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Taxa de juros deve permanecer elevada todo o ano e a industria deve encerrar 2023 com crescimento

proximo de zero

Revisamos a projecdo de crescimento do

PIB do Brasil em 2023, de 1,6% para 1,2%.

Ja era previsto um crescimento da economia
brasileira mais moderado na comparacdo com
2022, quando o PIB cresceu 2,9%, mas mudancas
importantes no cendrio trazem a necessidade de
revisao da projecao feita em dezembro de 2022.

Os ultimos dados de 2022 mostraram um final de
ano com desacelera¢do mais forte que a prevista
da atividade economica de uma forma geral.

No final de 2022, os principais fatores que explicaram
essa queda no ritmo de crescimento da economia
brasileira entre 2022 e 2023 eram os efeitos
restritivos da politica monetaria mais apertada e a
reducdo do ritmo de crescimento do mercado de
trabalho, em especial, no setor de servicos.

Apesar da elevada taxa de juros, a inflacao,
medida pelo indice Nacional de Precos ao
Consumidor (IPCA), deve fechar 2023 em 6,0%.
Trata-se de uma desaceleracdo frente a 2022,
fruto da politica monetaria contracionista: a
inflacdo Fecharia 2022 em 8,9%, se ndo fossem
os efeitos das desoneracdes tributarias de PIS/
Cofins e ICMS (fechou em 5,8%). Contudo, a
previsdo para o IPCA em 2023 ainda supera a
meta de 3,25%, definida pelo Banco Central do
Brasil (BCB) para este ano.

Dessa forma, projetamos que a taxa Selic devera
manter-se elevada por todo o ano de 2023. A

taxa deve manter-se em 13,75% ao ano (a.a.) até
agosto, quando deve se iniciar o movimento de
cortes. Ainda assim, a taxa deve encerrar o ano em
11,75% a.a., patamar bastante elevado, exercendo
forte pressdo contracionista sobre a economia.

No final de 2022, também ja se percebeu uma
desaceleracdo do avanco do emprego e do
rendimento. Ambos exibiram altas significativas
ao longo de 2022, refletindo ainda a recomposicao
do emprego (especialmente em servicos) com o
fim da pandemia e fim das restricdes a mobilidade
das pessoas. Mas ao fim de 2022, esse processo
mostrou sinais de esgotamento. Adicionalmente, a

elevada taxa de juros, ao longo do ano, desacelerou
a atividade econ6mica e, posteriormente, impactou
o mercado de trabalho.

Com o final de ano em desaceleracdo mais forte
que a esperada, o cenario econémico do primeiro
trimestre de 2023 também Foi pior do que o
antecipado.

Ja se esperava queda na concessao de crédito

ao fim de 2022, especialmente pela significativa
expansao observada no ano passado. As taxas

de juros elevadas, que encarecem o custo do
crédito, o menor ritmo de atividade econdmica,
com consequente menor demanda por crédito, e a
elevada inadimpléncia ja eram fatores previstos no
final de dezembro.

Contudo, ndo sé o cenario desses fatores piorou,
com expectativa de menor crescimento em 2023 e
taxas de juros altas por mais tempo, como também
aumentaram as provisdes dos bancos e a restricao
no critério de concessao de crédito, inclusive em
razao de eventos adversos de grandes empresas
varejistas do inicio do ano.

Esse novo cendrio tornou-se especialmente adverso
para o varejo, que ja se via diante do alto grau de
inadimpléncia e de endividamento das familias,

que foram somados aos efeitos restritivos da
politica monetéria. Apesar da recuperacdo da
massa salarial, esperamos leve retracdo do volume
de vendas. Vale notar também que a inflacdo

deve permanecer elevada ao longo de 2023, em
patamares préximos aos observados em 2022,
corroendo o poder de compra dos consumidores.

No que diz respeito a atividade industrial, ao
longo de 2022, o problema de insumos e matérias-
primas foi gradativamente superado, embora
ainda afete custos e crie dificuldades pontuais.
Por outro lado, a industria vem percebendo uma
demanda cada vez mais fraca.

Primeiro, a falta de demanda foi percebida por
setores ligados a bens durdveis e de maior valor,
cuja demanda é limitada diretamente pelas taxas de
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juros mais altas (consumidores tendem a parcelar a
compra desses bens). O mesmo com bens de capital,
pois o investimento também fica mais caro com
taxas de juros mais elevadas. No fim de 2022, até
mesmo os setores de bens de consumo nao-duraveis
passaram a perceber queda na demanda, apesar de
serem menos afetados pela alta da taxa de juros,
mas porque também sofrem os impactos da perda
de dinamismo da atividade econémica.

A producdo industrial caiu em janeiro de 2023
(Gnico registro para o ano até o momento),
segundo dados da PIM-PF/IBGE, e os Indicadores
Industriais e a Sondagem Industrial da CNI
sugerem uma atividade industrial mais fraca ao
longo do primeiro trimestre de 2023.

Reforcando o quadro, o indice de Confianca

do Empresario Industrial, ICEI, mostra falta de
confianca do empresario industrial em marco de
2023 e vem oscilando em patamar muito préximo
da linha diviséria, que separa a confianca da falta
de confianca, desde o inicio do ano. A avaliacao
das condicdes atuais segue muito negativa e as
expectativas dos empresarios, cautelosas.

No quadro externo, de acordo com o Fundo
Monetério Internacional (FMI), a economia e

o comércio mundiais apresentarao taxas de
crescimento menores em 2023 na comparagao com
2022. A demanda internacional devera diminuir,

a medida que o nivel de atividade econémica das

principais economias desacelera, devido as politicas
monetarias contracionistas adotadas para conter a
inflacdo elevada e persistente.

Nesse cendario de desaceleracdo da atividade
econdmica na maioria dos paises, esperamos

que o comércio exterior brasileiro, em 2023,
apresente resultados inferiores aqueles de 2022,
mas ainda positivos, puxados pelo desempenho
das exportacdes agropecuarias e da industria

de transformacao, mesmo diante de algumas
incertezas sobre o desempenho da China, principal
parceiro comercial do Brasil.

Da mesma forma, indices de confianca do
consumidor, como o indice de Confianca do
Consumidor (ICC/FGV-IBRE), também mostram uma
percepcao de piora da situacdo atual e perspectivas
cautelosas. Ainda que se mostrem animados com

o mercado de trabalho, os consumidores revelam
preocupacdo com o endividamento, as taxas

de juros elevadas, a desaceleracdo da atividade
econdémica e a incerteza elevada.

Nesse cendrio, projetamos que o PIB da Industria
de Transformacao devera cair 1,3% em 2023.
Sustentado mais uma vez pelo avanco da
construcao, ainda que em fim de ciclo de expansao,
e por altas mais moderadas da indUstria extrativa

e de servicos industriais, o PIB da IndUstria total
devera crescer apenas 0,1% em 2023.
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Desaceleracao encomendada pela politica monetaria
A desaceleracao da atividade economica, decorrente das altas taxas de juros, atua sobre 2023 sem o

Impulso do setor de servicos

A desaceleracdo deve caracterizar a atividade
econdmica em 2023. Presente ja nos ultimos
meses de 2022, parte desse comportamento
se deve a perda do ritmo de crescimento

do setor de servicos, que foi o responsavel
por grande parte do avanco do mercado de
trabalho até o terceiro trimestre de 2022.

Outra parte da desaceleracao se deve aos
efeitos restritivos da politica monetaria,
que ja vinham impactando negativamente
a industria e impedindo a recuperacao

do varejo ao longo de 2022.

Para 2023, espera-se que as taxas de juros
elevadas sigam contribuindo para a desaceleracdo
da atividade econémica. Ainda que a previsao

seja de encerramento do ciclo de altas da

taxa basica de juros, com os primeiros cortes
ocorrendo em agosto, a manutencdo do seu
patamar elevado deve permanecer exercendo
efeitos restritivos até o fim do ano. Esperamos
que a Selic encerre 2023 em 11,75%.

Apesar das taxas de juros restritivas, o consumo
das familias deve permanecer cumprindo papel
positivo sobre o crescimento econémico ao

longo de 2023. A despeito do desaquecimento
do mercado de trabalho em 2023 em relacéo a
2022, arecuperacgdo do rendimento do trabalho
tem mostrado resiliéncia e deve se estender

ao longo do primeiro semestre, impactando
positivamente o consumo e evitando uma
desaceleracdo mais pronunciada da atividade.

Nesse cendrio, esperamos que o crescimento do
PIB seja de 1,2% em 2023, ap0s alta de 2,9% em
2022. J4 o crescimento do PIB industrial devera
serde 0,1% em 2023, ante alta de 1,6% em 2022.

Do lado da producao, merece destaque a
contribuicdo positiva da agropecudria para o
crescimento da economia em 2023. Depois

de registrar crescimento préoximo de zero em
2021 e da quebra de safra em 2022 devido as
adversidades climaticas, a producdo vegetal deve
voltar a registrar patamares recordes em 2023.

No que diz respeito a industria, a falta de
demanda vem ganhando protagonismo entre

as preocupacoes da inddstria para 2023 e ja é
percebida na queda do faturamento da industria,
segundo dados dos Indicadores Industriais da CNI.

Grafico 1- Producao fisica industrial registrou estabilidade nos altimos meses de 2022 e no inicio de 2023

Producao fisica industrial
Namero indice (2022 = 100) e médias dos semestres moveis
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Além disso, a queda da confianca, que
acompanhou a estagnacdo da producao industrial
nos Ultimos meses de 2022 e no inicio de 2023,
deve manter os empresarios com uma postura
cautelosa na realizacdo de novos investimentos e
contratacoes.

O setor de servicos, principal responsavel pelo
crescimento de 2022, deve crescer menos em
2023. Apesar de esperarmos continuidade do
crescimento dos servicos prestados as familias,
as variacoes ndo devem acontecer na mesma
intensidade de 2022. Além disso, o varejo deve
ser penalizado pela reducdo da demanda, por
conta das taxas de juros elevadas, do alto grau de
inadimpléncia e de endividamento.

Assim, a CNI espera que a desaceleracdo da
atividade econémica do segundo semestre de
2022 permaneca ao longo de 2023, confirmando
um quadro de crescimento mais baixo.

Grafico 2 - Expectativa de perda do ritmo de crescimento
da economia brasileira em 2023

PIB total e expectativa CNI
Taxa de crescimento anual (%)

50
2,9
1,2
-3,3
2020 2021 2022 2023*
Fonte: IBGE

Elaboragao e projecao: (|

Queda da confianca, demanda enfraquecida e dificuldades com
crédito: industria deve ficar proxima da estabilidade em 2023

Em 2022, o PIB da industria encerrou o ano

com crescimento de 1,6%. A contribuicdo da
construcdo, que registrou alta de 6,9% em 2022, foi
determinante para o desempenho positivo. J3 o PIB
dainduistria de transformacao registrou queda de
0,3% no mesmo periodo.

Vale notar que os dados mensais da producao
fisica industrial, que contemplam a indUstria de
transformacao e a extrativa, mostraram que a
producdo industrial atravessou os Gltimos meses
de 2022 e iniciou 2023 em relativa estabilidade,
indicando a auséncia de novos impulsos produtivos
recentes. Esse desempenho fraco da atividade
industrial deve se manter ao longo de 2023.

O problema relacionado a falta e/ou ao alto custo
de matérias primas, que tanto prejudicou a atividade
industrial nos anos recentes, caminhou em direcdo
anormalidade ao longo de 2022. No entanto, esse
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entrave permanece presente e afetando de
forma desigual os diferentes setores da industria,
com particularidades relativas a cada etapa
produtiva. Dessa forma, a producao continua
sendo impactada negativamente por esse
gargalo produtivo nos primeiros meses de 2023,
ainda que em menor medida na comparacdo ao
periodo entre 2020 e 2022.

No entanto, o enfraquecimento da demanda é
um dos destaques entre os principais problemas
a serem enfrentados pela inddstria em 2023,
como consequéncia da politica monetaria
restritiva, do alto grau de inadimpléncia e de
endividamento das familias. O aumento do risco
associado a consumidores mais endividados
também deve ampliar o rigor na concessao de
crédito para os consumidores.
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Destaca-se que as dificuldades no acesso ao Esses pontos devem intensificar os efeitos
crédito ndo devem se limitar aos consumidores, restritivos da politica monetaria.
restringindo também o crédito as empresas em
2023. Tendo em vista os problemas financeiros
enfrentados pelas grandes varejistas nesse inicio
de ano, é esperado um aumento do rigor nos
critérios de concessao de crédito. Soma-se a isso
o fato que o ambiente financeiro de 2023 nao
conta com a mesma flexibilidade de negociacao
de dividas do periodo posterior a pandemia.

Em outras palavras, ainda que ndo haja novos
aumentos da taxa bdsica de juros, a menor
flexibilidade do ambiente de crédito e o aumento
no rigor das concessdes — para empresas e
consumidores — devem cumprir um papel restritivo
adicional sobre o ritmo de producao industrial.

Grafico 3 - Avanco da inadimpléncia e do endividamento das familias deve restringir crédito aos consumidores
Inadimpléncia da carteira de crédito das pessoas fisicas (cartdo de crédito) e endividamento das familias com o Sistema Financeiro
Nacional em relacao a renda acumulada em 12 meses
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Grafico 4 - Queda da confianga coloca investimentos e contratagoes em compasso de espera
Indice de Confianca do Empresario Industrial
Indice de difusao*
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*0 indice varia de 0 a 100. Valores acima de 50 pontos indicam confianca do empresario e quanto mais acima de 50 pontos, maior e mais disseminada é a confianca. Valores
abaixo de 50 pontos indicam falta de confianca do empresario e quanto mais abaixo de 50 pontos, maior e mais disseminada é a falta de confianca.

Fonte: CN|.

A queda da confianga do empresario também Grafico 5 - Expectativa de crescimento da indiistria
marcou os Ultimos meses de 2022 e tem proximo de zero em 2023

permanecido em patamares abaixo da média PIB industrial ,

s . . Taxa de crescimento anual e expectativa CNI para 2023 (%)
histérica nos primeiros meses de 2023. O
indice de Confianca do Empresario Industrial
(ICEI/CNI) ilustra a leitura dos empresarios
em relacdo a promocao de investimentos e
contratacoes que deve caracterizar o primeiro 1,6
semestre: o compasso de espera. Contribuem . 0,1
para essa leitura as incertezas trazidas pelo — . . .
inicio de um novo governo. Até que fique
mais claro o caminho a ser seguido pelo novo
governo, ocorre a decisdo de suspender ou
postergar novos investimentos. 2020 2021 2022 2023*
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Fonte: [BGE
Elaboracdo e projecao: I\
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Indiistria da construcao caminha para terceiro ano consecutivo

de avango

A indUstria da construcdo encerrou o ano de
2022 com crescimento do PIB de 6,9%. Foi o
segundo ano consecutivo de forte avanco, apds
alta de 10,0% em 2021. Devido aos ciclos longos,
que caracterizam a atividade da construcao, a
continuidade da realizacdo dos empreendimentos
iniciados em 2020 - periodo que contou com
taxas de juros mais atrativas - ainda permite

que o setor registre resultados positivos em
2023. Portanto, mantemos a expectativa de
crescimento para a construcdo de 2,0% em 2023.

Apesar da importadncia do anincio da retomada

do programa Minha Casa, Minha Vida, no inicio

do ano, a leitura é que ainda faltam informacoes
importantes sobre como sera conduzida a politica
habitacional e que, mesmo em um cenario otimista,
os primeiros conjuntos habitacionais seriam
contratados entre agosto e setembro, com impactos
mais expressivos esperados apenas para 2024.

Além de ndo serem esperados impactos
expressivos relacionados ao programa, as
taxas de juros elevadas permanecem afetando
a construcao, seja ao elevar as taxas de juros
dos financiamentos imobiliarios, seja ao
reduzir o dinamismo da economia de forma
geral e, consequentemente, sua demanda.

Por fim, vale notar que houve uma reorganizacao
relevante da cadeia de suprimentos da construcdo

em 2022 que vem permitindo a acomodacgédo de
custos e que contribui para que a desaceleracao
do setor ndo seja mais intensa. Desde 2020, a
construcao foi afetada por uma forte pressao de
custos. O indice Nacional de Custo da Construcdo
(INCC) acumulou alta de 35% entre marco de
2020 e marc¢o de 2023. O problema foi sinalizado
como principal dificuldade enfrentada pelo

setor por oito trimestres consecutivos, entre o
3° trimestre de 2020 e o 2° trimestre de 2022,
segundo a Sondagem Industria da Construcao.
Para 2023, é esperado algum alivio dessa pressao
sobre custos, ainda que o patamar elevado no
qual eles se encontram deva permanecer.

Grafico 6 - Expectativa de avango da construgao pelo
terceiro ano consecutivo

PIB da construcao

Taxa de crescimento anual e expectativa CNI para 2023(%)

10,0
6,9
2,0
-2,1
2020 2021 2022 2023*
Fonte: IBGE

Elaboragao e projecao: CI\|

Acomodacao do crescimento de servicos contara com ambiente
de crédito desafiador para o varejo

Em 2022, o PIB do setor de servicos encerrou

0 ano com crescimento de 4,2%. Principal
responsavel pelo crescimento econémico no ano,
o setor avancou de forma consistente ao longo
dos trés primeiros trimestres, mas desacelerou
no ultimo, acompanhado da perda do ritmo

de crescimento do mercado de trabalho.

Para 2023, é esperada acomodacao do ritmo de
crescimento de servicos. Isso porque parte dos

13

avancos ocorridos em 2022 recompuseram perdas
sofridas durante a pandemia e, apesar de serem
esperadas variacoes positivas em 2023, elas ndo
devem acontecer na mesma intensidade de 2022.

O principal avanco deve ocorrer nos servicos
prestados as familias, que devem acompanhar o
avanco do mercado de trabalho. Ja os servicos
de transporte e de informacdo e comunicacdo
nao devem contar com novos impulsos.
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No que diz respeito ao comércio, diante do alto
grau de inadimpléncia e de endividamento das
familias descritos anteriormente, somado aos
efeitos restritivos da politica monetaria, espera-
se um novo ano desafiador para o comércio

em 2023. Apesar da recuperac¢do da massa
salarial’, esperamos leve retracdo do volume

de vendas, alinhado ao enfraquecimento da
demanda que vem sendo percebido pela industria
de transformacdo. Vale notar também que a
inflacdo deve permanecer elevada ao longo de
2023, em patamares proximos aos observados
em 2022, corroendo o poder de compra.

Nesse cendrio, esperamos um crescimento
do PIB do setor de servicos - incluindo
o comércio - de 0,9% em 2023.

Grafico 7 - Expectativa de desaceleragao do setor de
servicos em 2023

PIB de servicos

Taxa de crescimento anual e expectativa CNI (%)

5,2

4,2
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1 |
-3,7
2020 2021 2022 2023*
Fonte: |BGE

Elaboragao e projecao: CI\|

Agropecuaria deve registrar crescimento expressivo em 2023

Em 2022, a agropecudria registrou recuo de 1,7%,
devido principalmente a quebra de safra de soja,
produto com maior peso no valor adicionado

do setor, que apresentou reducao de 11,4% da

producdo no ano. Isso ocorreu devido as condicoes

climaticas adversas, que comprometeram a

produtividade da soja e de algumas outras culturas.

Além disso, o aumento dos custos dos insumos
decorrentes da guerra entre Russia e Ucrdnia
comprimiram o valor adicionado do setor.

Para 2023, esperamos um crescimento de
11,6% do PIB da agropecudria, influenciado
pela forte expansdo da producao vegetal

e pela normalizacdo, ainda que parcial,

do forte avanco de custos de 2022.

Segundo a estimativa de fevereiro do
Levantamento Sistematico da Producao
Agricola (LSPA/IBGE), a safra brasileira de
cereais, leguminosas e oleaginosas de 2023
deve ser 13,3% maior que a safra de 2022. A
expectativa é de uma recuperacdo em relacdo
a quebra de safra observada em 2022, com
alta de 21,3% da safra de soja e de 10,2%

da safra de milho em relacdo a 2022.

1 Mais informacoes na secao Emprego e renda

Grafico 8 - Expectativa de crescimento forte do PIB da
agropecuaria em 2023

PIB da agropecuaria e expectativa CNI

Taxa de crescimento anual (%)

11,6
4,2
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2020 2021 2022 2023*
Fonte: IBGE

Elaboracdo e projecao: CI\|
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Mercado consumidor ainda contara com recuperacao do
rendimento, mas sinais de enfraquecimento da demanda ja

representam preocupacao

O aperto monetério e a desaceleracdo da
economia como um todo terdo seu reflexo no
consumo das familias em 2023. Esperamos uma
desaceleracao do crescimento do consumo das
familias, de 4,3%, em 2022, para 1,2%, em 2023.

O mercado de trabalho devera exibir desaceleracao,
em linha com os resultados observado nos

ultimos meses de 2022. O avanco do rendimento
real podera apresentar maior resiliéncia devido

a baixa taxa de desemprego, que pressiona
salarios.Assim, esperamos crescimento da massa
salarial em 2023, em ritmo menor que 20222

Destaca-se, entretanto, que o nivel de
endividamento e a inadimpléncia se encontram
elevados, comprometendo parcela significativa
da renda e dificultando que o avanco da

massa salarial, traduza-se em um avanco mais
significativo do consumo das familias.

Ja o consumo do governo deve exercer um papel
menos determinante sobre o crescimento em 2023
em relacdo ao que era esperado ao fim de 2022.
Estimamos que o crescimento real das despesas
primarias do governo federal seja de 8,3% (era
esperado crescimento de 10,0% no final de 2022)3.

Quanto aos investimentos (formacao bruta de
capital fixo), projetamos avanco de apenas 0,5%,
inferior até mesmo ao modesto crescimento

de 2022, de 0,9%. Isso porque o investimento
em 2023 seguird duramente penalizado pelas
taxas de juros elevadas ao longo de todo o ano.
Adicionalmente, em especial no inicio de 2023,
incertezas sobre as politicas econémicas a serem
adotadas pelo novo governo também fazem

2 Mais informagoes na secao Emprego e renda
3 Mais informacoes na secao Politica fiscal

15

com que os investidores adotem postura mais
cautelosa, adiando os investimentos. Por fim, em
2023, ndo havera a alta de investimentos publicos
caracteristica de anos eleitorais, como 2022.

Assim, a expectativa é que a maior parte dessa alta
seja explicada pela industria da construcao, que,
embora esteja no final do ciclo de expansao iniciado
em 2020, ainda deve crescer em ritmo acima do
crescimento do PIB e da industria total em 2023.

Por fim, a contribuicdo da balanca comercial para
o PIB devera ser positiva em 2023. Apesar de os
fluxos comerciais estarem sujeitos a um cendrio
internacional mais incerto, com desaceleracdo
da atividade econdémica e do comércio mundial,
as exportacdes apresentarao valores ainda
bastante elevados. Ainda que os precos tenham
papel preponderante no valor das exportacoes,
os volumes exportados também apresentardo
resultado positivo. Os destaques para o setor
externo sdo os aumentos nas exportacoes do
setor agropecudrio e da indistria de alimentos .

Os valores importados também seguirdao
elevados em 2023, mas principalmente por
conta dos precos. Em termos de volume,
contudo, ocorrerd alguma acomodacao, tendo
em vista o desaquecimento da producao
industrial e a moderacdo dos investimentos.

Assim, projetamos aumentos do volume
exportado (+3,0%) e do volume importado
(+0,5%) pelo Brasil. Dessa forma, a contribuicdo
do setor externo ao crescimento do PIB

seria positiva em 0,5 ponto percentual.
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Desaceleracao devera marcar o mercado de trabalho em 2023

O nimero de ocupacdes e o rendimento médio do
trabalho devem desacelerar em 2023, reduzindo
também a expansdo da massa de rendimento. No
final de 2022 ja se percebia certa desaceleracao
do nimero de ocupacodes, tendéncia que deve
permanecer em 2023. O rendimento médio real
também deve se expandir a taxas menores que
em 2022 — quando houve forte recomposicdo dos
salarios, apés a queda provocada pela pandemia.

Projetamos alta de 6,7% da massa de rendimentos
em 2023, ante alta de 6,9% em 2022. Ressalte-

se, contudo, que, embora elevado, o percentual
projetado para 2023 nao representa grande evolucao
da massa de rendimentos ao longo de 2023. 0
percentual é elevado pela base fraca de comparacao:
a massa de rendimento estava muito baixa no
primeiro semestre de 2022 e acelerou rapidamente
até o fim do ano, permitindo que a massa de
rendimento real ja iniciasse 2023 em nivel elevado.

Avanco do nimero de pessoas ocupadas deve perder forca ao

longo do ano

Em 2022, o nimero de pessoas ocupadas
avancou em ritmo acelerado, principalmente
entre o segundo e o terceiro trimestre, com alta
de 3,8% no quarto trimestre de 2022 frente ao
mesmo trimestre de 2021. Para 2023, esperamos
perda de forca do avanco das ocupacdes, com
crescimento de 2,3% no quarto trimestre de 2023
na comparacdo com o mesmo trimestre de 2022.

A alta do nimero de pessoas ocupadas em

2022 foi disseminada entre os setores, com
destaque para o setor de servicos. Nao sé servicos
apresentou o melhor desempenho entre as
diferentes atividades econdémicas, como também
é o setor que concentra o maior nimero de
pessoas ocupadas, cerca de 70% das ocupacoes.

Essa dinamica pode ser explicada por uma série
de fatores, entre eles os recursos disponibilizados
as familias ao longo de 2022, como o saque
extraordinario do FGTS e o aumento dos valores
pagos do Auxilio Brasil e, o principal deles, a
recomposicao do emprego (especialmente

em servicos) com o fim da pandemia e fim das
restricoes a mobilidade das pessoas. Ambos
estimularam a atividade e, consequentemente,

o mercado de trabalho em 2022.

4 Mais informacoes na secao Atividade economica

Os efeitos desses estimulos a atividade ainda
serdo sentidos no mercado de trabalho no
primeiro trimestre de 2023. Contudo, dada

a perspectiva de desaceleracdo da atividade
econdémica, como resultado da manutencdo da
taxa de juros em patamar elevado?, o crescimento
de ocupacoes apresentara perda de ritmo entre
o segundo e o terceiro trimestres de 2023.
Desataca-se que esperamos desaceleracdo
relevante para o setor servicos, especialmente
pelo desempenho negativo esperado para
comércio, o que terd efeito determinante

sobre o ritmo de criacdo de ocupacoes.

Grafico 9 - Criagao de novos postos de trabalho exibira
desaceleracao em 2023

Variagao do nimero de pessoas ocupadas no quarto trimestre, em
comparagao com o quarto trimestre do ano anterior

Percentual (%)

9,8%
0,
21% 3,8% 2,3%
-8,7%
2019 2020 2021 2022 2023

Fonte: IBGE
Elaboragao e projegao: (|
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Taxa de desemprego apresentara acomodacao

O avanco das ocupacdes foi acompanhado pela
queda consistente na taxa de desemprego em
2022. A taxa de desemprego média foi de 9,3%
em 2022, recuo de quatro pontos percentuais na
comparacao com 2021. Para 2023, projetamos
taxa de desemprego média em 9%, um recuo

de 0,3 ponto percentual em relacdo a 2022.

A taxa de desemprego caiu em todos os
trimestres de 2022, passando de 11,1% no
quarto trimestre de 2021 para 7,9% no mesmo
trimestre de 2022. Ndo esperamos que tal
trajetéria de queda se repita em 2023.

Cabe salientar que o resultado do quarto trimestre
de 2022 foi também influenciado pela queda

de 0,7% na populacdo economicamente ativa
(PEA) ante o terceiro trimestre, considerando

que o nimero de pessoas ocupadas apresentou
estabilidade no mesmo periodo.

A PEA costuma manter tendéncia de alta constante;
quedas costumam ser pontuais. Assim, devera
apresentar recuperacao —acreditamos que
gradual - ao longo do primeiro semestre de 2023.
Com isso, projetamos que a taxa de desemprego
crescerd entre o primeiro e o segundo trimestre

de 2023, exibindo acomodacao ao longo do ano.

Destaca-se que os comportamentos da taxa de
desemprego e da PEA tém sido assimétricos
entre os diferentes niveis de qualificacdo.

Enquanto a taxa de desemprego para o total
de trabalhadores ficou em 7,9% no quarto
trimestre de 2022, para trabalhadores com
nivel superior completo a taxa de desemprego
ficou em 3,9%, no mesmo trimestre.

As demais faixas registraram taxa de
desemprego mais altas e recuo da PEA. O grupo
de trabalhadores com ensino fundamental
completo, por exemplo, registrou taxa

de desemprego de 9,3% e recuo de 1,5%

da PEA no quarto trimestre de 2022.

Com isso, o mercado de trabalho para o grupo

de maior instrucao devera seguir pressionado,
pois, sem espaco para avangos consistentes

do nimero de ocupacodes, havera alta dos
rendimentos. Para grupos com menores

niveis de instrucao, hd maior espaco para
expansdes do nimero de pessoas ocupadas.
Grafico 10 - Taxa de desemprego média recuara em 2023

Taxa de desemprego média para 0 ano
Percentual (%)

13,8%

13,2%
12,0%
J 9,3% 9,0%
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2019 2020 2021 2022 2023
Fonte: IBGE

Elaboragao e projecao: CI\|

Baixa taxa de desemprego continuara pressionando o rendimento do

trabalho

O rendimento médio real devera contribuir
para o crescimento da massa de rendimentos
em 2023. O rendimento médio real ndo deverd
exibir em 2023 o forte crescimento observado
no ano anterior, mas segue com perspectiva de
avanco, principalmente no primeiro semestre
do ano, devido a baixa taxa de desemprego
que, por sua vez, pressiona os rendimentos.

O rendimento médio real cresceu nos quatro
trimestres de 2022, apés ter acumulado quedas

17

entre o Gltimo trimestre de 2020 e todo o ano de
2021. No quarto trimestre de 2022, o rendimento
médio real foi 8,3% superior ao observado

no quarto trimestre de 2021. A trajetéria de
recomposicdo ocorreu em decorréncia da
recuperacao do nimero de pessoas ocupadas apos
a pandemia e do recuo consideravel da taxa de
desemprego, que pressionaram os saldrios para
cima. A queda da inflacdo no segundo semestre de
2022 também contribuiu para a alta do salario real.
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Grafico 11 - Avanco das ocupagées permitiu a recuperagao do rendimento médio real em 2022
Rendimento médio real

Em reais (RS)

3.100

3.000 //\\29-"1\

2.900 \ 2.841

2.800 N o

2.700

2600 1624

2.500

2.400 — = - N — = - N — i - N
g = 2 < g 2 P < g 2 P °
g £ 2 g g £ 2 g g £ 2 g
= & = g | & & =® &g|&8 & = 3

2020 2021 2022
Fonte: [BGE

Elaboracao: CI\|

Na passagem de 2022 para 2023, a taxa de
desemprego permaneceu em niveis historicamente
baixos, indicando haver reducao relativa

na quantidade de pessoas desempregadas,

como consequéncia do crescimento do

ndmero de pessoas ocupadas em 2022.

Dessa maneira, a perspectiva de manutencao

da taxa de desemprego em patamar baixo deve
estimular o crescimento do rendimento, em
especial no primeiro semestre de 2023, e entre
trabalhadores com elevada qualificacao, que
apresentam desemprego consideravelmente
baixo. Ou seja, apesar da desaceleracdo da criacdo
de novos postos de trabalho, o elevado patamar
o nimero de pessoas ocupadas deve viabilizar

o crescimento do rendimento médio real.

Esse cenario eleva a pressdo sobre os saldrios,
levando o mercado a oferecer maiores rendimentos
na tentativa de atrair novos trabalhadores e
incentivar a rotacao entre empresas e setores.

Massa de rendimento avancara, sustentando o consumo das familias

O rendimento médio real e o crescimento
consistente do nimero de pessoas ocupadas
impulsionaram a forte expansdo da massa de
rendimento real em 2022, que cresceu 6,9%.

A massa de rendimento real deverd manter o
elevado patamar em todo o ano de 2023, mas
sem os fortes impulsos que caracterizaram 2022
(recuperacdo das ocupacdes no pos-pandemia e
forte queda da inflacdo, entre outros). Portanto,

haverd avancos mais moderados. No encerramento

de 2023, esperamos que a massa de rendimento
real apresente crescimento de 6,7% ante
2022, sustentando o consumo das familias.

18

Em 2022, a partir dos movimentos do
rendimento médio real e do nimero de
pessoas ocupadas, a massa de rendimento
real iniciou processo de recuperacao, apos a
pandemia, acumulando sucessivas altas.

Cabe salientar que o segundo semestre de 2022
acumulou os maiores crescimentos. Enquanto

a massa de rendimento real cresceu 2,5% no
primeiro semestre de 2022 ante o primeiro
semestre de 2021, o segqundo semestre registrou
avanco de 11,4% na compara¢dao com o segundo
semestre de 2021. Esse movimento pode ser
explicado pelo maior controle inflacionario,
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que permitiu a recomposicdo do rendimento Grafico 12 - Massa de rendimento real apresentara ritmo
real, e pelo forte avanco das ocupacdes. moderado de crescimento
Taxa de crescimento da massa de rendimento real
Assim, o crescimento acentuado no segundo Percentual (%)
semestre de 2022 elevou o patamar da massa de 6,9% 6,7%

rendimento real registrada no inicio de 2023, em
comparac¢ao com o valor observado no inicio de
2022. Com isso, o alto percentual de crescimento
da massa de rendimento real no primeiro semestre J

.

2,7%

é também afetado pela baixa base de comparacao. . . . .
De acordo com nossas expectativas sobre a I ) 49,
. B R
trajetoria do nimero de pessoas ocupadas -3,7%
(mais forca apenas no primeiro trimestre) )
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e do rendimento médio real (crescimento
moderado ao longo do ano), nossa expectativa
é de avancos adicionais apenas moderados

da massa de rendimento real em 2023,
especialmente apds o primeiro semestre.

Fonte: [BGE
Elaboracao e projecao: CI\|

Grafico 13 - Massa de rendimento real cresceu 11,4% no segundo semestre de 2022
Massa de rendimento real habitualmente recebida
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Selic deve terminar 2023 em 11,75% ao ano
A despeito da Selic alta, inflacao ainda deve ficar acima da meta neste ano

A inflacdo, medida pelo indice Nacional de Precos iniciaria o movimento de corte da Selic, que
ao Consumidor (IPCA), deve fechar 2023 em deve encerrar 2023 em 11,75% a.a..

6,0%. O percentual supera tanto o registrado em
2022, 5,8%, como a meta de 3,25%, definida pelo
Banco Central do Brasil (BCB) para este ano.

Para o mercado de crédito, o aumento da
inadimpléncia de empresas e consumidores,
o elevado nivel de endividamento e do

No entanto, é importante considerar que, comprometimento de renda das familias,
ainflacdo em 2022 teria sido de 8,9% se além do aumento das provisdes bancarias®
fossem excluidos os efeitos das desoneracoes (por conta de eventos adversos relacionados
tributérias — PIS/Cofins sobre combustiveis e a grandes empresas varejistas no Brasil),

de ICMS sobre combustiveis, energia elétrica e devem levar a restricoes nas concessoes de
telecomunicacdes. Por essa perspectiva, nota-se crédito este ano, reforcando a expectativa
que a inflacdo em 2023 estd desacelerando, como de queda da Selic no segundo semestre.

reflexo da politica monetaria contracionista. . ~ o
Com isso, esperamos que as concessdes de crédito

Nesse cendrio, projetamos que o Banco para 2023 cres¢cam 2,9% em termos nominais, o
Central deve manter a Selicem 13,75% a.a. que significa retracdo de 2,2%, em termos reais
até agosto de 2023. A partir de entdo, se - ou seja, descontados os efeitos da inflagdo.

IPCA deve encerrar 2023 em 6,0%

Ainflacdo, medida pelo IPCA, foi de 4,7% Considerando que na auséncia das desoneragoes

no acumulado de 12 meses encerrados em tributérias a inflacdo de 2022 teria sido mais

marco de 2023, o que denota continuidade do alta, entdo tem-se que a politica monetaria
processo de desacelera¢do iniciado no segundo contracionista tem sido eficaz em desacelerar a
semestre do ano passado. Essa desaceleracao inflacdo, o que deve seguir ocorrendo ao longo de

é reflexo das desoneracoes tributarias sobre 2023, de modo que a o IPCA encerre o ano em 6,0%.

combustiveis, energia elétrica e telefonia,

que atuam de maneira temporaria, mas
principalmente dos efeitos da politica monetaria
restritiva, que impacta a atividade econémica

e os precos de maneira mais permanente.

Entre os grupos que compdem o IPCA, os precos

do grupo Industriais acumulam alta de 6,8% nos

12 meses encerrados em marc¢o de 2023. Em
desaceleracdo desde maio de 2022, os precos desse
grupo devem manter essa trajetéria ao longo de

Além disso, destaca-se que a normalizacao 2023, principalmente devido: aos efeitos defasados
parcial das cadeias globais de suprimentos e da Selic sobre a demanda de bens de consumo,

a estabilizacdo dos precos de commodities, sobretudo duraveis; a normalizacdo parcial das

que resultam na retracdo de precos cadeias globais de suprimentos; e a retracao

ao produtor, também tém contribuido do indice de Precos ao Produtor Amplo (IPA).

com a desaceleracdo da inflacdo.

5 Reconhecimento antecipado de perdas com empréestimos

20
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O IPA, que geralmente antecipa o comportamento
dos precos do grupo Industriais, passou de 4,7%,
nos 12 meses encerrados em dezembro de 2022,
para-1,2% nos 12 meses encerrados em marco de
2023. A Selic elevada, a desaceleracao de precos de
produtos importados e a normaliza¢do parcial das
cadeias globais de suprimentos devem contribuir
para que o IPA contribua para a desaceleracao

dos precos dos produtos industriais ao longo

de 2023. Assim, a previsao é que os precos do
grupo Industriais crescam 3,1% este ano.

Os precos do grupo Administrados, principal
responsavel pela desaceleracdo dainflacdo em
2022, registraram variacao negativa de 2,4% nos
12 meses encerrados em marco de 2023. A partir
de marco, o grupo passa a contar com a reoneragao
parcial de PIS/Cofins sobre gasolina e alcool.
Apesar disso, o grupo deve continuar contribuindo
para a contencdo da inflacdo acumulada em 12
meses até o inicio do segundo semestre de 2023.

Assim, a partir de agosto de 2023 deixam de ter
efeito sobre a variacdo acumulada em 12 meses as
desoneracoes tributarias de combustiveis, energia
elétrica e telefonia. Assim, os custos defasados

que compdem o cdlculo de reajuste de precos
administrados serdo preponderantes para a dinamica
de precos desse grupo. Desse modo, o grupo
Administrados deve apresentar alta de 8,2% no ano.

Os precos do grupo Alimentos acumulam alta
de 7,0% nos ultimos 12 meses até marco de
2023. Os precos desse grupo, que ja vinham
desacelerando desde dezembro de 2022, devem
manter tal tendéncia ao longo do primeiro
semestre de 2023, tanto pela estabilizacdo dos
precos (em reais) das commodities agricolas,
como pela previsdo de safra recorde de graos no
Brasil, de acordo com dados do Levantamento
Sistemdtico da Producdo Agricola (LSPA/IBGE).

Os precos do grupo Servicos acumulam alta de 7,6%
nos Ultimos 12 meses encerrados em marco de
2023 e devem manter ritmo de aumento ao longo
de 2023, principalmente por causa do mercado

de trabalho, ainda aquecido (especialmente

entre os trabalhadores de maior escolaridade),
porém em menor intensidade que em 2022.

Com isso, a perspectiva é de que os precos desse
grupo fechem dezembro de 2023 em 7,5%.

Grafico 14 - Precos de servicos e administrados sao os principais fatores de resisténcia a desaceleracao mais

intensa da inflagao
Taxa de inflacao por grupos do IPCA
Percentual (%) acumulado em 12 meses
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Banco Central deve baixar a Selic em agosto de 2023

Na reunidao mais recente do Comité de Politica
Monetaria (Copom), de marco de 2023, o BCB
manteve a taxa Selicem 13,75% a.a.. Acreditamos
que o BCB ird manté-la nesse patamar durante a
maior parte de 2023, com o objetivo de fazer as
expectativas de inflacdo para 2024 convergirem
para a meta de 3,0%. No entanto, a meta de
inflacdo de 2023, 3,25%, ndo deve ser cumprida.

Alguns fatores contribuem para a manutencao da
Selicem 13,75% a.a. até agosto de 2023, quando
prevemos que o BCB comece a reduzir a Selic.

Por um lado, ha dois fatores que explicam, em
parte, maior cautela do BCB que se reflete na
manutencdo até agosto. Primeiro, as desoneracoes
tributarias, apesar de efetivamente diminuirem a
inflacdo, tém efeito transitério sobre a evolucdo
dos precos, de forma que esse é um fator
importante para a estimativa da inflacdo de 2023
ser maior do que a inflacdo de 2022.

Segundo, diversas medidas de nucleo de inflacdo -
indices de inflacdo que desconsideram os itens mais
volateis do IPCA - e o indice de difusdo — que mede

a proporcao de itens do IPCA com reajuste positivo —
mostram que eles ainda se encontram em patamares

incompativeis com o cumprimento da meta de inflacao.

Por outro lado, entende-se que a desaceleracdo
da atividade econémica em 2023, por conta

dos efeitos da Selic elevada e pela retracdo do
mercado de crédito, deve contribuir para uma
menor pressao de aumento de precos ao longo do
ano, levando a inflacdo a continuar desacelerando
quando comparada com a inflagdo de 2022 - se
desconsideradas as desoneracoes tributarias.

Outros dois fatores que devem ser levados em
consideracao para justificar a possivel reducdo da
Selic, a partir de agosto, sdo: a) os eventos adversos
relacionados a grandes empresas varejistas no
Brasil, com influéncia negativa sobre a oferta de
crédito e, consequentemente, sobre a atividade
econdmica; e b) as dificuldades enfrentadas por
bancos nos Estados Unidos e na Europa, que
também devem levar a aperto nas condices de
crédito nessas regides, tendo reflexos negativos
sobre a atividade e precos desses paises e
alteracdes na trajetéria até entdo esperada de
elevacdo nas taxas de juros de politica monetdria.

Como resultado da estabilidade da Selic até agosto
de 2023, tem-se que a taxa de juros real (ex-ante),
calculada pela diferenca entre a Selic corrente e a
inflacdo prevista para os préoximos 12 meses, deve

Grafico 15 - Selic em queda no segundo semestre nao retira a caracteristica contracionista da politica monetaria em 2023
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continuar acima da taxa de juros neutra — aquela
que nem estimula nem desestimula a atividade
econdmica — ao longo do préximo ano. Destaca-
se que a taxa de juros real (ex-ante), atualmente
em 7,7% a.a., estd acima da taxa de juros neutra,
estimada pelo Banco Central em 4,0% a.a.

Com base nesse cenario, a CNI projeta que o BCB
mantenha a taxa Selicem 13,75% a.a. até agosto
de 2023, quando deve iniciar o ciclo de cortes, de
modo que a Selic encerre 2023 em 11,75% a.a. Jd a
taxa de juros real (ex-ante) deve terminar 2023 em
7.2% a.a., acima da taxa de juros neutra. Ou seja,

a despeito da queda da Selic, a politica monetaria
deve continuar contracionista durante todo o ano.

Concessoes de credito devem retrair em termos reais em 2023

As concessoes totais de crédito as empresas e
aos consumidores cresceram 20,2% em 2022.
Em termos reais, as concessoes cresceram
10,2%. Ja as concessoes de crédito as empresas
cresceram 20,9% em 2022, 10,8% em termos
reais. Esse crescimento robusto do crédito

foi um fator importante para o crescimento

da atividade econémica no ano passado.

No entanto, o cenério deve mudar em 2023, com

as concessoes de crédito mostrando desaceleracao

significativa. O crescimento acumulado em 12
meses até fevereiro de 2023 frente ao acumulado
em 12 meses até fevereiro de 2022, foi de 17,0%
(7,9% em termos reais), abaixo do crescimento no
acumulado de 2022 - e espera-se que continue
desacelerando ao longo dos préoximos meses.

No caso especifico do crédito as empresas,

houve forte desaceleracdo, pois o crescimento
acumulado dos ultimos 12 meses até fevereiro
de 2023 frente ao acumulado em 12 meses até
fevereiro de 2022, foi de 14,9% (6,0% em termos
reais). Até o final de 2023, o ritmo de crescimento
deve diminuir fortemente e, em termos reais,
deve haver retracado das concessoes de crédito.

Alguns fatores devem contribuir para que as
concessoes de crédito as empresas continuem
desacelerando em 2023. Entre os mais relevantes,
destacam-se: a) menor demanda por crédito,

por causa do menor ritmo de crescimento da
atividade econdmica; b) taxa de inadimpléncia
alta; ¢) aumento de provisdes dos bancos e
restricdo no critério de concessdo de crédito,
inclusive em razdo de eventos adversos de

23

grandes empresas varejistas; e d) Selic ainda
elevada, encarecendo o custo do crédito.

Ainadimpléncia das empresas junto as
instituicoes financeiras subiu de 1,4%, em junho
de 2022, para 2,1%, em fevereiro de 2023, e
deve continuar subindo nos préximos meses,
por causa das dificuldades de rolagem de dividas
e da desaceleracdo de atividade econ6émica.

Assim, espera-se que o crédito as empresas cresca
3,3%, em 2023. Em termos reais, retracido de 1,9%.

Para o crédito aos consumidores, o crescimento
até fevereiro de 2023 foi de 18,9% no acumulado
dos ultimos 12 meses frente ao acumulado em 12
meses até fevereiro de 2022 - 9,6% em termos
reais. Assim como o crédito as empresas, também
se espera que o crédito aos consumidores tenha
forte desaceleracdo nas concessoes durante
2023 e, em termos reais, que haja retracao.

Para os consumidores, os seguintes fatores
devem contribuir para uma desaceleracao

mais pronunciada do crédito: a) menor
demanda por crédito, por causa do menor

ritmo de crescimento real da massa salarial;

b) alto nivel de comprometimento de renda

e endividamento; e d) taxa de inadimpléncia
elevada, que deve contribuir para que os bancos
restrinjam seus critérios de concessao.

A taxa de inadimpléncia dos consumidores
junto as instituicoes financeiras estd em
patamar relativamente alto, 4,1%, em
fevereiro de 2023, contra 3,5%, em junho
de 2022, e deve continuar subindo ao longo
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dos préximos meses, acompanhando a Com isso, espera-se que o crédito aos
continuidade da politica monetaria restritiva, consumidores cresca 2,6%, em 2023. Em

aliada a atividade econ6mica mais fraca. termos reais, representa retracdo de 2,4%.

O comprometimento de renda das familias No balanco geral desse cenario, a CNI espera que
(consumidores) com o pagamento de juros e o crédito total, as empresas e aos consumidores,
amortizacdo da divida, segue elevado, alcancando tenha crescimento de 2,9%, em 2023. Em

27,1%, em janeiro de 2023 — patamar préximo do termos reais, significa retracao de 2,2%.

recorde da série histoérica (27,8%, em setembro

de 2022). Ja o nivel de endividamento das familias
(consumidores) em relacdo a renda, marcou 48,8%,
em janeiro de 2023, também préximo do maior
nivel da série histérica-50,1%, em julho de 2022.

No entanto, se forem aprovados o Novo

Marco de Garantias e, principalmente, se o
governo federal adotar politicas expansionistas
de crédito, utilizando bancos publicos, ha
possibilidade do cendrio de retracdo real das
concessoes de crédito ndo se realizar.

Grafico 16 - Forte desaceleragao das concessoes de crédito em 2023
Volume de credito concedido no més
Em RS bilhdes (precos constantes de fevereiro de 2023, pelo IPCA), com ajuste sazonal
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Fonte: Banco Central do Brasil
Elaboragao: C\|
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Contas do setor publico devem voltar ao campo negativo em 2023
Crescimento das despesas e queda nas receitas devem levar governo federal e governos regionais a

registrarem deficit primario

O setor publico consolidado — que engloba
governos federal e regionais (estados e municipios)
e suas estatais — deve voltar a ser deficitario em
2023, ap6s apresentar superavits primarios em
2021 e 2022. A piora fiscal é esperada tanto na
esfera federal como na regional.

No caso do governo federal, a piora fiscal se explica
pelo crescimento das despesas e pela reducdo nas
receitas esperadas para o ano, ambos em termos
reais. Considerando a atual regra do Teto de
Gastos, os novos gastos permanentes introduzidos
pela EC 126 (PEC da Transicdo) e a dindmica de
crescimento de outras despesas, estimamos que

a despesa primaria do governo federal continue a
apresentar crescimento, em termos reais, em 2023.

No lado das receitas do governo federal, 0 ano

de 2023, diferentemente de 2022, ndo sera
marcado por arrecadacodes atipicas relacionadas a
exploracdo de recursos naturais e privatizacoes.
Adicionalmente, a desacelera¢do esperada na
atividade econdmica nos préximos meses, também
constitui risco para a dindmica da arrecadacao
federal, que deve apresentar queda real em 2023.

O aumento das despesas e a queda das receitas
devem levar o governo federal a registrar déficit
primario de 1,0% do PIB, em 2023, contra superavit
de 0,6% do PIB, em 2022.

No que diz respeito aos governos regionais, os
gastos com pessoal devem ser a principal fonte de
pressdo para aumento de despesas desses entes.
Além disso, a arrecadacdo de ICMS continuara
impactada pela LC 194/2022, que limitou a aliquota
do imposto sobre itens com peso significativo na
arrecadacdo de ICMS dos estados. A expansao das
despesas junto a queda na arrecadacdo também
deve levar os governos regionais a registrarem
déficit primario de 0,1% do PIB, em 2023, contra
superavit de 0,8% do PIB, em 2022.

Diante desse cenario, o setor pUblico consolidado
terd piora no resultado primdrio e deve encerrar
2023 com déficit de 1,1 % do PIB, contra superavit
de 1,3% do PIB, em 2022. Vale ressaltar que, a
excec¢ao de 2020 — com a pandemia de covid-19

-, 0 setor publico vinha apresentando tendéncia
de melhoria do quadro fiscal, proporcionada em
grande parte pelos efeitos do Teto de Gastos
publicos, regra iniciada em 2017.

Grafico 17 - Superavit primario do Setor Piiblico nao sera mantido em 2023

Resultado primario do Setor Piblico consolidado
Acumulado em 12 meses (% do PIB)
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Apesar de resultados positivos no inicio no ano, contas do
governo federal devem fechar no vermelho em 2023

O inicio de 2023 tem sido marcado pela manuteng¢ao
do quadro Ffiscal positivo observado até o final de
2022: no acumulado em 12 meses até fevereiro de
2023, o governo federal registrou superdvit de R$
36,9 bilhoes. Nesse periodo, a receita liquida do
governo federal apresentou crescimento real de
4,2%, enquanto as despesas primarias cresceram
1,9%, também em termos reais.

Contudo, no decorrer do ano é esperada uma
reversao desse quadro, com as despesas crescendo
a um ritmo maior e as receitas passando a
apresentar queda. Dessa forma, estimamos, para
2023, que as despesas primarias do governo
federal tenham crescimento real de 6,6% em
relacdo a 2022, ou 8,0%, caso seja desconsiderado
nas despesas de 2022 o pagamento feito pela
Unido ao Municipio de S3o Paulo pelo direito de
uso do Aeroporto Campo de Marte. Esse ajuste nos
calculos referente ao Campo de Marte é adequado,

Tabela 1- Resultado primario do Governo Federal

uma vez que o lancamento foi feito apenas para
fins contabeis, sem representar efetivamente uma
despesa em 2022.

O crescimento das despesas em 2023 é explicado por
uma série de fatores. A EC 126/2022 ampliou o Teto de
Gastos em RS 145 bilhdes e permitiu que cerca de R$
23 bilhdes em despesas com investimento ndo sejam
contabilizadas para o cumprimento da regra. Parte do
espaco criado para aumento de gastos sera utilizado
para aumento de despesas como previdéncia®,
programas de transferéncia de renda’ e reajuste
salarial do Funcionalismo publico. Contudo, ndo esté
claro ainda como o restante dos recursos sera utilizado.

No que diz respeito a arrecadacdo, estimamos uma
queda real de 1,9% na receita liquida do governo
federal em 2023, relativamente a 2022. Por um
lado, espera-se crescimento real da arrecadacao
para o INSS e das receitas administradas pela

(R bithoes) (Ré bilhses) % real*
A Receita Total 2.312,6 2.384,5 -2,0%
Receitas administradas pela RFB 1.390,6 1.494,9 2,2%
INSS 534,7 585,7 4,2%
Receitas ndo administradas pela RFB 387,3 303,9 -25,4%
B Transferéncias 456,6 470,0 -2,1%
C Receita liquida (A-B) 1.856,1 1.914,5 -1,9%
D Despesa Total 1.802,0 2.020,0 6,6% (8,0%)***
Previdéncia 797,0 865,5 3,2%
Pessoal 337,9 359,0 1,2%
Demais despesas obrigatoérias 514,9 601,6 10,9% (16,3%)***
Despesas discriciondrias 152,1 193,9 21,1%
Resultado Primario (C-D) 54,1 -105,5 -

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional/MF
Elaboracao e projecao: CI\|

**variacao real considerando projecao do IPCA para 2023. *** desconsiderando despesas relacionadas ao Campo de Marte

6 Considerando o novo salario-minimo de RS 1320, a partir de maio

7 Considerando a manutencao do Bolsa Familia (antigo Auxilio-Brasil) em RS 600. Além disso, de acordo com a MP n® 1164, de 2023, além do beneficio
regular de, no minimo, RS 600 mensais por familia, 0 Bolsa Familia também tera beneficios adicionais de RS 150 por crianca de até 6 anos e de RS 50 por

beneficiario de 7 a 17 anos e gestantes
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Receita Federal do Brasil (RFB), essa ultima
influenciada pela exclusdo do ICMS na base de
calculo dos créditos de PIS/Cofins, pela receita
das contas inativas de PIS/Pasep — que juntas
devem ter um impacto positivo préoximo a RS
50 bilhoes — e pela reoneracado parcial de PIS/
Cofins sobre alguns combustiveis. Por outro
lado, as receitas ndo administradas pela RFB
devem apresentar uma queda substancial em

relacdo a 2022. Isso porque no ultimo ano houve
uma série de receitas atipicas relacionadas a
exploracdo de recursos naturais e privatizacoes e
que ndo devem se repetir em 2023, pelo menos
ndo na mesma intensidade.

Assim, o governo federal deve encerrar 2023 com déficit
primario de RS 105,5 bilhdes (1,0% do PIB), contra
superavit de RS 54,9 bilhoes (0,6% do PIB), em 2022.

Governos regionais devem reverter resultado positivo de 2022

Alguns fatores irdo impactar negativamente a
arrecadacdo dos governos regionais em 2023. Os
efeitos da LC 194/2022, como ja destacado, em
conjunto com um ritmo menor de crescimento
da economia, devem levar a uma queda real na
arrecadagdo de ICMS de 13,5%, que é principal
fonte de arrecadacdo dos governos regionais
—mesmo considerando o aumento da aliquota
padrao (interna) de ICMS por alguns estados.
Adicionalmente, as transferéncias da Unido aos
governos regionais devem apresentar queda de
2,1%, em termos reais, visto que a arrecadacao
atipica decorrente da exploracdo de recursos
naturais ndo deve ser repetir em 2023. Dessa
forma, estimamos que a receita primaria dos
governos regionais deva sofrer queda de 4,0%, em
termos reais, em 2023.

Pelo lado da despesa, destaca-se a maior pressao
que as despesas com pessoal devem exercer sobre
as despesas primdrias em 2023, em relagdo a 2022.

Isso porque os reajustes concedidos ao longo de
2022, que impactaram apenas alguns meses do
ano passado, irdo pressionar as despesas em todo
o ano de 2023. Além disso, alguns estados que nao
concederam reajustes ao funcionalismo em 2022 ja
sinalizaram que devem fazé-lo em 2023.

Dados esses fatores, estimamos que o resultado
primario dos governos regionais seja deficitario

em RS 10,7 bilhoes (0,1% do PIB), em 2023, ante
superavit de RS 64,9 bilhdes (0,8% do PIB), em 2022.

Em relacdo ao acordo firmado ente Unido e estados
para compensacao pela perda de arrecadacao de
ICMS resultante da LC 194/2022, em 2022, destaca-se
que, como regra geral, a compensacdo deve ocorrer
por meio de abatimento da divida dos estados com

a Unido. Apenas dois estados tém a possibilidade de
receber a compensacao por meio de transferéncias
diretas, o que ndo afeta de forma significativa o
resultado primario dos entes subnacionais.

Divida publica voltara a crescer em 2023 apos dois anos de queda

O setor puUblico consolidado deve encerrar 2023
com déficit primario de 1,1% do PIB, ante superdvit
de 1,3% do PIB, em 2022. Como visto acima, a

piora do resultado primario advém tanto da esfera
federal como regional. Além disso, o patamar
elevado da taxa Selic ao longo de todo o ano de
2023 influenciara negativamente as despesas com
juros, que devem apresentar crescimento de 1,1

ponto percentual do PIB, este ano, ha comparacao
com 2022. Com isso, o resultado nominal do setor
publico consolidado deve encerrar 2023 com déficit
de RS 870,5 bilhdes (8,2% do PIB), contra déficit de
460,4 bilhoes (4,6% do PIB), em 2022.

A piora do resultado nominal e o aumento da
emissdo liquida de titulos da divida irdo reverter a
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queda da Divida Bruta/PIB observada nos ultimos aprovado no Congresso Nacional. A proposta

dois anos, a despeito da devolucdo de RS 24 bilhdes  apresentada recentemente pelo governo, apesar
por parte do BNDES ao Tesouro Nacional. Assim, de sinalizar esforco em direcdo ao equilibrio das

a divida bruta passarad de 72,9% do PIB, em 2022, contas publicas, deixa divida quanto a sua eficacia
para 75,8% do PIB, em 2023. em termos de contencdo e sustentabilidade da

divida bruta, pois, para isso, depende muito do

A trajetoria futura da divida publica nos proximos desempenho futuro das receitas

anos dependera do novo arcabouco fiscal a ser

Grafico 18 - Relagdo Divida Bruta/PIB voltara a subir em 2023
Trajetoria da Divida Bruta do Setor Pablico

Em % do PIB
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Fonte: Banco Central do Brasil
Elaboragdo e projecao: C\|
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SETOR EXTERNO

Condicoes externas favoraveis a valorizacao cambial

dao sinais de reversao

O ano de 2023 come¢ou com um cenario externo
mais otimista que o fim de 2022 para a cotacdo
de moedas de paises emergentes, como o Real.
Com as expectativas de uma reducdo suave das
taxas de juros nos EUA, as moedas de paises
emergentes valorizaram em rela¢do ao Délar

durante boa parte do primeiro trimestre de 2023.

Entretanto, as recentes noticias sobre a inflacao
nos EUA e na Europa revisaram as expectativas
no sentido de uma politica monetaria um pouco
mais austera por mais tempo nessas economias,
o que deve estimular a saida de capitais das
economias emergentes em busca de ativos de

menor risco, como os titulos publicos americanos.

N&o obstante, a taxa bdsica de juros da economia
brasileira estd em nivel elevado, gerando um dos
maiores diferenciais de juros em relacdo a taxa
norte-americana no mundo. Esse diferencial de
juros contribui para evitar uma desvalorizacao
do Real, em comparacdo com outras moedas

de economias emergentes, que ainda estdo em
processo de escalada da taxa basica de juros.

Por outro lado, os precos menores das commodities
em relacdo aos precos de 2022 contribuem para

inibir a valorizagdo cambial, apesar dos precos ainda
estarem em patamares elevados em comparac¢do com
os praticados antes da pandemia. A forte valorizacdo
das commodities em 2022 foi um dos principais
fatores que contribuiram para a reducdo da média
anual da taxa de cambio em relacdo a média de 2021.

Com a apresentacdo da nova ancora fiscal

pelo Governo Federal e com os andncios de
compromisso com o controle dos gastos publicos,
parte das incertezas sobre riscos fiscais foram
diminuidas, o que contribui para reduzir a
volatilidade cambial ao longo do ano. Entretanto, a
regra ainda sera discutida pelo Congresso Nacional
e este momento pode voltar a trazer volatilidade.

Diante deste cenario, revisamos a taxa de cambio
para dezembro de 2023, alterando de RS 5,45/US$
para RS 5,35/USS. A taxa de cdmbio média do ano
projetada pela CNI também foi revisada de RS 5,33/
US$ para R$ 5,27/USS.

Grafico 19 - Série historica da taxa de cambio anual e projecao para 2023 da CNI
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Desaceleracao do crescimento da economia e do comeércio

mundial em 2023

De acordo com o Fundo Monetério Internacional
(FMI), a economia e o comércio mundial
apresentardo taxas de crescimento menores

em 2023 na comparagao com 2022. A demanda
internacional devera diminuir a medida que o nivel
de atividade econ6mica das principais economias
desacelera, devido as politicas monetarias
contracionistas adotadas para conter a inflacdo
elevada e persistente.

Nesse cendrio, a estimativa do FMI para o
crescimento global é de aumento de 2,8% em 2023
ante 3,4% em 2022. J4 para o volume transacionado,
a entidade projeta uma taxa de crescimento de
2,4%, taxa inferior a registrada em 2022, de 5,1%.

Divergindo da tendéncia global, a China, principal
parceira comercial do Brasil, devera apresentar

uma taxa de crescimento maior: 5,2% em 2023,
ante 3,0% em 2022, segundo o FMI. Essa estimativa
leva em consideracdo a flexibilizacdo da politica

de covid zero, com a subsequente retomada da
atividade econ6mica no pais, apesar de ainda
existirem ddvidas sobre as politicas de estimulo e
recuperacao do setor imobilidrio.

Portanto, nesse cenario de desaceleracdo da
atividade econ6mica na maioria dos paises, em que
ainda ha algumas incertezas sobre o desempenho do
principal parceiro comercial do Brasil, espera-se que

o comeércio exterior brasileiro, em 2023, apresente
resultados inferiores aqueles de 2022, mas ainda
positivos, puxados pelo desempenho das exportacoes
agropecuarias e da industria de transformagao.

Trimestre apresenta desempenho positivo, devido a aumento

dos volumes exportados

No acumulado do primeiro trimestre de 2023
ante o mesmo periodo de 2022, as exportagoes
brasileiras apresentaram desempenho positivo,
com aumento de 4,8% em valor, alcancando US$
76,2 bilhdes. Esse resultado foi impulsionado por
um aumento no volume exportado.

Por outro lado, as importagdes apresentaram
ligeira queda de 0,3% em valor, na mesma base de
comparacao, com resultado de US$ 60,3 bilhdes.
Dessa forma, a balanca comercial de bens, cresceu
30,0% no primeiro trimestre de 2023, registrando
superavit de US$ 15,8 bilhoes.

No trimestre, o comércio brasileiro foi explicado
principalmente pelo desempenho dos volumes,
com aumentos de 4,7% nas exportacoes e queda

30

de 2,2% nas importacoes. Esse destaque para

os volumes é uma mudanca que ocorre apés um
periodo em que precos foram mais relevantes do
que volumes para explicar o fluxo do comércio
exterior. Com relacdo aos precos, houve ligeiro
aumento para as exportacoes (0,2%) e para as
importacoes (1,9%) no periodo.

Analisando-se os indices de preco e de quantidade
por categoria econémica, conforme o Grafico 20,
todos os setores apresentaram aumento de volumes
exportados e queda de volumes importados no
primeiro trimestre de 2023. A agropecuariae a
industria de transformacao também apresentaram
aumento nos precos exportados e importados,
consequéncia da inflacdo global.
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Grafico 20 - Exportagoes e importagoes brasileiras por categoria economica
Variagao acumulada entre janeiro e marco de 2023 ante mesmo periodo de 2022.
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Em 2022, a elevacdo nos precos de commodities
alimenticias, energéticas e metalicas contribuiu
positivamente para as exportacoes brasileiras. Com
isso, a elevacdo de precos foi mais relevante que o
aumento nas quantidades para explicar os valores

recordes alcancados no comércio exterior brasileiro.

Para 2023, esperamos que os resultados sejam
menos explicados pelas variacoes de precos, visto
que deverd ocorrer uma trajetéria de acomodacao
dos precos de commodities.
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Conforme o Grafico 21 a sequir, a questao dos
precos elevados foi marcada por dois momentos: a
pandemia e a guerra entre Russia e Ucrania. Apesar
desses eventos terem contribuido para a elevacao
no nivel de precos, desde o final de 2022 os precos
de commodities vém arrefecendo. Embora ainda
estejam em patamares mais elevados que os do
periodo pré-pandemia, aproximam-se dos niveis

do periodo pré-guerra e devem permanecer mais
acomodados ao longo deste ano.

Grafico 21 - Commaodities agricolas, metalicas e energéticas estao abaixo do periodo pré-guerra

Evolucao dos pregos das commodities
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Fonte: Banco Mundial
Elaboracao: CI\|
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Com relacdo aos volumes exportados, o setor
agropecuario devera contribuir de forma positiva. De
acordo com o Levantamento Sistematico da Producao
Agricola (LSPA/IBGE), estima-se que a safra brasileira
de grdos para 2022/23 alcance um volume recorde

de 298,0 milhoes de toneladas, aumento de 13,3%
frente a safra 2021/22. Os destaques sdo para a soja
e para o milho, que poderdo aumentar cerca de 21,3%
e 10,2% e, juntos, representam cerca de 15% das
exportacoes brasileiras.

Ressalta-se que a retomada das atividades
comerciais e de servicos na China podera favorecer
as exportacoes brasileiras de commodities e
produtos alimenticios da industria de transformacao,
como a carne bovina. Embora as exportacoes deste
produto tenham ficado suspensas por um més, apos
o registro de um caso atipico do “mal da vaca louca”,
ja foi anunciado o fim do embargo chinés e de outros
paises, além do aumento do nimero de plantas
frigorificas habilitadas a exportar para a China. Dessa
forma, esperamos que o desempenho da indUstria
de transformacao seja impactado positivamente
pelo aumento do volume exportado de proteina
animal, com destaque para a carne bovina.

Para a indUstria extrativa, caso haja a retomada
de obras de infraestrutura e de empreendimentos
imobiliarios na China, ha expectativa de melhora
nas exportacoes de minério de ferro, tanto em
volume quanto em valores. Até o momento,

ainda ndo é totalmente clara a contribuicdo do
setor de infraestrutura e se ainda havera algum

folego do setor imobiliario. O principal motivo
paira sobre o enfraquecimento do mercado
imobiliario, responsavel por 25% do PIB do pais.
E necessario aguardar a divulgacdo de possiveis
novos programas de estimulo ao investimento
pelo governo chinés, para que haja uma melhor
percepcao acerca do papel do pais no comércio
internacional em 2023.

Além disso, diante do recente anincio da Opep+
de reducao significativa da producao de barris de
petréleo a partir de maio, haverd uma reacao dos
precos, que se encontravam abaixo dos US$ 80/
barril ao fim de marco. Essa diminuicdo inesperada
da oferta criara pressoes inflaciondrias adicionais
no mundo. Diante desse cendrio, estimamos que
havera um incremento nos precos exportados de
petréleo bruto em 2023.

Com relagdo as importacdes, dada a falta de clareza
com os rumos da economia neste ano e devido ao
desaquecimento da producdo industrial no Brasil,
espera-se acomodacdo nos volumes importados de
bens intermediarios e de bens de capital.

Assim, para 2023, diante do desaquecimento do
comércio internacional, os resultados para as
exportacoes e as importacdes deverdo vir menores
que os obtidos em 2022. Projetamos que, em
2023, as exportacoes e as importacoes deverao
alcancar US$ 320,5 bilhdes e US$ 264,8 bilhoes,
respectivamente, e o saldo da balanca comercial
para o ano serd de US$ 55,7 bilhoes.

Investimento direto no pais encontra-se em patamar elevado

O déficit em transacoes correntes nos Gltimos

12 meses até fevereiro de 2023 somou USS 54,4
bilhoes, cerca de 16,2% superior ao registrado no
mesmo periodo de 2022. Esse resultado ocorre,
principalmente, em razdo do aumento do déficit
em renda primaria, puxado por despesas liquidas
dejuros, lucros e dividendos, associados aos
investimentos diretos e em carteira.

Considerando-se a manutencao dos déficits nas
contas de renda primaria e na balanca de servicos,
bem como a diminuicdo projetada para o saldo da

8 Mais informacoes na secao Atividade economica
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balanca comercial, estimamos déficit de USS 46,6
bilhdes para transacdes correntes em 2023 (2,5%
do PIB estimado pela CNI).

A entrada liquida de investimento direto no
pais, responsavel por financiar o déficit em
transacoes correntes, foi de US$ 88,0 bilhoes
nos 12 meses até fevereiro de 2023. O resultado
encontra-se em patamar elevado e é o maior
valor da série histérica em dez anos para o
acumulado em 12 meses até fevereiro.
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A entrada desses recursos revela que os A necessidade de financiamento externo (NFE),
estrangeiros vém realizando investimentos calculada pela diferenca entre o déficit em
produtivos no Brasil. Alguns fatores que transacOes correntes e o investimento direto no
favoreceram esses aumentos dos fluxos até o pais, esta negativa em US$ 33,6 bilhoes. Portanto,
momento sdo: maior atratividade da economia o aumento de ingressos liquidos de investimento
brasileira frente a outras economias emergentes e direto no pais é mais que suficiente para compensar
auséncia de riscos geopoliticos. o déficit em transacdes correntes.

Grafico 22 - Investimento direto no pais encontra-se em patamar elevado
Investimento direto no pais - acumulado em 12 meses até fevereiro
Em bilhoes de USS
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PERSPECTIVAS PARA A ECONOMIA BRASILEIRA

2020 2021 2022 2023 (previsao)
ATIVIDADE ECONOMICA
PIB (variagao anual) 3,3% 5,0% 2,9% 1,2%
PIB industrial (variagao anual) -3,0% 4,8% 1,6% 01%
PIB Indiistria da transformacao (variacao anual) -4,7% 4,5% -0,3% 1,3%
PIB Indiistria da construcao (variagao anual) 21% 10,0% 6,9% 2,0%
Taxa de desemprego (média anual - % da PEA) 13,8% 13,2% 9,3% 9,0%
INFLACAO
Inflagdo (IPCA - variagao anual) 4,5% 10,1% 5,8% 6,0%
TAXA DE JUROS
Taxa nominal de juros (taxa média do ano) 2,9% 4,5% 12,6% 13,4%
Taxa nominal de juros (fim do ano) 2,00% 9,25% 13,75% 11,75%
CONTAS PUBLICAS
Resultado primario (% do PIB) -9.2% 0,7% 1,3% 11%
Resultado nominal (% do PIB) 13,3% -4,3% -4,6% -8,2%
Divida Piiblica Bruta (% do PIB) 86,9% 78,3% 72,9% 75,8%
TAXA DE CAMBIO
Taxa nominal de cimbio - R§/US$ (média de dezembro) 515 5,65 5,24 5,35
Taxa nominal de cambio - R$/US$ (média do ano) 516 540 5,17 5,27
SETOR EXTERNO
Exportacoes (US$ bilhoes) 209]1 280,8 334,5 320,5
Importacdes (US$ bilhdes) 158,8 2194 22,1 264,8
Saldo comercial (US$ bilhdes) 50,4 614 61,7 55,7
Saldo em conta corrente (USS bilhoes) 28,2 46 4 -56,1 -46,6

www.cni.com.br
Documento concluido em 11 de Abril de 2023.
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