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O desempenho da economia brasileira vem surpreendendo os analistas de mercado
em 2023. O atual cendrio permite delinear um crescimento superior a 3% — ainda
que o resultado do produto interno bruno (PIB) no terceiro trimestre de 2023 tenha
revelado um processo de desaceleragao, diminuindo no acumulado do ano de 3,8%,
em junho, para 3,2%, em setembro. No ano, o dinamismo da economia foi pautado
sob a 6tica da demanda pelas exportagoes e pelo consumo das familias e, na perspec-
tiva da oferta, pela agricultura e pelos servigos.

O ano foi marcado por uma decaida nos precos das commodities. Isso, contudo, nio
afetou o ritmo de crescimento das exportagoes, na medida em que houve aumen-
to nas quantidades vendidas, resultando em forte impulso externo para o resultado
do PIB. O desempenho do setor agropecudrio, consubstanciado em uma supersafra
agricola, e a expansao acima do esperado da produgao de petrdleo criaram as condi-
¢Oes necessdrias para o Brasil conquistar novos mercados, suprindo a demanda que
antes era atendida por outros concorrentes.

A queda das cotagoes internacionais de commodities atuou no sentido de reduzir a in-
flacdo. Os efeitos da desacelera¢io da inflagio foram mais intensos para as classes de
renda mais baixas, pois ocorreram em bens com maior propor¢io no orcamento de
familias de baixa renda, como os alimentos. Adicionalmente, a fragilidade financeira
das familias comegou a melhorar no segundo semestre do ano, com a redugao do
comprometimento da renda com o pagamento do servi¢o da divida. Essa conjungao
de fatores alavancou os efeitos sobre o poder de compra da continua elevagio da mas-
sa de rendimentos do trabalho, ampliada por beneficios sociais (consubstanciados
em programas como o Bolsa Familia e nos beneficios previdencidrios, elevados com
a politica de valorizagio do saldrio minimo), contribuindo para explicar a elevada
contribui¢io do consumo das familias ao PIB.

A ampliagao do poder de compra das familias foi canalizada para servigos, o que
ajuda a compreender o papel desempenhado pelo setor no crescimento do PIB em
2023. Por sua vez, a expansao do setor de servicos, tipicamente intensivo em mao de
obra, ajuda a elucidar a sustenta¢io do emprego, mesmo com os resultados negativos
da inddstria de transformacao.

A industria de transformacio, de forma geral, apresentou quadro de continua estag-
nagio, com setores em queda, a despeito do cendrio de crescimento econémico. A
deterioragao da industria de transformagao, em parte, foi compensada pelo desem-
penho dos servigos de utilidade piblica (como dgua, esgoto e energia elétrica) e da
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industria extrativa. Esse cendrio sugere que parte da expansdo da demanda por bens durdveis e semidurdveis
vazou ao exterior, o que é corroborado pelos dados desagregados de importagoes.

A perda de dinamismo da industria de transformagao repercutiu sobre a Formagao Bruta de Capital Fixo (FBCF).
Alids, o desempenho da FBCF sofre também por uma conjugagao de fatores: a queda das concessoes de crédito
para os investimentos residenciais, o cendrio ainda dificil do mercado livre de crédito e a fragilidade financeira
das empresas, além da retragao dos investimentos da administracao publica direta no terceiro trimestre.

O dinamismo da economia, contudo, nao teve como contrapartida o aumento da arrecadagao. A queda do pre-
o das commodities contribuiu para reduzir os lucros das empresas exportadoras. Em ato continuo, houve queda
das receitas tributdrias incidentes sobre o lucro e as rendas da exploracao de recursos naturais. Além disso, a de-
terioragao da industria, em um crescimento liderado por servigos e agropecudria, tende a diminuir a elasticidade
da receita tributdria com relagao ao PIB, na medida em que a incidéncia tributdria sobre a industria é maior. A
queda da arrecadagio em um cendrio de aumento de gastos, em linha com a Proposta de Emenda a Constituigao
(PEC) de transi¢ao no 32/2022, ampliou o déficit fiscal, o que tende a ser revisto com a implementa¢ao do novo
arcabougo fiscal em 2024.

Diante da revisao das séries das Contas Nacionais, ajustamos a proje¢ao de 2023. Assim, a despeito do compor-
tamento da FBCF em 2023, o consumo das familias, sustentado pelo aumento consistente da massa salarial am-
pliada, e as exportacoes, ancoradas em produtos agropecudrios e petrdleo, sio consistentes com uma expectativa
de crescimento de 3,2% no ano.

Para 2024, mantivemos nosso cendrio de crescimento de 2%. Essa desaceleragao em relacio a 2023 ¢ justificada
principalmente pela queda esperada do valor adicionado da agropecudria (-3,2%), penalizada pela adversidade
climdtica. Porém, outras commodities como petréleo podem ainda mostrar desempenho positivo, dada a compe-
titividade das dreas do pré-sal, cada vez mais intensamente exploradas, especialmente se a expectativa de manu-
tengao do ritmo de crescimento do PIB mundial em 2024 em relagio a 2023 se concretizar.

Também importante para a manutengio da nossa projecao ¢ a expectativa que temos de que, embora o consumo
das familias nio seja mais beneficiado pela deflagio de alimentos, ainda assim, haverd um contexto de melhora
da fragilidade financeira das familias, com medidas como a continuidade da politica de valorizacio do saldrio
minimo, o Programa Emergencial de Renegociacao de Dividas de Pessoas Fisicas Inadimplentes (Desenrola
Brasil) para as familias de baixa renda e a queda da taxa Selic reverberando sobre o mercado de crédito.

Avaliamos ainda um cendrio de reagio dos investimentos e do setor industrial. A continuidade de atua¢io do
Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES), com elevada aprovagao de financiamentos
em infraestrutura, os programas do governo federal, como o Minha Casa Minha Vida, os programas de incen-
tivo ao crédito do governo federal com sistemas de garantias, além da trajetéria de queda prevista para a taxa
de juros Selic e na ponta do crédito tornam o cendrio para o crescimento dos investimentos mais favordvel em
2024. Além disso, o ciclo politico das eleicoes municipais pode motivar a continuidade da trajetéria de cresci-
mento dos investimentos da administragdo publica direta.

Assim, o melhor cendrio de crédito e os investimentos publicos e privados em infraestrutura, por exemplo, as
obras de saneamento bésico, geragao de energia por fontes renovéveis e de transporte, podem dinamizar a FBCF
em 2024.
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1 Introducao

Em 2023, a economia teve desempenho recorrentemente acima do esperado pelos analistas de mercado. A ex-
pansdo econdmica se deu com geracao de empregos no setor formal, um processo de desinflacao e aumento do
poder de compra da renda per capita.

O ano foi marcado pela queda dos pregos das commodities, o que ajudou a reduzir a inflagio, contudo, reduziu
os lucros das empresas exportadoras. Houve, assim, queda das receitas tributdrias advindas da exploracio dos
recursos naturais e que incidem sobre o lucro das empresas.

A queda das cotagoes internacionais de commodities nao afetou o ritmo de crescimento das exportagoes, que de-
monstram aumento nas quantidades vendidas, resultando em forte impulso externo para o resultado do produto
interno bruto (PIB). Ademais, o Brasil conquistou novos mercados, suprindo a demanda que antes era atendida
por outros concorrentes ¢ coincidindo com a supersafra agricola e a expansio acima do esperado da produgao
do petréleo.

A expansio do mercado interno foi acompanhada por uma continua elevagao da massa de rendimentos do tra-
balho, ampliada por beneficios sociais, e pela elevada contribui¢iao do consumo das familias ao PIB.

A fragilidade financeira das familias comegou a melhorar no segundo semestre do ano, com a redugio do com-
prometimento da renda com o pagamento do servigo da divida. Além disso, a redugao da inflagao, especialmen-
te de bens com maior propor¢iao no orgamento de familias de baixa renda, como os alimentos, também atua no
sentido de aliviar e melhorar o poder de compra dos rendimentos das familias.

Em contrapartida, parte da expansio da demanda vazou ao exterior, e setores da industria sofreram com queda
na produgio, mesmo em um cendrio de crescimento econémico. A inddstria de transformagao, de forma geral,
apresentou um quadro de continua estagnagao. Os investimentos também apresentam dificuldade de retomada.

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 secoes, seguidas desta introdugao: a se¢ao 2
aborda a expansio da demanda externa pelas commodities brasileiras, juntamente com os efeitos dos estimulos
fiscais sobre as componentes da demanda interna por bens e servicos, adicionada de alguns comentarios sobre o
consumo de massa e 0 vazamento externo; a se¢ao 3 trata do processo de desinflagao da economia e da mudanga
de sinal da politica monetdria; e a quarta segao é destinada a uma descrigao das finangas publicas do governo cen-
tral. Em seguida, apresentam-se os boxes com os seguintes temas: i) valor adicionado da agropecudria em 2023
e 2024, ii) as taxas de juros reais na economia norte-americana; ii) o programa Desenrola; iii) o novo arcabougo
fiscal; e iv) as projegoes econdmicas.

2 Desempenho do PIB

O resultado do PIB no terceiro trimestre de 2023 revelou uma relativa estabilidade em relacio ao trimestre an-
terior, com o indicador acumulado no ano diminuindo de 3,8%, terminado em junho, para 3,2%, terminado
em setembro, delineando um processo de desaceleragio, embora ainda mantendo um cendrio de crescimento
acima de 3% (tabela 1).

No ano, sob a dtica da oferta, o dinamismo da economia foi pautado por agricultura e servigos, e sob a ética da
demanda, por exportagoes e consumo das familias.
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TABELA 1

PIB e setores produtivos: evolucio das taxas de crescimento
(Em %)

Trimestre/trimestre anterior Trimestre/Igual trimestre do ano
X . Acumulado
dessazonalizado anterior
trimestres
1,4 1,0 0,1 4,2 3,5

PIB a pregos de mercado -0,1 2,7 2,0 3,2 3,1
Impostos sobre produtos 0,1 0,4 1,3 0,2 2,2 3,8 2,8 1,2 2,6 2,5
Valor adicionado a precos basicos -0,3 1,7 0,9 0,2 2,7 4,3 3,5 2,1 3,3 31

Agropecuaria 0,4 12,5 0,5 -3,3 -3,7 22,9 20,9 8,8 18,1 14,4

Industria -0,4 -0,2 0,9 0,6 4,6 135; 1,0 1,0 1,2 2,0
Extrativa 2,7 33 1,3 0,1 1,5 8,0 8,6 7,2 7,9 6,3
Industria de transformagdo -1,5 -0,4 0,2 0,1 4,0 -1,4 -1,9 -1,5 -1,6 -0,2
Eletricidade e gas, 4gua, esgoto, ativ. de gestdo de residuos 2,5 1,0 0,0 3,6 12,8 6,8 3,3 7,3 5,8 7,4
Construgdo -1,2 -0,9 1,3 -3,8 5,0 1,5 0,5 -4,5 -0,9 0,5

Servigos -0,1 0,5 1,0 0,6 3,6 33 2,7 1,8 2,6 2,8
Comeércio -1,1 0,7 0,7 0,3 0,7 1,5 0,6 0,7 0,9 0,8
Transporte, armazenagem e correio 0,6 0,3 1,6 -0,9 7,8 4,8 4,3 1,6 3,5 4,6
Informagdo e comunicagcdo 1,3 -2,0 1,5 1,0 4,6 6,1 3,9 1,6 3,8 4,0
Atividades financeiras, de seguros e servigos relacionados 1,6 2,3 1,6 1,3 1,3 6,1 7,8 7,0 7,0 5,5
Atividades Imobilidrias 0,6 0,3 0,9 0.8 2,8 2% 2,9 3,6 il 3,0
Outras atividades de servigos -0,1 -0,3 0,9 0,5 10,0 5,2 2,8 1,1 2,9 4,7
Adm., defesa, salde e educagdo publicas e seguridade social -1,0 1,0 0,2 0,4 -0,7 0,6 1,7 0,4 0,9 0,5

Fonte: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE).
Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Diretoria de Estudos e Politicas Macroecondmicas do Instituto de Pesquisa Econ6émica Aplicada (Dimac/Ipea).

O aumento do valor adicionado da agropecudria da ordem de 18% no acumulado do ano levou a uma contri-
buigao de 1,1% para o PIB. A agricultura perdeu for¢a no segundo semestre, mas, ainda assim, conseguiu escoar
a soja da supersafra ao exterior e ainda cresceu 8,8% no terceiro trimestre do ano, em rela¢ao ao mesmo periodo
do ano anterior (tabelas 1 e 2). Observa-se uma dindmica de acumulagao dos estoques no primeiro trimestre e
queda no segundo e especialmente no terceiro trimestres, coincidindo com o elevado patamar de quantidade de
soja vendida ao exterior.

O crescimento do valor adicionado de servicos também desacelerou no terceiro trimestre, com alta de 2,6% no
acumulado do ano, formando uma contribuigao de 1,5 pontos percentuais (p.p.), explicando quase a metade
da expansio do PIB no acumulado do ano (tabelas 1 e 2). E importante mencionar que, no ano, a expansio do
setor de servicos, tipicamente intensivos em mao de obra, contribuiu com a sustentagao do emprego e da renda
agregada, mesmo com os resultados negativos da industria de transformacio.

TABELA 2
PIB por setor: contribuicio para a taxa real de crescimento interanual e acumulada no ano

(Em p.p.)

2021 2022 2023
no ano
s %5 3,5 4,3 2,7 4,2 3%5) 2,0 3,2

PIB?

Impostos sobre produtos 0,1 0,0 0,5 0,4 0,3 0,5 0,4 0,2 0,4
Agropecuaria 0,2 -0,5 -0,1 0,6 -0,2 1,4 1,2 0,5 1,1
Industria -0,5 -0,6 0,3 0,6 0,9 0,4 0,2 0,2 0,3
Servigos 1,6 2,6 2,8 2,7 1,8 2,0 1,6 1,1 1,5

Fonte: IBGE.

Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

A industria, por sua vez, segue em quadro de estagnagao, pautado pela queda observada na inddstria de transfor-
magao no terceiro trimestre (-1,5%) e no acumulado do ano (-1,6%) e em parte compensado pelo desempenho
da indstria extrativa (com destaque para o setor de petréleo). Fundamental para o desempenho do trimestre foi
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a expansao de servigos industriais de utilidade publica (como dgua, esgoto e energia elétrica), com alta de 7,3%
em relagao ao mesmo trimestre de 2022, coincidindo com o aumento do consumo de energia elétrica devido
ao clima quente e com o aumento da temperatura ¢ a redugio da umidade relativa do ar. Vale destacar que os
servicos industriais de utilidade pablica apresentam dinamismo consistente no ano, acumulando alta de 5,8%.

Sob a é4tica da despesa, a performance da economia brasileira esteve associada ao dinamismo do consumo das
familias, com uma contribuigdo ao crescimento da ordem de 2,1 pontos percentuais (p.p.) no terceiro trimestre
e de 2,2 (p.p.) no acumulado do ano, escorada nas transferéncias do governo, consubstanciadas em programas
como o Bolsa Familia, nos beneficios previdencidrios, elevados com a politica valorizagao do saldrio minimo,
na vitalidade do mercado de trabalho e nos efeitos do programa Desenrola sobre a renda disponivel (tabela 3).

TABELA 3

PIB pela 6tica da despesa: contribui¢do para a taxa real de crescimento trimestral e acumulada no ano

(Em p.p.)

Absorgdo interna (demanda internal final + var. de estoques) 1,7 -2,1 4,3 4,8 1,1 3,2 1,4 -1,2 1,0
Demanda interna final 1,7 0,7 4,1 4,3 3,4 2,9 2,0 1,0 1,9
Consumo total 1,4 1,8 3,7 3,4 2,9 2,6 2,4 2,2 2,4
Consumo das familias 0,5 1,1 3,4 2,9 2,8 2,5 1,9 2,1 2,2
Consumo do governo 0,9 0,7 0,3 0,5 0,0 0,1 0,4 0,1 0,2
FBCF 0,3 -1,1 0,4 0,9 0,6 0,3 -0,3 -1,2 -0,5
Variagdo de estoques 0,0 -2,8 0,3 0,5 -2,4 0,3 -0,7 -2,2 -0,9
Exportagdes liquidas de bens e servigos -0,2 3,6 -0,8 -0,5 1,6 1,0 2,1 3,1 2,2
Exportagdes 0,4 1,7 -0,8 1,6 2,3 1,4 2,3 2,0 1,9
Importagdes 0,6 -1,9 0,0 2,0 0,7 04 0,2 -1,2 -0,2
Fonte: IBGE.

Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

TABELA 4
PIB e componentes de demanda: evolugio das taxas de crescimento
(Em %)

Trimestre/trimestre anterior Trimestre/Igual trimestre do ano
Acumulado
dessazonalizado anterior
Em quatro
trimestres

Absorgdo interna (demanda internal final + var. de estoques) -1,3 1,4 -0,2 -0,6 1,3 3,2 1,3 -1,2
Demanda interna final 0,1 -0,2 0,7 0,2 3,5 2,9 2,0 0,9 1,9 2,3
Consumo total 0,3 0,5 1,1 0,7 3,6 3,2 29 2,7 29 31
Consumo das familias 0,2 1,0 0,9 1,1 4,6 3,9 3,1 3,3 3,4 3,7
Consumo do governo -1,2 0,3 1,0 0,5 0,3 0,6 2,3 0,8 1,2 1,0
FBCF -1,2 -2,9 -0,3 -2,5 3,2 1,4 -1,8 -6,8 -2,5 -1,1
Exportagdes de bens e servigos 5,0 0,2 3,5 3,0 12,0 7,1 11,9 10,0 9,8 10,3
Importagoes de bens e servigos -4,8 -3,4 4,1 -2,1 3,6 1,8 1,2 -6,1 -1,3 -0,1
Fonte: IBGE.

Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

A componente da demanda que nio acompanha a dinimica das outras é a formagao bruta de capital fixo
(FBCEF), que contribuiu negativamente para o PIB (com queda de -2,5% na margem e no acumulado do ano).
Esse resultado é compativel com o indicador Ipea, que anuncia queda da FBCE O desmembramento do in-
dicador entre mdquinas e equipamentos, construgao civil e outros ativos fixos refor¢a o papel negativo desem-
penhado por mdquinas e equipamentos nacionais, com quedas sucessivas de dois digitos nas taxas interanuais
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(-11,9 % no acumulado do ano até o terceiro trimestre em relagio ao mesmo periodo de 2022). Ainda assim,
os investimentos em constru¢io, que estavam crescendo nos outros trimestres, também mostraram retragio na
margem, embora ainda acumulem alta de 1,0% no ano. Esse comportamento provavelmente esteve associado a
uma redugio do ritmo de crescimento das obras publicas, que vinham crescendo como propor¢io do PIB desde
2021 e atingiram a médxima no segundo trimestre de 2023, caindo no terceiro.

As exportagoes, por sua vez, contribuiram positivamente para o desempenho do PIB e possibilitaram o escoa-
mento de parcela expressiva dos produtos agropecudrios, inclusive os previamente estocados, como a soja, além
da producio da industria extrativa. A concentragao da pauta de exportagoes em produtos primdrios também
pode ser atribuida a perda de dinamismo da indudstria manufatureira.

Do lado da oferta externa, houve queda das importagdes agregadas, que contribuiram positivamente para o
resultado do PIB. Assim, pode-se levantar a hipétese de que a elevagao da renda disponivel das familias, apds o
pagamento dos tributos e dos encargos do endividamento, foi canalizada para a demanda por servicos e para o
consumo de utilities (servigos de utilidade publica), além de bens nao durdveis, nao implicando, portanto, uma
pressao sobre as importagoes. Dados desagregados, analisados adiante neste relatério, na se¢io 2.3, contudo,
mostram que houve forte vazamento externo no setor de bens semidurdveis, como no de vestudrio, e com menos
intensidade, no de bens durdveis. Esse vazamento ajuda a explicar em parte a baixa demanda doméstica por bens
industriais, que fazem parte das cadeias produtivas dessa categoria de bens.

Por certo, o baixo dinamismo da industria de transformacio repercutiu sobre a demanda por mdquinas e equi-
pamentos, com efeitos negativos sobre a FBCF (que sequer foram compensados pelo dinamismo da industria
extrativa e da agropecudria). Mesmo o setor de construgao civil, que até agora vinha resistindo a crise, expressou
queda, associada a reduc¢do do ritmo de obras publicas no terceiro trimestre, aliada a continuidade da queda dos
investimentos residenciais devido aos juros altos do crédito imobilidrio.

2.1 Demanda externa

A demanda externa pelas commodities brasileiras apresentou aceleragio em 2023. Apds ter crescido 5,4% em
2022, o crescimento do total das quantidades exportadas ja acumula alta de 8,8% até novembro, em relagio ao
mesmo periodo do ano passado. Esse crescimento apresentou alguns elementos estruturais e outros conjuntu-
rais, que podem nio se repetir em 2024.

Entre os elementos estruturais estd o aumento da parcela de mercado mundial das exportagdes da soja e do pe-
tréleo, seguindo a tendéncia ocorrida nos ultimos anos, devido as elevadas produtividade e competitividade da
drea do pré-sal e no setor agropecudrio, como analisado no box Evolu¢io da pauta de exportagies do Brasil em vin-
te anos da Visdo Geral 59." Entre os elementos conjunturais estdo a reabertura da China, com o fim das politicas
de restri¢ao a mobilidade, o crescimento acelerado das economias asidticas, em especial em setores intensivos em
combustiveis, como a atividade de avia¢io aérea, e o crescimento acima do esperado da economia norte-ameri-
cana. Houve também politica de cotas para a produgao de petréleo dos competidores, paises da Organizacao dos
Paises Exportadores de Petréleo (Opep), e os fatores climdticos que, a0 mesmo tempo, beneficiaram a produgio
agricola brasileira e prejudicaram a de seus competidores, em especial a da Argentina.

A economia global apresentou surpreendente desempenho em 2023, registrando, de maneira geral, um cresci-
mento acima das expectativas, mercados de trabalho robustos e queda na inflagao, mesmo com o aumento das
taxas de juros pelos bancos centrais. Passada a fase de reabertura econémica da China no primeiro semestre de

1. Disponivel em: https://www.ipea.gov.br/cartadeconjuntura/wp-content/uploads/2023/07/230705 cc 59 nota 33 visao geral.pdf.
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2023 e do bom desempenho da economia norte-americana no terceiro trimestre, hd a possibilidade de desacele-
ra¢do do ritmo de crescimento da economia mundial a partir do quarto trimestre de 2023. Para 2024, contudo,
as previsdes mais pessimistas de recessio (ou pouso forcado) nas economias avangadas perderam forga. O World
Economic Outlook do Fundo Monetdrio Internacional (FMI),? por exemplo, aponta um crescimento econé-
mico de 2,9%, praticamente semelhante ao esperado para 2023 (3,0%), porém ainda abaixo da média mundial
entre 2000 e 2019 (3,8%) devido aos efeitos defasados do ciclo de aperto monetdrio. A Organizagio para a
Cooperacio e Desenvolvimento Econdmico (OCDE) também projeta crescimento mundial em 2024 (2,7%)
semelhante ao estimado para 2023 (2,9%), ainda que haja uma estagnagio do comércio internacional devido ao
processo de fragmentagao das cadeias produtivas internacionais.’

A economia norte-americana, além de ter frustrado as expectativas de recessao ou pouso forgado, sinalizada na
inversao da curva de juros, surpreendeu mesmo analistas mais otimistas com o forte crescimento do PIB no
terceiro trimestre, com elevagao de 5,2% em termos dessazonalizado e anualizado em relagao ao segundo tri-
mestre. O crescimento foi difundido entre as componentes de demanda e oferta, com destaque para a elevacao
dos investimentos privados brutos (10,5%), exportagdes de bens (7,7%) e os gastos do governo federal com
consumo e investimentos (7%).

No quarto trimestre, é esperada uma desacelerago. A estimativa do modelo GDPNow (segundo o modelo de
Nowcasting do Federal Reserve Bank — FED — de Atlanta)* para o crescimento real do PIB (taxa anual ajustada
sazonalmente) no quarto trimestre de 2023 é de 2,6% em 14 de dezembro, em uma reavaliagio em relagao a
projecao de 1,2% em 7 de dezembro. Contribuem para esse cendrio de desaceleragao tanto o ciclo de ajuste nos
estoques como a pausa no programa de renegociagao das dividas estudantis.

Conforme avaliamos no dltimo nimero da Visdo Geral,> o desempenho da economia dos Estados Unidos tem
sido explicado por uma forte atuagio do Estado norte-americano com medidas fiscais aliadas a uma politica
ativa para estimular o processo de ampliagao do parque industrial doméstico e o retorno das empresas ao seu
territério (reshoring). As medidas visam a internalizacio e ao fortalecimento das cadeias produtivas locais, além
da valoriza¢io do trabalho, em termos de amplia¢iao do emprego e aumento das remuneragoes. Assim, nesse pe-
riodo, os gastos publicos e os investimentos privados mostram complementaridade, nao apresentando qualquer
tipo de dilema ou substituibilidade. Em dezembro, o mercado (mediana das expectativas segundo a Bloomberg)
reviu sua expectativa para uma elevacio de 2,4% em 2023 (em comparagio a 2,0%, em setembro).

Vale lembrar que 2024 serd marcado pela disputa eleitoral pela Casa Branca, motivando o atual governo norte-
-americano a manter sua agenda proativa de estimulos econdmicos. Se, por um lado, o orcamento inicialmente
aprovado para 2024, relativamente grande, permite certa manutenc¢ao da agenda, por outro, as negociagoes no
Congresso diante do limite da divida pablica podem limitar a capacidade de atuagio do governo. Isso, somado
aos efeitos defasados da politica monetdria, leva a um provavel cendrio de desaceleragao, mas sem recessao ou
pouso forcado. O modelo de previsao de Ray Fair, da Universidade de Yale, por exemplo, indica taxas trimestrais
interanuais de crescimento entre 1,7% e 2,0% em 2024.°

No caso da China, a preocupagio dos analistas se mostrou exagerada. Andlises como a do Peterson Institute
for International Economics” estavam mais aderentes a realidade, com a correta leitura de que os indicadores

2. International Monetary Fund. World Economic Outlook: Navigating Global Divergences. Washington: October, 2023. Disponivel em: https://www.imf.org/en/Publications/ WEO/
Issues/2023/10/10/world-economic-outlook-october-2023.

3. OECD. OECD Economic Outlook. Paris: OECD Publishing, 2023. Disponivel em: https://doi.org/10.1787/7a5f73ce-en.

4. Disponivel em: https://www.atlantafed.org/cqer/research/gdpnow.

5. Disponivel em: https://www.ipea.gov.br/cartadeconjuntura/wp-content/uploads/2023/09/231003 cc 60 nota 33 visao geral.pdf.

6. Disponivel em: https:/fairmodel.econ.yale.edu/memo/fm.htm.

7. Disponivel em: https://www.piie.com/blogs/realtime-economics/how-serious-chinas-economic-slowdown.
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conjunturais nio eram tao negativos. Entre setembro e dezembro, a expectativa de mercado de crescimento do
PIB chinés para o ano passou de 5% para 5,2%. Ao fim e ao cabo, o cendrio mais provavel é que a economia do
pais cresca a um ritmo préximo da meta de 5% do governo, retomando uma trajetdria de expansio apds o cres-
cimento de 3,0% em 2022. Para 2024, preocupacdes com o setor imobilidrio e bancdrio alimentam projegoes
de desaceleracio (4,5% na mediana das projecoes da Bloomberg). Contudo, é importante considerar a defini¢ao
da meta por parte do governo para 2024, que ainda nao foi divulgada, e a capacidade do governo de atuar de
forma proativa para alcancgar seus objetivos de crescimento econdmico e de geragao de empregos. Ademais, o
crescimento acelerado de outros paises asidticos, como a fndia, pode signiﬁcar um aumento de mercado para os
produtos chineses.

A Area do Euro teve o pior desempenho global em 2023, com um processo de desinflagio mais gradual, devido
ao preco ainda elevado da energia, o que reduziu a renda disponivel das familias. Nesse caso, vislumbra-se um
cendrio de recupera¢ao econdmica, conforme ocorra a descompressao dos pregos da energia sobre o poder de
compra das familias e os custos das empresas. O World Economic Outlook do FMI considera uma recuperagao
em 2024 (1,2%) em relagao ao crescimento projetado para 2023. A OCDE também vé recuperagao nas econo-
mias da zona, como a alemi, com projecao de 0,6% em 2023 e de 1,2% em 2024. J4 os analistas de mercado,
segundo a mediana da Bloomberg, apostam em uma continuidade do baixo crescimento em 2024 (0,6%) devi-
do aos efeitos defasados da politica monetaria.

Na regiao da América Latina, as economias do México e do Brasil tiveram bom desempenho em 2023, com
projecao de 3,2% e 3,1%, respectivamente, por parte do FMI, mas com desaceleragio esperada para 2024. A
projecao de desaceleragao é mais forte para o Brasil do que para o México (2,1% e 1,5% esperadas em 2024,
respectivamente). Vale considerar, contudo, que o mesmo FMI fez a maior revisao das expectativas para a econo-
mia brasileira em 2023. J4 para a Argentina, economia que enfrentou severa crise em 2023 (expectativa de fechar
o0 ano com queda de 2,5%), espera-se recuperagio, com proje¢do de crescimento de 1,9% por parte da OCDE.
Enquanto o problema de balango de pagamentos ¢ estrutural, os fatores conjunturais também tiveram um papel
na crise de desvaloriza¢ao da moeda e consequentes hiperinflagio e recessao. O fator climdtico que prejudicou
a colheita de soja de 2023 e que adicionou pressao a crise pode nao se repetir em 2024. Caso uma politica de
choque fiscal seja aplicada, a tendéncia é a continuidade da recessdo, quadro que ainda pode ser agravado caso
uma politica monetdria restritiva seja implementada.

No Brasil, as quantidades exportadas permaneceram fortes no terceiro trimestre, crescendo a um ritmo
de 9,8% em relagao ao mesmo trimestre de 2022. Nos dois primeiros meses do quarto trimestre, o ritmo
continua alto (8,9%), como disposto na tabela 5. Assim, mesmo com a perspectiva de desaceleragao do
crescimento mundial, o Brasil continua exportando a um ritmo elevado, especialmente nas categorias de
bens intermedidrios (com forte participagio no total exportado) e de capital, devido aos equipamentos de

transporte.

TABELA 5

Exportagoes: Quantum®

(Em %)
202371 4,77 6,34 1,56 -0,06
202312 11,24 11,69 0,10 11,34
202373 9,77 3,23 -4,15 8,70

2023 T4%4 8,90 9,31 3,02 9,02

Fonte: Secretaria de Comércio Exterior (Secex).
Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Nota: 'Calculado com os meses de outubro e novembro.
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A soja teve taxa interanual de 40% no terceiro trimestre, acelerando para impressionantes 70% na proxy do
quarto trimestre. Interpretamos que essa venda advém dos estoques da supersafra colhida no primeiro semes-
tre do ano, explicando boa parte da substancial queda dos estoques no terceiro trimestre, captada pelas contas
nacionais (tabela 6). A mesma situagio pode tornar a acontecer no quarto trimestre, jd que outras culturas da
agropecudria, como o milho, também mostram desempenho forte no segundo semestre do ano.

TABELA 6
Principais produtos exportados: variagdo interanual da quantidade?!
(Em %)
. . o Oleos brutos de petré|
. . Farelos de soja e outros Milho ndo moido, Minério de ferro e seus €05 brutos X € pe. roleo .
Periodo Acgucares e melagos . . ¥ ou de minerais Soja
alimentos para animais exceto milho doce concentrados .
betuminosos, crus
2023 T1 10,77 1,48 178,24 4,13 22,40 -8,68
2023 T2 20,42 19,46 22,19 10,71 60,93 25,83
2023 T3 10,32 8,82 24,20 3,48 39,25 40,26
2023 T4 0,73 14,19 25,09 15,34 14,20 70,41

Fonte: Secex.
Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Nota: !Calculado com os meses de outubro e novembro.

As exportacoes de barris de 6leos brutos de petréleo, que tiveram destaque nas exportagdes computadas pelas
contas nacionais no terceiro trimestre, avangaram 39,2% no terceiro trimestre analisado pela Secex. A proxy do
quarto trimestre indica desaceleragao, embora ainda em ritmo historicamente elevado (14,2%).

A International Energy Agency aponta o Brasil e os Estados Unidos como os produtores que tiveram desem-
penho acima das expectativas e contribufram para alargar a oferta de petréleo em 2023.% A competitividade do
petréleo extraido na drea do pré-sal permite a ocupagio de mercados globais antes atendidos pelos paises-mem-
bros da Opep, que estipulam cotas para a extragao de barris de petréleo.

Por sua vez, o minério de ferro, que teve crescimento fraco no terceiro trimestre, mostra recuperagao na proxy
do quarto trimestre do ano (15,3%).

Outros destaques no desempenho de expansio nas GRAFICO 1
quantidades vendidas ao exterior no acumulado do ano ~ Termos de troca: indice ¢ média mével de doze meses

até novembro sio: aeronaves e outros equipamentos (2006 = 100)
. . 140

(27,2%), outros minérios e concentrados de metais de

base (29,8%) e minério de aluminio (18%). 130

Na diregao oposta a todos esses itens estd a venda de vei- 120
culos de passageiros ao exterior, com queda de 16,3% no
acumulado do ano até agosto, apds ter experimentado 110
aumentos significativos nos tltimos dois anos, sendo um 4,
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Vale observar que, mesmo com a retragao dos pregos in- o
ternacionais das commodities, os termos de troca continu-  Elaboragio: Grupo de conjuntura da Dimac/Ipea.
am em um patamar acima da média dos anos 2000 e da segunda metade dos anos 2010. Assim, o potencial de

rentabilidade das exportagoes brasileiras continua em patamar favordvel.

8. Disponivel em: https://www.iea.org/reports/oil-market-report-november-2023.
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Nesse sentido, vale considerar o balango de riscos para 2024. Entre fatores negativos estao o clima adverso, que
compromete a safra de graos, eventuais conflitos geopoliticos e a incerteza quanto ao crescimento econémico mun-
dial. A avaliagao do Ipea é de uma queda de 3,2% no valor adicionado da agropecudria em 2024, como detalhado
no box intitulado Valor adicionado da agropecudria em 2023 ¢ 2024.

Outro elemento a se observar em 2024 ¢ a inten¢ao do Brasil de aderir a8 Opep, com possivel necessidade de adesao a
politica de quotas de produgao do grupo, o que poderia restringir o crescimento das quantidades exportadas do pais.

Entre os elementos positivos estao os termos de troca ainda favordveis e a competitividade do pré-sal, drea proje-
tada para aumentar participagao como fonte de extragao nos préximos anos, conforme os investimentos vao se
maturando. Esses sdo fatores que contribuem para um cendrio de taxas positivas de crescimento das exportagoes
de outros bens, que nao os graos, especialmente se as projecoes de manutengio do crescimento global em 2024 no
mesmo patamar de 2023 se materializarem.

2.2 Demanda interna

A elevagio da demanda interna tem sido explicada em todo ano pela expansao de um consumo de massa, aquele
financiado pela eleva¢io da massa de rendimento das familias, incluindo nio somente a renda do trabalho como
também dos beneficios sociais, inclusive a previdéncia social. Essa expansio dinamiza o setor de servicos, abran-
gendo os de utilidade publica (classificados como pertencentes ao setor industrial), e o setor de bens nao duréveis.
Contudo, parte dessa expansio do consumo nao se transforma em demanda 2 indistria manufatureira porque é
dinamizada para as compras de importagdes, como é o caso de bens semidurdveis. Veremos também os fatores que
prejudicam a retomada dos investimentos em 2023 e conjecturas a respeito de 2024.

2.2.1 O consumo das familias

O elemento mais dinAmico da demanda interna em 2023 ¢é o consumo das familias. Grande parte desse consumo é
induzido pelo crescimento da renda disponivel das familias (a renda recebida depois de pagos os impostos diretos,
como por exemplo, o imposto de renda). Contribui para isso a expansio da massa de rendimentos do trabalho e
ampliada por beneficios sociais, que cresceu 7,6% no acumulado do ano até setembro, jd descontando a inflagao
ao consumidor no periodo.

No mercado de trabalho, apesar de haver uma desaceleragao do ritmo de crescimento da popula¢io ocupada, a
criagio de empregos com carteira assinada vem apresentando bom desempenho. Segundo os dados do novo Ca-
dastro Geral de Empregados e Desempregados (Caged), no acumulado do ano, até outubro, a economia brasileira
gerou 1,78 milhao de empregos formais, com destaque para os setores da construgao civil (253,9 mil), de servicos
administrativos (251,8 mil) e de inddstria de transformagao (225,1 mil). Por certo, de janeiro de 2022 a outubro
de 2023, o nivel médio de formalizagao do mercado de trabalho chegou a 57,7% segundo dados da Pesquisa Na-
cional por Amostra de Domicilios Continua (PNAD Continua), j4 ultrapassando o periodo pré-pandemia, em que
a taxa média era de 57,1%.

Nao obstante ao crescimento mais moderado da populagio ocupada, o aumento dos rendimentos reais vem pos-
sibilitando uma significativa expansio da massa salarial real. De acordo com a PNAD Continua, em outubro, na
comparagio interanual, os rendimentos reais habitualmente recebidos avangaram 2,4%, enquanto a alta dos ren-
dimentos efetivos foi de 2,0%. Assim, enquanto no primeiro semestre a elevacio da populagio ocupada também
teve papel na ampliagio da massa de rendimentos, no segundo semestre a elevacio dos rendimentos do trabalho é
o fator dinimico a impulsionar a massa de rendimentos do trabalho, jd descontada a inflagao.

1
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GRAFICO 2
Massa salarial efetiva real — valor absoluto e variagao interanual
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Fonte: IBGE.

Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Adicionalmente, a renda das familias foi impulsionada por medidas de politica econdémica, tais como as
politicas de transferéncia de renda (como a ampliagio do beneficio e do escopo do Bolsa Familia); de valori-
zagao real do saldrio minimo (com efeitos sobre os beneficios previdencidrios e associados a Lei Organica da

Assisténcia Social — Loas), assim como o seguro-desemprego), e a recomposi¢io do saldrio do funcionalismo

publico federal.

Assim, essa massa ampliada real cresceu a um ritmo
perto de 7,0% na comparagao interanual, no primeiro
e segundo trimestres. Como consta na Visao Geral da
Conjuntura do 3° trimestre, nossa expectativa era de
continuidade do ritmo elevado de crescimento no ter-
ceiro trimestre do ano, em parte devido ao calendério
de distribui¢ao do 13° do Instituto Nacional do Seguro
Social (INSS) e do abono salarial, que ficaram concen-
trados no primeiro semestre do ano em 2022, enquanto
em 2023 tiveram um calenddrio diferenciado, estendi-
do até julho. Essa expectativa se concretizou, e o ritmo

de crescimento se elevou para 8,5%, na taxa interanual
no terceiro trimestre.

A tabela 7 traz as taxas de crescimento interanual da
massa de rendimentos. Vemos que enquanto no primei-
ro trimestre de 2022 veio do mercado de trabalho o

GRAFICO 3

Massa de rendimentos efetiva real ampliada por beneficios
sociais

(Taxa de variagao, em %)
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Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Obs.: ! Setembro de 2022 = 0.
2 Grifico elaborado com dados dessazonalizados.

maior impulso para a massa de rendimentos, no segundo e terceiro trimestres sao os beneficios sociais os que
mais dinamizam o rendimento das familias, crescendo em um ritmo ainda mais elevado. Avaliamos que esse
foi um fator decisivo para o aumento do consumo das familias registrado nas contas nacionais no terceiro

trimestre.

No acumulado do ano, até setembro, é possivel notar que em 2023 como um todo a massa ampliada cresce
levemente acima da massa de rendimentos do trabalho, diferentemente do que aconteceu em anos anteriores,

com excecio do atipico ano de 2020 (tabela 8).
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TABELA 7
Taxa trimestral interanual
(Em %)
Taxa trimestral interanual (%)
Massa de Rendimentos Massa de Rendimentos Ampliada por Beneficios Sociais
2022 T3 11,5 4,6
2022 T4 12,8 9,6
2023 T1 10,1 7,3
2023 T2 5,7 7,1
2023 T3 4,8 8,5

Fonte: IBGE.
Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

TABELA 8

Taxa acumulada no ano'?

(Em %)

Taxa acumulada no ano (%)*

Massa de Rendimentos Massa de Rendimentos Ampliada por Beneficios Sociais
2,2

2019 2,7

2020 -8,2 6,8
2021 2,2 -8,0
2022 7,2 4,3
2023 6,8 7,6

Fonte: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea com base nos dados do IBGE e Tesouro Nacional.
Notas: ! Até setembro.

2 Massa com rendimentos efetivamente recebidos (no préprio més).

Outro importante fator que explica a eleva¢io do poder de compra da renda disponivel das familias foi o proces-
so de desinflagdo. A infla¢io no ano foi tao menor quanto menor a faixa de renda das familias. O aumento do
poder de compra advindo da deflagao de alimentos é sentido de forma mais intensa em familias de baixa renda,
devido ao peso no orcamento familiar. Esse ¢ um elemento de redistribui¢ao de renda que, dada a maior propen-
s30 de consumo das familias de baixa renda, também ajuda a explicar o crescimento do consumo das familias.

Além dos alimentos, os precos médios da gasolina e do diese/ ao consumidor ficaram cerca de 12,9% e 11,0%
mais baixos em 2023 (até a primeira semana de dezembro, em rela¢io a0 mesmo periodo de 2022).

A se¢ao 2.3 traz uma tabela de indicadores que podem ser  GRAFICO 4
associados a um consumo dinamizado pela massa de ren- ~ Comprometimento do rendimento das familias com o

dimento das familias, o conhecido consumo de massa. servigo da divida
(Em %)
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mento de juros ainda estd em patamar alto, mas jd apre-
senta a terceira queda consecutiva. Assim, o crédito teve
um papel mais benigno no segundo semestre de 2023  ,,
que no primeiro. A redugio da taxa bésica de juros Selic,
aliada ao programa de renegociagao das dividas das fami- ~ 2¢
lias de baixa renda, o Desenrola Brasil, atua no sentido de
aliviar a fragilidade financeira das familias. O box 2 traz
um detalhamento do programa e os montantes renego- 24
ciados até o momento.

out-2021
nov-2021
dez-2021
jan-2022
fev-2022
mar-2022
abr-2022
mai-2022
jun-2022
jul-2022
ago-2022
set-2022
out-2022
nov-2022
dez-2022
jan-2023
fev-2023
mar-2023
abr-2023
mai-2023
jun-2023
jul-2023
ago-2023
set-2023

O endividamento das familias continuou em setembro a -
Fonte: Banco Central do Brasil

sua trajetéria de queda, atingindo 48,0%. Essa trajet6ria,  Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
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que se iniciou em julho de 2022 em 50,1%, atinge agora seu menor patamar desde setembro de 2021. Jd o com-
prometimento da renda das familias com o pagamento de juros, que persistiu por mais tempo em trajetéria de
crescimento, tendo atingido 28,4% em junho de 2023, obteve em setembro a sua terceira redugao consecutiva,

chegando a 27,4% (gréfico 4).

Além disso, hd discreto aumento das concessoes de crédito para a aquisi¢ao de bens, de veiculos e consignado,
mostrando retomada das concessoes dessas linhas no terceiro trimestre do ano.

Para 2024 avaliamos que, embora o consumo das familias nao seja mais beneficiado pela deflacao de alimentos
e o processo de desinflacao em geral, ainda assim, haverd um contexto de melhora da fragilidade financeira das
familias, com medidas como a continuidade da politica de valorizagao do saldrio minimo, o programa de rene-
gociagao das dividas das familias de baixa renda (Desenrola Brasil) e queda da taxa Selic reverberando sobre o
mercado de crédito.

2.2.2 FBCF

O Indicador Ipea de FBCF acumulou queda de 2,5% no ano até setembro, explicada pela retragio de 3,8%
na demanda interna por mdquinas e equipamentos, mais que compensando o resultado positivo observado na
construgao civil. Na margem, a FBCF da construc¢o civil também apresenta declinio, com queda de 2,0% no
terceiro trimestre de 2023, em termos dessazonalizados, frente ao segundo (tabela 9).

TABELA 9

Taxas de crescimento do indicador Ipea mensal de FBCF

(Em %)
Contra periodo anterior dessazonalizado* Contra igual periodo do ano anterior
Jul./23 Ago./23 Set./23 TRIM2 Jul./23 Ago./23 Set./23 TRIM m
-0,4 1,4 515] 9,1 6,8 25

FBCF -1,7 , -il, -2,5 -5, 5,6 -9, -6, 2, 11

Maquinas e equipamentos -2,2 -2,4 -0,3 -1,7 -11,0 -11,8 -17,0 -13,4 -8,5 -3,8

Nacionais 7,0 2,2 4,9 -0,3 =17,2 -14,3 -1,1 -11,2 -11,9 -7,5

Importados -4,6 -7,1 -9,7 -11,3 4,7 -6,4 -40,8 -19,3 -1,5 3,5

Construgao civil 0,0 0,2 -0,9 -2,0 -0,3 0,5 -0,8 -0,2 1,0 2,1

Outros ativos fixos =257/, =il 5 -2,8 -8,1 -4,6 5,7/ =913 -6,6 4,7 7,4
Fonte: Ipea.

Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Notas: ! Sazonalmente ajustado pelo Ipea (modelo X-13).
2 Trimestre terminado no més de referéncia da divulgacio.

Apesar da falta de dados desagregados, ¢ possivel inferir em primeiro lugar que os investimentos residenciais tém
tido desempenho negativo no ano, a contar pela queda das concessoes de crédito imobilidrio para pessoa fisica de
24,5% no acumulado do ano até outubro, jd deflacionadas, linhas que ainda sofrem pelo patamar relativamente
elevado de taxa de juros associada.

Interessante notar, contudo, que as concessoes para pessoas juridicas aumentaram em 21,2% no acumulado do
ano até outubro, mas demonstraram queda na margem. Essa demanda por crédito pode vir de empresas que
atuam no setor de servicos, nio estando restritos a inddstria.

Dados de desembolsos do Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES) para financia-
mento de infraestrutura tiveram elevacio de 2,6% no acumulado do ano até setembro, jd descontada a inflagio,
com foco em ferrovias (326,5%) e servigos de utilidade publica (176.2%).” O financiamento em linhas j4 apro-

9. Dados retirados do BNDES Data.
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vadas e ainda niao desembolsadas é substancialmente =~ GRAFICO S5

mais elevado, de 38,6%, j4 em termos reais, em especial Concessodes de financiamento imobilidrio a pessoa fisica:
. . .1 11 0 média mével dos tltimos trés meses

em projetos de servico de utilidade publica (899,7%) e

) ) (Em R$ bilhoes)
construgao (898.5%). Dessa forma, o impacto dessa ele-
vacao do financiamento tende a ser sentido em 2024. igggg
16000

A atuagao direta em investimentos, especialmente de 14000

municipios, pode ser captada nos dados computados ~ *°%
0 T 10000
pelo Ipea, que mostram a FBCF da administragao publi- g0
ca direta. Esse indicador atingiu o mdximo da série his- ~ ©600°
o] . 4000
térica recente (2,19% do PIB)' no segundo trimestre de 59
2023, continuando a trajetéria de alta iniciada em 2021. 0
; . . SEARNNRNNNNNNNANANNANRNNNNN
Porém, no terceiro trimestre, houve queda para 2,07% SSSRSR8RSRRSRRSRERRSSR8RS
PUEY . >N C > & S5 CcS 0F e S>SNC >SS SsCcS 0 R R
do PIB. Vale notar que, tipicamente, o peso maior desses CECRPERES2PEZLERRERESARE3
investimentos vem dos aportes de estados e municipios —Direcionado - Imobilidrio - PF
e ficam mais concentrados no setor de construgo civil. ~ Fonte: Banco Central do Brasil (BCB).

Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Obs.: Estatisticas monetdrias e de crédito deflacionadas pelo IPCA.

Nesse sentido, essa diminui¢io do ritmo de obras pu-
blicas no trimestre é um dos fatores que explica a retragao da FBCF da constru¢io. Assim como ¢ também o
aumento dessas obras publicas, que vinha ocorrendo até o segundo trimestre, o elemento que ajudava a explicar
a resiliéncia dos investimentos em construgio (segundo o Indicador de Consumo Aparente do Ipea), que crescia

mesmo durante a alta dos juros no crédito imobilidrio das familias.

Em contrapartida, a FBCF das empresas estatais teve leve elevagio (de 0,94% para 0,95% do PIB), mas manteve
patamar baixo (inferior ao vigente antes da pandemia, 1,10% do PIB).

GRAFICO 6 GRAFICO 7
FBCF da administragio publica FBCF das estatais
(Em % do PIB, acumulado em quatro trimestres) (Em % do PIB, acumulado em quatro trimestres)
2,3% 1,8%
2,2% 2,19%
0,
2,1% 1,6%
0, 2,07%
2,0% 1,4%
1,9%
1,8% 1,2%
1,7%
1,6% 1,0% 0,94%
0,95%
1,5%
’ 0,8%
1,4%
1,3% 0,6%
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Fonte: Ipea. Fonte: Ipea.
Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea. Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

No acumulado do ano até setembro, a Petrobras investiu 30,7% a mais que no mesmo periodo de 2022, em
délares, em termos nominais, sem descontar a elevacao dos precos de bens de capital."" O Plano Estratégico da
Petrobras de 2024 a 2028, por sua vez, prevé uma elevagao em 30,0% do capital expenditure (Capex). Contudo,

10. Note que com a revisio do PIB divulgada na conta trimestral do terceiro trimestre do IBGE, houve redugio dos investimentos ptiblicos da administragio pablica direta como proporgio
do PIB (no coémputo anterior era 2,41%).
11. Disponivel em: https://www.investidorpetrobras.com.br/resultados-e-comunicados/central-de-resultados/.
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¢ preciso considerar que 10,0% de aumento no plano refere-se ao encarecimento do equipamento no horizonte
projetado (aumento dos pregos em délares projetado para o periodo), e 14,0% do aumento refere-se a projetos
em avaliagdo, com incerteza quanto a viabilidade e fonte de financiamento (s/ide 23 do plano).

O cendrio do crédito para empresas melhorou no segundo semestre de 2023, devido ao forte crescimento do
crédito direcionado, especialmente pelo BNDES e por programas do governo federal, com crédito para micro
e pequenas empresas. No acumulado do ano até outubro, hd contragio das concessoes de crédito com recursos
livres (-7,2%) para as empresas e aumento do crédito direcionado em 15,5%.

No acumulado do ano até outubro, hd queda pronun- GRAFICO 8
Inadimpléncia do crédito livre para pessoa juridica

ciada em modalidades com recursos livres, com alto vo-
(Em %, taxa)

lume de concessoes para financiamento de curto prazo
necessdrias a opera¢ao das empresas, como o desconto e
de duplicatas e recebiveis (-14,8%) e de capital de giro °
(-17,2%), linhas cujas taxas de juros operam acima dos N
20,0%. H4 também um aumento da inadimpléncia, es- :
pecialmente nessas categorias. Em outubro de 2023, a g

taxa de inadimpléncia para desconto de duplicatas e rece-

biveis atingiu 4,8% contra 0,6% em outubro de 2022. J4 22929998998 SSYIYNIANAND

[eNeoleojololololojlolololololololololololololololololoNe)
ara capital de giro com menos de 365 dias a taxa passou TIRTTTIIRTTTAIIRTTNIIRATTILIZN
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de 1,9% para 4,8%, nesse mesmo periodo.

—Desconto de duplicatas e recebiveis

Capital de giro - Prazo menor 365 dias

Diante desse quadro de fragilidade financeira das empre- —Capital de giro - Prazo maior 365 dias
sas, ndo ¢é surpreendente que os investimentos produti-  Fonte: BCB.
. . . . . Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
vos tenham crescido muito abaixo do PIB no primeiro
semestre, na comparagao interanual.

Assim, a FBCF sofre por uma conjugagao de fatores: a queda das concessoes de crédito para os investimentos
residenciais, a retragio no terceiro trimestre dos investimentos da administragio publica direta, o cendrio ainda
dificil do mercado livre de crédito e a fragilidade financeira das empresas.

A continuidade de atuagio por parte do BNDES, com elevada aprovagao de financiamentos em infraestrutura
que serao desembolsados nos préximos meses, os programas do governo federal, como o programa Minha Casa
Minha Vida, os programas de incentivo ao crédito com sistema de garantias, além da trajetéria de queda prevista
para a taxa de juros Selic e na ponta do crédito, tornam o cendrio para o crescimento dos investimentos mais
favordvel em 2024. Além disso, o ciclo politico das eleigbes municipais pode motivar a continuidade da trajeté-
ria de crescimento dos investimentos da administragio publica direta. Assim, o melhor cendrio do crédito e os
investimentos publicos e privados em infraestrutura, com obras de saneamento bdsico, geragio de energia por
fontes renovdveis, entre outros, podem dinamizar a FBCF em 2024.

2.3 Consumo de massa e efeito vazamento

Vimos que a atividade econémica em 2023 foi dinamizada pelas exportagoes e pelo consumo das familias. Nes-
ta se¢do, fazemos um detalhamento do que podemos considerar ser os itens e subitens da atividade econdmica
associados a um consumo financiado ou viabilizado pelo fluxo de rendimento das familias, o chamado consumo
de massa. Mesmo que os itens sejam adquiridos por cartdo de crédito, em ultima instincia a recorréncia desse
consumo s6 ¢é vidvel a partir do fluxo de rendimentos familiares mensais mais elevado que a inflagao.
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Em primeiro lugar, dados da Empresa Brasileira de Energia mostram que houve crescimento do consumo de ener-
gia elétrica residencial (6,4% no acumulado até outubro), que se intensificou nos tltimos meses (6,9% no trimestre
moével terminado em setembro e 10% no terminado em outubro), devido a efeitos climdticos, com a elevacao das
altas temperaturas e o clima mais seco. Na sec¢io 2, vimos que os servicos de utilidade publica, que incluem a pro-
dugio e distribuigio de energia elétrica, tiveram forte influéncia positiva no PIB do terceiro trimestre (tabela 10).

TABELA 10

Indicadores do consumo de massa
(Em %)

Indicadores do consumo de massa

Variagdo no trimestre Variagdo no trimestre
Variagdo acumulada no ano B ) . )
movel terminado em movel terminado em
(até outubro)
setembro outubro
2,0 3,5

Produgdo de bens de consumo semi e ndo duraveis (PIM-PF)

Fabricagdo de produtos alimenticios (PIM-PF) 3,8 5,7 6,0
Fabricacdo de bebidas (PIM-PF) 0,1 -2,1 2,4
Fabricagdo de produtos do fumo (PIM-PF) 3,5 4,7 5,6
Confecgdo de artigos do vestuario e acessorios (PIM-PF) -8,3 -8,8 -7,1
Fabricacdo de produtos farmoquimicos e farmacéuticos (PIM-PF) -0,6 0,4
Variagdo no trimestre Variagdo no trimestre
Variagdo acumulada no ano ., . P .
movel terminado em movel terminado em
(até outubro)
setembro outubro
Vendas de combustiveis e lubrificantes (PMC) -4,8 -7,2
Hipermercados, supermercados, produtos alimenticios, bebidas e fumo (PMC) 3,3 53 4,9
Tecidos, vestuario e calgados (PMC) -6,7 -2,8 -4,4
Artigos farmacéuticos, médicos, ortopédicos, de perfumaria e cosméticos (PMC) 4,3 6,5 7,4
Outros artigos de uso pessoal e doméstico (PMC) -11,3 -7,3 -8,5

Variagdo no trimestre Variagdo no trimestre
Variagdo acumulada no ano .\ . P .
movel terminado em movel terminado em
(até outubro)
setembro outubro
1,8 0,0

Servigos de alojamento e alimentagdo (PMS)

Outros servigos prestados as familias (PMS) 4,4 5,8 4,0
Rodovidrio de passageiros (PMS) -0,1 -10,4 -8,9
Consumo de energia residencial (EPE) 6,4 6,9 10,0
indice de vendas (ABRAS) 3,1 2,8 1,9

Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Obs.: PIM-PF — Pesquisa Industrial Mensal-Produgio Fisica; PMC — Pesquisa Mensal de Comércio; PMS —Pesquisa Mensal de Servicos; Abras — Associagao Brasi-

leira de Supermercados.

J4 os servigos de alojamento e alimentagio, computados pela PMS, acumularam alta de 4,2% na variagao anual
até outubro, mas perderam forga nos tltimos meses. Outros servigos prestados as familias da PMS tiveram alta
de 4,4% no acumulado até outubro e trajetdria consistente ao longo do ano. Segundo o Monitor do PIB, da
Fundac¢io Getulio Vargas (FGV), o consumo de servigos nacionais pelas familias teve elevagao de 3,6% no acu-
mulado do ano.

J4 o servico de transporte rodovidrio de passageiros da PMS que teve desempenho positivo no primeiro semestre
do ano, mostrou retragio nos ultimos meses, levando o item a ficar préximo da estabilidade no acumulado do
ano. As vendas de combustiveis, segundo a PMC, mostram dinimica parecida, apresentando queda no trimestre
mével terminado em outubro (-7,2%), mas ainda assim acumulando alta de 4,9% no ano até outubro. Nesse
caso, a dindmica de queda dos precos dos combustiveis a0 consumidor, no primeiro semestre, e o reajuste par-
cial, no segundo — incluindo tanto as reoneragées tributdrias como a elevagao por parte da Petrobrds —, podem
ser fatores explicativos do comportamento ao longo do ano de ambos os indicadores.

Em relagdo as vendas em hipermercados e supermercados de produtos alimenticios, bebidas e fumo, segundo a
PMC, elas acumulam alta de 3,3% até outubro, com acelera¢ao nos tltimos meses — 4,9% no trimestre mével
terminado em outubro. O indicador de vendas da Abras também indica alta de 3,1% no acumulado do ano até
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outubro. Outro item dindmico é o de vendas de artigos farmacéuticos, médicos, ortopédicos e de perfumaria e
cosméticos, com elevacio de 4,3% no acumulado até outubro e aceleragao na margem. E também alta a pro-
ducao industrial de bens alimenticios (3,8%) no acumulado do ano até outubro, com aceleracio nos tltimos
meses, segundo a PIM-PE Padrao similar acontece com a fabrica¢ao de fumos.

Em contrapartida, alguns bens semidurdveis, como de vestudrio, apresentaram quadro negativo, com queda no
acumulado do ano até outubro nas vendas de tecidos, vestudrio e calcados (-6,7%), e na confec¢io de artigos do
vestuario e acessorios (-8,3%), segundo a PMC e a PIM-PEF, respectivamente.

Nesse caso, vale observar os dados de consumo do Monitor do PIB, com abertura por bens nacionais e impor-
tados. Ocorre que hd queda no ano (até setembro) do consumo de bens semidurdveis nacionais (-7,2%), porém
elevacio dos importados (21,9%) dessa mesma categoria (tabela 11).

TABELA 11
Indicadores do consumo das familias provida por oferta nacional e importada
Em %)

Indicadores do consumo das familias provida por oferta nacional e importada

Monitor do PIB Variagdo acumulada no ano (até setembro) Variagdo no trimestre mével terminado em setembro

Consumo das familias - bens ndo durdveis - nacionais 4,2 3,9
Consumo das familias - bens ndo duréveis - importados 3,6 1,0
Consumo das familias - bens semidurdveis - nacionais -7,2 -4,7
Consumo das familias - bens semiduraveis - importados 21,9 12,7
Consumo das familias - servigos - nacionais 3,6 3,2
Consumo das familias - servigos - importados 3,4 -1,1
Consumo das familias - bens durdveis - nacionais 1,9 4,6
Consumo das familias - bens durdveis - importados 12,4 6,4

Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea com base no Monitor do PIB da FGV.

Nesse caso, pode-se conjecturar que a elevagio do consumo de massa para esses itens sofreu forte vazamento ao
exterior, sendo provida por itens importados, deixando de dinamizar a inddstria sediada em territério nacional
e os empregos no setor. Nesse sentido, as medidas de taxacao de compras digitais de baixo valor unitirio podem
surtir efeito de melhora nesse quadro.

Vale ponderar que, apesar de no agregado, segundo as Contas Nacionais, as importagdes terem apresentado
queda no terceiro trimestre do ano, em alguns setores, como o de vestudrio, ocorreu forte vazamento ao exterior
da demanda interna alavancada pela elevacio da massa de rendimentos.

¢

Embora nio possa ser classificado como um consumo de massa, também interessa investigar o caso dos bens

g
durdveis. Nesse caso, observa-se um crescimento no acumulado do ano substancialmente mais forte de bens im-
portados (12,4%) em rela¢io aos nacionais (1,9%). Assim, ¢é possivel identificar também um efeito vazamento
para os bens de consumo durdveis, tipicamente financiados por crédito. Registra-se que esse vazamento foi mais
forte no primeiro semestre do ano, perdendo um pouco de forca no terceiro trimestre. Ainda assim, é preocu-
¢
pante que a expansio da demanda das familias por bens semidurdveis e durdveis seja provida por importagoes,
deixando, portanto, de exercer o efeito direto e indireto de encadeamento para tris sobre a inddstria manufatu-
reira doméstica.

Dados do quantum importado confirmam a elevagio das importagoes de bens de consumo, que apresentam
taxas interanuais de crescimento acima de 5% no segundo, terceiro e na proxy do quarto trimestre do ano. Por

certo, a queda do agregado foi bastante puxada pela dindmica de bens intermedidrios e de capital (tabela 12).
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TABELA 12

Variagao interanual: indice de quantidade de importagio total e Classificacdo por Grandes Categorias Econémicas

(Em %)
Periodo Total Bens Intermedidrios (BI) Bens de Capital (BK) Bens de Consumo (BC) Comb'u-StIVeIS €

Lubrificantes

2023 T1 -1,14 -0,39 10,17 -1,88 2,77
202312 0,95 -4,60 15,02 7,06 32,26
2023 T3 -6,64 12,31 0,11 5,12 35,43
2023_T4* -3,53 -6,03 -14,55 6,83 23,07

Fonte: Secex.

Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Nota: ! Calculado com os meses de outubro e novembro.
Obs.: Série sem ajuste sazonal.

3 Mudanca de politica monetaria, cambio e inflacao

Em 2023, houve no mundo todo um ciclo de desinflagio e contragdo monetdria. Se nao é possivel assegurar
que os ciclos de aperto monetdrio ji terminaram, ao menos pode-se afirmar que jd passaram pela pior fase, e
a elevagao das taxas de juros parece estar proxima do fim. Dessa vez, o aperto monetdrio no elevou a taxa de
desemprego nas economias avangadas, pelo contrdrio. Assim, o canal da politica monetéria principal nao foi o
da demanda, mas sim o “canal das commodities”.'* Os efeitos do aperto monetdrio liderado pelo Federal Reserve
(FED), com os devidos spillovers sobre a politica dos outros bancos centrais, elevaram a atratividade dos titulos
publicos de curto prazo, provocando uma queda nas cotagdes de ativos de risco e, consequentemente, nos pregos
das commodities, movimento que se transmitiu aos pre¢os ao consumidor.

Nos primeiros meses do segundo semestre, o preco do ~ GRAFICO 9
Indices de pregos de commodities

barril de petréleo mostrou recuperacio, passando de
(2010 = 100)?

US$ 74,00 o barril do Brent, no final de junho, para

US$ 96,80, em 19 de setembro, uma alta aproximada 22

de 30%. Contribuiram para esse movimento as cotas de 180 PANDEMIA
- , o 160

producio estabelecidas pelos paises da Organizagao dos 140

Paises Exportadores de Petréleo (Opep), em particular, ) _a. 4~

Ardbia Saudita e Rassia, e uma percepgao melhor sobrea 80

60 GUERRA
conjuntura na China, conforme vimos na primeira se¢do. 40 UCRANIA
.. . 20
Contudo, as proje¢oes do Departamento de Energia dos T T
. STEET SN ECESSESSEESS
Estados Unidos (U.S. Department of Energy) de preco §558855885588558855¢83
médio préximo a US$ 90,00 no quarto trimestre de 2023 —Energia —Agricultura

nao se concretizaram. O prego do Brent voltou a cair ao Metais e Minerais —Todas as Commodities
longo do quarto trimestre, voltando para os US$ 74,00 _mdlc% erel Bloombere
. . . Fonte: Banco Mundial.
no inicio de dezembro. Segundo a International Ener-  gjaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
gy Agency, embora a demanda continue surpreendendo 5;5?391 _ffllcgges mensais baseados em délares nominais.
para cima em 2023, a oferta trilha o0 mesmo caminho, o
sendo os Estados Unidos e o Brasil os destaques de produtores com recorde de produgio.’” O novo anuncio de
corte da produgao por parte da Opep+ nio foi decisao unanime entre os paises-membros, e atua mais no sentido
de colocar um piso ao prego do barril do que de pressionar os pregos para cima.

Os pregos internacionais das commodities, medidos pelos indices mensais de preco do Banco Mundial, que vi-
nham caindo desde o pico em junho de 2022, também mostraram recuperagao entre o final de junho e setembro

12. Ver o box “Commodity prices and monetary policy: high frequency analysis”, da publicagio World Economic Outlook, de outubro de 2023, do International Monetary Fund. Disponivel
em: file:///C:/Users/E17288289702/Downloads/chlonlineannex.pdf.

13. Oil Market Report (Nov. 2023), disponivel em: https://www.iea.org/reports/oil-market-report-november-2023.
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de 2023, com elevacio das commodities energéticas, mas com estabilidade nos pregos das nao energéticas. Assim,
a flutuagio passageira do preco do petréleo nio se transmitiu aos demais precos.

Esse recuo dos pregos das commodities energéticas desde setembro auxilia no processo de desinflagio, mas os
conflitos entre as grandes dreas produtoras de petrdleo e os recursos naturais, em geral, podem resultar em novas
ameacas de aumento de preco. H4, contudo, a preocupagao por parte de dirigentes de bancos centrais ao redor
do mundo com a dificuldade em se obter nova rodada de desinflagio, diante dos precos de servigos ainda mais
altos. Em novembro, o presidente do FED expressou a possibilidade de um cendrio de manutengao das taxas em
niveis mais altos por um periodo mais prolongado." J4 em dezembro, o discurso do dia 12 mudou o cendrio-
-base, considerando a possibilidade de uma desinflagao mais rédpida, o que sinaliza que o processo de contragao
monetdria teria de fato chegado ao fim e abre a possibilidade de um afrouxamento j& em 2024. De qualquer
forma, o FED deve continuar administrando a politica para que a inflacio vd na dire¢io da meta de longo prazo,
atualmente em 2%, observando cada novo indicador.

O FED também anuncia a intengao de perseguir a politica de normaliza¢ao monetdria, com reduc¢io do balango
do Banco Central, ainda substancialmente elevado, condicionada a possiveis novos problemas de liquidez no
sistema bancirio.

A curva nominal de juros ainda tem inclinagao negativa, considerada uma anomalia, pois, teoricamente, titulos
de mais longo prazo deveriam embutir um prémio para o investidor carregar por mais tempo em sua carteira,
na forma de taxas de juros mais altas. Contudo, jd houve redugao dessa inclinagao e um movimento de horizon-
talizacio da curva, conforme analisado no box 7axa de Juros Real dos Estados Unidos.

Indicadores de probabilidade de recessao sao baseados na inclinagio da curva de juros. A dinimica dessa rela-
¢ao, isto é, entre a inclinagao da curva de juros e os periodos de recessao, é que, nas tltimas décadas, a recessao
ocorreu depois de alguns meses em relacio ao ponto em que a curva jd tinha se tornado positiva, como ilustra o
gréfico 6 do box. Vale ponderar que essa regularidade histdrica é puramente empirica e descritiva, nio havendo
uma explica¢ao tedrica sélida que fundamente essa relacio, a nao ser pelo argumento dos efeitos defasados da
politica monetdria. Como existe nova diretriz de politica econémica, que privilegia uma atuagao mais forte do
Estado norte-americano, com politicas fiscal e industrial pré-ativas, é possivel que dessa vez seja diferente.

E interessante notar, conforme ilustra o grifico 2 do box, que o movimento de horizontalizagao ocorreu com
mais intensidade na curva das taxas de juros reais. Descontada a inflagao esperada, a curva jd tem uma inclinagao
positiva. Ou seja, pelo menos aos olhos dos investidores, a curva real jd deflacionada passou por um processo de
normalizacio.

A taxa de juros real ex post estd em patamar alto, tendo alcancando 1,5% no final de novembro, mas com prece-
dente histérico (j4 em 2020, havia atingido 1,2%). Dessa forma, o nivel real da taxa de juros ¢ alto, porém, ndo
fora dos padrdes historicos. O que pode ser classificado como atipico foi o periodo entre meados de 2020
até meados de 2023, em que a taxa se tornou fortemente negativa. Por esses indicadores também, a politica
monetdria jd passou por certo processo de normalizacio. Esse patamar positivo da taxa de juros, longe do zero
bound, significa que o FED resgatou sua capacidade de atuacio de politica monetdria por meio do seu instru-
mento principal, e pode diminuir a taxa de juros em caso de uma desaceleragao mais forte da economia.

A taxa de cAmbio no ano refletiu a melhora nas condigées da liquidez internacional e passou por um processo de
valorizagdo. O valor méximo da cotagio da moeda, desde o inicio do ano, ocorreu em 4 de janeiro, chegando a

14. Monetary Policy Challenges in a Global Economy, disponivel em: https://www.federalreserve.gov/newsevents/speech/files/powell20231109a.pdf.
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R$ 5,44/USS$; j4 o valor minimo foi de R$ 4,72/US$, em  GRAFICO 10

27 de julho. Esse processo de valorizacio cessou a partir ~ Laxa de cimbio

do inicio de agosto, quando o diferencial de juros interno (Em R$/USS)
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Na parte financeira, a queda do fluxo de investimentos diretos liquidos no pais no ano foi compensada pelo
aumento dos investimentos em carteira. No acumulado em doze meses até outubro, o saldo da conta de investi-
mentos diretos no pais (IDPs) foi de US$ 57,5 bilhdes, refletindo uma redu¢io em relagio aos US$ 87,2 bilhoes
alcangados em 2022, mas ainda assim em patamar superior ao periodo pré-pandemia. J4 os investimentos em
carteira somaram ingressos liquidos de US$ 14,7 bilhoes no acumulado em doze meses terminados em outubro de
2023, ante US$ 6,4 bilhoes em 2022.

Esses investimentos em carteira dependem do diferencial de juros interno em relagao ao externo. Esse diferencial
comegou a se reduzir a partir do inicio de agosto, com a decisao do Comité de Politica Monetdria (Copom) de re-
duzir a taxa Selic em 0,50 pontos-base, associada ao antincio de mais redugoes nesse ritmo, alcangando 11,75% ao
final de 2023. Assim, o diferencial ainda ¢ alto, o que gera certo grau de liberdade para o Copom seguir sinalizando
novas rodadas de queda na intensidade de 0,50 pontos-base na Selic sem pressionar a taxa de cAmbio, mas sempre
atento aos movimentos de liquidez internacional e aos fluxos cambiais no pais.

Neste ano, o processo de queda das cotacoes internacionais das commodities e a valorizagao cambial, juntos, cons-
tituiram uma forte pressio deflaciondria, que foi inicialmente captada nos pregos do setor atacadista e nos pregos
ao produtor em uma forte descompressao de custos, posteriormente se transmitindo aos pregos aos consumidores.

Os dados mais recentes mostram que o processo de desinflagio da economia brasileira segue em curso, beneficiado
pela melhora no comportamento dos bens livres, sobretudo, dos alimentos e dos bens de consumo durdveis. Por
certo, mesmo diante de uma aceleragao da taxa acumulada em doze meses, entre julho e setembro, por conta do
expurgo das deflagoes registradas neste mesmo trimestre em 2022, a inflagio brasileira, medida pelo IPCA, voltou
a recuar, de modo que, em novembro, a alta apurada de 4,7%, é 1,2 p.p. inferior a observada no mesmo periodo
do ano anterior. Assim como vem ocorrendo com o indice cheio, as principais medidas de niicleo de inflagio tam-
bém mostram uma trajetéria mais favordvel, evidenciada por uma curva de variagio em doze meses em continua
desaceleragio, que também j4 se encontra abaixo do limite superior da banda de tolerancia (grafico 11).

Os dados desagregados mostram que o recuo da inflacio brasileira poderia ter sido ainda mais intenso, caso nio
se verificasse forte alta dos pregos administrados ao longo do ano (gréfico 12). Com efeito, em que pese uma
desaceleragio, na margem, os pregos administrados registram alta de 9,1%, impactados, sobretudo, pelos reajustes
da energia elétrica (9,1%), da gasolina (11,3%) e dos planos de sadde (12%). Em contrapartida, os desempenhos
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dos bens industriais (2,0%) e dos alimentos (-1,1%) vém surpreendendo favoravelmente, beneficiados pela melho-
ra no comportamento das commodities industriais e agricolas, aliada a supersafra brasileira e & apreciagdo cambial
de 7,0% nos tltimos doze meses. Por fim, mesmo diante de certa resiliéncia, a inflagio dos servicos livres também
mostra uma trajetdria mais benevolente, tendo em vista que, no acumulado em doze meses, a taxa de variagao de
precos nesse segmento recuou de 8,0%, em novembro de 2022, para 6,1%, em novembro de 2023.

GRAFICO 11 GRAFICO 12
IPCA: variagao acumulada em doze meses IPCA por categorias: variagao acumulada em doze meses
(Em %) (Em %)
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Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea. Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Deve-se registrar, ainda, que essa desaceleragao da inflagao em 2023, possibilitada, sobretudo, pela queda dos pre-
cos dos alimentos, vem sendo ainda mais significativa nas classes de renda baixa, tendo em vista o peso desse grupo
de itens no orcamento das familias de menor poder aquisitivo. Dessa forma, no acumulado do ano, enquanto a
inflagao apurada no segmento de renda muito baixa ¢ de 2,6%), a taxa registrada no estrato de renda alta é de 5,6%.

No primeiro semestre, a desinflacao esperada pelos agentes econdmicos que negociam titulos provocou queda na
curva de juros, influenciada pela redu¢ao da Selic, com a perspectiva de novos cortes nas proximas reunioes, em um

ritmo de 0,50 pontos-base. Jd no segundo semestre, os juros longos sofreram leve aumento. O grafico 14 ilustra esse
movimento, com os juros reais dos titulos publicos.

GRAFICO 13

GRAFICO 14
Inflagio por faixa de renda: variagio acumulada em doze Estrutura a termo da taxa de juros (ETT]): juros reais
meses acima do IPCA
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Fonte e elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea. Fonte e elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
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O mercado futuro de juros mostra que a expectativa das taxas para um ano a frente estd abaixo da meta da Selic,
como ilustra o grafico 15, o que ¢ coerente com a visao de novas rodadas de afrouxamento monetdrio em 2024.
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Elabora¢ao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
4 Financas publicas™
4.1 Resultado primario do governo central

Os dados observados de janeiro a novembro de 2023, GRAFICO 16
conforme proje¢io de resultado primdrio para novembro Resultado primério acumulado em doze meses em valores
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R$ 109,3 bilhdes em novembro, em valores deste més,  Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

prosseguindo na tendéncia de queda iniciada a partir do segundo semestre de 2022 (grafico 16). De acordo
com o dltimo relatério de avaliagao das receitas e despesas do governo central, a receita liquida de transferéncias
por reparti¢ao de receitas deverd terminar o ano em R$ 1.900,5 bilhoes e a despesa deverd ficar em R$ 2.077,9
bilhoes, projetando um déficit primdrio de R$ 177,4 bilhaes, isto é, 1,66% do PIB.

15. Esta secdo foi escrita por Marco A. F. H. Cavalcanti, técnico de planejamento e pesquisa na Dimac/Ipea, Sergio Fonseca Ferreira, analista de planejamento e orcamento na Dimac/Ipea,
Felipe dos Santos Martins e Wellington Charles Lacerda Nobrega, bolsistas do Subprograma de Pesquisa para o Desenvolvimento Nacional (PNPD) na Dimac/Ipea.
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No acumulado de janeiro a novembro, a receita total registrou uma variagao real negativa de 3,5%, somando
uma queda real de R$ 77,9 bilhées, com destaque para as receitas nio administradas pela Receita Federal do Bra-
sil (RFB), que tiveram um decréscimo de 21,1%, redugio real de R$ 80,1 bilhaes, e para as receitas administra-
das pela RFB, com queda de 1,9%, na mesma base de comparagio, equivalente a R$ 25,9 bilhoes. A arrecadacio
liquida do Regime Geral de Previdéncia Social (RGPS), por sua vez, continua apresentando uma tendéncia de
crescimento real, acumulando neste ano uma alta de 5,7%, no montante de R$ 28,1 bilhoes.

Com rela¢io a despesa total, no acumulado do ano até novembro, houve um crescimento de R$ 117,7 bilhoes
(6,8%) em relagdo ao mesmo periodo do ano passado, com destaque para o aumento de despesas sujeitas a
programagio financeira, no valor de R$ 99,7 bilhoes (28,9%), justificado, principalmente, pela ampliagio dos
beneficios do Bolsa Familia (tabela 13).

TABELA 13
Governo central: resultado primdrio a pregos constantes

Janeiro-novembro (pregos Acumulado em doze meses

Mensal (pregos constantes,

Taxa de constantes, RS milhdes de Taxa de | (pregos constantes, RS milhdes | Taxa de
Periodo variagdo nov./2023) variagdo de nov./2023) variagdo
o 9 . 9
1-Receita Total 176.346 179.349 1,7 2.221.013 2.143.082 -3,5 2.453.847 2.369.332 -3,4
1.1 - Receita Administrada pela RFB 113.579 109.080 -4,0 1.347.579 1.321.651 -1,9 1.474.040 1.445.858 -1,9
1.2 - Incentivos Fiscais 0 0 0,0 -55 -61 9,8 -137 -64 53,0
1.3 - Arrecadagdo Liquida para o RGPS 44.424 48.272 8,7 493.735 521.797 5,7 563.708 594.119 5,4
1.4 - Receitas Ndo Administradas pela RFB 18.343 21.996 19,9 379.754 299.695 -21,1 416.236 329.419 -20,9
2. Transf. Por Repartigdo de Receita 44.888 43.818 -2,4 436.429 409.557 -6,2 478.494 456.629 -4,6
3. Receita Liquida (1-2) 131.457 135.531 3,1 1.784.584 1.733.525 -2,9 1.975.353 1.912.702 -3,2
4. Despesa Total 146.904 174.722 18,9 1.729.806 1.847.482 6,8 1.905.356 2.022.035 6,1
4.1 Beneficios Previdencidrios 64.575 68.213 5,6 776.792 812.696 4,6 837.929 878.101 4,8
4.2 Pessoal e Encargos Sociais 31.164 29.911 -4,0 319.451 314.475 -1,6 358.248 352.273 -1,7
4.3 Outras Despesas Obrigatdrias 24.091 29.992 24,5 287.520 274.410 -4,6 311.289 299.970 -3,6

4.4 Despesas do Poder Executivo Sujeitas a
Programacdo Financeira
5. Resultado Primario Governo Central -
Acima da linha (3 - 4)
Fonte: STN e Siafi.
Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

27.075 46.607 72,1 346.044 445.901 28,9 397.889 491.691 23,6

-15.447 -39.191 -153,7 54.778 -113.957  -308,0 69.998 -109.332  -256,2

O desempenho da arrecadagio durante o ano tem con-  GRAFICO 17
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receitas administradas pela RFB e separando-as em qua-
tro grupos, conforme tabela 14 e grafico 20, pode-se ob-  Fonte: STN ¢ Siafi.
servar que o principal grupo responsdvel pela tendéncia ~ Flaborasic: Grupo de Conjuntura da Dimac/lpea.

24



Carta de Conjuntura |61 | Nota 27 | 4° trimestre de 2023 ipea

de queda da arrecadagao em 2023 foi o grupo B, de tributos sobre renda corporativa, com queda real de arre-
cadagio no acumulado do ano até novembro no Imposto sobre a Renda da Pessoa Juridica e na Contribui¢io

Social sobre o Lucro Liquido (CSLL) de R$ 51,4 bilhoes (-11,4%).

GRAFICO 18
Arrecadagio acumulada em doze meses: valores constantes de novembro de 2023

(Em R$ bilhoes)
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Fonte: STN e Siafl.
Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Com relagdo aos tributos sobre consumo (grupo A), GRAFICO 19
vale destacar que apés a forte queda de arrecadacio em Arrecadacio acumulada em doze meses: valores constantes

. B . , . . de novembro de 2023 — Receita do RGPS

2022, impactada pelas desoneragdes tributdrias ocorri- s
) ] (Em R$ bilhoes)

das naquele ano, o referido grupo de receitas vem apre- —
sentando tendéncia de estabilidade nos Gltimos meses,
tendo registrado no acumulado do ano até novembro
uma queda real de R$ 11,5 bilhées (-2,5%), em com- 550
paragdo com o mesmo periodo do ano passado. 500

600

Os outros dois grupos de receita, por sua vez, apresen- 450

taram um aumento real de arrecadagio no acumulado 400

do ano, de R$ 27,3 bilhoes (7,8%) para o grupo C 5

I to sobre a Renda da P Fisi id 223 3903955822888 ¢%
mposto sobre a Renda da Pessoa Fisica e retido na S8€gzgczczsgcgssgggsasasg
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onte) e de ,6 bilhoes ,4%) para o grupo 3328858383 gg3322¢8¢8
- . . L = = = = = = = = = = = I = = == I =)

(Imposto sobre Operagoes Financeiras — IOF e outras i T

Fonte: STN e Siafi.

receitas).
Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

No tocante aos itens das receitas nao administradas, as maiores quedas de arrecadacio ocorreram nas con-
cessoes e permissoes, que tiveram queda de R$ 38,8 bilhoes (-85,4%), seguidas pela retragio de R$ 38,8
bilhoes (-45,9%) em dividendos e de R$ 25,6 bilhoes (-19,1%) na exploragao de recursos naturais.

Com relagao as despesas (tabela 13), no acumulado do ano até novembro, houve um crescimento real de R$
117,7 bilhées (6,8%), quando comparadas com o mesmo periodo do ano passado, com destaque para as despe-
sas com beneficios previdencidrios, que tiveram crescimento de R$ 35,9 bilhées (4,6%), para as despesas com
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o pagamento do beneficio Bolsa Familia, com alta de R§ ~ GRAFICO 20
47,8 bilhoes (45,1%), as transferéncias tempordrias para Receitas administradas pela RFB por grupos de receitas: valo-

C - . res acumulados em doze meses — precos constantes de novem-
estados e municipios para a compensagio pelos efeitos | * 2023

da LC n® 194/2022, nos termos da LC n® 201/2023, (Em R$ bilhdes)
no montante de R$ 10,5 bilhées, e para as despesas

700

discriciondrias do Poder Executivo, com crescimento 600 \/‘——""\\/\\_\/—\__
. 500
de R$ 9,5 bilhées (6,9%). ot /\

300 W—\\_[’W\-\_/
Essa tendéncia de aumento da despesa no acumulado 200
.. 100 — A\
do ano foi impactada, entre outros fatores, pelo forte 0
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crescimento das dotagdes orcamentdrias das despesas g3sdgsssgsszggssgsy
AN N AN N NN NN NN ANAN N AN NN NN
. ’ . . 1 . . o e - - s T T e T e T
primdrias, viabilizado pela Emenda Constitucional n® IS8 ITIISIS TSI LS I
. P s s e T e g e s R e e
126 — que, entre outras medidas, aumentou o teto de S5555555555055556056055
—A - Tributo sobre consumo
gastos da Unido em R$ 145 bilhées em 2023 e definiu —B - Tributos sobre renda corporativa
novas Categorias de despesas nao sujeitas 20 teto. A C - Tributo sobre renda - pessoa fisica e retido na fonte
. . —D - Tributo sobre servigos financeiros e outras receitas
mudanca no teto de gastos trazida pela referida emen-
d .. . do Bol F il P Fonte: STN e Siafi.
a permitiu o0 reajuste do bolsa amilia € a expansao Elaboragdo: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
das despesas discriciondrias (tabela 14).
TABELA 14
Receitas administradas pela RFB em nov./2023 a pregos constantes
(Em R$ bilhoes)
Discriminacao
203 | 20260 [ @6 | (@b
1.1 - Receita Administrada pela RFB 1.321,7 1.347,6 -25,9 -1,9%

A - Tributo sobre consumo 451,4 462,9 -11,5 -2,5%
1.1.01 Imposto de Importagdo 50,4 57,7 -7,2 -12,6%
1.1.02.1 IPI - Fumo 3,4 6,6 -3,2 -48,2%
1.1.02.2 IPI - Bebidas 2,7 2,4 0,3 10,8%
1.1.02.3 IPI - Automoveis 6,2 4,0 2,2 55,7%
1.1.02.4 IPI - Vinculado a importagdo 20,9 23,9 -3,0 -12,7%
1.1.02.5 IPI - Outros 20,6 21,5 -0,9 -4,2%
1.1.05 Cofins 268,6 267,5 1,1 0,4%
1.1.06 PIS/Pasep 77,7 77,6 0,1 0,2%
1.1.09 CIDE Combustiveis 0,9 1,8 -0,9 -49,2%

B - Tributos sobre renda corporativa 397,9 449,3 -51,4 -11,4%
1.1.03.2 I.R. - Pessoa Juridica 254,2 289,6 -35,4 -12,2%
1.1.07 CSLL 143,7 159,7 -16,0 -10,0%

C - Tributo sobre renda - pessoa fisica e retido na fonte 378,5 351,1 27,3 7,8%
1.1.03.1 I.R. - Pessoa Fisica 558 57,4 -2,0 -3,6%
1.1.03.3.1 IRRF - Rendimentos do Trabalho 150,1 147,1 3,0 2,0%
1.1.03.3.2 IRRF - Rendimentos do Capital 99,2 81,9 17,3 21,1%
1.1.03.3.3 IRRF - Remessas ao Exterior 55,9 48,4 7,4 15,3%
1.1.03.3.4 IRRF - Outros Rendimentos 18,0 16,3 1,7 10,5%

D - Tributo sobre servigos financeiros e outras receitas 93,9 84,3 9,6 11,4%
1.1.04 IOF 57,0 57,0 -0,1 -0,1%
1.1.10 Outras Receitas Administradas pela RFB 36,9 27,2 9,7 35,5%

Fonte: STN e Siafi.
Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
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TABELA 15

Principais componentes da receita do governo central a pregos constantes

Mt (ares @ s, Janeiro-novembrg (Eregos Acumulado em doze mt'ese~s
: RS milhdes de nov./2023) Ta>§a (ie constantes, RS milhdes de Ta)fa (ie (pregos constantes, RS milhdes Ta)fa d~e
Periodo variagdo nov./2023) variagdo de nov./2023) variagdo
o o . 9
1-Receita Total 176.346 179.349 a7/ 2.221.013 2.143.082 -3,5 2.453.847 2.369.332 -3,4
1.1 - Receita Administrada pela RFB 113.579 109.080 -4,0 1.347.579 1.321.651 -1,9 1.474.040 1.445.858 -1,9
1.1.01 Imposto de Importagdo 5.366 4.428 -17,5 57.652 50.404 -12,6 63.574 55.267 -13,1
1.1.02 IPI 4.483 4.997 11,5 58.420 53.778 -7,9 64.988 58.810 -9,5
1.1.03 Imposto de Renda 55.317 51.645 -6,6 640.692 632.649 =173 700.094 698.306 -0,3
1.1.04 I0F 5.089 5.073 -0,3 57.050 56.964 -0,1 63.315 62.393 -1,5
1.1.05 Cofins 22.566 24.071 6,7 267.483 268.631 0,4 296.863 293.910 -1,0
1.1.06 PIS/Pasep 6.369 6.907 8,5 77.572 77.705 0,2 85.642 84.795 -1,0
1.1.07 CSLL 12.892 10.141 -21,3 159.715 143.728 -10,0 168.973 152.370 -9,8
1.1.09 CIDE Combustiveis 1 184 13.429,6 1.768 899 -49,2 2.072 912 -56,0
;'Fls'lo Outras Receitas Administradas pela 1.496 1.635 93 27.228 36.893 355 28.518 30096 37,1
1.2 - Incentivos Fiscais 0 0 0,0 -55 -61 9,8 -137 -64 53,0
1.3 - Arrecadagdo Liquida para o RGPS 44.424 48.272 8,7 493.735 521.797 5/ 563.708 594.119 54
1.4 - Receitas Ndo Administradas pela RFB 18.343 21.996 19,9 379.754 299.695 -21,1 416.236 329.419 -20,9
1.4.1 Concessdes e Permissdes 194 38 -80,2 45.467 6.620 -85,4 48.768 10.558 -78,4
1.4.2 Dividendos e Participagdes 1.207 3.279 171,7 84.428 45.647 -45,9 98.089 52.644 -46,3
;:j dg‘:””‘ Plano de Seguridade Social do 2.466 2481 06 16.637 15948  -41 18.490 17579 -49
;‘:t‘jr;secenas de Exploragio de Recursos 6.279 6.423 2,3 133.620 108.060  -19,1 139.447 114753 -17,7
1.4.5 Receitas Prdprias (fontes 50, 81 e 82) 1.934 611 -68,4 20.426 18.482 -9,5 22.199 20.355 -8,3
1.4.6 Contribuigdo do Salario Educacdo 2.200 2.448 11,3 24.888 26.810 7,7 28.628 30.759 7,4
1.&;0;2)0mplemento para o FGTS (LC n? 0 0 0,0 0 0 0,0 3 01 981,1
;ijFngais Receitas Ndo Administradas 4.063 6.716 65,3 54.288 78127 439 60.607 82.680 364
2. Transf. Por Reparticdo de Receita 44.888 43.818 -2,4 436.429 409.557 -6,2 478.494 456.629 -4,6
3. Receita Liquida (1-2) 131.457 135.531 3,1 1.784.584 1.733.525 -2,9 1.975.353 1.912.702 -3,2

Fonte: STN e Siafi.

Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Obs.: IOF — Imposto sobre Operagoes Financeiras; Cofins — Contribui¢io para o Financiamento da Seguridade Social; PIS/Pasep — Programa de Integragio Social/
Programa de Formagao do Patriménio do Servidor Publico; Cide — Contribui¢ao de Intervengao no Dominio Econdmico; FGTS — Fundo de Garantia por Tempo
de Servigo; e LC — lei complementar.

TABELA 16

Principais itens que impactaram a despesa a precos constantes

Valores acumulados no Ano - R$ bilhdes
Discriminagao
2026 [ 2k | _b-@ [ b

Beneficios Previdenciarios 776,8 812,7 35,9 4,6%

Transferéncias temporarias para Estados e Municipios 0,0 10,5 10,5

Bolsa Familia 105,9 153,7 47,8 45,1%
Bolsa Familia (Créd Extraord) 21,6 0,0 -21,6 -100,0%
Bolsa Familia 84,3 153,7 69,4 82,3%

Despesas Discriciondrias 137,5 147,0 9,5 6,9%

Total Geral 1.020,2 1.123,9 103,7 10,2%

Fonte: Ministério do Planejamento e Or¢amento.
Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
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TABELA 17

Principais componentes da despesa do governo central a pregos constantes

Janeiro-novembro (pregos Acumulado em doze meses
Mensal (pregos constantes, o -
RS milhdes de nov./2023) Taxa de constantes, RS milhdes de Taxade | (pregos constantes, RS milhdes | Taxa de
Periodo ’ variagdo nov./2023) variagdo de nov./2023) variagdo
(%) (%) i Até (%)
nov./2022 nov./2023 2022 2023 Até nov./2022 nov./2023
4. Despesa total 146.904 174.722 18,9 1.729.806 1.847.482 6,8 1.905.356 2.022.035 6,1
4.1 Beneficios Previdenciarios 64.575 68.213 5,6 776.792 812.696 4,6 837.929 878.101 4,8
4.2 Pessoal e Encargos Sociais 31.164 29.911 -4,0 319.451 314.475 -1,6 358.248 352.273 -1,7
4.3 Outras Despesas Obrigatérias 24.091 29.992 24,5 287.520 274.410 -4,6 311.289 299.970 -3,6
4.3.01 Abono e Seguro-Desemprego 3.423 3.524 2,9 65.176 69.522 6,7 68.711 72.718 5,8

4.3.02 Beneficios de Prestagdo

Continada da LOAS/RMY 6.737 8.091 20,1 76.340 85.076 11,4 82.572 92081 115
‘;ﬁg;g xS (FmErdEDs (s 7.010 444 93,7 43714 2.127 95,1 49.200 8.075 83,6
4.3.04 Compensagdo ao RGPS pelas 0 0 . 3309 0 -100,0 3.833 0 -100,0

Desoneragdes da Folha
4.3.05 FUNDEB (Complem. Unido) 2.942 3.075 4,5 31.910 34.920 9,4 34.742 37.844 8,9
4.3.06 Legislativo/Judiciario/MPU/DPU

. . 1.312 1.575 20,1 13.166 14.574 10,7 15.240 17.221 13,0

(Custeio e Capital)

4.3.07 Lei Kandir (LC n2 87/96 e 102/00)

e LC n® 176 de 2020 348 332 -4,5 3.873 3.701 -4,4 4.239 4.047 -4,5

4.3.08 Sentencas Judiciais e Precatdrios 391 424 8,6 17.805 19.890 11,7 18.078 20298 12,3

(Custeio e Capital)

4.3.09 Subsidios, Subvengdes e Proagro 374 1.266 238,4 15.026 17.810 18,5 16.271 19.054 17,1

4.3.10 Impacto Primario do FIES 218 0 -100,0 618 1.593 157,7 1.108 1.753 58,2

4.3.11 Demais Despesas Obrigatdrias 1.336 11.260 742,7 16.583 25.196 51,9 17.297 26.880 55,4
4.4 Despesas do Poder Executivo Sujeitas a 27.075 46607 721 346.044 445901 28,9 397.889 491601 23,6
Programacgao Financeira

4.4.1 Obrigatdrias com Controle de Fluxo 19.240 29.163 51,6 208.535 298.921 43,3 229.692 322.050 40,2

4.4.2 Despesas Discricionarias 7.835 17.444 122,6 137.508 146.980 6,9 168.198 169.641 0,9

Fonte: STN e Siafi.

Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Obs.: Fundeb — Fundo Nacional de Desenvolvimento da Educagiao; MPU — Ministério Piblico da Unido; DPU — Defensoria Publica da Uniao; Proagro — Progra-
ma de Garantia da Atividade Agropecudria; e Fies — Fundo de Financiamento ao Estudante do Ensino Superior.

4.2 Expectativas oficiais para o resultado primario do governo central

De acordo com o Relatdrio de Avaliagio de Receitas e Despesas Primdrias do quinto bimestre de 2023, divulgado
pela Secretaria de Orgamento Federal do Ministério do Planejamento e Org¢amento, a receita liquida de trans-
feréncias por reparti¢ao de receitas deve terminar o ano em R$ 1.907,9 bilhoes, ¢ a despesa deve ficar em R$

2.072,8 bilhées, projetando um déficit primdrio de R$ 177,4 bilhdes.

Essa previsdo significa um aumento do déficit previsto para o ano da ordem de R$ 35,9 bilhées em relagao
ao relatdrio do bimestre anterior, mas uma queda de R$ 50,8 bilhoes em relagio a Lei Or¢amentdria Anual
(LOA) de 2023. No que diz respeito a avaliagao do quarto bimestre, cabe destacar que a receita foi revista
para baixo, ao passo que a despesa total foi atualizada para cima, o que explica a queda no déficit projetado,
como resume a tabela 18. A revisio da receita total foi de R$ 13,0 bilhées, concentrada especialmente na
receita administrada, cuja previsio retraiu em cerca de R$ 21 bilhdes em relagio a avaliagao anterior — em
funcio, principalmente, do Imposto de Importacio, do Imposto sobre a Renda, da Cofins, da CSLL e outras
administradas pela RFB. No caso das receitas nio administradas pela RFB e pelo RGPS, a revisio foi de R$
7,9 bilhoes para cima, com destaque para o aumento na arrecadagao prevista com a exploragao de recursos
naturais em R$ 5,9 bilhées. Houve revisio para baixo também das transferéncias legais e constitucionais em
R$ 6,3 bilhoes, resultando em uma projegao da receita liquida de transferéncias R$ 6,7 bilhées abaixo do
previsto na avalia¢io anterior.
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No que se refere as despesas primdrias, a projecao para o ano aumentou em R$ 16,8 bilhoes em relagio a avaliagao
do quarto bimestre, passando de R$ 2.056,0 bilhoes para cerca de R$ 2.072,8 bilhoes. Esse acréscimo deveu-se,
especialmente, & ampliacio das despesas com beneficios previdencidrios e com outras despesas obrigatdrias.

TABELA 18

Evolucio das receitas e despesas primdrias previstas para 2023

(Em R$ milhoes)

Avaliagdo Avaliagdo Avaliagdo de Avaliagdo de Avaliagdo de
de receitas | de receitas receitas e receitas e receitas e
e despesas | e despesas despesas despesas despesas
o 20 primarias primarias primarias do primarias do primarias do

do primeiro | do segundo terceiro quarto quinto

bimestre bimestre bimestre bimestre bimestre

1. Receita total 2.258.607 2.375.647 2.367.177 2.366.344 2.372.902 2.359.867

Receitas com impostos e contribuigdes, liquidas de incentivos fiscais 1.973.618 2.071.799 2.058.431 2.058.604 2.059.200 2.038.219
Arrecadagdo do RGPS 595.073 597.454 593.391 584.111 589.468 590.678
Receitas ndo administradas 285.119 303.873 308.811 307.805 313.768 321.678

Concessdes 5.694 6.482 7.594 9.249 9.110 9.103

Dividendos 41.355 47.579 52.595 49.533 49.856 49.836
Exploragdo de recursos naturais 125.288 108.982 103.389 102.151 107.358 113.271

2. Transferéncias legais e constitucionais 452.887 459.977 455.878 457.065 458.368 451.985

3. Receita liquida 1.805.720 1.915.670 1.911.299 1.909.279 1.914.535 1.907.882

4. Despesa total 2.033.845 2.023.232 2.047.457 2.054.636 2.055.978 2.072.752
Pessoal e encargos sociais 367.810 364.974 363.992 362.094 358.836 360.302
Beneficio previdenciario 864.635 858.810 864.772 867.215 869.747 879.570
Outras despesas obrigatorias 277.574 282.669 294.414 301.026 303.665 305.708
Despesas do poder executivo sujeitas a programagdo financeira 523.827 516.779 524.279 524.300 523.730 527.172
Obrigatdrias com controle de fluxo 329.043 322.904 330.427 330.400 329.169 330.031
Discricionarias 194.784 193.875 193.851 193.900 194.561 197.141

5. Resultado primario -228.125 -107.562 -136.158 -145.356 -141.443 -177.375

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

TABELA 19

Parimetros macroecondmicos: Relatdrio de Avaliacio de Receitas e Despesas Primdrias

Avaliagdo de

Avaliagdo de

i i Avaliagdo de Avaliagdo de
s . receitas e receitas e h h
Avaliagdo de receitas e despesas despesas receitas e receitas e
Parametros LOA2022 despesas primdrias do . p ; p despesas despesas
L primdrias do primarias do . .
primeiro bimestre . primdrias do primarias do
segundo terceiro . } )
¥ X quarto bimestre | quinto bimestre
bimestre bimestre
PIB real (%) 2,5 1,6 1,91 2,5 3,2 3,04
PIB Nominal (RS bilhdes) 10628,7 10711,6 10.747,20 10.715,20 10.725,00 10.711,48
IPCA acumulado (%) 4,5 5,3 5,58 4,8 49 4,66
INPC acumulado (%) 4,9 5,2 5,34 4,5 4,4 4,04
IGP-DI acumulado (%) 4,6 39 2,06 -2,2 -3 -3,3
Taxa Over - Selic - acumulada (%) 12,5 13,5 13,24 13,1 13,1 13,19
Taxa de Cambio média (R$/USS) 51 52 511 5,01 5 5,01
Preco médio do Petrdleo (USS/Barril) 93,9 83,1 77,64 78,17 83,8 83,15
Valor do Salario Minimo (RS) 1302,0 1032,0 1.320,00 1.320,00 1.320,00 1.320,00
Massa Salarial Nominal (%) 10,3 12,0 11,8 9,4 10,6 11

Fonte: Ministério do Planejamento e Orcamento.
Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Obs.: IPCA — Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo; INPC — Indice Nacional de Precos a0 Consumidor; e IGP-DI — Indice Geral de Precos-Disponi-

bilidade Interna.

4.3 Expectativas de mercado: Focus e Prisma Fiscal

Os graficos 20 e 21 apresentam a evolugdo das previsdes medianas de mercado, realizadas desde setembro de
2022, para o resultado primdrio do governo central em 2023, 2024 e 2025, conforme os relatérios Focus, do
BCB, e Prisma Fiscal, da Secretaria de Politica Econémica (SPE). Na pesquisa do boletim Focus, nota-se que a
previso de déficit para 2023, que vinha girando em torno de 1% do PIB desde janeiro, estava em 1,1% do PIB
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no final de novembro. Para 2024 e 2025, por sua vez, as previsdes tém oscilado em torno de 0,8% e 0,5% do
PIB, respectivamente. As projegoes do relatério Prisma Fiscal para o resultado primdrio no triénio 2023-2025
apresentam resultados qualitativamente semelhantes. Apesar de essas previsdes apontarem para um resultado
primdrio melhorando gradualmente no tempo, os valores em questao se encontram bastante distantes das metas
definidas na Lei de Diretrizes Or¢amentdrias (LDO) para esses anos, j4 no contexto do novo arcabougo fiscal
estabelecido no pais pela LC 200/2023, o que reflete os desafios desse novo conjunto de regras fiscais e pode
representar fonte de incerteza para a condugio da politica fiscal no futuro (box O novo arcabougo fiscal).

GRAFICO 21 GRAFICO 22
Expectativa mediana de mercado para o resultado primd- Expectativa mediana de mercado para o resultado prima-
rio do governo central: Focus rio do governo central: Prisma Fiscal
(Em % do PIB) (Em RS bilhoes)
0 - 20 -
O -
0,2 -
-20
0,4 - a0 |
0,6 | £ 60
-80
0,8 -
-100 -
1 -120 -
1,2 | -140
set/22 jan/23 mar/23 jun/23 nov/23 set/22 jan/23 mar/23 jun/23 nov/23
W2023 m2024 m2025 W 2023 m2024 w2025
Fonte: Focus. Fonte: Prisma Fiscal..
Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea. Elaboragdo: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Obs.: A informagio de cada més se refere ao tltimo dia ril. Obs.: O relatério de cada més costuma ser divulgado na segunda semana,

com base em informagées até os primeiros dias do més.

GRAFICO 23 GRAFICO 24

Expectativa de mercado para a DBGG: Focus Expectativa de mercado para a DBGG: Prisma Fiscal
(Em % do PIB) (Em % do PIB)

86 86

84 - 84

82 82

80 80

78 - 78

76 - 76 -

74 - 74 -

72 - 72

70 70 -

set/22 jan/23 mar/23 jun/23 nov/23 set/22 jan/23 mar/23 jun/23 nov/23
H2023 ®m2024 w2025 W2023 m2024 w2025

Fonte: Focus. Fonte: Prisma Fiscal..
Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea. Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Obs.: A informacio de cada més se refere ao tltimo dia ttil.

Os gréficos 22 e 23 apresentam as expectativas de mercado para a Divida Bruta do Governo Geral (DBGG),
em porcentagem do PIB, no periodo de 2023 a 2025, constantes do boletim Focus e do Prisma Fiscal, respecti-
vamente. Em ambos os relatérios, observa-se que o mercado espera elevagao da razao divida/PIB nos préximos
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anos —ainda que, nos meses recentes, tenha havido um deslocamento para baixo de toda a trajetéria esperada da
divida. No final de novembro, o boletim Focus projetava uma razao DBGG/PIB de 76,0% em 2023, 78,78%
em 2024 e 80,9% em 2025. O Prisma Fiscal de novembro apontava para expectativas muito semelhantes:
75,8% em 2023, 78,8% em 2024 e 81,2% em 2025. Devido a revisao do valor nominal do PIB realizada recen-
temente pelo IBGE, deve ocorrer novo deslocamento para baixo de toda a trajetéria esperada da divida, mas a
tendéncia de crescimento nos préximos anos deve permanecer.

BOX 1'¢
Valor adicionado da agropecuaria em 2023 e 2024

O valor adicionado (VA) da agropecudria tem sido o principal destaque em 2023, apresentando alta de 18,1%
no resultado acumulado até setembro em comparagio ao mesmo periodo do ano anterior. Os trés principais
produtos da lavoura — soja, milho e cana-de-aglicar — contam com estimativa de crescimento elevada pelo
Levantamento Sistemdtico da Producio Agricola (LSPA). As produgoes de soja, milho e cana-de-agticar tém
estimativas de alta na produc¢ao de 9,5%, 5,4% e 4,4%, respectivamente. No que se refere a pecudria, seu prin-
cipal produto, a produgio de bovinos, também tem apresentado um resultado significativamente positivo. A
producao de bovinos cresceu 10,0% no acumulado do ano até setembro e estimamos que o crescimento no ano
deve ser de 10,3%.

Em relacio ao quarto trimestre de 2023, esperamos que a produ¢ao de bovinos continue contribuindo positi-
vamente com crescimento de 14,4% em relagao ao mesmo trimestre do ano anterior. No entanto, o principal
destaque deve ser a producio de cana-de-agticar. Segundo informagées da Unido da Industria de Cana-de-Aga-
car e Bioenergia (Unica), a produgio de cana na regiao Centro-Sul no periodo de outubro a novembro estd 26%
maior do que na safra passada, quando comparada com o mesmo periodo do ano anterior. Com essas contri-
buigdes positivas, nossa estimativa é de que o setor agropecudrio cres¢a 9,7% no quarto trimestre de 2023 (na
comparagao interanual), fechando o ano com alta de 16,7%.

Para 2024, nossa estimativa é de uma queda de 3,2% do VA agropecudrio apés o crescimento expressivo de 2023
(gréfico 1). O resultado negativo esperado para o ano ¢ justificado por estimativas de queda em culturas impor-
tantes da lavoura, como milho, cana-de-agticar e algodao, e por uma estimativa de crescimento diminuto da
soja (gréfico 2). Entre os produtos que devem contribuir negativamente, o milho é destaque, com estimativa de
queda de 9,5% em sua produgio, principalmente por conta de diminuigao de 12,8% na quantidade produzida
em sua segunda safra. Segundo a Companhia Nacional de Abastecimento (Conab), o plantio da soja estd em
atraso devido as irregularidades climdticas provocadas pelo fendmeno El Nino. O atraso no ciclo da soja é um
dos motivos que podem justificar estimativas piores para culturas que sao plantadas em sequéncia, como o milho
e 0 algodao. Além disso, a ocorréncia do El Nifio tende a provocar um clima mais seco na regiao Norte do pais
e maior ocorréncia de chuvas na regiao Sul. Com isso, a regido Sul tenderia a ser beneficiada, dependendo da
intensidade, regularidade e periodo de ocorréncia das chuvas. Na contramao dos produtos da lavoura, a pecudria
deve contribuir positivamente, com todos os segmentos apresentando alta. No caso desse grupo, o destaque deve
ser novamente a producio de bovinos, para a qual esperamos uma alta de 3,1% caso o ritmo de abates elevado
observado no final de 2023 se mantenha por um periodo significativo de 2024.

16. Elaboragio: José Ronaldo de C. Souza Jr. — técnico de planejamento e pesquisa na Diretoria de Estudos e Politicas Macroecon6micas do Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada (Dimac/
Ipea): Pedro Mendes Garcia — doutorando em economina na Universidade Federal Fluminense.
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GRAFICO B.1

Previsao de variagio do VA do setor agropecudrio para
2023 e 2024

(Em %)

VA do setor agropecudrio

2023 m 2024

Elaboragao: Coordenagio de Crescimento e Desenvolvimento Econémico da
Diretoria de Estudos e Politicas Macroecondémicas do Instituto de Pesquisa
Econémica Aplicada (Dimac/Ipea).

BOX 2"
Juros reais nos Estados Unidos

O Federal Reserve (FED) comegou a subir sua taxa bdsi-
ca de juros em marco de 2022. Saindo de um nivel préxi-
mo de zero, chegou ao intervalo 5,25%-5,50% em julho
de 2023 e permanece assim desde entao. Mas foi também
a partir de julho, aproximadamente, que um fenémeno
comecou a chamar a atengio. Entre setembro de 2022
e julho de 2023, embora a taxa dos FED Funds tenha
continuado a subir, passando de 2,33% para 5,33% (taxa
efetiva), as taxas mais longas, tipicamente o rendimento
dos titulos de dez anos do Tesouro norte-americano, fi-
caram mais ou menos estdveis. Mas, justamente depois
que o FED parou de subir a taxa bdsica, a taxa de dez
anos voltou a se elevar. Além disso, essa alta se deu pra-
ticamente toda nos juros reais. A inflagio implicita nesse
prazo de dez anos continuou estavel.

O grifico 1 mostra a evolugio da taxa de juros reais de
dez anos nos Estados Unidos na tltima década. O grifico
2 mostra outros prazos, ilustrando que, embora o de dez
anos seja o mais comentado, a elevagio das taxas reais
de longo prazo ocorreu para todos os vencimentos, nos

GRAFICO B.2
Estimativas de variacdo na producio das principais cultu-
ras da lavoura em 2024, segundo o LSPA
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Elabora¢ao: Coordenagio de Crescimento e Desenvolvimento Econdmico da
Dimac/Ipea.

GRAFICO B.1
Estados Unidos: taxa de juros reais de dez anos

(Em %)
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Fonte: FED de Cleveland.

Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Obs.: 1 A taxa de juros real ex-ante de dez anos ¢ calculada pelo FED de
Cleveland com modelo que usa rendimentos de titulos do Tesouro, dados de
inflagio, swaps de inflagio e expectativas de inflagio baseadas em pesquisas.

2 Treasury Inflation Protected Securities (Tips) sao titulos do Tesouro norte-
americano indexados 4 inflagio que pagam juros, portanto, acima da inflado,
semelhantes as Notas do Tesouro Nacional Série B (NTN-B) do Tesouro
Nacional brasileiro.

17. Elaboragio: Estévao Kopschitz Xavier Bastos — técnico de planejamento e pesquisa na Dimac/Ipea; Andreza Palma — bolsista Pesquisadora Visitante do Subprograma de Pesquisa para o
Desenvolvimento Nacional (PNPD) na Dimac/Ipea: e Caio Rodricues Gomes Leite — bolsista Assistente de Pesauisa do PNPD na Dimac/Ipea.
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tltimos seis meses. Por fim, o grfico 3 mostra duas medidas de taxa de juros real de um ano: uma ex-post, isto
¢, observada nos ultimos doze meses a cada més, e outra ex-ante, quer dizer, tomando-se a taxa nominal prefi-
xada de doze meses a frente e deflacionando-a pela inflagdo esperada para o mesmo periodo. Podem-se observar
valores muito negativos em meados de 2022, quando a inflagio acumulada em doze meses estava no pico, entre
7% e 9%, e os juros bdsicos, ainda a meio caminho da elevagio. A taxa ex-ante se tornou positiva ainda no fim
de 2022, e a ex-post, em meados de 2023.

GRAFICO B.2 GRAFICO B.3
Estados Unidos: curva de juros reais de titulos do Tesouro Estados Unidos: taxas de juros reais de um ano
(Em %) (Em %)
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Fonte: United States Department of the Treasury. Fonte: United States Department of the Treasury.

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

Se 0 mercado estd praticando maiores taxas de juros re- GRAFICO B.4

ais sem aumento da inflagdo, pode significar que espera Estados Unidos: estrutura a termo da taxa de juros nominal

o nivel de atividade aquecido. De fato, os dados obser- —julho e novembro de 2023

(Em %)

6

vados de crescimento tém sido melhores que o esperado
pelo mercado ao longo de 2023, e isso se acentuou no
segundo semestre, de acordo com o indice de surpresa

5,5
de crescimento. O indice de surpresa inflaciondria, ao
contrdrio, tem mostrado que o mercado, ao longo de >
2023, nao vem errando muito.'® Mas a verdade é que 45
nao hd uma conclusio sobre o que estaria causando essa
alta dos juros reais. Seja qual for a causa, entretanto, 4
uma das consequéncias ¢ o ddlar mais forte — por exem- 5

plo, uma taxa de cAmbio efetiva construida com pesos ¢ 8§ 8§ ¢ 8888888
. . . - —
de comércio exterior pelo FED mostra valoriza¢iao de - E E EE N e~ g g Q
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4,8% do délar desde o fim de julho. Consequéncias so-
bre as decisoes de investimento e consumo dos agentes ~ Fonte: United States Department of the Treasury.

A . , Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
econdémicos também devem ser esperadas.

Como se sabe, a inclinagdo negativa da curva de juros pode ser indicadora de recessio a frente. A elevagio das
taxas de dez anos fez com que a curva ficasse menos inclinada negativamente, embora continue com inclinagio

18. Indices calculado pelo Citibank. Ver a se¢io sobre os Estados Unidos no Panorama da Economia Mundial, disponivel em: https://www.ipea.gov.br/cartadeconjuntura/index.php/2023/11/
panorama-da-economia-mundial-4/.
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negativa (gréfico 4). As comparagbes mais comuns sao entre as taxas de dez anos e as de dois anos, ou entre as
de dez anos e as de trés anos. O grifico 5 mostra a evolu¢io da diferenca entre os vértices de dez e dois anos.
Com esse movimento de redugio da inclinagao negativa, a probabilidade de recessio nos préximos doze meses
caiu de 71% em maio para 46% em outubro. No entanto, como ilustra o grafico 6, entre o primeiro més em
que a inclinagao se torna negativa e o inicio da recessao, pode haver um nimero considerdvel de meses — desde a
década de 1970, esse intervalo variou entre onze meses, em 1981, e 23 meses, em 2008. A primeira inclinacao
negativa no periodo atual ocorreu em julho de 2022, de modo que o intervalo de onze meses se deu em junho
de 2023 (e a recessao nao comegou) ¢ o de 23 termina em junho de 2024. O grifico 6 mostra, ainda, que a re-
cessdo pode comegar quando a inclinagio jd tiver voltado a ser positiva, como aconteceu em 1990, 2001 e 2008.

GRAFICO B.6
GRAFICO B.5 Estados Unidos: diferenca de rendimentos entre titulos do
Estados Unidos: estrutura a termo da taxa de juros nominal Tesouro norte-americano de vencimentos em dez anos e
— evolugio didria da diferenca entre dez e dois anos dois anos (inclinagio da curva de juros) e recessoes
(Em %) (Em %)
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Fonte: United States Department of the Treasury. Fonte: FED de St. Louis.
Elabora¢ao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea. Elabora¢ao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
BOX 3"

Programa Emergencial de Renegociacao de Dividas de Pessoas Fisicas Inadimplentes (De-
senrola Brasil)

Em 6 de junho de 2023, foi instituido, por meio da Medida Proviséria n® 1.176/2023, o Programa Emergencial de
Renegociagio de Dividas de Pessoas Fisicas Inadimplentes (Desenrola Brasil), com o objetivo oficial de incentivar a
renegociagao de dividas de natureza privada de pessoas fisicas inscritas em cadastros de inadimplentes, para reduzir
seu endividamento e facilitar a retomada do acesso a0 mercado de crédito. O alvo do programa sao as dividas ne-
gativadas, isto é, aquelas ndo pagas, em que a empresa credora pede sua inscri¢do, bem como a inclusio do nome
do devedor como inadimplente, em birds de crédito como Serasa e Servigo de Prote¢ao ao Crédito (SPC).

19. Elaboragio: Debora Mesquita Pimentel: Pesquisadora visitante na Dimac/Ipea.
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De acordo com a pesquisa mensal Mapa da inadimplén- ~ GRAFICO B.1
cia e renegociacio de dividas no Brasil,” do Serasa, o T};’tal dT h‘f‘ad‘ml’lemes
. ’ . . -~ . m milhoes
Brasil possufa, em junho de 2023, 71,45 milhoes de ina- ( )
dimplentes, com um valor total das dividas de R$ 346,3 ”°
bilhdes, resultando em um valor médio, por pessoa, de
R$ 4.846,15.
65
Destaca-se, entretanto, que em junho de 2023 apenas
46,4% da inadimpléncia é com o setor financeiro, a0 60
passo que a maior parte das dividas negativadas sio re-
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Fonte: Mapa de inadimpléncia e renegociagio de dividas no Brasil do Serasa.
Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

GRAFICO B.2 GRAFICO B.3
Valor total das dividas negativadas Divida média: valor médio por pessoa
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Fonte: Mapa de inadimpléncia e renegociagao de dividas no Brasil do Serasa.
Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Nota: ! Em valores correntes, deflacionados pelo Indice Nacional de Pregos

a0 Consumidor Amplo (IPCA).

Fonte: Mapa de inadimpléncia e renegociagio de dividas no Brasil do Serasa.
Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Nota: ! Em valores correntes, deflacionados pelo Indice Nacional de Pregos

ao Consumidor Amplo (IPCA).

TABELA B.1
Participagao dos setores na inadimpléncia total
(Em %)
Total ndo
Banc?s/ Utilities Telefonia Varejo Servigos Financeiras Securitizadoras . Total_ REREERE
Cartoes ®) © D) ) ) ) Financeiro (B) +(C) + (D)
(A) (A) +(F) +(E) +(G) +
(H)
2018 27,9 19,3 12,0 12,9 10,4 9,0 4,0 4,5 36,9 63,1
2019 28,3 20,2 11,5 12,3 10,6 9,4 3,2 4,6 37,7 62,3
2020 27,7 21,9 10,7 13,0 10,8 9,4 2,1 4,4 37,1 62,9
2021 28,7 23,1 9,3 12,9 10,4 9,9 1,3 4,3 38,7 61,3
2022 28,5 22,6 6,9 12,3 10,3 13,4 2,1 3,9 42,0 58,0
2023 30,5 22,5 5,2 11,2 10,4 15,3 1,8 3,1 45,8 54,2

Fonte: Indicador Serasa Experian de Inadimpléncia do Consumidor.
Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Obs: Por wtilities, entende-se contas bdsicas como dgua, luz e gds.

20. Disponivel em: httos://www.serasa.com.br/limpa-nome-online/blog/mana-da-inadimolencia-e-renogociacao-de-dividas-no-brasil /.
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1 O programa Desenrola Brasil

O programa é composto de trés categorias de participantes: i) devedores: pessoas fisicas inscritas em cadastros de
inadimplentes; ii) credores: pessoas juridicas responsdveis pela inscri¢ao de devedores em cadastros de inadimplen-
tes; e iii) agentes financeiros: institui¢des financeiras que detenham autoriza¢io do Banco Central do Brasil (BCB)
para realizar operagoes de crédito.

A fase 1 do Desenrola Brasil comegou em julho de 2023, com a retirada automdtica de registros das dividas de até
R$ 100,00 dos cadastros de inadimplentes. A retirada foi realizada pelos bancos habilitados diretamente nos birds
de crédito, sob a supervisio do Ministério da Fazenda. Iniciaram-se também as negociagées feitas diretamente por
bancos credores da faixa 2 do programa.

A fase 2 do programa teve inicio em outubro de 2023, com as renegociagoes da faixa 1, apds o leilao de dividas
cadastradas pelos credores na plataforma digital do programa.

1.1 Faixa 1

A faixa 1 é voltada para pessoas negativadas com renda de até dois saldrios minimos, ou que estejam inscritas no
Cadastro Unico para Programas Sociais (CadUnico). Podem participar como credores apenas aqueles que tenham
anotado a negativacio entre 1° de janeiro de 2019 e 31 de dezembro de 2022, desde que a anotagio seja igual ou
inferior a R$ 5.000,00. O valor do financiamento nessa faixa é de, no méximo, R$ 5.000,00 por devedor, consi-
derando o somatério das dividas financiadas.

Essa faixa nao abrange, no entanto, os seguintes casos: i) dividas com garantia real; ii) dividas de crédito rural; iii)
dividas de financiamento imobilidrio; e iv) operagdes com funding ou risco de terceiros.

Na faixa 1, os agentes financeiros habilitados podem solicitar garantia de 100% do capital, com atualiza¢io pela
Selic, por meio do Fundo de Garantia de Operagdes (FGO Desenrola Brasil), criado para operacionalizagio do
programa. A partir do 61° até o 200° dia de atraso da operagio, o agente financeiro podera solicitar a honra con-
forme fluxo definido no Manual de Procedimentos Operacionais do fundo. As operagoes contratadas sdo, ainda,
isentas de Imposto sobre Operagoes Financeiras (IOF).

Inicialmente, os credores se habilitam na plataforma digital do programa e cadastram as dividas. A partir disso, é
realizado um processo competitivo, por meio de leilao, em que os credores sao chamados a ofertar descontos para
cada um dos contratos incluidos nos lotes, definidos de acordo com perfis de divida semelhantes. Sao vencedores
do leilao, ou seja, aptos a renegociacao com garantia do FGO, os contratos que receberem os maiores descontos.

O devedor, entio, poderd escolher uma institui¢do financeira inscrita no programa para fazer a renegociagio e
selecionar se o pagamento serd feito a vista ou parcelado, seguindo esta modalidade algumas regras: i) taxa de juros
méxima de 1,99%; ii) parcela minima de R$ 50,00; iii) pagamento em até sessenta parcelas; iv) primeira parcela
com vencimento apds trinta dias; e v) prazo de caréncia minimo de 30 dias e madximo de 59 dias.

1.2 Faixa 2

A faixa 2 do programa foca em devedores com renda de até R$ 20 mil e dividas financeiras negativadas até 31 de
dezembro de 2022.

Ela nao abrange os seguintes casos: i) dividas de crédito rural; ii) débitos com garantia da Unido ou de entidade
publica; iii) dividas que nao tenham o risco de crédito integralmente assumido pelos agentes financeiros; iv)
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dividas com qualquer tipo de previsao de aporte de recursos publicos; e v) débitos com qualquer equalizagio de
taxa de juros por parte da Uniao.

As institui¢oes financeiras que detenham autorizagio para realizar operagoes de crédito estao habilitadas para
oferecer renegociagao de dividas na faixa 2 diretamente aos seus clientes pessoas fisicas, por meio de canais pré-
prios, sem a necessidade de consolidagio de diferentes credores (como na faixa 1).

Na faixa 2, o governo nio oferece garantia, entretanto, as renegociagoes realizadas nesse 4mbito poderao gerar
crédito presumido, a exemplo do que ocorre no Programa de Estimulo ao Crédito (PEC).

2 Resultados do Desenrola Brasil
2.1 Etapa de leilao das dividas cadastradas pelos credores

Ao final de setembro, foi encerrada a etapa de leilao com as dividas cadastradas pelos credores com 60 milhoes
de contratos, com lances envolvendo 32,3 milhées de CPFs e 654 credores.

O valor total das dividas elegiveis ao leilao foi de R$ 151 bilhoes, com descontos de R$ 126 bilhées oferecidos
pelos credores, resultando em um desconto médio de 83%. Do valor de R$ 25 bilhoes das dividas resultantes
ap6s os descontos, R$ 13 bilhées se enquadravam no critério de dividas menores que R$ 5 mil, das quais R$ 8
bilhdes eram passiveis de garantia pelo FGO.

TABELA B.2
Resultados do leilao

(Em RS$ bilhoes)

Valor atualizado bruto Valor dos contratos Valor atualizado bruto A Feref]
- . i Valor contratos sem lance X L . et . Valor das dividas liquidas
dividas elegiveis ao Leildo (< removidos pelos Credores dividas elegiveis ao Leildo Descontos oferecidos (E) )
) (pds-descontos) (F=D - E)
20k) (pré-descontos) (A)

(© (D=A-B-C)

(B)

Dividas cujo valor atualizado bruto (pré-desconto) eram menores que RS 5k

79 2 5 72 59 13
Dividas cujo valor atualizado bruto (pré-desconto) eram entre RS 5k e RS 20k
84 2 2 79 67 12
Total: Dividas cujo valor atualizado bruto (pré-desconto) eram menores que R$ 20k
163 4 7 151 126 25

Fonte: Ministério da Fazenda.
Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

TABELA B.3

Resultados do leilao: desconto médio em dividas menores que R$ 5 mil

(Em %)

Servigos Financeiros 84
Securitizadoras 85
Comércio Varejista 76
Eletricidade 49
Demais Setores 77
Telecomunicagdes 76
Educacgdo 83
Saneamento 55
MPE 46
Total 81

Fonte: Ministério da Fazenda.
Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
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A partir de outubro, a populacio passou a ter acesso a plataforma digital em que os devedores podem escolher
uma institui¢ao financeira inscrita no programa para fazer a renegociagao.

2.2 Renegociagoes

O Censo do Desenrola, divulgado pelo Ministério da Fazenda, em 6 de dezembro, mostra os resultados do
programa compilados até entao. Foram atendidas, até a divulgacio, um total de 10,7 milhées de pessoas e rene-
gociadas dividas no valor de R$ 29 bilhoes no programa Desenrola.

No ambito da fase 2 do programa, 47% dos contratos foram renegociados para pagamento a vista e 53% para
pagamento parcelado. J4 dos valores totais, 21% foram renegociados para pagamento a vista e 79% parcelado.
A média da taxa de juros foi de 1,8% ao més e o niimero médio de parcelas foi onze.

TABELA B.4
Censo Nacional do Desenrola (até dez./2023)

_ Pessoas Atendidas (milhdes) Dividas Renegociadas (bilhdes)

Fase 1
Desnegativacdo de dividas até R$100 7
Renegociagdo direta na rede bancdria 2,7
Fase 2
Via plataforma digital 1 5
Total Fases 1 e 2 10,7 29

Fonte: Ministério da Fazenda.
Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

TABELA B.5
Valores renegociados na fase 2, por setor

(Em R$ bilhaes)

Valores renegociados (milhdes)

Servigos Financeiros 3300
Securitizadoras 513
Comércio 213
Conta de Luz 143
Educagdo 53
Demais Setores (Construtoras, Locadoras de Viculos Cooperativas) 43
Conta de Telefone / Internet 28
Conta de Agua 8

Empresa de Pequeno Porte/Microempresa

Fonte: Ministério da Fazenda.
Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Em dezembro, o prazo para a faixa 1 do programa foi prorrogado até 31 de margo de 2024. J4 a faixa 2 segue
sendo vilida apenas até 31 de dezembro de 2023.
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BOX 4%

O novo Arcabouco Fiscal?

Em 30 de agosto de 2023, foi promulgada a Lei Complementar (LC) 200, que instituiu um novo arcabougo
de regras fiscais no ambito do governo federal do Brasil. O novo arcabougo possui quatro elementos centrais,

conforme descrito a seguir.

1) Defini¢ao de metas de resultado primdrio do governo central na Lei de Diretrizes Orgamentérias (LDO), para
o exercicio a que se refere a lei e para os trés exercicios seguintes, com intervalos de tolerancia de 0,25 ponto
percentual (p.p.) do produto interno bruto (PIB) para mais e para menos.

2) Limites ao crescimento das despesas primdrias do governo central.
3) Mecanismos de correcio de desvios em relagao as metas fiscais.
4) Piso e estimulo ao investimento publico.

No que se refere ao primeiro ponto, a lei estabeleceu que as metas de resultado primdrio definidas pela LDO
devem ser “compativeis com a trajetdria sustentdvel da divida publica”. Esse é um avanco em relacio a legislacio
anterior, que nao exigia a explicitagio da compatibilidade entre as metas de resultado primdrio e alguma nogio
de sustentabilidade da divida, e atende ao disposto na Emenda Constitucional (EC) 109/2021 sobre o tema.
Outra inovagao foi a defini¢io de um intervalo de tolerincia em torno das metas (até 2023, havia apenas metas
pontuais), conferindo maior flexibilidade a execugao orcamentdria.

TABELA B.1

Metas de resultado primério do Governo Central no PLDO

(Em % do PIB)
2024 -0,25 0,00 0,25
2025 0,25 0,50 0,75
2026 0,75 1,00 1,25

Fonte: PLDO 2024.
Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

TABELA B.2

Cilculo dos limites das despesas primdrias do Governo Central em 2024

. o Acréscimo pela variagdo do IPCA Acréscimo pela variagdo real da receita _ i
Limite 2023 (RS bilhdes) jun/22-jun/23 (3,16%) jun/22-un/23 (0,7 x 2,43%) Limite 2024 (RS bilh&es)

Poder Executivo 1.886,2 59,6 33,1 1.978,9
Demais poderes e érgdos 77,9 2,5 1,4 81,7
Total 1.964,1 62,1 34,4 2.060,6

Fonte: CONOF (CD) e CONOREF (SF), Nota Técnica Conjunta N.3/2023.
Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

21. Elaboragao: Marco A. E. H. Cavalcanti, técnico de planejamento e pesquisa na Dimac/Ipea, Sergio Fonseca Ferreira, analista de planejamento e or¢amento na Dimac/Ipea, e Felipe dos
Santos Martins ¢ Wellington Charles Lacerda Nobrega, pesquisadores do Subprograma de Pesquisa para o Desenvolvimento Nacional (PNPD) na Dimac/Ipea.

22. Este box apresenta uma breve descricdo do novo arcabougo fiscal estabelecido pela LC 200/2023. Uma andlise mais detalhada serd apresentada em texto para discussao a ser divulgado
futuramente.
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O Projeto de Lei de Diretrizes Orgamentdrias (PLDO) 2024, enviado ao Congresso antes da aprovagao da LC
200/2023, estabeleceu metas de resultado primdrio para 2024 e para os dois exercicios seguintes, conforme a
tabela 1.

No que tange ao segundo ponto, a LC 200/2023 estabeleceu, de forma similar ao Teto de Gastos da Uniao da
EC 95/2016, limites individualizados para o montante global das dotagdes orcamentdrias relativas as despesas
primdrias para cada poder ou érgao da Unido, a serem respeitados na elaboragio dos projetos da LDO e da Lei
Orcamentdria Anual (LOA). A principal diferenca em relagio ao antigo teto é que o novo limite de despesas
crescerd em termos reais no intervalo entre 0,6% e 2,5% ao ano (a.a.) — ao passo que, no antigo teto, o cresci-
mento real era zero. Dentro desse intervalo, a taxa de crescimento real dos limites poderd ser igual a 70% ou
a 50% do crescimento real da receita primdria apurada nos termos da lei, dependendo de a meta de resultado
primdrio no exercicio anterior ter (ou nao) sido cumprida. Com base nessas regras, os limites para as despesas
primdrias da Unido em 2024 sio apresentados na tabela 2.

No que diz respeito ao terceiro elemento central do novo arcabougo fiscal, sao previstos mecanismos de corre-
¢ao de desvios em relagdo as metas fiscais que podem atuar tanto durante a execugao do orgamento como apds
a apuracao dos resultados fiscais do exercicio. Durante a execugio do or¢amento, continua valendo o disposto
no art. 9° da Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF), que define a necessidade de contingenciamento de despesas
discriciondrias quando houver perspectiva de descumprimento da meta de resultado primdrio.

Apés a apuragio, em certo exercicio, de um resultado primdrio abaixo do limite inferior da banda de tolerincia,
entram em agao dois dispositivos bésicos: i) a redugio do fator de crescimento real do limite da despesa primdria
para o exercicio seguinte — que, conforme citado, passa a ser de 50% do crescimento real da receita, em vez de
70%; e ii) a aplicagdo de vedacoes ao crescimento de despesas obrigatérias, ficando proibidas medidas como
a criagao de cargo, emprego ou fun¢io que implique aumento de despesa, a alteragio de estrutura de carreira
que implique aumento de despesa criagio ou majoracio de auxilios, vantagens, bonus, abonos etc., a criagio
de despesa obrigatéria, a adogao de medida que implique reajuste de despesa obrigatéria acima da variagao da
inflagao, entre outras medidas.

Finalmente, o quarto e dltimo elemento central do novo arcabougo fiscal diz respeito a defini¢do de um piso e
de dispositivos de estimulo ao investimento ptblico. De acordo com a LC 200/2023:

1) A programagao destinada a investimentos constante do Projeto de Lei Or¢amentdria Anual (PLOA) e da
LOA nao poderd ser inferior a 0,6% do PIB estimado no respectivo projeto.

2) Se o resultado primdrio apurado em certo exercicio se situar acima do limite superior da banda, até 70% do
excedente (e no mdximo 0,25 p.p. do PIB), poderd ser usado para ampliar as dotagdes orgamentdrias para in-
vestimentos do exercicio seguinte. Essas despesas adicionais nio serao computadas para o piso de 0,6% do PIB.

3) Na hipétese de contingenciamento, as despesas discriciondrias nao poderao cair abaixo de 75% do valor auto-
rizado na lei orcamentdria (nivel considerado minimo para o funcionamento regular da administragao publica).

O novo arcabougo fiscal possui elementos positivos relevantes, alinhados com resultados e recomendagoes da litera-
tura, entre os quais pode-se destacar: i) a defini¢ao de metas fiscais voltadas explicitamente para a sustentabilidade
da divida; ii) a adogao de regras fiscais com alguma flexibilidade, tanto no que diz respeito aos limites de despesas
como no que tange as metas de resultado primdrio; iii) a priorizagao e o incentivo ao investimento publico; e iv)
mecanismos de correcao de desvios visando a direcionar os indicadores fiscais rumo a sustentabilidade.
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Entretanto, o arcabou¢o também apresenta limita¢oes importantes. Um de seus principais problemas estd asso-
ciado a sua dependéncia de um elevado crescimento da receita para gerar melhoras significativas nos indicadores
fiscais, tendo em vista que o governo tem menos controle sobre a receita do que sobre a despesa. Esse problema
jd se manifesta no curto prazo, havendo grande incerteza sobre a capacidade do governo de gerar o aumento de
arrecadagao requerido para cumprir as metas de primdrio nos préximos anos e, mais importante, para estabilizar
a trajetdria da relagdo divida-PIB.

Outro importante problema diz respeito a aparente incompatibilidade entre os limites de despesas primdrias e
o ritmo de crescimento de despesas que compéem uma parcela significativa do or¢amento. Na medida em que
despesas importantes, como os gastos minimos com satide e educagao e os gastos vinculados ao saldrio minimo,
crescam a taxas iguais ou semelhantes ao crescimento da receita — e, portanto, em ritmo mais acelerado do que o
limite de despesas —, o espago para outros gastos dentro do limite tende a diminuir progressivamente, colocando
em risco a sustentacio da regra.

Cabe destacar, ainda, que a eficicia dos mecanismos de corregao de desvios se encontra restrita pelo fato de que
algumas das vedagoes ao crescimento das despesas obrigatdrias, ao serem aplicadas apds o descumprimento de
uma meta de primdrio, nao se aplicam aos reajustes do saldrio minimo — que impactam parcela significativa do
orcamento federal.

BOX 5
Projecoes de PIB e inflacdo para 2023 e 2024%
5.1 PIB

Segundo o Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), o produto interno bruto (PIB) avangou 0,1%
no terceiro trimestre de 2023, na comparagio com o trimestre imediatamente anterior, jd livre de efeitos sazo-
nais, resultado que sucedeu alta de 1,0% observada no periodo anterior. Na comparagio interanual, o resultado
também foi positivo, com crescimento de 2,0% sobre o terceiro trimestre de 2022.

Os resultados vieram abaixo da nossa previsao, divulgada na nota Visdo Geral da Conjuntura n® 33,** ao final de
setembro deste ano, quando previamos 2,6% na comparagio interanual, com avanco de 0,3% na margem. Com
isso, o carregamento estatistico (carry-over), que era de 3,2% apds o resultado do segundo trimestre, diminuiu
para 3,0%, ou seja, caso apresente uma trajetéria de estagnagio no tltimo trimestre do ano, o PIB encerrard
2023 com crescimento acumulado de 3,0%. Vale também observar que a série histérica do PIB sofreu alteracoes
devido a atualizagio das Contas Anuais pelo IBGE, o que acaba suscitando revisdes nas séries trimestrais, em
termos de composi¢io da oferta e demanda. Nesse contexto, estamos ajustando nossa previsio de PIB de 3,3%
para 3,2% em 2023, e mantendo a previsao de 2,0% para o resultado de 2024.

Em linhas gerais, além do efeito de carry-over, nosso cendrio subjacente nao sofreu alteragoes substanciais em
relagao ao esperado em setembro. Mesmo que num ritmo menos acelerado, a manuten¢ao do bom desempenho
dos indicadores de mercado de trabalho, refletidos em aumentos, tanto na populagao ocupada quanto na massa

23. Elaboragao de 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, bolsistas do Subprograma de Pesquisa para o Desenvolvimento Nacional (PNPD) na Dimac/Ipea
24. Disponivel em: httos://www.ipea.cov.br/cartadeconiuntura/wo-content/unloads/2023/09/231003 cc 60 nota 33 visao eeral.ndf.
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salarial real, segue estimulando a demanda por bens e servicos. Além disso, o or¢amento familiar, embora ainda
pressionado pelos niveis de endividamento, tem tido algum alivio proveniente da descompressao das taxas de
inflacio e de medidas como o programa Desenrola. Em relagio a previsio para o quarto trimestre de 2023, es-
peramos que o PIB apresente crescimento de 0,5% na comparacio com ajuste sazonal, com alta de 3,0% sobre
o mesmo periodo do ano passado.

Pelo lado da oferta, projetamos uma alta de 0,6% para o setor de servigos na comparagao dessazonalizada, com
crescimento de 2,6% interanual, resultado que deve se refletir na manuten¢ao do dinamismo do consumo das
familias no mesmo periodo. Ao longo do restante do horizonte de previsao, esperamos que o setor siga como uns
dos principais drivers para o resultado do PIB, acumulando altas de 2,6% e 2,1% em 2023 e 2024, respectiva-
mente. A queda em 2024 em relagao ao ritmo de 2023 ocorre principalmente no ramo de servigos de transporte
de carga, por conta da redugao da atividade relacionada ao transporte da safra, em consonincia com a proje¢ao
do Ipea para o valor adicionado da agropecuiria.

Em relagao a industria, embora alguns segmentos sigam negativamente influenciados pelo aperto monetirio,
esperamos avangos de 0,7% na margem e de 2,2% em relagdo ao quarto trimestre do ano passado. Além do
bom desempenho das industrias extrativas, do setor de wutzilities e das atividades ligadas a exportagao, esperamos
alguma recuperagao do segmento da manufatura. Enquanto o crescimento em 2023 ficaria em 1,4%, o setor
registraria uma trajetdria mais pujante em 2024, com alta de 2,5%.

Apds o desempenho aquém do esperado do setor agropecudrio no terceiro trimestre, prevemos nova acomoda-
¢a0 na margem no quarto trimestre (-0,8%), com alta de 9,7% em termos interanuais, encerrando o ano com
aumento de 16,7%. Jd para 2024 projetamos uma retragao de 3,2%, resultado explicado pela expectativa de
queda na produgio de diversas culturas para a lavoura.”

Do lado da demanda, prevemos um avango de 0,8% para a formagao bruta de capital fixo (FBCF) no quarto
trimestre de 2023, na série dessazonalizada, resultado compativel com nova queda na comparagao interanual
(-5,5%). Com isso, a demanda por bens de capital deve encerrar 2023 acumulando uma perda de 3,3%. Para
2024, estimulado pela flexibiliza¢io da politica monetdria, pelos projetos de infraestrutura e pela expectativa de
investimentos da Petrobras, projetamos um crescimento de 2,6%.

Ja o consumo de bens e servigos deve continuar crescendo, com alguma folga no orgamento das familias, ex-
plicada pela manutengao dos ganhos de renda real, pela queda da taxa de juros do crédito seguindo a queda da
taxa Selic, e pelas medidas do governo visando reduzir os niveis de endividamento, com consequente redugao do
comprometimento da renda com o servico da divida. Sendo assim, prevemos avango de 0,8% na comparagao
com ajuste sazonal e 3,7% sobre o mesmo trimestre de 2022. Com essa trajetdria, encerraria o ano com alta de
3,5%. A manuten¢io deste quadro, embora num ritmo mais moderado, explica nossa previsao de 2,5% para
2024. Ja o consumo do governo deve avancar 0,2% na margem, com alta de 2,0% em termos interanuais. No
acumulado do ano, prevemos aumentos de 1,4% e 1,3% para 2023 e 2024, respectivamente.

Por fim, esperamos nova contribui¢io positiva das exportagoes liquidas na margem, com alta de 1,4% para as
exportagoes ¢ queda de 2,5% para as importagdes. Na comparagio em termos anuais esse efeito deve ser ainda
maior, com as exportagoes crescendo 9,6%, contra uma queda de 4,1% das importagdes. No acumulado do ano
em 2023 e 2024, as exportagoes cresceriam a taxas de 9,7% e 4,6%, respectivamente, enquanto as importagoes
registrariam queda de 2,0% em 2023 e expansao de 3,1% em 2024.

25. Ver o Box “Valor Adicionado da Aeronecuaria em 2023 e 2024” para mais detalhes.
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TABELA B.1
Projecoes: taxas de crescimento do PIB e de seus componentes
(Em %)
Observado Previsto
2023-T2 2023-T3 2023-T4
2021 2022 Trim. Ano Trim. Ano Trim. Ano Trim. Anterior
anterior anterior anterior dessazonalizado
PIB 4,8 3,0
Agropecuaria 0,0 -1,1 20,9 8,8 9,7 -0,8 16,7 -3,2
Industria 5,0 1,5 1,0 1,0 2,2 0,7 1,4 2,5
Servigos 4,8 4,3 2,7 1,8 2,6 0,6 2,6 2,1
Consumo das familias 3,0 4,1 3,1 3,3 3,7 0,8 3,5 2,5
Consumo do governo 4,2 2,1 2,3 0,8 2,0 0,2 1,4 1,3
FBCF 12,9 1,1 -1,8 -6,8 -5,5 0,8 -3,3 2,6
Exportacdes de bens e servigos 4,4 5,7 11,9 10,0 9,6 1,4 9,7 4,6
Importagdes de bens e servigos 13,8 1,0 1,2 -6,1 -4,1 -2,5 -2,0 3,1
Fonte: Ipea.

Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

TABELA B.2

Cendrios para juros e cimbio: final de ano

2022 2023 2024

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

Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

As previsoes apresentadas estdo condicionadas a cendrios para algumas varidveis-chave, notadamente para a
evolucio esperada das politicas monetdria e fiscal. No que se refere a politica monetdria, supoe-se que o ciclo de
flexibilizacdo iniciado em agosto de 2023 continue até levar a meta da taxa Selic para 9,0% ao ano (a.a.) ao final
de 2024 (tabela 2). No front fiscal, a hipétese é de que, apesar da dificuldade para o cumprimento das metas fis-
cais do governo central em 2024, a politica fiscal seja conduzida com o compromisso de melhorar gradualmente
o resultado primério, permitindo manter sob controle o grau de incerteza associado a evolugao futura das contas
publicas, pelo menos no curto prazo. Aliado a certa estabilidade do ambiente externo e dos pregos de commodi-
ties, nosso cendrio pressupoe também uma taxa de cAmbio relativamente estdvel no horizonte de projecio.

5.2 Inflacao: projecoes atualizadas?®

Os dados do dltimo trimestre mostram que o processo de desinflacao da economia brasileira vem se consolidan-
do, repercutindo uma melhora no comportamento dos pregos dos alimentos no domicilio e dos bens industriais,
além de uma alta menos acentuada dos pregos administrados. Segundo o Indice Nacional de Precos ao Consu-
midor Amplo (IPCA), no acumulado do ano, até novembro, a inflagao registra alta de 4,0%, mantendo-se em
patamar mais favordvel que o estimado anteriormente, mesmo diante de uma desaceleragao menos intensa dos
pregos dos servigos livres.

Dentro desse contexto, e levando-se em considera¢ao a melhora nas trajetdrias das commodities energéticas e da
taxa de cAmbio, as previsoes de alta para o IPCA, em 2023, foram revistas para baixo. De acordo com as novas

26. Esta subsecio resume a anilise disponivel em: https://www.ipea.cov.br/cartadeconiuntura/wo-content/unloads/2023/06/230629 nota 31.ndf.
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projecdes do Grupo de Conjuntura, a inflacio esperada para o ano, medida pelo IPCA, recuou de 4,8%, em
setembro, para 4,6%, em dezembro, refletindo uma deflagio ainda mais forte dos alimentos no domicilio —
cuja taxa prevista passou de -0,7% para -1,0% —, além de uma queda da inflacio projetada para os bens livres,
que recuou de 2,2% para 1,3%. Adicionalmente, diante das deflacdes da gasolina, em outubro e novembro,
a estimativa de alta para os pregos administrados, este ano, recuou de 10,0% para 9,2%. Em contrapartida, a
desaceleragao menos intensa dos pregos dos servicos, no tltimo trimestre, fez com que a inflagao projetada para
este segmento avangasse de 5,1% para 5,9%.

Em linha com o IPCA, a projecio do Grupo de Conjuntura para o Indice Nacional de Pregos ao Consumidor
(INPC) em 2023 também foi revista, recuando de 4,5% para 4,2%. Neste caso, a inflagiao projetada para os
alimentos no domicilio e para os bens industriais recuou de -0,8% e 2,6% para -1,1% e 1,6%, respectivamente.
No mesmo sentido, a taxa estimada para os pregos administrados retroagiu de 9,7% para 9,1%. J4 a inflacdo dos
servigos livres deve apresentar uma desaceleragao menos intensa em 2023, de modo que a alta estimada passou

de 5,3% para 5,7%.

Para 2024, a expectativa ¢ de que este cendrio de descompressao de precos se mantenha, tendo em vista que as
estimativas de alta, tanto para o IPCA (4,0%) quanto para o INPC (3,8%), se encontram em patamares abaixo
dos projetados para 2023. Segundo os modelos de projegao utilizados, o alivio inflaciondrio, no préximo ano,
vird das desaceleragoes dos precos administrados e, em menor intensidade, dos servios livres. No primeiro
caso, as taxas previstas de 4,4%, no IPCA, e de 4,2%, no INPC, refletem, em grande parte, uma melhora no
comportamento dos combustiveis. No segundo caso, as altas projetadas de 5,0% e 4,6%, no IPCA e no INPC,
refletem uma descompressao defasada dos custos que também incidem sobre servigos, mas com manutencao de
um cendrio de mercado de trabalho relativamente robusto.

Em contrapartida, os alimentos e os bens industriais devem apresentar taxas de inflacio mais altas no ano que
vem, mesmo diante de um cendrio de estabilidade de commodities e cambio. Em relagio aos alimentos no domi-
cilio, além da projegio de uma safra 2,8% menor que a registrada em 2023, os efeitos climdticos causados pelo
El Nifio também devem impactar parte da produgio dos alimentos in natura nos primeiros meses do ano. Por
conseguinte, as altas projetadas para os alimentos, em 2024, sao de 3,9%, no IPCA, e de 4,1%, no INPC. Por
fim, as estimativas de uma inflagio maior para os bens industriais, com taxas previstas de 2,1%, no IPCA, e de
1,9%, no INPC, decorrem, em grande parte, de uma recuperagio dos pregos dos bens de consumo durdveis,
refletindo a melhora nas condigées de crédito e do nivel de endividamento das familias.

TABELA B.3
Projegao para o IPCA (2023)
(Em %)
Projegéo anterior - Setembro/2023
|- et
variagdo 2023 variagdo 2023

Alimentos no domicilio 16,0 -0,7% -0,1 p.p. -1,0% -0,2 p.p.
Bens Livres - exceto alimentos 23,5 2,2% 0,5 p.p. 1,3% 0,3 p.p.
Servigos - totais 34,6 5,1% 1,8 p.p. 5,9% 2,0 p.p.

Servigos - exceto educagdo 29,7 4,6% 1,4 p.p. 5,5% 1,6 p.p.

Educagdo 5,0 8,3% 0,4 p.p. 8,3% 0,4 p.p.
Administrados 25,9 10,0% 2,6 p.p. 9,2% 2,4 p.p.
IPCA 100,0 4,8% 4,6%
Fonte: Ipea.

Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
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Deve-se destacar, no entanto, que nao estao descartados riscos inflaciondrios adicionais, que podem limitar esse
processo de desinflagio em 2024. Com efeito, além da ocorréncia de efeitos climdticos ainda mais intensos,
reversoes nas trajetérias das commodities, especialmente as energéticas e do cimbio, podem resultar em taxas de
variagdes de pregos mais elevadas.

TABELA B.4
Projegao para o INPC (2023)
(Em %)

Projegdo anterior - Setembro/2023 Projegdo atual -Dezembro/2023

Peso Previsdo da taxa de Contribuicdo para o INPC Previsdo da taxa de Contribuigdo para o INPC
variagdo 2023 variagdo 2023

Alimentos no domicilio 19,5 -0,8% -0,2 p.p. -1,1% -0,2 p.p.
Bens Livres - exceto alimentos 26,7 2,6% 0,7 p.p. 1,6% 0,4 p.p.
Servigos - totais 28,5 5,3% 1,5 p.p. 5,7% 1,6 p.p.
Servigos - exceto educacdo 25,0 4,9% 1,2 p.p. 5,4% 1,4 p.p.
Educagdo 3,5 8,2% 0,3 p.p. 8,2% 0,3 p.p.
Administrados 25,3 9,7% 2,5 p.p. 9,1% 2,3 p.p.
INPC 100,0 4,5% 4,2%

Fonte: Ipea.

Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
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