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O desempenho da economia brasileira tem surpreendido positivamente este ano.
Nesse sentido, as expectativas para o crescimento econdémico tém sido sistematica-
mente revistas para cima. Contribuiram para este resultado tanto fatores externos
quanto internos.

No plano internacional, a evolugdo recente da economia mundial confirma o qua-
dro descrito na dltima Visdo Geral de uma perspectiva melhor que a esperada no
inicio do ano, apesar do ciclo de aperto monetdrio nas economias ocidentais. Além
da reabertura econémica da China no primeiro semestre do ano, a economia nor-
te-americana tem mostrado dinamismo, contrariando os indicadores antecedentes
tradicionais de recessao. O periodo de elevagio da taxa de juros bdsica por parte do
Federal Reserve Bank (FED) afetou os investimentos residenciais, tipicamente sen-
siveis a variagdes das taxas de juros. Contudo, os efeitos da contragdo monetdria, em
parte, foram neutralizados pela atuagao do Estado.

O segundo aspecto relevante refere-se ao aumento da participa¢iao de mercado dos
produtores brasileiros no comércio internacional de soja e petréleo, antes atendido
por outros concorrentes. Esse ganho de novos mercados faz com que a taxa de cres-
cimento das exportagoes brasileiras seja superior a taxa de crescimento do comércio
internacional.

A competitividade do petréleo extraido na drea do pré-sal permite que o Brasil avan-
ce no sentido de ocupar mercados antes atendidos pelos paises-membros da Or-
ganizagdo dos Paises Exportadores de Petréleo (Opep), que estipulam cotas para a
extragdo de barris de petréleo, em um movimento defensivo para estancar a queda
dos pregos nos mercados internacionais. A dindmica do preco do petrdleo, até junho,
¢ de queda em relagio a 2022, mas de aumento nos tltimos trés meses.

O clima desfavordvel para as colheitas de graos na Argentina e também nos Estados
Unidos se contrasta com um clima benéfico para a producio agropecudria no Brasil,
especialmente no Centro-Oeste. Assim, o pais tem aproveitado o cendrio favordvel
para manter sua posi¢io de lideranca no mercado internacional e ampliar sua parti-
cipacdo nos embarques, mesmo de commodities, até entdo com menos peso na pauta
de exportagio. Para 0 ano, o Instituto de Pesquisa Econémica Aplicada (Ipea) elevou
a projecio de crescimento do valor adicionado (VA) da agropecudria.

No plano doméstico, a evolugio da demanda interna também surpreende as previ-
soes pessimistas do inicio do ano. Como antecipado na Visdo Geral da Conjuntura do
segundo trimestre, politicas de sustentagio de renda aqueceram o mercado interno,
com consequente geragao de emprego e elevacao da renda real, em um mecanismo
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prodigioso de retroalimentagao entre o mercado de trabalho e o mercado de bens e (sobretudo de) servigos,
setor intensivo em mao de obra. Essas politicas arrefeceram os efeitos da fragilidade financeira das familias mais
desfavorecidas. Em relagao a isso, a medida adotada pelo governo de renegociacio das dividas das familias de
baixa renda atua no sentido de aliviar o endividamento das familias.

Outro elemento importante é o proprio processo de desinflagao corrente. Os pregos dos alimentos no domicilio
recuaram, repercutindo a queda de itens importantes da cesta de consumo do brasileiro, como tubérculos, car-
nes, aves e ovos. Essa reducio da inflagao, especialmente de bens com maior propor¢ao no orgamento de familias
de baixa renda, também contribui para sustentar o poder de compra das familias.

O componente da demanda interna que vai na contramio desse movimento sio os investimentos produtivos: a
formagao bruta de capital fixo (FBCF), especialmente em mdquinas e equipamentos, que pressionou a demanda
interna para baixo.

Os investimentos em construgdo, por sua vez, continuam em trajetéria de alta, a despeito da elevada taxa de
juros no crédito imobilidrio. Trata-se também de setor altamente empregador, que tem papel protagonista na
expansao da ocupagio formal no ano, depois do setor de servicos como um todo.

Por sua vez, as medidas fiscais implementadas desde a transi¢do de governo correspondem ao vetor que impul-
siona o nivel de atividade econémica para cima, auxiliando a sustenta¢io da renda das familias, além de viabili-
zar os investimentos publicos e a expansdo da prestacao de servigos publicos a sociedade.

Naio obstante, dois elementos geram incertezas sobre o desempenho da economia brasileira no futuro préximo.
Do lado da oferta, é a inddstria da transformacao que, a despeito dessas medidas, ainda mostra um quadro de
estagnagao, com queda de 1,3% no primeiro semestre do ano, segundo dados das Contas Nacionais, embora
com diferengas entre os ramos da produgao. Assim, ¢ a atividade manufatureira que encontra ainda dificuldade
de retomada do crescimento, com excegoes topicas.

Em primeiro lugar, chama aten¢io o alto custo para financiar o capital de giro das empresas, com uma piora dos
indicadores de fragilidade financeira. Além disso, observa-se aumento da inadimpléncia das pessoas juridicas,
especialmente para essas linhas de financiamento de curto prazo, necessdrias ao funcionamento das empresas.

E interessante notar, contudo, que as concessoes de crédito imobilidrio para pessoas juridicas aumentaram no
ano. Essa elevacio pode ter vindo da demanda por crédito por empresas que atuam no setor de servigos, nao
estando restritas a industria.

Esse cendrio de estagnagdo dos investimentos produtivos tende a ser superado caso as medidas anunciadas pelo
governo federal, do novo Programa de Aceleragao do Crescimento (PAC), entrem em vigor nos préximos anos.
O desenho do programa e, sobretudo, o grau de complementaridade entre investimentos publicos e privados
sa0 elementos centrais para o desempenho da FBCE. Por sua vez, a continuidade do crescimento econémico e
o aumento do grau de utilizagao da capacidade produtiva tendem a impulsionar os investimentos produtivos,
uma vez que o efeito acelerador se configura tradicionalmente com um dos mais importantes determinantes da
acumulagao de capital.

Outro fato notério dos primeiros oito meses do ano é o desempenho da arrecadacio tributdria. Apesar do rit-
mo de crescimento do produto elevado, a arrecadagio tributdria sofreu queda, levando ao aparecimento de um
déficit primdrio. Essa aparente contradigao estd relacionada a fatores excepcionais ocorridos em 2022 que nio
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se repetem em 2023, sendo o principal deles a prépria dinimica dos precos das commodities nos mercados inter-
nacionais e seu efeito sobre a base de arrecadagao tributdria da economia brasileira.

Esta Visdo Geral, do Grupo de Conjuntura da Diretoria de Estudos e Politicas Macroecondmicas (Dimac) do
Ipea, traz uma reavaliagao da projecio do produto interno bruto (PIB) no Brasil, com uma revisao da alta de
2,3%, da dltima publicagdo, para 3,3%. As previsoes apresentadas estio condicionadas a cendrios para algumas
varidveis-chave, notadamente para a evolu¢io esperada das politicas monetdria e fiscal. No balanco de riscos,
essa projecdo pode ser frustrada devido ao cendrio externo caracterizado pelas incertezas quanto ao rumo da
politica monetdria dos paises centrais, especialmente nos Estados Unidos, a fatores climdticos, a instabilidades
geopoliticas e ao quadro interno desafiador de estagnagio dos investimentos em mdquinas e equipamentos ¢ da
industria da transformagiao doméstica.




Carta de Conjuntura |60 | Nota 33 | 3° trimestre de 2023

ipea

indice

1 Introducao
2 Demanda externa e interna

2.1 Demanda externa

2.2 Demanda interna
2.2.1 Consumo total: familias e governo
2.2.2 FBCF

2.3 Observacoes sobre oferta
3 Mudanca da politica monetaria, cambio e inflacao
4 Financgas publicas
4.1 Avaliacao bimestral de receitas e despesas para 2023
4.2 Projeto de Lei Orcamentaria para 2024

4.2 Estimativa de mercado para o resultado de 2023 e préximos anos

BOX 1 - Crescimento recente do PIB dos Estados Unidos
BOX 2 - Novo PAC
BOX 3 - Comportamento recente da deflacao de alimentos

BOX 4 - Arrecadacao tributaria e o preco internacional das commodities

BOX 5 — Projecoes Econdmicas




Carta de Conjuntura |60 | Nota 33| 3" trimestre de 2023 pea J

1 Introducao

As perspectivas econdmicas da economia brasileira continuam surpreendendo no sentido de maior crescimento
econdémico. Os niimeros do segundo trimestre confirmam a andlise feita na altima Visdo Geral da Conjuntura
do Ipea de que fatores externos e internos contribuem para o bom desempenho econdmico. Em primeiro lugar,
observa-se um cendrio benigno para as exportagoes brasileiras. A queda das cotagoes internacionais de commo-
dities nao afetou o ritmo de crescimento das exportagoes que demonstram aumento nas quantidades vendidas,
resultando em forte impulso externo para o resultado do produto interno bruto (PIB) do primeiro semestre de
2023. Em segundo lugar, o Brasil tem elevado sua parcela de mercado nos principais produtos exportados, o
petréleo e a soja, suprindo a demanda que antes era atendida por outros concorrentes. Porém, essa nio é toda a
histéria; a expansio do mercado interno também fica aparente na continua eleva¢io da massa de rendimentos do
trabalho ampliada por beneficios sociais, e na elevada contribui¢io do consumo total (das familias e do gover-
no) ao PIB. Num cendrio de fragilidade financeira das familias, as medidas de estimulo fiscal atuam no sentido
de compensar parcialmente os efeitos contracionistas da austeridade monetdria na economia doméstica. Além
disso, a reduc¢io da inflagao, especialmente de bens com maior propor¢io no orcamento de familias de baixa
renda, como os alimentos, também atua no sentido de aliviar e melhorar o poder de compra dos rendimentos
das familias.

Outro fato notério do periodo é o desempenho da arrecadagio tributdria. Apesar do ritmo de crescimento do
produto elevado, a arrecadagio tributdria sofreu queda, levando ao aparecimento de um déficit primdrio. Essa
aparente contradigao estd relacionada a fatores excepcionais ocorridos em 2022 que nao se repetem em 2023,
sendo o principal deles a prépria dinimica dos pregos das commodities nos mercados internacionais e seu efeito
sobre a base de arrecadacio tributdria da economia brasileira.

Esta Visdo Geral do Grupo de Conjuntura da Diretoria de Estudos e Politicas Macroecondmicas do Instituto de
Pesquisa Econdmica Aplicada (Dimac/Ipea) se organiza em trés segoes, além desta introdugao. A segao 2 aborda
a expansao da demanda externa pelas commodities brasileiras juntamente aos efeitos dos estimulos fiscais sobre
as componentes da demanda interna por bens e servigos, e tece alguns comentarios complementares sobre a
atividade econdmica e diferencas setoriais. A se¢o 3 trata do processo de desinflacao da economia e a mudanga
de sinal da politica monetdria e a quarta segao ¢ destinada a uma descrigao das finangas publicas do governo
central. Em seguida estao boxes sobre: i) a economia norte-americana; ii) o Novo Programa de Aceleragao do
Crescimento (PAC); iii) a deflagao de alimentos; iv) a queda da arrecadagao tributdria e sua relagao com os pre-
cos das commodities; e v) as projegdes econdmicas.

2 Demanda externa e interna

O desempenho do PIB no segundo trimestre de 2023 surpreendeu com um resultado acima do esperado, com
alta de 3,4% sobre o segundo trimestre de 2022.

Os resultados do PIB estdo recorrentemente acima das expectativas de mercado. Na Visdo Geral divulgada em
julho deste ano, a nossa estimativa, alinhada com a mediana das expectativas coletadas pelo Banco Central do
Brasil (BCB), na data da publicagio da nota (5 de julho), previa 2,3% na comparagio interanual.

O desempenho do PIB, sob a ética da despesa, decorreu do dinamismo do mercado interno — sustentado por
um pujante mercado de trabalho e impulsionado pelas medidas do governo para sustentar a renda das familias
— ¢ do consumo do governo, com a ampliagao da oferta de servigos publicos. A performance das exportagoes,
associadas a um mercado externo capaz de absorver a safra recorde de soja, assim como a oferta brasileira de
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petréleo, também foi fundamental para o bom resultado do PIB. Esses movimentos traduziram-se num cresci-
mento interanual de 12,1% das exportagoes, que contribuiu com 2,4 pontos percentuais (p.p.) para a expansio
interanual de 3,4% do PIB. J4 o crescimento interanual de 3,0% do consumo das familias e o de 2,9% do con-
sumo do governo adicionaram, em conjunto, outros 2,4 p.p. ao PIB (tabelas 1 e 2).

TABELA 1

PIB e componentes de demanda: evolugao das taxas de crescimento

(Em %)

Trimestre/trimestre anterior Trimestre/Igual trimestre do ano
. . Acumulado
dessazonalizado anterior
trimestres
0,4 0,1 1,8 0,9 3,6 1,9 4,0 3,4 3,7 3,2

PIB a pregos de mercado

Absorgdo interna (demanda interna final + var. de estoques) 0,6 -0,8 2,2 -0,6 3,9 0,7 3,0 1,3 2,2 2,2
Demanda interna final 1,2 0,3 -0,5 1,0 4,0 3,4 2,6 19 2,2 3,0
Consumo total 0,8 0,6 0,3 1,2 3,8 3,4 3,0 2,9 3,0 23,3

Consumo das familias 0,8 0,4 0,7 0,9 4,6 4,3 3,5 3,0 3,2 3,9

Consumo do governo 1,5 0,3 0,4 0,7 1,0 0,5 1,2 2,9 2,0 1,4

FBCF 2,1 -1,2 -3,4 0,1 5,0 BA5) 0,8 -2,6 -0,9 1,7

Exportagdes de bens e servigos 5,5 3,5 0,3 2,9 8,1 11,7 7,0 12,1 9,7 9,8
Importagdes de bens e servigos 5,2 -3,7 -3,9 4,5 10,6 4,6 2,2 2,1 2,1 49

Fonte: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE).
Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Diretoria de Estudos e Politicas Macroecondmicas do Instituto de Pesquisa Econémica Aplicada (Dimac/Ipea).

TABELA 2
PIB pela 6tica da despesa: contribuicao para a taxa real de crescimento trimestral
(Em p.p.)
2021 2022 2023
PIB! 4,4 2,1 24 3,7 3,6 1,9 4,0 3,4
Absorgdo interna (demanda interna final + var. de estoques) 7,1 2,1 -1,2 4,4 4,0 0,5 3,0 1,4
Demanda interna final 7,2 2,7 1,0 3,9 4,0 3,4 2,6 1,9
Consumo total 4,0 2,2 2,3 3,6 3,0 2,7 2,4 2,4
Consumo das familias 3,0 1,3 1,5 3,5 2,8 2,6 2,2 1,9
Consumo do governo 1,1 0,9 0,7 0,2 0,2 0,1 0,2 0,5
FBCF 3,1 0,5 -1,2 0,3 0,9 0,7 0,1 -0,5
Variagdo de estoques -0,1 -0,6 -2,3 0,5 0,0 -2,9 0,4 -0,5
Exportagdes liquidas de bens e servigos -2,6 0,1 3,7 -0,7 -0,4 1,4 1,0 2,0
Exportagoes 0,7 0,5 1,7 -0,9 1,6 2,3 1,4 2,4
Importagbes -3,3 -0,5 2,0 0,2 -2,0 -0,9 -0,4 -0,4
Fonte: IBGE.

Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Nota: ! Valores referentes ao PIB dizem respeito 4 taxa de crescimento, em porcentagem.

O dinamismo do mercado interno, contudo, nao foi capaz de estimular os investimentos, que, ainda que te-
nham registrado na margem uma alta de 0,1%, decresceram 2,6% na comparagio interanual e contribuiram
negativamente para o crescimento interanual do PIB com -0,5 p.p.

Esta publica¢ao apresentard uma interpretagio sobre os movimentos observados nos dois primeiros trimestres e
0s Processos em curso na economia no terceiro trimestre ¢ um progndstico sobre o quarto trimestre, com uma
projecio de expansio de 3,3% do PIB em 2023. Ainda que as estimativas estejam sujeitas a um cendrio exter-
no caracterizado pela instabilidade geopolitica e que questdes como o quadro de estagnagio dos investimentos
sejam desafiantes, o dinamismo da economia brasileira sugere um processo de aceleracio do crescimento econé-
mico ante o ritmo de 2022 (2,9%), porém com diferengas setoriais marcantes.
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2.1 Demanda externa

O desempenho recente da economia mundial confirma o quadro descrito na tltima Visdo Geral de uma perspec-
tiva melhor que a esperada no inicio do ano, apesar do ciclo de aperto monetdrio nas economias ocidentais. No
Brasil, os dados do PIB do segundo trimestre confirmam a validade da nossa hipétese de forte demanda externa
por commodities brasileiras, conforme analisado na tltima divulgacao da Visdo Geral da Conjuntura do Ipea." Além
da reabertura econémica da China no primeiro semestre do ano e do bom desempenho da economia norte-ameri-
cana, hd também uma redugao da oferta por parte dos concorrentes dos principais produtos da pauta exportadora
brasileira, abrindo oportunidade de ganhos de mercado para os principais itens da pauta exportadora no pais.

Nos Estados Unidos, conforme analisado no box Crescimento recente do PIB dos Estados Unidos, o PIB cresceu 2,1%
em termos anualizados, em relagao ao trimestre anterior, devido 4 expansao do consumo das familias, do investi-
mento privado e do gasto do governo, contrapondo-se a contribuicao negativa dada pelas exportagoes.

O mercado de trabalho (com ampliagao da massa de rendimentos, devido tanto a0 aumento no emprego quanto
do saldrio real) e o quadro mundial de deflagao dos precos de alimentos ao longo deste ano contribuiram para
elevar o poder de compra e traduziram-se em aumento do consumo das familias, direcionado especialmente para
os bens de consumo nao duréveis (e em contraposi¢ao ao aumento observado no consumo de durdveis, registrado
no primeiro trimestre). O periodo de elevacio da taxa de juros bdsica por parte do Federal Reserve (FED) afetou
os investimentos residenciais, tipicamente sensiveis a variacoes das taxas de juros. Contudo, os efeitos da contracio
monetdria, em parte, foram neutralizados pela atuagao do Estado. O aumento de gastos puiblicos com investimen-
tos e consumo nos Gltimos quatro trimestres (segundo dados do Bureau of Economic Analysis) contribuiu positi-
vamente para a varia¢ao anualizada do PIB segundo a ética da demanda com 0,6%. Além da atuagao da politica
fiscal expansionista, medidas como o Inflation Reduction Act, que incentiva a produgao de energia renovével e
veiculos elétricos, e a lei dos chips, que fomenta o investimento em semicondutores, foram adotadas. Ato continuo,
investimentos em construgio de fibricas (indicando fase de expansio do parque industrial) e em equipamentos
(que haviam sofrido queda nos dois trimestres anteriores) apresentaram alta no segundo trimestre, estimulados por
medidas de politica industrial e induzidos pelo sinal de uma demanda agregada mais aquecida que a esperada no
inicio do ano, num cldssico efeito acelerador. Assim, nesse periodo, os gastos publicos e os investimentos privados
sao complementares e nao substitutos.

Importante mencionar ainda que o governo americano publicou uma Executive Order, de 9 de agosto de 2023,
proibindo investimentos americanos em alta tecnologia em outros paises, o que deve estimular a revisao das estra-
tégias de investimento, redirecionando-as para o territério americano.

Em setembro, o mercado, que tem subestimado a trajetéria do PIB, reviu sua expectativa para uma elevacao de
2,0% (Bloomberg) em 2023. J4 o indicador de nowcasting do FED de Atlanta sinaliza uma aceleragao do ritmo de
crescimento no terceiro trimestre do ano.

No box Crescimento recente do PIB dos Estados Unidos analisamos esse recente desempenho da economia norte-ame-
ricana, que contraria, até 0 momento, a indicagao de recessio sinalizada na inversio da curva de juros.

A China, por sua vez, experimentou taxas interanuais elevadas de crescimento econémico (4,5% e 6,3% nos pri-
meiro e segundo trimestre do ano), devido ao efeito da reabertura econdmica, retomando uma trajetéria de cres-
cimento econdmico apds o crescimento de 3,0% em 2022, baixo para o padrio histérico. No segundo semestre,
o pais enfrenta crise no setor imobilidrio e a descrenca de analistas com a continuidade do processo de retomada
do crescimento, devido aos dados de confianca do consumidor, deflagiao do produtor e queda do valor das expor-
tagoes, importagoes e também dos investimentos privados. Entre junho e setembro, a expectativa de mercado de

1. Disponivel em: https://www.ipea.gov.br/cartadeconjuntura/wp-content/uploads/2023/07/23070 9 nota 33 visao_geral.pdf.
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crescimento do PIB chinés para o ano passou de 5,5% para 5,1%. Outros analistas, contudo, tém visao mais oti-
mista. Andlise do Peterson Institute for International Economics® aponta indicadores de que a demanda interna do
pais nio estd efetivamente em queda. A queda das importagoes nominais ocorre devido a um efeito preco, ja que
as quantidades importadas se elevaram, e houve desacumulagio de estoques no primeiro semestre do ano. Como
uma reagao ao perigo de desaceleragao, as autoridades adotaram medidas de expansao monetdria para estimular a
demanda doméstica, visando atingir a meta de crescimento planejada para o ano. Dados de agosto sugerem uma
reagao por parte da industria e comércio, afastando um cendrio mais pessimista.

A regido que de fato puxa o crescimento mundial para baixo é a dos paises da drea do euro, que enfrenta um pro-
cesso de desinflagao mais lento tendendo a prolongar o periodo de contragdo monetdria. Esse é o principal vetor de
contengao de maior dinamismo no comércio internacional. A expectativa do mercado de crescimento do PIB para
a regido em 2023 passou de 0,6% em junho para 0,5% em setembro.?

Na regiao do Mercado Comum do Sul (Mercosul), o foco de atengao é a economia da Argentina, que enfrenta o
problema estrutural de balan¢a de pagamentos, com o endividamento liquido em délares norte-americanos, so-
mado a um elemento conjuntural devido ao problema climdtico que afetou as exportagdes do complexo da soja e
agravou a crise externa. Nesse contexto, as inevitdveis desvalorizagoes cambiais retroalimentam um processo de hi-
perinflacio e descontentamento social em um ano eleitoral. A mediana das expectativas coletadas pela Bloomberg
¢ de uma queda de 2,5% no PIB da Argentina em 2023.

O clima desfavordvel para as colheitas de graos na Argentina e também nos Estados Unidos se contrasta com um
clima benéfico para a produgao agropecudria no Brasil, especialmente no Centro-Oeste. Dados das Contas Nacio-
nais do Brasil do primeiro semestre de 2023 indicam forte elevagao da atividade da agropecudria (alta de 17,9%
em relagdo ao primeiro semestre de 2022), que vem encontrando nos mercados internacionais facilidade de escoa-
mento dessa produgao. De fato, os estoques, que haviam sido acumulados no primeiro trimestre, mostram queda
no segundo trimestre, provavelmente devido a venda dos produtos agropecudrios e seus processados.

Dados do comércio exterior brasileiro confirmam o bom desempenho exportador (em termos de quantum) do se-
tor agropecudrio, apds dois anos de baixo desempenho. H4 forte elevagao das quantidades vendidas de soja (tabela
1), e também de outras culturas como o arroz e o milho.

Assim, o pais tem aproveitado o cendrio favordvel para manter sua posigao de lideranga no mercado internacional
e ampliar sua participagao nos embarques mesmo de commodities, até entao com menos peso na pauta de expor-
tagdo.” Para 0 ano, o Ipea elevou a projegao de crescimento do valor adicionado da agropecudria de 13,2% para
15,5% devido ao desempenho positivo das culturas de soja e milho, cana-de-agticar e algodao, além das produgoes
de bovinos e aves, conforme descrito no box Projecoes, no final deste texto.

TABELA 3

Principais produtos exportados: variagdo interanual da quantidade

(Em %)

18trim./2023 -8,7 22,4 10,8 178,2
22 trim./2023 36,0 209 14,7 19,6 7,4 31,7
32 trim./2023* 34,4 45,4 6,6 12,8 21,0 17,2

Fonte: Secretaria de Comércio Exterior (Secex).

Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Notas: ! Calculado a partir dos dados de julho e agosto.

2 Ou de minerais betuminosos, crus.

3 E outros alimentos para animais (excluidos cereais ndo moidos), farinhas de carnes e outros animais.
4 Exceto milho doce.

2. Disponivel em: https://www.piie.com/blogs/realtime-economics/how-serious-chinas-economic-slowdown.

3. Mediana de coleta realizada pela Bloomberg, assim como as demais citadas.

4. Disponivel em: https://www.ipea.gov.br/cartadeconjuntura/wp-content/uploads/2023/09/230905_cc 60_nota_20.pdf.
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Vale notar que alguns itens que também apresentam fortes taxas de crescimento nas exportagdes, como o farelo
de soja, aglcares e carne suina, sdo classificados como produzidos pela industria da transformacio e nao pela
atividade agropecudria propriamente dita. Veremos que esse ano a produc¢io de bens nao durdveis é que tem
crescido, na contramao da estagnagio dos outros ramos da industria da transformagao, sendo igualmente dina-
mizada pelas vendas ao exterior.

A industria extrativa também experimentou forte crescimento no primeiro semestre (8,2%), contra mesmo pe-
riodo do ano anterior, e apresenta recorde de barris de petréleo vendidos no comércio exterior. Apés dois anos
de baixo crescimento, o volume exportado de dleos brutos de petréleo cresce a taxas interanuais no patamar de
20% nos dois primeiros trimestres do ano, com possivel aceleragao no terceiro trimestre (passando para nada
menos que 45% em julho e agosto, contra iguais meses do ano passado).

A competitividade do petréleo extraido na drea do pré-sal permite que o Brasil avance no sentido de ocupar
mercados antes atendidos pelos paises-membros da Organizagao dos Paises Exportadores de Petréleo (Opep),
que estipulam cotas para a extragio de barris de petréleo, num movimento defensivo para estancar a queda dos
pregos nos mercados internacionais. A International Energy Agency’ estima que os cortes da Ardbia Saudita e
Russia levarao até o final do ano a um déficit de oferta de petréleo, sendo o Brasil um dos paises, além dos Es-
tados Unidos e do Ir, que ird atender ao excesso de demanda no mercado mundial.

Por sua vez, o minério de ferro, que teve forte aumento no segundo trimestre do ano (14,7%), ainda apresenta
elevagao nos dois primeiros meses do terceiro trimestre (6,6%), contra igual periodo do ano anterior, apds expe-
rimentar queda anual em 2022 e baixo crescimento em 2021.

Outros destaques no desempenho de expansio nas quantidades vendidas ao exterior no acumulado do ano
até agosto sdo: aeronaves e outros equipamentos (21,7%), outros minérios e concentrados de metais de base
(65,7%) e minério de aluminio (29,4%).

Na direcio oposta a todos esses itens estd a venda de veiculos de passageiros ao exterior, com queda de 12,6%
no acumulado do ano até agosto, ap6s ter experimentado aumentos significativos nos tltimos dois anos, sendo
um vetor de retengao a recuperagio da industria automobilistica brasileira em 2023, mesmo perante as medidas
de estimulo as vendas internas.

O total exportado avaliado pela Secex do Ministério do Desenvolvimento, Industria, Comércio e Servigos
(MDIC) indica um crescimento de 12,5% das quantidades de bens exportados pelo pais nos dois primeiros
meses do terceiro trimestre do ano, demonstrando continuidade do movimento de alta do primeiro semestre.

TABELA 4

Indice de quantidade de exportagio: variagio interanual

(Em %)
12 trim./2023 438
22 trim./2023 113
32 trim./2023 12,5

Fonte: Secex.
Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Notas: ! Calculado a partir dos dados de julho e agosto.

Assim, as exportagoes de bens e servigos brasileiras no primeiro semestre do ano contribuiram positivamente
para o crescimento do PIB, sendo o item da demanda agregada de maior contribuicao (2,4 p.p.) para a taxa
interanual do PIB (3,4%) no segundo trimestre.

5. Disponivel em: https://www.iea.org/reports/oil-market-report-september-2023.
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Para 2023, o Ipea projeta um aumento de 8,5% das exportagoes de bens e servigos nas contas nacionais. A
principal contrapartida pela oferta dessa elevagio da demanda agregada externa é de um aumento projetado de
15,5% na atividade da agropecudria e a elevacio da industria extrativa, que é o subsetor que dinamiza o setor
industrial, este com alta prevista de 1,7%.

2.2 Demanda interna

A evolugao da demanda interna também surpreende as previses pessimistas do inicio do ano. Como antecipado
na Visdo Geral da Conjuntura do segundo trimestre, politicas de sustenta¢o de renda aqueceram o mercado
interno, com consequente geracao de emprego e elevagao da renda real, num mecanismo prodigioso de retroa-
limentagao entre o mercado de trabalho e o mercado de bens e (sobretudo) servigos, setor intensivo em mao de
obra, e também arrefeceram os efeitos da fragilidade financeira das familias sobre a economia.

Outro elemento importante é o préprio processo de desinflagio corrente que contribui para sustentar o poder de
compra das familias. Assim, a desinflagao e as medidas fiscais, que permitem sustentagao da demanda agregada
interna, compensaram parcialmente os efeitos defasados da restricio monetdria.

O componente da demanda interna que vai na contramao desse movimento se refere aos investimentos produ-
tivos: a formagio bruta de capital fixo (FBCF), especialmente em mdquinas e equipamentos, que pressionou a
demanda interna para baixo. Os investimentos em constru¢do, por sua vez, continuam em trajetéria de alta, a
despeito da elevada taxa de juros no crédito imobilidrio. Trata-se também de setor altamente empregador e que
concentra a maior expansio da ocupagio formal no ano, como veremos adiante.

Houve ainda acimulo de estoques por parte dos produtores no primeiro trimestre, mas desacumulagio no
segundo trimestre, provavelmente devido & escoagio da supersafra agricola e a venda recorde dos estoques de
veiculos automotivos, em resposta 3 medida de desoneracio tributdria do governo federal do programa automo-
tivo. Do lado da oferta, ¢ a industria da transformagao que, a despeito dessas medidas, ainda mostra quadro de
estagnacio, com queda de 1,3% no primeiro semestre do ano, segundo dados das Contas Nacionais, embora
com diferengas entre os ramos da produgao. Assim, ¢ a atividade manufatureira que encontra ainda dificuldade
de retomada do crescimento, com excegoes topicas.

2.2.1 Consumo total: familias e governo

O elemento mais dindmico da demanda interna em 2023 é o consumo das familias, com alta de 3,2% no
primeiro semestre do ano, em relagio a igual periodo de 2022. Grande parte desse consumo ¢ induzida pelo
crescimento da renda disponivel das familias (a renda recebida depois de pagos os impostos diretos, por exemplo,
o Imposto de Renda). Contribui para isso a expansio da massa de rendimentos do trabalho, ampliada por be-
neficios sociais, que cresceu 7,2% no primeiro semestre do ano, ji descontando a inflagdo ao consumidor no
periodo.

A elevagio da massa de rendimentos ocorre por uma conjugacio de fatores. No mercado de trabalho hd tanto
uma elevagio da ocupagio como da renda efetivamente recebida, ji descontada a inflagao. De fato, no primeiro
e segundo trimestres de 2023, o crescimento interanual das pessoas ocupadas foi de 2,7% e 0,7%, enquanto o
da renda efetiva média foi de 7,1% e 5,8% respectivamente.

As estatisticas mensais produzidas pelo Ipea com base na Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios Con-
tinua (PNAD Continua) mostram sinais de continuidade desse movimento, mesmo com desaceleracio. De
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fato, a massa salarial real habitual e a efetiva apontam expansio interanual de 4,4% e 5,5% em julho, nesta
ordem.

Adicionalmente, a renda das familias foi impulsionada por medidas de politica econémica, tais como as po-
liticas de transferéncia de renda — como a ampliagao do beneficio e do escopo do Bolsa Familia — e de valori-
zagao real do saldrio minimo — com efeitos sobre os beneficios previdencidrios e associados a Lei Orgénica da
Assisténcia Social (Loas), assim como o seguro-desemprego —, e a recomposi¢ao do saldrio do funcionalismo

publico federal.

Assim, essa massa ampliada real cresceu 7,6% de 6,8% GRAFICO 1
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Fonte: IBGE e Tesouro Nacional.
A cesta de bens e servicos adquirida pelas familias foi afe-  Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac/lpea.

. Obs.: Grifico elaborado com dados dessazonalizados.
tada pela mudanga dos precos relativos acumulada desde
o inicio da pandemia, decorrente de uma inflagao de bens superior a de servigos. Em relacio ao periodo pré-pan-
demia (base 0 em fevereiro de 2000), o poder de compra da massa de rendimentos ampliada foi mais elevado

6. Em 2022 o 13 do INSS foi pago em abril (R$ 6,7 bilhoes), maio (R$ 29,3 bilhées) e junho (R$ 22,7 bilhées), enquanto em 2023 o pagamento ocorreu em maio (R$ 7,3 bilhées), junho
(R$ 30,9 bilhées) e julho (R$ 24,3 bilhées). O pagamento do abono salarial se concentrou nos meses de fevereiro e marco em 2022, enquanto em 2023 foi realizado entre fevereiro e julho.
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para a aquisi¢do de servigos do que para a compra de bens no comércio doméstico.” Essa diferenca de pregos
relativos ajuda a explicar a diferenca setorial, com a atividade de servigos se expandindo de forma mais intensa
relativamente a industria da transformacio nos tltimos anos.

GRAFICO 3 GRAFICO 4
Massa de Rendimentos Ampliada e Deflacionada (IPCA - Titulo: Massa de Rendimentos Ampliada e Deflacionada
Bens Industriais) (IPCA - Servigos)
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Fonte: IBGE e Tesouro Nacional. Fonte: IBGE e Tesouro Nacional.
Elabora¢ao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea. Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Obs.: Grifico elaborado com dados dessazonalizados. Obs.: Grifico elaborado com dados dessazonalizados.

A expansio do consumo deu-se a despeito do endividamento das pessoas fisicas, na medida em que o servi-
¢o da divida ainda compromete 28% da renda das familias em junho (associada também a taxa de juros de
102,7% em julho do cartdo de crédito, linha mais utilizada pelas pessoas fisicas). Nesse contexto, o programa
de renegociagao das dividas das familias de baixa renda, o Desenrola Brasil, atua no sentido de aliviar o peso do
endividamento privado. O programa, langado em julho para familias com até um saldrio minimo para nego-
ciacio das dividas com institui¢oes financeiras, jd renegociou R$ 13,2 bilhoes em dois meses, num universo de
1,460 milhao de clientes bancdrios (Federagio Brasileira de Bancos — Febraban), e levou a desnegativagio de 6
milhées de registros de clientes que tinham dividas bancdrias de até R$ 100,00. Em setembro, uma nova fase
do programa visa promover a renegociacio de dividas de familias com até dois saldrios minimos, além de incluir
a possibilidade de adesdo voluntdria de empresas de utilidade publica (por exemplo, fornecedores de energia
elétrica) para o parcelamento de dividas.

Convém mencionar que, pela primeira vez em vérios meses, houve redugao do comprometimento da renda das
familias, de 28,3% em junho para 27,6% em julho, com dados dessazonalizados. Além disso, hd discreto au-
mento das concessoes de crédito para a aquisi¢ao de bens, veiculos e consignado em julho, e ainda mais forte em
agosto, na comparagao interanual, mostrando retomada das concessoes dessas linhas no terceiro trimestre do ano.

Adicionalmente, a redugio da taxa bdsica de juros a partir do segundo semestre de 2023, e seu consequente
efeito sobre o custo de novas operagdes de crédito, consiste em outro importante vetor que tende a contribuir
para atenuar a fragilidade dessas familias.

Além do consumo das familias, o consumo do governo também contribuiu para a eleva¢ao do PIB, com alta de
2% no primeiro semestre do ano em relagao a igual periodo do ano anterior. Esse dado ¢ calculado com base
nos indicadores do servi¢o publico, especialmente de satide e educagao. Nesse sentido, vale notar o aumento da
produc¢io ambulatorial (alta de 9% no primeiro semestre) e procedimentos hospitalares (alta de 5% no primeiro

7. A elevagao do poder de compra da massa de rendimentos ampliada para a aquisicao de servigos se inicia em 2022, enquanto que a ampliagio do poder de compra da massa para a aquisi¢io
de bens somente agora em 2023.
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semestre) em 2023, conforme nimero do Datasus, num esfor¢o do Ministério da Satide para diminuir filas de

cirurgias eletivas e atendimentos em geral, no cendrio de aumento da demanda por esses procedimentos, passado
o periodo cujo foco era o combate & pandemia.

GRAFICO 5A GRAFICO 5B
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Fonte: Datasus.

Fonte: Datasus.
Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Para 0 ano, a previsao do Ipea é de expansio de 2,9% do consumo das familias e 1,8% do consumo do governo.
A contrapartida principal pelo lado da oferta é a expansao dos servicos em 2,5%.

2.2.2 FBCF

O Indicador Ipea de FBCF teve queda de 1,8% no acumulado do ano até julho, explicada pela retragio de 9,4%
na demanda interna por maquinas e equipamentos (mais que compensando o resultado positivo observado na
construgao civil). Fora as variagoes relacionadas ao registro do Repetro, os investimentos em maquinas e equipa-
mentos costumam evoluir seguindo a tendéncia das outras componentes da demanda agregada com defasagem
de um a dois anos. Se o mercado final continuar crescendo, esses investimentos tendem a mostrar reagio, pro-

vavelmente a partir do final de 2023 ou em 2024.

TABELA 5

Taxas de crescimento do Indicador Ipea mensal de FBCF
(Em %)

Contra periodo anterior dessazonalizado* Contra igual periodo do ano anterior Acumulado
FBCF 2,4 -0,7 -1,5 -0,2 0,3 -3,0 -6,5 -3,1 -1,8 0,8
Maquinas e equipamentos 7,3 -1,1 -4,0 1,1 -6,7 -8,3 -13,8 -9,6 9,4 -3,2
Nacionais 9,1 -1,0 -3,6 -0,6 -13,6 -16,5 -19,2 -16,4 -15,1 -8,3
Importados 1,0 0,7 -4,7 2,7 18,8 20,5 4,4 14,4 10,1 11,4
Construgio civil 3,5 -4,6 0,1 0,6 5,9 1,8 0,6 2,8 3,0 4,2
Outros -0,2 -2,8 -3,5 -2,9 7,7 1,6 -2,6 2,1 11,1 138
Fonte: Ipea.
Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Notas:

! Sazonalmente ajustado pelo IPEA (método X-13).
2 Trimestre terminado no més de referéncia da divulgacao.

Os investimentos em construgao civil, por sua vez, apresentam comportamento resiliente diante do cendrio de

juros altos e queda nas concessoes de crédito para o investimento residencial. No acumulado do ano até julho,
o investimento em construgao civil acumula alta de 3%.
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Enquanto os investimentos em mdquinas e equipamentos sio tipicamente realizados por empresas, os investi-
mentos em construg¢ao civil sdo realizados por empresas, familias e entes governamentais.

O encarecimento do custo do crédito imobilidrio e a redugio no crédito habitacional para as pessoas fisicas
tendem a diminuir os investimentos residenciais. As concessoes totais de crédito imobilidrio tiveram queda de
15,6% no acumulado do ano até julho. A maior parte do volume de concessoes é destinada a pessoas fisicas,
cujas concessoes tiveram queda de 20,3% nesse mesmo periodo. Interessante notar, contudo, que as concessoes

para pessoas juridicas aumentaram 25,1% no mesmo periodo. Esse aumento pode vir da demanda por crédito
por empresas que atuam no setor de servigos, nao estando restritos a inddstria.

TABELA 6

Concessoes de Crédito Imobilidrio

(Em %)

_ Var % junho/julho 2023 Var% média movel trim. junho/julho
PF -2,35% -20,33% 1,07%

PJ -9,99% 25,15% 2,14%

PF+PJ -3,71% -15,62% 1,26%

Fonte: Estatisticas monetdrias e de crédito do BCB, deflacionadas pelo IPCA.
Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

GRAFICO 6 GRAFICO 7
Concessoes de crédito imobilidrio PF - Média mével trimestral Concessoes de crédito imobilidrio PJ - Média mével trimestral
(Em R$ Bilhoes) (Em R$ Bilhoes)
25.000 3.000
20.000 2:500
2.000
15.000
1.500
10.000
1.000
5.000 500
o 0
HH T AT AN AN AN AN AN NN NN NN OND M X % %
SESSSSSNNNNZS8T0han S8888888888888888888833%
SSRIRSRIFIRIRIRIIRIIRISIRSSSS FFIFIFIFFIIFIFIFIIRIIFRIFIFJIIFIFTLLQ
B R - R - RN R - R RN O£ >NC >S5 c5 0L >N >s s
Ewg§§§§g%E.ii%%%égiégﬁ'gg—g RU32SSREREITRNZLISRERTSS

—rFinanciamento Imobiliario PF —Financiamento Imobiliario PJ

Fonte: Estatisticas Monetdrias e de crédito — BCB, deflacionadas pelo IPCA.

Fonte: Estatisticas Monetdrias e de crédito — BCB, deflacionadas pelo IPCA.
Elabora¢io: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Um nivel mais elevado dos investimentos da administragao publica direta pode ter um papel relevante de susten-
tar os investimentos na construgao civil. Dados computados pelo Ipea® mostram que a FBCF da administracao
publica direta atingiu o médximo da série histérica recente, 2,41%, continuando a trajetéria de alta iniciada em
2021. Vale notar que, tipicamente, o peso maior desses investimentos vem dos aportes de estados e municipios.

Em contrapartida, a FBCF das empresas estatais manteve patamar baixo (0,93% do PIB), inferior ao vigente
antes da pandemia (1,10% do PIB).

As empresas continuam enfrentando o desafio de refinanciar suas dividas com custos mais elevados, com taxa
de juros ainda alta.

14


https://www.ipea.gov.br/cartadeconjuntura/index.php/2023/06/series-longas-trimestrais-para-a-carga-t
https://www.ipea.gov.br/cartadeconjuntura/index.php/2023/06/series-longas-trimestrais-para-a-carga-t

Carta de Conjuntura |60 | Nota 33| 3" trimestre de 2023 pea J

GRAFICO 8 GRAFICO 9
FBCF da administragio piblica FBCF das estatais
(Em % do PIB) (Em % do PIB)
2,5% 1,8%
2,41%
2,3% 1,6%
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Fonte: Ipea. Fonte: Ipea.
Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea. Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

No ano, hd uma contragio das concessoes de crédito no mercado para as empresas (pessoas juridicas) de 10,0%,
especialmente em modalidades com alto volume de concessoes para financiamento de curto prazo necessdrias a
operagao das empresas, como o desconto de duplicatas e recebiveis (-13,2%) e de capital de giro (-16,7%), li-
nhas cujas taxas de juros operam acima dos 20%. Porém, vale notar que os dados de agosto jd sinalizam melhora
desse quadro, na margem.

H4 também um aumento da inadimpléncia, especial- GRAFICO 10

mente nessas categorias. Em agosto de 2023, a taxa de Inadimpléncia crédito livre para pessoa juridica
inadimpléncia para desconto de duplicatas e recebiveis (Em %)

atingiu 4,3% contra 0,4% em agosto de 2022. J4 para  °

capital de giro com menos de 365 dias, a taxa passou de
1,8% para 5,1% nesse mesmo periodo.

5

4

Em contrapartida, hd forte aumento do crédito dire- 2
cionado para empresas no acumulado do ano até julho 1
(18,5%). O volume financeiro desses recursos direcio- 0

222 2R R RRENNNNNANNRNRNLRE ™

nados correspondeu a apenas 11,4% do total das con- S28&882888888833888828s:898

. . ~ . C ot Nt S5co58s5cso883558583527

cessdes a pessoas juridicas, ndo sendo alto o suficiente SR3IEBIRILLRIN3ILLR N3RS g

para compensar a queda no mercado de crédito para as —Desconto de duplicatas e recebiveis Capital de giro - Prazo menor 365 dias
empresas. Contudo, esse crédito direcionado consegue — —Capital de giro- Prazo maior 365 dias

reduzir o custo de captagdo, cuja taxa média ao ano al-  Fonte: BCB.
cangou 20,6% em agosto. De fato, os juros cobrados em Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Obs.: Dados preliminares
novos financiamentos com crédito direcionado cairam
para 10,3% em julho ante 14,3% em abril. A taxa de juros especificamente para o capital de giro cobrada pelo
BNDES caiu de 16,9% em julho de 2022 para 11,8% em julho de 2023, abaixo, portanto, da taxa Selic.

Diante desse quadro de fragilidade financeira das empresas, nao é surpreendente que os investimentos produti-
vos tenham crescido muito abaixo do PIB no primeiro semestre, na comparagao interanual.
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TABELA 7
Concessoes de crédito por modalidade — pessoa juridica
(Em %)

e 0 mesmo periodo de 2022 e julho de 2023 trimestral entre junho e julho
Recursos Livres -10,02% -19,40% 1,21%
Financiamento importagdes’ -37,99% 12,48% 15,68%
Arrendamento mercantil - total -20,82% -7,13% 14,49%
Aquisi¢cdo de outros bens -22,54% 4,29% 7,36%
Capital de giro - total -16,70% -13,12% 6,68%
Outros? 16,53% -29,65% 6,22%
Aquisi¢do de veiculos -7,58% 4,33% 4,93%
Compror 38,39% -19,49% 4,13%
Financiamento exportagdes -24,00% -46,62% 1,27%
Desconto de duplicatas e recebiveis -13,21% -32,50% 0,78%
Cheque especial -5,46% -5,03% -0,37%
Conta garantida -9,96% -6,48% -0,48%
Cartdo de crédito - Total 34,63% -17,97% -1,43%
Vendor 5,29% -30,29% -2,06%
Desconto de cheques -44,37% -6,16% -3,22%
Antecipagdo de faturas de cartdo -22,98% -8,77% -3,40%
Repasse externo' 18,13% -72,69% -4,35%
Autorizagdo para conduzir ciclomotor (ACC)" -19,41% -14,58% -4,62%
Recursos Direcionados 18,46% 32,43% 19,91%
Crédito rural® - total -23,69% 271,67% 58,94%
Desemvolmento Econtmico » Sodal (ANDES)~ tot 7.71% 248% 25,58%
Outros® 86,72% 2,19% 7,65%
Financiamentos imobilidrios® - total 25,15% -9,99% 2,14%

Fonte: Estatisticas Monetdrias e de crédito — BCB, deflacionadas pelo IPCA.

Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Notas: ! Operagoes de crédito referenciadas em moeda estrangeira.

2 Operagoes de crédito ndo passiveis de classificagio nas demais modalidades apresentadas.

3 Operagoes de crédito com recursos direcionados a partir de depésitos a vista e de poupanga rural, nos termos do Manual de Crédito Rural.

* Operagoes contratadas diretamente com o BNDES ou realizadas por outras instituigoes financeiras por meio de repasses.

> Operagoes de crédito ndo passiveis de classificacio nas demais modalidades apresentadas. Incluem as composicoes de dividas, os financiamentos com recursos do Programa
Nacional de Apoio as Microempresas e Empresas de Pequeno Porte (Pronampe) e do Programa Emergencial de Acesso a Crédito (FGI Peac), entre outros.

¢ Financiamentos com recursos direcionados a partir dos depésitos de poupanga, destinados a construgao de residéncias,  aquisicdo de material para construgio de residéncias e
demais finalidades definidas na legislagao. Dos recursos direcionados, 80% devem ser aplicados a taxas de juros reguladas, e até 20% podem ser aplicados a taxas de juros livres.
Obs.: Nos dados de concessoes — total, ndo estdo inclusas as modalidades cartdo de crédito parcelado e rotativo.

essa forma, a maior dificuldade na elevagao dos investimentos produtivos concentrou-se nas empresas estatais
Dessa f dificuldad levacao d t t dut t tat

e no setor privado. Esse cendrio de estagnacio dos investimentos produtivos tende a ser superado caso as me-
didas anunciadas pelo governo federal, do novo Programa de Aceleracio do Crescimento, entrem em vigor nos

g g ¢ g

préximos anos. O box O Novo PAC traz uma listagem dos projetos elencados no programa. O desenho do pro-
grama e sobretudo o grau de complementaridade entre investimentos ptblicos e privados sao elementos centrais
para o desempenho da FBCE Por sua vez, a continuidade do crescimento econdémico e o aumento do grau de
utilizacio da capacidade produtiva tendem a impulsionar os investimentos produtivos, uma vez que o efeito ace-
lerador se configura tradicionalmente como um dos mais importantes determinantes da acumula¢ao de capital.

Para o ano, a previsao do Ipea para a FBCF ¢ de queda de 2,1%.

2.3 Observacoes sobre a oferta

Conforme analisado no dltimo nimero da Visdo Geral da Conjuntura, a inddstria da transformagao enfrenta
um quadro de estagnagio, mesmo passado o efeito da pandemia de covid-19, fruto de um efeito histerese na

16



Carta de Conjuntura |60 | Nota 33 | 3" trimestre de 2023

ipea

producao, no sentido de perda de capacidade produtiva como reagio da continua queda da produgao ao longo
dos anos, com investimentos insuficientes para cobrir a depreciacao da capacidade instalada. De fato, o indice da
produgio industrial, segundo a Pesquisa Industrial Mensal-Produgao Fisica (PIM-PF) do IBGE, estava, em
julho de 2023, praticamente no mesmo patamar em que se encontrava logo antes da pandemia.

No acumulado de 2023 até julho, a industria de transformagao continua apresentando um quadro desafiador,
com queda de 0,4% em relagao ao mesmo periodo de 2022, segundo a PIM-PE. Esse resultado é explicado
pelo baixo crescimento da demanda interna por bens da industria de transformacao, segundo cdlculo do Ipe-
a,” que caiu 2,6% na mesma base de compara¢io. Vimos que, devido a um prego relativo acumulado desde
a pandemia, mais alto para bens que para servigos, a massa de rendimentos das familias teve maior poder de
compra para a aquisi¢ao de servigos vis-a-vis os bens. Esse é um elemento importante para entender a baixa
demanda interna por bens industriais.

H4, contudo, uma diversidade em relagio ao desempenho dos diversos ramos industriais. Dados das contas
nacionais indicam que, no primeiro semestre de 2023, os segmentos da oferta que tiveram expansio foram
inddstrias extrativas (8,2%), eletricidade e gds, dgua, esgoto, atividades de gestao de residuos (5,6%) e cons-
trugdo (0,9%), enquanto a inddstria da transformacio teve queda de 1,3%. Observando os dados acumula-
dos no ano das pesquisas de atividade do IBGE, com dados até julho, levando em consideragao tanto a conta
interanual quanto um acumulado das taxas mensais na margem, percebe-se que sao os ramos da inddstria
extrativa, como o dos bens nao durdveis, que apresentam melhor desempenho, com dados positivos em am-
bas as formas de célculo.

Como a demanda interna por bens industriais ndo du- ~ GRAFICO 11
rdveis apresenta alta de apenas 1% no acumulado do Diagr:lma de quadrantes de intensidade de desempenho
setori

ano até julho, o desempenho desse segmento parece . ) )
(Taxas de crescimento acumuladas em termos interanuais e na

estar mais associado ao drive externo do que interno, ji  margem, em %)

que vimos que o pais estd exportando produtos proces-
sados da agropecudria e da industria extrativa.

Na atividade de servigos, sio os servigos para as fami-
lias e de transporte rodovidrio de cargas os que mais
crescem no primeiro semestre do ano. Dados do Indice
de Atividade Econdmica do Banco Central (IBC-Br)
indicam que, em julho, esses mesmos itens foram os
que mais contribuiram para a elevagao do indicador.
Assim, esses servi¢os sao dinamizados tanto pelo setor
exportador de commodities e seus processados quanto
pelo aumento da massa de rendimentos das familias.

Outro elemento importante é a interagio entre a ativi-

INTERANUAL

Extrativas

10.4:
Duraveis (10,4;6,0)

€ (-7,4;4,3)

N&o duraveis
€ (1814
MARGEM
[}
2
Transformagao
(-1,4;-1,5)

[ icc
Intermediarios (4.2;-2,5)

(0,1;-0,5)

Bens de capital
(3 (-14,6; -10,8)

Fonte: IBGE.
Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Obs.: ICC ¢ o Indice da Construgio Civil.

dade de servigos e construgao e a dinimica do mercado de trabalho, jd que sao ramos da produgio altamente

empregadores.

9. Disponivel em: https://www.ipea.gov.br/cartadeconjuntura/wp-content/uploads/2023/06/230623 nota 26.
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GRAFICO 12
Estoque de ocupagoes formais do Novo Caged
(Acumulado no ano até julho)

Construgéo I —— 196.123
Atividades Administrativas e Servicos Complementares  m————————————— 110850
Industrias de Transformacao | |36.755
Agricultura, pecudria, produgdo florestal, pesca e aquicultura I  ————————————— 101.697
Educagdo — O7.398
Transporte, armazenagem € COrreio I ———————————————— 6525
Salide Humana e Servigos Sociais — m—————— 5672
Alojamento e alimentagdo T————————— G1.414
Comércio; reparacgdo de veiculos automotores e motocicletas I — — ———— 3.975
Atividades Profissionais, Cientificas e Técnicas n— ———— 5230
Administragdo Publica, Defesa e Seguridade Social n— ——s.517
Outras Atividades de Servigos —n— 35533
Artes, Cultura, Esporte e Recreagdo i 16161
IndUstrias Extrativas 11391
Informacdo e Comunicagdo mmm9.466
Agua, Esgoto, Atividades de Gestdo de Residuos e Descontaminagdo mm6.623

Atividades Imobilidrias m3.230

Atividades Financeiras, de Seguros e Servigos Relacionados m306e4
Eletricidade e Gas 11.131

Organismos Internacionais e Outras InstituicGes Extraterritoriais |14
Servigos domésticos |12

Fonte: Novo Caged.
Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Segundo o Novo Caged, no acumulado do ano até julho, ~ GRAFICO 13

os setores que mais empregam no setor formal sdo o da  Produao fisica industrial de bens de capital segundo uso
(Em ntimero-indice)

construgao civil e o de servigos, este ultimo espalhado

em varias atividades, como as administrativas, a educa-  #°
- . , 60
¢do, o transporte, a armazenagem, os correios, a satide,
o alojamento, a alimentagao, o comércio, a reparagio de 5o
veiculos, entre outras. 0
-20
Assim, hd uma interagao prodigiosa e de retroalimenta- 0
a do de trabalh d i 00
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—Fins Industriais —Agricolas
Em contrapartida, o mau desempenho dos investimen- —Construgso —eEnergia Elétrica
. . Equi tosdeT te-- Uso Mist
tos produtivos também se verifica, pelo lado da oferta, duipamentos ¢e Transportem= 780 Wisto

’ 5 z : Fonte: IBGE.
na continua estagnacio da producio nacional de bens
. u g ¢ d p dU(; . d Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
de capital, especialmente de bens de capital seriados e

nio seriados para fins industriais, além daqueles destinados ao ramo de energia elétrica.
Para 2023, a estimativa do Ipea é de um crescimento de 1,7% no valor adicionado bruto da industria geral.

3 Mudanca da politica monetaria, do cambio e da inflacao

O cendrio de desinflacio no primeiro semestre de 2023, conforme descrito na Gltima Visdo Geral da Conjuntura,
foi influenciado pela queda nas cotagées das commodities associado a uma valorizagao do real brasileiro frente ao
délar. Além da normalizacio das cadeias globais de suprimento e da dissipagao dos efeitos iniciais causados pela
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guerra na Ucrénia e pelo clima favordvel no inverno do hemisfério norte, os efeitos do aperto monetdrio pelo
FED provocaram uma queda nas cotagdes de ativos de risco e, consequentemente, nos pregos das commodities.
Nos primeiros meses do segundo semestre, os precos das commodities, especialmente do barril de petréleo, mos-
traram certa recuperagao. O prego do barril Brent, que estava no patamar préximo a US$ 74,0 no final de junho,
voltou a subir, alcangando os US$ 96,8 em 19 de setembro, uma alta aproximada de 30,0%. Contribuem para
esse movimento as cotas de produgio estabelecidas pelos paises da Opep (em particular, Ardbia Saudita e Russia)
e uma percep¢ao melhor sobre a conjuntura na China em agosto, conforme vimos anteriormente. O Departa-
mento de Energia dos Estados Unidos (U.S. Department of Energy) projeta, no relatério de setembro, um prego
médio do Brent de US$ 93,0 no quarto trimestre de 2023, numa revisao em relagao ao relatério mensal anterior
(US$ 86,0), citando tanto os cortes da Opep quanto a redugio dos estoques mundiais. Para o primeiro semestre
de 2024, a expectativa é de um prego médio de US$ 87,0."°

Nos mercados internacionais, os precos de derivados de petréleo, como a gasolina e o 6leo diesel, acompanharam
esse movimento de alta. Mais precisamente, a alta do 6leo diese/ em délares nos Estados Unidos foi ainda maior
(perto de 40,0%), enquanto a da gasolina foi de 20,0%, nesses trés meses.

Os pregos internacionais das commodities, medidos pelos indices do Commodity Research Bureau (CRB) da
Reuters, que vinham caindo desde o pico de junho de 2022, também mostraram recuperagio entre o final de
junho e setembro de 2023, com elevagdo de cerca de 10,0% no indice de futuros, mas substancialmente menor
no indice de pregos a vista (1,0%), que nao inclui petréleo e combustiveis, nesses trés meses. J4 os indices men-
sais de preco do Banco Mundial indicam discreto movimento de recupera¢ao até agosto, enquanto o indice de
commodities da Bloomberg indica alta de 5,0% entre junho e setembro, como ilustra o grafico a seguir.

Em relagio 4 taxa de cAmbio, o valor mdximo da cota-  GRAFICO 14
¢io da moeda, desde o inicio do ano, ocorreu em 4 de  Indices de precos de commodities
janeiro, chegando a R$ 5,44/US$; ji o valor minimo foi (2010 - 100)*

de R$ 4,72/US$, em 27 de julho. Esse processo de va- 220 PANDEMIA
lorizagao cessou a partir do inicio de agosto, quando o **°

. . . . 170
diferencial de juros interno e externo se reduz, mas desde |,

entdo a taxa oscila perto de R$ 5,00/USS$. 120
95 Tt
O que explica esse movimento cambial, em primeiro lu- 70
gar, ¢ um quadro de melhora nas condiges financeiras nos ~ *° GUERRA
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mercados internacionais. De fato, houve continuidade do
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movimento de queda dos indicadores de prémio de risco 3255982858858 825828¢85%
de paises periféricos, que costumam ser influenciados pela —Energia - Agricultura
Metais e Minerais —Todas as Commodities

variagdo da liquidez internacional. Esses indices apresen-

—Iindice geral Bloomberg
taram queda a partir de maio, nio s para o Brasil, mas

Fonte: Banco Mundial.
também para outros paises da América Latina, como 0  Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

;. . . . . . 21 f i i 51 inais.
México, a Coldmbia, o Chile e o Peru. No Brasil o indica- o' Indices mensais baseados em ddlares nominais

dor passou de 230 pontos-base (pb) em 26 de abril para 162 pb em 19 de setembro.

Aliados a esse fator, os fluxos comerciais favoraveis também atuam no sentido de maior oferta de délares na
economia. As fortes exportacoes brasileiras de bens junto a uma redu¢ao das importagoes provocaram um au-
mento do superdvit comercial e uma queda do déficit em transagées correntes, que somou US$ 45,3 bilhées no
acumulado em 12 meses terminados em agosto, ante US$ 51,6 bilh6es no més anterior.

10. Disponivel em: https://www.eia.gov/outlooks/steo/pdf/steo_full.pdf.
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Na parte financeira, a queda do fluxo de investimentos
diretos liquidos no pais no ano foi compensada pelo au-
mento dos investimentos em carteira. No acumulado em
12 meses até agosto, o saldo da conta de investimentos
diretos no pais (IDPs) é de US$ 65,9 bilhoes (ante US$
71,7 bilhées no mesmo periodo do ano anterior), supe-
rior aos observados no periodo pré-pandemia. J4 os in-
vestimentos em carteira somaram ingressos liquidos de
US$ 11,3 bilhées no acumulado em 12 meses termina-
dos em agosto de 2023, perante um saldo igual a zero em
agosto de 2022, nessa base de comparagio.

O diferencial de juros interno em relagio ao externo é
um elemento importante de atragio em ativos domésti-
cos e em posi¢des compradas na moeda brasileira. Esse
diferencial comecou a diminuir a partir do inicio de
agosto, com a decisio do Comité de Politica Monetdria

| 60 | Nota 33 | 3° trimestre de 2023

GRAFICO 15
Prémio de risco segundo o Credit Default Swap (CDS)
(Em pontos-base)
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Fonte: Bank for International Settlements (BIS).
Elaboragdo: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

(Copom) de reduzir a taxa Selic em 0,50 pb associada ao andncio de mais redugées nesse ritmo. Por parte do
FED, observa-se uma politica cautelosa e pragmadtica, com decisoes condicionadas e reativas a evolugio dos in-
dicadores. Assim, a fungio objetivo do FED parece ser evitar o madximo possivel novas elevagdes da taxa bésica
de juros, mas mantendo o compromisso em levar a inflagio para a meta de 2,0% no médio prazo. Dessa forma,
o FED estd atento a possiveis repiques inflaciondrios, derivados de choques diversos e, portanto, pode subir no-
vamente a taxa bdsica de juros. Alguns desses possiveis choques de custos sao: as restri¢oes de oferta mundial de
combustiveis e a recente elevagio nos seus precos, o El Nino e suas consequéncias sobre as lavouras, o custo do
frete devido ao baixo nivel da 4gua no Canal do Panamd e as greves na industria automobilistica.

Nesse balanco de forgas, o Ipea trabalha com uma projecao de taxa de cAmbio no patamar de R$ 5,0 no final

do ano.

Vimos que no primeiro semestre do ano a queda das
cotagdes internacionais e a valorizacdo cambial juntas
constituiram uma forte pressao deflaciondria, que foi,
inicialmente, captada nos pregos do setor atacadista e
nos pregos ao produtor, com a redugio do preco dos
insumos e de bens industriais importados, numa forte
descompressio de custos. Segundo o Indice de Pregos ao
Produtor Amplo (IPA), nos ultimos 12 meses, encerra-
dos em agosto, tanto os pregos agricolas quanto os in-
dustriais apresentaram quedas expressivas, com deflagao
de 17,1%, e 8,3%, respectivamente. O indicador an-
tecedente para setembro (segundo o IGP-10)" mostra
continuidade do movimento de queda do IPA agricola
e interrupgdo da deflacio mensal do IPA de bens indus-
triais, impactado pelo reajuste dos combustiveis cobrado
pela Petrobras nas distribuidoras.

11. Indice Geral de Precos — 10.

GRAFICO 16

Indice de Precos ao Produtor Amplo - Variagio acumulada

em doze meses

(Em %)

70

60

50

40

30

20

10

0

10 83

20 17,1

-30
s §g§ggsggagaggas
2 & E ® 22 E % BB

—IPAInd —IPA Agro
Fonte: FGV.

Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
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Essa deflagao identificada nos pregos ao produtor e nos indices do atacado se transmitiu, com um atraso de
meses, para o varejo, especialmente para os grupos de alimentos e bens industriais, que apresentam processo de
desinflacao no ano. Ao longo do ultimo trimestre, os principais indices de pregos continuaram a surpreender
favoravelmente, consolidando a melhora do cendrio inflaciondrio brasileiro, iniciada em meados de 2022. Com
efeito, mesmo diante de uma aceleragao — jd esperada — da inflagao ao consumidor, acumulada em 12 meses,

essa alta ocorreu de modo menos intenso que o projetado, beneficiada, especialmente, pela deflagao dos precos
dos alimentos.

Os pregos dos alimentos no domicilio recuaram 3,0% no trimestre junho-agosto, repercutindo a queda de itens
importantes como tubérculos, carnes, aves e ovos, de tal forma que, no acumulado em 12 meses, esse grupo ji

aponta queda de 0,6%. O box Comportamento recente da deflagio de alimentos traz uma andlise detalhada desse
cendrio.

Adicionalmente, as medidas de nicleo da inflagio também mostram significativa desaceleracio, embora, na mé-
dia, a variagdo acumulada em 12 meses desses indicadores ainda esteja em nivel relativamente elevado (5,4%).

De modo semelhante, os bens industriais também regis-  GRAFICO 17
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movimento dC alta s€ exphca pOI‘ um CfCItO estatistico Precos monitorados —Alimentos Servigos —Bens industriais
devido ao expurgo das deflagoes significativas dos com- 5=
bustiveis e da energia elétrica, ocorridas em junho e julho  Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
. p . Nota: ! Variagao acumulada em doze meses.
de 2022, ocasionadas pelas desoneracoes e mudangas tri-

butdrias. Em 2023, o governo promoveu nova reoneragao parcial dos combustiveis com a mudanca no cdlculo
do Imposto sobre Circulagiao de Mercadorias e Servigos (ICMS) em junho e dos tributos federais em julho.

Em segundo lugar estd o reajuste da gasolina realizado pela Petrobras em agosto, que tem grande peso no IPCA.
De fato, apds ter promovido trés redugoes no prego dos combustiveis, diante da forte alta dos pregos internacio-
nais nos ultimos meses, a Petrobras reajustou os precos cobrados nas distribuidoras. O preco médio da gasolina
caiu em maio (-12,0%), junho (-5,0%) e julho (-5,0%) e aumentou 16,1 % em agosto. O diesel sofreu reajuste
maior (25,8%), porém nao tem efeito imediato no IPCA, mas indireto por possivel aumento defasado no custo
do frete de carga. J4 o cendrio para a energia elétrica continua bastante favordvel esse ano, ja que o nivel dos
reservatdrios das hidrelétricas viabiliza a continuidade da adogao de bandeiras tarifirias sazonais menores.

Dessa forma, hd um efeito estatistico de aumento da inflacio em doze meses, substituindo os indices mensais

menores do segundo semestre de 2022, passando de 3,2%, em junho, para 4,6%, em agosto, impactada pela
alta dos pregos administrados.
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No primeiro semestre, a desinflagdo esperada pelos agentes econdmicos que negociam titulos provocou uma
queda na curva de juros, influenciada pela redu¢io em 1 p.p. da Selic em agosto e setembro, com a perspec-
tiva de novos cortes nas préximas reuniées num ritmo de 0,50 pb. J os juros longos sofreram leve aumento,
nesse mesmo periodo. O grifico a seguir ilustra esse movimento, com os juros reais dos titulos publicos.

GRAFICO 18 GRAFICO 19
IPCA - Variagao acumulada em doze meses Curva de Juros
(Em %) (Em %)
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Fonte: IBGE.

Fonte: Anbima.

Elabora¢ao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea. Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Como a politica monetdria tem efeitos defasados em um prazo médio de seis meses, o impacto dessa expan-
s40 sobre os gastos privados deve ser sentido a partir de 2024.

A projecio do Ipea para a inflagio em 2023 ¢ de 4,8%.

4 financas publicas "

Os dados observados de janeiro a agosto de 2023 mostram significativa reduc¢io do resultado primdrio do
governo central, relativamente ao ano anterior. No acumulado até agosto, em valores desse més, o resultado
primdrio foi deficitdrio em R$ 103,6 bilhoes, contra um superdvit de R$ 26,3 bilhées no mesmo periodo
de 2022. Esse resultado ocorreu em fung¢ao da combinacao de queda real da receita liquida de R$ 71,9 bi-
lhées (-5,5%) com o aumento real da despesa de R$ 58 bilhoes (4,5%), quando comparado com o mesmo
periodo de 2022. De acordo com o ultimo relatério de avaliagdo das receitas e despesas do governo central,
a receita liquida de transferéncias por reparti¢io de receitas deverd terminar o ano em R$ 1.914,5 bilhao e

a despesa deverd ficar em R$ 2.056,0 bilhoes, projetando um déficit primdrio de R$ 141,4 bilhoes, isto ¢,
1,3% do PIB.

Analisando a evolugao do resultado primdrio nos dltimos anos (grifico 20), pode-se observar que, depois
de uma forte recuperagido em 2021 e 2022 — atingindo, em julho de 2022, superdvit de R$ 120,4 bilhoes

no acumulado em doze meses —, houve continua redugio no resultado primdrio, que atingiu, em agosto de
2023, déficit de R$ 70,9 bilhoes no acumulado em doze meses.

12. Esta segio foi escrita por Marco A. FE. H. Cavalcanti, técnico de planejamento e pesquisa na Dimac/lpea, Sergio Fonseca Ferreira, analista de planejamento € orgamento na Dimac/lpea, 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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No acumulado de janeiro a agosto, a receita total regis-  GRAFICO 20

trou uma variagio real negativa de 5,8%, somando uma  Resultado primdrio acumulado em doze meses’
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agosto, houve um crescimento de R$ 58 bilhoes (4,5%) —

em relagdo a0 mesmo periodo do ano passado, com des-  Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

taque para o aumento de despesas sujeitas & programacio
financeira, no valor de R$ 45,8 bilhoes (17,4%), justificada, principalmente, pela ampliagao do beneficio do
programa de transferéncia de renda.

TABELA 8
Governo central: resultado primdrio a precos constantes
Mensal Janeiro-agosto Acumulado em doze meses
(pregos constantes, RS | Taxa de (pregos constantes, RS Taxa de (pregos constantes, RS Taxa de
Periodo milhGes de ago./2023) | variacdo es de ago./2023) variagdo milhdes de ago./2023) variagdo
1-Receita Total 187.533 170.560 -9,1 1.630.331 1.536.195 -5,8 2.419.673 2.334.135 -3,5
1.1 - Receita Administrada pela RFB 109.188 102.626 -6,0 983.774 962.816 -2,1 1.456.562 1.439.406 -1,2
1.2 - Incentivos Fiscais - - - -55 -60 - -136 -64 -53,0
1.3 - Arrecadagdo Liquida para o RGPS 45.791 47.479 3,7 352.171 373.335 6,0 552.576 582.828 5,5
1.4 - Receitas Ndo Administradas pela RFB 32.554 20.455 -37,2 294.440 200.103 -32,0 410.672 311.965 -24,0
2. Transf. Por Reparti¢do de Receita 42.533 35.787 -15,9 321.612 299.383 -6,9 459.295 457.520 -0,4
3. Receita Liquida (1-2) 145.000 134.773 -71 1.308.719 1.236.812 -5,5 1.960.379 1.876.615 -4,3
4. Despesa Total 197.676 161.123 -18,5 1.282.420 1.340.377 4,5 1.882.078 1.947.538 B
4.1 Beneficios Previdenciarios 75.039 67.197 -10,5 577.541 602.652 43 819.140 860.772 5,1
4.2 Pessoal e Encargos Sociais 34.720 27.320 -21,3 232.400 227.696 -2,0 358.367 349.772 -2,4
4.3 Outras Despesas Obrigatorias 35.440 20.333 -42,6 209.854 201.641 =238 311.755 302.437 -3,0
ﬁ‘rig[:ae;paf;; :ﬁ::i?::"ewﬁvo Sujeitasa 52477 46.273 11,8 262.624 308.389 17,4 392.816 434,557 10,6
ﬁ;l::s(‘;'fa‘%° Primério Governo Central - Acima da 52677  -26350 50,0 26.300 -103.565  -493:8 78.301 -70.923 190,6
Fonte: STN.

Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

O desempenho da arrecadagio nos tltimos meses tem sido o principal componente para a trajetéria de redugao
do resultado primdrio acumulado em doze meses. Em agosto, a receita total acumulada em doze meses apresentou
uma queda real de R$ 85,5 bilhdes (-3,5%) em relagio a0 mesmo periodo do ano passado. Essa tendéncia de queda
na arrecadagio tem sido observada desde o final de 2022 e se intensificou nos tltimos meses, atingindo tanto as
receitas administradas como as nao administradas pela REB, conforme pode-se observar no gréfico 21.

No acumulado no ano até agosto, as maiores quedas ocorreram nas receitas nao administradas, especificamente nas
com concessoes e permissoes, que tiveram queda de R$ 37,9 bilhées (-86,3%), seguidas pela retragio de R$ 30,3
bilhoes (-44,4%) em dividendos e de R$ 21,2 bilhées (-21,7%) na exploragao de recursos naturais. No tocante aos
itens da receita administrada pela REB, as maiores varia¢des negativas foram de R$ 12,8 bilhoes (-10,5%) na Con-
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tribui¢io Social sobre o Lucro Liquido (CSLL), de R$ 5,3 bilhoes (-12,4%) no Imposto sobre Produtos Industria-
lizados (IPI) e de R$ 4,2 bilhées (-0,9%) no Imposto de Renda, conforme indicado na tabela 9. O box Arrecadagio
tributdria e o preo internacional das commodities traz uma andlise detalhada dessa queda das receitas tributdrias e da
relagio com a dinidmica dos precos internacionais do petréleo, em particular, e das commodities, em geral.

GRAFICO 21A GRAFICO 21B
Arrecadagio acumulada em doze meses — valores constantes Arrecadagio acumulada em doze meses — valores constantes
de agosto de 2023 de agosto de 2023
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Fonte: STN. Fonte: STN.
Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea. Elaboragdo: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
TABELA 9
Principais componentes da receita do governo central a precos constantes

Acumulado em doze

Mensal Janeiro-agosto

(precos constantes, RS | Taxa de (precos constantes, RS Taxa de | meses (pregos constantes, | Taxa de
Periodo milhGes de ago./2023) | variacdo milhdes de ago./2023) variagdo | RS milhdes de ago./2023) | variacio
1-Receita Total 187.533 170.560 -9,1 1.630.331 1.536.195 -5,8 2.419.673  2.334.135 -3,5
1.1 - Receita Administrada pela RFB 109.188 102.626 -6,0 983.774 962.816 -2,1 1.456.562 1.439.406 -1,2
1.1.01 Imposto de Importacdo 5.792 4.800 -17,1 40.710 36.245 -11,0 64.563 57.565 -10,8
1.1.02 IPI 4.606 4.750 3,1 42.611 37.320 -12,4 70.865 57.669 -18,6
1.1.03 Imposto de Renda 46.468 39.321 -15,4 471.780 467.587 -0,9 673.610 696.674 3,4
1.1.04 IOF 5.324 5.207 -2,2 40.826 40.505 -0,8 62.784 61.672 -1,8
1.1.05 Cofins 25.783 26.422 2,5 189.269 188.539 -0,4 300.370 289.760 -3,5
1.1.06 PIS/Pasep 7.184 7.072 -1,6 56.129 54.630 -2,7 86.592 82.506 -4,7
1.1.07 CSLL 11.447 9.800 -14,4 122.041 109.265 -10,5 163.584 154.275 -5,7
1.1.09 CIDE Combustiveis 3 312 11.075,1 1.750 191 -89,1 2.853 208 -92,7
1.1.10 Outras Receitas Administradas pela RFB 2.582 4.941 91,4 18.660 28.536 52,9 31.340 39.078 24,7
1.2 - Incentivos Fiscais - - - -55 -60 9,8 -136 -64 -53,0
1.3 - Arrecadagdo Liquida para o RGPS 45.791 47.479 3,7 352.171 373.335 6,0 552.576 582.828 5,5
1.4 - Receitas Nao Administradas pela RFB 32.554 20.455 -37,2 294.440 200.103 -32,0 410.672 311.965 -24,0
1.4.1 Concessoes e Permissdes 248 171 -31,3 43.896 6.003 -86,3 51.653 11.128 -78,5
1.4.2 Dividendos e Participagdes 14.331 4.830 -66,3 68.363 38.030 -44,4 92.432 60.382 -34,7
1.4.3 Contr. Plano de Seguridade Social do Servidor 1.381 1.395 1,0 11.137 10.651 -4,4 18.765 17.640 -6,0
1.4.4 Receitas de Exploragdo de Recursos Naturais 7.739 5.714 -26,2 97.350 76.182 -21,7 133.844 118.056 -11,8
1.4.5 Receitas Prdprias (fontes 50, 81 e 82) 1.964 1.715 -12,7 14.734 14.072 -4,5 21.440 21.464 0,1
1.4.6 Contribuigdo do Saldrio Educagdo 2.292 2.386 4,1 17.784 19.279 8,4 28.193 30.108 6,8
1.4.7 Complemento para o FGTS (LC n2 110/01) - - - - - - 35 90 157,7
1.4.8 Demais Receitas Ndo Administradas pela RFB 4.598 4.243 -7,7 41.175 35.886 -12,8 64.310 53.096 -17,4
2. Transf. Por Reparticdo de Receita 42.533 35.787 -15,9 321.612 299.383 -6,9 459.295 457.520 -0,4
3. Receita Liquida (1-2) 145.000 134.773 -71 1.308.719 1.236.812 -5,5 1.960.379 1.876.615 -4,3
Fonte: STN.

Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Obs.: IPI — Imposto sobre Produtos Industrializados; IOF — Imposto sobre Operagoes Financeiras; Cofins — Contribuigio para o Financiamento da Seguridade Social; PIS/
Pasep — Programa de Integragio Social/Programa de Formagio do Patriménio do Servidor Pablico; CSLL — Contribui¢ao Social sobre o Lucro Liquido; Cide — Contribuicao
de Interven¢ao no Dominio Econémico; FGTS — Fundo de Garantia por Tempo de Servico; ¢ LC — lei complementar.
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Com relagao as despesas (tabela 10), no acumulado do ano até agosto, houve um crescimento real de R$ 58
bilhoes (4,5%), com destaque para as despesas com beneficios previdencidrios, que tiveram crescimento de R$
25,1 bilhoes (4,3%), para os dispéndios com sentencas judiciais e precatdrios, com expansao de R$ 2,3 bilhoes
(14,3%), para os pagamentos do Beneficio de Prestacio Continuada (BPC)/Loas e Renda Mensal Vitalicia
(RMV), ampliados em R$ 5,3 bilhées (9,6%), para os gastos com abono e seguro-desemprego, em R$ 3,6
bilhoes (6,6%), e, especialmente, para as despesas do Poder Executivo sujeitas & programagao financeira, com
alta de R$ 45,8 bilhoes (17,4%), muito ampliadas em funcio do aumento das despesas com o programa Bolsa
Familia. No entanto, algumas despesas apresentaram expressiva redugao real no acumulado do ano, em compa-
ra¢iao com o mesmo periodo de 2022, com destaque para as despesas com créditos extraordindrios, com redu¢io
de R$ 21,4 bilhoes (-94,4%), que, segundo o Tesouro, se deu em fungao da redugao no pagamento de restos a
pagar associados as medidas de combate 4 covid-19. Hd também a compensagao ao RGPS pela desoneracio da
folha de pagamentos, com queda de R$ 3,3 bilhoes, e a queda de R$ 15 bilhoes (-13,5%) das despesas discri-

ciondrias no ano.

Essa tendéncia de aumento da despesa no acumulado do ano foi impactada, entre outros fatores, pelo forte
crescimento das dotagoes orcamentdarias das despesas primdrias, viabilizado pela Emenda Constitucional no 126
— que, entre outras medidas, aumentou o teto de gastos da Unido em R$ 145 bilhdes em 2023 e definiu novas
categorias de despesas nao sujeitas ao teto. A mudanca no teto de gastos trazida pela referida emenda permitiu
o reajuste do Bolsa Familia e a expansdo das despesas discriciondrias.

TABELA 10

Principais componentes da despesa do governo central a pregos constantes

Mensal Janeiro-agosto Acumulado em doze
(pregos constantes, RS | Taxa de (pregos constantes, RS Taxa de | meses (pregos constantes, [ Taxa de
Periodo milhdes de ago./2023) | variagdo milhdes de ago./2023) variagdo | RS milh&es de ago./2023) | variacdo
(%) (%) Até Até (%)
Ago./2022 | Ago./2023 2022 2023 ago./2022 ago./2023
4. Despesa total 197.676  161.123 -18,5 1.282.420 1.340.377 4,5 1.882.078 1.947.538 335
4.1 Beneficios Previdenciarios 75.039 67.197 -10,5 577.541 602.652 4,3 819.140 860.772 51
4.2 Pessoal e Encargos Sociais 34.720 27.320 -21,3 232.400 227.696 -2,0 358.367 349.772 -2,4
4.3 Outras Despesas Obrigatdrias 35.440 20.333 -42,6 209.854 201.641 -3,9 311.755 302.437 -3,0
4.3.01 Abono e Seguro Desemprego 4.293 3.723 -13,3 54.047 57.624 6,6 66.941 71.417 6,7
4.3.02 Beneficios de Prestagdo Continuada da
LOAS/RMV 7.361 7.903 7,4 54.992 60.262 9,6 79.794 87.969 10,2
4.3.03 Créditos Extraordinarios (exceto PAC) 7.057 177 -97,5 22.705 1.262 -94,4 60.982 27.833 -54,4
;15;;4 Compensagdo ao RGPS pelas Desoneragdes da 0 0 ) 3283 0 -100,0 5552 0 -100,0
4.3.05 FUNDEB (Complem. Unido) 2.706 3.066 13,3 22.863 25.472 11,4 32.889 37.172 13,0
if,;i;)LegISIatIVO/JUdICIaHO/MPU/DPU (Custeio e 1292 1396 8,0 9,093 0917 9,1 14.075 16.513 17,3
i i 0 (]
£21.032.g7 Lei Kandir (LC n2 87/96 e 102/00) e LC n2 176 de 348 332 44 5.802 2,681 43 227a A0CE 49
iiiil)se”tengas Judiciais e Precatorios (Custeio e 6.760 312 -95,4 16.363 18.700 14,3 17.546 20410 16,3
4.3.09 Subsidios, Subvengdes e Proagro 524 1.291 146,4 13.735 13.628 -0,8 16.152 16.037 -0,7
4.3.10 Impacto Primario do FIES -1.470 71 -104,8 90 1.182 1.213,7 1.361 1.864 37,0
4.3.11 Demais Despesas Obrigatdrias 6.570 2.063 -68,6 9.881 10.913 10,4 12.191 19.158 57,1
4.4 Despesas do Poder Executivo Sujeitas a Programagdo o, 4., 46573 18 262.624 308.389 17,4 392.816 434557 10,6
Financeira
4.4.1 Obrigatdrias com Controle de Fluxo 18.831 28.717 52,5 151.108 211.934 40,3 211.737 290.692 37,3
4.4.2 Despesas Discricionarias 33.646 17.556 -47,8 111.516 96.454 -13,5 181.078 143.865 -20,6
Fonte: STN.

Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Obs.: RMV — Renda Mensal Vitalicia; PAC — Programa de Aceleragio do Crescimento; Fundeb — Fundo Nacional de Desenvolvimento da Educagio; MPU —
Ministério Pablico da Unido; DPU — Defensoria Publica da Unido; Proagro — Programa de Garantia da Atividade Agropecudria; Fies — Fundo de Financiamento ao
Estudante do Ensino Superior.
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4.1 Avaliacao bimestral de receitas e despesas para 2023

De acordo com o mais recente Relatdrio de Avaliacio de Receitas e Despesas Primdrias, divulgado pela Secre-
taria de Orcamento Federal do Ministério do Planejamento e Orgamento (SFO/MPO), a receita liquida de
transferéncias por reparti¢do de receitas deve terminar o ano em R$ 1.914,5 bilhao, e a despesa deve ficar
em R$ 2.056,0 bilhées, projetando um déficit primdrio de R$ 141,4 bilhées. Esse resultado é ligeiramente
melhor do que o previsto na avaliagao imediatamente anterior, e estd dentro do esperado na LOA 2023, de
R$ 228,1 bilhées; contudo, é superior ao estimado nos relatérios do primeiro e do segundo bimestre, que
indicavam um valor negativo de, respectivamente, R$ 107,6 bilhoes e R$ 136,2 bilhées (tabela 11).

Adicionalmente, ¢ vilido ressaltar que, com a promulga¢io da LC no 200, ficou revogado o limite do teto
dos gastos, embora, para 2023, o art. 12 dessa norma preveja a manuten¢ao do mesmo limite. Isto posto,
a quarta avaliacdo bimestral, para a obediéncia da regra fiscal, apontou a necessidade de um contingencia-
mento adicional de R$ 0,6 bilhao, totalizando uma limita¢io da despesa de R$ 3,8 bilhées no orcamento
de 2023.

TABELA 11
Evolugao do resultado primério do governo central previsto para 2023

Avaliagdo de Avaliagdo de Avaliagdo de Avaliagdo de
receitas e receitas e receitas e receitas e
LOA 2023 despesas despesas despesas despesas
primdrias do primdrias do primdrias do primdrias do
primeiro bimestre | segundo bimestre | terceiro bimestre quarto bimestre
1. Receita total 2.258.607 2.375.647 2.367.177 2.366.344 2.372.900
Receitas com impostos e contribuigdes, liquidas de incentivos fiscais 1.973.618 2.071.799 2.058.431 2.058.604 2.059.200
Arrecadagdo do RGPS 595.073 597.454 593.391 584.111 589.500
Receitas ndo administradas 285.119 303.873 308.811 307.805 313.800
Concessdes 5.694 6.482 7.594 9.249 9.100
Dividendos 41.355 47.579 52.595 49.533 49.900
Exploragdo de recursos naturais 125.288 108.982 103.389 102.151 107.400
2. Transferéncias legais e constitucionais 452.887 459.977 455.878 457.065 458.400
3. Receita liquida 1.805.720 1.915.670 1.911.299 1.909.279 1.914.500
4. Despesa total 2.033.845 2.023.232 2.047.457 2.054.636 2.056.000
Pessoal e encargos sociais 367.810 364.974 363.992 362.094 258.800
Beneficio previdenciario 864.635 858.810 864.772 867.215 869.700
Outras despesas obrigatdrias 277.574 282.669 294.414 301.026 403.700
Despesas do poder executivo sujeitas a programacao financeira 523.827 516.779 524.279 524.300 523.800
Obrigatdrias com controle de fluxo 329.043 322.904 330.427 330.400 329.200
Discriciondrias 194.784 193.875 193.851 193.900 194.600
5. Resultado primario -228.125 -107.562 -136.158 -145.356 -141.400

Fonte: Ministério do Planejamento e Orgamento.
Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

4.2 Projeto de Lei Orcamentaria para 2024

Com o novo arcabougo fiscal (LC no 200/2023), o limite de despesa para 2024 foi calculado com base nas
dotagdes orgamentdrias constantes da LOA 2023 que estao dentro do novo limite de gastos, considerados os
créditos suplementares e especiais vigentes na data de promulgag¢ao da LC, corrigidas pela variagao acumula-
da do IPCA no periodo de doze meses, encerrado em junho, acrescidas da variagao real da despesa, conforme
art. 5° da LC. Vale destacar, ainda, que o Projeto de Lei Orcamentdria Anual (PLOA) tem o montante de R$
32,4 bilhoes de despesas condicionadas a abertura de crédito adicional, apurado com base na diferenca entre
o IPCA de doze meses encerrado em junho, de 3,16%, e o IPCA estimado para 2023, de 4,85% (diferenca
de 1,69%).
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TABELA 12
Despesas Primdrias Or¢amentdrias com o Novo Regime Fiscal

(Em R$ milhoes)

Classificagdo conforme Novo Regime Fiscal

Total de Despesas
Primarias Orgamentarias ) B SUfEIES Dfe'spesas
aos limites condicionadas ?

Despesas Primarias Orcamentarias de Todos os Poderes 2.690.235,9 597.212,7 2.060.604,0 32.419,2
Transferéncias para Estados e Municipios por Reparti¢do de Receita 507.047,8 507.047,8 - -
Pessoal e Encargos Sociais 381.397,8 19.584,0 361.813,9 -
Sentengas Judiciais e Precatérios de OCC ( Outras despesas de custeio e capital) 27.453,4 16.013,4 11.440,0 -
Beneficios Previdenciarios 918.969,2 0,0 918.969,2 -
Reserva de Contingéncia 37.648,0 0,0 37.648,0 -
Fundef /Fundeb - Complementagao 46.870,1 46.870,1 0,0 -
Fundo Constitucional do DF (Custeio e Capital) 3.845,5 3.845,5 0,0 -
Outras despesas obrigatdrias do Poder Executivo 213.364,4 0,0 213.364,4 -
Despesas obrigatdrias com controle de fluxo do Poder Executivo 358.125,6 0,0 336.924,6 21.201,0
Despesas discriciondrias do Poder Executivo 174.274,1 2.796,1 160.259,9 11.218,2
Legislativo/Judiciario/MPU/DPU (Custeio e Capital) 21.240,0 1.055,9 20.184,1 -

Fonte: PLOA/24. *Fundef — Fundo de Manutengio e Desenvolvimento do Ensino Fundamental e de Valorizagao do Magistério.
Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Notas: ! Inclui as despesas condicionadas do Poder Executivo nos termos do art. 23-A do PLDO-2024

2 Conforme disposto no art. 23-A do PLDO 2024, acrescido pela Mensagem Modificativa n° 393/2023.

O Projeto de Lei Or¢amentdria para 2024 (PLOA 2024) prevé um superdvit de R$ 2,8 bilhdes (0,0% do PIB), estan-
do em conformidade com a meta de resultado primdrio prevista no PLDO 2024. Esse resultado seria atingido com a
ajuda do novo arcabougo fiscal, que fixou o limite de despesa para o exercicio de 2024 em R$ 2.060 bilhoes, limitan-
do o crescimento da despesa a um conjunto de regras pré-estabelecidas. Dessa forma, a despesa como percentual do
PIB para 2024 ficou praticamente idéntica a despesa estimada na tltima avaliagdo para 2023, isto ¢, 19,2% do PIB.

TABELA 13
Evolugio da despesa do governo central — realizado em 2022, projetado para 2023 e PLOA para 2024
(Em R$ bilhoes)

I S N
—
%P %P %P

1. RECEITA TOTAL 2.313,3 23,3% 2.372,9 22,1% 2.709,5 23,7%
1.1 - Receita Administrada pela RFB 1.390,0 14,0% 1.469,7 13,7% 1.758,8 15,4%
1.1.01 Imposto de Importagdo 59,1 0,6% 58,8 0,5% 72,9 0,6%
1.1.02 IPI 59,9 0,6% 58,2 0,5% 69,1 0,6%
1.1.03 Imposto de Renda 667,2 6,7% 697,9 6,5% 809,6 7,1%
1.1.04 IOF 59,1 0,6% 61,3 0,6% 65,8 0,6%
1.1.05 Cofins 276,7 2,8% 300,6 2,8% 378,0 3,3%
1.1.06 PIS/Pasep 80,0 0,8% 84,5 0,8% 100,8 0,9%
1.1.07 CSLL 158,5 1,6% 153,2 1,4% 178,7 1,6%
1.1.08 CPMF 0,0 0,0% 0,0 0,0% 0,0 0,0%
1.1.09 CIDE Combustiveis 1,7 0,0% 1,3 0,0% 3,0 0,0%
1.1.10 Outras Receitas Administradas pela RFB 27,8 0,3% 54,0 0,5% 80,8 0,7%

1.2 - Incentivos Fiscais -0,1 -0,0% 0,0 0,0% -0,1 -0,0%
1.3 - Arrecadagdo Liquida para o RGPS 535,7 5,4% 589,5 5,5% 632,4 5,5%
1.4 - Receitas Nao Administradas pela RFB 387,7 3,9% 313,8 2,9% 318,4 2,8%

2. TRANSF. POR REPARTIGAO DE RECEITA 457,2 4,6% 458,4 4,3% 518,3 4,5%
3. RECEITA LiQUIDA (1-2) 1.856,1 18,7% 1.914,5 17,9% 2.191,2 19,2%
4. DESPESA TOTAL 1.802,0 18,2% 2.056,0 19,2% 2.188,4 19,1%
4.1 - Beneficios Previdenciarios 797,0 8,0% 869,7 8,1% 913,9 8,0%
4.2 - Pessoal e Encargos Sociais 337,9 3,4% 358,8 3,3% 380,2 3,3%
4.3 - Outras Despesas Obrigatérias 295,8 3,0% 303,7 2,8% 324,2 2,8%
4.4 - Despesas do Poder Executivo Sujeitas a Programagao Financeira 371,3 3,7% 523,7 4,9% 570,0 5,0%
4.4.1 - Obrigatdrias com Controle de Fluxo 219,1 2,2% 329,2 3,1% 358,1 3,1%
4.4.2 - Despesas Discriciondrias 152,1 1,5% 194,6 1,8% 174,3 1,5%
4.4.3 - Despesa Discricionarias - Reserva de Contingéncia (Emendas) 0,0 0,0% 0,0 0,0% 37,6 0,3%

5. RESULTADO PRIMARIO GOVERNO CENTRAL (3-4) 54,1 0,5% -141,4 -1,3% 2,8 0,0%

Fonte: PLOA/24.
Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
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Para se reverter a atual previsao de déficit primdrio de 1,3% do PIB e zerar o déficit em 2024, o esforgo terd
que vir principalmente pelo lado da receita, considerando que a despesa deve ficar praticamente estdvel em
percentual do PIB. Sendo assim, haverd a necessidade de expressivo aumento de arrecadagio, que passaria de
um patamar previsto de 22,1% do PIB, em 2023, para 23,7%, em 2024. De acordo com o PLOA, esse esfor¢o
recairia nas receitas administradas, que passariam de um patamar estimado de 13,7%, em 2023, para 15,4% do
PIB, em 2024.

Para 2024, o PLOA tem reserva de contingéncia'® para as emendas parlamentares no montante de R$ 37,6
bilhoes e dotagdes orcamentdrias para o pagamento de sentencas judiciais e precatérios no montante de R$
66,4 bilhoes. O Programa Bolsa Familia foi contemplado no PLOA 2024 com dotagoes or¢amentdrias de 168,6
bilhoes, e R$ 15 bilhoes dessas dotagoes estio com fonte condicionada. Por fim, as despesas discriciondrias to-
tais, jd contabilizada a reserva de contingéncia atingiriam R$ 211,9 bilhoes, ante R$ 194,6 bilhoes em 2023,
mantendo o patamar de 1,8% do PIB.

Em relagao as medidas necessdrias para o atingimento da estimativa de arrecadagio constante no PLOA 2024,
a mensagem presidencial destacou: i) a exclusio do ICMS da base de cdlculo dos créditos do PIS/Cofins, em
conformidade com a decisdo do Supremo Tribunal Federal (STF); ii) a reoneragao do PIS/Cofins e da Cide inci-
dentes sobre combustiveis; iii) a reoneracio do PIS/Cofins sobre receita financeira; iv) a reoneracio do Adicional
ao Frete para Renovagio da Marinha Mercante (AFRMM); e v) a regulamentagio do setor de apostas esportivas,
com a devida coleta de tributos.

TABELA 14

Despesas com fonte condicionada a aprovagao legislativa no PLOA/24

- o . . Financeira com Bl
Fungdo/Agdo Financeira . . Primaria Total
impacto Primario

08 - Assisténcia Social 15,03 15,03
8442 - Transferéncia Direta e Condicionada de Renda as Familias Beneficidrias do Programa Bolsa Familia - - 15,03 15,03
09 - Previdéncia Social - - 17,75 17,75
00SJ - Beneficios Previdenciarios - - 17,75 17,75
11 - Trabalho 0,73 - 1,89 2,62
00H4 - Seguro Desemprego - - 1,89 1,89
0158 - Financiamento de Programas de Desenvolvimento Econdmico a Cargo do BNDES 0,73 - - 0,73
19 - Ciéncia e Tecnologia 0,53 - 0,13 0,66
0A37 - Financiamento de Projetos de Desenvolvimento Tecnolégico de Empresas (Lei n2 11.540, de 2007) 0,53 - - 0,53
2095 - Fomento a Projetos de Implantagdo, Recuperagdo e Modernizagdo da Infraestrutura de Pesquisa
das InstituicBes Publicas (CT-Infra) B B 013 013
28 - Encargos Especiais 88,27 2,11 41,43 131,81
0029 - Financiamento aos Setores Produtivos da Regido Centro-Oeste 0,53 - - 0,53
0030 - Financiamento aos Setores Produtivos do Semiérido da Regido Nordeste - 0,79 - 0,79
0031 - Financiamento aos Setores Produtivos da Regido Nordeste - 0,79 - 0,79
0044 - Transferéncia ao Fundo de Participagdo dos Estados e do Distrito Federal - FPE (CF, art.159) - - 15,12 15,12
0045 - Transferéncia ao Fundo de Participagdo dos Municipios - FPM (CF, art.159) - - 18,02 18,02
0046 - Transferéncia da cota-parte dos Estados e DF exportadores na arrecadagao do IPI (CF, Art. 159) - - 0,36 0,36
006M - Transferéncia do imposto territorial rural - ITR - - 0,08 0,08
0455 - Servigos da Divida Publica Federal Interna 87,75 - - 87,75
0534 - Financiamento aos Setores Produtivos da Regido Norte (FNO) - 0,53 - 0,53
0C33 - Transferéncia ao Fundo de Manutengdo e Desenvolvimento da Educagdo Bésica e de Valorizagdo . . 785 785
dos Profissionais da Educagdo - FUNDEB ! !
99 - Reserva de Contingéncia 0,64 - - 0,64
Total 90,18 2,11 76,23 168,52

Fonte: PLOA/24.
Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

13. A reserva de contingéncia foi classificada na tabela 12 como sendo discriciondria, considerando-se que esses recursos serao utilizados em emendas parlamentares classificadas como discri-
ciondrias.
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Ha4, ainda, medidas que dependem de aprovagio no Legislativo e que estao no PLOA como receita condiciona-
da, tais como: i) tributagdo de fundos fechados; ii) tributagao de offshores; iii) revogacao da dedutibilidade dos
Juros sobre Capital Préprio (JCPs); iv) recuperagao de créditos no Conselho Administrativo de Recursos Fiscais
(Carf); e v) regulamentagdo dos beneficios do ICMS a custeio. Essas medidas totalizam o montante de despesas
com fontes condicionadas de R$ 168,5 bilhoes, o que representa 6,2% da receita primdria total, estimada em

R$ 2.709,5 bilhoes (Tabela 13).

4.3 Estimativa de mercado para o resultado de 2023 e préximos anos

As expectativas dos agentes de mercado para o resultado primdrio do governo central, captadas pela pesquisa
Prisma Fiscal, da Secretaria de Politica Econémica (SPE), apontam um déficit de R$ 104,6 bilhdes em 2023 e
resultados gradualmente melhores nos anos seguintes, mas ainda deficitdrios (tabela 15). No que diz respeito a
Divida Bruta do Governo Geral (DBGG), em percentual do PIB, as projecoes de mercado indicam aumento
gradual ao longo dos préximos anos.

TABELA 15

Projegoes medianas de mercado para o resultado primdrio do governo central e para a DBGG (2023-2026)
Resultado primario do Governo Central (RS bilhdes) -104,6 -84,8 -71,4 -45,1
Divida Bruta do Governo Geral (% do PIB) 76,2 79,1 81,7 83,3

Fonte: SPE, 2023.
Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
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Box 1

Crescimento recente do PIB dos Estados Unidos'

O crescimento do produto interno bruto (PIB) dos Estados Unidos tem se mostrado robusto nos dltimos quatro
trimestres, com média de 2,5%, na comparagio com o trimestre imediatamente anterior, na série dessazonalizada
e com a taxa anualizada, e taxa de 2,1% no segundo trimestre deste ano.

Como se pode observar na tabela 1, que mostra a taxa de crescimento pelo lado da demanda, os setores que se
destacam nesse periodo pelo maior crescimento sao: i) servigos; ii) investimentos em estruturas nao residenciais; iii)
investimentos em produtos de propriedade intelectual; iv) despesas e investimentos do governo federal em defesa;
e v) despesas e investimentos do governo, exclusive defesa, federal (exceto no dltimo trimestre, em que caiu) e dos
governos estaduais e locais.

TABELA 1
Estados Unidos: varia¢io anualizada em relagao ao trimestre imediatamente anterior, da série dessazonalizada — itens selecionados
(Em %)
T it | avaine | aozem | avera | avaers | aveora | aoeami | a0zsm |
PIB 2,7 7,0 -1,6 -0,6 3,2 2,6 2,0 2,1
Consumo das Familias 3,0 3,1 1,3 2,0 2,3 1,0 4,2 1,7
Bens -7,9 2,3 -0,1 -2,6 -0,4 -0,1 6,0 0,7
Servigos 9,2 3,5 2,1 4,6 3,7 1,6 3,2 2,2
Investimento Privado Bruto 10,4 32,0 5,4 -14,1 -9,6 4,5 -11,9 3,3
Investimento Fixo -1,1 0,6 4,8 -5,0 -3,5 -3,8 -0,4 3,9
Nao-Residencial 0,6 1,1 7,9 0,1 6,2 4,0 0,6 6,1
Estrutura -6,7 -12,7 -4,3 -12,7 -3,6 15,8 15,8 11,2
Produtos de Propriedade Intelectual 7,4 8,1 10,8 8,9 6,8 6,2 3,1 2,2
Residencial -5,8 -1,1 -3,1 -17,8 -27,1 -25,1 -4,0 -3,6
Exportagdes -1,1 23,5 -4,6 13,8 14,6 -3,7 7,8 -10,6
Importagdes 6,6 18,6 18,4 2,2 -7,3 -5,5 2,0 -7,0
Consumo e Investimento do Governo -0,2 -1,0 -2,3 -1,6 3,7 3,8 5,0 3,3
Federal -7,2 0,0 -5,3 -3,4 3,7 5,8 6,0 1,2
Defesa Nacional -3,2 -5,3 -8,5 1,4 4,7 2,3 2,5 2,8
Sem Defesa -12,1 7,4 -1,1 -9,2 2,5 10,6 10,5 -0,7
Estaduais e Locais 4,5 176! -0,4 -0,6 3,7 2,6 4,4 4,7

Fonte: U.S. Bureau of Economic Analysis.
Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Diretoria de Estudos e Politicas Macroecondmicas do Instituto de Pesquisa Econémica Aplicada (Dimac/Ipea).

Destes, servigos e propriedade intelectual j4 vinham crescendo, enquanto investimentos em estruturas no residen-
ciais e despesas de consumo e investimento de governos estaduais e locais passaram a crescer mais recentemente. As
despesas do governo federal em defesa cresceram nos altimos cinco trimestres.

Em termos da contribuigao para a taxa de crescimento (tabela 2), apresentada com maior abertura, dentro dos ser-
vicos se destaca o setor de satide; nos investimentos, as estruturas nao residenciais continuam sobressaindo; dentro
de propriedade intelectual, o destaque sdo os soffwares; nas despesas e investimentos do governo federal em defesa,
s30 as despesas de consumo; e, nos governos estaduais e locais, tanto o consumo como o investimento.

O grifico 1 mostra forte crescimento recente do investimento em estruturas nio residenciais, especificamente
industriais. O grafico 2 apresenta o crescimento também recente, mas bem mais modesto, do consumo do go-
verno federal, exclusive defesa. Esse grdfico mostra, em particular, que o nivel de despesa elevado na pandemia se
mantém. O grifico 3 indica a evolugio dos investimentos do governo federal, exclusive defesa, mostrando também

1. Elaboragao: Estévao Kopschitz Xavier Bastos, Técnico de planejamento e pesquisa, com a assisténcia de Andreza Palma, Pesquisadora Visitante; Caio Rodrigues Gomes Leite, Assistente de
Pesquisa; Camilla Santos de Oliveira, estagidria; e Marcelo Pecly, Analista no Ipeadata, todos na Dimac/Ipea.
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crescimento nos ultimos quatro trimestres. Por fim, o grafico 4 destaca as despesas de consumo e investimento dos
governos estaduais e locais, evidenciando forte crescimento dos investimentos nos tltimos quatro trimestres.

TABELA 2

Estados Unidos: contribuicdes a variagao anualizada em relagio ao trimestre imediatamente anterior, da série dessazonalizada —
itens selecionados

(Em pontos de percentagem)

] a0um 2021T4 202271 202212 202273 202274 2023T1 202312
2,7 7,0 3,2 2,6 2,0 21

PIB -1,6 -0,6
Consumo das Familias 2,0 2,1 0,9 1,4 1,5 0,7 2,8 1,1
Bens -2,0 0,6 0,0 0,6 0,1 0,0 1,3 0,2
Servigos 3,9 1,6 0,9 2,0 1,6 0,7 1,4 1,0
Investimento Privado Bruto 1,8 5,1 1,0 -2,8 -1,8 0,8 -2,2 0,6
Investmento Fixo -0,2 0,1 0,8 -0,9 -0,6 -0,7 -0,1 0,7
Nao-Residencial 0,1 0,2 1,0 0,0 0,8 0,5 0,1 0,8
Estrutura -0,2 -0,4 -0,1 -0,3 -0,1 0,4 0,4 0,3
Produtos de Propriedade Intelectual 0,4 0,4 0,5 0,5 0,4 0,3 0,2 0,1
Softwares 0,2 0,1 0,4 0,2 0,3 0,3 0,1 0,0
Residencial -0,3 -0,1 -0,2 -0,9 -1,4 -1,2 -0,2 -0,1
Variagdo de Estoques 2,0 5,0 0,2 -1,9 -1,2 1,5 -2,1 -0,1
Exportagdes Liquidas de Bens e Servigos -1,1 -0,2 -3,1 1,2 2,9 0,4 0,6 -0,2
Exportagoes -0,1 2,4 -0,5 1,5 1,7 -0,4 0,9 -1,3
Importagdes -1,0 -2,5 -2,6 -0,4 1,2 0,9 -0,3 1,0
Consumo e investimento do Governo 0,0 -0,2 -0,4 0,3 0,7 0,7 0,9 0,6
Federal -0,5 0,0 -0,4 0,2 0,2 0,4 0,4 0,1
Defesa Nacional -0,1 -0,2 -0,3 0,1 0,2 0,1 0,1 0,1
Despesas de Consumo -0,2 -0,2 -0,2 0,1 0,2 0,1 0,2 0,0
Investimento bruto 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,1
Sem Defesa -0,4 0,2 0,0 -0,3 0,1 0,3 0,3 0,0
Estaduais e Locais 0,5 -0,2 0,0 0,1 0,4 0,3 0,5 0,5
Despesas de Consumo 0,5 -0,1 0,1 0,1 0,2 0,2 0,3 0,2
Investimento Bruto -0,1 -0,1 -0,1 -0,2 0,2 0,1 0,2 0,3

Fonte: U.S. Bureau of Economic Analysis
Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

GRAFICO 1 GRAFICO 2

PIB dos Estados Unidos: investimento fixo privado nao PIB dos Estados Unidos: despesas de consumo do governo
residencial em estruturas industriais — série trimestral federal, exclusive defesa — série trimestral dessazonalizada
dessazonalizada e anualizada e anualizada
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Fonte: U.S. Bureau of Economic Analysis. Fonte: U.S. Bureau of Economic Analysis.

Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea. Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
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GRAFICO 3 GRAFICO 4
PIB dos Estados Unidos: investimento do governo fede- PIB dos Estados Unidos: despesas de consumo e investimento
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Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea. Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

O governo dos Estados Unidos lancou trés legislagoes em 2021 e 2022: Infrastructure Investment and Jobs Act
(novembro de 2021), Inflation Reduction Act (agosto de 2022) e Creating Helpful Incentives to Produce Semi-
conductors and Science (Chips) and Science Act (também de agosto de 2022).

A lei de investimentos em infraestrutura prové novos US$ 550 bilhoes, nos préximos dez anos, para reparos de
estradas e pontes, melhoria do transporte putblico, dgua potdvel, internet de alta velocidade e outros. Os gastos
federais se darao quase todos por meio de transferéncias a governos estaduais e locais, que possuem grande par-
te da infraestrutura do pais. A Lei de Redugao da Inflagao prové cerca de US$ 430 bilhoes em novas despesas
que visam a impulsionar a energia limpa, reduzir os custos de saide por meio de subsidios governamentais e
aumentar as receitas fiscais. A lei visa a catalisar investimentos na capacidade de produgio nacional, incentivar
a aquisi¢ao de insumos criticos internamente ou de parceiros de livre comércio, impulsionar a pesquisa e desen-
volvimento e a comercializagio de tecnologias de ponta. A Lei de Criagio de Incentivos Uteis para a Produgio
de Semicondutores e Ciéncia de 2022 (Chips) foi projetada para aumentar a competitividade, a inovagio e a
seguranca nacional. Seu objetivo é promover investimentos na capacidade nacional de fabricacio de semicondu-
tores e também impulsionar a pesquisa, o desenvolvimento e as tecnologias de ponta, como a computagio quan-
tica, a inteligéncia artificial, a energia limpa e a nanotecnologia, criar novos centros regionais de alta tecnologia

e ampliar a forga de trabalho em ciéncia, tecnologia, engenharia e matemadtica (science, technology, engineering
and mathematics — STEM).

Embora essas leis venham a ter efeitos ao longo de anos, com muitos investimentos sendo ainda apenas antincios
a se concretizarem, é possivel que j4 estejam contribuindo com o crescimento recente observado, especialmente
no tocante ao investimento. A andlise do departamento de economia da Bloomberg,* por exemplo, ao comentar
os dados do PIB do segundo trimestre, considera que:

embora as categorias sensiveis as taxas de juros, como o investimento residencial e o consumo de bens du-
rdveis, continuem mornas, outras categorias estao puxando o crescimento, provavelmente impulsionadas
pela demanda gerada pela politica industrial da administragao Biden.?

2. Wong, Anna. U.S. react: strong 2Q GDP shows bidenomics working against FED. News Story, 27 Jul. 2023.
3. Em tradugio livre, como nos demais trechos citados.
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E o artigo de um economista do Federal Reserve Bank (FED) de St. Louis d4 esse efeito como certo, ao observar
que:

a atividade de constru¢io nio residencial — tanto publica como privada — tem sido outro fator-chave do
dinamismo da economia este ano. [As trés novas leis citadas] impulsionaram a atividade de construgio nao
residencial diretamente, por meio do aumento dos gastos nos orgamentos publicos, e indiretamente, por
meio de subsidios governamentais a empresas privadas. Por exemplo, de novembro de 2021 a junho de
2023, a construgao de estradas e vias publicas aumentou quase 25%, enquanto a construgao em instalagoes
industriais privadas aumentou 109%.*

O primeiro artigo citado comenta que os dados recentes aumentam o otimismo em relagio a perspectiva de um
“pouso suave” da economia norte-americana, mas também alerta para o risco de que, caso a recessio seja adiada, e
nao evitada, o FED pode acabar tendo de aumentar os juros mais do que esperado atualmente. A segunda andlise
citada, na mesma linha, diz que:

a politica fiscal expansionista produz beneficios e custos. Os beneficios diretos do aumento dos gastos dis-
criciondrios s20 aumentos nos bens e servigos finais e, portanto, aumentos no PIB real. Além disso, se as
novas despesas de capital aumentarem a produtividade, entao os rendimentos reais per capita e, portanto,
os padroes de vida aumentarao. Contudo, os déficits orcamentdrios federais cada vez maiores e o aumento
da razao divida/PIB, que estio nas projegoes do cendrio basico do Congressional Budget Office, também
tendem a aumentar as taxas de juros e a inflacdo. (...) o crescimento econdmico mais forte e a perspectiva
de déficits or¢amentdrios persistentemente elevados também parecem estar estimulando taxas de juros mais
altas. Recentemente, os rendimentos nominais e reais dos titulos do Tesouro de dez anos aumentaram para
os seus maiores niveis em mais de doze anos. Essa evolu¢do apresenta ainda outro risco para as perspectivas
econdmicas dos Estados Unidos, uma vez que taxas de juros mais elevadas tendem a reduzir as despesas em
bens e servigos sensiveis aos juros (por exemplo, automdveis e habitagao) e os precos de ativos financeiros,
como agoes.

Assim, apesar do quadro positivo atual do crescimento econémico dos Estados Unidos, que pode estar sendo
causado, em parte, pelas novas legislacoes, em contraposicao aos efeitos contracionistas da politica monetdria,
permanecem desafios em relagdo a gestao das politicas fiscal e monetaria, com efeitos ainda incertos dessas mesmas

4. Kliesen, Kevin. Lower inflation, GDP growth positive signs for U.S. Economy. Federal Reserve Bank of St. Louis, 30 Aug. 2023. Disponivel em: https://www.stlouisfed.org/publications/
regional-economist/2023/aug/lower-inflation-gdp-growth-positive-signs-us-economy.

Box 2

1 Novo PAC'

Lancado no més passado, o Novo Plano de Aceleragao do Crescimento (Novo PAC) engloba um conjunto de pro-
jetos e medidas com o objetivo de planejar e direcionar o investimento no pais nos préximos anos. Diferentemente
dos PAC:s anteriores, o governo federal assume um papel de facilitador/coordenador dos investimentos, que foram
construidos em conjunto com os demais entes federados e possuem uma caracteristica dindmica, permitindo a
inclusao de novos projetos. No momento de seu langamento, o programa estimava um total de R$ 1,7 trilhao de
investimentos a serem realizados nos préximos quatro anos, dos quais 22% (R$ 371 bilhoes) seriam custeados pelo
orcamento geral da Unido, e o restante, oriundo de outras trés fontes: i) da iniciativa privada (R$ 612 bilhoes); ii)

1. Este box contou com a colaboragio de Felipe dos Santos Martins e Wellington Charles Lacerda Nébrega Pesquisador do Subprograma de Pesquisa para o Desenvolvimento Nacional - PNPD
— na Diretoria de Estudos e Politicas Macroecondmicas do Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada — Dimac/Ipea).
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de financiamento (R$ 362 bilhées), por meio de conces-
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Por sua vez, os projetos de investimentos em infraestrutura estao estruturados em nove eixos e subeixos, cada um
com o respectivo montante financeiro or¢ado, a saber: i) transporte eficiente e sustentdvel; ii) infraestrutura social
inclusiva; iii) cidades sustentdveis e resilientes; iv) dgua para todos; v) inclusao digital e conectividade; vi) transicao e
seguranca energética; vii) inovagdo para industria e defesa; viii) educagio, ciéncia e tecnologia; e ix) satide. A tabela
1 resume os investimentos estimados para serem executados até 2026 e apds 2026.

TABELA 1

Investimentos do Novo PAC por eixo

(Em R$ bilhoes)

Transporte eficiente e sustentavel 349,1 220,9 128,2
Infraestrutura social inclusiva 2,4 2,1 0,3
Cidades sustentaveis e resilientes 609,7 557,1 52,6
Agua para todos 31 26,1 4,9
Inclusdo digital e conectividade 27,9 20,3 7,6
Transigdo e segurancga energética 540,3 449,4 90,9
Inovagdo para industria e defesa 52,8 27,8 25
Educagdo, ciéncia e tecnologia 45 36,7 8,3
Saude 30,5 29,3 1,2

Fonte: Casa Civil.
Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Diretoria de Estudos e Politicas Macroecondmicas do Instituto de Pesquisa Econémica Aplicada (Dimac/Ipea).

Uma preocupagio que norteia o plano é a realizagao de obras com um efeito multiplicador para a economia, como
os leiloes de linhas de transmissao que impactam a viabilidade de construcao de parques de geragao de energia,
investimentos voltados a uma economia com menos carbono e que auxiliem o pais a se recuperar do atual atraso
tecnoldgico em que se encontra. Ademais, estima-se que, além de aumentar o dinamismo da economia nacional e
fornecer um plano de investimento para os préximos anos, crie aproximadamente 4 milhées de empregos, direto e
indiretamente.

1.1 Novo PAC e Projeto de Lei Orcamentaria Anual (PLOA) 2024

No PLOA 2024, constam despesas orcadas dentro do Novo PAC, mas nio foi possivel identifici-las conforme o
eixo do programa. A tabela 2 reporta essa despesa conforme a fun¢io orcamentdria. Para 2024, o PLOA prevé que
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sejam gastos R$ 61,28 bilhoes do orcamento com medidas do Novo PAC, o que equivale a 16,5% do total plane-
jado para ser gasto pelo Or¢amento Geral da Unido durante o programa.

TABELA 2
Despesa do Novo PAC no PLOA 2024
(Em R$ bilhoes)
Defesa Nacional 6,00
Assisténcia Social 0,46
Saude 8,62
Educacdo 4,65
Cultura 0,23
Urbanismo 1,84
Habitagdo 0,72
Saneamento 3,15
Gestdao Ambiental 1,99
Ciéncia e Tecnologia 2,87
Agricultura 0,2
Industria 0,08
Comunicagées 0,14
Transporte 16,97
Desporto e Lazer 0,07
Encargos Especiais 13,28
Total 61,28

Fonte: Casa Civil.
Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Diretoria de Estudos e Politicas Macroecondmicas do Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada (Dimac/Ipea).

Box 3
Arrecadacao Tributaria e o Preco Internacional das commodities®

Em 2023, as receitas ndo administradas pela Receita Federal GRAFICO 1
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1. Elaboragao: Julia Braga, Coordenadora da Carta de Conjuntura. Sérgio Fonseca, Técnico de Planejamento e Pesquisa do IPEA.
2. Os dados de agosto sdo aproximagées, estimados com base no Sistema Integrado de Administragio Financeira (Siafi), pois nao estavam divulgados até o envio desta nota ao Editorial..
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88 bilhoes e R$ 65 bilhoes em 2022 e 2023, respectivamente. A arrecadagio total com a exploragio de recursos naturais

(incluindo recursos minerais, hidricos e de exploragao das florestas) contribuiu com 1,34% do produto interno bruto
(PIB) em 2022. Esses valores foram substancialmente maiores que a média dos tltimos dez anos (0,7% do PIB). Trata-
-se, portanto, de valores atipicos para a trajetdria histdrica no Brasil.

Esse padrio de oscilagio elevada estd correlacionado com a dinimica dos pregos internacionais das commodities, em
especial do petréleo. O grifico 2 ilustra a forte correlagao entre a variagao da arrecadagio tributdria com os recursos
naturais e a variagao do preco internacional do petréleo, em ddlares, e o gréfico 3, em valores convertidos para a moeda
nacional. De fato, o prego médio do barril do petréleo bruto tipo Brent, de US$ 103,95, que vigorou entre janeiro e
agosto de 2022, sofreu queda de 22,4% em relacio ao valor médio de US$ 80,62 entre janeiro e agosto de 2023. Como
a maior parte do total arrecadado com a exploracio de recursos naturais vem do setor petrolifero e o preco internacional
do petréleo convertido em reais brasileiros é base para o cdlculo desses recursos, esse preco afeta o montante arrecadado.

GRAFICO 2 GRAFICO 3
Receitas da exploragio dos recursos naturais e o preco do Receitas da exploracio dos recursos naturais e o prego do
petrdleo em US$
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Fonte: Tesouro Nacional, Banco Central do Brasil e Bloomberg. Fonte: Tesouro Nacional, Banco Central do Brasil e Bloomberg.
Elaboragao dos autores. Elaboragao dos autores.

Também atipico em 2022 foi a arrecada¢io com concessoes e permissoes, nesse caso, devido ao recebimento de R$
26,6 bilhoes, repassados 2 Unido em junho de 2022, referentes ao bonus de outorga dos novos contratos de concessao
de geracio de energia elétrica advindos da desestatizagao das Centrais Elétricas Brasileiras S/A (Eletrobras). Essa alta

base de comparagao de 2022 é a razao para a queda de R$ 38 bilhoes (-86,6%) no acumulado de 2023 até agosto dessa
arrecadagio, jd descontado o efeito da inflagzo.

No caso das receitas de dividendos e participacoes, a queda de R$ 30,3 bilhoes (-44,4%) no acumulado de 2023 até
agosto também ¢ parcialmente explicada pela reducio do montante dos dividendos e juros sobre o capital préprio distri-
buido pela Petrobras e também das a¢bes em carteira do BNDESPar. Contudo, como pode ser observado nos gréficos
4 e 5, nesse caso, a distribui¢ao dos dividendos em 2022 foi substancialmente maior e descolada da variagao do preco

internacional do petréleo em reais brasileiros, constituindo uma diretriz politica da empresa de distribuigio em vez de
inversio dos lucros em novos investimentos, também bastante atipica.

Ocorre que mesmo parte das receitas administradas pelo governo, e nio somente aquelas diretamente ligadas
a fatores extraordindrios, como o caso das concessoes e permissoes, também teve comportamento atipico em
2022, sendo um fator relevante para explicar a queda da receita tributdria em 2023. Segundo Gobetti (2022),°

3. Disponivel em: https://blogdoibre.fgv.br/posts/os-desafios-da-politica-fiscal-e-o-impacto-do-petroleo.
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esse fator ocorreu devido a influéncia do prego excepcionalmente alto do petréleo, que aumentou a arrecadagio
do imposto de renda da pessoa juridica (IRP]) e a contribuigio social sobre o lucro liquido (CSLL) do setor de

petréleo.

GRAFICO 4 GRAFICO 5

Receitas de dividendos e participagoes e o prego do petréleo Receitas de dividendos e participacdes e o preco do petréleo
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Fonte: Tesouro Nacional, Banco Central do Brasil e Bloomberg.

Fonte: Tesouro Nacional, Banco Central do Brasil e Bloomberg.
Elaboragao dos autores.

Elaboragao dos autores.

A queda do imposto de renda para pessoa juridica em 2023 é de R$ 25,2 bilhées (-11,4%) no acumulado do
ano até agosto, jd descontado o efeito da inflacdo. Em 2022, a arrecadagio com esse imposto alcangou 2,9% do
PIB, muito acima da média histérica dos tltimos dez anos (2,0% do PIB), como indica o grifico 6. Como o
imposto de renda retido na fonte do rendimento do capital também teve participagio acima da média histérica,
o imposto de renda total foi de 6,7% do PIB em 2022, 1,5 pontos percentuais (p.p.) do PIB acima da média dos
tltimos dez anos. J4 a contribui¢ao social sobre lucro liquido sofreu queda no acumulado do ano de 2023, até

agosto, em termos reais, de R$ 12,7 bilhées (-10,5%). Essa arrecadagao ficou em 1,6% do PIB em 2022, acima
da média histdrica dos dez anos anteriores (1,2% do PIB).

O grafico 7 ilustra que mesmo as receitas administradas pela Receita Federal tém algum grau de correlagao com a
dinamica do preco internacional do petréleo (jd convertido para a moeda doméstica). Neste ano até agosto, essas
receitas acumulam queda de 2,4%, em termos reais, mesmo com o crescimento de 3,7% do PIB no primeiro
semestre do ano. Ainda que essa correlagdo com o prego do petréleo seja substancialmente menor que a das
receitas no administradas, ¢ notério que uma varidvel determinada nos mercados internacionais, e, portanto,

completamente exdgena e fora do controle das politicas ptblicas internas, tenha um impacto relevante sobre a
arrecadacio tributdria no Brasil.

A correlagio parece mais forte com o indice geral de precos de commodities da Commodity Research Bureau
(CRB), que compde uma média de 22 pregos spot de diferentes commodities cotadas em délar americano.* De

fato, nio s6 o setor petrolifero, mas a arrecadagio tributdria de outros setores, também parece sofrer influéncia
dos pregos internacionais das commodities.

4. O indice de prego do mercado spor do CRB representa uma medigio dos movimentos de 22 commodities bdsicas com a seguinte composicao: metais — sucata de cobre, sucata de chumbo,
sucata de aco, estanho e zinco; téxteis — estopa, algodio, tecido impresso e 1a; materiais industriais ndo processados — peles, gorduras, sucata de cobre, sucata de chumbo, sucata de aco, esta-
nho, zinco, estopa, algodio, tecido impresso, 13, resina e borracha; género alimenticio — porcos, bezerros, banha de porco, manteiga, éleo de soja, cacau, milho, trigo de Kansas City, trigo de

Mineépolis e acticar; gorduras e 6leos — manteiga, 6leo de soja, banha de porco e gordura; animais — peles, porcos, banha de porco, bezerros e gorduras; e éleos e gorduras — manteiga, 6leo de
soja, banha de porco e gorduras..
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Isso é, de certa forma, compreensivel, j4 que muitos bens
(como o bleo diesel) nao constam na cesta de consumo das
familias (e, portanto, ficam de fora do Indice Nacional de
Pregos ao Consumidor Amplo — IPCA), mas também sao
tributados. Por certo, a base de arrecadagio dos impostos
atinge todos os bens e servigos da economia brasileira, e
nao apenas os que constam na cesta de consumo direto
das familias. E, de fato, os pregos das commodities (e a
variagbes cambiais) tipicamente impactam relativamente
mais intensamente os precos ao atacado e ao produtor do
que os pregos ao consumidor.

Assim, vimos nesta nota que a arrecadacio da exploracao
dos recursos naturais é muito influenciada pela variagao
do prego do petréleo, e ambos tém variagoes anuais mais
intensas, com maior desvio padrao da média. A arrecada-
¢ao de concessoes e também de dividendos e participa-

GRAFICO 6

IRP]J e CSLL — acumulado em doze meses
(Em % do PIB)
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Fonte: Tesouro Nacional.
Elaboragao dos autores.

¢oes segue decisoes idiossincriticas e de politicas e teve recursos extraordindrios em 2022, que nao tendem a se
repetir em 2023. J4 a arrecadagdo de receitas administradas pela Receita Federal, j4 considerados os efeitos da
inflacao ao consumidor, também aparenta sofrer de efeito preco, sendo correlacionada com um indice que con-
sidera outras commodities, além do petrdleo. Dessa forma, a queda da arrecadagao tributdria do governo central
que ocorre em 2023, a despeito do aquecimento da economia, se explica em grande parte por esse efeito preco.

GRAFICO 7

Receita administrada pela Receita Federal e o preco do
petrdleo em US$

(Taxa de variacio, em %)
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Fonte: Tesouro Nacional, Banco Central do Brasil e Bloomberg.
Elaboragao dos autores.

GRAFICO 8

Receita administrada pela Receita Federal e o preco do
petréleo em R$
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Elaboragao dos autores.
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GRAFICO 9 GRAFICO 10
Receita Administrada pela RFB e o Prego de commodities Receita Administrada pela RFB e o Preco de commodities
(Taxa de variagio, em %) (Taxa de variacio, em %)
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Fonte: Tesouro Nacional e CRB/Reuters. Fonte: Tesouro Nacional e CRB/Reuters.

Elaboragao dos autores. Elaboragao dos autores.

Box 4

Comportamento recente da deflacao de alimentos’

Ao longo dos tltimos anos, a inflagio de alimentos no Brasil ~ GRAFICO 1

alternou movimentos de forte alta, sucedidos por trajetérias  IPCA: Alimentos no domicilio - taxa de variagio em doze meses
de queda mais suaves, de modo que, em grande parte desse ~ (Em %)

periodo, esse grupo foi um dos responsdveis pela significa-
tiva aceleracio do Indice de Precos a0 Consumidor Amplo
(IPCA). Por certo, ap6s apontar uma expressiva alta em 2020,
refletindo os efeitos da pandemia sobre a expansao da deman-
da mundial por alimentos, o subgrupo alimentagao no do-
micilio iniciou um processo de desaceleragao que, entretanto,
foi interrompido em 2022, impactado pela eclosao da guerra
entre Russia e Ucrinia que afetou a producio mundial de
graos. Dessa forma, no acumulado em doze meses, a inflagao
de alimentos no pais atingiu 21,1%, em novembro de 2020,
desacelerando para 8,2%, em dezembro de 2021, e voltando
a acelerar até 17,5%, em julho de 2022. A partir do segundo
semestre do ano Passado’ no entanto, 0s precos do SUbgruPO Fonte: Sistema Nacional de Indices de Precos ao Consumidor do Instituto
alimenta¢ao no domicilio iniciaram uma trajetoria de quedas ~ Brasileiro de Geografia ¢ Estatistica (SNIPC/IBGE).

continuas, qu vio s intensifcando a longo dst ano, de {1 G b oo P & < i
tal forma que nos tltimos doze meses, encerrados em agosto,

esse subgrupo jd aponta deflagio de 0,62% (gréfico 1).
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Se, por um lado, parte dessa desaceleracio da inflagio de alimentos reflete uma acomodagao dos pregos internacio-
nais das commodities agricolas, por outro, as excelentes safras brasileiras de graos em 2022 e 2023 aliadas 2 normali-
zagao das cadeias produtivas de carnes e leites ajudam a compor este quadro de descompressao inflaciondria. Dessa
forma, de janeiro a agosto de 2023 os alimentos no domiciliam registram uma queda de precos de 1,8%, contras-

1. Elaboragao: Maria Andréia Parente Lameiras, Lauro Roberto Ramos, Sandro Pereira Silva, Técnicos de Planejamento e Pesquisa do IPEA. Antonio Henrique Carlota de Carvalho, Caio Rodrigues
Gomes Leite , Leo Verissimo Fernandes, Marcelo Lima de Moraes, equipe de assistentes.

39



Carta de Conjuntura |60 | Nota 33 | 3° trimestre de 2023 pea %

zacdo das cadeias produtivas de carnes e leites ajudam a compor este quadro de descompressdo inflaciondria. Dessa
forma, de janeiro a agosto de 2023 os alimentos no domiciliam registram uma queda de pregos de 1,8%, contrastando
fortemente com a alta de 11,8% registrada no mesmo periodo de 2022 (tabela 1). Os dados mostram, ainda, que,
embora tenha ocorrido uma melhora no comportamento de praticamente todos os produtos alimenticios entre 2022
e 2023, as maiores contribui¢oes ao processo de desinflagio dos alimentos em 2023 vieram, sobretudo, das deflagoes
observadas nos segmentos de carnes (1,7 ponto percentual — p.p.), tubérculos, raizes e legumes (-0,83 p.p.), aves e
ovos (-0,56 p.p.) e 6leos e gorduras (-0,52 p.p.), conforme mostra o gréfico 2.

TABELA 1
IPCA: Alimentos no domicilio - taxa de variagao acumulada no ano
(Em %)

ALIMENTAGAO NO DOMICILIO I 11,8 |I 1,8
CEREAIS, LEGUMINOSAS E OLEAGINOSAS | 5,5 2,7
FARINHAS, FECULAS E MASSAS i 16,7 1,9
TUBERCULOS, RAIZES E LEGUMES I 2,9 [:- -15,0
AGUCARES E DERIVADOS | 7,9 53
HORTALIGAS E VERDURAS E 18,7 12,0
FRUTAS E 14,7 1,5
CARNES l 2,0 E. 9,7
PESCADOS E 1,5 3,1
CARNES E PEIXES INDUSTRIALIZADOS | 4,0 I 0,2
AVES EOVOS i 7,2 E. 6,3
LEITES E DERIVADOS I 40,2 3,1
PANIFICADOS ! 16,9 3,1
OLEOS E GORDURAS E 12,5 :- 17,4
BEBIDAS E INFUSOES { 9,4 2,4
ENLATADOS E CONSERVAS E 11,1 3,4
SAL E CONDIMENTOS E 10,0 4,9
Fonte: SNIPC/IBGE.
Elaboragio: Grupo de Cconjuntura da Dimac/Ipea.
GRAFICO 2
IPCA: Alimentos no domicilio - contribuicio por subgrupos no acumulado do ano
(Em pp)
CARNES -1,70
TUBERCULOS, RAIZES E LEGUMES -0,53 I
AVES E OVOS -0,56 I
OLEOS E GORDURAS -0,52 I
CARNES E PEIXES INDUSTRIALIZADOS -0,0211
ENLATADOS E CONSERVAS Wo.03
PESCADOS Wo,04
FARINHAS, FECULAS E MASSAS B 0,06
FRUTAS I 0,09
SAL E CONDIMENTOS O, 11
CEREAIS, LEGUMINOSAS E OLEAGINOSAS IO, 14
HORTALIGAS E VERDURAS I o,15
AGUCARES E DERIVADOS I O,24
BEBIDAS E INFUSOES I 0,24
PANIFICADOS I 0,31
LEITES E DERIVADOS I 0,35

Fonte: SNIPC/IBGE.
Elaboragio: Grupo de Cconjuntura da Dimac/Ipea.
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Deve-se ressaltar também que essa queda nos precos dos alimentos vem sendo o principal fator de alivio para a
inflagio ao consumidor em 2023, sobretudo para as familias de menor poder aquisitivo, tendo em vista que as
classes de renda mais baixas gastam, proporcionalmente, uma parcela maior dos seus orgamentos com a compra de
itens alimenticios.! Assim, no acumulado do ano, enquanto a inflagao da classe de renda muito baixa aponta alta
de 2,3%, a taxa registrada na faixa de renda alta é de quase 3,8% (gréfico 3).

Por fim, é preciso pontuar que, mesmo diante dessa queda recente nos pregos dos alimentos, uma andlise em maior
perspectiva — a partir de julho de 1999 — revela que, ao longo das Gltimas décadas, a inflagao desse conjunto de
itens ainda ¢ a que aponta a maior trajetdria de aceleragio relativamente a observada nos demais segmentos que

compdem o IPCA (grifico 4).

GRAFICO 3 GRAFICO 4
Inflagiio por faixa de renda: Taxa de variagio acumulada no ano Pregos relativos — segmentos do IPCA
(Em %) (Indice: jul./1999 = 100)
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Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea. Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Nota: ' Deflacionado pelo IPCA.

1. De acordo com o Indicador Ipea de Inflagio por Faixa de Renda, enquanto uma familia de renda muito baixa compromete aproximadamente 25% do seu orcamento com a aquisigdo de
alimentos no domicilio, o gasto do segmento de renda alta gira em torno de 10%.

Box 5

Projecoes de PIB e inflacao para 2023 e 2024’

5.1 PIB

Segundo o Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), o produto interno bruto (PIB) avancou 0,9% no
segundo trimestre de 2023, na comparagio com o trimestre imediatamente anterior, jd livre de efeitos sazonais, re-
sultado que sucedeu alta de 1,8% observada no periodo anterior. Na comparagio interanual, o resultado também foi
positivo, com alta de 3,4% sobre o segundo trimestre de 2022.

Os resultados vieram acima da nossa previsao, divulgada na nota Visdo Geral da Conjuntura n° 33, *no inicio de julho
deste ano, quando previamos 2,3% na comparagao interanual, com avanco nulo na margem. Com isso, o carrega-
mento estatistico (carry-over), que era de 2,5% ap6s o resultado do primeiro trimestre, aumentou para 3,2%, ou seja,

1. Elaboragio: Leonardo Mello de Carvalho, Marco A. E. H. Cavalcanti e Maria Andreia P. Lameiras, técnicos de planejamento e pesquisa na Dimac/Ipea; Sidney Caetano, pesquisador visitante
na Dimac/Ipea; Marcelo L. de Moraes, Pedro M. Garcia e Izabel Nolau de Souza, assistentes de pesquisa na Dlmac/lpea
2. Disponivel em: https://www.ipea.gov.br/cartadeconjuntura/wp-content/uploads/2023/07/23070 L.pdf.
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caso apresente uma trajetéria de estagnagio nos ultimos trimestres do ano, o PIB encerraria 2023 com crescimento
acumulado de 3,2%. Nesse contexto, estamos aumentando nossa previsio de PIB de 2,3% para 3,3% em 2023, ¢
mantendo a previsao de 2,0% para o resultado de 2024.

Em linhas gerais, além do efeito de carry-over, nosso cendrio subjacente pressupoe melhora no ambiente econémico
em relacio ao esperado em junho. A manuten¢ao do bom desempenho dos indicadores de mercado de trabalho, com
aumentos na popula¢io ocupada e na massa salarial real, juntamente com as politicas de transferéncias de renda segue
estimulando a demanda por bens e servigos. Além disso, o orcamento familiar, antes bastante pressionado pelos niveis de
endividamento e pelo encarecimento do crédito, tem tido algum alivio proveniente da descompressao das taxas de infla-
¢a0 e de medidas como o Desenrola. Em relagao a previsao para o terceiro trimestre de 2023, esperamos que o PIB apre-
sente crescimento de 0,3% na comparagio com ajuste sazonal, com alta de 2,6% sobre 0 mesmo periodo do ano passado.

Pelo lado da oferta, projetamos uma alta de 0,6% para o setor de servigos na comparagao dessazonalizada, com cres-
cimento de 1,9% interanual, resultado que deve se refletir na manuten¢io do bom desempenho do consumo das
familias no mesmo periodo. Ao longo do restante do horizonte de previsio, esperamos que o setor siga como uns dos
principais drivers para o resultado do PIB, acumulando altas de 2,5% e 2,1% em 2023 e 2024, respectivamente. Em
relagio a industria, embora alguns segmentos sigam negativamente influenciados pelo aperto monetério, esperamos
avangos de 0,6% na margem, e de 1,1% em relagdo ao terceiro trimestre do ano passado. Além do bom desempenho
das industrias extrativas, a atividade da construgio tem mostrado resiliéncia em face dos niveis ainda elevados de
taxas de juros. Enquanto o crescimento em 2023 ficaria em 1,7%, o setor registraria uma trajetéria mais robusta em
2024, com alta de 2,0%. Por fim, apds o forte crescimento nos dois primeiros trimestres do ano, ambos afetados pelas
colheitas da soja e do milho, esperamos alguma acomodagao para o PIB agropecudrio na margem (-1,5%), com alta
de 14,0% em termos interanuais, encerrando o ano com aumento de 15,5%. Para 2024, esperamos um resultado
modesto, com aumento de 0,4%.

Do lado da demanda, a pequena recuperagio prevista para a Formagio Bruta de Capital Fixo (FBCF) no terceiro tri-
mestre de 2023, com alta de 0,3% na série dessazonalizada, serd insuficiente para evitar a queda de 4,0% na compara-
¢ao interanual. Entre os segmentos, enquanto a demanda por maquinas de equipamentos continua sofrendo os efeitos
negativos da politica monetdria, a construgio segue como destaque positivo. Nesse contexto, a demanda por investi-
mentos deve encerrar 2023 acumulando uma perda de 2,1% em 2023. Para 2024, estimulado pela flexibilizacao da
politica monetéria, e pelos projetos de infraestrutura, projetamos um crescimento de 3,0%. Como mencionado ante-
riormente, o consumo das familias deve continuar crescendo. Sendo assim, prevemos avango de 0,4% na comparagio
com ajuste sazonal e 2,3% sobre 0 mesmo trimestre de 2022. Com essa trajetéria, encerraria o ano com alta de 2,9%,
resultado superior ao projetado para 2024 (2,0%). J4 o consumo do governo deve avancar 0,1% na margem, com
alta de 1,7% em termos interanuais. No acumulado do ano, prevemos aumentos de 1,8% e 1,4% para 2023 e 2024,
respectivamente. Por fim, esperamos contribuicio positiva das exportacoes liquidas na margem, com altas de 3,1%
para as exportagoes e 0,6% para as importagoes. Na comparagio em termos anuais esse efeito deve ser ainda maior,
com as exportagoes crescendo 10,0%, contra uma queda de 4,1% das importacoes. No acumulado do ano em 2023 e
2024, as exportagdes tém um aumento na taxa de 8,5% e 4,1%, e as importacdes de 0,5% e 4,3%, respectivamente.

As previsoes apresentadas estao condicionadas a cendrios para algumas varidveis-chave, notadamente para a evolu-
4o esperada das politicas monetdria e fiscal. No que se refere a politica monetdria, supoe-se que o ciclo de flexibi-
lizagao iniciado em agosto de 2023 leve 4 redu¢ao gradual da meta da taxa Selic — que fecharia 2023 em 11,75%
a0 ano (a.a.) e chegaria a 9,0% a.a. ao final de 2024 (tabela 2). No front fiscal, a hipétese é que a melhora gradual
do resultado primdrio do setor publico a partir de 2024 permita manter sob controle o grau de incerteza associado
a evolugao futura das contas publicas — contribuindo, assim, para um ambiente macroecondmico estavel, pelo
menos no curto prazo. Aliado a certa estabilidade do ambiente externo e dos precos de commodities, nosso cendrio
pressup6e também uma taxa de cAmbio relativamente estdvel no horizonte de projecio.
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TABELA 1
Projegoes: taxas de crescimento do PIB e de seus componentes
(Em %)
Observado Previsto
2023-T1 2023-T2 2023-T3
2021 2022 Trim. anterior 2023 2024
Trim. ano anterior | Trim. ano anterior | Trim. ano anterior i
dessazonalizado
PIB 5,0 2,9 4,0 3,4 2,6 0,3 233 2,0
Agropecuaria 0,3 -1,7 18,8 17,0 14,0 -1,5 IS5 0,4
Industria 4,8 1,6 1,9 1,5 1,1 0,6 1,7 2,0
Servigos 52 4,2 2,9 2,3 1,9 0,6 2,5 2,1
Consumo das familias 3,7 4,3 3,5 3,0 2,3 0,4 2,9 2,0
Consumo do governo 3,5 1,5 1,2 2,9 1,7 0,1 1,8 1,4
FBCF 16,5 0,9 0,8 -2,6 -4,0 0,3 -2,1 3,0
Exportagdes de bens e servigos 5,9 5,5 7,0 12,1 10,0 3,1 8,5 4,1
Importagdes de bens e servigos 12,0 0,8 2,2 2,1 -4,1 0,6 0,5 4,3
Fonte: Ipea.

Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

TABELA 2
Cendrios para juros e cAimbio — final de ano
(Em %)

Taxa de juros SELIC (% a.a. no final do periodo) 13,75 11,75
Taxa de cdmbio R$/USS (no final do periodo) 5,65 5,24 5,00 5,00
Fonte: Ipea.

Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

5.2 Inflacao: proje¢oes atualizadas 3

Ao longo do dltimo trimestre, o cendrio de inflagio no pais voltou a surpreender favoravelmente, mesmo diante
de uma aceleragao dos indices de pregos ao consumidor (IPCs), acumulados em 12 meses, cuja taxa, medida
pelo Indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA) avancou de 3,2%, em junho, para 4,6%, em
agosto, refletindo a reversio — jd esperada — da trajetéria de deflagao dos precos administrados. Em contraparti-
da, o desempenho melhor que o projetado anteriormente para os pregos livres, especialmente para os alimentos
no domicilio, compensou, pelo menos em parte, a alta dos precos administrados, impedindo um aumento ainda
mais significativo do IPCA.

Dessa forma, em face a inflagio mais amena, observada, no ultimo trimestre, ante a projetada inicialmente, e
tendo em vista a continuidade da trajetdria de deflacdo dos precos no atacado — apesar da leve aceleracio das
commodities e da taxa de cAmbio, no Gltimo trimestre — as previsoes de alta para o IPCA em 2023 foram revistas
para baixo. De acordo com as novas proje¢oes do Grupo de Conjuntura, a inflagao esperada para o ano, medida
pelo IPCA, recuou de 5,1%, em junho, para 4,8%, em setembro, refletindo uma desaceleragiao mais intensa dos
pregos livres.

3. Esta subsecio resume a andlise disponivel em: https://www.ipea.gov.br/cartadeconjuntura/wp-content/uploads/2023/06/230629 nota 31.pdf.
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Para os pregos administrados, a inflacio estimada para 2023 avangou de 7,9% para 10,0%, repercutindo a
expectativa de reajustes maiores para os combustiveis e para a energia elétrica. Em relacio aos pregos livres, ob-
serva-se que as previsdes indicam um comportamento mais benevolente de todos os segmentos que compéem
esse conjunto de bens e servicos. Para os alimentos no domicilio, além da deflagao de 1,8%, acumulada nos
primeiros oito meses do ano, a queda de 17,1% dos pregos agricolas no atacado, nos dltimos 12 meses, deve
proporcionar uma variagao de precos menos intensa, de forma que a inflacio esperada para esse grupo caiu de
3,7% para -0,7%. De modo semelhante, a deflagao de 8,3% dos produtos industriais no atacado, em 12 meses,
fez com que a estimativa para a inflagio de bens, em 2023, retroagisse de 2,4% para 2,2%. Por fim, a queda
na projecio da inflagao dos servigos livres de 5,6% para 5,1%, em 2023, ¢ resultante, sobretudo, da trajetéria
recente mais bem-comportada desse grupo, especialmente em relagio aos segmentos ligados a transporte.

Em linha com o IPCA, a projegio do Grupo de Conjuntura para o Indice Nacional de Pregos a0 Consumidor
(INPC) em 2023 também foi revista, recuando de 4,9% para 4,5%. Nesse caso, os modelos mostram que a
inflado projetada para os precos administrados deve ser ainda mais intensa, passando de 7,6% para 9,7%. Em
contrapartida, a inflaco projetada para os alimentos recuou de 3,5% para -0,8%. De modo similar, as expecta-
tivas inflaciondrias para os bens industriais e os demais servigos livres também indicam uma desaceleragao mais
forte em 2023, tendo em vista que as taxas de variagao de 2,7% e 5,7%, projetadas anteriormente, retroagiram
para 2,6% e 5,3%, nessa ordem.

Nota-se, entretanto, que nio estd descartado o surgimento de focos de pressio inflaciondria adicionais prove-
nientes, sobretudo, de uma aceleragio mais forte da trajetéria das commodities, especialmente das energéticas,
além de uma desvalorizagio mais intensa da taxa de cAimbio. Por fim, a suspensao das exportagoes russas de 6leo
diesel pode se constituir em um importante ponto de compressio sobre os custos de frete, impactando, por
conseguinte a inflagio dos alimentos e dos bens industriais.

TABELA 3
Projegao para o IPCA (2023)

Projegdo anterior - Junho/23 Projegdo atual - Setembro/23
Peso
Previsdo da taxa de variagdo | Contribuicdo para o IPCA 2023 | Previsdo da taxa de variagdo Contribuigdo para o IPCA 2023

Alimentos no domicilio 16,0 3,7% 0,6 -0,7% -0,1

Bens Livres - exceto alimentos 23,5 2,4% 0,6 2,2% 0,5

Servigos - totais 34,6 5,6% 1,9 5,1% 1,8
Servigos - exceto educagdo 29,7 5,1% 1,5 4,6% 14
Educagdo 5,0 8,5% 0,4 8,3% 0,4

Monitorados 25,9 7,9% 2,0 10,0% 2,6

IPCA 100,0 5,1% 4,8%

Fonte: Ipea.

Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

TABELA 4
Projegao para o INPC (2023)

Projecgdo anterior - Junho/23 Projegdo atual - Setembro/23
Peso
Previsdo da taxa de variagdo | Contribui¢do para o INPC 2023 Previsdo da taxa de variagdo | Contribuigdo para o INPC 2023
0,7

Alimentos no domicilio 19,5 3,5% -0,8% -0,2

Bens Livres - exceto alimentos 26,7 2,7% 0,7 2,6% 0,7

Servigos - totais 28,5 5,7% 1,6 5,3% 1,5
Servigos - exceto educagdo 25,0 5,3% 1,3 4,9% 1,2
Educagdo 3,5 8,3% 0,3 8,2% 0,3

Monitorados 25,3 7,6% 1,9 9,7% 2,5

INPC 100,0 4,9% 4,5%

Fonte: Ipea.

Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
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