobre a renda e o emprego,
e podem contribuir para atenuar o cenéario de
desaceleracdo da atividade econdmica.

Apesar da reducdo esperada nas transferéncias
relacionadas ao IPI pela Unido, as transferéncias
relacionadas a outros tributos compartilhados
devem aumentar. Além disso, a arrecadacao
propria desses entes deve continuar a crescer,
ainda que em ritmo menor ao observado em 2021.
Considerando o aumento das despesas e o menor
crescimento das receitas, os governos regionais
devem encerrar o ano com superavit de 0,5%

do PIB, ante superdvit de 1,1% do PIB, em 2021.
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Divida publica segue em queda mesmo
com piora do resultado nominal

O setor publico consolidado deve encerrar

2022 com déficit primario de 0,3% do PIB,

ante superdvit de 0,8% do PIB, em 2021. Como
visto acima, a piora do resultado primario do
governo federal (déficit de 0,7% do PIB) sera
compensada, em parte, por novo superavit dos
governos regionais (superavit de 0,5% do PIB).
Além disso, o aumento da Selic tem influenciado
as despesas com juros, que devem apresentar
crescimento de 0,8 ponto percentual do PIB,

em 2022, na comparag¢ao com 2021. Com isso, o
resultado nominal do setor publico consolidado
vai encerrar 2022 com déficit de RS 603,4 bilhoes
(6,29% do PIB), contra déficit de 383,6 bilhdes
(4,42% do PIB), em 2021.

Grafico 11 - Relagao Divida Bruta/PIB deve cair em 2022
Trajetoria da Divida Bruta do Setor Piblico

A despeito da piora do resultado nominal, dois
fatores irdo agir em favor da reducdo da relacao
Divida Bruta/PIB em 2022: o crescimento do PIB
nominal e a devolucdo de RS 54 bilhdes por parte
do BNDES ao Tesouro Nacional. Assim, a divida
bruta passara de 80,3% do PIB, em 2021, para
77,8% do PIB, em 2022.

Ainda que essa melhora do endividamento seja
esperada para 2022, a necessidade de avancar
as discussdes acerca do ajuste fiscal e medidas
de recuperacdo do superdvit primario e de
sustentabilidade da divida publica continuam
presentes. Nesse sentido, o compromisso com
as regras fiscais vigentes, em especial o Teto
dos Gastos, deve ser reforcado nos debates que
ocorrerao em funcao das eleicdes gerais.
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Exportacoes e importacdes devem continuar crescendo em 2022
Expectativa para 2022 ¢ de aumento no superavit do saldo da balanca comercial, impulsionado pela

exportacao das commodities

Em relacdo ao comércio exterior brasileiro,
exportacoes e importacdes iniciaram o0 ano com

altas significativas em valor. As exportacoes estao
crescendo tanto em volume como em precos,
especialmente devido aos produtos agropecuarios. Ja
as importacoes estdo crescendo em razdo dos precos.

No entanto, o setor externo vem sofrendo uma série
de impactos decorrentes da guerra entre Russia e
Ucrania, iniciada em 24 de fevereiro de 2022. Os
efeitos desse confronto dependerdo da sua duracao,
bem como da extensdo e do tempo de permanéncia
das sanc¢des comerciais impostas a Russia. O fim

da guerra é incerto e sua repercussao no comércio
internacional pode perdurar ao longo de 2022.

A consequéncia mais imediata desse conflito
para o setor externo ¢ a elevacdo dos precos de
commodities agricolas, metalicas e energéticas.
Muitas dessas commodities ja apresentavam

tendéncia de alta antes do inicio da guerra, provocada
por gargalos de oferta e desequilibrios das cadeias
globais de insumos, ainda como efeito da pandemia.
Essa pressdo sobre os precos e, consequentemente,
ainflacdo tém levado os bancos centrais a adotarem
politicas monetarias mais contracionistas, com
aumento das taxas de juros, impactos sobre o cambio
e sobre a atividade econdémica mundial.

Nesse cenario, a taxa de cdmbio deve apresentar
valorizacdo em 2022 em relacdo a 2021, dados o
diferencial de taxa de juros, os precos favoraveis dos
produtos exportados e a atratividade dos precos
baixos de ativos brasileiros, que devem continuar
gerando entrada liquida de délares no Brasil.

Projetamos, para o Brasil, alta de 15,4% no valor das
exportacoes em 2022, impulsionadas pela elevacao
dos precos das commodities. Ja as importagoes
devem mostrar crescimento de 13,5%.

iTE;:—.
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Cambio deve manter-se valorizado ao
longo de 2022

Em 2022, ainda que o ciclo eleitoral possa trazer
alguma volatilidade ao mercado de cambio, os
demais fundamentos desse mercado contribuem
para valorizar a taxa de cdmbio em relacdo a
2021. A expectativa de taxa de cambio para a
média do ano de 2022 é de R$ 5,00/USS$, mesmo
valor esperado para dezembro deste ano.

O diferencial de juros entre a economia brasileira
e as economias desenvolvidas deve manter-se
alto, a despeito da subida da taxa basica de juros
nos Estados Unidos e no Reino Unido. Esse fato
deve contribuir para aumento dos investimentos
estrangeiros em renda fixa no Brasil.

Além disso, os precos elevados das commodities
agricolas e do minério de ferro devem contribuir
para a valoriza¢do da taxa de cambio em 2022,
em relacdo a 2021. Por ultimo, a atratividade dos
precos baixos de ativos brasileiros deve continuar
gerando entrada liquida de délares.

Por fim, vale destacar que a pequena variacao

do cdmbio, do patamar em torno de R$ 4,60/
USS$ para o patamar projetado (de RS 5,00/

USS), justifica-se: pela volatilidade dos fluxos

de capital estrangeiro; pela possibilidade de o
banco central dos EUA (Fed) promover politica
monetaria mais apertada do que antevista pelo
mercado; e pela perspectiva de reversdo de fluxo
de investimentos estrangeiros para os paises da
Europa Oriental.

Altas de precos impulsionam
exportacoes e importacoes brasileiras
no trimestre

As contas externas no Brasil do primeiro
trimestre do ano totalizaram, aproximadamente,
USS$ 72 bilhoes para as exportacoes e USS 60
bilhoes para as importacdes. Na comparacao do
primeiro trimestre de 2022 com o mesmo periodo
de 2021, as exportacoes registraram aumento

de 28,8% e as importacgoes, de 27%. A balanga
comercial Foi superavitaria em US$ 12 bilhoes.

Grafico 12 - Desempenho positivo de exportagoes e importagoes
Exportacoes, Importacoes e Saldo da Balanca Comercial - acumulado de janeiro a marco de 2022
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Fonte: ComexStat do Ministério da Economia.
Elaboracao: CN|

e Importagao

27

2017 2018 2019 2020 2021 2022

= Saldo




ISSN 0104-821X « Ano 38 « Niimero 1+ Janeiro/Margo 2022

As exportacoes trimestrais foram impulsionadas por Ja as importacoes tiveram, principalmente,

aumentos de precos e de volume, como se pode ver aumentos nos precos. O aumento do prego total
no Grafico 13, a seqguir. Na agropecudria, destacam- das importacoes, 29,8%, ja sinaliza impactos

se soja, café e milho. Na industria de transformacao, inflacionarios desde novembro de 2021, portanto
os aumentos foram puxados por carne, celulose antes mesmo da guerra entre Russia e Ucrania.

e veiculos. Na industria extrativa, contudo, houve Na industria de transformacao, destacam-se os
pequeno aumento de precos e reducdo de volume. aumentos nos valores de adubos e fertilizantes

quimicos, além dos 6leos combustiveis de petréleo.

Na indUstria extrativa, ganham relevancia gas natural
Grafico 13 - Preo e volume das commodities elevam liquefeito, 6leos brutos de petréleo e carvao, com
exportacoes
Preco e volume das exportagoes brasileiras por atividade econdmica

Variagao percentual entre os indices médios (de preco e volume) de
janeiro-marco de 2022 e 2021

aumentos significativos de preco e quantidade.

Grafico 14 - Prego das commodities elevam importacoes
40 - Preco e volume das importacoes brasileiras por atividade economica

Variagao percentual entre os indices médios (de preco e volume) de
Jjaneiro-marco de 2022 e 2021
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Restricao de fertilizantes é ponto
critico no comeércio bilateral entre
Russia e Brasil

Os efeitos da guerra entre Ruissia e Ucrania ja
podem ser sentidos no comércio exterior. Sua
duracdo e intensidade dependem da duracdo do
conflito e da extensdo e do tempo de permanéncia
das sancdes comerciais impostas a Russia.

Em relacdo a Ucrania, os efeitos decorrentes do
conflito serdo, majoritariamente, indiretos, uma
vez que o pais é responsavel apenas por 0,1% das
exportacoes e importacdes no fluxo comercial
com o Brasil.

Ja o fluxo comercial do Brasil com a Russia é

mais intenso, de modo que as consequéncias do
conflito, via relacoes de comércio, podem ser
maiores sobre a economia brasileira. A Rissia é
um dos principais produtores e exportadores de
commodities, incluindo petréleo, gas natural, trigo,
milho e, além disso, fertilizantes. Em 2021, a RUssia
ocupou a 62 posicdo dentre os principais parceiros
comerciais do Brasil nas importacdes, com um
total de USS 5,70 bilhdes (2,6% das importacdes
brasileiras). Com relacdo as exportacoes, a RUssia

foi 0 36° maior parceiro comercial do Brasil,
contabilizando um total de US$ 1,59 bilhdes (0,6%
das exportacoes brasileiras).

O ponto mais critico para o Brasil é a restricdo de
importacdo de fertilizantes da Russia. Ainda assim,
nao ha expectativa de que a safra brasileira de
2022 seja afetada pela escassez de fertilizantes.
Contudo, caso haja o prolongamento da guerra,

o fornecimento de fertilizantes podera ser
comprometido no final do ano, com prejuizos a
producao agricola de 2023 e, logo, reducao de um
dos principais setores de exportacao brasileira.

Commodities apresentam fortes altas
de precos em decorréncia da guerra

Um impacto significativo da guerra sobre o comércio
exterior deve-se a pressao sobre o preco de varias
commodities, que decorre do choque de oferta e das
incertezas geradas pelo conflito.

No acumulado do ano até 30 de marco de 2022,
houve variacdo de precos das principais commodities
energéticas, metdlicas e agricolas exportadas e
importadas pelo Brasil, desde o inicio do ano e desde
o inicio da guerra, conforme Tabela 2.

Tabela 2 - Variacao de precos de commodities energéticas, metalicas e agricolas

Variacao de precos desde o inicio do ano: de 12 de janeiro a 30 de margo de 2022
Variacao de precos desde o inicio da guerra: de 23 de fevereiro a 30 de marco de 2022

Aco

21,2% 50,7%

Algodao

242% 141%

Aluminio

291% 2,8%

Carvao

98,5% 41,4%

Cobre

6,4% 6,4%

Gas natural

50,3% 22,7%

Milho

24.4% 6,2%

Minério de ferro

33,9% 5,6%

Oleo de aquecimento

63,4% 31,5%

Paladio

17,6% -10,2%

Petroleo (BRENT)

43,2% 14,5%

Petréleo (WIT)

43,4% 16,2%

Soja

25,2% 0,2%

Trigo
Fonte: CME Group
Elaboracao: CN|
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Em relacdo as commodities energéticas, a RUssia
é o terceiro maior pais produtor de petréleo
mundial. O preco do barril do petréleo sofreu
aumentos significativos em marco, atingindo o
maximo de USS$ 127°, neste més. Apesar de o
preco estar recuando para um nivel em torno

de USS 100 por barril, ainda ndo sdo esperadas
mudancgas muito representativas no curto prazo,
em funcdo da forte demanda global.

O conflito na Ucrania afeta diretamente a
Industria brasileira, por meio de aumentos

em seus custos. O petréleo, além de ser fonte
energética para a Industria, é matéria-prima

dos combustiveis usados no transporte para
escoamento de mercadorias. A indUstria de
produtos petroquimicos (plasticos e embalagens)
também é afetada, uma vez que esta
diretamente ligada a essa commodity.

Outro impacto para a Industria decorre

das commodities metalicas. A escassez de
componentes necessarios a fabricacdo de
semicondutores e chips é um ponto de atencdo.
Desde o inicio da pandemia, ja havia dificuldade
de os fabricantes de produtos eletrénicos
obterem esses insumos. Como RuUssia e Ucradnia
sdo relevantes produtores globais de metais
usados na fabricacdo de semicondutores, o efeito
da guerra pode postergar a normalizacdo das
cadeias de insumos, afetando, em particular, a
industria de eletroeletrénicos e automoveis.

Em relacdo as commodities agricolas, a escassez
de fertilizantes pode impactar a produgao agrico-
la nacional de safras futuras e elevar ainda mais o
preco dos alimentos. A restricdo na oferta de fer-
tilizantes e o aumento dos precos de alimentos
sdo questoes relevantes, que merecem atencao.

Uma commodity agricola que merece destaque
é o trigo. O Brasil estd entre os dez maiores

importadores mundiais de trigo, de acordo com
dados do Comtrade Database — Na¢oes Unidas.

Mesmo que ndo seja importador da Ucrania, é
indiretamente afetado pela pressao na oferta
desse produto, que apresentou aumento de mais
de 10% no preco, desde o inicio da guerra.

Aumento de precos das commodities
deve gerar impacto positivo sobre as
contas externas em 2022

As perspectivas para o setor externo estao
diretamente relacionadas as consequéncias,
diretas e indiretas, decorrentes da guerra entre
a Russia e a Ucrania. Esse conflito pode oferecer
tanto aspectos negativos como positivos para a
economia brasileira.

Além disso, o cenario externo sinaliza relacbes
comerciais de cardter mais protecionista,

fato que pode gerar mais vulnerabilidade no
crescimento econémico mundial. Desataca-se maior
preocupacao com o protecionismo alimentar, que
se traduz na preferéncia dos paises a aumentar seus
estoques internos, em contraposicao a exportar.

Destaca-se, ainda, a China, destino de 31,3% das
exportacdes brasileiras ao longo de 2021, que
decretou o isolamento de cidades importantes para
o comércio internacional, em marco deste ano. Esse
fato lembra que o aparecimento de novas variantes
da covid-19 ainda é um risco relevante no cenario
econdémico. Os efeitos dessa medida recaem sobre a
producao chinesa, suas exportacoes e sua demanda.

Se, por um lado, o cenério externo impde alguns
riscos, ha, por outro lado, um potencial impacto
positivo. Diante de um cenario em que ha escassez
da oferta dos paises envolvidos diretamente no
conflito, cria-se um mercado potencial para as
exportacoes brasileiras: o Brasil poderd aumentar
a participacdo mundial nas exportacdes de milho e
Soja, caso consiga superar a restricdo a importacgao
de fertilizantes do leste europeu, que poe em risco
as safras futuras.

9 Preco do barril de petréleo Brent — contratos a precos futuros, média diaria.
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A despeito da evolucdo da crise decorrente

da guerra e das projecoes que indicam menor
ritmo de crescimento da atividade global em
2022, espera-se que o preco das commodities
gere impacto positivo sobre as contas externas
brasileiras, favorecendo os termos de troca e
aumentando as receitas das exportacoes. A
projecdo para as exportacoes brasileiras é de que
alcancem USS 324 bilhoes em 2022, uma alta de
15,4% na comparacao com 2021.

No tocante as importacoes, o ritmo de
crescimento da atividade econémica doméstica
para o ano e os efeitos do conflito sobre as
cadeias de insumos sdo elementos que devem
contribuir para um crescimento mais moderado.
Estima-se que as importacoes figuem em torno
de US$ 249 bilhoes, alta de 13,5% na comparacao
com 2021. Com isso, a balanca comercial para
2022 deve continuar superavitaria, em torno de
USS$ 75 bilhoes, que representa alta de 24,6%
frente a 2021.

Aumento de fluxo de capitais
estrangeiros vem mostrando forca e
tende a permanecer no curto prazo

O déficit em transacoes correntes, acumulado em
doze meses até janeiro de 2022, foi de USS$ 27,7
bilhdes (1,71% do PIB). Esse resultado foi cerca
de 26,5% superior ao registrado no acumulado de
janeiro de 2021.

A entrada liquida de investimento direto no pais™®
segue com relativa estabilidade, alcancando US$
47,7 bilhoes no acumulado de doze meses até
janeiro. Assim, a necessidade de financiamento
externo, calculada pela diferenca entre o déficit
em transacoes correntes e o investimento direto
no Pais, foi negativa em US$ 20 bilhodes.

Desde o inicio de 2022, tem surgido um
movimento de aumento de fluxo de capitais
estrangeiros, que vem mostrando forca e

que tende a permanecer no curto prazo,
principalmente pela maior demanda por
ativos de paises emergentes, pela elevacdo de
taxa de juros e pelo aumento nos precos das
commodities.

Essa situacdo tem atraido investidores
estrangeiros, que avaliam positivamente a posicao
do Brasil no atual contexto, valorizando a moeda
brasileira. Além disso, esse fluxo tende a aumentar,
conforme exportadores brasileiros tragam
remessas de délar, que mantém no exterior.

Considerando-se ainda o cenério atual, em que
as commodities estdo em alta e, sendo o Brasil
um relevante exportador desses bens, os termos
de troca deverao ficar mais Favoraveis por algum
tempo. Assim, a expectativa é de reducdo do
déficit em transagOes correntes em 2022 em
28,4%, frente ao registrado em 2021, para cerca
de USS 20 bilhoes.

10 De acordo com o Banco Central, Investimento Direto no Pais (IDP) registra os fluxos financeiros de passivos emitidos po residentes

brasileiros para credores nao residentes.
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PERSPECTIVAS PARA A ECONOMIA BRASILEIRA

2020 2021 2022 (previsao)
ATIVIDADE ECONOMICA
PIB (variagao anual) -3,9% 4,6% 0,9%
PIB industrial (variagao anual) 3,4% 4,5% -0,2%
PIB Indiistria da Transformacao (variacao anual) -4 4% 4,5% 2,0%
PIB Indiistria Extrativa (variacdo anual) 1,3% 3,0% 2,0%
PIB Indiistria da Construgdo (variagao anual) -6,3% 97% 2,0%
Taxa de desemprego (média anual - % da PEA) 13,8% 13,2% 12,9%
INFLACAO
Inflagdo (IPCA - variacdo anual) 4,5% 10,1% 6,3%
TAXA DE JUROS
Taxa nominal de juros (taxa média do ano) 2,9% 4,5% 12,2%
Taxa nominal de juros (fim do ano) 2,0% 93% 13,0%
Taxa real de juros (taxa final de ano e defl: IPCA) 2,4% -0,7% 6,3%
CONTAS PUBLICAS
Resultado primario (% do PIB) -94% 0,8% -0,3%
Resultado nominal (% do PIB) -13,6% -4 4% -6,3%
Divida Pablica Bruta (% do PIB) 88,6% 80,3% 778%
TAXA DE CAMBIO
Taxa nominal de cdmbio - R$/US$ (média de dezembro) 514 5,65 5,00
Taxa nominal de cambio - R$/US$ (média do ano) 5,16 540 5,04
SETOR EXTERNO
Exportacoes (USS bilhoes) 2092 280,8 324,0
Importacoes (USS bilhoes) 158,8 2194 249,0
Saldo comercial (US$ bilhdes) 50,4 61,4 75,0
Saldo em conta corrente (USS bilhdes) 233 279 20,0

www.cni.com.br
Documento concluido em 12 de abril de 2022.
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