Este capitulo do Relatério de Inflacdo (RI) analisa
a evolucdo recente da conjuntura econdmica,
considerando o cenario internacional e doméstico,
bem como as perspectivas para a economia do pais
nos proximos trimestres. A avaliacdo do cenario
internacional aborda as principais economias
avancadas e emergentes, com énfase em aspectos
que tendem a exercer influéncias sobre a economia
brasileira, em especial, os indicadores de inflacdo e
de atividade.

A andlise da conjuntura doméstica abrange os
principais condicionantes da atividade econ6mica,
considerada tanto pela evolucdo das contas nacionais
como pelatrajetoria de indicadores setoriais de maior
frequéncia e tempestividade. Avaliam-se também
os aspectos centrais associados aos movimentos
no mercado de trabalho, a evolucdo do mercado
de crédito, aos desempenhos das contas publicas
e das contas externas do pais. A secdo final do
capitulo analisa o comportamento da inflacdo e das
expectativas de mercado, considerando as trajetorias
dos principais indicadores de precos.
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Grafico 1.1.1 — Crescimento do PIB
do 4° tri de 2022 até 3° tri de 2023
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Grafico 1.1.2 — Taxas de politica monetaria*
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1.1 Cenario externo
O ambiente externo caracteriza-se pela continuidade
do processo de desinflagdo, e pela revisdao marginal
para cima do crescimento esperado para 2023 e
2024. Contudo, a normalizacdo apds os choques
nos Ultimos anos segue com divergéncias setoriais e
regionais e com elevado nivel de incerteza. Desde o
Gltimo Relatério de Inflacdo, observou-se uma alta
expressiva nas taxas de juros de longo prazo das
principais economias, que atingiram o maior nivel em
muitos anos. Precos, taxas de cambio e prémios de
risco em varios mercados replicaram esta oscilacao,
inclusive em mercados de economias emergentes.
Porém, desde o inicio de novembro, houve uma
reversao deste movimento de abertura dos juros
longos, o que contribuiu para o alivio das condicoes
financeiras globais.

Apesar do processo de desinflacdo continuar em
curso em diversos paises, a inflacdo ainda segue em
patamares elevados e acima das metas de diversos
bancos centrais. Neste cendrio, os bancos centrais
das principais economias continuam reafirmando
seus Compromissos em promover a convergéncia
das taxas de inflacdo para suas metas, ressaltando
a necessidade de manter as taxas de juros em
patamares restritivos por um periodo longo o
suficiente para concluir a etapa final do processo de
desinflacao.

A atividade global continua demostrando resiliéncia
ante o aperto de politica monetaria, os eventos de
estresse no setor bancario internacional ocorridos
no primeiro semestre, a continuacao do conflito
na Europa e ao novo conflito no Oriente Médio. O
crescimento global segue abaixo de seu potencial,
mas ainda encontra sustentacdo em um mercado
de trabalho aquecido e no consumo das familias,
sustentado por ganhos de renda reais, enquanto
o comércio internacional e a producédo industrial
seguem moderadas. O setor de servicos segue como
destaque de crescimento, refletindo as mudancas
no perfil do consumo das familias e os mercados de
trabalho robustos.

Hariscos paraaatividade global advindos dosimpactos
da crise no setor imobiliario sobre o crescimento da
China e das defasagens ainda latentes do aperto
monetario ja realizado nas economias avancadas.
Considerando-se o momento do ciclo, parte dos
efeitos da elevacdo dos juros ao redor do mundo
ainda ndo se materializou. Por outro lado, fenémenos
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Grafico 1.1.3 — EUA — Ofertas de emprego e taxa de
participagcao
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climaticos, novos cortes da Organizacdo dos Paises
Exportadores de Petrdleo e seus aliados (Opep+)
na producdo de petréleo, conflitos geopoliticos e
politicas comerciais protecionistas, além de outros
riscos relacionados as elevadas taxas de juros em
economias centrais, sdo fatores que mantém elevado
o grau de incerteza sobre a trajetoria futura da
atividade e inflacdo global.

A economia dos EUA continua apresentando sinais
de solidez. No terceiro trimestre de 2023, o PIB
americano aumentou 5,2% T/T anualizado, com
sustentacdo do consumo das familias, que tem sido
beneficiado pelo mercado de trabalho aquecido,
e ganhos de renda reais, apesar da moderacdo de
crédito. O investimento fixo tem demonstrado
retomada moderada. A manutencao de taxas de juros
ainda elevadas para padrdes histéricos recentes,
contudo, mantém contida uma recupera¢dao mais
firme. Indicadores de confianca tém permanecido
em niveis baixos, o sugerindo moderacdo adicional
da atividade americana.

O mercado de trabalho segue resiliente, embora com
sinais de moderacdo nos Ultimos meses (com média de
204 mil novos empregos criados por més nos Gltimos
trés meses até novembro). A taxa de desemprego
tem oscilado de forma positiva ao longo do ano,
atingindo 3,7% em novembro, mas ainda estd em
niveis historicamente baixos e abaixo da estimativa
oficial para taxa ndo ciclica' (4,4%). As vagas de
emprego em aberto seguem em niveis historicamente
elevados, mas em trajetéria de diminuicdo, sugerindo
uma amenizacdo dos desbalanceamentos entre
oferta e demanda de trabalhadores. A taxa de
participacdo tem mostrado recuperacdo ao longo dos
Gltimos meses, principalmente no segmento etario
prime age. As condicoes do mercado de trabalho
americano ainda tém contribuido para pressionar os
salarios, que tém crescido a taxas elevadas para os
padroes histéricos — 4,0% ao ano em novembro?,
apresentando inclusive aceleracdo em termos reais,
favorecida pela desaceleragdo da inflagao.

A inflacdo americana continua elevada, atingindo
3,0% no acumulado em 12 meses em outubro?, acima
do objetivo de 2%, mas em desaceleracdo gradual
desde o segundo semestre de 2022, refletindo a
dissipacdo dos choques sobre energia e alimentos.
O nucleo de inflacdo tem demonstrado maior

3/ Valor referente ao deflator do Personal Consumption Expenditures Price Index (PCE).
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persisténcia, registrando avanco de 3,5% em 12
meses em outubro, explicada especialmente pela
dindmica mais inercial dos precos de servicos em
ambiente de mercado de trabalho pressionado. As
perspectivas sdo de que a inflacdo recue em ritmo
lento e convirja para a meta apenas no final de 2025,
refletindo o efeito acumulado das acoes de politica
monetdria e a desaceleracao da atividade econémica.

Como resposta ao contexto de inflacdo ainda elevada,
o Federal Reserve (Fed) na sua Ultima reunido, em
dezembro, manteve a taxa dos Fed Funds no intervalo
entre 5,25% e 5,50% e anunciou que segue com o
processo de reducdo do estoque de titulos publicos e
de MBS (mortgage-backed securities) em seu balanco,
com contracdo programada de até USS$ 95 bilhdes
ao més. De acordo com o Sumadrio de Projecoes
Econbémicas, divulgado pelo Fed, a mediana das
projecoes dos membros do Fomc (Federal Open
Market Committee), aponta para uma taxa de juros
nointervalo entre 4,5% e 4,75% a.a. no final de 2024,
ou seja, 0,75 p.p. abaixo do intervalo atual.

A Zona do Euro tem registrado crescimento baixo
em 2023, com estagna¢dao no primeiro trimestre
do ano, em relacdo ao ultimo trimestre do ano
anterior, crescimento de 0,2% no segundo trimestre,
seguido de queda de 0,1% no terceiro. Nesse
Gltimo trimestre, houve queda ou estagnacdo
ante o trimestre imediatamente anterior também
nas principais economias do bloco: Alemanha
(-0,1%); Franca (-0,1%); Itélia, (0,0%). A inflacdo
acumulada em 12 meses, medida pelo indice de
Precos ao Consumidor Harmonizado (HICP), seguiu
desacelerando, registrando alta de 2,4% em 12 meses
em novembro (prévia) apds alta de 2,9% em outubro.
Ainflacdo subjacente, medida por ndcleo do HICP que
exclui energia e alimentos (além de alcool e tabaco),
também registrou desaceleracdo nos ultimos meses,
com alta de 3,6% em novembro (prévia) apds registrar
4,2% em outubro. Com a taxa de juros de depdsito
atingindo o nivel recorde de 4,0% em setembro, apos
10 altas consecutivas. O Banco Central Europeu (BCE)
avalia que esta havendo transmissao dos efeitos da
politica monetdaria mais restritiva e tem reafirmado
a necessidade de manutencdo das taxas de juros em
niveis elevados por um periodo prolongado.

Na China, o crescimento do produto interno bruto
apresentou aceleracdo no terceiro trimestre, pela
série com ajuste sazonal, embora a taxa de variacao
interanual tenha declinado em razido de efeito da
base de comparacdo. O crescimento de 4,9% na
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comparacao interanual surpreendeu expectativas,
cujo consenso estava em torno de 4,3%, e motivou
revisoes favoraveis nas projecdes de crescimento
para o quatro trimestre e para o ano de 2023. Alguns
indicadores de atividade econémica referentes a
outubro também surpreenderam positivamente,
em particular a producao industrial e as vendas no
varejo, e, associados a aceleracdo do indicador de
atividade de servicos, sugerem que a economia
chinesa atingird a meta de crescimento para 2023.
A taxa de desemprego estd em linha com o padrao
sazonal, porém persistem desafios na insercdo da
populacdo jovem no mercado de trabalho.

As indicacbes recentes apontam que as acoes de
politica econémica chinesa continuardo buscando
acomodar um ajuste estrutural no setor de
incorporacdo imobilidria, que representa parcela
relevante do produto interno bruto, sem que as
dificuldades nesse setor contaminem outros setores
da economia chinesa. Nesse ajuste, ha quatro canais
de transmissdo que precisam ser atenuados: a
queda da atividade econémica nas empresas de
incorporacao imobilidria, que implica menor demanda
de bens e de servicos de empresas fornecedoras
e de reducado de empregos diretos e indiretos; a
queda nas receitas daquelas empresas aumenta
o nivel de inadimpléncia no setor, fragilizando as
instituicdes financeiras credoras; a reducdo dos
projetos imobilidrios iniciados e consequente
menor aquisicdo de terrenos para construcao
afeta o equilibrio fiscal dos governos locais, que se
financiam com as receitas de vendas de direitos de
uso da terra; e, finalmente, a menor demanda no
setor devido ao aumento daincerteza, com queda de
precos em algumas regioes, e os atrasos nas entregas
dos iméveis vendidos antecipadamente afetam
o equilibrio financeiro e a confianca das familias,
que reagem reduzindo ndo apenas a propensao
de investimento em iméveis, mas a propensdo ao
consumo de uma forma geral, com efeitos diretos
e imediatos sobre a demanda agregada. O governo
adotou recentemente um conjunto de medidas de
politica econémica nos ambitos fiscal, monetario e
regulatério para amenizar a crise no setor. Sendo
bem-sucedidas, seus efeitos serdo mais evidentes a
partir do préoximo ano, e impactardo positivamente
exportadores de commodities e re-exportadores de
produtos chineses.

No trimestre anterior, as economias emergentes
registraram, em sua maioria, crescimento positivo do
PIB na comparacdo interanual. Contudo, na América
Latina, importantes economias, como Argentina,
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Grafico 1.1.4 — IPC - Paises avangados
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Grafico 1.1.5 — Nucleo do IPC - Paises avangados
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Grafico 1.1.6 — IPC — paises emergentes
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Colémbia e Peru registraram contracao no produto,
na mesma base de comparacao,, refletindo a politica
monetdria apertada, piores condicdes externas e
fatores idiossincraticos. No periodo recente, houve
relativa melhora nas condicdes financeiras globais,
devido, entre outros fatores, a queda nas taxas
de juros longa dos principais paises e melhores
perspectivas para a China. O movimento favoreceu
o apetite por ativos de emergentes e a maioria das
moedas destas economias experimentou valorizacdo
no trimestre corrente. Apesar disto, os riscos para as
economias emergentes permanecem altos devido ao
ainda elevado nivel deincerteza sobre as perspectivas
de crescimento global e sobre as divergéncias no
ritmo de reequilibrio doméstico. Ademais, oscilacoes
nas taxas de longo prazo no mercado americano
de titulos, entre outubro e novembro, corroboram
que mercados emergentes continuam sensiveis a
surpresas em relacdo trajetdria da politica monetaria
americana.

A trajetdria das taxas de inflacdo seguiu divergente
entre as economias emergentes, com alguns paises
experimentando aceleracdo nos indices de precos
ao consumidor. Na América Latina, as maiores
economias apresentaram desaceleracdo dainflacao,
na comparacdo interanual, com excecdo da Argentina.
As pesquisas com analistas de mercado apontam
caminhos diferentes para a taxa de inflacdo esperada
ao longo do préximo ano, com os indices de precos
se sustentando acima do centro das metas em varias
economias importantes até o final de 2024. Grande
parte dos bancos centrais de economias emergentes
decidiu pela manutencdo das taxas basicas de juros
mais uma vez, sem sinalizar cortes. Entre as exce¢oes
destacam-se novamente os bancos centrais do Brasil,
Chile e Peru, que seguiram com ciclos de cortes de
juros. Para o proximo ano, as expectativas continuam
predominantemente de cortes nas taxas basicas
de juros na grande maioria dos paises emergentes.
Duvidas persistem sobre o momento do fim do ciclo
e o nivel final da taxa de juros.

Os precos das commodities continuam respondendo
a fundamentos de oferta e demanda. Esta ultima
determinada pela perspectiva do crescimento
global, e da economia chinesa em particular. Flutuam
também conforme choques de oferta relacionados
a fatores geopoliticos, como guerra na Ucrania e
mais recentemente, as tensdes no Oriente Médio
advindas do ataque do Hamas a Israel, por eventos
climéaticos e por decisoes da OPEP+ pela continuidade
da reducdo da oferta de petréleo. Os precos das
commodities energéticas apresentaram recuo no
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Grafico 1.1.7 — Pregos de commodities®
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Grafico 1.1.8 — Indicadores de pressao de oferta
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periodo, a excecdo do gas natural. Este subiu forte
logo apds o evento Israel-Hamas, e em menor medida,
também reagiu a eventuais paralizacdes e a chegada
do inverno no hemisfério norte. Ndo obstante,
o preco do gds natural vem apresentando recuo
recentemente ante o confortdvel nivel de estoques
e a continuidade da oferta de Gas Natural Liquefeito
(GNL). Sobre o petréleo, as preocupacoes pelo
lado da oferta foram amenizadas, com a ampliacdo
da oferta fora da OPEP, sobretudo EUA, Brasil e
Canad3, ou de paises que apesar de pertencerem a
OPEP, estao excluidos do cumprimento de cotas de
producdo, como Venezuela e Ird, o que compensou
a extensdo dos cortes voluntarios de producao da
Ardbia Saudita e os cortes de exportacdes da Russia.
O pessimismo quanto ao ritmo da atividade na China
também pesa sobre os precos. Tais fatores reduziram
as expectativas de déficit desse mercado no segundo
semestre, contribuindo para pressao descendente
sobre os precos ndo somente de petréleo, como
também de seus derivados, a exemplo do diesel e
gasolina.

Sobre as commodities metalicas, os precos de minério
de ferro apresentaram alta no quarto trimestre,
sustentados, por expectativas de que medidas de
estimulo do governo chinés possam impulsionar a
atividade e em meio a continuidade de recomposicao
de estoques da commodity, em que pese a fraqueza
sazonal da demanda chinesa por aco no final do ano.

As commodities agricolas seguem influenciadas por
questdes que afetam sua oferta global, como os
impactos climaticos sobre a producdo de arroz e aclcar
na Asia e consequentes medidas protecionistas,
além das restricoes advindas para o comércio da
continuidade da guerra na Ucrania. Apesar desses
fatores, a expectativa de maior oferta de graos
dos principais produtores acabou impedindo altas
generalizadas. Eventos climaticos e especificamente
a chegada do El Nifo tém ampliado as preocupacdes
com a oferta global de graos, como trigo, milho,
arroz, soja, café, aclcar, entre outras, sobretudo em
regides da Asia e Australia, mas também com riscos
para areas da Africa e América.

A materializacdo de riscos relevantes como os
relativos as tensdes no Oriente Médio, a guerra na
Ucrénia, a chegada de um forte El Nifno, e as novas
reducdes de oferta da OPEP trazem risco altista aos
precos das commodities, que, somados a disseminacao
das pressoes inflacionarias para itens mais inerciais,
podem tornar o processo de convergéncia dainflacdo
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Grafico 1.1.9 — Taxas basicas de juros’
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Grafico 1.1.10 — Expectativas de inflagao*
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as suas metas mais lento. A persisténcia das pressoes
inflacionarias segue como um elemento de risco
para o cenario prospectivo da politica monetaria dos
paises avancados e emergentes. Em 2024, espera-se
que a moderacdo nos niveis de preco de algumas
commoditiesrelevantes seja uma contribuicdo menos
significativa para o processo desinflacionario que foi
ao longo de 2023. O alivio de muitas fontes de pressao
nas cadeias globais também ja se materializou em
2023. Espera-se também contribuicdo deste fator
menos significativa em 2024.

Em sintese, as perspectivas de crescimento da
economia global seguem cercadas de elevado grau
deincerteza. Apds alta expressiva das taxas de juros
de longo prazo das principais economias em outubro,
observa-se recuo dos juros longos desde entdo, o
que contribuiu para o alivio das condicoes financeiras
globais. O realinhamento de precos relativos, a
normalizacdo da atividade no setor de servicos, e
o reequilibrio dos fundamentos nos mercados de
trabalho, ainda apertados, sugerem que os nicleos de
inflacdo, devem permanecer persistentemente altos
por um periodo maior que o observado no histérico
recente. Apesar dos sinais de que esse processo
continua em curso em diversos paises, a inflacao
ainda segue em patamares elevados. Enderecar
questoes de produtividade, alocacdo e distribuicdo
requer tempo para manifestacdo dos efeitos. Isso
fundamenta os bancos centrais das principais
economias a reafirmarem seus compromissos em
promover a convergéncia das taxas de inflacdo para
suas metas, ressaltando a necessidade de manter
as taxas de juros em patamares elevados por
periodo suficientemente longo, para concluir a fase
final do processo de desinflagdo e consolidar suas
expectativas ao redor das respectivas metas.
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Tabela 1.2.1 — Produto Interno Bruto
Trimestre ante trimestre imediatamente anterior
Dados dessazonalizados
Variagédo %

Discriminagéo 2022 2023
| nmm v | nm
PIB a precos de mercado 1,0 13 11 01 14 10 0,1
Agropecuaria -10,8 2,3 59 04 125 05 -3.3
Industria 31 14 06 -04 -02 09 06
Extrativa 25 10 07 27 33 13 0,1
Transformacéo 52 09 -02 -15 -04 02 01
Construgao 26 25 11 1,2 -09 13 -38
SIUP 69 36 -03 25 10 00 36
Servigos 12 13 14 -01 05 10 06
Comércio -01 20 01 -1,1 07 07 03
Transportes 34 23 15 06 03 16 -09

Servigos de informagao -33 36 31 13 -20 15 1,0

Intermediacéao financeira 21 -02 21 16 23 16 13

Outros servigos 42 34 23 01 -0,3 09 0,5
Aluguel -05 1,1 11 06 03 09 13
APU 03 12 16 -10 10 02 04
Consumo das familias 16 19 09 02 10 09 11
Consumo do governo 00 -06 22 -1,2 03 10 05
FBCF -1,5 32 27 12 -29 -03 -25
Exportagao 92 -35 32 50 02 35 30
Importagéo 24 59 51 -48 -34 41 -21

PIB a p.m. (divulgagéo anterior) 0,9 1,0 04 0,1 1,8 09 -

Fonte: IBGE

Grafico 1.2.1 — Produto Interno Bruto
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1.2 Conjunturainterna
Atividade economica

OPIB cresceu 0,1% no terceiro trimestre de 2023 em
relacdo ao segundo trimestre do ano, quando havia
avancado 1,0%. O resultado superou ligeiramente
tanto as previsoes realizadas a época da divulgacao
do Relatorio de setembro como as previsoes feitas na
véspera da divulgacdo do PIB do trimestre.* Apesar
davariacdo modesta, o PIB se manteve ligeiramente
acima da tendéncia pré-pandemia.’

A divulgacao das Contas Nacionais Trimestrais (CNT)
do terceiro trimestre foi acompanhada de revisdes
em dados divulgados anteriormente, como ocorre
em todos os anos nesta ocasido. A revisao da série
incorpora, em especial, a Gltima estimativa anual das
Contas Nacionais (referente a 2021 e divulgada no
inicio de novembro) e as versoes mais atualizadas dos
indicadores mensais e dos levantamentos de safra. A
estimativa de crescimento do PIB em 2021 foi revista
de 5,0% para 4,8%; em 2022, de 2,9% para 3,0%; e no
primeiro semestre de 2023 ante o mesmo periodo do
ano anterior, de 3,7% para 3,8%. Em termos nominais,
o PIB acumulado nos quatro trimestres encerrados
no segundo trimestre de 2023 situou-se 1,8% acima
daquele da divulgacdo anterior das CNT. A revisao
de dados do passado e a incorporacao do resultado
do terceiro trimestre de 2023 fizeram com que as
variagoes trimestrais dessazonalizadas passassem de
1,8% para 1,4% no primeiro trimestre, e de 0,9% para
1,0% no segundo. Mesmo com a revisado, os dados
corroboram a expectativa, apresentada no Relatério
anterior, de desaceleracdo econdémica no segundo
semestre desse ano.

A desaceleracdo do PIB no terceiro trimestre
refletiu, sob a otica da oferta, declinio acentuado
da agropecuaria e crescimento, ainda que menor
que o ocorrido no trimestre anterior, em industria
e servicos. A queda da agropecuaria era esperada,
jd que a maior parte da colheita dos produtos que
tiveram os maiores crescimentos anuais ocorreu no
primeiro semestre.®

A atividade industrial cresceu 0,6%, ante alta de
0,9% no trimestre anterior, com destaque para o

4/ Segundo levantamento da Agéncia Estado/Broadcast, a mediana das projecdes de mercado era de -0,2% na véspera da divulgacao.
No Questionario Pré-Copom de setembro, a mediana das projecdes era -0,1%.
5/ A tendéncia pré-pandemia é definida aqui como o PIB projetado a partir do quarto trimestre de 2019 com base no crescimento

médio de 2017 a 2019.

6/ Ver boxe Projecdes para a evolucdo do PIB em 2023 e 2024 no Relatério de setembro de 2023.

Dezembro 2023 \ Banco Central do Brasil \ Relatério de Inflagio \ 19



Grafico 1.2.2 — PIB - oferta
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Grafico 1.2.3 — Produto Interno Bruto — Componentes
mais ciclicos e menos ciclicos
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crescimento de 3,6% em “producao e distribuicao
de eletricidade, gas e dgua”. Na direcdo oposta,
a maior contracdo foi a da construcao, -3,8%, que
superou amplamente a variacdo positiva do trimestre
anterior e deixa mais clara a trajetéria de recuo dessa
atividade. Aindustria de transformacao apresentou o
segundo trimestre seguido de leve crescimento, apos
recuo nos dois trimestres anteriores. Por sua vez, a
indUstria extrativa ficou praticamente estavel apds
cinco altas consecutivas. Dados da Pesquisa Industrial
Mensal (PIM) sugerem que o modesto avanco da
industria de transformacdo no trimestre refletiu
crescimento na producao de bens de consumo
semi e ndo duraveis, parcialmente compensado por
queda nas demais categorias de uso, principalmente
na de bens de capital. Quanto ao desempenho da
indUstria extrativa, os resultados da PIM indicam que
repercutiu queda na producdo de minério de ferro
e outros minerais, apos alta no trimestre anterior,
e, em sentido oposto, crescimento na producdo de
petréleo e gas natural.

O setor de servicos apresentou alta de 0,6%,
desacelerando em relacdo ao trimestre anterior,
quando havia crescido 1,0%. Houve desaceleracao
em cinco das sete atividades que compdem o setor.
O segmento de transporte recuou 0,9% apés oito
altas consecutivas e as atividades de comércio, de
servicos governamentais’ e de “outros servicos”
registraram crescimento relativamente baixo. As
atividades de servicos imobiliarios e aluguel, de
servicos financeiros e de servicos de informacao
apresentaram crescimento igual ou um pouco acima
de 1%.

A evolucdo do PIB no terceiro trimestre também
pode ser feita sob a perspectiva dos setores mais ou
menos ciclicos, apresentada no Relatério anterior.?
A desaceleracao do PIB refletiu o resultado da
agropecuaria, que teve quedaincomum devidoa uma
elevada base de comparacao, e areducdo noritmo de
crescimento das atividades tipicamente mais sensiveis
ao ciclo econémico, que cresceram 0,2% no terceiro
trimestre apos alta de 0,8% no trimestre anterior. As
atividades menos ciclicas excluindo-se a agropecuaria,
por outro lado, apresentaram crescimento de 0,8%,
repetindo a alta do segundo trimestre. A diferenca na
evolucdo das atividades mais ciclicas e menos ciclicas
fica mais evidente considerando a evolucao desde o
terceiro trimestre de 2022: o PIBaumentou 2,4%, com

7/ Administracdo, defesa, satide e educacéo publicas e seguridade social.
8/ Atividades menos ciclicas: agropecuaria; indUstria extrativa; atividades financeiras, de seguros e servicos relacionados; atividades
imobilidrias; e administracdo, defesa, salide e educagdo publicas e seguridade social. Mais ciclicas: demais atividades.

20 \ Relatério de Inflagdo \ Banco Central do Brasil \ Dezembro 2023



Grafico 1.2.4 — PIB — demanda
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Grafico 1.2.5 — Indicadores de investimentos
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expansao de 0,2% nos setores mais ciclicos e 4,2% nos
setores menos ciclicos; excluindo agropecuaria deste
ultimo, o crescimento é 3,4%.

Sob a dtica da demanda final, os dados do terceiro
trimestre continuaram destacando as diferencas de
dinamismo do consumo das familias, que mostra
resiliéncia, e do investimento, que tem recuado. O
crescimento de 1,1% no consumo das familias — ritmo
semelhante ao observado nos dois primeiros trimestres
do ano - foi favorecido pela alta de 1,8% da renda
nacional disponivel das familias (RNDBF), impactada
pelo aumento do rendimento médio do trabalho e
pela expansao dos pagamentos de beneficios sociais
no trimestre.>'® A alta do volume de servicos prestados
as familias, de acordo com a Pesquisa Mensal de
Servicos (PMS), aponta para crescimento do consumo
de servicos no terceiro trimestre. O desempenho da
producdo industrial no periodo sugere que o consumo
de bens foi mais robusto no segmento de ndo duraveis.
Adicionalmente, os dados do comércio varejista,
segundo a Pesquisa Mensal do Comércio (PMC),
mostram alta praticamente continua nas vendas de
supermercados desde meados de 2021, inclusive no
terceiro trimestre. Além dos fatores ja mencionados, é
possivel que a queda nos precos de alimentos também
possa ter sido um fator relevante de sustentacdo do
consumo, especialmente desta ultima categoria. Por
outro lado, com excecdo do comércio de automoveis
e pecas, as vendas de bens durdveis, como material de
construcao e eletrodomésticos, tém mostrado relativa
estabilidade.

Por sua vez, a formacao bruta de capital fixo (FBCF)
diminuiu 2,5% no terceiro trimestre. O resultado do
VAB da construcdo no trimestre sugere que o setor
deu contribuicdo negativa para a FBCF, tal qual a
producdo e a importacdo de bens de capital. Desde
setembro de 2022, a FBCF acumula queda de 6,8%.
Como discutido em Relatérios anteriores, o recuo da
producdo e bens de capital este ano foi razoavelmente
disseminado entre categorias de produtos, ndo se
restringindo ao segmento de caminhdes e 6nibus,
influenciado por fator especifico." Possivelmente os

9/ Para mais detalhes sobre a estimativa do Banco Central para a RNDBF, ver boxe Estimativa mensal da Renda Nacional Disponivel

Bruta, publicado no Rl de dezembro de 2021.

10/ Desde 2020, o calendério de pagamento de beneficios sociais tem oscilado. Por exemplo: i) em 2023, o pagamento do 13° salario a
aposentados e pensionistas do Instituto Nacional do Seguro Social (INSS) ocorreu nos meses de maio, junho e julho, enquanto em
2022 os pagamentos ocorreram em abril, maio e junho; ii) os pagamentos do abono salarial em 2023 ocorreram de fevereiro a julho,
enquanto em 2022 concentraram-se em fevereiro e margo. Em decorréncia disso, os dados dessazonalizados da proxy da renda das

familias tém tido revisoes relevantes.

11/ Recuo expressivo na producdo de caminhdes e 6nibus no inicio do ano era esperado, em razdo de mudangas nas regras de emissao
de poluentes, conforme o cronograma do Programa de Controle de Emissdes Veiculares (Proconve), terem levado a antecipagao

de parte da producdo para 2022.
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Grafico 1.2.6 — Indicadores de atividade econémica
2019 = 100, a.s.
120

115
110
105 W
—
100 T N~ ——
95
90
85
80 T L T T T T T T T T T T J
Out Fev Jun Out Fev Jun Out Fev Jun Out Fev Jun Out
2019 2020 2021 2022 2023
IBC-Br PIM - transformacéo
PMC - restrita PMS - total

Fontes: IBGE e BC

Grafico 1.2.7 — PMC - Pesquisa Mensal do Comércio
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Grafico 1.2.8 — Produgéao industrial
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Grafico 1.2.9 — PMS - Pesquisa Mensal de Servigos
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desempenhos dos investimentos e do consumo de
bens duraveis refletem a postura ainda contracionista
da politica monetaria e suas defasagens. Nesse
sentido, pode-se notar que a trajetéria de declinio
da atividade da construcao desde o fim de 2022 tem
sido condizente com a evolucdo das concessoes de
financiamentos imobiliarios.

Nos demais componentes da demanda, observa-se
que o consumo do governo cresceu 0,5% no terceiro
trimestre.No setorexterno, asexporta¢cdesavancaram
3,0%, sob influéncia da expansdo do embarque de
produtos basicos, enquanto as importacoes recuaram
2,1%, com quedas disseminadas.

Os dados disponiveis'? sugerem que o desempenho
da atividade econémica no quarto trimestre deve ser
moderado. Segundo o indice de Atividade Econémica
do Banco Central (IBC-Br), o carregamento estatistico
do més de setembro para o quarto trimestre é
-0,3%. No setor primario, os levantamentos da safra
e a distribuicdo sazonal das culturas indicam que
a agricultura deve contrair, mesmo que em ritmo
menor do que no trimestre anterior. A producdo
industrial em outubro variou 0,1%, com estabilidade
na transformacao e diminuicdo de 1,1% na industria
extrativa. No mesmo més, o volume de servicos
recuou, com queda ainda mais intensa nos servicos
prestados as familias. Para novembro, indicadores
coincidentessugeremavanco daindustria e resultados
proximos a estabilidade para o comércio varejista
de bens e para os servicos prestados as familias.
Ademais, os indices de confianca dos consumidores
e dos empresarios (com exce¢do dos da construcao)
recuaram no trimestre encerrado em novembro e
situam-se todos abaixo do nivel neutro. Em particular,
no caso da industria e do comércio, os indices estdo
também abaixo do patamar pré-pandemia.

Como detalhado em boxe deste Relatério, a projecao
de crescimento do PIB em 2023 passou para 3,0%,
ante alta prevista de 2,9% no Rl anterior. A ligeira alta
na projecao reflete a revisao das séries histéricas do
PIB e de seus componentes, o resultado do terceiro
trimestre e osindicadores disponiveis para o restante
do ano. A estimativa de crescimento para 2024 foi
revista de 1,8% para 1,7%, com recuos nas projecoes
para a agropecuaria e para a industria parcialmente
compensados por alta na previsdo para o setor de
Servicos.

12/ Para a confecgdo deste Relatério foram considerados os dados disponiveis até a reunido do Copom.
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Grafico 1.2.10 — indices de confianga
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Grafico 1.2.11 — Taxa de desocupacgao’
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Grafico 1.2.12 — Taxa de participagao e nivel de
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Grafico 1.2.13 — Geragao de emprego formal
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Por fim, boxe deste Relatério’ analisa o crescimento
econdmico no Brasil de 2000 a 2022 a partir do
recorte setorial da produtividade do trabalho.
Conclui-se que o crescimento no periodo foi mais
ligado a incorporacdo de mao de obra do que ao
crescimento da produtividade do trabalho, que,
por sua vez, esteve associado principalmente a
reacomodacao setorial da forca de trabalho em
direcdo a setores mais produtivos.

Mercado de trabalho

O mercado de trabalho se mantém resiliente,
conforme os indicadores divulgados desde o
Relatdrio de setembro. Destacaram-se a estabilidade
da taxa de desocupacdo em patamar historicamente
baixo, 0o aumento da geracdo de empregos formais e
a alta real dos salérios.

Dados dessazonalizados da Pesquisa Nacional
por Amostra de Domicilios Continua (PNAD
Continua) mostram que a taxa de desocupacao ficou
relativamente estavel em 8,0% no trimestre encerrado
em outubro, apds recuar quase ininterruptamente
desde o patamar de 15% observado no terceiro
trimestre de 2020. A estabilidade da taxa de
desocupacdo no trimestre refletiu crescimentos de
mesma magnitude (0,2%) da populacdo ocupada e da
forca de trabalho. O aumento da populacdo ocupada
ocorreu nas posicoes formais, enquanto nas informais
houve ligeiro recuo. A taxa de participacdo, dada
pela razdo entre a forca de trabalho e a populacdo
em idade de trabalhar, também ficou estavel em
comparacao ao trimestre anterior, ap6s quedas
observadas no segundo semestre do ano passado.

Por sua vez, dados dessazonalizados do Novo
Cadastro Geral de Empregados e Desempregados
(Novo Caged) mostram que a geracao de empregos
com carteira segue robusta. Apods relativa estabilidade
na criacdo de emprego de junho a setembro (cerca
de 100 mil por més), o resultado de outubro
surpreendeu, atingindo 156 mil, destacando-se o
setor de servicos. A participacdo dos desligamentos
voluntarios em relacdo ao total de desligamentos
permanece em patamar elevado, o que também
sinaliza dinamismo do mercado de trabalho.

Apoés relativa estabilidade nos dois trimestres
anteriores, o rendimento médio real do trabalho

13/ Boxe “Analise setorial do PIB e da produtividade do trabalho” no Capitulo 1 deste Relatério.
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Grafico 1.2.14 — Rendimento médio real do trabalho
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Grafico 1.2.15 — Salario de admissao
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Grafico 1.2.16 — Convengoes coletivas de trabalho
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cresceu de forma expressiva no trimestre mais
recente, segundo dados dessazonalizados da PNAD
Continua. O rendimento médio real efetivamente
recebido cresceu 1,6% no trimestre encerrado
em setembro, enquanto o rendimento médio real
habitualmente recebido cresceu 1,7% no trimestre
encerrado em outubro. Os ganhos no trimestre
ocorreram entre trabalhadores formais e informais e
foram disseminados entre as atividades econémicas,
com excecdo da agropecudria. Em perspectiva mais
longa, os valores mais recentes de rendimento médio
se situam cerca de 2% acima dos valores observados
em 2019, mas continuam abaixo dos valores que
seriam obtidos pela extrapolacdo da tendéncia de
crescimento do periodo pré-pandemia.

Indicadores complementares para avaliacdo da
dinamica salarial, todavia, sinalizam expansao mais
gradual no periodo mais recente. Dados do Novo
Caged-registro administrativo de carater censitario
para o emprego com carteira de trabalho, portanto
ndo sujeito a ruido amostral — mostram um quadro
diferente no trimestre findo em outubro. De acordo
com dados dessazonalizados, a média do salario
real de admissao', cujo comportamento até entdo
se assemelhava ao do rendimento médio observado
na PNAD, ficou estdvel no trimestre encerrado
em outubro na comparacdo com o imediatamente
anterior, contrastando com os dados da PNAD
Continua. Outro indicador sdo os reajustes salariais
nominais coletados das Convencoes Coletivas de
Trabalho (CCT)'®, que abrangem o mercado formal
privado. Utilizando-se o critério de data de registro,
esses reajustes nominais seguem em trajetoéria
decrescente, com alguma acomodacdo na margem
em torno de 5%. Os reajustes, que ficaram abaixo
da inflagdo acumulada em doze meses'® ao longo
de 2021 e 2022, passaram a supera-la a partir de
fevereiro deste ano. Mais recentemente, os ganhos
reais se elevaram para cerca de 1%.

A RNDBF restrita, indicador que incorpora outras
fontes de renda além do trabalho, aumentou 1,2%
no trimestre encerrado em outubro em relacao
ao trimestre encerrado em julho, considerados

14/ O salario médio de admissdo tem maior aderéncia com o ciclo econémico do que o salario de desligamento, motivo pelo qual a
analise privilegia essa métrica nos dados do Novo Caged. Como houve mudanca do Caged para o Novo Caged a partir de 2020, os
dados devem ser vistos com cautela e a analise foca no periodo mais recente. Mais referéncias sobre as mudancas no Caged estao
disponiveis na secao de mercado de trabalho dos Relatérios de Inflagdo de marco e dezembro de 2021.

15/ Referem-se a média simples dos reajustes nominais das convencdes coletivas de trabalho de Sdo Paulo e do Rio de Janeiro pelo
critério de data de registro no Sistema de Negociacdes Coletivas de Trabalho (Mediador) do Ministério do Trabalho e Emprego (MTE).
As convencdes consideradas sdo aquelas para as quais foi possivel capturar adequadamente o percentual de reajuste acordado.

16/ Os reajustes acordados, de acordo com a data de registro, apresentam correlacdo mais alta com o indice Nacional de Precos ao
Consumidor (INPC) acumulado em 12 meses medido cinco meses antes, deflator utilizado nessa anélise.
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Grafico 1.2.17 — Renda nacional disponivel bruta das dados dessazonalizados. Com a dissipacdo dos
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Desde o Relatdrio anterior, o mercado de crédito
continuou exibindo comportamento compativel
com o processo de distensdo da politica monetaria.
As taxas de juros das novas operacoes de crédito
continuaram recuando, embora ainda permane¢am
em patamares elevados, e as concessoes de crédito
livre cresceram discretamente, apds a desaceleracao
que se estendeu até meados do primeiro semestre.
Por sua vez, as concessoes de crédito direcionado
aumentaram de forma acentuada, impulsionadas
pelo crédito rural. A taxa de inadimpléncia do crédito
com recursos livres vem diminuindo lentamente no
segmento de pessoas fisicas, mas segue aumentando
entre as pessoas juridicas. Nesse contexto, o ritmo
de crescimento do saldo nominal das operacdes
de crédito do Sistema Financeiro Nacional (SFN)
continuou desacelerando.

Grafico 1.2.18 — Taxas de juros do crédito livre Apds o inicio do ciclo de flexibilizacdo da politica
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Out Out Out Out Out Out Out Out Out Out Out operacoes com recursos livres diminuiu 0,2 p.p. entre
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

PF ex-rotativo (din julho e outubro e a taxa média no trimestre registrou
queda na comparacao interanual.

PJ ex-rotativo Selic

O volume das novas operacoes de crédito as familias
com recursos livres seguiu exibindo crescimento
moderado, com elevacdo de 0,4% no trimestre
encerrado em outubro (dados deflacionados pelo
IPCA e com ajuste sazonal). Esse aumento continuou
influenciado pelos gastos das familias no cartao
de crédito a vista. Excluindo-se essas operacoes,

Dezembro 2023 \ Banco Central do Brasil \ Relatério de Inflagio \ 25



Grafico 1.2.19 — Concessao de crédito livre a pessoas
fisicas
R$ bilhdes de out 2023, a.s., MM3M
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Grafico 1.2.20 — Concessao de crédito livre a pessoas
fisicas
R$ bilhdes de out 2023, a.s., MM3M
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Grafico 1.2.21 — Concessao de crédito livre a pessoas

juridicas

R$ bilhdes de out 2023, a.s., MM3M
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Grafico 1.2.22 — Financiamentos corporativos ndao
bancarios

R$ bilhes de out 2023

70 1
60 A
50
40 -

30 4 I \-(\

20 A

UHRRANARAAL
i |

Out Abr Out Abr Out Abr Out Abr Out Abr Out
2018 2019 2020 2021 2022 2023
mmmmmm Emiss&o primaria de agdes
mmmmm Debéntures e Notas promissoérias (a.s.)
Debéntures e Notas promissorias (a.s., MM3M)

Fontes: BC e Anbima

observa-se relativa estabilidade desde o inicio de
2023. A analise que separa as modalidades em alto
e baixo custo'” mostra o aumento das concessoes
em operacoes de baixo custo nos Ultimos meses,
com a recuperacao paulatina nas contratacdes do
crédito consignado para aposentados e pensionistas
e aumentos no crédito consignado para servidores
publicos e no financiamento de veiculos. Ja as
operacoes de alto custo, incluindo as modalidades
de cartdo rotativo e parcelado e cheque especial,
oscilaram no periodo e permanecem em patamar
semelhante ao observado desde o final de 2022.
Esse movimento estd alinhado a avaliacdo do Comité
de Estabilidade Financeira (Comef) de que houve
melhora na qualidade das novas concessodes de
crédito para pessoas fisicas, explicada por maior
conservadorismo das instituicoes financeiras.

No segmento de pessoas juridicas, o fluxo de novas
operacdes com recursos livres cresceu 0,8% no
trimestre encerrado em outubro, com elevacdo nas
linhas de antecipacdo de faturas de cartdo de crédito,
cartdo rotativo, capital de giro e aquisicao de veiculos.
A modalidade desconto de duplicatas e recebiveis,
que inclui as operacdes de “risco sacado”, registrou
elevacdo pelo segundo trimestre consecutivo, mas
o volume contratado entre agosto e outubro ainda
€ 10,1% inferior ao registrado em igual periodo de
2022. Na avaliacdo do Comef, ndo houve alteracdo
significativa nos critérios de concessao de crédito
para empresas.

No mesmo sentido, passado periodo de maior
incerteza associado a pedidos de recuperacao judicial
feitos por empresas de grande porte noinicio do ano,
o volume de financiamento captado pelas empresas
no mercado de capitais doméstico voltou a crescer
no Ultimo trimestre. O volume de recursos captados
em debéntures e notas promissérias atingiu R$87
bilhées no trimestre encerrado em outubro, com
crescimento de 70% ante o volume captado entre
maio e julho (variacdo da série corrigida pelo IPCA e
com ajuste sazonal).

As concessoes do crédito direcionado aumentaram
significativamente no trimestre encerrado em
outubro, impulsionadas pelo inicio do plano Safra
2023/24. As concessdes no segmento de pessoas
juridicas cresceram 23,9% na compara¢do com o
trimestre encerrado em julho impulsionadas pela
forte expansdo do crédito rural, cuja contratacao

17/ Alto custo: cheque especial, crédito pessoal ndo consignado, aquisicdo de outros bens, cartdo rotativo, cartdo parcelado e outros
créditos livres. Baixo custo: crédito consignado, financiamento de veiculos, arrendamentos mercantis e desconto de cheques.
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Grafico 1.2.23 — Concessao de crédito com recursos
direcionados
RS$ bilhdes de out 2023, a.s., MM3M
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Grafico 1.2.24 - Fluxo financeiro
R$ bilhes de out 2023, a.s., MM3M
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Grafico 1.2.25 — Inadimpléncia do crédito livre
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Grafico 1.2.26 — Saldo do crédito do SFN
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(corrigida pelo IPCA) foi a maior da série para esse
periodo. Os novos financiamentos imobilidrios, as
operacoes com recursos do BNDES e os empréstimos
do Pronampe também cresceram nesse trimestre,
enquanto os empréstimos do PEAC diminuiram. No
segmento de pessoas fisicas, o volume de concessoes
com recursos direcionados registrou expansao de
11,1%, também com forte crescimento do crédito
rural. O crescimento dessa modalidade mais do
que compensou a diminuicdo nas concessdes do
financiamento imobiliario, que apresentam trajetéria
de declinio desde o segundo semestre de 2022 e
retornaram a niveis similares aos de 2019.

O fluxo financeiro do setor real para o SFN diminuiu
no trimestre encerrado em outubro.'® Houve reducao
no segmento de pessoas fisicas e principalmente no
de pessoas juridicas. O aumento nas concessoes do
crédito rural é importante para explicar o movimento
nos dois segmentos.

Houve discreta melhora nos indicadores de
inadimpléncia do crédito no SFN, decorrente da
diminuicdo do percentual de atraso no segmento
de pessoas fisicas. A baixa de créditos para prejuizo,
relativo as operacoesinadimplidas ha mais tempo, tem
diminuido paulatinamente a taxa de inadimpléncia
do crédito livre as familias, que recuou 0,3 p.p. no
trimestre para 5,9% em outubro. Por outro lado, os
atrasos na carteira de empréstimos as empresas com
recursos livres continuaram aumentando (0,3 p.p.
nesse trimestre) com elevacdo na inadimpléncia de
empresas de pequeno, médio e grande porte.

O ritmo de crescimento do saldo das operacoes de
crédito no SFN continuou diminuindo, principalmente
no segmento de pessoas fisicas. A taxa de
crescimento interanual atingiu 7,3% em outubro,
com desaceleracdo de 2,0 p.p. nos ultimos trés
meses. O crescimento do saldo dos empréstimos as
familias diminuiu 2,6 p.p., e o dos financiamentos as
empresas, 1,2 p.p. Nesse contexto, e considerando as
perspectivas econémicas para o restante do ano, a
projecdo de crescimento nominal do saldo de crédito
em 2023, detalhada em boxe nesse Relatério, passou
de 7,3% para 6,8%.

A diminuicdo no ritmo de crescimento do saldo
das operacdes de crédito a pessoas fisicas segue
contribuindo para a manutencdo da trajetéria de
reducdo do endividamento das familias, que diminuiu

18/ Informacgdes detalhadas sobre a estimativa de fluxo financeiro estdo disponiveis no boxe “Fluxo financeiro e impulso de crédito”,

do Relatério de setembro de 2021.
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Grafico 1.2.27 — Endividamento e comprometimento

de renda
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Tabela 1.2.2 — Necessidades de Financiamento do Setor
Publico — resultado primario
Acumulado no ano até outubro

R$ bilhdes

Segmento 2021 2022 2023
Governo Central 53 -65 98

d/q Governo Federal -188 -314 -170

d/q INSS 241 249 267
Governos regionais -99 -87 -19
Empresas estatais -4 -5 3
Total -50 -158 82

Valores positivos indicam déficit e negativos indicam superavit

Grafico 1.2.28 — Resultado primario dos governos
regionais
R$ bilhges
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Grafico 1.2.29 — Receitas do Governo Central
RS$ bilhdes de out/23, a.s.
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0,6 p.p. no trimestre encerrado em setembro.
Adicionalmente, o comprometimento de renda das
familias recuou 1,0 p.p. no terceiro trimestre de 2023,
atingindo 27,4%, refletindo a variacao positiva da
renda disponivel das familias nesse periodo.

Fiscal

O setor publico consolidado apresentou no trimestre
encerrado em outubro déficit primario de R$26
bilhdes, com isso acumulando déficit de R$82 bilhdes
no ano. Para comparacao, de janeiro a outubro de
2022 houve superdvit primario do setor publico de
R$158 bilhdes. A deterioracdo decorreu de piora das
contas dos governos subnacionais e, principalmente,
das contas do Governo Central.

A piora do resultado primario dos governos
subnacionais no acumulado do ano esta relacionada a
perdadearrecadacdo comoImposto Sobre Circulacao
de Mercadorias e Servicos (ICMS) sobre combustiveis,
energia elétrica e telecomunicacdes. Contudo,
diferentemente do Governo Central, a arrecadacao
dos governos regionais apresentou evolucdo
favoravel no periodo mais recente, beneficiada pelo
inicio da cobranga, em junho, de aliquota fixa (ad
rem) do ICMS sobre combustiveis, instituida pela
Lei Complementar (LC) 192/2022. Assim, apesar de
negativo, o resultado do trimestre encerrado em
outubro foi melhor do que o do trimestre anterior.
No ano, os entes subnacionais ainda acumulam
superdvit (R$18,6 bilhdes). Adicionalmente, segundo
a LC 201, R$16 bilhoes devem ser transferidos aos
entes subnacionais no ultimo trimestre do ano, de
forma a compensa-los pelas perdas decorrentes da
reducdo do ICMS. Ainda visando compensacdo pela
perda de arrecadacao, diversos governos estaduais
ja implementaram ou discutem a majoragao das
aliquotas modais de ICMS em 2024.

No dmbito do Governo Central, a piora do resultado
primario se deve tanto a reducdo das receitas liquidas
(-3,3%) quanto ao crescimento das despesas (5,7%),
em termos reais — resultado também observado
no trimestre findo em outubro. O comportamento
das despesas decorre principalmente da Emenda
Constitucional (EC) 126, que permitiu acomodar,
entre outros gastos, maiores dispéndios com
programas sociais. Em relacdo as receitas, ha
fatores cuja influéncia negativa sobre a arrecadacao
consolidou-se ao longo do ano, como a reducdo dos
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Tabela 1.2.3 — Resultado primario do Governo Central
Acumulado no ano até outubro
R$ bilhdes

Var.
2022 2023  real
(%)

1. Receita total 1927 1936 -4,0
1.1 - Receita administrada pela RFB 1.162 1195 1,7
1.2 - Incentivos fiscais 0 0 9,8
1.3 - Arrecadagao liquida para o RGPS 424 467 54

1.4 - Receitas ndo administradas pela RFB 342 274 -23,2

2. Transf. por reparticao de receita 369 360 -6,6
3. Receita liquida (1-2) 1.558 1575 -33
4. Despesa total 1.494 1650 57
4.1 Beneficios previdenciarios 672 735 4,5
4.2 Pessoal e encargos sociais 272 281 -1,3
4.3 Outras despesas obrigatérias 248 241 -7,2

4.4 Despesas do poder executivo sujeitas a
programagao financeira

d/q Bolsa Familia e Auxilio Brasil 73 138 81,4

301 394 25,2

5. Resultado primario do Governo Central -

acima da linha (3 - 4) S ]

Fonte: STN

Tabela 1.2.4 — QPC: recomposicao de receitas
incorporada na projegao de primario

R$ bilhdes
2023 2024
Percentil 75 55 100
Mediana 39 80
Percentil 25 17 65

Os resultados acima referem-se a seguinte pergunta do QPC: “Das medidas
econdmicas apresentadas ou em discusséo para recomposigao de receitas, qual o
valor incorporado na sua projegdo de receita liquida do Governo Central?”

precos das commoditiesno mercado internacionalea
apreciacao do real—que repercutem principalmente
sobre as receitas de exploracdo de recursos naturais—
e areducdo das aliquotas de Imposto sobre Produtos
Industrializados (IPI). A arrecadacdo também tem
sido impactada negativamente pelo aumento do
uso das compensacoes tributarias', decorrentes,
principalmente, de decisdo judicial proferida pelo
Supremo Tribunal Federal (STF) em 2021, segundo
a qual o ICMS ndo compode a base de calculo do
Programa de Integracdo Social (PIS)/Contribuicao
para o Financiamento da Seguridade Social (Cofins).

Apesar da proximidade do fim do ano, ainda ha
incertezas sobre a magnitude do resultado fiscal do
Governo Centralem 2023. No Relatério de Avaliacdo
de Receitas e Despesas do 5° bimestre, o governo
federal atualizou sua estimativa de déficit para R$177
bilhdes (1,7% do PIB)?°, valor que ainda ndo considera
o resultado do recente julgamento pelo STF das EC
113 e 114, de 2021, que estabeleceram novo regime
para o pagamento de precatérios. Com a decisdo
do STF de declara-las inconstitucionais, o governo
federal devera pagar aproximadamente R$100
bilhdes a mais em precatérios este ano por meio de
créditos extraordindrios. Isso pode levar o déficit
primario para cerca de 2,0% do PIB, considerando
a estatistica no critério “acima da linha", patamar
semelhante ao registrado em 2015.

Com a proximidade do final do ano, o foco da andlise
fiscal passa a se deslocar para o ano de 2024. Entre os
desafios que se colocam estd o aumento das receitas
do governo federal, necessario para o atingimento da
meta de resultado primario de 0% do PIB fixada no
Projeto de Lei de Diretrizes Orcamentarias (PLDO) de
2024. Algumas medidas de recomposicdo de receitas
ja fForam aprovadas no Congresso, como o voto de
qualidade no Conselho de Administracdo de Recursos
Fiscais (CARF) e a tributacdo de offshores, trusts e
fundos exclusivos. O governo federal espera que as
demais propostas em tramitacdo no Congresso sejam
aprovadas até o final do ano, incluindo as relacionadas
a taxacdo de apostas eletronicas e a subvencdo do
ICMS (MP 1185).2" Ainda que n&o trate de aumento

19/ Com base em dados da Receita Federal, estima-se que as compensacoes tributarias cresceram 13% em termos nominais
(aproximadamente R$24 bilhdes) no acumulado do ano até outubro de 2023, em comparacdo ao mesmo periodo do ano anterior.

20/ Esse valor é compativel com metodologia “acima da linha”, divulgada pela Secretaria do Tesouro Nacional (STN). E esperada divergéncia
acima da usual nas estatisticas “acima” e “abaixo” da linha para 2023, relacionadas aos R$26 bilhdes de recursos do PIS/Pasep nao
reclamados por prazo superior a 20 anos. O Tesouro Nacional incorporou esse valor como receita primaria, em setembro. Jd o
Banco Central classificou esse ingresso de recursos como ajuste patrimonial, de acordo com a metodologia adotada de compilagao
de estatisticas macroeconomicas do setor fiscal. Para maiores detalhes ver explicacdo na nota econémico-financeira de estatisticas
fiscais disponivel no sitio https://www.bcb.gov.br/estatisticas/estatisticasfiscais.

21/ Texto escrito com base nas informacdes disponiveis na data de corte do Relatério. E possivel que medidas tenham sido aprovadas

desde entdo.
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Grafico 1.2.30 — Projegoes para o resultado primario do

Governo Central
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Grafico 1.2.31 — Projegoes de divida
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Tabela 1.2.5 — Contas externas

Acumulado no ano até outubro USS$ bilhdes
Discriminagéo 2020 2021 2022 2023
Transagdes correntes -16 -30 -40 -21
Balanga comercial 33 36 37 66
Exportacdes 175 239 285 287
Importagbes 142 203 248 221
Servigos -20 -21 -33 -30
dos quais: viagens -2 -2 -6 -7
dos quais: transportes -5 -10 -17 -11
Renda primaria -31 -48 -47 -58
dos quais: juros -18 -17 -16 -22
dos quais: lucros e dividendos -13 -30 -31 -36
Investimentos — passivos 3 103 93 66
IDP 34 47 75 45
Inv. Carteira -19 24 -7 12
Outros inv. Passivos' -12 32 26 9

1/ Inclui empréstimos, créditos comerciais, depdsitos e outros investimentos.

dereceitas, vale mencionar a aprovacao, pelo Senado
Federal, da Proposta de Emenda Constitucional (PEC)
45/2019, que trata da reforma tributaria sobre o
consumo. Como houve alteracdes no texto recebido
da Camara dos Deputados, a PEC devera retornar a
Camara para nova apreciacdo e votacdo. Espera-se
que essa etapa seja concluida ainda em 2023.

Mesmo com o andamento da tramitacdo das medidas
para recomposicdo das receitas, as projecoes para
o resultado primario do governo central em 2024
ainda se situam afastadas da meta. A mediana das
estimativas do Questionario Pré-Copom (QPC) para
o déficit primario de 2024 se situa em 0,8% do PIB
- ligeiramente maior do que esperado no ultimo
Relatério (0,7%). O valor das medidas econdmicas
para recomposicdo de receitas jad presente nas
projecoes fiscais dos analistas é de R$80 bilhdes,
abaixo do teoricamente necessdario para que a meta
atual seja alcancada e do incorporado no projeto de
lei orcamentaria (R$169 bilhdes)?. Nesse contexto,
ha incertezas ndo apenas sobre o cumprimento
da meta fiscal para 2024, mas também sobre sua
possivel alteracdo no préximo ano. Eventual mudanca
de meta pode ter implicacoes para a percepcao dos
analistas econdmicos sobre o arcabouco fiscal recém-
estabelecido.”? Em parte as projecoes dos analistas
econdmicos ja evidenciam algum ceticismo quanto a
estabilizacdo da divida publica no médio prazo: 70%
dos respondentes do QPC indicam que ela ndo deve
ser alcancada antes de 2032.

Contas externas

O déficit em transacdes correntes no balanco de
pagamentos somou US$21 bilhdes no acumulado do
ano até outubro, diminuindo em relacdo ao registrado
no mesmo periodo de 2022 (US$40 bilhoes). O elevado
saldo comercial se contrap6s ao maior déficit em renda
primaria, que refletiu aumentos nas despesas liquidas
tanto de juros quanto de lucros e dividendos. Nos
passivos da conta financeira, também considerando
o acumulado do ano até outubro, as entradas liquidas
de investimentos diretos no pais (IDP) diminuiram

22/ A proposta enviada pelo Governo Federal incorpora R$169 bilhdes em receitas adicionais em razdo das mais diversas medidas
legislativas. Importante notar que, para fins de resultado fiscal do Governo Central, tal montante deve representar aproximadamente
R$125 bilhdes, uma vez que parte dele deve ser transferido aos entes subnacionais.

23/ No 93° Ciclo de Reunides do Diretor de Politica Econdmica do Banco Central com economistas participantes do Sistema de Expectativas
de Mercado, realizado entre os dias 16 e 17 de novembro de 2023, diversos analisas voltaram a se mostrar preocupados com a politica
fiscal, citando, principalmente, a possivel mudanca na meta de resultado primario e o consequente enfraquecimento do arcabouco

fiscal.
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Grafico 1.2.32 — Transagoes correntes
USS$ bilhdes, MM3M a.s.
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Grafico 1.2.34 — indices de prego
indice (2019 = 100), MM3M a.s.
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Grafico 1.2.35 — Balanga comercial
US$ bilhdes, MM3M a.s.
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Trans. Correntes

em relacdo ao ano anterior, enquanto os fluxos para
investimento em carteira passaram de saidas liquidas
em 2022 para valores positivos em 2023.

O saldo da balanca comercial nos dez primeiros meses
de 2023 foi o maior para o periodo desde o inicio da
série, em 1995. As exportacdes mantiveram-se em
patamar elevado, semelhante ao do ano anterior,
sustentadas por crescimento do quantum que, devido
3o aumento nos embarques de produtos basicos
(como soja e petréleo em bruto), atingiu patamar
recorde da série histérica. O valor exportado sé ndo
apresentou alta porque os precos recuaram de forma
disseminada, acompanhando o movimento global
de queda de precos de commodities em relacdo a
meados de 2022.

Ja as importacdes retomaram no terceiro trimestre
o movimento de recuo iniciado no segundo semestre
de 2022. Na comparacdo com o ano anterior, a queda
do valor importado reflete quedas concomitantes
de quantum e precos. A queda do quantum esta
associada ao ajuste de estoques de insumos e ao
fraco desempenho da industria de transformacao.
Ja o recuo continuo dos precos desde o seu pico em
junho de 2022 estd em linha com a queda dos precos
de commodities nos mercados internacionais e com
a normalizacdo nas cadeias globais de suprimentos.

Na conta de servicos, o déficit de US$30 bilhdes entre
janeiro e outubro é modestamente inferior ao do
mesmo periodo de 2022 (US$33 bilhdes). Os gastos
com servicos de transporte recuaram nos ultimos
meses, refletindo quedas dos precos de fretes
internacionais e do gquantum importado. Os gastos
com viagens tém mostrado estabilidade, ainda abaixo
do patamar pré-pandemia.

Na conta de renda primaria houve expressivo
crescimento do déficit no acumulado do ano até
outubro: de US$47 bilhdes em 2022 para US$58
bilhdes em 2023. O aumento das despesas com juros
refletiu as condicdes financeiras mais restritivas das
principais economias, em meio aos esforcos para
promover a convergéncia das taxas de inflacdo para
suas metas. As despesas com lucros e dividendos, que
se encontravam em patamar relativamente elevado,
apresentaram retracdo nos Ultimos meses, em linha
com desaceleracdo econémica no terceiro trimestre
do ano.

Na conta financeira, os investimentos diretos no
pais seguem diminuindo ap6s o forte resultado
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Grafico 1.2.36 — Conta de servigos
USS$ bilhdes, MM3M a.s.
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Grafico 1.2.37 — Conta de renda primaria
USS$ bilhdes, MM3M a.s.
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Gréfico 1.2.38 — Investimento direto no pais
US$ bilhges, MM3M a.s.
12 1

JanAbr Jul Out JanAbr Jul Out JanAbr Jul Out JanAbr Jul Out JanAbr Jul Out
2019 2020 2021 2022 2023
Intercia reverso mmmm— |ntercia ex reverso
mmmmmm Part. k - lucros reinvestidos mmmmm Part. k ex-lucros reinvestidos
IDP

Grafico 1.2.39 - Investimentos em carteira - passivo
US$ bilhdes, MM3M a.s.
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registrado em 2022. No acumulado até outubro, o
IDP de 2023 foi US$30 bilhdes menor do que em
2022, com contribuicdes significativas de seus dois
componentes: diminuicdes de US$16 bilhdes nas
participagdes em capital e de US$14 bilhdes em
operacoes intercompanhia. Dessa diminuicdo das
operacdes intercompanhia, US$12 bilhdes referem-se
as amortizacoes liquidas de empréstimos tomados
por empresas brasileiras de suas subsidiarias no
exterior (investimento reverso). As captacoes
liquidas nas outras modalidades das operacdes
intercompanhia (empréstimos entre empresas
irmas ou de matriz no exterior para filial no Brasil)
também diminuiram em relacdo a 2022 e os dados
dessazonalizados sugerem que esse movimento foi
mais relevante a partir do segundo trimestre. No
outro componente do IDP, a participacdo no capital,
a diminuicdo no acumulado até outubro em 2023
ante periodo equivalente de 2022 ocorreu tanto
no reinvestimento de lucros, US$9 bilhdes, como
no restante, US$7 bilhdes. A reducdo do IDP ligado
ao reinvestimento de lucros nos ultimos meses,
demonstrada pelos dados dessazonalizados, estd
associada a queda na rentabilidade das empresas
estrangeiras, ao passo que as remessas de lucros ao
exterior seguem altas.

Por sua vez, o fluxo liquido para investimentos em
carteira foi positivo no acumulado do ano até outubro
em decorréncia da demanda de ndo residentes
por titulos brasileiros, sejam emitidos no pais ou
no exterior. No caso dos titulos emitidos no pais,
onde predominam os titulos publicos, o interesse
estrangeiro relativamente estavel apesar da queda
no diferencial de juros é compativel com a hipétese
de melhora na percepcdo externa do risco fiscal. No
caso dos titulos no exterior, a emissdao bem-sucedida
de titulos soberanos em abril facilitou as emissoes
privadas nos meses seguintes. Porém, tal tendéncia
perdeu impeto nos meses seguintes 3 medida em
que subiram as taxas de juros dos titulos do tesouro
americano.

Considerando os dados divulgados desde o Relatério
anterior e a evolucdo das perspectivas para atividade
econOmica e precos, as previsdes para as contas
externas em 2023 e 2024 foram revistas e estdo
detalhadas em boxe neste Relatério. Em particular, a
projecdo do déficit na conta de transacdes correntes
em 2023 passou de US$36 bilhdes para US$26
bilhdes, uma diminuicdo decorrente em especial
da perspectiva de um saldo ainda mais positivo na
balanca comercial, e a projecdo do IDP em 2023
diminuiu de US$65 bilhdes para US$60 bilhdes.
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Grafico 1.2.40 — IC-Br e cambio
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Grafico 1.2.41 — Variagao nos pregos de commodities
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Para 2024, as revisdes foram marginais. No geral,
a previsdo para as contas externas desse ano e do
proximo continuam representando um cenario
favoravel, com déficits na conta de transacdes
correntes que sao baixos e inferiores as entradas
liquidas de IDP.

Precos

Com dados divulgados até novembro, o IPCA
acumulado em doze meses apresentou leve alta
desde o Relatério anterior, refletindo efeito menor
das desoneracoes tributarias e dos reajustes
negativos de combustiveis que haviam ocorrido
no segundo semestre de 2022. Menos afetada
por esses eventos, a variacdo em doze meses da
média dos nucleos de inflagcdo continuou recuando.
Na métrica trimestral, a inflacdo ao consumidor
aumentou, refletindo a sazonalidade mais forte
do periodo recente. Nas séries dessazonalizadas,
tanto o IPCA agregado quanto a média dos nucleos
desaceleraram, encerrando o trimestre até novembro
em patamares mais préoximos a meta de inflacao.
Entre as commodities, destaca-se a queda no preco do
petréleo desde o Relatério anterior, ainda sob forte
volatilidade. Os precos ao produtor apresentaram a
primeira alta depois de quatro trimestres em queda,
mas sua abertura ainda sugere moderacao nainflacao
de bens industriais ao consumidor. No Relatério
Focus, houve nova reducdo das expectativas de
inflagdo para 2023, com proje¢des menores para
precos de bens industriais e administrados. As
expectativas para 2024 e horizontes mais longos
apresentaram pouca altera¢do, mantendo-se acima
da meta de inflacdo para o periodo.

O indice de Commodities— Brasil (IC-Br) recuou 5,8%
no trimestre, quando medido em délares.?* Aretracao
nos precos das commodities foi acompanhada de
leve apreciacdo do real (0,6%), de forma que o IC-Br
apresentou queda de 6,3% quando medido na moeda
domeéstica.

Houve recuo nos trés segmentos do indice em délar.
As commodities agropecudrias registraram queda de
4,9%, com contribuicdo relevante dos recuos no boi
gordo, 6leo de soja e aclcar. Por outro lado, o preco
externo do suco de laranja seguiu em alta, tendéncia
j& destacada no Relatério anterior. As commodities

24/ As variacoes do IC-Br e do cambio discutidas nesta se¢do se referem a média mével de dez dias entre as respectivas datas de
fechamento dos RI. Até o Relatério anterior, as variacdes eram calculadas com base em médias moéveis de cinco dias.
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Gréfico 1.2.42 — IPA-DI
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Grafico 1.2.43 — Contribuigdes para variagoes
trimestrais do IPA-DI
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energéticas recuaram 11,2%, sob influéncia do preco
do petréleo. Mesmo com as limitacdes de oferta no
ambito da Opep+, o petréleo apresentou variacdo
negativa no periodo, com sinais de arrefecimento
da demanda. Por fim, as commodities metalicas
apresentaram retracao de 2,8%, reflexo de quedas
de niquel, estanho e chumbo, enquanto o preco do
minério de ferro voltou a apresentar alta.

Aguerra entre Russia e Ucrania, bem como a evolucdo
do fenémeno climatico El Niflo seguem como riscos
para a oferta de commodities agropecuarias. Entre
as commodities energéticas, permanecem incertezas
relevantes em relacdo ao preco do petroéleo,
principalmente em funcdo das decisoes de oferta do
produto no dmbito da Opep+.

Domesticamente, o indice de Precos ao Produtor
Amplo — Disponibilidade Interna (IPA-DI) avancou
1,72% nos trés meses encerrados em novembro,
primeira alta apds quatro trimestres de variacoes
negativas. O resultado refletiu queda menosintensa
NoS precos agropecuarios e reversao para alta nos
precos industriais. A variacdo acumulada em doze
meses do IPA-DI permaneceu negativa (-6,4%), mas
arrefecendo em rela¢do a agosto (-10,8%).

A queda nos precos de produtos agropecuarios foi
concentrada em produtos da pecuaria, em especial
no leite in natura. O recuo no preco do leite, mais
acentuado do que no trimestre anterior, reflete a
sazonalidade favorédvel para o produto, além da oferta
elevada. Também houve queda relevante em ovos,
enquanto bovinos passou a apresentar alta. Produtos
da lavoura temporéria, que tinham contribuido para o
recuo do IPA-DI no trimestre anterior, apresentaram
leve alta no agregado. Destaca-se a variacao forte
do arroz em casca, em conjuntura de disponibilidade
interna reduzida e oferta internacional prejudicada
pela escassez de chuva no sudeste asiatico.?* Milho
e soja permaneceram relativamente estaveis, ainda
em patamares bastante abaixo do final de 2022,
enquanto o trigo e o feijdo seguiram em queda mais
acentuada.?® O preco do algoddo também seguiu
em retracdo, acumulando queda de 39,2% em doze

25/ O boxe Evolucao recente dos precos de alimentos no Brasil do Relatério de Inflagdo anterior discutiu a perspectiva para os precos do
arroz. O boxe argumentou que o El Nifo poderia favorecer a safra 2024 do cereal, pela perspectiva de chuvas mais abundantes na
regiao Sul do pais, apés periodo longo de estiagem sob efeito do La Nina. Desde entao, as noticias indicam que a chuva em excesso
no Rio Grande do Sul tem dificultado o trabalho no campo, com potencial de reduzir a produtividade da safra.

26/ Com base em dados de mais alta frequéncia do atacado, o preco do trigo apresentou recuperac¢do nas Ultimas semanas, movimento
que pode estar associado a leildes governamentais de apoio ao preco do produto e a revisdes negativas para a safra de final de ano
no Brasil e Argentina. No Brasil, a revisao esta associada ao excesso de chuva na regido Sul, que também prejudicou a qualidade do
cereal colhido. Também com base em dados de mais alta frequéncia, ha indicacdes de alta significativa no preco do feijdo. Nesse
caso, noticias do setor indicam oferta limitada no curto prazo e demanda resiliente.
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Grafico 1.2.44 - Contribuigbes para variagoes
trimestrais do IPCA
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meses, o que deve favorecer a reducdo de custos na
cadeia téxtil e de vestuario. No agregado, a variacao
de precos no setor agropecuario foi -1,20%, ante
-5,19% no trimestre anterior.

A alta de precos no segmento industrial é explicada
em grande parte por produtos da industria extrativa
e por derivados de petrdleo. Na extrativa, o preco
do minério de ferro avancou 14,15%, seguindo as
cotacoes internacionais. Nos derivados de petréleo,
houve alta significativa nos precos do diesel e do
querosene de aviacdo, além de aumento moderado
na gasolina.

Excluindo derivados de petréleo e produtos
alimenticios industriais, grupos que apresentam
volatilidade mais elevada, os precos da industria
de transformacdo apresentaram variacdo mais
proxima a estabilidade (0,02%), acumulando recuo
de 2,6% em doze meses. Bens de consumo finais,
excluindo combustiveis e alimentos, continuaram
mostrando variacoes relativamente baixas,
arrefecendo no acumulado em doze meses (2,99%
em novembro, ante 3,59% em agosto). De modo
geral, o comportamento dos precos ao produtor no
trimestre segue compativel com inflacdo de bens ao
consumidor em patamar baixo.

Os precos ao consumidor medidos pelo IPCA
avancaram 0,78% no trimestre encerrado em
novembro, variacdo mais forte do que a observada
no trimestre até agosto (0,27%), refletindo a
sazonalidade mais forte do periodo recente. Na
série com ajuste sazonal com variacoes anualizadas,
o IPCA desacelerou, passando de 4,72% em agosto
para 3,35% no trimestre terminado em novembro. A
média dos nlcleos de inflacdo também recuou nessa
métrica, passando de 3,52% para 3,10% no periodo
de comparacao.

Com o resultado do trimestre, a variacdo acumulada
emdoze meses do IPCA apresentoudiscreta elevacdo,
de 4,61% em agosto para 4,68% em novembro. Esse
movimento ji era esperado, dado que o valor de
agosto ainda incorporava o recuo mensal relevante
de setembro de 2022 — més ainda sob efeito direto
das desoneracdes tributarias e dos reajustes
negativos de combustiveis do sequndo semestre de
2022. Menos afetada por esses eventos, a variacdo
acumulada em doze meses da média dos nucleos de
inflacdo recuou de 5,22% em agosto para 4,56% em
novembro, indicando a continuidade do processo
de desinflacdo. Entre os grandes segmentos, e
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Grafico 1.2.46 — Média dos ntcleos
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Grafico 1.2.48 — Contribuigées para variagoes
trimestrais em servigos — IPCA
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Grafico 1.2.49 - Inflagao de servigos
%, MM3M, a.s., anualizado
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considerando a variacdo acumulada em doze meses,
houve intensificacdo da queda em alimentos e
desaceleracdo em industriais e servicos subjacente.
O componente ex-subjacente dos precos de servicos
e os precos administrados aceleraram, refletindo
alta em itens como passagem aérea, comunicacao e
gasolina - os dois Ultimos com impacto das medidas
e reajustes de 2022 citados anteriormente.

Os precos de alimentos no domicilio apresentaram
estabilidade no trimestre finalizado em novembro
(-0,01%), ap6s queda forte no trimestre encerrado
em agosto (-3,02%). O resultado reflete, em parte,
a sazonalidade do periodo, mas movimento similar
pode ser observado na série dessazonalizada: alta
de 1,06% no trimestre até novembro, ante -6,97%
no trimestre anterior (variacdes anualizadas). Houve
alta nos precos das carnes em outubro e novembro,
interrompendo nove meses de declinio—com queda
acumulada de 11,56% nos precos do item. Alimentos
in natura também aceleraram, sequindo o padrao
tipico do periodo. Os precos do arroz acompanharam
o0 aumento observado no atacado e avancaram
10,14% no trimestre. No sentido contrario, leites e
derivados seguiram em queda, refletindo a evolucao
favoravel do leite in natura, também em periodo
sazonal mais propicio 3 moderacdo nos precos.

Ainflacdo de servicos avancou de 0,96% no trimestre
encerrado em agosto para 1,80% em novembro.
O movimento é explicado pela alta mais forte
do componente ex-subjacente, que refletiu o
aumento expressivo no preco das passagens aéreas
no trimestre (67,20%). Com menor contribuicao,
servicos de hospedagem continuaram apresentando
variacoes elevadas e acumulam alta de 12,75% em
doze meses. O componente subjacente desacelerou
no trimestre, passando de 1,01% em agosto para
0,79% em novembro. O subitem aluguel residencial
voltou a apresentar aumento de precos, apos
leituras negativas em julho e agosto, mas esse
movimento de alta foi compensado por variacoes
mais baixas em subitens como seguro de veiculos,
conserto de automoveis e condominio. A evolucao
mais favoravel no preco de seguros de automovel
ocorre em contexto de sinistralidade baixa no setor,
0 que sugere alguma sustentacdo desse movimento
recente. Na série com ajuste sazonal, houve aumento
da inflagdo subjacente de servicos do trimestre
encerrado em agosto (3,82% anualizado) para o
encerrado em novembro (4,27% anualizado). Esse
movimento de alta pode ser explicado, em parte,
pelas variacoes excepcionalmente baixas de aluguel
residencial no trimestre anterior. Em perspectiva
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Grafico 1.2.50 — Contribuigdes para variagoes
trl;ignestrais em bens industriais — IPCA
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Grafico 1.2.51 — Inflagao de bens industriais
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Grafico 1.2.52 — Contribuigdes para variagoes
trimestrais em administrados — IPCA
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Tabela 1.2.6 — Abertura da revisao na projeg¢ao do Focus
para 2023

Peso Projegdo Focus (% a.a.)

15-set  08-dez Contr. p/ A

(p-p.)
IPCA 100 4,86 4,51 -0,35
IPCA (por agregagéao) 100 4,89 4,52 -0,38
Alimentagao no domicilio 16 -1,05 -0,79 0,04
Bens industriais 24 2,57 1,44 -0,27
Servigos 35 5,46 5,82 0,13
Administrados 25 10,20 9,11 -0,27
Livres 75 3,18 3,03 -0,11
Livres (por agregacéo) 75 3,14 3,00 -0,11

mais longa, a variacao trimestral em novembro indica
desaceleracao gradual do componente.

Os precos dos bens industriais apresentaram novo
recuo no trimestre encerrado em novembro:-0,71%,
ante -0,16% no trimestre até agosto. A queda de
precos foi relativamente disseminada entre os seus
componentes e acompanha a evolucao benigna dos
precos ao produtor. No trimestre, houve variacoes
negativas em automoveis novos e usados, aparelho
telefénico, pneu, artigos de limpeza e TV, som e
informatica. Ainda assim, parte da contribuicdo para
o resultado do trimestre veio de itens mais volateis,
como higiene pessoal e etanol. Adicionalmente, a
variacdo negativa em novembro deve incorporar
efeito das promocodes da Black Friday —o que implica
em recomposicao no periodo seguinte.

Os precos administrados apresentaram variagoes
mais baixas, de 1,24% no trimestre encerrado em
novembro, ante 1,78% no trimestre até agosto. A
maior contribuicdo para a desaceleracdo do segmento
veio da gasolina, que passou de alta de 4,84% para
queda de 0,48%. No trimestre anterior, a majoracao
do ICMS, com a implementacdo da aliquota ad rem
sobre a gasolina no inicio de junho, e a reoneracao
dos impostos federais sobre o combustivel no final
de junho foram fatores importantes para a alta do
item. Os meses finais do ano também tipicamente
concentram quantidade menor de reajustes de
tarifas de servicos publicos, o que explica de modo
geral a desaceleracdo em 4gua e esgoto e energia
elétrica. As variacoes de preco em Onibus urbano
nos dois trimestres recentes refletem fatores
mais especificos. A variacdo negativa no trimestre
anterior é explicada pela reversdao do aumento das
passagens em Belo Horizonte, enquanto a variacao
negativa no trimestre encerrado em novembro, de
menor magnitude, incorpora o efeito da gratuidade
do transporte nos dias do Enem na cidade de Sao
Paulo - efeito que deve ser compensado com alta
correspondente em dezembro.

A mediana das expectativas para a inflacdo em 2023
recuou desde o Ultimo Relatério, passando de 4,86%
para4,51%. A andlise das projecoes desagregadas em
segmentosindica perspectiva de alta menorem precos
administrados e industriais. No caso de administrados,
e tomando como base a evolucdo das respostas ao
QPC, a revisao reflete altas menores projetadas para
a gasolina no ano. Ainda com base nas respostas ao
QPC, arevisao baixista em industriais deve incorporar
variacoes menores tanto no etanol quanto no restante

Dezembro 2023 \ Banco Central do Brasil \ Relatério de Inflagio \ 37



Grafico 1.2.53 — Mediana das expectativas anuais Focus
para o IPCA 2023 e 2024
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Tabela 1.2.7 — Abertura da revisao na proje¢ao do Focus
para 2024

Peso Projegdo Focus (% a.a.)

15-set  08-dez Contr. p/ A

(p-p.)
IPCA 100 3,86 3,93 0,07
IPCA (por agregacéo) 100 3,85 3,89 0,05
Alimentagao no domicilio 15 3,69 4,04 0,05
Bens industriais 23 2,44 2,32 -0,03
Servigos 35 4,54 4,50 -0,02
Administrados 26 4,27 4,41 0,04
Livres 74 3,69 3,75 0,04
Livres (por agregagéo) 74 3,70 3,71 0,01

do segmento, em linha com surpresas mais favoraveis
nas Gltimas leituras do IPCA. Por fim, a alta em servicos
deve refletir em grande medida a perspectiva de alta
significativamente mais forte de passagens aéreas.

Em horizontes mais longos houve mudancas menores.
Para 2024 as expectativas avancaram discretamente,
de 3,86% para 3,93%. Para 2025 e 2026, as medianas
das expectativas mantiveram-se em 3,50%, acima
da meta de inflacdo para o periodo. Conforme a
avaliacdo do Copom, registrada na ata de sua reunido
de dezembro, a reducdo das expectativas requer
uma atuacdo firme da autoridade monetaria, bem
como o continuo fortalecimento da credibilidade
e da reputacado tanto das instituicoes como dos
arcaboucos fiscal e monetario que compdem a
politica econémica brasileira.
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Analise setorial do PIB e da produtividade do trabalho

O crescimento do produto resultante daincorporacdo de mao de obra na atividade econémica tende a diminuir
a medida que as sociedades se desenvolvem, devido a reducdo da taxa de fecundidade e ao envelhecimento
populacional, que sdo influenciados por fatores econdmicos, sociais e culturais." Dessa forma, a produtividade
do trabalho?3 é um elemento fundamental para o crescimento sustentado da atividade econémica, para os
ganhos de renda e para a melhoria do bem-estar.

Este boxe avalia a evolucdo do emprego e da produtividade do trabalho nas diversas atividades econémicas,
visando melhor compreensao do crescimento do produto agregado entre 2000 e 2022. Para tanto, o
crescimento do Valor Adicionado Bruto (VAB) da economia é decomposto em trés efeitos principais:

e Efeito da variacdo da populacdo ocupada total (EPO): para dada produtividade do trabalho, o VAB
cresce quando o nimero de trabalhadores ocupados aumenta;

e Efeito direto do crescimento da produtividade dentro de cada setor (EDP): o crescimento da
produtividade do trabalho em nivel agregado depende, em parte, do crescimento da produtividade em
cada setor;

e Efeito composicao da ocupacdo sobre a produtividade (ECP): o crescimento da produtividade do trabalho
em nivel agregado pode ocorrer sem que a produtividade cresca em cada setor, caso os trabalhadores
migrem de setores menos produtivos para setores mais produtivos.

O primeiro efeito corresponde a contribuicdo do crescimento da ocupacao, e os dois UGltimos representam a
contribuicdo da produtividade do trabalho.* Esta decomposicdo é derivada da definicdo da produtividade do
trabalho, A = Y/L , como razdo entre o VAB (Y) e a ocupacdo (L ). Ela estd representada pela equacdo (1),
cuja derivacdo encontra-se no apéndice deste boxe. Nessa equacdo, a variacdo percentual da varidvel
X: € {Yp Ly A} no periodo t érepresentada por X “t( representa a participacdo da atividade i no produto;
e wtl representa a participagdo dessa atividade na ocupacdo total. Notar que a decomposicao proposta ndao
é exata: hd um residuo que abarca termos de segunda ordem.

Yo Z o®, 1O + 2 agl)lA(L) +Z (e, — ®,) (K — L) + Restduo, &
i

EPO ECP

Os dados de VAB e de ocupacao para o periodo de 2000 a 2021 foram obtidos das Contas Nacionais Anuais.
A andlise para esse periodo considera a abertura em 51 atividades, a fim de melhor mensurar a contribuicdao

1/ O World Population Prospects— 2022 das Nac¢oes Unidas indica que a taxa de crescimento populacional diminuiu desde 1965 devido
areducao da fertilidade, projetando-se que a populacdo global pare de crescer em 2080. No Brasil, a populagcao também cresce em
menor ritmo e deve atingir o maximo em 2050. Dados preliminares do Gltimo Censo mostram que a populacao brasileira cresceu
menos do que as projecoes.

2/ Neste trabalho, o termo produtividade é utilizado para denominar a produtividade do trabalho. Mais precisamente, o VAB por
trabalhador (Y/L).

3/ O Observatério da Produtividade Regis Bonelli, do Instituto Brasileiro de Economia (IBRE), da Fundagdo Getulio Vargas (FGV), agrega
ampla base de dados relativa a produtividade no Brasil (https://ibre.fav.br/observatorio-produtividade).

4/ Asomado EDP e do ECP ndo sdo exatamente iguais a variacdo da produtividade do trabalho em nivel agregado. Ver o apéndice para
mais detalhes.
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da mudanca na composicao da populacdo ocupada.’ Para o ano de 2022, foram utilizados dados das Contas
Nacionais Trimestrais (CNT) e da Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios Continua (PNAD-Continua),
com uma abertura em doze atividades.

A decomposicdo é utilizada, primeiramente, para analisar a contribuicdo dos trés fatores acima mencionados
para o crescimento do valor adicionado agregado. Na sequéncia, a andlise se volta para as contribui¢oes
setoriais.

Resultados para a economia agregada

Entre 2000 e 2022, o VAB da economia brasileira cresceu 58,2% (média de 2,1% a.a.). O crescimento da
populacdo ocupada contribuiu com a maior parte, 46,5 p.p., e o crescimento da produtividade contribuiu
com 15,5 p.p.® A decomposicao revela que que o crescimento da produtividade ocorreu pela mudanca na
composicao da ocupacao, ja que houve queda da produtividade intrassetorial: o ECP contribuiu com 23,3 p.p.
e o EDP com -7,8 p.p. para o crescimento da economia.

Tabela 1 — Decomposicao do crescimento do VAB (%a.a.), por periodo

Total 1° periodo 2° periodo 3° periodo 4° periodo
2001-2022 2001-2006 2007-2013 2014-2019 2020-2022

VAB 2,1 3.1 3,6 -0,3 1,4
Efeito da ocupagéo (EPO) 1,7 2,8 1,4 0,6 2,1
Efeito da produtividade 0,6 0,4 2,3 -0,7 -0,4

Efeito direto (EDP) -0,3 0,1 0,9 -0,9 -1,9
Efeito composigao (ECP) 0,8 0,4 1,4 0,1 1,5
Residuo -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,3

Fonte: IBGE, elaboracéo BC

A evolucdo da atividade econdmica nos anos analisados pode ser dividida em quatro periodos bastante
distintos (Tabela 1).

No primeiro, de 2000 a 2006, houve crescimento expressivo da economia, com variacdo média do VAB de 3,1%
a.a. A decomposicao mostra que 2,8 p.p. vieram do crescimento do emprego (componente EPO). O papel do
crescimento da produtividade do trabalho (efeitos EDP e ECP combinados) foi modesto: o crescimento da
produtividade dentro de cada setor (EDP) contribuiu apenas com 0,1 p.p. do crescimento médio anual nesse
periodo, enquanto a contribuicdo do efeito composicao (ECP) foi de 0,4 p.p.

No segundo periodo, de 2007 a 2013, ocorreu o maior crescimento anual médio do VAB (3,6% a.a.). A
decomposicao evidencia que nesse periodo o aumento da produtividade teve contribuicdo importante (2,3
p.p.), superando a contribuicdo do aumento da ocupacao (1,4 p.p.). A recomposicdo setorial da ocupacao
novamente foi o principal fator para o crescimento da produtividade, contribuicdo de 1,4 p.p., mas o aumento
intrassetor da produtividade, de 0,9 p.p. ao ano, também foi relevante.

No terceiro periodo,de 2014 a 2019, a variacdo média do VAB foi negativa (-0,3% a.a.). A queda da produtividade
do trabalho foi determinante, puxada por recuos intrassetoriais (-0,9 p.p.). A recomposi¢cdao da ocupa¢do no

5/ Essa escolha acaba inviabilizando, pela falta de dados, a utilizacdo de outras medidas de produtividade, como por exemplo a razdo
produto por horas trabalhadas, ou a produtividade total dos fatores.

6/ A populacdo brasileira medida pelo Censo de 2022 é substancialmente menor do que constava nas projecdes populacionais que
embasaram as estimativas de populagdo ocupada. Assim, é possivel que o crescimento da PO seja futuramente revisado para baixo,
o que implicaria crescimento da produtividade do trabalho maior do que o estimado aqui. A nova contagem populacional também
pode se refletir na revisdo do Produto Interno Bruto (PIB que sera promovida com a mudanca de ano base do Sistema de Contas
Nacionais (SCN), mas esse impacto tende a ser menor que o impacto direto na estimativa de PO.
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periodo contribuiu ligeiramente para amenizar a queda da produtividade agregada do trabalho (0,1 p.p.). Por
sua vez, o crescimento da ocupacao contribuiu positivamente (0,6 p.p.).

No quarto e Ultimo periodo, de 2020 a 2022, a forte queda da atividade no inicio da pandemia da Covid-19 foi
seguida de rdpida recuperacao, resultando em um crescimento médio do VAB de 1,4% a.a. A ocupacao cresceu
de Forma ainda mais acentuada (2,1% a.a.), de forma que a contribuicdo da produtividade do trabalho foi
negativa (-0,4 p.p.). A produtividade do trabalho recuou de forma acentuada dentro dos setores da economia
(EDP de -1,9 p.p.), mais do que compensando o relevante impacto positivo que a recomposicdo da ocupacao
exerceu sobre a produtividade (ECP de 1,5 p.p.). Nesse periodo o residuo da decomposicdo teve magnitude
maior que a usual. O detalhamento anual destes ultimos trés anos mostra que em 2020 a retracdo de 3,2%
do VAB causada pela pandemia de Covid-19 foi suavizada pelo forte efeito da recomposicdo da ocupacao
sobre a produtividade (ECP de 4,3 p.p.); ou seja, em 2020 a ocupacao diminuiu mais intensamente em setores
menos produtivos. Nos dois anos seguintes, o crescimento foi puxado pelo aumento da ocupacao.

Grafico 1 — Decomposigao da variagao acumulada do
\{)ApB desde 2000
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Analise setorial da produtividade do trabalho

O crescimento da economia brasileira pode ser mais bem compreendido considerando-se as contribuicoes
das diversas atividades para o crescimento da ocupacao e da produtividade do trabalho. As contribuicoes dos
trés efeitos (EPO, EDP e ECP) para o crescimento do VAB entre 2000 e 2022 sdo apresentadas na Tabela 2,
juntamente das informacoes que sdo relevantes para o calculo. Como os resultados sdo apresentados para
um nivel de desagregacao de doze atividades, enquanto o calculo utiliza desagregacdo em 51 atividades, a
decomposicao foi adaptada para melhor distinguir o efeito composicdo. O ECP é dividido em dois termos
(ver apéndice para mais detalhes):

e ECP entre setores (ECP-E): capta a contribuicdo da recomposi¢cao da ocupacao entre setores (nivel 12)
para o aumento da produtividade agregada.

e ECP intrassetor (ECP-I): capta a contribuicdo da recomposicdo da ocupacao entre os subsetores (nivel
51) do setor (nivel 12) para o aumento da produtividade no setor e, indiretamente, na produtividade
agregada do trabalho.”

Entre 2000 e 2022, o VAB cresceu em todas as doze atividades que compdoem a abertura das CNT. Os destaques,
com taxas iguais ou superiores a 3% a.a., foram as atividades de servicos de informacao, servicos financeiros,
agropecudria e servicos imobiliadrios. A industria de transformacao foi a atividade com pior desempenho e a
Unica atividade a crescer a um ritmo inferior a 1% a.a.

7/ OECP-lédiferente de zero apenas quando o setor é composto por dois ou mais subsetores. Na abertura utilizada neste boxe, aparece
em agropecuaria (2 atividades), indUstria extrativa (3), industria de transformacao (29), outros servicos (6) e administragdo publica

(3).
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Tabela 2 — Decomposicao do crescimento do VAB entre 2000 e 2022 - Analise setorial

Estatisticas para 2000 Crescimento (% a.a.) Contrib. p/ cresc. acum.?
':/is‘é’ PF?(S; :Ecs 1 VAB PO dfrT"ri'b_ EPO EDP ECP-E ECP-
Total da economia 21 1,6 0,5 46,5 -7,8 14,6 8,7

Agropecuaria 615 21,2 -74,0 3,2 -1,2 4.4 -5,4 6,3 8,5 0,5
Industria extrativa 1.4 0,2 474,0 3,0 1,8 1,2 0,1 -2,5 0,8 3,1
Industria de transformagéo 15,3 10,5 451 0,6 1,7 -11 5,0 -5,8 0,7 1,3
SIUP 3,1 0,7 366,5 2,6 2,1 0,6 0,4 0,5 0,4 -
Contrugéao 7,0 71 -1,8 1,5 2,1 -0,5 4.4 -1,1 -0,3 -
Comércio 8,1 17,4 -53,3 1,9 1,9 0,0 9,5 0,4 -0,5 -
Transporte 3,7 4,2 -12,0 1,6 2,5 -0,9 3,3 -1,3 -0,1 -
Servigos de informagao 43 1,0 345,8 4.3 3,7 0,6 1,3 0,7 1,7 -
Servigos financeiros 6,8 1,1 503,8 3,2 2,9 0,3 1,1 0,7 2,4 -
Servigos imobiliarios 12,2 04 29895 3,0 2,7 0,2 0,4 -0,0 3,7 -
Outros servigos 16,9 26,4 -35,9 24 2,5 -0,1 21,0 -4,9 -34 4,8
Administragdo publica 15,7 9,8 59,4 1,5 1,9 -0,4 5,4 -0,8 0,6 -1,0

Fonte: IBGE, elaboragdo BC
' Diferenca percentual entre a produtividade do trabalho, medida em reais por trabalhador, no setor e no agregado;
2 A contribuigéo é calculada ano a ano e entdo acumulada.

A ocupacdo cresceu em todas as atividades, com excecdo da agropecuaria, onde recuou a taxa média de
1,2% a.a. O crescimento foi mais forte em atividades do setor de servicos, com destaque para servicos de
informacao, servicos financeiros, servicos imobilidrios, transporte e outros servicos. Esta Ultima atividade,
por ter grande participacdo no total de ocupados, contribuiu fortemente para o crescimento agregado do
valor adicionado entre 2000 e 2002: do EPO total da economia brasileira no periodo, 46,5 p.p., a atividade
de outros servicos contribui com 21 p.p.

No agregado da economia, a produtividade do trabalho cresceu a 0,5% a.a. entre 2000 e 2022, tendo
havido crescimento da produtividade em seis das doze atividades econ6micas. A agropecuaria se destaca
em termos de crescimento da produtividade, com avanco de 4,4% a.a. Apesar de sua baixa participacdo no
VAB, a contribuicdo da agropecuaria para o EDP acumulado entre 2000 e 2022, de 6,3 p.p., supera a soma da
contribuicdo dos demais setores que contribuiram positivamente (“producao e distribuicdo de eletricidade,
gas e agua”, comércio, servicos de informacao e servicos financeiros, com contribuicdo somada de 3,5 p.p.).2

Como visto anteriormente, o crescimento agregado da produtividade é explicado pelo efeito composicdo da
ocupacdo.’ A analise mostra que a saida relativa de trabalhadores da agropecuaria—setor cuja produtividade
média do trabalho era, em 2000, 74% menor que na média da economia - foi o principal fator para esse efeito
composicdo (ECP-E de 8,5 p.p. desta atividade de um total de 14,6 p.p. no agregado da economia). Ainda
considerando o termo ECP-E, em seguida aparecem a contribuicdo da entrada relativa de trabalhadores
para a atividade de servicos imobiliarios e servicos financeiros — que tém produtividade média do trabalho
acima da média." Também importa a mudanca da composicao da ocupacao dentro dos setores (ECP-1). Esse
efeito foi bastante relevante na industria extrativa e em outros servicos.!

8/ Oresultado da atividade financeira deve ser avaliado com alguma cautela, pois a produtividade, conforme medida neste trabalho, é
dificil de ser interpretada. No segmento financeiro, parcela significativa do VAB constitui dos Servicos de Intermediacdo Financeira
Indiretamente Medidos (Sifim), que é medido pela variacdo de depésitos e empréstimos, sem necessariamente depender de melhor
eficiéncia produtiva. Os resultados de administracdo publica, empregados domésticos e imobilidrio também devem ser analisados
com aten¢do. A mensura¢ao do VAB das duas primeiras é feita pelo pelos rendimentos (“custos”) e as variagdes podem nao significar
ganhos produtivos. No caso do imobilidrio, uma parte significativa do VAB é decorrente do aluguel imputado, referindo-se ao aluguel
implicitamente recebido por familias que possuem casa propria, e ndo tem necessariamente relagdo com a variavel PO.

9/ O efeito composicdo também é importante para explicar a produtividade em alguns setores. Por exemplo, na indUstria extrativa, o
crescimento da produtividade do trabalho foi de 1,2% a.a., mas a soma do EDP das atividades que a compdem é negativa.

10/ Novamente vale o alerta para o significado da produtividade do trabalho nas atividades de servicos imobiliarios e servicos financeiros.

11/ De 2001 a 2022, extracdo de minério de ferro aumentou a ocupacdo em 160,8% e outros da indistria extrativa reduziu 4,1%. Em
outros servicos, saide mercantil cresceu 155,9% e servicos domésticos variou -2,7%.
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Analisa-se a seguir a evolucao da produtividade do trabalho nos quatro subperiodos considerados na analise
agregada (2000-2006, 2007-2013, 2014-2019 e 2020-2022).

Tabela 3 — Crescimento setorial da produtividade do trabalho (% a.a.)

Total 1° periodo 2° periodo 3° periodo 4° periodo

2001-2022 2001-2006 2007-2013 2014-2019 2020-2022
Total da economia 0,5 0,3 2,2 -0,8 -0,6
Agropecuaria 4.4 4.1 71 3,0 1,7
Industria extrativa 1,2 3,5 -2,3 7,4 -6,7
Industria de transformacéo -1,1 -0,7 -0,6 -0,9 -3,5
SIUP 0,6 -0,2 0,2 2,0 0,0
Contrugao -0,5 -1,4 1,9 -3,3 1,4
Comércio 0,0 -0,9 2,9 -1,5 -1,5
Transporte -0,9 -1,0 1,7 -3,1 -2,2
Servigos de informagao 0,6 -1,1 2,2 0,5 0,4
Servigos financeiros 0,3 1,5 59 -4.4 -4,7
Servigos imobiliarios 0,2 3,4 1,3 -2,1 -3,6
Outros servigos -0,1 -0,8 1,4 -1,9 1,7
Administragado publica -0,4 -0,0 -1,2 0,4 -1,2
Memo: EDP agregado -0,3 0,1 0,9 -0,9 -1,9

Fonte: IBGE, elaboragéo BC

1 Diferenca percentual entre a produtividade do trabalho, medida em reais por trabalhador, no setor e no agregado; 2 A contribui¢do é calculada
ano a ano e entdo acumulada.

No primeiro periodo, de 2000 a 2006, a contribuicdo do EDP para o crescimento do VAB foi pequena e se
deu porque houve crescimento forte da produtividade em alguns poucos setores: agropecuaria; servicos
financeiros; servicos imobilidrios e industria extrativa. O efeito direto do crescimento da produtividade foi
negativo para a maior parte dos setores, com destaque para a construcao.

No segundo periodo, de 2007 a 2013, houve crescimento disseminado da produtividade: em nove de doze
setores. As excecoes foram a industria extrativa, a industria de transformacao e a administragao publica. As
maiores elevacdes ocorreram na agropecuaria e nos servicos financeiros.

No terceiro periodo, de 2014 a 2019, a produtividade do trabalho recuou em sete das doze atividades. Os
recuos mais intensos foram nas atividades de servicos financeiros, construcdo e transportes. Em sentido
contrario, destaca-se o crescimento da produtividade na industria extrativa, na agropecuaria e na producao
e distribuicdo de eletricidade, gas e agua.

Também houve reducdo bastante disseminada da produtividade de trabalho entre os setores no quarto e
ultimo periodo, de 2020 a 2022. Destaque para a queda aguda na produtividade da industria extrativa. Também
houve forte recuo da produtividade do trabalho naindustria de transformacao, nos servicos financeiros e nos
servicos imobiliarios. Em sentido contrario, destacou-se o aumento da produtividade do trabalho em outros
servicos, que pode estar relacionado ao maior uso de tecnologia neste segmento (compras por aplicativos,
teletrabalho etc.).”?

Essa andlise revelou que a agropecuaria registrou avanco da produtividade em todos os periodos. A extrativa
apresentou oscilacoes, mas avancou quando se considera todo o periodo. A industria de transformacao
registrou recuo da produtividade do trabalho em todos os periodos, em especial no ultimo.

12/ Resultado deve ser visto com alguma ressalva, pois os dados de 2022 foram calculados de forma agregada para essa atividade,
podendo ter impacto no resultado quando forem disponibilizadas as informagoes das Contas Nacionais Anuais.
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Conclusao

O crescimento da economia brasileira desde 2000 foi mais ligado a incorporacdo de mao de obra do que ao
crescimento da produtividade do trabalho. Adicionalmente, o préprio crescimento da produtividade nao
esteve associado ao crescimento intrinseco da produtividade do trabalho dentro de cada atividade, mas
a reacomodacao setorial dos trabalhadores, na medida em que o crescimento da ocupacdo foi maior nos
setores mais produtivos. O setor que mais contribuiu para o crescimento da produtividade do trabalho foi a
agropecuaria — tanto porque a produtividade cresceu expressivamente nesse setor quanto pelo fato de que
ele liberou mdo de obra para outros setores que sdo em média mais produtivos.

Apéndice 1: Decomposicao do crescimento do VAB

Seja Y; o valor adicionado da economia, L; a populacdo ocupadae 4; = Y;/L; aprodutividade do trabalho.
Defina Yt(“, Lgl)e Af") de forma analoga para cada atividade / que compde a economia. Defina também
X; = (X; — X;_1)/X,_, avariacdo percentualdavaridvel X € {Y' L 4 Y®, [, 4O} ; O _ y® sy aparticipacao

da atividade ino valor adicionado e wﬁi) = L(ti)/Lt a participacdo da atividade /i na ocupacao.

Note que
7O = A0 + 1O+ AL (a1
7 Z a® v O (A2)
i
L= o0 (A3)

i

Partindo de (A1), multiplique os dois lados da equacao a§?1 por , tome o somatoério das atividades:

> a i 0= a@ 0+ Y o 10+ ol ALY

Agora, some e subtraia Z wf_)ng” no lado esquerdo:
l

=Y @40+ (a2 - )i+ Y 0@+ D00 o
15 i 13 13

EDP ECP EPO termo de 22 ordem

Note que no nivel agregado vale uma equacao semelhante a (A1):
Yt = At + Lt +AtLt

Comparando essa equacdo com a anterior, a Unica correspondéncia que se verifica exatamente é j = Epo
Em relacdo a produtividade, tem-se que:

A, = EDP, + ECP, + Z a®, (APLY — 4L,
L
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Apéndice 2: Refinamento da decomposicao para analise setorial

A equacdo (A4) ja é valida para o valor agregado dos termos EDP, ECP e EPO. Contudo, as contribui¢oes de
cada ativfde para o ECP fazem mais sentido quando computadas de outra maneira. Subtraia do lado direito

o termo _(aﬁi_)l = wt(l_)l) L que, note, é igual a zero. Portanto:
L

Z at(L)l AD +z at(L)l wt(t)l) L(” % z w® 1O+ z_af-)l ALLD
L

ECP termo de 22 ordem

Essa formulacdo permite uma interpretacdo mais interessante do ECP a nivel de setor: importa se nele a
produtividade do trabalho é maior ou menor que a média e se nele a ocupac¢do cresceu mais ou menos que a
média. Um setor muito produtivo contribui positivamente quando absorve trabalhadores de outros setores,
o que significa que nele a ocupacado cresce mais que a média. Da mesma forma, um setor pouco produtivo
contribuiu positivamente quando libera trabalhadores para outros setores. Assim, de acordo com essa
decomposicdo, as atividades contribuem para o VAB agregado através dos seguintes canais:

®_ O ;O
EPO,” = w,2, L
®_ O ;O
EDP" = a2 A}
ECPY = (o) — o)) (L - L,)
Outro refinamento considera que os resultados do boxe sdo apresentados para um nivel de desagregacao
mais baixo (doze atividades) do que o considerado no calculo (51 atividades). As contribuicdes obtidas no
nivel mais desagregado sao somadas ao nivel mais agregado de atividade: para cada atividade do nivel de

doze atividades, soma-se a contribuicdo das atividades j e ¢(;), em que ¢(;) € o conjunto de atividades no
nivel 51 que compdem a atividade /no nivel doze.

Epol” = Z L
jeca

EDPY = Z al AY
jec(@)

ECPt(i) . Zjec(i) (a?_')l wt(J-)l) (L(tj) r Lt)

No nivel menos desagregado, a contribuicdo da atividade jpara a produtividade agregada via efeito composicao
pode ser decomposta em duas:

e Efeito composicao extrassetor (ECP-E): a contribuicdo da atividade i para a produtividade agregada, e
e Efeito composicao intrassetor (ECP-I): a contribuicdo das atividades j que a compode para a produtividade
da atividade

ECPt(D:ZjEC(D (a2, - wgl)l)(L(tf)_Lt)iz (22, — @)1

@ () ®_j (0)) ) i0) _ i@
(atll wtll Ll +Zec()at]1 wtjl)(l‘t] _Ltl)

ECP-E

ECP-I
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Apéndice 3: Acimulo das contribui¢6es para varios periodos

O crescimento do PIB neste boxe foi decomposto nos efeitos de variacdo da populagdo ocupada e da
produtividade, com este (ltimo, separado pelo efeito composicdo e efeito direto. Como mencionado no
texto, o calculo foi realizado ano a ano.

Considerando que para cada ano ta variacdo do VAB é decomposta em

Y, = EDP, + ECP; + EPO, + Residuo;

o cdlculo acumulado das contribuicoes é dado da seguinte forma':

t t t t
. Vi Vi Y Y
Yoe = Z EDP, (E) + Z ECP, (2) + Z EPO, <E> + Z Residuoy (E)
=1 Yo =1 Yo k=1 Yo =1 Yo

EDP acumulado ECP acumulado EPO acumulado Residuo acumulado

Nessa equacdo, Y,, corresponde ao crescimento acumulado do VAB do ano zero até o anot, e ¥, é oindice
encadeado em volume do VAB. E necessario que cada contribuicdo em tseja multiplicada pela variacdo Y; /Y,
do VAB para que a soma dos efeitos analisados coincida com a variacdo acumulada do indicador agregado (VAB).

Para melhor compreensao, vale comparar o EPO acumulado com o crescimento da ocupacao. Por definicao,
EPO, = L, , de modo que para um Unico periodo esse termo corresponde ao crescimento da ocupacao.
Contudo, o mesmo nao vale para o acumulo de varios anos. Veja que:

t

. i,
Los = Z EPO, < X 1)
Lo

k=1

EPOy (1+ Log—1)(1+ Agg-1)

t
k=1
t

t
= z EPOk (1 + LO,k—l) + Z EPOR(AO,R—I + LO,k—lAO,k—l)
k=1 k=1

Portanto:
t
EPOg; = Lo + + Z EPOy (Ao k-1 + Loj-140k-1)
k=1
Quando a produtividade do trabalho esta aumentando, a contribui¢do do crescimento da ocupac¢do para o
crescimento do VAB é maior do que a propria variacdo da ocupacao, porque o aumento da produtividade
interage com o crescimento da ocupacgao.

13/ O procedimento é similar ao utilizado na contribuicdo de cada componente para a variagdo do indicador agregado, a partir das
contribuicoes desse componente em periodos menores, apresentado em Santos, Thiago T. O. “Contribuicido dos Componentes
para o Crescimento Real do PIB Trimestral no Contexto de indices de Laspeyres de Base Mdvel: uma decomposicio analitica” - Nota
Técnica do Banco Central do Brasil n°® 46, agosto de 2018.

46 \ Relatério de Inflagio \ Banco Central do Brasil \ Dezembro 2023



Projecoes para a evolucao do PIB em 2023 e 2024

Este boxe atualiza as projecoes para o crescimento do Produto Interno Bruto (PIB) nos anos de 2023 e 2024
no cenario de referéncia do Banco Central. As alteracdes em relacdo as previsdes apresentadas no Relatorio
anterior refletem a revisdo das séries historicas das Contas Nacionais Trimestrais (CNT) até o segundo trimestre
de 2023, as surpresas do terceiro trimestre e os indicadores disponiveis até a data de corte deste Relatério.
Para o PIB agregado as mudancas foram pequenas: a estimativa de crescimento anual passou de 2,9% para
3,0%, em 2023, e de 1,8% para 1,7%, em 2024. Mantém-se o cendrio prospectivo de retomada gradual do
crescimento ao longo de 2024 apoés a desaceleracdo no segundo semestre de 2023.

Revisdo da projecao para 2023

A alteracdo na projecdo de crescimento do PIB em 2023, de 2,9% para 3,0%, refletiu, sob a dtica da oferta,
elevacoes nas projecoes para a agropecuaria e para o setor de servicos parcialmente compensadas por recuo
na previsao para a industria.

Tabela 1 — Produto Interno Bruto

AcumuBio no ano A projecdo para a variacao anual da agropecuaria

Variagso % foi alterada de 13,0% para 15,5%. A mencionada

Discriminacao 2072 2023 revisdo das séries histéricas das CNT, que inclui

Anterior  Atual a atualizacdo dos prognésticos de safra, foi

o particularmente importante neste setor: a variacao

Agropecuaria -1,1 13,0 15,5 . . -

do Valor Adicionado Bruto (VAB) da agropecuaria no

liilisiis 18 A 18 primeiro semestre de 2023 ante o mesmo periodo do

Exirativagiineral .4 .5 75 ano passado subiu de 17,9% para 22,0%, afetando

baEiemacao % E e consideravelmente a previsdo de crescimento anual.
Construgao civil 6,8 0,7 -1,6
Prod./dist. de eletricidade, gas e agua 10,5 6,5 6,6

Para o setor de servicos, a projecao de crescimento
e it 251 e anual em 2023 foi revista de 2,1% para 2,5%. A

Comercio _ 0.8 07 1 desaceleracdo do setor no terceiro trimestre foi
Transporte fgmyzeigoem e coclo “l ol &2 menor do que a esperada, refletindo, em especial,
Servigos de informagao 5,2 3,3 2,8 g R o N A
surpresas positivas em “intermediacao financeira e
Interm. financ.e servigos relacionados -0,2 52 6,9 . q @ P, q 4.1
J servicos relacionados” e em “atividades imobiliarias
Outros servigos 11,4 2,4 2,6 l 1" atividad - ntaram. iuntament
Atividades imobiliarias e aluguel 1,9 2,4 3,1 gaugte _'a IV(;I a, efsque aP 28 a,a .JtU ,a el €
pcir, ool B o 2D = . o com sgrvu;os ein o.rmac;ao, crescm?n o |gua' ‘ou
superior a 1% no trimestre. A revisao nas séries
Valor adigjonadgiilprecesiBasicos 3.1 g e historicas elevou em 0,4 p.p. a variacdo interanual
Impostos sobre produtos 23 2,5 2,4 de servicos na primeira metade do ano, também
PIB a pregos de mercado 3,0 2,9 3,0 contribuindo para a alta na previsdo de crescimento
Consumo das familias 4.1 2,8 3,5 anual dO setor terciario.
Consumo do governo 2,1 1,8 1,3
EOI -1 LR I 11 22 34 Para a industria, a revisdo da série histérica atuou
iR 57 6.7 8.8 em sentido oposto, resultando em reducdo
Importagéo 1,0 0,0 1.1 de 0,4 p.p. na variacdo interanual do primeiro
— e~ semestre. Ad|C|ona!mente, a mdgstrla extratl'va
1/ Estimativa. teve desempenho pior que o previsto no terceiro
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trimestre, sob influéncia do recuo na producao de minério de ferro e outros minerais', enquanto a construcao
apresentou queda acentuada ante previsao de relativa estabilidade. Com isso, a previsao de crescimento do
setor secundario foi revista de 2,0% para 1,3%.

Com relacdo aos componentes domésticos da demanda agregada, a estimativa para a variacdo da Formacao
Bruta de Capital Fixo (FBCF) recuou de -2,2% para -3,4% e a do consumo do governo de 1,8% para 1,3%. Em
sentido oposto, a previsao para o crescimento do consumo das familias subiu de 2,8% para 3,5%. A revisao
na projec¢ao para o consumo do governo refletiu, principalmente, a revisdo da série histérica. Para o consumo
das familias e para a FBCF, os principais fatores foram as surpresas no terceiro trimestre — positiva para o
consumo e negativa para a FBCF — e os primeiros indicadores disponiveis para o quarto.

As exportacoes e as importacoes em 2023 devem variar, na ordem, 8,8% e -1,1%, ante projecoes de 6,7% e
0,0%, respectivamente, apresentadas anteriormente. As revisoes refletem mudancas nas séries historicas,
surpresas no terceiro trimestre e os dados de comércio exterior até novembro. Tendo em vista as novas
estimativas para os componentes da demanda agregada, as contribuicoes da demanda interna e do setor
externo para a evolucdo do PIB em 2023 sdo estimadas em 1,1 p.p. e 1,9 p.p., respectivamente.

Revisao da projecao para 2024

Para 2024, a projecao recuou de 1,8% para 1,7%, sem alteragoes significativas a respeito da expectativa para
o ritmo de crescimento da atividade econémica ao longo do ano.
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Tabela 2 — Produto Interno Bruto Pelo lado da oferta, a ligeira revisdo para baixo na
Acumulado no ano projecao de crescimento do PIB reflete recuo nas
Variagio % estimativas para a agropecudria e para a indudstria e
Discriminagao 2022 2023' 2024 ligeira alta na previsdo para o setor de servicos.
Anterior  Atual
Agropecudria A1 155 15 1,0 A projecdo para a variacdo da agropecuaria em 2024
Industria 15 13 2,0 17 recuou de 1,5% para 1,0%, refletindo atualizacoes
Servigos 43 25 1,8 1.9 em prognosticos para a safra de 2024 que, de modo
Valor adicionado a precos basicos 3.1 30 18 18 geral, passaram a indicar producao agricola menor

do que se previa a época do Relatério anterior.

fpostos acbieifodlites £ s 18 16 Para a industria, a projecao foi revista de 2,0% para
PIB a pregos de mercado 3.0 3.0 1.8 1.7 1,7%, em razdo, principalmente, da atualizacdo do
Consumo das familias 4.1 35 1,9 2,3 carregamento estatistico implicada pela divulgacao
Consumo do governo 2,1 1,3 1,5 i do dado do terceiro trimestre de 2023. A previsao
Formagéo bruta de capital fixo 1,1 -3,4 2,1 1,0 para a industria extrativa, em particular, foi reduzida
Exportacao 5,7 8,8 1,5 1,5 pararefletir os anincios mais recentes dos principais
Importagéo 1.0 1,1 1.6 2,5 produtores de petréleo e minério de ferro, que ndo
Fontes: IBGE e BC sugerem altas expressivas para o setor em 2024. Por
ez, fim, a previsdo de crescimento do setor de servicos

passou de 1,8% para 1,9%, sem alteracoes significativas no ritmo de crescimento dos principais componentes
ao longo do ano.

No dmbito da demanda interna, as projecoes para o consumo das familias, consumo do governo e FBCF foram
alteradas de, respectivamente, 1,9%, 1,5% e 2,1%, para 2,3%, 1,1% e 1,0%. A desaceleracdo de crescimento
do consumo das familias, em relacdo ao ritmo observado nos trés primeiros trimestres de 2023, deve refletir
o menor ritmo esperado de expansao da renda disponivel das familias — com arrefecimento do crescimento

1/ Segundo estimativa do BC a partir de dados da Pesquisa Industrial Mensal (PIM), do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
(IBGE).




da massa salarial e dos beneficios sociais — e a ndo repeticdo do impulso positivo trazido pela queda dos
precos de alimentos. A aceleracdo dos investimentos deve refletir principalmente a flexibilizacdo gradual
da politica monetaria.

A estimativa para a variacdo das exportacoes ficou inalterada, em 1,5%. A manutencao reflete piora nos
prognésticos para a exportacoes de bens, em virtude de recuo nas estimativas de producao da agropecuaria e
daindustria extrativa, e elevacao na previsao para a exportacao de servicos, que tem apresentado crescimento
robusto ao longo de 2023. A previsdo para as importacoes passou de 1,6% para 2,5%, diante da expectativa
de recuperacao do volume de bens importados em algumas categorias que se encontram em patamares
deprimidos, em especial na de bens de capital e na de bens intermedidrios. As contribuicoes respectivas da
demanda interna e da externa estdo estimadas em 1,9% e -0,2%, respectivamente.
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Projecao para a evolucao do crédito em 2023 e 2024

Este boxe apresenta a revisdo da projecao de crescimento nominal do saldo das operacoes de crédito do
Sistema Financeiro Nacional (SFN) em 2023 e 2024.

Tabela 1 — Saldo de crédito

Variagdo % em 12 meses

Ocorrido Proj. 2023 Proj. 2024
2021 2022 Out2023 Anterior  Atual Anterior Atual
Total 16,4 14,5 7.3 7,3 6,8 8,5 8,8
Livres 20,4 14,9 5,0 57 4,8 7,9 8,1
PF 23,0 17,5 8,0 9,0 7,5 8,5 9,0
PJ 17,5 11,9 1,1 1,5 1,5 7,0 7,0
Direcionados 10,9 14,0 10,7 9,6 9,7 9,3 9,7
PF 18,5 18,0 11,6 11,0 10,0 10,0 10,0
PJ -0,1 6,9 9,1 7,0 9,0 8,0 9,0
Total PF 21,0 17,7 9,6 9,9 8,6 9,2 9,4
Total PJ 10,7 10,1 3,8 3.4 41 7.4 7,7

Desde o Relatério de Inflacdo anterior, os dados do mercado de crédito livre vieram abaixo do esperado,
principalmente para pessoas fisicas. Para 2023, a projecao de crescimento do saldo do estoque de crédito
recuou de 7,3% para 6,8%. A projecao de crescimento do crédito livre para pessoas fisicas foi reduzida de
9,0% para 7,5%, refletindo a surpresa do terceiro trimestre. A projecao para o crédito livre as empresas, por
sua vez, foi mantida em 1,5%. No crédito direcionado, a projecao de crescimento do saldo de pessoas fisicas
foi ajustada de 11,0% para 10,0%, refletindo a desaceleracdo na evolucao do saldo imobiliario. Por fim, no
segmento de pessoas juridicas, a projecdo subiu de 7,0% para 9,0%, alavancada pela expansao do crédito

rural, que ganhou impulso nesse novo plano Safra.

Para 2024, a projecao de crescimento do saldo do estoque de crédito teve ligeiro aumento, passando de 8,5%
para 8,8%. Qualitativamente, a projecao é semelhante a apresentada no Relatério de setembro. Projeta-se

Grafico 1 — Saldo de crédito total
Var. % em 12 meses
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inflexdao na tendéncia de desaceleracdo do crédito
livre para pessoas fisicas, mas o crescimento deve
permanecer inferior ao registrado em 2021 e 2022.
O crédito livre para pessoas juridicas, por sua vez,
deve apresentar expressiva aceleracao, refletindo a
flexibilizacdo da politica monetaria e a dissipacdo dos
impactos dos eventos envolvendo grandes empresas.
Projeta-se que o crédito direcionado cresca a mesma
taxa de 2023. Assim como no Relatério anterior,
a perspectiva de aceleracdo nominal do crédito e
de queda da inflacdo sugere crescimento real mais
vigoroso do saldo de crédito no préximo ano do que
em 2023.




ProjecOes para as contas externas de 2023 e 2024

Este boxe apresenta a revisdo da projecdo das contas externas da economia brasileira para 2023 e 2024.
Espera-se um cenario favoravel, caracterizado por robusto superdvit na balanca comercial, déficit moderado
na conta de transacdes correntes e entrada liquida de investimento direto no pais (IDP) em valor mais que
suficiente para o financiamento do déficit em transacdes correntes.

Tabela 1 — Projegoes das contas externas

USS$ bilhdes

Discriminagéo 2022 2023 Projegao 2023 Projecao 2024

Ano 2 Anterior Atual Anterior Atual
Out

Transagdes correntes -54 -21 -36 -26 -37 -35
Balanga comercial 44 66 68 79 71 73
Exporta¢des 340 287 341 343 348 343
Importagées 296 221 273 265 277 270
Servigos -40 -30 -36 -37 -40 -40
dos quais: viagens -7 -7 -9 -9 -12 -12
dos quais: transportes -19 -1 -13 -13 -14 -14
Renda primaria -62 -58 -69 -69 -68 -68
dos quais: juros -20 -22 -27 -27 -29 -29
dos quais: lucros e dividendos -42 -36 -42 -42 -39 -39
Investimentos — passivos 107 66 79 80 85 80
IDP 87 45 65 60 {5 70
Inv. Carteira -4 12 10 15 10 10
Outros inv. Passivos' 24 9 5) 5 0 0

1/ Inclui empréstimos, créditos comerciais, depdsitos e outros investimentos.

Projecao para 2023

A projecao para o déficit em transacoes correntes em 2023 foi revista para US$26 bilhdes (ante US$36 bilhoes
no Relatério anterior), o que corresponde a 1,2% do Produto Interno Bruto (PIB). A reducdo do déficit projetado
decorre de aumento do superdvit comercial, que passou de US$68 bilhdes para US$79 bilhdes, refletindo
reducdo do valor importado e pequeno ajuste para cima nas exportacoes.

O ajuste na projecao de valor exportado no ano reflete maior volume embarcado de produtos basicos, com
destaque para o petréleo. Por outro lado, os precos dos graos tiveram trajetéria pior do que era esperado no
Relatoério anterior, fazendo com que o melhor progndstico para o guantum nao se traduzisse integralmente
em aumento do valor.

Para as importacoes, que tiveram revisao maior, foi incorporado recuo disseminado do quantum entre
categorias de uso." Dados mais recentes indicam que a retracdo das importacoes de combustiveis e bens

1/ Exceto pelos bens de consumo duraveis, pouco representativos na pauta.
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intermediarios, principais categorias da pauta, deve ser mais acentuada do que era anteriormente esperado.
O volume importado de bens de capital também tem apresentado queda mais expressiva que o esperado,
em linha com a surpresa negativa da Formacao Bruta de Capital Fixo (FCBF) no terceiro trimestre. Apesar de
representar relativamente pouco nos dados de valor, vale notar que as importacdes da regido Norte do pais
tém sido impactadas negativamente tanto pela reducao do fluxo de navios no canal do Panama quanto pela
seca na bacia amazonica.

O déficit esperado para a conta de servicos, revisado ligeiramente para cima, incorpora aumento nos gastos
com servicos de telecomunicacdo e tecnologia da informacdo. A projecao de déficit de US$37 bilhdes,
inferior ao valor de 2022, considera reducao dos gastos com transportes devido a normalizacdo da cadeia
de suprimentos brasileira.

Para a conta de renda primdria, manteve-se a projecao de déficit, que contempla despesas liquidas com juros
superiores asde 2022, além de despesas liquidas com lucros e dividendos similares a expressiva marca do ano
passado. O alto déficit na conta de lucros em 2023 reflete desempenho forte da producdo de setores como
agropecudria e industria extrativa, além de queda nas receitas com investimentos no exterior. Ja a projecao
de gastos liquidos com juros, maior do que os observado em 2022, é consistente com os patamares mais
elevados das taxas basicas de juros nos paises desenvolvidos.

Na conta financeira, a projecdo para a entrada liquida de Investimento direto no pais (IDP) foi reduzida para
US$60 bilhdes (2,8% do Produto Interno Bruto — PIB). A revisdo deve-se, principalmente, as amortizacoes
liquidas de empréstimos intercompanhia observadas nos ultimos meses, que também podem ser reflexo do
custo de captacdo elevado em moeda estrangeira. Para os investimentos em carteira, a proje¢do foi majorada
em razao dos dados dos Ultimos meses. Apesar dos juros domésticos mais baixos, a demanda estrangeira por
titulos no pais se manteve, refletindo a queda no risco-pais no periodo.

Projecao para 2024

Projeta-se para 2024 déficit em transacoes correntes de US$35 bilhdes (1,5% do PIB). A projecdo contempla
saldo comercial elevado, ainda que menor do que em 2023. Enquanto as exportacoes devem ficar estaveis
em relacdo ao ano anterior — progndéstico menos otimista do que no Relatério de Inflacdo (RI) passado —, as
importacoes devem superar as de 2023 — apesar de menores do que previsto anteriormente. A reducdo na
projecdo do valor exportado deve-se, principalmente, a expectativa de precos menores para a soja e a reducao
nos embarques de milho, dada a perspectiva para a safra. Ja a revisdo para baixo das importacoes repercute
a desaceleracdo vista no ano corrente, além de queda nos precos de bens de capital e intermediarios.

A projecdo para a conta de servicos foi mantida. O déficit nessa conta deve ser mais elevado do que em
2023, com maior convergéncia dos gastos com viagens internacionais ao nivel verificado antes da pandemia
e certa estabilidade nas outras rubricas. Para a conta de renda primaria, cuja projecdo também foi mantida,
espera-se aumento nos gastos liquidos com juros, em linha com os efeitos defasados do patamar mais alto
de juros nas principais economias. Ja na conta de lucros e dividendos, a reducao projetada para as despesas
liquidas reflete moderacao nos retornos apés ganhos excepcionalmente altos no primeiro semestre de 2023.

O IDP deve atingir US$70 bilhoes, equivalente a 3,0% do PIB, recuperando-se em relacdo a 2023 e convergindo
para patamar compativel com a média histérica, em termos percentuais do PIB. Para os investimentos em
carteira, novas entradas liquidas sdo esperadas, ainda que em magnitude levemente menor do que em 2023.
Em particular, espera-se entrada liquida em titulos de divida no pais, refletindo o ambiente de percepcao de
risco fiscal mais moderado do que no inicio de 2023, a necessidade de emissoes liquidas para financiamento
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do déficit publico e a participacdo usual de investidores estrangeiros nesse mercado. No mais, as empresas
brasileiras devem recompor parte do estoque de titulos no exterior a medida em que as condicdes para
emissoes no exterior melhorem.

Grafico 1 — Transagoes correntes Grafico 2 — Investimentos — passivos
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