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PIB em 2023 e estimulado pelo forte crescimento do Setor agropecudario, enquanto restante da

economia seque afetada pelo aperto monetario

Revisamos a projecao de crescimento do PIB
brasileiro, de 1,2% para 2,1%. O crescimento do
primeiro trimestre superou as expectativas mais
otimistas pelo desempenho da agropecudria.

O crescimento do PIB da agropecuéria no 1°
trimestre alcancou 21,6%. Uma das explicacoes
para o desempenho desse setor foi a safra agricola,
sobretudo a de soja, revisada para cima repetidas
vezes, em contraste a um 2022 de quebra de safra.

Contudo, excluido o desempenho de destaque da
agropecuaria, o cendrio de dificuldade da atividade
econdmica trazido pelos efeitos restritivos da
politica monetdria mais apertada se mantém.

Esses efeitos se manterdo por todo o ano, pois a
previsdo para o IPCA em 2023 ainda supera a meta
(3,25%), definida pelo Banco Central do Brasil
(BCB). Por conta disso, a taxa Selic terminou o
semestre bastante elevada. Embora a expectativa
seja de inicio do movimento de cortes das taxas

de juros a partir de agosto, a taxa deve encerrar o
ano em 12% a.a.. Assim, o patamar da Selic seguird
bastante elevado até o fim de 2023, exercendo
forte pressdo contracionista sobre a economia.

Por outro lado, o mercado de trabalho mostra
resisténcia aos efeitos da politica monetaria mais
forte do que era esperada no inicio do ano.

O emprego e o rendimento aumentaram
fortemente em 2022. Embora tenham mostrado
perda de folego no final daquele ano, os dados
vém mostrando taxa de desemprego baixa e
manutencao do nivel elevado de pessoas ocupadas
e rendimentos. Ou seja, percebe-se manutencao
do aquecimento do mercado de trabalho, mesmo
depois de um forte crescimento em 2022 e diante
da politica monetaria restritiva.

Estimulos fiscais também ajudardo a sustentar o
consumo. Destaca-se, contudo, que 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.

Essa dindmica contrapoe, parcialmente, a queda
na concessao do crédito em 2023 - mais forte que
aincialmente prevista. Os juros elevados, aliados
ao alto endividamento e comprometimento da
renda das familias e a inadimpléncia crescente
vém gerando queda das concessoes de crédito.

Assim, enquanto em 2022 a expansdo da massa de
rendimentos e da concessao de crédito sustentaram
o consumo, em 2023, a massa de rendimentos
assumiu o papel principal. Nesse sentido, o consumo
devera perder félego considerando a expectativa

de reducao do crescimento do mercado de trabalho
para o restante do ano.

Nesse cendrio em que o consumo esta sendo
afetada por duas forcas contrarias — de um lado,
manutencdo de recuperac¢ao do rendimento e
estimulos fiscais, de outro, piora nas condicdes de
crédito — a industria percebe queda da demanda.

Dados de producao industrial (PIM-PF/IBGE)
mostram que industria vem andando de lado,
mantendo nivel de atividade inferior ao registrado
antes da pandemia. Dados da Sondagem Industrial
reforcam a queda da atividade industrial,
revelando elevacdo dos estoques em 2023.

Na inddstria da construcdo, percebe-se o
esgotamento do atual ciclo de producao, que resultou
em dois anos de forte crescimento em 2021 e 2022.

A alta dos custos de producdo nos anos anteriores,
aliada aos juros altos e a demora em definicoes
importantes da conducdo da politica habitacional do
governo resultaram na atual perda de dinamismo.

Para o restante do ano, a industria seguira
penalizada pelas restricdes ao crédito e
percebendo uma demanda perdendo forca. Nesse
cenario, projetamos queda do PIB da industria de
transformacao de 0,9%. Ja para o PIB da industria
nossa expectativa é de crescimento de 0,6%.
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ATIVIDADE ECONOMICA

2023: Industria mais fraca, crescimento menor

0 desempenho do primeiro trimestre, quando excluido o setor agropecuario, mostra continuidade do
processo de desaceleracao em relacao a 2022

A desaceleracdo que era esperada para Em contraste com a desaceleracdo da industria e
2023 chegou. Embora o crescimento do dos servicos, o setor agropecudrio foi o destaque
PIB do 1° trimestre tenha vindo acima do do PIB do 1° trimestre de 2023, registrando
esperado, o tom foi de perda de ritmo crescimento do PIB de 21,6% apds quatro
quando excetuado o setor agropecudrio. trimestres consecutivos de queda. A retomada da

producao de soja a patamares recordes, apds um
ano de quebra de safra, e os aumentos de area

e de produtividade, incentivados pela alta dos
precos das commodities em 2022, contribuiram
para as continuas revisdes positivas da expectativa
da safra brasileira de cereais, leguminosas e
oleaginosas de 2023. Isso deve conferir ao setor
um avanco de 13,2% do PIB agropecudrio em 2023.

A indUstria permanece enfrentando os efeitos
restritivos da politica monetaria. Entre eles
estd o ambiente de crédito, que penaliza tanto
empresarios quanto consumidores. Os juros
elevados, os altos patamares de endividamento
das familias e de comprometimento de renda e
a inadimpléncia crescente também contribuem
para a indUstria permanecer sem avancos.

Diante desse cenario, que deve perdurarao longo  Grafico 1- Expectativa para o crescimento do PIB de 2023
de 2023, o PIB da indUstria de transformacgao é de desaceleragao

deve apresentar queda de 0,9%. A industria da PIB Total e expectativa CNI
construcao deve crescer, em um comportamento Taxa de crescimento anual (%)
que ainda é remanescente dos ciclos de negdcios
iniciados em 2020, encerrando o0 ano com
crescimento de 1,5% do PIB da construcdo. O PIB
Industrial deve encerrar 2023 com avanco de 0,6%.

50

2,9
2,1

Ja o setor de servicos, que acumulou avancos

expressivos desde 2020, agora se encontra

em movimento de desaceleracdo. Ainda '
assim, devera ser sustentado pelo mercado
de trabalho ainda aquecido e pela expectativa
de queda dainflacdo emrelacdo a 2022. A

reducdo da pressao inflacionaria, somada a 23{3 2021 2022 2023+
recuperacao do rendimento dos trabalhadores,

tem aumentado a renda disponivel e mostrado Fonte: |G

impactos positivos sobre os servicos, com *Projecao: (1!

destaque para o varejo e os transportes. Esses

fatores devem permanecer ao longo de 2023,

contribuindo para que, apesar da perda de

dinamismo em relacdo a 2022, seja esperado

crescimento de 1,3% para o PIB de servicos.
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O desempenho forte da producdo Ainda do lado da demanda, acreditamos
agropecudria também se reflete no avango que a politica fiscal expansionista esperada
das exportacoes. Apesar de o cenéario para 2023 e o mercado de trabalho aquecido
internacional sofrer com o aperto monetario também contribuam de forma relevante para
em paises comercialmente relevantes para o a sustentacdao do consumo das familias, que
Brasil, as exportacdes brasileiras alcancaram deve crescer 1,8% em 2023, mesmo apoés
valor recorde para os primeiros cinco o avanco de 4,3% registrado em 2022.

meses do ano, enquanto houve recuo das
importacoes. Essa ampliacdo do superavit
da balanca comercial, que também é o maior
da série histérica para os primeiros cinco
meses do ano, conferird uma contribuicao
positiva do setor externo ao PIB de 2023.

Assim, a CNI espera que em 2023 o PIB

registre crescimento de 2,1%. Trata-se de uma
desaceleracdo em relacdo a 2022, com um quadro
particularmente desafiador para a industria e para
as atividades do varejo mais sensiveis ao crédito.

Indiistria ndo tera avancos expressivos em 2023

A industria vem mostrando um quadro de A Sondagem Industrial, pesquisa que captura a
estagnacao, mantendo nivel de atividade inferior percepcao do empresario, também sinaliza a falta de
ao registrado antes da pandemia. A producdo fisica forca da atividade industrial, com queda do nivel de
daindustria (transformacao e extrativa) registrou producdo em trés dos cinco meses de 2023 (dados
relativa estabilidade (+0,4%) quando comparamos disponiveis até maio/23). A pesquisa também mostra
os primeiros cinco meses de 2023 com os Gltimos que as expectativas se encontram menos positivas
cinco meses de 2022, e permanece 1,5% abaixo do que estavam ha um ano, além de um aumento

do patamar registrado logo antes da pandemia dos estoques em quatro dos cinco meses de 2023,

(Fevereiro de 2020). O PIB Industrial recuou 0,1% no confirmando mais uma vez o nivel de atividade
primeiro trimestre de 2023, na comparagdo como04°  pouco aquecido.
trimestre de 2022.

Grafico 2 - Producao fisica industrial mostra dificuldade em expandir suas atividades no periodo recente
Producado fisica industrial (Transformagao + Extrativa)
Namero-indice (fevereiro de 2020 = 100), dessazonalizado e médias maveis (cinco meses)
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Fonte: |BGE
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Esse baixo dinamismo envolve uma série de crescimento de 0,6%, influenciado positivamente
questoes estruturais, anteriores a pandemia, pelos resultados da Industria da Construcdo, da
que vém dificultando a expansao da atividade Inddstria Extrativa e dos Servicos Industriais de
industrial no pais. Sao fatores associados ao Utilidade Publica (Eletricidade e gas, 4gua, esgoto e
sistema tributario e a infraestrutura, entre outros. atividades de gestao de residuos).

Adicionalmente, ha questdes conjunturais:

os efeitos restritivos da politica monetéria e

as condicoes de crédito apertadas continuam JeYs

estabelecendo um cenario desfavordvel a ::Ilg r:;;lsatr‘ieaTezgf;ictativa NI
atividade industrial e devem permanecer Taxa de crescimento anual (%)
penalizando a dinamica do setor ao longo de 2023.

Grafico 3 - Expectativa de desacelera¢ao do PIB da

4,8
As concessoes de crédito devem segquir se
retraindo ao longo de 2023, como reflexo
da politica monetéaria contracionista, do 1,6
alto endividamento e do elevado nivel de .
inadimpléncia das familias e empresas’. ' ' — -

0,6

Assim, o ambiente restritivo de crédito deve
manter o PIB da indUstria de transformacao 30
no terreno negativo em 2023: projetamos 5020 2021 2002 2023*

recuo de 0,9% na comparacdo com 2022. Ja
Fonte: |5GE

o PIB da Industria deve encerrar o ano com *Projegao: (1

" Mais informacoes na secao Inflacao, juros e crédito

10
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Apos avancos expressivos em 2021 e 2022, Indiistria da Construcao

perde tracao em 2023

O PIB da Construcao cresceu 10,0% em 2021 e
6,9% em 2022. Os ciclos longos que caracterizam
a atividade do setor permitiram que os
empreendimentos iniciados em 2020 - periodo
que contou com taxas de juros mais atrativas —
crescessem de forma relevante. No entanto, a
dificuldade de se manter o ritmo desse ciclo de
negocios, devido a forte escalada dos custos da
construcao, ao ambiente de juros altos e, ja em
2023, a espera pelas atualizacoes relacionadas a
conducao da politica habitacional, contribuiu para a
perda de dinamismo em 2023.

No 1° trimestre de 2023, o PIB da Construcdo
registrou queda de 0,8%, recuando pelo segundo
trimestre consecutivo.

Grafico 4 - Construgao mostra perda de dinamismo
Evolucao do nivel de atividade da Indistria da Construgao
Indice de difusao (0 a 100 pontos)*

Embora o ambiente de oferta da Industria da
Construcao se encontre no momento mais
organizado desde a chegada da pandemia, as
dificuldades relacionadas a manutencao do
ciclo de negécios revelam o esgotamento do
ritmo de crescimento do setor. Isso pode ser
percebido pelo indice de evolucdo do nivel de
atividade da Sondagem Industria da Construcao
de maio de 2023, que acumula oito meses
consecutivos sem avanco.

60
55
50,0
50— — -
49,5 49,7 49,8
45
bl
40
mai /22 jul/22 set/22 nov/22 jan/23 mar/23 mai/23

Fonte: Sondagem IndUstria da Construcao/CNI

*Valores acima de 50 indicam aumento da atividade ou do emprego frente ao meés anterior. Valores abaixo de 50 pontos indicam queda da atividade ou do emprego frente
a0 més anterior. Quando mais distante dos 50 pontos, maior e mais disseminada € a variagao.

n
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Por outro lado, os custos da construcdo estao
se normalizando. Em junho de 2023, o indice
Nacional de Custo da Construcdo (INCC/FGV)
registrou crescimento acumulado de 4,29% em
12 meses. O indice, que se encontrou ao redor
desse mesmo patamar entre 2017 e 2019,
chegou a acumular alta de 17,35% em julho de
2021, permanecendo acima de 10% pela maior
parte de 2021 e 2022.

Apesar de ter retornado ao patamar usual, a
alta de custos no periodo recente prejudicou
o setor no que diz respeito aos lancamentos
das habitacoes de interesse social. Diante dos
novos custos, os empreendimentos passaram
a ndo se encaixar mais como elegiveis para

as faixas de renda mais baixas do programa
Minha Casa Minha Vida.

Vale notar que, entre as alteracdes feitas ao
programa Minha Casa Minha Vida anunciadas
em junho de 2023, constam a ampliacdo tanto
do subsidio para a aquisicdo do imével quanto
do valor maximo dos iméveis que podem

ser comprados por cada faixa de renda. No
entanto, as medidas ndo devem surtir seus
principais efeitos sobre 2023, concentrando
sua repercussao sobre 2024.

Diante desses elementos, esperamos que
o PIB da Industria da Construcao registre
crescimento de 1,5% em 2023.

Grafico 5 - Ambiente de oferta da construcao se encontra
mais organizado, com acomodacao dos custos de
producao

Indice Nacional de Custo da Construgao (INCC)

Taxa de crescimento acumulada em 12 meses (%)

20,0

16,0 f\

[\
/N

40 -

4,29%

0,0 T T T T T T T 1
jun/17 mar/18 dez/18 set/19 jun/20 mar/21 dez/21 set/22 jun/23

Fonte: [bre/FGV.

Grafico 6 - PIB da Construcao avanga pelo terceiro ano,
mas perde dinamismo em 2023

PIB da Construcao e expectativa CNI

Taxa de crescimento anual (%)

10,0
6,9
1,5
-2,1
2020 2021 2022 2023*
Fonte: BGE

*Projecao: (|
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Setor de servicos seguira em crescimento em 2023, mas em menor

ritmo que em 2022

O setor de servicos se encontra aquecido, mas

em 2023 vive uma perda de dinamismo. O PIB de
servicos acumula onze trimestres consecutivos

de avanco, crescendo desde a segunda metade
de 2020. No entanto, o ritmo desse crescimento
foi mais fraco nos dois ultimos trimestres. No 1°
trimestre de 2023, a alta foi de 0,6%, enquanto no
4° trimestre de 2022, foi de 0,2%, na comparacao
com o trimestre imediatamente anterior.

Essa dindmica, que deve se estender ao longo
de 2023, merece trés pontos de destaque:

o avanco dos transportes, a perda de félego
dos servicos de informacdo e comunicacdo e a
recuperacao do varejo.

Os servicos de transportes apresentaram o maior
avango na compara¢ao com o patamar pré-
pandemia (fevereiro de 2020), com volume 23,7%

acima do registrado naquele momento e avanco

de 9,6% nos ultimos 12 meses encerrados em maio
de 2023, segundo a Pesquisa Mensal de Servicos
(PMS/IBGE). Os dados de fluxo de veiculos em
rodovias pedagiadas confirmam esse crescimento,
acumulando alta de 5,0% nos ultimos 12 meses
encerrados em junho de 2023, fruto do aumento de
6,3% do fluxo de veiculos leves e 1,2% do fluxo de
veiculos pesados, segundo a Associacdo Brasileira
de Concessionarias de Rodovias (ABCR).

O avanco do fluxo de veiculos pesados em 2023
se deve, em grande parte, ao escoamento da safra
agropecudria, que ndo deve contribuir na mesma
intensidade para os servicos de transporte nos
proximos trimestres do ano, uma vez que a maior
parte da safra ja foi colhida.

Grafico 7 - Crescimento dos transportes nao se restringe ao escoamento da safra

Fluxo de veiculos leves e pesados em rodovias pedagiadas
Namero-indice com ajuste sazonal (1999 = 100)

170 -
165 -
160 -
155
150 -
145
140 -

135 A

130

+6,3%

junf21  ago/21  out/21  dez/21 fev/22  abr/2

e Fluxo de veiculos leves

Fonte: ACBR

junf22  ago/2  out/2  dez/22 fev/23  abr/23  jun/23

Fluxo de veiculos pesados
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Por outro lado, o aumento do fluxo de veiculos
leves, que registrou uma trajetoéria consistente
de crescimento nos ultimos 12 meses, deve
seguir atuando positivamente sobre o setor de
transportes, o que deve sustentar o seu bom
desempenho ao longo do ano. Esse cenario
nao se restringe aos transportes terrestres,
tendo em vista que o transporte aéreo
apresenta aumentos expressivos no nUmero
de passageiros em voos, na comparacao com

o inicio de 2022. Ambos mostram crescimento
forte na comparacdo com 2021 e 2022, mas com
desaceleracdo nos primeiros meses de 2023.

Além dos transportes, os servicos de informacao

e comunicacdo também tiveram destaque dentro
do setor de servicos apés a chegada da pandemia:
em maio, encontravam-se 16,9% acima do patamar
de fevereiro de 2020. Naquele momento o setor se
encontrava em crescimento, e a pandemia acelerou
essa trajetdria por conta do aumento de servicos de
tecnologia de informacao, associados ao processo
de digitalizacdo dos servicos. Esse avanco continuo
deu sinais de desaceleracdo em 2022 e, em 2023,
deu lugar a estabilidade nos primeiros cinco

meses do ano, frente aos ultimos cinco meses de
2022, reforcando a mensagem de que os impulsos
derivados da pandemia se encerraram. Assim como
nos transportes, nota-se crescimento forte na
comparacao com 2021 e 2022, mas sem reproduzir
o mesmo dinamismo nos primeiros meses de 2023.

Grafico 8 - Perda de dinamismo dos servicos de informacao e comunicagao
Servigos de Informacao e Comunicacao, médias quadrimestrais e taxas de crescimento
Nimero-indice com ajuste sazonal e taxas de crescimento (fevereiro de 2020 = 100)

120

115 +3,6% +0,2%
——— +0 8%

110 W _/ 40,6%\___ !

105 +5,3%

100 =

42,9%
-4,2%

95

90 T T T T T T T T T T T T 1

fev/20 mai/20 ago/20 nov/20  fev/21  mai/21 ago/21 nov/21  fev/22 maif22 ago/2 nov/22 fev/23  mai/23

Fonte: P|S/IBGE
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O terceiro ponto que merece destaque dentro da meses de 2022. Em 2023, o volume de vendas
dindmica do setor de servicos é o desempenho do superou esse patamar em fevereiro e, na comparacao
varejo. Segundo a Pesquisa Mensal de Comércio dos primeiros quatro meses de 2023 em relacdo aos
(PMC/IBGE), o varejo ampliado? permaneceu abaixo ultimos quatro meses de 2022, registrou alta de 4,2%.

do patamar pré-pandemia durante onze dos doze

Grafico 9 - Varejo avanga em 2023 em resposta a recuperacao do rendimento e a queda da inflagao
PIB de Servicos e expectativa CNI
Taxa de crescimento anual

10

105 N
100 LN

95 —

90 , . . . . . . . .

jan/21 abr/21 jul/21 out /21 jan/22 abr/22 jul/22 out/22 jan/23 abr/23
indice de volume de vendas no comércio varejista ampliado oo oo Referéncia: fev/2020 =100

Fonte: P\\S/IBGE
Parte importante desse crescimento ocorreu nas No entanto, as condicoes de crédito permanecem
vendas de supermercados. O indice de consumo restritivas, com recuo das concessdes de crédito,
nos lares brasileiros da Associacao Brasileira de elevacdo da taxa média de juros e aumento da
Supermercados (ABRAS), que contempla todos inadimpléncia para consumidores*.

os formatos do varejo alimentar operado pelo
setor supermercadista (lojas de vizinhanca,
minimercados, supermercados, hipermercados,
atacarejos, e-commerce) registrou alta de 30,7%
no acumulado de janeiro a maio de 2023, frente ao
mesmo periodo de 2022.

As condicoOes de crédito penalizam principalmente
as atividades comerciais mais sensiveis ao

crédito. Ao observar o volume de vendas dos
itens mais sensiveis a renda, como combustiveis,
supermercados, vestudrio, artigos farmacéuticos,
livros e jornais, nota-se um desempenho mais
Esse desempenho forte do varejo no inicio de 2023  positivo, comparativamente ao desempenho

é reflexo da recuperacao do rendimento e dos das vendas dos itens mais sensiveis ao crédito,
estimulos fiscais, com destaque para o reajuste como moéveis e eletrodomésticos, materiais para
do salario minimo, do pagamento adicional do escritorio, veiculos e material de construcao.

Programa Bolsa Familia para gestantes e fFamilias
com filhos de 7 a 18 anos e da desaceleracdo da
inflacdo, especialmente a de alimentos3.

0 varejo ampliado leva em consideracao as vendas de Veiculos, Motocicletas, Partes e Pecas, Atacado e Varejo de Material de Construcao e Atacado
Especializado em Produtos Alimenticios, Bebidas e Fumo

’ Mais informagoes na secao Emprego e renda

*Mais informacoes na se¢ao Inflagao, juros e credito
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Grafico 10 - Classificacao do varejo por sensibilidade a renda e ao crédito
Volume de vendas do varejo classificados por sensibilidade ao crédito e a renda
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Em suma, ainda que restringido pelo ambiente
desfavoravel do crédito, é esperado que o
varejo tenha influéncia positiva sobre o PIB de
servicos em 2023.

Assim, esperamos um crescimento de 1,3%
do PIB de Servicos em 2023, influenciado
positivamente pelo desempenho do comércio
e dos transportes e pelo patamar elevado no
qual os servicos de informacdo e comunicacdo
e os transportes devem permanecer ao longo
do ano.

jan/22

abr/22 jul/2 out/22 jan/23 abr/23

e SNSIVEIS 30 Crédito
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Grafico 11 - Expectativa de desaceleragao do setor de
servigos em 2023

PIB de Servicos e expectativa CNI

Taxa de crescimento anual (%)

5,2
42
. 1’3
-3,7
2020 2021 2022 2023*
Fonte: |BGE
*Projecao: (|
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Agropecuaria deve registrar crescimento expressivo em 2023

O PIB agropecudrio foi o grande destaque do 1°
trimestre de 2023, com crescimento de 21,6% na
comparacdo com o 4° trimestre de 2022.

O desempenho forte se deve principalmente a
soja, cuja producdo foi 24,0% acima da safra de
2022 e que tem maior peso no valor adicionado
do setor. Tendo em vista que, no que diz respeito
a essa cultura, mais de 99% da area semeada

ja se encontrava colhida em maio®, o PIB
agropecuario dos proximos trimestres de 2023
ndo deve apresentar a mesma intensidade de
crescimento.

Ainda assim, outras culturas devem apresentar boa
performance ao longo do ano, como a de milho e

a de trigo, ambas registrando safra recorde e com
aumentos de 11,5% e 5,5% da producdo em relacdo
a 2022, respectivamente. Segundo a estimativa de
maio do Levantamento Sistematico da Producao
Agricola (LSPA/IBGE), a safra brasileira de cereais,
leguminosas e oleaginosas de 2023 deve ser 16,1%
maior que a safra de 2022.

Para 2023, esperamos um crescimento de 13,2%
do PIB da agropecuaria, influenciado por essa
forte expansao da producao vegetal.

Grafico 12 - Expectativa de crescimento forte do PIB da
Agropecuaria em 2023

PIB da Agropecuaria e expectativa CNI

Taxa de crescimento anual (%)

13,2

2020 2021 2022 2023*

Fonte: [BGE
*Projecao: (N

Mercado consumidor com recuperacao da renda, perspectiva de
expansao fiscal e setor externo contribuindo positivamente para

0 crescimento

Em 2023, a sustentacdo do consumo das familias
devera vir principalmente da massa de rendimento
real em 2023, pois a concessao de crédito a pessoa
fisica tem caido desde setembro de 2022, com
avanco apenas em marc¢o de 2023. Além disso, o
comprometimento da renda mantém-se elevado.
Essa tendéncia de aperto do mercado de crédito
deve ser mantida ao longo de 2023¢.

Considerando o avanco esperado da massa de
rendimento real, projetamos que o consumo
das familias cresca 1,8% em 2023 ante 2022.
Estimulos fiscais, como as mudancas no Bolsa

Familia em janeiro de 2023, introduzindo o repasse
adicional de R$150,00 por crianca de até 6 anos de
idade, também deverdo contribuir com o avanco
do consumo em segmentos como mercados e
farmacias.

As despesas com pessoal do Governo Federal
devem ter crescimento real em 2023, na
comparacao com 2022, considerando o efeito
conjunto do reajuste do salario minimo, impactando
os gastos com previdéncia, do reajuste concedido
aos servidores federais e a autorizacao para novas
contratacoes. Com relacdo aos governos regionais,

5 Segundo o Boletim da Safra de Graos da Companhia Nacional de Abastecimento (Conab)
® Mais informacoes nas secoes de Emprego e renda e Inflacao, juros e credito
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entre os reajustes concedidos ao funcionalismo
publico ao longo de 2022, alguns estados
concederam ou sinalizaram que devem fazé-lo
ainda em 2023".

No tocante aos investimentos, projetamos
desempenho muito préximo da estabilidade
(+0,2%) em 2023. O primeiro trimestre trouxe
um resultado bastante negativo (-3,4%), apds
ter registrado recuo no ultimo trimestre de 2022
(-1,3%). Para o restante do ano, o investimento
seguird penalizado pelas taxas de juros elevadas,

mesmo considerando o inicio de uma trajetoria de

recuo da taxa Selic.

Como apontado nessa secao, a industria da
construcao vem mostrando perda de ritmo,
sinalizando o fim de um ciclo de expansao
iniciado ainda em 2020, o que também penaliza
os investimentos. Embora perdendo tragao, a

expectativa para o desempenho do setor em 2023

permanece positiva.
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' Mais informacoes na secao Politica Fiscal
“ Mais informacoes na secao Setor Externo
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Ja a contribuicdo da balanca comercial para o

PIB serd positiva em 2023. Apesar de os fluxos
comerciais estarem sujeitos a um cendrio
internacional que ainda sofre com o aperto
monetario em paises comercialmente relevantes
para o Brasil, a dindmica do comércio exterior
brasileiro nos primeiros cinco meses do ano foi
favoravel, influenciada pela producdo agricola de
destaque e pelas sucessivas revisdes positivas
para as estimativas para a safra de 2023. Essa
dindmica deve marcar 2023 como um ano favoravel
as exportacoes. Ja as importacdes brasileiras
recuaram no inicio do ano, e a leitura é de que o
Brasil se apresenta como uma alternativa atraente
de investimento financeiro em relacdo aos paises
emergentes em 2023, compondo, tudo mais
constante, um cenério de valorizacdo cambial®.
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Mercado de trabalho apresentara resiliéncia em 2023

Numero de pessoas ocupadas devera sequir em patamar elevado, crescendo menos em 2023

O mercado de trabalho deverd sequir resiliente,
sustentando uma baixa taxa de desemprego e
avancos do niumero de pessoas ocupadas e do
rendimento, ainda que com taxas de crescimento
inferiores as de 2022.

A recomposicdo do mercado de trabalho em 2022
foi acompanhada pelo fortalecimento do segmento
formal e esperamos a manutencdo dessa dindmica
em 2023. Isso oferece maior estabilidade ao
rendimento médio real e, consequentemente, a
massa de rendimento real.

Projetamos também recuo da taxa de desemprego
média para 2023 ante 2022, influenciado pelo
aumento do numero de pessoas ocupadas e pelo
recuo da populacdo economicamente ativa (PEA)
nos primeiros meses do ano.

O nUumero de pessoas ocupadas tem crescido
menos desde o segundo semestre de

2022. A desaceleracdo esta relacionada ao
esgotamento do processo de recuperacdo da
pandemia, que estimulou o aquecimento do
mercado de trabalho entre 2021 e 2022.

No primeiro trimestre de 2023, o nimero de
pessoas ocupadas recuou 1,6% na comparacao
com o quarto trimestre de 2022, em linha

com os movimentos tipicos do periodo. O

que sugere um possivel retorno do mercado
de trabalho a dindmica trimestral observada
nos anos anteriores a pandemia®.

Grafico 13 - Reducao do crescimento do mercado de trabalho se iniciou no segundo semestre de 2022

Nimero de pessoas ocupadas
Em milhoes de pessoas
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Fonte: |BGE

° 0 mercado de trabalho tipicamente registra queda no numero de ocupacoes nos primeiros trimestres e avancos moderados nos demais trimestres. A
pandemia levou a quedas abruptas do emprego em 2020 e a taxas de crescimento elevadas em seu processo de recuperacao
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O crescimento acentuado do nimero de
ocupacoes, em 2022, esteve relacionado

a recomposicdo do setor de servicos, cujo
PIB avancou 4,2% ante 2021. Movimentos
desse setor tém elevada influéncia sobre
o mercado de trabalho, pois o setor de
servicos abrange, aproximadamente, 70% dos
postos de trabalho. Para 2023, esperamos
crescimento menor do setor de servicos, o
que devera se refletir em estimulos mais
brandos sobre o mercado de trabalho.

Destaca-se também que o segmento formal do
mercado de trabalho tem apresentado melhor
desempenho do que o segmento informal. Na
comparacao entre o quarto trimestre de 2021
e de 2022, o nimero de ocupacdes formais
cresceu 7,1%, enquanto o segmento informal
registrou queda de 1,0%. Em 2023, o emprego
formal tem mantido o crescimento consistente,
com 865,4 mil postos criados até maio e 1,8
milhdo nos 12 meses encerrados em maio de
2023. Ainda que crescendo menos, esperamos
expansao do segmento formal, permitindo o
avanco da formalidade e, consequentemente,
maior estabilidade ao mercado de trabalho.

Apesar do menor crescimento do nimero de
pessoas ocupadas em 2023, a continuidade

do avanco serd possivel devido a expansao

do PIB, especialmente do setor de servicos.
Considerando este setor, destaca-se o segmento

de comércio, que mostrou fraco desempenho em
2022, com o PIB do comércio crescendo 0,8% ante
2021, e deverd registrar avanco mais consistente
em 2023. Por ser um segmento intensivo em mao
de obra, o crescimento projetado para comércio
devera se traduzir em estimulos positivos sobre

o mercado de trabalho. Esperamos expansao de
2,0% do numero de pessoas ocupadas no quarto
trimestre de 2023 ante o quarto trimestre de 2022.

Grafico 14 - Ocupagoes devem avangar, mas crescendo
menos do que em 2022

Taxa de variagao do nimero de pessoas ocupadas no quarto trimestre
ante 0 mesmo trimestre do ano anterior

Em percentual (%)

9,8%
3,8%

2,1%
- n B
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2019 2020 2021 2022 2023*

Fonte: [BGE
*Projecao: (|

Avanco do niamero de pessoas ocupadas e acomodacio da PEA serao
responsaveis pelo recuo da taxa de desemprego em 2023

No primeiro trimestre de 2023, a taxa de
desemprego foi de 8,8%, crescimento de 0,9 ponto
percentual ante o quarto trimestre de 2022. O
avanco da taxa de desemprego foi resultado do
recuo do nimero de pessoas ocupadas, tipico do
periodo, e que teve sua magnitude reduzida pela
queda na populacdo economicamente ativa (PEA)'.

A PEA caiu no quarto trimestre de 2022 e

no primeiro de 2023, na comparacdo com 0s
trimestres imediatamente anteriores, acumulando
recuo de 1,4% no periodo. O recuo da PEA pode
estar ocorrendo por influéncia de aspectos
demogrificos e conjunturais do mercado de
trabalho, apés a trajetoéria atipica de queda

10 A populacao economicamente ativa (PEA), determinada pela soma do nimero de pessoas ocupadas e desocupadas, sinaliza a quantidade de trabalhadores
disponivels no mercado. A reducao na PEA ocorreu com queda tanto do nimero de pessoas ocupadas quanto desocupadas, de maneira que a taxa de desem-
prego, dada pela razao entre 0 numero de pessoas desocupadas e a PEA, cresceu menos devido a reducao na quantidade de pessoas desocupadas
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e recuperacdo causada pela pandemia. Além Grafico 15 - Taxa de desemprego seguira em patamar
disso, mudancas nos programas de distribuicao baixo
de renda podem contribuir com a alteracéo Taxa de desemprego
.. .. Em percentual (%)
nas decisdes de trabalho, principalmente

entre pessoas mais jovens e mais velhas. 13,8% ,
13,2%

Esse movimento ocorreu ao mesmo tempo em que 12,0%
o percentual de pessoas desalentadas' caiu ao
menor nivel (3,5%) desde o terceiro trimestre de
2016 e a participacdo de pessoas desempregadas 9:3%
ha mais de um ano, no total de desempregados, 8,3%
recuou ao menor valor (79%) desde entre o
primeiro trimestre de 2015. Esses dois movimentos
| — T T

sugerem um mercado de trabalho ainda aquecido. ' '

2019 2020 2021 2022 2023*
Esperamos que o crescimento das ocupagoes,
associado a queda da PEA nos primeiros meses Fonte: |3GE
de 2023, contribua para o recuo de 1 ponto *Projecao: 1|

percentual na taxa de desemprego média de
2023 ante 2022, com essa taxa ficando em 8,3%.

Sustentacao das ocupacoes e queda na inflacao permitirao
crescimento da massa de rendimento real

O rendimento médio real cresceu 7,4% no primeiro  Grafico 16 - Massa de rendimento avancara em 2023
trimestre de 2023 ante o primeiro trimestre de Taxa de crescimento da massa de rendimento real habitualmente recebida

2022. A elevada expansdo do rendimento médio Em percentual (%)
real ocorreu devido ao crescimento do nimero 6,9% 6,8%

de pessoas ocupadas e ao maior controle da
inflacdo, registrados em 2022, concentrando o
crescimento mais expressivo no segundo semestre.
2,7%
A associacdo do crescimento do nimero de
pessoas ocupadas e da recuperacao do rendimento
médio real permitiu que a massa de rendimento . .

real crescesse 6,9% em 2022, na comparacao .

com 2021. Assim como o rendimento médio
real, a expansdo da massa de rendimento se -2,4%
concentrou no segundo semestre. Na comparagao

-3,7%
com o primeiro semestre de 2021, a massa de
rendimento avancou 2,5% no primeiro semestre
2019 2020 2021 2022 2023*
de 2022, enquanto cresceu 11,4% no segundo
semestre de 2022 ante igual periodo de 2021. Fonte: |0
Projecao: CN|

0 IBGE classifica como desalento o caso de pessoas que nao realizaram busca efetiva por trabalho, mas gostariam de ter um trabalho e estavam
disponiveis para trabalhar na semana de referéncia da pesquisa.
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Como resultado, no primeiro trimestre de 2023,
a massa de rendimento ficou 10,8% acima
do valor do primeiro trimestre de 2022.

Em 2023, esperamos que a massa de rendimento
avance devido a expectativa de crescimento do
numero de ocupacdes, a manutencdo da baixa

taxa de desemprego e a inflacdo mais favoravel'?.

O ritmo de crescimento deverd ser mais baixo
do que o observado em 2022, em linha com o
menor avanco do nimero de pessoas ocupadas.

O avanco mais consistente do segmento formal
do mercado de trabalho ante o informal sera
outro fator a contribuir com a expansao da
massa de rendimento real, uma vez que o
rendimento é mais estavel e, aproximadamente,
duas vezes maior no segmento formal.

2 Mais informacoes na secao Inflacao, juros e crédito.

Importante destacar que, somente por conta do
forte avanco do segundo semestre de 2022, a
massa de rendimento real de 2023 ja cresce de
forma significativa na comparacdo com a média

do ano anterior. Caso o valor observado no

quarto trimestre de 2022 se repetisse nos quatro
trimestres de 2023, seria registrado crescimento
de 5,0% da massa de rendimento real em 2023
ante 2022, embora a massa de rendimento
permanecesse estavel na passagem dos trimestres.

Considerando o carregamento de 5,0% de
crescimento, projetamos expansao de 6,8% da
massa de rendimento real habitualmente recebida
em 2023 ante 2022, capturando crescimentos
mais baixos na comparacao trimestral do que

os observados em 2022. Ou seja, embora a
variacdo percentual da massa de rendimento

real habitualmente recebida seja elevada na
comparagao com o ano anterior, a expectativa

¢é de avanco moderado da massa ao longo dos
trimestres de 2023 por conta do crescimento mais
fraco tanto das ocupacdes quanto dos salarios.




ISSN 0104-821X + Ano 39 « Namero 2 « Abril/Junho 2023

Inflacao desacelera e IPCA deve encerrar 0 ano em 4,9%
Melhora na inflacdo deve levar a reducao da Selic a partir de agosto, mas ndo o suficiente para evitar a

contracao do credito em 2023

A inflacdo, medida pelo indice Nacional de
Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), vem
surpreendendo para baixo neste ano. Como
reflexo, principalmente, da politica monetaria
contracionista, deve fechar 2023 em 4,9% —
valor menor que o observado em 2022, de 5,8%,
mas superior a meta de 3,25%, definida pelo
Banco Central do Brasil (BCB) para o ano.

E importante lembrar que a inflacdo, em 2022,
teria sido de 8,9% se fossem excluidos os efeitos
das desoneracdes tributarias — PIS/Cofins

sobre combustiveis e ICMS sobre combustiveis,
energia elétrica e telecomunicacdes. Por essa
perspectiva, nota-se que a desaceleracdo
dainflacdo em 2023 é ainda mais intensa

do que os numeros do IPCA sugerem.

Entre os grupos que compodem o IPCA, os precos
dos grupos Industriais e Alimentos sdo os que mais
tém contribuido para a desaceleracdo da inflacao.
Entre outros fatores, a valorizacdo cambial e a
acomodacdo dos precos das commodities explicam
esse movimento. Ja os precos dos grupos Servicos
e Administrados, ainda apresentam alguma
resisténcia a desaceleracdo mais forte da inflacdo.

Deve-se ressaltar também que as expectativas
deinflacdo para 2023 e 2024 vém diminuindo,
segundo relatério Focus, do BCB. O fato de as
expectativas de inflacdo estarem convergindo

para a meta é mais um sinal da efetividade
da politica monetéaria contracionista do
BCB em termos de controle da inflacdo.

Diante desse cendrio mais favoravel da inflacdo,
a previsdo é de que a taxa Selic comece a ser
reduzida na préxima reunido do Comité de
Politica Monetaria (Copom), em agosto. Nesse
sentido, projetamos que a taxa deva encerrar
2023 em 12,0% a.a.. No entanto, o percentual
ainda representa um patamar elevado de

juros, com impactos sobre o crédito.

No mercado de crédito, o principal destaque é
a contracdo das concessdes nNos cinco primeiros
meses de 2023, diferentemente da expansao
robusta verificada em 2021 e 2022. Esse recuo
no crédito é justificado, sobretudo: pelas
elevadas taxas de juros; pelo aumento da
inadimpléncia de empresas e consumidores;
pelo elevado nivel de endividamento e de
comprometimento de renda das familias; e
pelo aumento das provisdes bancarias (por
conta de eventos adversos relacionados a
grandes empresas varejistas no Brasil).

Assim, projetamos que as concessoes totais
de crédito crescam apenas 0,9% em 2023.
Em termos reais, ou seja, livres dos efeitos
dainflacdo, esperamos retracao de 3,6%.

Precos de produtos industriais e de alimentos favorecem
desaceleracao mais forte da inflacao

Ainflacdo, medida pelo IPCA, foi de 3,2% no
acumulado em 12 meses encerrados em junho de
2023, intensificando o processo de desaceleracdo
iniciado no segundo semestre de 2022 — ha um
ano, ainflacdo em 12 meses superava 12,0%.

Os precos do grupo Industriais tiveram alta de
4,0% no acumulado em 12 meses até junho de
2023. Em trajetoria de desaceleracdo desde

23

maio de 2022, a dinamica de precos do grupo
pode ser associada, principalmente: aos efeitos
defasados da Selic elevada, que retraem a
demanda de bens de consumo, especialmente

a de bens durdveis, que muitas vezes depende

de empréstimos e financiamentos, sendo assim
os mais afetados pelo alto custo do crédito; a
normaliza¢do das cadeias globais de suprimentos;
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a valorizacdo do real; e a retracdo do indice de
Precos ao Produtor Amplo (IPA)". Além disso,
as desoneracoes tributdrias dos automoveis,
embora com efeito temporario, também podem
contribuir para arrefecer os precos dos bens
industriais este ano, ainda que moderadamente.

O comportamento atual de desaceleracao
deve ser mantido ao longo de 2023. Assim,
a previsdo é que os precos do grupo
Industriais crescam 2,4% neste ano.

Os precos do grupo Alimentos registraram alta
de 2,9%, no acumulado dos Ultimos 12 meses
encerrados em junho de 2023. Esses precos
estdo em desaceleracdo desde dezembro de
2022, em funcdo, sobretudo: da previsao de safra
recorde de grdos; da estabilizacdo dos precos
(em reais) das commodities agricolas (embora
ainda em patamares elevados); da menor pressao
sobre os precos dos insumos agropecuarios, por
conta da reducdo dos impactos da guerra na
Ucrania; e da valorizacdo da moeda nacional.

Os precos desse grupo devem manter a trajetoria
de desaceleracao ao longo de 2023. Nesse
contexto, a previsdo é que os precos do grupo
Alimentos devam crescer 0,8% este ano.

Os precos do grupo Servicos acumulam alta de
6,2% nos ultimos 12 meses encerrados em junho
de 2023. Tais precos devem manter esse ritmo

de aumento nos préximos meses, mas perdendo
intensidade. Grande parte dessa dinamica dos
precos do grupo é explicada pelo comportamento
do mercado de trabalho, que continua crescendo,
ainda que em menor ritmo do que em 2022.

Com isso, a previsdo é de que os precos do

grupo Servicos encerrem 2023 em 5,9%.

Os precos do grupo Administrados, que
sofreram forte retracdo no segundo semestre
de 2022, contribuindo para a desaceleracao
dainflacdo naquele ano, registraram variacdo
negativa de 1,3% no acumulado em 12

meses encerrados em junho de 2023.

Grafico 17 - Precos de produtos industriais e alimentos sao os principais fatores da desaceleragao mais intensa da inflacao

Taxa de inflacao por grupos do IPCA
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10 Indice de Precos ao Produtor Amplo (IPA), que geralmente antecipa o comportamento dos precos do grupo Industriais, passou de 4,7%, no acumulado
em 12 meses encerrados em dezembro de 2022, para -112% no acumulado em 12 meses encerrados em junho de 2023
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No entanto, a partir do sequndo semestre
deste ano, espera-se que esses precos voltem
a apresentar uma trajetoria ascendente. Essa
expectativa se deve, sobretudo: a reoneracao
de PIS/Cofins sobre combustiveis, que se
iniciaram de forma parcial em marco e se
integralizam a partir de julho; e ao aumento
do ICMS sobre gasolina e etanol, que passou

a valer a partir de junho. Com isso, a previsdo
é que os precos do grupo Administrados
apresentem alta de 8,4% este ano'.

Desse modo, esperamos que o IPCA encerre
2023 em 4,9% — abaixo do IPCA em 2022 (5,8%).

Banco Central deve reduzir a Selic a partir de agosto, chegando a

12% a.a. ao fim de 2023

O Banco Central do Brasil (BCB) manteve a taxa
Selicem 13,75% a.a. na ultima reunido do Copom,
ocorrida em junho de 2023. Um dos objetivos

do BCB com a manutencado do atual nivel da

taxa basica de juros é convergir as expectativas
de inflagdo para 2024'° para a meta de 3,0%.

Para 2023, a meta de 3,25% ndo deve ser cumprida,
mesmo com a desaceleracdo da inflacdo. Contudo,
a melhora no quadro da inflacdo corrente,
combinada com expectativas mais favoraveis da
inflacdo para o fim de 2023 e 2024, cria condicoes
para que na reunido de agosto, a quinta do ano,

o Copom dé inicio ao ciclo de cortes da Selic.

Segundo o Relatério Focus, as expectativas de
inflacdo futura, embora ainda desancoradas da
meta, j apresentam trajetéria de convergéncia
dainflacdo para préximo da meta em 2024. O
recuo se estende também para as expectativas
deinflacdo de prazos mais longos que o
horizonte relevante para a politica monetaria.

As diversas medidas de nucleo de inflacdo
(indices de inflacdo que desconsideram os itens
mais volateis do IPCA) sugerem uma tendéncia
de menor pressdo da inflacdo, compativel com
o processo de reducdo da Selic. Ainda, o indice

de difusdo, que mede a proporcdo de itens

do IPCA com aumento, aponta uma menor
disseminacdo da inflacdo na economia e reforca
o cenario de inicio da reducdo da Selic.

Com isso, estima-se que a taxa de juros real ex-
ante, dada pela Selic corrente (nominal) livre dos
efeitos da inflagcdo esperada para os préximos
12 meses, deve continuar acima da taxa de

juros real neutra, aquela que nem estimula nem
desestimula a atividade econ6mica. Atualmente
em 9,2% a.a."s, a taxa de juros real ex-ante

estd 4,7 pontos percentuais acima da taxa de
juros neutra estimada pelo BCB, hoje em 4,5%
a.a."”. Dessa forma, a politica monetaria em
andamento encontra-se no campo contracionista,
devendo assim permanecer ao longo de todo

o ano de 2023, mesmo com o inicio do corte

da taxa de juros no segundo semestre.

Com base nesse cendrio e considerando

a expectativa de o BCB iniciar o ciclo de

cortes na taxa Selic em agosto, a Selic deve
encerrar 2023 em 12,0% a.a.. Ja a taxa de
juros real (ex-ante) deve terminar 2023 em
7.7% a.a.., 0 que significa continuidade de uma
politica monetaria restritiva, mas que tende

a perder intensidade ao longo do ano.

"“ Essa projecao tambem leva em conta as reducoes nos precos dos combustiveis promovidas pela Petrobras

0 BCB atualmente trabalha com um horizonte relevante de 18 meses a frente

“Valor no fechamento de junho de 2023

70 BCB elevou suas estimativas de taxa de juros real neutra de 4% a.a para 4,5% aa, divulgando a decisao na Ata do Copom referente a 2552 Reuniao do

Comité ocorrida em 20 e 21 de junho de 2023
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Grafico 18 - Mesmo se houver queda da Selic a partir de agosto, a politica monetaria seguira contracionista até o

fim de 2023
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Crédito mostra retracao nos primeiros meses de 2023

As condicoes no mercado de crédito seguem
adversas, sobretudo por conta da Selic elevada.
Como reflexo desse cenario, as concessoes totais
de crédito as empresas e aos consumidores, que
apresentaram crescimento robusto em 2022, vém
se retraindo, em termos reais, ao longo do primeiro
semestre de 2023. Comparando as concessoes
totais de janeiro a maio de 2023 em relacdo aos
ultimos cinco meses do ano anterior (de agosto

a dezembro de 2022), as concessoes de crédito
tiveram retracdo de 1,9% (-4,7%, em termos reais),
na série livre de efeitos sazonais.

Analisando-se especificamente o crédito as
empresas, as concessoes de janeiro a maio de
2023, apresentaram retracdo de 6,0% (-8,6%, em
termos reais) na série livre de efeitos sazonais, em
comparacao aos ultimos cinco meses de 2022.

Entre os principais fatores que devem contribuir
para a retracdo das concessoes de crédito as
empresas ao longo de 2023 estdo: a menor
demanda por crédito, em funcdo das elevadas
taxas de juros dos empréstimos e financiamentos
e do menor ritmo de crescimento da atividade
econdmica; o elevado nivel da taxa de
inadimpléncia das empresas junto as instituicoes
financeiras'®; e o aumento de provisoes dos bancos
e restricdo no critério de concessao de crédito,
inclusive em razdo de eventos adversos de grandes
empresas varejistas.

Nesse cendrio, projetamos que o crédito as
empresas recue 2,0% em 2023 — em termos reais,
esperamos retracao de 6,4%.

A taxa de inadimpléncia das empresas junto as instituicoes financeiras passou de 13%, em maio de 2022, para 2,5%, em maio de 2023
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Em relacdo ao crédito aos consumidores,

as concessdes de janeiro a maio de 2023
apresentaram crescimento de 1,9% em comparag¢ao
aos ultimos cinco meses de 2022, na série livre de
efeitos sazonais. Em termos reais, contudo, trata-se
de uma queda de 0,9%.

Assim como para as empresas, espera-se

uma retracdo nas concessoes de crédito aos
consumidores ao fim de 2023. Os principais
fatores que devem contribuir para esse recuo
do crédito aos consumidores sdo: a menor
demanda por crédito, em funcdo das elevadas
taxas de juros dos empréstimos e financiamentos
pessoais; a elevada taxa de inadimpléncia

dos consumidores, que aumenta as provisoes
bancarias e torna o crédito mais restrito; e o
elevado nivel de comprometimento de renda e
endividamento das familias.

Ainadimpléncia dos consumidores junto as
instituicoes financeiras subiu de 3,6%, em maio de
2022, para 4,3%, em maio de 2023 — patamar que
nao se via desde maio de 2016.

O comprometimento de renda das familias com

o pagamento de juros e amortizacdo da divida
também segue elevado, alcancando 28,9%, em
abril de 2023 - acima do recorde da série histérica™
(28,4%, em novembro de 2022).

Ja o nivel de endividamento das familias em relacdo
arenda, embora venha apresentando reducoes
marginais nos trés primeiros meses de 2023, atingiu
48,5% em abril, patamar ainda bastante elevado e
proximo ao recorde da série histérica®’, de 50,1%
em julho de 2022.

Com isso, esperamos que o crédito aos
consumidores cresca 3,4%, em 2023. Em termos
reais, isso representa uma retracdo de 1,2%.

Diante desse panorama do mercado de crédito,
esperamos que as concessoes totais de crédito, as
empresas e aos consumidores, crescam 0,9% em
2023. Em termos reais, espera-se retracao de 3,6%.

Grafico 19 - Forte desaceleragao das concessoes de crédito em 2023
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Quadro fiscal do setor publico deve piorar em 2023
Governo federal e governos regionais devem registrar déficit primario no ano

O setor publico consolidado — que engloba
governos federal e regionais (estados e municipios)
e suas estatais — deve voltar a ser deficitario em
2023, ap0s apresentar superavits primarios em
2021 e 2022. A piora fiscal é esperada tanto no
ambito Federal como no regional.

No caso do governo federal, a piora fiscal se explica
pelo crescimento das despesas e pela reduc¢do nas
receitas esperadas para o ano, em termos reais.

No lado das despesas, esperamos que a dindmica
de crescimento observada até maio de 2023 se
intensifique no restante do ano, fazendo com

que o governo federal tenha uma politica fiscal
consideravelmente expansionista em 2023.

No lado das receitas do governo federal, o ano de
2023, diferentemente de 2022, ndo sera marcado
por arrecadacdes atipicas relacionadas a exploracao
de recursos naturais e privatizacoes. E, ainda

que as perspectivas de crescimento econémico
tenham melhorado - o que impacta positivamente
a arrecadacdo da Unido —, esperamos queda, em
termos reais, na arrecadacao federal total. O efeito

conjunto do aumento das despesas e da queda das
receitas devem levar o governo federal a registrar
déficit primario de 0,9% do PIB, em 2023, contra
superavit de 0,6% do PIB, em 2022.

Nos governos regionais é esperado movimento
semelhante. O aumento nas despesas
acompanhado por queda nas receitas deve levar os
governos regionais a apresentarem déficit primario
de 0,2% do PIB, em 2023, contra superavit de

0,7% do PIB, em 2022. Gastos com pessoal devem
ser a principal fonte de pressdo para aumento de
despesas dos governos estaduais. Além disso, a
arrecadacdo de ICMS continuara negativamente
impactada pela Lei Complementar 194/2022, a
despeito do aumento do ICMS sobre combustiveis
e do aumento da aliquota padrdo do imposto em
alguns estados.

Diante desse cendrio, o setor publico consolidado
terd piora no resultado primario e deve encerrar
2023 com déficit de 1,1% do PIB, contra superavit
de 1,3% do PIB, em 2022.

Grafico 20 - Contas do setor piiblico voltarao para o campo negativo em 2023
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Contas do governo federal comecam a dar primeiros sinais de

piora em 2023

Decorridos os primeiros cinco meses de 2023,
pode-se observar que o quadro fiscal do governo
federal comeca a dar os primeiros sinais de piora,
em relagdo a 2022. No resultado acumulado até
maio de 2023, as receitas do governo federal
apresentaram queda real de 0,2%, em relacdo ao
mesmo periodo de 2022, enquanto as despesas
primarias tiveram crescimento real de 5,1%, na
mesma base de comparacao.

No decorrer do ano, esse quadro de piora nas
contas do governo federal tende a se intensificar,
com aumento tanto no ritmo de queda das
receitas, ainda que moderado, como no ritmo de
crescimento das despesas.

No lado das receitas, estimamos uma queda real
de 0,8%, em 2023, na comparacdao com 2022. No
ano, espera-se um crescimento real de 2,4% nas
receitas administradas pela Receita Federal do
Brasil (RFB), influenciado, principalmente: pelo

fim da desoneracao de PIS/Cofins sobre alguns
combustiveis; pela arrecadacdo proveniente das
contas inativas de PIS/Pasep; e pelo crescimento da
atividade econdmica.

A exclusdo do ICMS da base de célculo dos

créditos de PIS/Cofins, conforme determina a Lei
14.592/2023, é uma medida que também deve
contribuir para o aumento da arrecadacao ao longo
do ano. Ainda que essa medida ndo alcance o
potencial arrecadatério anunciado pelo Ministério da
Fazenda, foram consideradas nossas estimativas de
efeitos sobre a projecdo de arrecadacao de 2023.

Em relacdo a arrecadacao previdencidria, estimamos
um crescimento real de 5,7% em 2023, frente a
2022, como reflexo do desempenho do mercado de
trabalho, com aumento da populacdo ocupada e da
massa de rendimentos.

Em sentido oposto, as receitas ndo administradas
pela RFB deverdo apresentar queda real de 24,1%,
em 2023, na comparagao com 2022. Isso porque
no Ultimo ano houve uma série de receitas atipicas
relacionadas a exploracdo de recursos naturais e
privatizacdes e que ndo devem se repetir em 2023,
pelo menos ndo na mesma intensidade.

No lado das despesas primarias do governo federal,
estimamos que havera um crescimento real de 8,3%,
em 2023, em relacdo a 20222" . Em 2023, as despesas

I Desconsiderando, nas despesas de 2022, 0 pagamento feito pela Uniao ao Municipio de Sao Paulo pelo direito de uso do Aeroporto Campo de Marte.
Esse ajuste nos calculos referente ao Campo de Marte é adequado, uma vez que o langamento foi feito apenas para fins contabeis, sem representar

efetivamente uma despesa em 2022



ISSN 0104-821X « Ano 39 « Nimero 2 « Abril/Junho 2023

previdenciarias devem apresentar crescimento real
de 3,3%, como reflexo, principalmente, do aumento
do saldrio-minimo — que passou de R$ 1.212, em
2022, para R$ 1.302, em janeiro de 2023, e para R$
1.320, a partir de maio.

As despesas com pessoal, por sua vez, devem ter
crescimento real de 1,3% em 2023, na comparacao
com 2022, considerando o efeito conjunto do
reajuste concedido aos servidores federais e a
autorizacdo para novas contratacoes. Ressalta-se,
contudo, que nem todos os concursos publicos
autorizados resultardo em contratacoes para o
ano de 2023.

As demais despesas obrigatdrias do governo
federal devem apresentar crescimento real de
20,7%%* em 2023, na comparacao com 2022, e

as despesas discricionarias (ndo obrigatdrias)
devem crescer, em termos reais, 9,1% no ano. O
aumento significativo dessas despesas decorre,
principalmente, da ampliacdo das despesas gerada
pela Emenda Constitucional 126/2022, que ampliou
o Teto de Gastos e permitiu que cerca de RS 23
bilhdes em despesas com investimentos ndo sejam
contabilizadas para o cumprimento da regra.

Com isso, o governo federal deve encerrar 2023
com déficit primario de R$ 94,5 bilhdes (0,9% do
PIB), contra superavit de R$ 54,9 bilhdes (0,6% do
PIB), em 2022.

Governos regionais devem reverter resultado positivo de 2022

A despeito da perspectiva de crescimento
econdmico para 2023, a arrecadacdo dos governos
regionais (estaduais e municipais) deve apresentar
queda na comparacao com 2022.

O ICMS, principal fonte de receita dos governos
estaduais, deve sofrer queda real de 7,9%, em
2023, na comparacdo com 2022. Os efeitos da Lei
Complementar 194/2022 no primeiro semestre
de 2023 fardo com que a receita de ICMS no ano
seja menor, mesmo considerando os efeitos do
aumento do ICMS sobre combustiveis, a partir de
junho, e do aumento na aliquota (interna) padrao
cobrada em alguns estados. Além disso, espera-se
estabilidade na receita advinda do ISS, principal
imposto municipal.

As transferéncias da Unido, fonte relevante de
receita dos governos regionais, por sua vez, devem
apresentar crescimento real de 0,4%, em 2023,

na compara¢ao com 2022. Por um lado, ndo serao
observadas transferéncias atipicas relacionadas a
privatizacoes ou a exploracdo de recursos naturais,
como ocorrido em 2022. Por outro, o0 governo
federal ird realizar transferéncia adicional de

cerca de RS 14,0 bilhdes aos governos regionais,
relacionadas a compensacdo pelo aumento do piso
nacional da enfermagem e a atividades de apoio a
cultura, por determinacao legal.

Com isso, as receitas primarias dos governos
regionais como um todo devem apresentar queda,
em termos reais, de 5,1%, em 2023, na comparac¢ao
com 2022.

Pelo lado da despesa dos governos regionais,
estimamos aumento real de 1,4%, em relacdo a
2022, com destaque para a pressao exercida pelos
reajustes concedidos ao funcionalismo publico

ao longo de 2022, que impactaram apenas alguns
meses do ano passado e irdo pressionar as despesas
em todo o ano de 2023. Além disso, alguns estados
que ndo concederam reajustes ao funcionalismo
publico em 2022, ja concederam reajustes ou
sinalizaram que devem fazé-lo ainda em 2023.

Assim, o resultado primario esperado para os
governos subnacionais é um déficit de RS 20,9
bilhdes (0,2% do PIB), ante superavit de RS 64,9
bilhoes (0,8% do PIB), em 2022.

“Tambem desconsidera as 0 pagamento feito pela Uniao ao Municipio de Sao Paulo pelo direito de uso do Aeroporto Campo de Marte
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Divida publica volta a crescer em 2023, apos dois anos de queda

O setor publico consolidado deve encerrar 2023
com déficit primario de 1,1% do PIB, ante superavit
de 1,3% do PIB, em 2022. Além disso, o patamar
elevado da taxa Selic ao longo de todo o ano de
2023 continuard a influenciar negativamente

as despesas com juros, que devem apresentar
crescimento de 0,6 ponto percentual do PIB,

este ano, na comparacdao com 2022. Com isso, 0
resultado nominal do setor publico consolidado
deve encerrar 2023 com déficit de RS 824,6 bilhdes
(7,7% do PIB), contra déficit de RS 460,4 bilhoes
(4,6% do PIB), em 2022.

Grafico 21 - Relagao Divida Bruta/PIB voltara a subir em 2023

Trajetoria da Divida Bruta do Setor Piblico
Em % do PIB
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A piora do resultado nominal e o aumento da
emissdo liquida de titulos da divida irdo reverter a
queda da Divida Bruta/PIB observada nos ultimos
dois anos, a despeito da devolucdo de R$ 24 bilhdes
por parte do BNDES ao Tesouro Nacional. Assim, a
divida bruta passarad de 72,9% do PIB, em 2022, para
74,3% do PIB, em 2023.

A trajetdria da divida pUblica nos préoximos anos
dependerd do novo arcabouco fiscal, ainda em
tramitacdo no Congresso Nacional. A proposta
apresentada pelo governo, apesar de sinalizar
esforco em direcdo ao equilibrio das contas publicas,
deixa divida quanto a sua eficacia em termos de
contencdo das despesas e sustentabilidade da divida
bruta, uma vez que o controle da divida depende
muito do desempenho futuro das receitas.
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Crescimento chinés podera ser insuficiente para compensar a
desaceleracao das economias desenvolvidas

No cendrio internacional, o primeiro semestre
de 2023 mostra que a inflacdo global ainda é
um ponto de preocupacdo para as autoridades
monetarias. As expectativas de inflacdo para
diferentes paises continuam se elevando ou
estdo desancoradas de suas metas de inflacao,
o que tem forcado as autoridades monetarias a
manterem ou continuarem com a elevacdo das
taxas basicas de juros de suas economias.

Nos EUA, o mercado de trabalho continua
aquecido, o que influencia diretamente a
inflacdo. Em junho, surgiram 209 mil novos
empregos, enquanto no més anterior foram
criados 339 mil - o segundo maior registro

do ano. Apesar da inflacdo ter crescido em
ritmo mais lento nos Gltimos nove meses, o
Federal Reserve Bank (FED)? tem adotado uma
abordagem cautelosa, mantendo a taxa basica
de juros entre 5% e 5,25% ao ano. Isso indica que
eles podem aumentar a taxa ainda este ano, se
necessario.

Na Europa, o quadro da inflacdo é bastante
delicado. A taxa de inflacdo em 12 meses foi

de 6,1% em maio, apresentando uma pequena
melhora em relacdo a taxa de 7,0% registrada
em abril. Enquanto o FED manteve a taxa basica
de juros em sua Gltima reunido, o Banco Central
Europeu (BCE)?* optou por aumentar a taxa
basica de juros europeia de 3,0% ao ano para
3,25% ao ano, e espera-se Novos aumentos ao
longo deste ano. A situacdo na Europa ja esta
afetando o nivel da atividade econémica. Com

a revisdo do PIB do quarto trimestre de 2022,
agora apontando queda de 0,1%, e com o recuo
de 0,1% do PIB no primeiro trimestre de 2023, a
Europa estd em recessdo técnica?s.

O ritmo mais fraco das economias no mundo
também tem impactado a economia chinesa,
principal origem das importacdes de muitos paises.
No primeiro trimestre de 2023, o PIB chinés cresceu
4,5% em relacdo ao primeiro trimestre do ano
anterior. Esse resultado frustrou as expectativas

do governo chinés, que tem executado uma série
de medidas para estimular a demanda interna e
retornar a meta oficial, de crescimento de 5% a.a..

O mercado imobilidrio chinés, segmento que serve
como referéncia para o crescimento da economia
de forma mais ampla, tem apresentado queda nas
vendas de imoveis e investimentos menores que

o observado em anos anteriores. Com relagdo a
atividade industrial, em comparacdo com os cinco
primeiros meses de 2022, o lucro caiu 18,8% em
2023. Outro elemento importante é a reducao no
indice de precos ao produtor, que desde marco
vem apresentando taxas negativas na variacdo em
12 meses.

A queda nos precos de produtos industrializados
e as expectativas moderadas sobre o crescimento
chinés reduzem a pressao sobre os precos das
commodities. Embora o cenario atual ainda seja
de inflacdo pressionada em diversos paises, esse
resultado contribui para uma desaceleracdo da
inflacdo no resto do mundo e para melhorar as
expectativas sobre o encerramento do ciclo de
aperto monetario em diversas economias.

Considerando o atual contexto global mais
desafiador, a Organizacdo Mundial do Comércio
(OMC) prevé para 2023 um crescimento de 1,7% no
volume do comércio mundial de mercadorias, o que
representa uma desaceleracdo, uma vez que em
2022 o crescimento foi de 2,7%.

7 Federal Reserve Bank (FED) é o Banco Central dos Estados Unidos e & o responsavel pela politica monetéria do pais

% Banco Central Furopeu (BCE) € a autoridade monetaria da Zona do Furo

% Recessao tecnica é o registro de dois recuos trimestrais na variacao do PIB trimestral. Nao se confunde com recessao economica, que engloba quedas na

producao e na renda e aumento do desemprego
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Setor externo continua apresentando dinamica favoravel,
mesmo com a persisténcia de incertezas externas e internas

A despeito de um cenario internacional adverso, dos precos importados (-6,9%), enquanto o volume
que ainda sofre com o aperto monetario em paises importado também apresentou leve recuo (-0,3%).
comercialmente relevantes para o Brasil, a dinamica
do comércio exterior brasileiro nos primeiros seis
meses do ano foi favoravel.

Dessa forma, a balanca comercial de bens, no
acumulado de janeiro a junho de 2023, cresceu 31,5%,
frente ao mesmo periodo de 2022, registrando o

De janeiro a junho de 2023, as exportagoes brasileiras ~ maior superavit da histéria para os seis primeiros
registraram crescimento de 1,0%, ante o mesmo meses do ano (USS 45,1 bilhoes).

periodo de 2022, alcancando o maior valor para o
primeiro semestre do ano da série histérica: US$
165,7 bilhdes. Esse resultado foi impulsionado pelos
volumes exportados, que cresceram cerca de 8,2% no
periodo, pois os precos recuaram 6,6%.

Conforme o grafico 22 a seguir, de acordo com os
setores de atividades econémica, a agropecuaria

e aindustria extrativa apresentaram aumento nos
volumes exportados no primeiro semestre de 2023,
na comparacao com o mesmo periodo de 2022. Ja a

A expansao da safra de soja e milho e o aumento industria de transformacdo, manteve a estabilidade
da extracdo de petréleo tém elevado o volume nas quantidades vendidas no mesmo periodo. O
exportado e, consequentemente, contrabalanceado Unico aumento de volume importado aconteceu na
o efeito negativo da queda do preco dessas inddstria extrativa.

commodities no mercado internacional. .
Os precos exportados e importados para todos os

Enquanto as exportacdes cresceram, as importacoes setores apresentaram queda na comparacao do
brasileiras apresentaram diminuicdo de 7,1%, em primeiro semestre de 2023 ante a mesma base de
valor, ficando em USS$ 120,6 bilhdes. O recuo das comparacao em 2022.

importacodes foi explicado principalmente pela queda

Grafico 22 - Exportacoes e importagoes brasileiras por categoria economica
Variagao (%) entre os indices médios de preco e volume pelo tipo de indistria
Janeiro-junho de 2023 em relacdo a janeiro-junho de 2022

EXPORTACAO IMPORTACAO
19,1%

3,1%

e e 000000000000

-0,9% -0,1% -0,3%

-19,0%

-28,0%

Preco Volume Preco Volume

o0 0o 0 0000000000000

Agropecuaria m Indistria de transformacao m Inddstria extrativa
Fonte: Comexstat
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Em 2022, a elevacdo nos precos de commodities Esse movimento de queda revela que o indice de
contribuiu de forma significativa para explicar os precos das commodities ja se encontra em nivel
valores das exportacoes brasileiras. Entretanto, abaixo daquele registrado no inicio da guerra entre
conforme o grafico 23 a seqguir, os precos Russia e Ucrania, mas ainda acima do nivel do inicio

internacionais das commodities, medidos pelo indice  da pandemia. Portanto, os precos ainda estdo
do Banco Mundial, vém caindo desde o pico de junho  elevados, considerando a série histérica.

de 2022, dada a dissipacdo dos efeitos da guerra e

areorganizacao da oferta dos paises produtores de

commodities.

Grafico 23 - Commodities agricolas, metalicas e energéticas estao abaixo do periodo pré-guerra
Evolugao dos precos das commodities
Indice (2010 = 100)
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80 ¥
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jan/19  mai/19 set/19 jan/20 maif20 set/20 jan/21  maif21  set/21  jan/2  maif22  set/2  jan/23  mai/23
mmmmm Inicio da pandemia Inicio da guerra Rissia-Ucrania e Preos internacionais de commodities
Commodities agricolas e Commodities energéticas e Commodities metalicas

Fonte: Banco Mundial

Para 2023, espera-se que os precos das commodities ~ 305,4 milhdes de toneladas, o que corresponde

agricolas, energéticas e metalicas fiquem a um aumento de 16,1% ou de 42,2 milhdes de
acomodados em patamar ainda elevado, trazendo toneladas em relacdo a safra de 2022. Essa nova
alguma contribuicdo para explicar os valores do estimativa reforca a expectativa de que os aumentos
comércio exterior brasileiro. Assim, para o restante de volumes do setor agropecuario contribuirdo

do ano, espera-se que a evolucdo dos volumes positivamente para explicar as exportacoes de 2023.

comercializados seja mais importante que a dos
precos para explicar o desempenho positivo do
comércio exterior brasileiro.

No tocante a indUstria extrativa, o petréleo bruto
voltou a puxar a alta das exportacdes, com o volume
exportado subindo (+25,9%), apesar da queda nos

No que diz respeito ao volume exportado da precos (-23,3%) no acumulado de janeiro a junho
agropecudria, de acordo com o Levantamento de 2023, frente ao mesmo periodo de 2022. Porém,
Sistematico da Producdo Agricola (LSPA/IBGE), a dada a desaceleracdo da atividade global, ndo

safra nacional de cereais, leguminosas e oleaginosas  esperamos aumentos expressivos na demanda por
deve registrar novo recorde em 2023, totalizando barris de petréleo.

34



ISSN 0104-821X « Ano 39 « Nimero 2 « Abril/Junho 2023

Com relacdo a industria de transformacao,
havera contribuicdo positiva para os volumes
exportados de proteina animal em 2023. De
acordo com a Associacao Brasileira de Proteina
Animal (ABPA), estima-se que as vendas
externas de carne de frango aumentem entre
8% e 10% neste ano, consolidando a lideranca
brasileira nas vendas desse produto. Além disso,
espera-se aumento nos volumes embarcados de
carne bovina, com a normalizacdo de entrada
dos estoques para a China%.

Com relacdo as exportacoes de bens
industrializados (manufaturados e
semimanufaturados), levando em consideracao
que a industria vai andar de lado neste ano

e, estimando a desaceleracdo no comércio

com importantes parceiros, como Argentina e
Estados Unidos, ndo esperamos contribuicoes
significativas para as exportacoes brasileiras.

Portanto, 2023 ainda serd um ano favoravel as
vendas externas, especificamente de produtos
agricolas e agroindustriais brasileiros, de forma que
projetamos que as exportacoes sejam de US$ 330,8
bilhdes no encerramento do ano.

Para as importacdes, no acumulado do ano até

maio, observa-se aumento nas compras externas

de bens de capital e de bens de consumo. Por outro
lado, observa-se queda nas importacoes de bens
intermedidrios, na comparacdao com 2022, o que estd
relacionado ao desempenho observado na industria
de transformacao brasileira.

Para este ano, espera-se manutenc¢ao do quadro
atual, com acomodacdo nos volumes importados.
Assim, as importacdes atingirdo US$ 268,4 bilhoes.
Confirmando-se essas projecoes, a CNI espera um
saldo na balanca comercial no valor de US$ 62,4
bilhdes para 2023.

Investimento direto no pais permanece em alta devido aos
aumentos nas operacoes intracompanhia

O investimento direto no pais (IDP), que registra
os fluxos financeiros de passivos emitidos

por residentes brasileiros para credores ndo
residentes, divide-se em dois instrumentos
principais: participacdo no capital?” e operacoes
intercompanhia?.

A entrada liquida de investimento direto no pais,
responsavel por financiar o déficit em transacoes
correntes, permanece em patamar elevado,

alcancando USS$ 83,4 bilhdes no acumulado em 12
meses até maio de 2023, ante USS$ 57,0 bilhdes

no mesmo periodo de 2022. O resultado de 2023
corresponde a US$ 61,1 bilhdes em participacao

no capital e a US$ 22,3 bilhdes em operacoes
intercompanhia. Nota-se que o acumulado das
operagoes intercompanhia voltou a ser superavitario
no acumulado em 12 meses a partir de julho de
2022%°, conforme mostra o grafico 24, a sequir.

% Devido a identificacao de um caso atipico de “vaca louca’, as exportacoes para a China foram suspensas em fevereiro deste ano e retomadas em abril.
Porém, ha um estoque de 40 toneladas de carne (equivalente a USS 1 bilhdo), produzido em meados de fevereiro que foi liberado apenas em 26 de

Junho, o que deve incrementar 0s volumes exportados.

7 Participacdo no capital considera as entradas de recursos em moeda ou bens relativos a aquisicao/subscricao/aumento total ou parcial do capital

soclal de empresas residentes, de acordo com 0 Banco Central do Brasil

% Operacoes intercompanhia compreendem desde os empréstimos concedidos pelas matrizes, sediadas no pais, até suas subsidiarias ou filiais estabe-

lecidas no exterior, de acordo com o Banco Central do Brasil

# De maio de 2021 a maio de 2022, as operagoes intracompanhia ficaram deficitarias no acumulado de 12 meses. Historicamente, essa conta € superavi-

taria, portanto, nota-se um retorno a normalidade a partir de junho de 2022
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Grafico 24 - Investimento direto no pais encontra-se em patamar elevado

Posicao total de IDP - acumulado em 12 meses até maio
Em bilhdes de USS

100

jan/22 fev/22 mar/22 abr/22 mai/22 jun/22 jul/22 ago/22 set/22 out/22 nov/22 dez/22 jan/23 fev/23 mar[23 abr/23 mai/23

mmmm Participacdo no capital

Fonte: Banco Central do Brasil

Entretanto, devido a perspectiva de menores
taxas de crescimento do PIB para as economias
mais desenvolvidas e ao estreitamento dos lucros
das empresas no exterior, em comparacao a

2022, espera-se que os recursos de matrizes no
exterior para filiais no Brasil e de filiais no exterior
para matrizes no Brasil desacelerem. Com essas
expectativas, a CNI projeta um investimento direto
no pais de USS 73,5 bilhdes em 2023.

As transacoes correntes nos 12 meses encerrados
em maio de 2023 foram deficitarias em USS 48,5
bilhdes, ante déficit de USS$ 51,2 bilhdes no mesmo
periodo de 2022. Esse resultado corresponde a

uma reducdo de 5,2% no déficit nas transacoes
correntes e ocorre principalmente em razdo do
aumento do superavit da balanca comercial, que tem
apresentado resultados mensais positivos.

e Operagoes intercompanhia
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Dessa forma, levando-se em consideracdo que

os déficits nas contas de balanca de servicos e de
rendas ficardo em patamar estavel até o fim do ano,
estimamos que as transacoes correntes em 2023
serao deficitarias em USS$ 41,1 bilhdes, cerca de 2,0%
do PIB de 2023 estimado pela CNI.

A necessidade de financiamento externo (NFE),
calculada pela diferenca entre o déficit em
transacoes correntes e o investimento direto no
pais, estd em USS 34,9 bilhdes. De acordo com
nossas projecdes, esperamos que 0 ano encerre com
uma NFE de USS 32,4 bilhoes. Portanto, o aumento
de ingressos liquidos de investimento direto no pais
€ mais que suficiente para compensar o déficit em
transac¢oes correntes.
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2023 sera ano de valorizacao cambial

Em maio de 2023, a taxa de cdmbio média mensal
encerrou abaixo dos R$ 5,00/USS pela primeira vez
no ano. As Ultimas vezes em que isso se repetiu
foram nos meses de abril e maio de 2022. Naquela
época, a subida dos precos das commodities no
inicio do ano e o choque da guerra entre RUssia e
Ucrania explicaram a valorizacdo que o Real e outras
moedas de economias emergentes ndo-europeias
experimentaram.

A valorizacdo cambial, que marcou o segundo
trimestre de 2023, ndo coincide com um boom

nos precos de commodities, o que afasta uma

das hipoteses de que possa ser uma valorizacdo
momentadnea. O Real tem se mantido abaixo dos R$
5,00/USS diariamente, desde o dia 2 de junho.

A primeira explicacdo para esse movimento de
valorizacdo do Real é a realocacdo de recursos dos
investidores financeiros internacionais no mundo.
Estes investidores, apds aproveitarem o ciclo de
alta das taxas de juros, entendem que este ciclo
estd se aproximando do fim. Consequentemente,
aumentaram a procura por ativos com maior risco e
taxas de juros mais elevadas, que, normalmente, os
paises emergentes conseguem oferecer.
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Porém, esses investidores ndo tém encontrado
muitas op¢oes de investimento em economias
emergentes na atualidade, de forma que
determinados paises da América Latina, com taxas
de juros elevadas e inflacdo com sinais de controle,
tornam-se uma alternativa atraente ao investimento
financeiro. Como principal economia da regido, o
Brasil se apresenta como uma das melhores opcoes
de investimento.

A segunda explicacdo estd na melhora das
expectativas de crescimento da economia brasileira,
verificada no relatério Focus nos ultimos meses,
com a recuperacao do rendimento médio da
populacdo, a proximidade do fim do ciclo de aperto
monetario do BCB e a inflacdo mostrando sinais

de enfraquecimento. A percepcdo de melhora da
economia e a perspectiva de um diferencial de juros
atraente ao investidor por todo o ano nos indicam
uma taxa de cambio abaixo dos RS 5,00/USS até o
fim do ano. Dado esse cenario, nossas projecoes
indicam uma taxa de cdmbio nominal para dezembro
de 2023 em RS 4,90/USS$ e uma taxa média do ano
em RS 5,00/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% 21%
PIB industrial (variagao anual) -3,0% 4,8% 1,6% 0,6%
PIB Indiistria da transformacao (variacao anual) -4,7% 4,5% -0,3% -0,9%
PIB Indiistria da construgao (variagao anual) 21% 10,0% 6,9% 1,5%
Taxa de desemprego (média anual - % da PEA) 13,8% 13.2% 9,3% 8,3%
INFLACAO
Inflagdo (IPCA - variagao anual) 4,5% 10,1% 5,8% 49%
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% 1,75%
CONTAS PUBLICAS
Resultado primario (% do PIB) -92% 0,7% 1,3% 11%
Resultado nominal (% do PIB) 13,3% -4,3% -4,6% 1%
Divida Piiblica Bruta (% do PIB) 86,9% 78,3% 72,9% 74,3%
TAXA DE CAMBIO
Taxa nominal de cambio - R$/US$ (média de dezembro) 515 5,65 5,24 490
Taxa nominal de cdmbio - R$/US$ (média do ano) 516 540 516 5,00
SETOR EXTERNO
Exportacoes (USS bilhoes) 2091 280,8 334]1 330,8
Importagdes (USS$ bilhoes) 158,8 2194 272,6 2684
Saldo comercial (USS bilhdes) 50,3 614 61,5 62,4
Saldo em conta corrente (US$ bilhoes) 28,2 464 -56,9 -1
Investimento direto no pais (USS bilhdes) 378 46,4 91,5 73,5

www.cni.com.br
Documento concluido em 12 de julho de 2023.
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