CARTA DE

CONJUNTURA

NUMERO 58 — NOTA DE CONJUNTURA 28 — 1 °TRIMESTRE DE 2023

Visao Geral da Conjuntura
Sumario

As perspectivas de crescimento de importantes economias no mundo melhoraram
no primeiro trimestre de 2023, em relagio ao que se esperava no fim do ano passa-
do. Uma nova fonte de atengio, porém, surgiu com a quebra de bancos regionais
nos Estados Unidos, seguida de dificuldades em bancos europeus. No entanto, o
problema tem sido contornado e nio impediu os bancos centrais de Estados Uni-
dos e Europa de continuar aumentando suas taxas bdsicas para controlar aumentos
de precos, causados por multiplos e simultdneos choques exdgenos de oferta, tais
como a Covid-19, a interrupgio das cadeias internacionais de insumos ¢ o conflito
russo-ucraniano — bem como pressdes de demanda. As taxas de inflagio no mundo
esperadas para 2023 sio bem mais altas que hd um ano, mas passaram por pequena
redugio em relacdo a trés meses atrds. Na China, j4 em dezembro de 2022, o relaxa-
mento da politica de covid zero e medidas para recuperar o setor imobilidrio levaram
a melhora das expectativas para 2023; agora, o encerramento dessa politica tem feito
a atividade econdmica voltar aos patamares anteriores, e as vendas no setor imobili-
rio pararam de cair.

No Brasil, desde o tltimo trimestre do ano passado, o comportamento dos indica-
dores setoriais indica desaceleracio bastante disseminada da atividade econdmica, e
este quadro se manteve nos primeiros meses de 2023, caracterizado pelo aumento
dos niveis de incerteza, por um aperto nas condigoes financeiras e pela reducio ge-
neralizada dos niveis de confianca. O mercado de trabalho brasileiro vem mostrando
sinais de arrefecimento, caracterizado por leve aceleragao da taxa de desocupacio,
refletindo a perda de dinamismo da populagio ocupada. Em contrapartida a queda
na ocupagio, o aumento dos rendimentos médios tem possibilitado o crescimento
da massa salarial.

Os dados mais recentes mostram que o processo de desinflacao da economia brasilei-
ra vem se consolidando nos tltimos meses, embora tanto os indices de precos ao con-
sumidor quanto as médias dos nicleos de inflacio ainda se encontrem em patamares
relativamente elevados. A abertura da inflagdo por segmentos mostra que, embora
ja se verifiquem sinais de mudancga de trajetéria, os precos administrados ainda se
constituem no maior ponto de descompressao inflaciondria, quando considerada a
taxa acumulada em doze meses.

O comprometimento da renda familiar com o servigo da divida continua alto, o que
limita o crescimento do mercado de crédito, enquanto o setor externo continua apre-
sentando performance resiliente — apesar do recuo recente nos pregos das commodities,
o saldo comercial tem se mantido consistentemente positivo. Nas transagoes corren-
tes do balango de pagamentos, um dos principais itens afetados pela pandemia foram
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os gastos com viagens; nao obstante a recente recuperagao, os niveis pré-pandemia ainda nio foram atingidos.
Quanto a conta capital e financeira, o destaque fica para os investimentos diretos no pais, que tem apresentado
trajetéria de acentuada recuperacio, interrompida or uma queda em fevereiro. A taxa de cAmbio apresenta vo-
latilidade relativamente alta, mas nao vem mostrando tendéncia de elevagio ou queda desde o dltimo trimestre
do ano passado. No front fiscal, apés as contas publicas fecharem 2022 com nimeros bastante positivos, a ex-
pectativa para o ano corrente ¢ de reduc¢io do resultado primdrio do setor publico consolidado. Cabe destacar,
no entanto, que as projecoes de déficit primdrio tém melhorado nos tltimos meses, assim como as projecoes de

mercado para a divida bruta do governo geral (DBGG).

Esperamos que, no primeiro trimestre de 2023, o produto interno bruto (PIB) avance 1,2% na comparagio com
ajuste sazonal, com alta de 2,7% sobre o mesmo periodo do ano passado. Em um cendrio caracterizado pelo
arrefecimento da atividade econdmica, grande parte deste resultado é explicada pelo étimo desempenho do PIB
agropecudrio nos primeiros trés meses do ano. Para o acumulado em 2023, o cendrio considera que a economia
se recupera progressivamente ao longo do ano, registrando crescimento de 1,4%. Haverd o efeito positivo da
supersafra em investimentos, ainda que atenuado pelo aperto nas condigoes financeiras. Esperamos também
que as incertezas se reduzam e haja melhora na ancoragem das expectativas da inflagao com a introdu¢ao de um
novo arcabougo fiscal e uma resolugao do debate que se estabeleceu sobre as metas de inflagio. Consideramos
que o cendrio externo serd basicamente neutro, sem rupturas, o que pode ajudar a estabilidade de nossa moeda.
Haverd também algum impulso com a recuperagio da economia chinesa e melhores perspectivas para a ameri-
cana e a europeia, em relacio ao que se esperava em dezembro de 2022. A flexibilizagao da politica monetdria no
Brasil deve comegar em 2023; os investimentos previamente programados e alguma resiliéncia no mercado de
trabalho, em virtude de sua dindmica com defasagens, sinalizam um cendrio um pouco mais positivo ao longo
do ano, que ainda terd o crescimento da agropecudria como fator central. Apontamos, ainda, uma expansao do

PIB de 2,0% em 2024.

As projecoes do Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea para o Indice Nacional de Precos a0 Consumidor Amplo
(IPCA) indicam que a inflagao acumulada em 2023 deve manter-se no nivel atual, encerrando o ano em 5,6%.
Nota-se, entretanto, que, na comparagao com a estimativa anterior (4,9%), divulgada em dezembro de 2022,
houve revisao para cima, decorrente do desempenho menos favordvel dos pregos administrados e dos servigos.
De modo similar, a projecao para o Indice Nacional de Pregos a0 Consumidor (INPC) para 2023 também foi

revista, passando de 4,6% para 5,5%.

1 Conjuntura Econémica: analise do periodo recente
1.1 Economia mundial

Na ultima Visdo Geral, publicada em 16 de dezembro de 2023,' observdvamos que o quadro mundial conti-
nuava piorando, com inflacao alta, juros em elevagao e desaquecimento do nivel de atividade. As projegoes de
crescimento para 2023 no mundo vinham se reduzindo de forma substancial, tendo caido ao longo de todo o
ano de 2022. No entanto, agora, no primeiro trimestre de 2023, as perspectivas de crescimento neste ano me-
lhoraram, como mostrado no grafico 1. Para os Estados Unidos, o resultado esperado, de crescimento de 0,9%,
ainda ¢ significativamente menor que o jd observado em 2022, de 2,1%,? porém melhor do que se esperava no
fim do ano passado, 0,4%.

1. Disponivel em: <https://www.ipea.gov.br/cartadeconjuntura/index.php/2022/12/visao-geral-da-conjuntura-17/>.
2. De acordo com a segunda estimativa para o quarto trimestre.
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Na China, j4 em dezembro de 2022, o relaxamento
da politica de covid zero e medidas para recuperar o
setor imobilidrio levaram & melhora das expectativas
para 2023; agora, o encerramento dessa politica ji fez
os niveis de diversos indicadores de mobilidade social®
voltarem aos patamares anteriores e, inclusive, aos de
antes da pandemia de 2020 — que sdo equivalentes —, e
as vendas do setor imobilidrio pararam de cair. Como
consequéncia, as expectativas de crescimento em 2023
para o pais asidtico também melhoraram recentemente,
assim como para a drea do euro — de queda de 0,1%
em 2023 esperada no fim de 2022, a projegao mediana
passou agora para crescimento de 0,5%.

Uma nova fonte de aten¢io surgiu com a quebra de
bancos regionais nos Estados Unidos, sendo a mais
comentada a do Silicon Valley Bank (SVB), além de
problemas em bancos europeus, como o Credit Suisse
(CS) e 0 Deutsche Bank. As respectivas autoridades tém
agido, entretanto, e 0 SVB e o CS foram adquiridos por
outras institui¢oes bancdrias. Por um lado, nio parece
ser o inicio de uma crise como a de 2008, que tinha
caracteristicas diferentes*; por outro, ¢ inegdvel que a
atual crise bancdria tem efeito negativo sobre o crédito
e, por conseguinte, sobre o nivel de atividade. Por en-
quanto, isso nao afetou o ritmo de elevagio dos juros
basicos do banco central europeu. No caso do banco
central dos Estados Unidos, antes da crise banciria,
chegou-se a esperar que o aumento da taxa bdsica de
juros seria de 50 pontos-base na reunido de mar¢o do
Federal Open Market Committee (FOMC), por causa

dos sinais de aquecimento do mercado de trabalho e de

GRAFICO 1
PIB: projegao de crescimento em 2023
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Fonte: Bloomberg (mediana).
Elaboragdo: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

GRAFICO 2
Taxa de juros bdsica esperada para o fim de 2023
(Em %)
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Fonte: Bloomberg (mediana).
Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

resisténcia da inflagio; com a crise bancdria, aventou-se a possibilidade de interrup¢io das altas; a elevagio

acabou sendo de 25 pb. O gréfico 2 mostra que as taxas de juros bdsicas esperadas para o fim deste ano estao

mais altas que as esperadas hd trés meses, além de significativamente acima do que hd um ano, o que denota

a grande mudanca de percepgio dos agentes econdmicos sobre a situagao da economia nesse periodo. Em

relagdo a dezembro de 2022, uma novidade, mostrada no grafico 3, é que as taxas de juros reais esperadas para

o fim deste ano tornaram-se positivas na Europa. Ao mesmo tempo, enquanto as taxas de inflagao esperadas

para 2023 sio bem mais altas que hd um ano, passaram por pequena redugio em relagao a trés meses atrds

(grafico 4) — possivelmente por influéncia da recente queda no prego do petréleo.

3. Como o uso de metrd, rodovias, ferrovias e portos, nimero de voos, ocupagio de hotéis e congestionamento no transito.
4. Ao que tudo indica, a crise do SVB parece estar associada, de um lado, 2 m4 gestdo de ativos e aos impactos da elevagio da taxa bésica norte-americana sobre o passivo do banco e, de outro,

a dificuldades da regulagio bancéria por parte da autoridade monetdria.




Carta de Conjuntura |58 | Nota 28 | 1° trimestre de 2023 l /

GRAFICO 3 GRAFICO 4
Taxa de juros bdsica real esperada para o fim de 2023 Inflagao ao consumidor: projecao para 2023
(Em %) (Em %)
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Obs.: Taxa de juros bdsica esperada para o quarto trimestre, deflacionada
J P p q

pela inflagao ao consumidor (anualizada) esperada também para o quarto

trimestre.

1.2 Brasil
1.2.1 Atividade econémica: indicadores mensais de industria, comércio e servicos®

Desde o dltimo trimestre do ano passado, o comportamento dos indicadores setoriais indica desaceleracio bas-
tante disseminada da atividade econdmica brasileira. De modo geral, apds os efeitos mais severos provocados
pela crise sanitdria da covid-19, as principais restrigoes ao crescimento da economia brasileira, antes associadas
a oferta, vém se deslocando para a demanda. Este quadro se manteve nos primeiros meses de 2023, sendo ca-
racterizado pelo aumento dos niveis de incerteza, por um aperto nas condigoes financeiras e pela redugao gene-
ralizada dos niveis de confian¢a. Entre os principais setores produtivos, tendo por base os resultados divulgados
pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) até o més de dezembro, grande parte das atividades
registrou queda ou desaceleracio ao longo do ltimo trimestre de 2022. Na compara¢io com médias méveis de
trés meses, menos sujeitas a volatilidade mensal, enquanto a produgao industrial registrou trés quedas consecuti-
vas, o crescimento da atividade de servicos desacelerou fortemente no mesmo periodo, passando de 2,4% em
outubro para 1% em dezembro, ambas na série dessazonalizada e em relacio 2 média mével de trés meses antes.
J4 o comércio varejista, particularmente no conceito restrito,® encerrou o ano com queda de 0,7% nesta mesma
comparagao. Comportamento semelhante foi verificado nos indicadores que buscam sumariar a atividade eco-
ndmica brasileira, com destaque negativo para o Indice de Atividade Econdmica do Banco Central (IBC-Br),
com recuo de 1,5% na média mével de dezembro.

Em relacio aos resultados referentes a janeiro, com base nas informagoes disponiveis até o momento, a Dimac/
Ipea projeta continuidade na acomodagio da atividade econdmica. A produgao industrial, apesar do abranda-
mento das restrigoes de oferta, tem enfrentado um cendrio mais adverso no tocante 4 demanda interna. Estima-
mos crescimento nulo entre dezembro e janeiro, na série sem efeitos sazonais. O setor de Servigos, por sua vez,

5. Ver andlise mais completa em <https://www.ipea.gov.br/cartadeconjuntura/index.php/2023/03/indicadores-mensais-de-industria-comercio-e-servicos-4/>.
6. Que nio inclui veiculos e material de construgio.
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deve sofrer recuo na margem (-0,6%), embora volte a GRAFICO 5
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Confianca do Consumidor (ICC) da Funda¢io Getu-

lio Vargas de margo, que subiu 2,5 pontos.

Neste contexto, esperamos um avango modesto do Monitor do PIB na comparagao dessazonalizada em janeiro,
com alta de 0,1%, deixando um carry-over de 0,2% para o primeiro trimestre de 2023 (grafico 5).

1.2.2 Mercado de trabalho

Ao longo dos dltimos meses, o mercado de trabalho brasileiro vem mostrando sinais de arrefecimento, carac-
terizado por leve aceleragao da taxa de desocupagio, refletindo a perda de dinamismo da populagao ocupada.
Segundo os dados mensais produzidos pelo Ipea,” com base nas séries de trimestres méveis da Pesquisa Nacional
por Amostra de Domicilios Continua (PNAD Continua), aps recuar fortemente, atingindo o menor patamar
da série em outubro de 2022 (8,2%), a taxa de desocupagao dessazonalizada vem aumentando lentamente, de
modo que, em janeiro, chegou a 8,6% (grifico 6). Na comparagio com janeiro de 2022, entretanto, essa taxa
ainda registra queda de 2,5 pontos percentuais (p.p.). Os dados da PNAD Continua mostram ainda que este
movimento recente da taxa de desocupagio é decorrente da retra¢io da populagio ocupada, que vem recuando
desde meados de 2022. Em janeiro, embora o nimero de ocupados na economia brasileira tenha sido 4,0%
maior que o observado neste mesmo més do ano anterior, o contingente de 97,6 milhoes possui 2,6 milhoes de
trabalhadores a menos que o registrado em junho de 2022 (grafico 7). No caso da for¢a de trabalho, nota-se que,
ap0s registar sucessivas quedas ao longo do segundo semestre de 2022, contribuindo para a desaceleracio da taxa
de desocupacio, este grupo vem apresentando estabilidade nos tltimos dois meses, mantendo-se em patamar
préximo a 106,8 milhées de pessoas.

Em contrapartida 2 queda na ocupac¢io, o aumento de 6,1% dos rendimentos médios reais nos ultimos doze
meses, encerrados em janeiro de 2023, tem possibilitado o crescimento da massa salarial, que registra alta de
11% no periodo (grifico 8). Essa recuperagao do rendimento médio real decorre, a0 menos em parte, da queda
da inflagio — quando a inflagio ¢ decrescente, a corre¢iao do rendimento pela inflagio passada faz o poder de

7. As séries mensalizadas foram obtidas a partir da metodologia desenvolvida por Marcos Hecksher, disponivel em: <https://bit.ly/3VOuWnv>.
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compra aumentar. Todavia, hd que se notar uma relativa desaceleragao desse indicador no final de 2022 ¢ inicio

de 2023. Note-se ainda que, tendo em vista 0 maior comprometimento da renda com pagamento de obrigagoes
financeiras, a renda real disponivel pode nao ter tido uma evolucio tao favordvel no periodo.

GRAFICO 6 GRAFICO 7
Taxa de desemprego dessazonalizada Populagio ocupada dessazonalizada
(Em %)
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GRAFICO 8
Massa salarial habitual real — valor absoluto e variagao interanual
(Em % e reais)
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Elabora¢ao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

1.2.3 Inflacao?®

Os dados mais recentes mostram que o processo de desinflagio da economia brasileira vem se consolidando nos
tltimos meses, embora tanto os principais indices de precos ao consumidor quanto as médias dos nucleos de
inflacio ainda se encontrem em patamares relativamente elevados. Apds encerrar 2022 com alta de 5,8%, a in-

flacio medida pelo IPCA manteve sua trajetéria de desaceleracio, de modo que, no acumulado em doze meses,
até fevereiro de 2023, esta taxa ji era de 5,6% (gréfico 9).

8. Andlise mais completa disponivel em: <https://www.ipea.gov.br/cartadeconjuntura/index.php/2023/03/analise-e-projecoes-de-inflacao-8/>.
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A abertura da inflagao por segmentos (grafico 10) mostra que, embora ja se verifiquem sinais de mudanca de
trajetdria, os pregos administrados ainda se constituem no maior ponto de descompressao inflaciondria nos tl-
timos meses. Em fevereiro, no acumulado em doze meses, este conjunto de pregos apresenta deflagao de 2,1%,
desacelerando fortemente quando comparado ao mesmo periodo do ano anterior (15,0%), beneficiado pela
desoneragao dos combustiveis e da energia, em junho de 2022, além da queda das cotacoes internacionais das
commodities energéticas. Em relagio aos bens industriais, em que pese o arrefecimento da demanda, a queda
da inflagao acumulada em doze meses, de 12,9% para 7,8%, entre fevereiro de 2022 e fevereiro de 2023, estd
relacionada, em grande parte, ao alivio nos custos de produgao, refletindo a normalizagao das cadeias produtivas
de insumos deste segmento, além da recente desaceleracao dos pregos das commodities metdlicas no mercado in-
ternacional. No caso dos alimentos no domicilio, observa-se que, apds registrar sucessivas altas ao longo do ano
passado, este grupo vem apresentando melhora no seu comportamento, especialmente no dltimo trimestre. No
acumulado em doze meses, a inflagao deste segmento recuou para 10,5% em fevereiro de 2023, repercutindo a
expressiva desaceleragao dos pregos agricolas ao produtor — com alta de 1,4% no periodo —, além de um cendrio
de estabilidade de commodities ¢ cambio. Por fim, nota-se que, apesar de apontar desempenho um pouco mais
favoravel, desde meados de 2022, a inflacao dos servicos livres ainda se mostra bastante resistente, registrando
taxas de varia¢ao acumulada em doze meses préximas a 8,0%. Tal fato parece estar associado a recomposicao dos

pregos dos servigos em relacao aos demais setores da economia, uma vez que esse setor foi o mais prejudicado
durante a pandemia, em decorréncia de sua natureza face-a-face.

GRAFICO 9 GRAFICO 10
IPCA - variagio acamulada em doze meses IPCA, por categorias — variagao acumulada em doze meses
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Fonte: IBGE. Fonte: IBGE.
Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea. Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

1.2.4 Crédito e juros

O saldo total de crédito no Sistema Financeiro Nacional (SEN), medido em relacio ao PIB, foi de 52,8% na
leitura de fevereiro de 2023. O gréfico 11 mostra a tendéncia de desaceleragao recente do saldo real para recursos
livres acompanhada por aceleragao dos saldos de recursos direcionados. O Gréfico 12 apresenta a desaceleragao
tanto no segmento de pessoas fisicas (PF) quanto no de pessoas juridicas (P]), sendo que a reversao do cresci-
mento para PJ foi mais forte, estando préximo da estabilidade segundo a tltima leitura. Analisados em conjun-
to, os graficos revelam a continuidade de um processo de desaceleragio do saldo em recursos livres que, até pou-
co tempo, sustentavam a recuperagao do mercado de crédito pés-pandemia. A categoria recursos direcionados,
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por sua vez, mostra recuperagao desde o retorno do Programa Nacional de Apoio as Microempresas e Empresas

de Pequeno Porte (Pronampe), em julho de 2022. Em todos os segmentos analisados, as taxas de crescimento
q ) g

continuam positivas, mas a tendéncia de desaceleragao no saldo nos tltimos meses ¢ nitida.

GRAFICO 11 GRAFICO 12
Variacio real em doze meses do saldo da carteira de crédito, Variagio real em doze meses do saldo da carteira de crédito,
deflacionada pelo IPCA, dos recursos livres e direcionados deflacionada pelo IPCA, dos segmentos PF e PJ
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Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea. Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

No Grifico 13, mostramos as concessoes de forma suavizada, a partir de médias méveis trimestrais, a fim de
analisar 0 movimento minimizando ruidos de curto prazo. Nessa 6tica, o destaque fica para a queda das novas
concessoes no segmento PJ, condizente com a redu¢io no crescimento do saldo, como vimos acima. De fato,
alargando a distincia comparativa, vemos que média trimestral entre dezembro de 2022 e fevereiro de 2023
das novas concessdes para PJ é 4,7% menor do que a média trimestral entre setembro e novembro de 2022. Na
mesma comparagao, as novas concessoes para PF se mantiveram estdveis.

Portanto, os tltimos dados mostram queda mais consistente das concessoes no segmento PJ, mais condizente
com o efeito das taxas de juros no mercado de crédito. Vale, no entanto, analisar alguns segmentos especificos
para corroborar tal impacto. Na comparacio entre a média trimestral entre dezembro de 2022 e fevereiro de
2023 e a média trimestral entre setembro e novembro de 2022, chama a atengio que a queda das novas con-
cessdes no segmento PJ é bastante difusa. As concessdes para capital de giro, por exemplo, cairam 5,4% e as
concessoes para aquisicoes de bens, 8,4%. As concessdes para aquisicio de bens e o crédito pessoal de recursos
livres para o segmento PF também cairam, ainda que em menor magnitude. No crédito direcionado, houve
queda de desembolsos do Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES) e retracio no
financiamento imobilidrio. Com isso, é possivel observar a redugio nas concessdes em categorias importantes,
tanto em volume quanto para a manutengio da atividade econdmica.

O fato ¢ que o comprometimento da renda continua alto, o que limita o crescimento do mercado de crédito
(grifico 14). E verdade que periodos de crise (2015 e 2020, por exemplo) estio associados a quedas mais bruscas
no comprometimento, mas o aumento recente da massa salarial pode ser um fator positivo, que leve a uma esta-
bilidade neste indicador sem rupturas mais profundas. Preocupa, porém, o fato de a inadimpléncia de recursos
livres permanecer em trajetéria de alta, se aproximando cada vez mais do pico de inadimpléncia do periodo
anterior a pandemia como mostra o Grafico 15. A reversio desse quadro depende da recuperacio dos saldrios
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reais, de modo que sua taxa de crescimento seja superior as taxas de juros cobradas pelos empréstimos na ponta;
ou da redugio das taxas de juros ou, ainda, de uma combinacio dos dois fatores.

Finalmente, a manutengio das altas taxas de juros explica a estabilidade na taxa média das operagdes de crédito

em todos os segmentos. As taxas médias sio mais altas que as vigentes no perl’odo imediatamente anterior a
pandemia, ainda que estejam distantes do pico mais recente em 2016.

GRAFICO 13
Média mével trimestral das concessoes didrias deflacionadas para
PF e PJ, com ajuste sazonal
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Fonte: BCB.

Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Nota: ! Valores em reais de fevereiro de 2023.

GRAFICO 15
Inadimpléncia da carteira de crédito com recursos livres de PF
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Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

GRAFICO 14

Comprometimento da renda familiar com o servico da

divida dessazonalizado
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Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

GRAFICO 16

Taxas médias de juros das operacoes de crédito dessazonalizadas

(Em % ao ano)
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1.2.5 Setor externo?®

O setor externo continua apresentando performance resiliente, mesmo com as incertezas internas e externas.
O saldo comercial em fevereiro de 2023 foi de US$ 2,8 bilhoes, de acordo com dados da Secretaria de Comér-
cio Exterior (Secex). O valor das exportagoes alcangou US$ 20,5 bilhoes, enquanto as importagées totalizaram
US$17,7 bilhoes. Apesar do recuo recente nos pregos das commodities, o saldo comercial tem se mantido con-
sistentemente positivo.

Em relacio is transacdes correntes, considerando os ~ GRAFICO 17
dados acumulados em 12 meses, houve déficit de Saldo liquido da conta viagens: acumulado em doze meses
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dados futuros. Fonte: BCB.

Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Em relagdo a taxa de cAmbio, a sua dinAmica permanece

bastante voldtil em razio da elevada incerteza externa e interna. Como mostra o gréfico 19, considerando o
Credit Default Swap (CDS) de cinco e dez anos, houve aumento na percep¢io de risco na economia brasileira

9. Esta subse¢ao contou com a colabora¢io de Andreza Palma, pesquisadora visitante na Dimac/Ipea.
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no periodo recente, o que tem impactos na taxa de cimbio. E importante notar, também, a recente desvalori-
zagao global da moeda norte-americana, como pode ser visto no gréfico 20, que mostra a evolu¢io do indice

GRAFICO 19 GRAFICO 20
CDS Brasil: cinco e dez anos Indice do délar DXY!
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Fonte: Bloomberg. Fonte: Bloomberg.
Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea. Elaboragdo: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Nota: ! O indice DXY compara o délar dos Estados Unidos com o euro
(Zona do Euro), o iene (Japao), a libra esterlina (Reino Unido), o délar
canadense (Canad4), a coroa sueca (Suécia) e o franco suico (Suica). Elevacio
do indice significa valorizagio do délar dos Estados Unidos.

Durante os primeiros meses de 2023, houve um movimento de aprecia¢io da taxa nominal de cAmbio, revertido
em mar¢o, como mostra a tabela 1. O valor méximo da cotagao da moeda norte-americana, desde o inicio do
ano, ocorreu em 4 de janeiro de 2023, chegando a R$ 5,45/US$. J4 o valor minimo foi de R$ 4,99/US$ em 2
de fevereiro de 2023. A variagao entre o valor minimo e mdximo d4 uma ideia clara da volatilidade enfrentada
no mercado cambial.

TABELA 1
Variag¢ao mensal: taxa de cAmbio R$/US$
(Em %)
2018 -2,47 0,96 1,16 3,91 3,77 1,47 2,64 4,75 0,75
2019 3,69 -0,48 33 1,29 2,7 3,57 206 [[837 | 252 —0,84 1,67 -1,1

2021 4,09 1,13 4,24 49 | agr | as | 248 1,84 0,53 4,93 0,31 1,7

2022 208 [[%1 7] -39 -4,19 4,14 1,9 6,32 -4,25 1,89 0,25 0,46 -0,61
2023 -0,80 -0,56 0,93
Fonte: BCB.

Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Obs.: A variagao de marco foi calculada com dados até 21 de marco de 2023.

A Tabela 2 apresenta a variagio percentual da taxa de cAmbio (moeda local /USS$) para o Brasil e os principais
paises emergentes considerando trés perfodos em relagio ao atual (20 de margo de 2023): més anterior, inicio
do ano e mesmo periodo do ano anterior. Na compara¢io com o inicio do ano, o Brasil estd entre os trés paises
com moedas que mais se valorizam. J4 na comparagao com o més anterior, o Real estd entre as quatro moedas
que mais se desvalorizaram.

1
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TABELA 2

Brasil e principais emergentes: variacio da taxa de cimbio até 20 de marco de 2023

(Em %)
China 0,32 0,31 8,20
India 0,11 0,13 8,56
Russia 0,00 0,00 0,00
Indonésia 1,33 -1,37 7,11
Arabia Saudita 0,18 -0,06 0,15
Polonia 1,11 -0,22 -2,90
Tailandia -0,90 -1,42 1,71
Filipinas -0,54 -1,89 4,42
Maldsia 1,25 1,86 6,69
Bangladesh -0,71 0,83 22,84
Africa do Sul 2,37 8,97 24,21
Roménia 0,21 0,57 2,27
Chile 3,28 -3,13 3,85
Peru -1,68 -0,76 -0,14
Brasil 1,45 -2,27 6,11

Fonte: Bloomberg ¢ BCB.
Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Obs.: A classificagio em cores foi feita por coluna.

As expectativas do relatério Focus'® apontam para uma  GRAFICO 21

taxa de cimbio de R$ 5,25/US$ em dezembro de  Taxa de cimbio, série didria
2023 e de R$ 5,30/US$ ao fim de 2024. Essa previsao (Em R$/US$)
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2023.
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B . . . _ Fonte: BCB.
Nio obstante a volatilidade, a taxa de cAmbio ndo vem  Eiaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

apresentando tendéncia de elevagio ou queda desde o
tltimo trimestre do ano passado, como ilustra a média mével de trés meses (63 dias tteis) no grafico 21, que
estava em R$ 5,20/US$ na observacao de 27 de marco tltimo.

10. Divulgado em 24 de marco de 2023.
11. Ultimo dado disponivel em 10 de marco de 2023, divulgado em 15 de margo de 2023.
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1.2.6 Financas publicas'

Apbs as contas publicas fecharem 2022 com niimeros bastante positivos, a expectativa para o ano corrente é de
reducao do resultado primdrio do setor puiblico consolidado. De acordo com o Relatério de Avaliagao de Re-
ceitas e Despesas Primdrias do primeiro bimestre de 2023, divulgado pela Secretaria de Orgamento Federal do
Ministério do Planejamento e Orgamento, o déficit primdrio do governo central esperado para o ano é de R$
107,6 bilhoes, contra um superdvit de R$ 54,1 bilhoes registrado em 2022.

Essa deterioragio, jd esperada desde o final de 2022, deve-se a uma série de fatores. No Ambito federal, a dimi-
nui¢do do crescimento da arrecadagio — em fungio da desaceleragao esperada da economia e da acomodagio do
prego do petrdleo em nivel inferior ao observado no dltimo ano — deve juntar-se a0 aumento das despesas pri-
mdrias viabilizado pela Emenda Constitucional n® 126 — que, entre outras medidas, aumentou o teto de gastos
da Unido em R$ 145 bilhoes em 2023 e definiu novas categorias de despesas nao sujeitas ao teto —, resultando
na redugio do resultado primdrio em cerca de R$ 160 bilhoes, relativamente ao ano passado. No 4mbito dos
governos subnacionais, também se espera certa deterioragio do resultado primdrio agregado, muito em fungio
da desaceleragio da arrecadagao do Imposto sobre Circulagao de Mercadorias e Servigos (ICMS), bem como do
aumento de alguns itens de despesas.

Apesar da deterioragio esperada para o ano, cabe destacar que as projecoes de déficit primdrio tém melhorado
nos ultimos meses. O relatério de avaliacdo do primeiro bimestre mostra que a atual projegao de déficit do go-
verno central diminuiu cerca de R$ 120 bilhées, relativamente ao déficit esperado na Lei Orcamentdria Anual
(LOA) de 2023 (tabela 3). A melhora deveu-se principalmente ao aumento da receita primdria total esperada
no ano, de R$ 2.259 bilhoes para R$ 2.376 bilhoes. Para esse resultado, além da reestimativa de receitas em
fungio da atualizagio de parAmetros macroecondmicos e da realizagio de arrecadagio em valores superiores aos
previstos no primeiro bimestre do ano, contribuiram de modo importante as altera¢es na legislagao tributdria
sobre o Programa de Integracio Social/Contribuicio para o Financiamento da Seguridade Social (PIS/Cofins),
que elevaram a arrecadagdo sobre combustiveis e receitas financeiras e excluiram o ICMS da base de célculo dos
créditos desses tributos.

No que se refere as despesas primdrias do governo central, as proje¢des oficiais apresentaram pequena redugio
em relacio 2 LOA, na ordem de R$ 10,6 bilhées — reducio de R$ 0,9 bilhio nas despesas discriciondrias e de
R$ 9,7 bilhoes nas despesas obrigatdrias, com destaque para despesas com beneficios previdencidrios (- R$ 5,8
bilhoes), pessoal e encargos sociais (- R$ 2,8 bilhées) e abono e seguro-desemprego (- R$ 2,3 bilhées).

A melhora no resultado primdrio do governo central esperada para 2023 também aparece nas previsdes dos
agentes de mercado, conforme captado pela pesquisa Prisma Fiscal da Secretaria de Politica Econémica (SPE).
A tabela 4 mostra que, apés apresentar deterioragao entre setembro e dezembro de 2022, o resultado primdrio
esperado para 2023 melhorou nos Gltimos meses, passando de um déficit de R$ 116,2 bilhées, previsto em
dezembro, para um déficit de R$ 99,1 bilhées, na pesquisa de margo deste ano. Essa melhora reflete principal-
mente o aumento na receita liquida do governo central esperado no ano, que passou de R$ 1.877 bilhoes na
pesquisa de dezembro para R$ 1.920 bilhoes previstos em margo.

A melhora eventual do resultado primdrio neste ano dependerd, em boa medida, da magnitude dos multiplica-
dores fiscais dos gastos pablicos federais realizados este ano.

12. Esta subse¢ao contou com a colaboragio de Marco A. E. H. Cavalcanti — técnico de planejamento e pesquisa na Dimac/Ipea; Sergio Fonseca Ferreira — analista de planejamento e or¢amento
na Dimac/Ipea; e Felipe dos Santos Martins ¢ Wellington Charles Lacerda Nobrega — pesquisadores do Subprograma de Pesquisa para o Desenvolvimento Nacional (PNPD) na Dimac/Ipea.
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TABELA 3

Evolugio do resultado primdrio do governo central previsto para 2023

Relatério de avaliagdo

LOA 2023 (a) 1° bimestre/2023 (b) Diferenca (b-a)

1-Receita Primaria Total 2.258,6 2.375,6 117,0
1.1 - Receita Administrada pela RFB 1.378,4 1.474,3 95,9
Imposto sobre a Renda 674,6 693,3 18,7

PIS/PASEP e COFINS 336,1 399,9 63,8

QOutras Receitas Administradas 367,7 381,1 13,4

1.2 - Arrecadagdo Liquida para o RGPS 595,1 597,5 2,4
1.3 - Receitas Ndo Administradas pela RFB 285,1 303,9 18,8
2-Transferéncia por repartigdo de receita 452,9 460,0 7,1
3- Receita liquida 1.805,7 1.915,7 110,0
4-Despesas Primarias 2.033,8 2.023,2 -10,6
4.1-Obrigatdrias 1.839,1 1.829,4 -9,7
Beneficios Previdenciarios 864,6 858,8 -5,8

Pessoal e Encargos Sociais 367,8 365,0 -2,8

Abono e Seguro-Desemprego 70,3 68,0 -2,3

BPC - LOAS/RMV 87,8 88,5 0,7

Outras Despesas Obrigatdrias 4485 449,1 0,6
4.2-Discricionarias 194,8 193,9 -0,9
5- Resultado primario -228,1 -107,6 120,6

Fonte: Ministério do Planejamento e Orgamento.

Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Obs.: RFB — Receita Federal do Brasil; Pasep — Programa de Formagio do Patriménio do Servidor Publico; RGPS — Regime Geral de Previdéncia Social; BPC —
Beneficio de Prestacdo Continuada; LOAS — Lei Orgnica de Assisténcia Social; RMV — Renda Mensal Vitalicia.

TABELA 4

Projegoes medianas de mercado para as contas publicas em 2023

Més de realizagdo das previsdes

Set./22 Dez./22 Mar./23

Resultado Primario do Governo Central (RS bilhdes) -43,2 -116,2 -99,1
Receita Liquida do Governo Central (RS bilhdes) 1.880,7 1.877,2 1.920,0
Despesa do Governo Central (RS bilhdes) 1.910,5 1.988,1 2.019,1
Divida Bruta do Governo Geral (%PIB) 81,7 80,5 77,6

Fonte: Prisma Fiscal/Ministério da Fazenda.
Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

As projecoes de mercado para a DBGG no final de 2023, em percentual do PIB, também diminuiram nos
tltimos meses, passando de 80,5% do PIB na pesquisa de dezembro para 77,6% do PIB na pesquisa realizada
em marco. Essa reducio ¢ explicada, em boa medida, pelo fato de que a DBGG registrada no final de 2022
revelou-se, em percentual do PIB, cerca de 2 p.p. inferior ao valor esperado em dezembro; mas também parece
ter contribuido, nesse sentido, para a melhora esperada do resultado primério.

O grafico 22 indica que a revisdo do valor da DBGG esperada pelo mercado para 2022 e 2023 ocasionou o
deslocamento para baixo de toda a trajetdria esperada da razio divida/PIB para os préximos anos. Apesar dis-
so, deve-se destacar que os niveis de endividamento esperados para os proximos anos permanecem elevados e
crescentes, em termos absolutos, o que reforga a importincia do novo arcabougo de regras fiscais. E importante
notar, também, que as trajetdrias futuras do resultado primdrio e da razao divida-PIB poderao sofrer mudangas
em um contexto de reforma tributdria, mesmo que parcial, a depender de seus impactos sobre a elasticidade-PIB
da arrecadacao.
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GRAFICO 22
Projecoes medianas de mercado para a DBGG (2023-2026)
(Em % do PIB)
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Fonte: Prisma Fiscal/Ministério da Fazenda.
Elaboragdo: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Obs.: Projegdes feitas em janeiro, fevereiro e marco de 2023.

2 Projecoes de PIB e Inflacao para 2023 e 2024
2.1PIB

O PIB recuou 0,2% no quarto trimestre de 2022, na comparagao com o trimestre anterior com ajuste sazonal,
com alta de 1,9% na comparagao interanual, segundo o IBGE. O resultado veio um pouco abaixo da previsao
divulgada na Visdo Geral da Conjuntura de dezembro," que supunha queda de 0,2% na margem e alta de 2,6%
na comparagao interanual.

Pelo lado da oferta, a trajetdria ao longo do ano do setor de servigos se caracteriza por uma sensivel acomoda-
G20, ¢ o ritmo apresentado nos dois tltimos trimestres aponta para esta tendéncia. Os crescimentos de 0,2% na
margem e 3,3% em termos anuais ficaram em linha com a nossa proje¢ao, que era de 0% e 3,5%), respectiva-
mente, encerrando 2022 com alta de 4,2%. O resultado do PIB da agropecudria no altimo trimestre de 2022
ficou abaixo da nossa projec¢io, representando a maior surpresa negativa pelo lado da oferta, com destaque para
o desempenho abaixo do esperado da lavoura de cana-de-agticar e da producao de leite. Para o acumulado do
ano, nossa previsao (de -1%) ficou acima do observado (-1,7%). Por fim, com o resultado do quarto trimestre,
a industria encerra 2022 com um crescimento de 1,6%, em linha com o previsto (1,7%). Se, por um lado, os
gargalos relacionados  oferta de insumos estao diminuindo, por outro, a atividade do setor tem sido, provavel-
mente, afetada pelos efeitos da politica monetdria contracionista.

Pela 6tica da demanda, a formacao bruta de capital fixo (FBCF) encerrou 2022 com um crescimento de 0,9%,
em linha com nossas previsdes. Os destaques positivos ficaram por conta do bom desempenho da constru¢ao
civil e do componente outros ativos fixos, enquanto a demanda por mdquinas e equipamentos contribuiu nega-
tivamente. A taxa de investimento, com isso, atingiu patamar de 18,9% no quarto trimestre, o que representou
aumento de 0,1 p.p. em rela¢do ao mesmo periodo de 2021. Jd o consumo das familias voltou a desacelerar na
passagem entre o terceiro e o quarto trimestre, afetado pela perda de félego no comércio de bens e servigos. Na

13. Esta secdo contou com a colaboragio de Sidney Caetano — pesquisador visitante na Dimac/Ipea; Marcelo L. de Moraes e Pedro M. Garcia — assistentes de pesquisa na Dimac/Ipea; e Vinicius
dos Santos Cerqueira — técnico de planejamento e pesquisa na Dimac/Ipea.

14. Disponivel em: <https://www.ipea.gov.br/cartadeconjuntura/wp-content/uploads/2022/12/221216_CC57.pdf>.
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comparagio interanual, o crescimento de 4,3% veio acima da nossa previsao, que era de 3,1%. Jd o consumo
do governo, que atingiu patamar 0,5% superior aquele verificado no mesmo periodo do ano passado, avancou
0,3% na comparagdo com ajuste sazonal, ficando acima do previsto (quedas de 1,3% e 1,4%, respectivamente).
Por fim, as exportacoes liquidas registraram contribuigio positiva para o resultado do quarto trimestre, seja na
comparagio com ajuste sazonal, seja em termos interanuais, refletindo o crescimento da absor¢ao interna abaixo
do registrado pelo PIB (-1,9% sobre o terceiro trimestre de 2022 e 0,7% sobre o quarto trimestre de 2021).

Em relagao a previsao para o primeiro trimestre de 2023, esperamos que o PIB avance 1,2% na comparag¢io com
ajuste sazonal, com alta de 2,7% sobre 0 mesmo periodo do ano passado. Como destacaremos a seguir, em um
cendrio caracterizado pelo arrefecimento da atividade econdmica, grande parte deste resultado é explicada pelo
6timo desempenho do PIB agropecudrio nos primeiros trés meses do ano. Dito isso, os fatores por trds desta
desaceleracio, que jd pode ser percebida desde o segundo semestre de 2022, permanecem relevantes no inicio
de 2023, o que deve limitar o crescimento da inddstria e servigos. De fato, a politica monetdria mantém-se con-
tracionista, o que se reflete na piora das condigoes financeiras. Em particular, no mercado de crédito, além do
alto comprometimento da renda com servicos de divida e do crescimento da inadimpléncia em recursos livres,
chama a aten¢io a acomodagio nas novas concessoes e a queda em algumas modalidades importantes como o
financiamento imobilidrio. Além disso, o fechamento do hiato no setor de servicos vem tendo reflexo altista
nos precos, cuja persisténcia serd discutida na subse¢io de inflagao. Em contrapartida, percebemos algum efei-
to-renda positivo no varejo em janeiro, possivelmente associado ao reajuste do saldrio minimo e a uma trajetdria
ainda positiva na massa salarial, em virtude do crescimento do rendimento médio real, por sua vez influenciado
positivamente pela inflacio em queda. Com base nessa conjungio de fatores, esperamos que o consumo de bens
e servigos apresente desempenho modesto nos primeiros trés meses do ano. Pelo lado da oferta, projetamos uma
queda de 0,2% para o setor de servicos, na comparagio dessazonalizada, resultado que deve se refletir em uma
estabilidade do consumo das familias no mesmo periodo. Em relagio a industria, prevemos queda de 0,6%, e
observamos uma redugio da capacidade utilizada (nivel de utilizagao da capacidade instalada — Nuci) para lidar
com o aumento indesejado de estoques. Para o cendrio desfavordvel da industria, contribui a persisténcia de al-
gumas restricoes de matérias-primas, particularmente no setor automotivo. Por sua vez, esperamos crescimento
robusto na agropecudria (14,1% na margem) devido ao forte resultado para a soja, o que deverd mais do que
compensar o resultado mais modesto em industria e servigos no primeiro trimestre de 2023.

Do lado da demanda, consideramos queda de 1,1% da FBCF no primeiro trimestre de 2023. A incerteza
quanto ao novo arcabougo fiscal é um dos fatores que afeta investimentos. Por sua vez, o baixo crescimento do
consumo e a consequente redu¢io do NUCI afetam a FBCF por meio do efeito acelerador. Além disso, os dados
mais recentes mostram redugio das vendas de mdquinas agricolas em janeiro de 2023 (apds forte crescimento
em 2022), assim como diminui¢io da venda de caminhées, uma vez que uma parte das vendas foi antecipada
por conta de uma nova regulagio de emissoes. Esperamos que o consumo das familias fique estdvel na compa-
ra¢ao com ajuste sazonal, equilibrando-se entre a politica monetaria contracionista e a resiliéncia do mercado de
trabalho e da massa salarial.

Para o acumulado em 2023, ¢ possivel tragar um cendrio um pouco mais positivo, em que a economia se recupe-
ra progressivamente ao longo do ano, registrando crescimento de 1,4%. De um lado, temos o efeito positivo da
supersafra em investimentos, ainda que estes efeitos sejam atenuados por conta do aperto nas condigoes finan-
ceiras. Esperamos que as incertezas se reduzam e haja melhora na ancoragem das expectativas da inflagao com a
introdu¢io de um novo arcabougo fiscal e uma resolucio do debate que se estabeleceu sobre as metas de infla-
¢d0 — a de 2026 deverd ser definida em junho préximo. Consideramos que o cendrio externo serd neutro, sem
rupturas, o que pode ajudar a estabilidade de nossa moeda, e haverd também algum impulso com a recuperacao
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da economia chinesa e as melhores perspectivas para a americana e a europeia. Como observado na se¢io sobre
a conjuntura mundial, neste primeiro trimestre houve melhora das expectativas de crescimento em importantes
economias — Estados Unidos, Europa e China — em relagio ao que se esperava no fim do ano passado. Neste
cendrio, a flexibiliza¢io da politica monetdria no Brasil comega este ano, a tempo de provocar, possivelmente,
algum efeito positivo ainda em 2023. Finalmente, os investimentos previamente programados para 2023" e
alguma resiliéncia no mercado de trabalho, em virtude de sua dindmica com defasagens, fecham um cendrio
um pouco mais positivo ao longo do ano, que ainda terd o crescimento da agropecudria como fator central (ver
detalhes no box sobre o PIB agropecudrio).

Diante desse cendrio, de melhora progressiva da economia, esperamos crescimento em 2023 do setor de servi-
cos de 0,6% e de 0,4% na inddstria. Como citado, o crescimento da agropecudria de 11,6% responde por boa
parte de nossa previsio de crescimento total de 1,4%. Pelo lado da demanda, o consumo das familias e a FBCF
terminam o ano de forma moderadamente positiva, com crescimentos de 1,2% e 1,5%, respectivamente. Por
fim, nossa projegdo para exportagoes e importagoes no PIB de 2023 ¢ de crescimento de 2,7% e 1,3%, respec-

tivamente.

TABELA 5

Projegoes: taxas de crescimento do PIB e de seus componentes

(Em %)

anterior anterior anterior dessazonalizado

PIB 5,0 2,9 3,6 19 2,7 1,2 1,4 2,0
Agropecudria 0,3 -1,7 3,2 -2,9 13,0 14,1 11,6 1,0
Industria 4,8 1,6 2,8 2,6 1,5 -0,6 0,4 2,2
Servigos 5,2 4,2 4,5 B 1,9 -0,2 0,6 1,9
Consumo das familias 3,7 4,3 4,6 4,3 3,2 0,0 1,2 2,0
Consumo do governo 3,5 1,5 1,0 0,5 0,8 0,1 1,0 1,4
FBCF 16,5 0,9 5,0 3,5 3,7 -1,1 1,5 2,5
Exportagdes de bens e servigos 5,9 5,5 8,1 11,7 1,3 -4,1 2,7 3,8
Importagdes de bens e servigos 12,0 0,8 10,6 4,6 1,6 -8,6 1,3 3,2

Fonte: Ipea.

Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Box - Contribuicdao do valor adicionado do setor agropecuario para o resultado do PIB em
2023

Apés ter impactado negativamente o resultado do PIB em 2022, o setor agropecudrio deve apresentar um cresci-
mento elevado em 2023 e contribuir significativamente para o resultado esperado para o PIB total no ano. Nossa
estimativa ¢ que o valor adicionado (VA) do setor agropecudrio cresca 11,6% em 2023, puxado principalmente
pela alta nas safras de soja e milho (grafico 1). Entre os componentes, projetamos alta de 14,2% na produgao
vegetal e de 0,8% na produgio animal.

15. Ver o Box 3 — Mercado de crédito e investimentos, na Visdo Geral da Conjuntura de dezembro de 2022, disponivel em: <https://www.ipea.gov.br/cartadeconjuntura/index.php/2022/12/
visao-geral-da-conjuntura-17/>.

17



Carta de Conjuntura |58 | Nota 28 | 1° trimestre de 2023 @

GRAFICO 1 GRAFICO 2

Previsao de variacio do VA do setor agropecudrio para Previsao de variagio na produgio de soja por principais estados
2023, por componente produtores — taxa de variagio em relagiio ao ano anterior

(Em %) (Em %)

11,6

21,3

Brasil Mato Parand Rio Grande  Goiads Mato
VA do setor VA da produgdo VA da produgdo Grosso do Sul Grosso do
agropecuario vegetal animal Sul
Elaboragio: Coordenagao de Crescimento e Desenvolvimento Econdmico da Fonte: LSPA/IBGE.
Dimac/Ipea. Elaboragao: Coordenagio de Crescimento e Desenvolvimento Econémico da
Dimac/Ipea.

Ap6s a quebra de safra 2021/2022 em diversos estados da regido Centro-Sul, a produgio total de soja tem estimativa de
crescimento, de acordo com o Levantamento Sistemdtico da Produco Agricola (LSPA), do IBGE, de 21,3% em safra atual.
O resultado ¢é explicado principalmente pela recuperagio da produtividade nos estados mais impactados, em especial no
Rio Grande do Sul, Parand e Mato Grosso do Sul (gréfico 2). Além disso, o milho e o café também apresentam perspectivas
positivas para o ano, com crescimento nas suas produgées de 10,2% e 5,7%, respectivamente. No entanto, as estimativas
de queda de 6,0% na produgio de arroz e 13,8% na produgio de trigo devem ser responsdveis pelas maiores contribuigoes
negativas para o VA da produgio vegetal, embora a participacio desses segmentos no VA do setor agropecudrio seja bem
menos significativa.

O crescimento interanual dos trimestres deve ser significativamente positivo nos trés primeiros do ano. O primeiro trimestre
deve apresentar o maior crescimento interanual, com soja e milho de primeira safra como os segmentos com maior contri-
buigao. No segundo, a soja ainda deve apresentar elevada contribuicao positiva, visto que a colheita no Rio Grande do Sul é
feita nessa época do ano e o estado possui estimativa de crescimento em sua produgio de 95,4%. Somada a ela, as produgées
de milho de segunda safra e café também devem ser importantes para o resultado interanual do segundo trimestre, assim
como para o terceiro. Contudo, o tltimo trimestre de 2023 — que ¢ caracterizado por ser aquele com menor contribui¢io
para o resultado do ano — deve ser negativo, principalmente por conta da queda estimada para a produgao de trigo.

O VA do setor agropecudrio nao apresenta crescimento tao elevado desde 2017, quando teve alta de 14,2%. Nesse ano,
soja e milho também apresentaram altas significativas de 19,0% e 52,5%, respectivamente. Em relagio aos demais setores
da economia, em 2017 a induistria teve queda de 0,5%, enquanto o setor de servigos apresentou alta de 0,8%, resultando
em um aumento de 1,3% para o PIB total. Com estimativas modestas para os demais setores da economia, o agropecudrio
pode apresentar uma contribuicao suficiente em 2023 para impulsionar a economia como um todo para um crescimento
em patamar similar ao observado em 2017. Essa possibilidade se torna ainda maior uma vez que o setor contou com um
crescimento de sua participagao no PIB total e porque soja e milho sdo hoje produtos com peso significativamente maior no
resultado do setor agropecudrio do que hd seis anos.

Elaboragao: Pedro Mendes Garcia (assistente de pesquisa na Dimac/Ipea) e José Ronaldo de Castro Souza Junior (coordenador de crescimento e

desenvolvimento econdmico na Dimac/Ipea).
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Nosso cendrio central aponta uma expansao do PIB em 2024 de 2,0%. Tal previsao se apoia na continuidade
da flexibilizagao da politica monetdria e, consequentemente, na melhora das condigées financeiras da economia.
Um ambiente macroecondémico mais estdvel, fruto da redugao das incertezas, propicia maior previsibilidade aos
agentes econdmicos e induz o crescimento nos investimentos. No cendrio externo, consideramos que a conver-
géncia das taxas de inflagio acompanhadas de flexibiliza¢ao das politicas monetdrias resultard em aumento da
liquidez internacional e maior crescimento do PIB mundial.

Diante desse quadro, a composi¢ao do crescimento em 2024 serd bastante distinta da de 2023, com destaque
agora para o crescimento mais robusto da industria (1,9%) e servicos (2,2%) e mais modesto da agropecudria
(1,0%). Em relagao & demanda, os investimentos serdo o destaque no ano que vem (+2,5%) e haverd crescimen-
to mais forte do consumo das familias (+2,0%).

Como de praxe, definimos um cendrio para algumas varidveis macroecondmicas a fim de chegar as previsoes
apresentadas para 2024. Estes cendrios alimentam os diversos modelos de previsao que sao uninimes em apontar
maior crescimento em 2024 que em 2023. E uma avaliago e revisao continua dos cendrios se faz necessiria para
incorporar a ocorréncia de eventos nao esperados.

Sobre o cendrio de juros, acreditamos que o ciclo de redu¢ao de juros serd iniciado no final do primeiro ou no
inicio do segundo semestre de 2023, de forma que a taxa de juros fecha o ano em 12,25% (tabela 6). Com
isso, elevamos em 50 pontos-base a taxa Selic esperada para o fim deste ano, em relagio a Visdo Geral anterior,
enquanto mantemos o cendrio em que o ciclo de flexibilizacao consistird em ajustes iniciais de 50 pontos-base.
Também esperamos que os pregos de commodities apresentem alguma acomodagio, por conta de uma potencial
recuperagdo do crescimento mundial em 2024, e que haja valorizagao do real entre o fim de 2023 e 2024, de
5,15 para 5,00, por conta da melhora no setor externo e nas condigoes financeiras mundiais. No que se refere a
politica fiscal, este cendrio pressupde a apresentagio de uma proposta de arcabougo de regras fiscais compativel
com o compromisso com gastos publicos responsdveis. Por fim, devido as incertezas em rela¢io ao seu formato
e data de aprovagio, nao levamos em conta os possiveis efeitos positivos de uma reforma tributdria sobre os
resultados de 2024.

TABELA 6
Cendrios para juros e cAimbio — final de ano
(Em %)

2021 2022 2023 2024

Taxa de juros SELIC (% a.a. no final do periodo) 9,25 13,75 12,25 9,25
Taxa de cAmbio R$/USS (no final do periodo) 5,65* 5,24* 5,15 5,00
Fonte: Ipea.

Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Obs.: Média de dezembro.

2.2 Inflacao: projecoes atualizadas'®

As projegoes do Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea para o IPCA indicam que a inflagdo acumulada em 2023
deve manter-se no nivel atual, encerrando o ano em 5,6%. Nota-se, entretanto, que na comparagao com a esti-
mativa anterior (4,9%), divulgada em dezembro de 2022, houve revisio para cima, decorrente do desempenho
menos favoravel dos precos administrados e dos servicos, especialmente os relativos a educacio.

16. Esta subse¢do resume a andlise disponivel em: <https://www.ipea.gov.br/cartadeconjuntura/index.php/2022/09/analise-e-projecoes-de-inflacao-6/>.
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No caso dos precos administrados, o aumento da previsao reflete, sobretudo, o impacto da reoneragao dos
combustiveis, além dos reajustes acima do esperado dos planos de satide nos dois primeiros meses do ano, si-
nalizando maior pressao deste servigo sobre o segmento em 2023. Desta forma, a proje¢do atual para a inflacao
dos pregos administrados para o ano corrente ¢ de 8,2%, ante a taxa projetada de 5,6%, em dezembro de 2022.
Em relagao aos servigos livres, o reajuste das mensalidades escolares, ocorrido em fevereiro, em magnitude acima
da estimada, fez com que a expectativa de inflagao para os servicos educacionais saltasse de 5,7% para 8,5%,
gerando, por conseguinte, um incremento na projegao de alta dos servicos totais, que avangou de 5,4% para
6,0%. Em contrapartida, o desempenho mais favoravel dos alimentos no primeiro bimestre e a melhora das ex-
pectativas para a safra brasileira, em 2023, fizeram com que a infla¢io de alimentos esperada para o ano recuasse
de 5,2% para 4,5%. No que diz respeito as demais categoriais, as previsoes de 3,0% para os bens industriais e de
5,6% para os servicos livres exceto educagao — ante as taxas projetadas de 3,2% e 5,4%), respectivamente — pouco
se alteraram, tendo em vista que nao houve mudangas significativas no cendrio macroeconémico brasileiro no
ultimo trimestre.

De modo similar, a projecao do Grupo de Conjuntura da Dimac para o INPC para 2023 também foi revista,
passando de 4,6% para 5,5%. Neste caso, os modelos mostram que a inflagio projetada para os pregos admi-
nistrados e para os servi¢os de educagio deve ser mais intensa, avancando de 5,6% e 5,7% para 7,8% e 8,3%,
respectivamente. J4 a alta estimada para os alimentos no domicilio foi revisada para baixo, recuando de 5,1%
para 4,4%. Por fim, as expectativas inflaciondrias para os bens industriais e os demais servigos livres ficaram
praticamente estdveis, passando de 3,3% e 5,5% para 3,2% e 5,6%, nesta ordem.

TABELA 7
Previsao para o IPCA (2023)

_ Frevisse da e deariagie contribuicse para o FCA (R

Alimentos no domicilio 16,0 4,5%

Bens Livres - exceto alimentos 23,5 3,0% 0,7

Servigos - totais 34,6 6,0% 2,1
Servigos - exceto educagdo 29,7 5,6% 1,7
Educagdo 5,0 8,5% 0,4

Monitorados 25,9 8,2% 2,1

IPCA 100,0 5,6%

Fonte: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

TABELA 8
Previsao para o INPC (2023)

_ prevso demadeatace oo perac HEC(R)

Alimentos no domicilio 19,5 4,4%

Bens Livres - exceto alimentos 26,7 3,2% 0,9

Servigos - totais 28,5 6,0% 1,7
Servigos - exceto educagdo 25,0 5,6% 1,4
Educacgdo 3,5 8,3% 0,3

Monitorados 25,3 8,0% 2,0

INPC 100,0 5,5%

Fonte: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

20



Carta de Conjuntura |58 | Nota 28| 1° trimestre de 2023 pea J

Diretoria de Estudos e Politicas Macroeconémicas (Dimac):

Claudio Roberto Amitrano (Diretor)
Monica Mora Y Araujo de Couto e Silva Pessoa (Coordenadora-Geral de Estudos e Politicas Macroeconémicas)

Corpo Editorial da Carta de Conjuntura:

Estévao Kopschitz Xavier Bastos (Editor)
Francisco Eduardo de Luna e Almeida Santos
José Ronaldo de Castro Souza Junior

Leonardo Mello de Carvalho

Marco Anténio Freitas de Hollanda Cavalcanti
Maria Andréia Parente Lameiras

Mbnica Mora Y Araujo de Couto ¢ Silva Pessoa
Sandro Sacchet de Carvalho

Pesquisadores Visitantes:

Ana Cecilia Kreter

Andreza Aparecida Palma
Antonio Carlos Simées Florido
Cristiano da Costa Silva

Paulo Mansur Levy

Sidney Martins Caetano

Equipe de Assistentes:

Alexandre Magno de Almeida Ledo
Antonio Henrique Carlota de Carvalho
Caio Rodrigues Gomes Leite

Camilla Santos de Oliveira

Diego Ferreira

Felipe dos Santos Martins

Izabel Nolau de Souza

Marcelo Lima de Moraes

Pedro Mendes Garcia

Tarsylla da Silva de Godoy Oliveira

Design/Diagramagao:

Augusto Lopes dos Santos Borges
Leonardo Simao Lago Alvite

As opiniées emitidas nesta publicacdo sio de exclusiva e inteira responsabilidade dos autores, nao exprimindo, necessariamente, o ponto
de vista do Instituto de Pesquisa Econémica Aplicada ou do Ministério do Planejamento.

E permitida a reprodugio deste texto e dos dados nele contidos, desde que citada a fonte. Reprodugdes para fins comerciais sao proibidas.

21



