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Industria de transformacao seque penalizada pelas altas taxas de juros e deve registrar queda em 2023

A CNI passou a projetar crescimento de

3,3% para o PIB em 2023. Trata-se de nova
revisdo positiva: no primeiro trimestre do ano, a
expectativa era de alta de 1,2%, percentual que ja
havia sido revisado para 2,1% em julho.

A revisdo ocorre, pois, apesar da politica monetdria
restritiva, a economia brasileira como um todo
vem mostrando resultados positivos. Observa-se,
contudo, desempenhos muito distintos entre os
diferentes setores da economia.

Esse desempenho heterogéneo na economia se
deve a diversos fatores. Por um lado, ha os efeitos
da politica monetaria restritiva, com as taxas de
juros elevadas afetando setores mais sensiveis
a crédito. Por outro lado, ha forte expansao fiscal
em 2023, um mercado de trabalho que segue em
expansdo e o crescimento dos setores primarios
(agropecuaria e extrativa mineral).

O aumento do gasto publico e das transferéncias
de renda vem ajudando a sustentar setores

mais sensiveis a renda das familias, como os
servicos prestados as familias e o volume de
vendas em supermercados. A dindmica fFavoravel
dos mercados de commodities vem afetando
positivamente setores como a agropecuaria e a
inddstria extrativa.

Por fim, outro destaque importante é o mercado
de trabalho, que segue aquecido. Apds forte
crescimento em 2022, percebe-se sustenta¢do

do crescimento tanto do nimero de pessoas
ocupadas como da massa de rendimento real,
além da manutencdo da taxa de desemprego em
niveis historicamente baixos. Esse desempenho
ajuda a sustentar o consumo de atividades
sensiveis a renda das familias. Esperamos que a
massa de rendimento real cres¢a 6,3% em 2023,
ante 2022, permitindo a sustentacdo do consumo,
sobretudo das atividades mais sensiveis a renda
das familias.

Nesse cenario, dentro da indistria o
desempenho esta sendo bastante heterogéneo.
Na industria de transformacdo, percebe-se queda
de demanda e de producdo, especialmente nos
setores mais sensiveis ao crédito, em linha com

a elevada taxa de juros. Mas mesmo dentro
dainddstria de transformacdo ha destaques
positivos, como a indUstria de alimentos e
derivados de petrdleo. Ainda assim, projetamos
queda do PIB da industria de transformacdo de
0,5% em 2023.

Ja aindUstria extrativa, atividade sensivel

ao mercado externo, vem surpreendendo
positivamente. Com a expansao significativa
da producdo de minério de ferro e petréleo,
revisamos o crescimento do PIB do setor para
6,7% em 2023.

Ja ainduastria de construcdo seque crescendo,
mas mostra claramente reducdo no ritmo de
crescimento. O setor vem de dois anos de forte
crescimento, mas esse ciclo de crescimento
mostra esgotamento. As boas noticias para o
setor, como o avanco da politica habitacional,
deverdo ter efeitos mais sentidos no final do ano
e, principalmente em 2024. Com isso, esperamos
crescimento de 1,5% para o setor em 2023.

O setor de Servigos segue surpreendendo.

Foi o principal responsavel pelo crescimento
econdmico no primeiro semestre de 2023, com
avanco disseminado entre todas as atividades. A
previsdo de crescimento para o setor em 2023 foi
revisada de 1,3% para 2,1%.

Outro setor que vem mostrando desempenho
muito positivo é o agropecuario. O setor registrou
crescimento de 17,9% no primeiro semestre de
2023, na comparacdao com o0 mesmo semestre

de 2022. Esse desempenho notavel se deve
principalmente ao aumento da producgdo vegetal,
com destaque para a soja e o milho. Mesmo
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apods esse avanco, seguem ocorrendo revisdes
positivas para a safra de 2023, de forma que
revisamos o crescimento da agropecuaria para
15,5% em 2023.

Esse comportamento do setor agropecuario
(assim como o da indUstria extrativa) é registrado
em um cenario global que vem apresentando
crescimento moderado ao longo de 2023, mesmo
diante de um ambiente com taxas de juros em
patamares restritivos, aperto do crédito e inflacdo
ainda elevada.

Projetamos que as exportacoes alcancem US$
331,0 bilhdes em 2023, enquanto as importacoes
alcancem USS$ 257,3 bilhdes. Confirmando-se
essas projecoes, esperamos para 2023 um saldo
de US$ 73,7 bilhoes na balanga comercial para
2023, o que seria o maior superavit comercial ja
registrado no comércio exterior brasileiro.

Por fim, percebe-se um cendario mais favoravel na
dindmica de precos. A inflagdo vem mostrando
desaceleracdo em 2023, em continuidade ao

movimento iniciado ainda no ano passado.

Além da desaceleracdo da inflacdo corrente,

as expectativas de inflacdo tém apresentado
aproximacdo com a meta, ainda que parcial,
sinalizando um processo de convergéncia em 2024
e, sobretudo, em 2025.

Destaca-se, contudo, que, a inflagdao, medida
pelo IPCA, deve encerrar 2023 em 4,9%. O valor
é menor que o observado em 2022, de 5,8%, mas
é superior a meta de inflacdo de 3,25% para 2023
e acima, inclusive, do intervalo superior da meta
(4,75%).

Nesse cendrio de desaceleracdo dainflacdo, o
Comité de Politica Monetaria (Copom) iniciou o
ciclo de cortes na taxa basica de juros (Selic) em
agosto. Esperamos que o Copom Faga mais dois
cortes de 0,5 ponto percentual nas duas reunides
restantes do comité no ano, o que fara com que a
taxa Selic encerre 2023 em 11,75% ao ano.
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ATIVIDADE ECONOMICA

Crescimento economico em 2023 & marcado pelas diferencas
setoriais

0 desempenho da primeira metade do ano veio mais forte que o esperado, baseado nos setores menos
sensivels aos juros

O primeiro semestre de 2023 foi marcado Por outro lado, setores associados a dinamica
por um crescimento do PIB acima do das commodities, como a agropecudria
esperado, com alta de 3,7% frente ao mesmo e a industria extrativa, tém contribuido
periodo de 2022. Esse crescimento se deveu positivamente para o crescimento econémico.
principalmente ao desempenho positivo do As sucessivas revisoes positivas da estimativa
setor de servicos e da agropecuaria, além da para a safra agricola de 2023 e a expansao
contribuicdo relevante da indUstria extrativa. significativa da producdo de minério de ferro

e de petréleo tém impactado positivamente
o PIB agropecuario e o PIB da indUstria
extrativa, bem como as exportacoes,
ampliando o saldo da balanca comercial.

Do ponto de vista da demanda, o crescimento
econdémico do primeiro semestre foi liderado
pelo consumo das familias, que cresceu

3,2% na comparacdo com o mesmo periodo

de 2022. Esse crescimento do consumo Diante da continuidade desse
é fruto da persisténcia dos avancos no cenario, é esperado um crescimento
mercado de trabalho e da expansao fiscal, do PIB de 3,3% para 2023.

principalmente na esfera federal'.

E possivel identificar um conflito entre as Grafico 1- Expectativa de crescimento do PIB em 2023
PIB Total e expectativa CNI

liticas fiscal e monetaria, em ha |
politicas fiscal e monetaria, em que ha, a0 Taxa de crescimento anual (%)

mesmo tempo, uma expansao dos gastos

do governo, responsavel por estimular o 5,0
consumo, e uma manutencdo das taxas

de juros em um patamar elevado, com

o objetivo de conter a demanda.

Esse contraste entre as politicas econdmicas
tem como consequéncia um ambiente
desfavordvel aos setores mais sensiveis as
taxas de juros e ao crédito. E o caso da industria
de transformacao, cujo PIB registrou queda

de 1,3% no primeiro semestre de 2023 na

comparacao com igual periodo de 2022, e 33
; i 2020 2021 2022 2023*
dos investimentos, que recuaram 0,9% nessa
primeira metade do ano. Em contraposicao, Fonte: |2GE
setores mais sensiveis a renda, como os servicos *Projecdo: CI\|

prestados as familias e o volume de vendas em
supermercados, mostram avancos consistentes.

" Mais informagoes na secao Politica Fiscal.
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Indistria avanca de forma
heterogénea em 2023

O PIB industrial registrou crescimento de 1,7%

no primeiro semestre de 2023, em relagdo ao
primeiro semestre de 2022. Esse desempenho foi
resultado de uma dindmica bastante heterogénea
entre os diferentes segmentos industriais.

Enquanto o PIB da indUstria extrativa avancou
8,2% na primeira metade do ano e atingiu o
patamar mais alto desde 2018, o PIB da industria
de transformacao recuou 1,3% no mesmo
periodo e se encontra 1,7% abaixo do segundo
trimestre de 2022. A indUstria da construcdo, por
sua vez, permanece com dificuldade de sustentar
o ciclo de negdcios iniciado em meados de 2020
e, apos crescer de forma notavel em 2021 e
2022, o PIB do setor registrou desempenho mais
modesto, com alta de 0,9% no primeiro semestre
de 2023. Por fim, o setor de Eletricidade e gas,
agua, esgoto, atividades de gestdo de residuos
apresentou o segundo maior crescimento entre
os segmentos da industria, com avanco de 5,6%
do PIB no primeiro semestre de 2023.

Segmentos associados as commodities
lideram o desempenho industrial

A producao fisica da industria nacional, medida pela
Pesquisa Industrial Mensal (PIM-PF/IBGE), recuou
0,3% no acumulado de janeiro a agosto de 2023,

na comparacao com o mesmo periodo de 2022.
Esse recuo é resultado de uma queda de 1,3% da
producdo da industria de transformacdo e de um
avanco de 5,7% da producao da inddstria extrativa.

O destaque da indUstria extrativa se deve,
principalmente, ao aumento da producdo de
petréleo e seus derivados, bem como do avanco

na atividade de mineracdo, em um contexto
internacional de demanda aquecida por commodities
energéticas.

Diante desse desempenho, o crescimento esperado
para o PIB da indUstria extrativa em 2023 é de 6,7%.

Entre os segmentos da inddstria de
transformacao, as principais influéncias
positivas sobre a producdo nacional também
vém daqueles que estdo mais ligados a dindmica
das commodities: a producao de alimentos e de

Grafico 2 - Producao fisica mostra avancos da indiistria extrativa em 2023
Producao fisica da inddstria de transformagao e da indistria extrativa

Namero-indice (2022 = 100)
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derivados de petrdleo/biocombustiveis indicaram
crescimento de 3,6% e 3,9%, respectivamente,
no acumulado de janeiro a agosto de 2023, em
relacdo ao mesmo periodo de 2022.

Esse avanco, no entanto, ndo é a regra. Do total de
24 segmentos da industria de transformacao, 17
indicaram queda na producdo e apenas sete tiveram
avanco no acumulado de janeiro a agosto de 2023,
em relacdo ao mesmo periodo de 2022.

Os Indicadores Industriais da CNI reforcam esse
quadro mais negativo. A pesquisa mostra queda de
1,4% do faturamento real, aquele livre dos efeitos
dainflacdo, no segmento no acumulado de janeiro
a agosto de 2023, frente ao mesmo periodo de
2022, e auséncia de avancos do nimero de horas
trabalhadas na producao.

Esse cendrio negativo é explicado pela politica
monetaria contracionista, pelo ambiente de
crédito restritivo e pelo enfraquecimento da
demanda, que estdo interrelacionados e afetam
mais intensamente a industria de transformacao
que outros setores da economia.

Os dados da Sondagem Industrial da CNI ilustram
essa leitura, uma vez que entre os principais
problemas enfrentados pelos empresarios
industriais, o mais citado é a demanda interna

insuficiente, mencionado por 37% dos empresarios
do setor, seguido pela elevada carga tributéaria
(33,7%) e pelas taxas de juros elevadas (31,3%)>.

O enfraquecimento da demanda pode ser
visualizado no Indicador Ipea de Consumo Aparente
de Bens Industriais, que € uma aproximacao do
comportamento da demanda interna por bens
industriais. O indicador, que mede a parcela da
producdo industrial doméstica destinada ao mercado
interno, acrescida das importacoes, apresentou queda
de 2,6% no acumulado de janeiro a julho de 2023,
frente ao mesmo periodo de 2022. Além disso, o
indice mostra que a demanda por bens industriais se
encontra abaixo do nivel praticado em 2022.

Diante da expectativa de continuidade desse
ambiente desafiador, é esperada queda de 0,5% do
PIB da indUstria de transformacdo em 2023.

A indUstria da construcao tem indicado perda de
tracdo em relacdo a anos anteriores. Em 2021 e 2022,
o PIB do setor cresceu 9,6% e 9,1%, respectivamente,
na primeira metade do ano, em compara¢ao com

o mesmo periodo do ano anterior. Em 2023, o
crescimento no primeiro semestre foi de 0,9%.

Embora o ambiente de oferta da industria da
construcdao mostre maior previsibilidade no
fornecimento de insumos e desaceleracao

Grafico 3 - Enfraquecimento da demanda interna por bens industriais

Indicador Ipea de Consumo Aparente de Bens Industriais
Nimero-indice (2012 = 100)
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? Sondagem Industrial de junho de 2023, referente ao segundo trimestre de 2023. Na pesquisa @ solicitado que o empresario marque até trés itens que
constituiram problemas reais para a sua empresa. Desta forma, a soma dos percentuais supera 100%
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dos custos de producao e apesar de a politica
habitacional ter avancado de forma positiva, o nivel
de producdo e de emprego do setor indicaram
queda na maior parte do ano e as expectativas
mostram menor otimismo frente ao mesmo periodo
de 2022, segundo dados da Sondagem Industria da
Construcdo da CNI.

Além disso, os depdsitos em poupanca registraram
recuo em agosto e setembro, segundo dados

do Banco Central, permanecendo préximos da
tendéncia de queda registrada desde o segundo
semestre de 2021. Isso impacta o setor da
construcao, pois os recursos do Sistema Brasileiro
de Poupanca e Empréstimo (SBPE), importante
fonte de recursos para o crédito imobiliario,

sdo provenientes dos depdsitos na caderneta

de poupanca. Assim, com mais retiradas da
poupanca, menos sao os recursos disponiveis para
os financiamentos. Adicionalmente, as vendas de
material de construcdo se encontram relativamente
estdveis ao longo dos ultimos cinco meses, indicando
um ambiente desaquecido.

Assim, nossa expectativa é que o PIB da Construcdo
registre crescimento de 1,5% em 2023.

Com base nas expectativas para cada um dos
segmentos da indistria e, assumindo a continuidade
do desempenho forte do PIB de Eletricidade e gas,
agua, esgoto, atividades de gestdo de residuos
(+5,3%), a expectativa da CNI para o crescimento do
PIB industrial em 2023 é de 2,0%.

Grafico 4 - Expectativa de crescimento do PIB industrial
em 2023

PIB Industrial e expectativa CNI

Taxa de crescimento anual (%)

4,8

2
1,6 0

" B

-3,0

2020 2021 2022 2023*

Fonte: |BGE
*Projecao: (|

12

Setor de servigos permanece em
crescimento

O setor de servicos foi o principal responsavel
pelo crescimento econémico no primeiro semestre
de 2023, com alta de 2,6% na comparacdo com

o primeiro semestre de 2022. Seu avanco foi
disseminado entre todos os grupos de servicos.

O PIB do Comércio cresceu 0,9% no primeiro
semestre de 2023, frente ao primeiro semestre
de 2022. Segundo dados da Pesquisa Mensal

de Comércio (PMC/IBGE), o segmento que mais
influenciou o avanco do volume de vendas no
varejo entre janeiro e julho de 2023 foi o Atacado
especializado em produtos alimenticios, bebidas
e fumo (+9,8%). Também exerceram influéncias
relevantes Hipermercados e Supermercados
(+2,7%) e Combustiveis e lubrificantes (+11,3%).
O crescimento desses setores reflete os avancos
persistentes do mercado de trabalho, que permitiu
a recuperacao do rendimento, e 0 aumento dos
gastos do governo com transferéncia de renda, na
comparacao com o primeiro semestre de 2022.

Ja asegunda maior influéncia sobre o avanco do
varejo veio de Veiculos, motocicletas, partes e

pecas (+6,0%), como resultado do programa de
estimulos do governo federal para a aquisicdo de
veiculos novos (Medida Proviséria 1175/2023), que
foi acompanhado por descontos adicionais por parte
das montadoras na intencdo de reduzir os estoques,
que se encontravam elevados.

Para o restante do segundo semestre, é esperada
a manutencdo do varejo em um patamar mais
aquecido, préximo do que tem sido praticado nos
ultimos meses, em linha com a expectativa de
continuidade dos avancos no mercado de trabalho
—embora em menor ritmo que em 2022 —e de
expansao dos gastos do governo.
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Grafico 5 - Varejo se encontra em patamar mais aquecido
Indice de volume de vendas no comércio varejista ampliado
Ndamero indice (2022 = 100)
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Fonte: PMC/IBGE

Segundo a Pesquisa Mensal de Servicos (PMS/
IBGE), o volume de servicos prestados entre
janeiro e julho de 2023 cresceu 4,5% em relacao
ao mesmo periodo de 2022, com crescimento de
0,5% na passagem de junho parajulho. Isso indica
que o setor iniciou o segundo semestre aquecido,
com ritmo de crescimento mais alto que a média
do primeiro semestre.

O grupo de Servicos que mostrou maior
crescimento de janeiro a julho foi Servigos
prestados as familias, com crescimento de 5,6%.
E esperado que esse grupo permaneca aquecido
no segundo semestre, associado a persisténcia do
mercado de trabalho e da expansao Ffiscal.

Ja o grupo de Transportes, que exerce a maior
influéncia sobre o indice geral, avancou 5,1%

entre janeiro e julho, frente ao mesmo periodo

de 2022. Segundo dados da Associagdo Brasileira
de Concessionarias de Rodovias (ABCR), o avanco
do trafego de veiculos pesados estd associado

a dindmica do setor agropecuario, ainda que a
tendéncia seja de reducdo dos efeitos nos proximos
meses. E embora o fluxo de veiculos leves esteja
em um patamar historicamente alto, ele recuou
em agosto e seu comportamento foi determinante
para a queda no indicador geral. Portanto, existem
elementos para se esperar uma perda de ritmo dos
servicos de transportes no segundo semestre.

jan/21 mar/21 maif21 jul/21  set/21 nov/21 jan/2 mar/22 mai/22 jul/22 set/22 nov/22 jan/23 mar/23 maif23 jul/23

eeeeeo Referéncia: 2022 =100

Os Servicos de Informacdo e Comunicacdo também
exercem grande relevancia no total de servicos
prestados e registraram um crescimento de
destaque entre janeiro e julho (+5,1%). Ainda que
tenham se destacado no periodo recente (pés-
pandemia), devido ao processo de digitalizacao

dos servicos, esses servicos tém mostrado
desaquecimento ao longo do ano. Acreditamos que
o grupo permanecera indicando perda de dinamismo
no segundo semestre.

Assim, esperamos que o PIB do setor de servicos
encerre 2023 com crescimento de 2,1%.

Grafico 6 - Expectativa de perda de ritmo do setor de
servigos em 2023

PIB de Servicos e expectativa CNI

Taxa de crescimento anual (%)

2,1
2020 2021 2022 2023*
Fonte: |BGE

*Projecao: (\|
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Agropecuaria registra avancos
expressivos em 2023

O PIB agropecudrio foi o maior destaque do primeiro
semestre de 2023, com crescimento de 17,9% em
relacdo ao primeiro semestre de 2022. Embora o
setor tenha registrado queda no segundo trimestre
do ano (-0,9%), o PIB do setor permanece em
patamar elevado, 17,0% superior ao verificado no
segundo trimestre de 2022.

O desempenho forte se deve principalmente ao
aumento da producdo vegetal, com destaque para
a soja e o milho. A safra de 2023 deve registrar
um novo recorde, segundo o Levantamento
Sistematico da Producdo Agricola (LSPA/IBGE) de
agosto, totalizando 313,3 milhdes de toneladas,

0 que representa um valor 19,0% maior que o
obtido em 2022.

Vale destacar que, ao longo de 2023, a expectativa
de safra tem sido sistematicamente revisada para
cima, razao pela qual esperamos que o crescimento
do PIB Agropecuario em 2023 seja de 15,5%.

Grafico 7 - Expectativa de crescimento forte do PIB da
agropecuaria em 2023

PIB da Agropecuaria e expectativa CNI

Taxa de crescimento anual (%)

15,5
4,2
. 0’3
-1,7
2020 2021 2022 2023*
Fonte: [BGE

*Projegao: (|
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Tabela 1- Revisoes positivas da expectativa de
crescimento da safra 2023

Expectativa de safra de Cereais, leguminosas e oleaginosas para 2023
Em milhoes de toneladas e taxa de crescimento anual em relagdao a 2022

jan/23 302,0 14,7%
fev/23 298,0 13,3%
mar/23 2997 139%
abr/23 302,1 14,8%
mai/23 305,4 16,1%
jun/23 3073 16,8%
jul/23 3089 174%
ago/23 3133 19,0%

Fonte: [SPA/IBGE

Do lado da demanda, o crescimento
segue liderado pelo consumo das
familias, com contribuicao do setor
externo

O consumo das familias cresceu 3,2% no primeiro
semestre de 2023, ante o mesmo periodo de
2022. Esse crescimento foi sustentado pela
massa de rendimento do trabalho e pelo avanco
dos beneficios repassados pelo governo, em
especial aqueles vinculados ao salario minimo,
que cresceram consideravelmente apés os
reajustes concedidos em 2023. Com isso, a massa
de rendimento real ampliada disponivel cresceu
aproximadamente 7,0% no primeiro semestre de
2023, ante igual periodo de 2022.

Tendo em vista a continuidade das condicoes
adversas no mercado de crédito, o crédito devera
contribuir em menor magnitude para a sustentacao
do consumo, devido ao elevado comprometimento
darenda e dainadimpléncia.

Por outro lado, esperamos que o avan¢o da massa de
rendimento real e a manutencao dos beneficios em
patamar elevado sustentem a trajetéria do consumo
no segundo semestre, permitindo que o consumo
cresca 2,8% em 2023, ante 2022.
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Grafico 8 - Expectativa de crescimento do consumo das
familias em 2023

Consumo das familias e expectativa CNI

Taxa de crescimento anual (%)
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No tocante aos investimentos, projetamos
variacdo negativa de -1,0% para 2023. O primeiro
trimestre trouxe um resultado bastante negativo
(-3,4%), seguido por um resultado muito
proximo da estabilidade no segundo trimestre
(+0,1%). No primeiro trimestre, o investimento
foi prejudicado ndo sé pelas taxas de juros
elevadas, como também pelas incertezas acerca
dos direcionamentos de politicas econémicas
importantes, como o andamento da reforma
tributéria e o arcabouco fiscal. Também se pode
perceber que houve uma série de investimentos
relacionados a agropecuadria realizados ainda em
2022 que nao se repetirao nesse ano, pois eram
relacionados a forte safra de 2023.

No segundo trimestre, a incerteza ficou
menor, com o avanco da reforma tributaria

e a aprovacao do arcabouco fiscal, mas os
investimentos seguem penalizados pelas altas
taxas de juros, mesmo considerando o inicio de
uma trajetoria de cortes na taxa Selic.

Além disso, como apontado nessa secdo,

a industria da construcdo vem mostrando
perda de ritmo, sinalizando o fim de um ciclo
de expansao iniciado ainda em 2020, o que
também afeta os investimentos.

- —
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Grafico 9 - Expectativa de crescimento dos investimentos
em 2023

Formacao Bruta de Capital Fixo e expectativa CNI

Taxa de crescimento anual (%)
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Ja a contribuicdo da balanca comercial para o PIB
serd amplamente positiva em 2023. Esperamos que
as exportacdes de bens e servicos, na dtica do PIB,
crescam 7,5%, enquanto as importacdes de bens e
servicos, na ética do PIB, crescam 0,6%.

Apesar de os fluxos comerciais estarem sujeitos

a um cenario internacional que ainda sofre com

o aperto monetario em paises comercialmente
relevantes para o Brasil, a dindmica do comércio
exterior brasileiro nos primeiros nove meses do ano
foi Favoravel. A ampliacdo do volume exportado
tem sido relevante, em especial as quantidades
embarcadas de soja, milho, petréleo e minério de
ferro. Ja as importacdes brasileiras recuaram nos
primeiros nove meses do ano. Isso vem ocorrendo
porque setores que importam mais, como a
inddstria de transformacao, vém apresentando
desempenho mais moderado em 2023 do que o
restante da economia.
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Mercado de trabalho deve seguir aquecido, apesar de crescer

menos em 2023

Numero de pessoas ocupadas devera manter-se em patamar elevado

Este ano o mercado de trabalho segue aquecido,
com sustentacdo do crescimento tanto do

ndumero de pessoas ocupadas como da massa de
rendimento real. Também se observa a manutencao
da taxa de desemprego em niveis historicamente
baixos. Apenas o rendimento médio real apresenta
relativa estabilidade em 2023.

Muito embora o ritmo do crescimento do nimero
de pessoas ocupadas e da massa de rendimento
real seja inferior em 2023, é preciso destacar que,
em 2022, o crescimento ocorreu sobre uma base de
comparacao fraca, o que nao se verifica em 2023.

Esses timidos avancos tém sido registrados em
2023, principalmente, em resposta ao menor

ritmo de crescimento do setor de servicos na
comparacao com 2022 e a estabilidade da industria
de transformacao.

A previsdo é que o mercado de trabalho siga
aquecido até o fim de 2023, pois o setor de servicos
devera sustentar o elevado patamar da atividade.
Diante da expectativa de aumento do nimero

de pessoas ocupadas, em um ambiente de baixa
taxa de desemprego, o rendimento médio real
podera registrar crescimento modesto, oferecendo
impulso adicional para o avanco da massa de
rendimento real.

Namero de pessoas ocupadas devera
seguir em patamar elevado, com
expectativa de avangos moderados no
segundo semestre

O numero de pessoas ocupadas evolui
positivamente em 2023, ainda que em ritmo mais
modesto quando comparado ao rapido crescimento
registrado em 2022. Na compara¢do com 0 mesmo
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trimestre do ano anterior, o nimero de pessoas
ocupadas avancou 0,7% no segundo trimestre
de 2023, enquanto cresceu 9,9% no segundo
trimestre de 2022. Vale destacar que o elevado
percentual de crescimento, em 2022, se deu
sobre uma baixa base de comparacdo, o que ndo
ocorre em 2023.

Destaca-se que dados iniciais do terceiro
trimestre sinalizam que o mercado de trabalho
manteve o aquecimento. Segundo a Pesquisa
Nacional por Amostra de Domicilios Continua
(PNADC) de agosto, o nimero de pessoas
ocupadas cresceu 1,3% no trimestre encerrado
em agosto (jun-jul-ago), ante o trimestre
encerrado em maio (mar-abr-mai) de 2023.

A trajetéria do setor de servicos explica esse
desempenho do mercado de trabalho, pois
mais de 70% dos trabalhadores estdo alocados
nesse setor. Assim, o forte crescimento em
2022 e a manutencao do elevado patamar da
atividade de servicos, em 2023, sustentam

o mercado de trabalho aquecido, apesar da
politica monetaria restritiva.

O emprego formal, em especial, avancou em
todos os meses de 2023 de modo disseminado
entre os setores, acumulando crescimento de
3,3% até agosto, ante dezembro de 2022. O
setor da construcao exibiu o maior crescimento
acumulado em 2023 (9,2%), com destaque

para o segmento de obras de infraestrutura,
que acumulou 10,0% de crescimento
aproximadamente. O setor da agropecudria
registrou o segundo maior crescimento (6,3%) e
a industria extrativa, o terceiro (4,9%).
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Grafico 10 - Mercado de trabalho segue aquecido com avango das ocupacoes
Taxa de variacao das ocupagoes contra trimestre imediatamente anterior

Em percentual (%)
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Esperamos que o mercado de trabalho mantenha
o alto patamar no segundo semestre de 2023,
em decorréncia, principalmente, da atividade
elevada do setor de servicos. Contudo, a

reducdo do ritmo de crescimento do setor

de servicos e a estabilidade da indUstria de
transformacdo devem manter o ritmo de
crescimento do nimero de pessoas ocupadas
mais lento em 2023, na comparac¢do com 2022

O bom desempenho do emprego formal também
favorece a expectativa de sustentacdo do alto
patamar do nimero de pessoas ocupadas, por
ser um segmento mais estavel do mercado de
trabalho. O avanco dos projetos de infraestrutura
e o crescimento esperado tanto para a
agropecuaria quanto para a inddstria extrativa
devem continuar contribuindo para o avanco

do emprego formal no segundo semestre3.

Nesse contexto, esperamos crescimento de
1,5% do numero de pessoas ocupadas no quarto

trimestre de 2023, ante o mesmo periodo de 2022.

O aumento no nimero de pessoas ocupadas,
mesmo que com avanc¢os mais lentos, tem
levado a reducdo da taxa de desemprego.
No segundo trimestre de 2023, a taxa de

° Para mais detalhes ver as secoes Atividade e Setor Externo
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desemprego ficou em 8,0%, recuo de 0,8
ponto percentual (p.p.) na comparacao com
o primeiro trimestre. O terceiro trimestre
podera registrar nova reducdo, considerando
que a taxa de desemprego alcancou 7,8% no
trimestre encerrado em agosto (jun-jul-ago).

Grafico 11 - Namero de pessoas ocupadas deve crescer
1,5% no final de 2023

Taxa de variacao do namero de pessoas ocupadas no quarto trimestre
ante igual periodo de ano anterior

Em percentual (%)

1,5%

2019 2020 2021 2022 2023*

Fonte: IBGE
*Projecao: (\|
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Grafico 12 - Resiliéncia a politica monetaria mantém taxa de desemprego abaixo da média historica

Taxa de desemprego trimestral e taxa média de desemprego
Em percentual (%)
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A expectativa de continuidade do elevado nivel
do nimero de pessoas ocupadas para o segundo
semestre deverd manter a taxa de desemprego
abaixo da média histdrica. Esperamos que a taxa
de desemprego média seja de 8,1% em 2023,
reducdo de 1,2 p.p. na comparacdo com a média
de 2022. Se realizada, essa sera a menor taxa de
desemprego média anual desde 2014 (6,9%).

Assim como o nimero de pessoas
ocupadas, massa de rendimento real
crescera menos em 2023

A massa de rendimento real do trabalho
habitualmente recebido avancou 8,9% no primeiro

semestre de 2023, ante o mesmo periodo de 2022.

O elevado percentual de alta nessa comparacao
se deve ao rapido crescimento observado no
segundo semestre de 2022, considerando que
ocorreu pouco avanco na passagem dos trimestres
em 2023. Dessa maneira, o crescimento se

jul-ago-set
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deve ao baixo nivel da massa de rendimento
no primeiro semestre de 2022 e ndo a avangos
consistentes nos primeiros seis meses de 2023.

Dados mais recentes sinalizam que o terceiro
trimestre devera mostrar resultados melhores.
No trimestre encerrado em agosto (jun-jul-
ago), a massa de rendimento real avancou 2,4%
ante o trimestre mével encerrado em maio
(mar-abr-mai) de 2023, segundo a PNADC.

Além disso, ha a possibilidade de crescimento,
ainda que modesto, do rendimento médio real
diante da continuidade do crescimento do
numero de pessoas ocupadas e do baixo patamar
em que se encontra a taxa de desemprego. O
desempenho esperado do emprego formal e

o maior controle inflacionario também devem
contribuir para a sustentacdo dessa dinamica.
Dessa forma, esperamos que a massa de
rendimento real cresca 6,3% em 2023, ante 2022.
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Cenario mais favoravel da inflacao contribui para que Selic termine

2023 em 11,75% a.a.

Mesmo com cortes na Selic, credito as empresas deve ter retracdo neste ano

O indice Nacional de Precos ao Consumidor
Amplo (IPCA) tem mostrado desaceleracdo
em 2023, em continuidade ao movimento
iniciado em meados do ano passado. Isso se
deve, entre outros fatores, a politica monetaria
contracionista ainda em curso. Assim, a
inflacdo, medida pelo IPCA, deve encerrar
2023 em 4,9%, valor menor que o observado
em 2022, de 5,8%, mas superior a meta de
inflacdo de 3,25% para 2023 — acima, inclusive,
dointervalo superior da meta (4,75%).

Entre os grupos que compdéem o IPCA, a
desaceleracdo dos precos do grupo Industriais
e aretracdo dos precos do grupo Alimentos
tém contribuido para a desaceleracdo do
indice. Ja os precos dos grupos Servicos

e Administrados ainda ndo apresentam

uma desaceleracdo mais intensa.

Além da desaceleracdo da inflacao corrente,
as expectativas de inflacdo tém apresentado
aproximacdo com a meta, ainda que parcial,
sinalizando um processo de convergéncia em
2024 e, sobretudo, em 2025. Esse é mais um
resultado que demonstra a efetividade da
politica monetaria do Banco Central do Brasil
(BCB) em termos de controle da inflacdo.

Dada essa dindmica mais favordvel da inflacao,
0 BCB iniciou o ciclo de cortes na taxa bdsica
de juros (Selic) com uma reducdo de 0,5 ponto
percentual (p.p.) em agosto - realizando novo
corte de mesma magnitude em setembro.
Com isso, a Selic reduziu-se de 13,75% ao ano
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(a.a.) para 12,75% a.a. Entendemos que o
BCB fara mais dois cortes de 0,5 p.p. nas duas
reunioes restantes do Comité de Politica
Monetdria (Copom) no ano, o que fard com
que a taxa Selic termine 2023 em 11,75%

a.a. A despeito do ciclo de queda na taxa
Selic iniciado em agosto, a politica monetaria
permanecera contracionista no restante

de 2023, com impactos restritivos sobre o
crédito e sobre a atividade econdmica.

Esse patamar de juros, ainda elevado, se
reflete no mercado de crédito. As concessoes
totais retrairam 2,7%, em termos reais, nos
oito primeiros meses de 2023, em comparacao
com os oito Ultimos meses de 2022, na série
livre de efeitos sazonais, como efeito das
concessoes de crédito as empresas, que
retrairam 6,4% na mesma base de comparacao.

Além das altas taxas de juros, o desempenho
adeverso do mercado de crédito se justifica
pela elevada inadimpléncia das empresas

e dos consumidores, que, juntamente

com o alto grau de endividamento e
comprometimento de renda das familias

e com os eventos adversos nas grandes
varejistas, tém aumentado a percepcao

de risco das instituicoes financeiras.

Diante disso, prevemos que em 2023
as concessodes totais de crédito tenham
retracdo de 2,9% em termos reais, ou
seja, livre de efeitos da inflacao.
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IPCA segue desacelerando e deve Os precos do grupo Alimentos, que encerraram
encerrar 2023 em 4.9% 2022 com alta de 13,2%, no acumulado em

! 12 meses até dezembro, apresentaram forte
A inflacdo, medida pelo indice Nacional de Precos desaceler?géo em 2023, convertendo-se
ao Consumidor Amplo (IPCA), foi de 4,6% no em retracdo de 0,6%, no acumula.do~em 12
acumulado em 12 meses encerrados em agosto meses até agosto. Além da apreciagao do
de 2023, abaixo do indice acumulado em 12 Real, também explicam o comportamento dos
meses registrado em dezembro de 2022 (5,8%) pregos do grupo a menor pressao sobre 0s
— 0 que denota continuidade do processo de precos de insumos agricolas e a perspectiva
desaceleracdo da inflacdo ao longo deste ano. de safra recorde de graos em 2023.
Os precos do grupo Industriais, que encerraram O Indice de Precos ao Produtor Amplo (IPA),
2022 com alta de 9,5%, no acumulado em 12 que mede a variac3o de pregos de produtos
meses até dezembro, vém apresentando forte agropecuarios e industriais em transagoes
desaceleracio, chegando a 3,7%, no acumulado interempresariais, tem apresentado variacao
em 12 meses até agosto. Entre os principais negativa ao longo FlePrat|camente todo °
elementos que explicam o comportamento do ano de 2023 (a variacdo acumulada do indice
grupo, estdo a apreciacao do Real frente ao Délar em 12 meses, encerrados em agosto de 2023,
e a tendéncia de queda, ao longo do primeiro foi de -10,8%), 0 que se reflete nos precos ao
semestre do ano, nos precos de commodities (em consumidor de bens industriais e de alimentos.

especial das commodities metalicas), levando

a menor pressdo sobre os custos de producao.
Ainda, os efeitos defasados da Selic elevada
desaquecem a demanda por bens de consumo,
principalmente de bens duraveis, mais dependentes
de empréstimos e financiamentos e, portanto,

os mais afetados pelo alto custo do crédito.

Esse movimento sugere a continuidade

do arrefecimento dos precos dos dois
grupos e, consequentemente, do IPCA,

ao longo dos préximos meses. Assim, o
comportamento atual de desaceleracdo dos
precos de bens industriais e de alimentos
deve ser mantido no restante de 2023.

Grafico 13 - Os precos de Industriais e Alimentos sao os principais fatores da desaceleracao mais intensa da inflacao
Taxa de inflagao - IPCA
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Nesse sentido, esperamos que 0s precos
do grupo Industriais encerrem 2023 com
variacdo de 2,6%. Para os precos do grupo
Alimentos, esperamos que encerrem o
ano com variacao negativa de 0,8%.

Os precos do grupo Servicos também tém
apresentado desaceleracdo ao longo de 2023,
embora ainda se mostrem resistentes a uma
desaceleracdo mais acentuada. No acumulado
em 12 meses até dezembro de 2022, os precos
do grupo apresentaram alta de 7,6%, enquanto
no acumulado em 12 meses até agosto de
2023 a variacao foi de 5,4%. Com base nisso,
esperamos que os precos do grupo Servicos
encerrem o ano de 2023 com alta de 5,5%.

Por outro lado, os precos do grupo
Administrados, que vinham apresentando fortes
variacoes negativas desde setembro de 2022,
passaram a apresentar crescimento nos Ultimos
meses. Assim, depois de encerrarem 2022

com variacdo negativa de 3,8%, no acumulado
em 12 meses até dezembro, registraram
crescimento de 7,7% no acumulado em 12
meses até agosto de 2023. Isso se deve, em
parte, a um efeito estatistico por conta da saida
dos indices mensais de julho e agosto de 2022,
que tinham apresentado queda naquele ano,
da base de calculo das variacbes acumuladas.

Ademais, esse movimento de alta nos precos
do grupo Administrados também é explicado
pelo aumento de ICMS sobre gasolina e

etanol (na adocdo da aliquota ad rem) e pela
reoneracao integral de PIS/Cofins, também
sobre gasolina e etanol, a partir de julho de
2023. Além disso, houve reajustes nas tarifas de
energia elétrica em diversos estados do pais.
Assim, esperamos que os pre¢os administrados
encerrem 2023 com alta de 10,2%.

Diante desse cendrio, esperamos que o
IPCA encerre 2023 em 4,9%, abaixo do
indice observado em 2022, de 5,8%.
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Com o inicio dos cortes em agosto,
taxa Selic deve chegar a 11,75% a.a.
ao fim de 2023

Apds um ano de manutencdo da taxa basica de
juros em 13,75% a.a., o Banco Central do Brasil
(BCB) deu inicio ao ciclo de cortes da Selic na
reunido do Copom, de agosto de 2023, reduzindo a
taxa em 0,5 p.p., para 13,25% a.a., e realizando novo
corte, de mesma magnitude, na reunido seguinte,
de setembro de 2023, chegando a 12,75% a.a.

Embora a meta de inflacdo para 2023, de

3,25%, ndo deva ser cumprida, o contexto

mais favordvel da inflacdo corrente, dada a
desaceleracdo observada ao longo de 2023,

e as expectativas de inflacdo em trajetéria de
convergéncia para a meta em 2024 e em 2025,
segundo o Relatério Focus, criam condicdoes para
a continuidade do ciclo de reducao da Selic.

O indice de difusdo, que mede o percentual de
itens que compoe o IPCA com aumento de precos
no periodo observado, encontra-se em trajetéria
de baixa, mostrando uma menor disseminacao

da pressao inflacionaria. Isso é corroborado

pelas diversas medidas de nucleo de inflagao
(indices de inflacdo que desconsideram os itens
mais volateis do IPCA), que tém mostrado uma
trajetoéria consistente de queda, especialmente
neste Ultimo trimestre. A dificuldade de dissipacdo
maior, entretanto, é notada nos precos do grupo
Servicos, 0 que se conjuga com o cenario de
desaceleracdo mais lenta dos precos do grupo.

Além da condicdo favoravel da inflacdo corrente,
a valorizacdo cambial nos ultimos 12 meses

tem ajudado com o cenario de cortes na taxa
basica de juros. Alguns dos fatores que tém
contribuido para essa valorizacdo do Real

frente ao Délar nesse periodo sdo o diferencial
de juros entre Brasil e Estados Unidos e a
reducdo do desalinhamento entre a taxa de
cambio nominal e a taxa de cdmbio real.

No entanto, mesmo com a reducdo na Selic
sinalizando um arrefecimento do aperto monetario,
a politica monetaria do BCB deve permanecer

em campo contracionista ao longo do restante
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de 2023. A taxa de juros real ex-ante— que
desconsidera os efeitos da inflacdo esperada -
estd em 8,3% ao ano*, ou seja, 3,8 p.p. acima da
taxa de juros neutra — aquela que ndo estimula
nem desestimula a atividade econémica.

Em vista do exposto, com os dois cortes de 0,5 p.p.

ja ocorridos e a expectativa de dois novos cortes

de mesma magnitude nas duas ultimas reunides
do ano do Copom, esperamos que a taxa Selic
encerre 2023 em 11,75% a.a. A taxa de juros real
ex-ante deve terminar 2023 em 6,5% a.a.— embora
venha perdendo intensidade ao longo do ano,
ainda significa a continuidade de uma politica
monetaria contracionista, dado que a taxa de juros
real neutra estimada pelo BCB é de 4,5% a.a.

Grafico 14 - Mesmo com o inicio dos cortes na Selic, a politica monetaria ainda mantera carater contracionista no

restante de 2023
Taxa basica de juros (Selic)
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Condicoes de crédito continuam
adversas em 2023

As condicoes no mercado de crédito seguem
adversas. As concessdes totais de crédito, que
apresentaram crescimento robusto em 2022,
registraram retracdo de 2,7%, em termos
reais, nos oito primeiros meses de 2023, em
comparacao com os oito ultimos meses de
2022, na série livre de efeitos sazonais.

abr/22

O desempenho adverso nas concessoes de crédito

vem sendo ocasionado, principalmente, pela
retracdo do crédito as empresas, que apresentou

queda de 6,4% em termos reais, nos oito primeiros
meses de 2023, em comparac¢do com os oito ultimos

meses de 2022, na série livre de efeitos sazonais.

“Em 29/09/2023

22

ago /2 dez/22 abr/23 ago /23 dez/23

Entre os principais fatores que justificam a
retracdo das concessoes de crédito as empresas
ao longo de 2023 estdo: a menor demanda por
crédito, em funcdo das elevadas taxas de juros
dos empréstimos e financiamentos; o elevado
nivel da taxa de inadimpléncia das empresas
junto as instituicoes financeiras; o aumento de
provisoes dos bancos e a restricdo no critério

de concessao de crédito, inclusive em razao de
eventos adversos de grandes empresas varejistas.

Apesar de ainda estar em nivel elevado, a taxa
média de juros das operacoes de crédito as
empresas, registrada em 19,3% em agosto,
apresentou queda em seis dos oito primeiros
meses de 2023. Com isso, a taxa média registrada
em agosto ja estd 0,9 p.p. abaixo daquela
registrada em dezembro de 2022, de 20,2%.
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Nesse cendrio, esperamos que as concessoes
de crédito as empresas sofram retracao
de 5,6%, em termos reais, em 2023.

Em relacdo ao crédito aos consumidores,
observa-se crescimento real de 0,5% nos oito
primeiros meses de 2023, em comparacao com
os oito Ultimos meses de 2022, na série livre

de efeitos sazonais. No entanto, apesar desse
crescimento, verifica-se ainda um patamar
bastante elevado da inadimpléncia da carteira
de crédito aos consumidores, assim como dos
niveis de endividamento, do comprometimento
de renda e das taxas de juros.

Ainadimpléncia da carteira de crédito aos
consumidores aponta média acima de 4,0% em
2023 - tendo registrado 4,1% em agosto. O
endividamento dos consumidores, ainda que
bastante elevado, vem diminuindo: chegou a

Grafico 15 - Retracao das concessoes de crédito em 2023

Volume de crédito concedido no més

Precos constantes de agosto de 2023, pelo IPCA, com ajuste sazonal (RS bilhes)

47,8% em julho de 2023, recuando 1,2 p.p. desde
dezembro de 2022. O comprometimento de renda
dos consumidores, que alcancou 28,1% em abril

de 2023, registrou 27,6% em julho. Ainda, as taxas
médias de juros das operacdes de crédito aos
consumidores tiveram a terceira queda consecutiva
no ano, alcancando 36,5% em agosto de 2023.

Com isso, esperamos um crescimento nas
concessoes de crédito aos consumidores
de 0,6%, em termos reais, em 2023.

Embora seja esperado que o inicio dos cortes na
taxa Selic se traduza em condi¢oes mais favoraveis
para o crédito, esse efeito benéfico deve vir

ainda em ritmo lento. Diante disso, esperamos
que as concessoes totais de crédito tenham
retracdo de 2,9%, em termos reais, em 2023.
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Politica fiscal expansionista tem grande influéncia no ritmo da

atividade economica em 2023

Quadros fiscais do governo federal e dos governos regionais devem piorar

A atividade econ6mica, em 2023, serd muito
influenciada por uma politica fiscal expansionista,
tanto por parte do governo federal como dos
governos estaduais e municipais. O crescimento
das receitas do governo federal ndo sera suficiente
para compensar a forte expansdo das despesas
primarias, levando o governo federal a apresentar
déficit primario de 1,0% do PIB, apds superavit de
0,6% do PIB, em 2022. Nos governos regionais, é
esperado movimento semelhante, com as despesas
crescendo a um ritmo maior que as receitas, de
modo que os governos regionais devam encerrar
2023 com déficit primario de 0,1% do PIB, contra
superavit de 0,7% do PIB, em 2022.

Com isso, o setor publico consolidado — que
engloba governo federal, estados, municipios e
suas respectivas estatais — deve terminar 2023 com
déficit primario de 1,1% do PIB, ante superavit

Grafico 16 - Setor Piiblico volta a ter déficit primario em 2023

Resultado primario do Setor Piblico consolidado
Acumulado em 12 meses (% do PIB)

de 1,3% do PIB, em 2022. A piora do resultado
primario serd a principal causa do aumento do
endividamento publico, medido pela relacdo Divida
Bruta/PIB, que deve alcancar 74,8%, em 2023,
contra 72,9% em 2022.

Para 2024, a conducao da politica fiscal no ambito
federal passara a ser determinado pela Lei
Complementar 200/2023, que institui o Regime
Fiscal Sustentdvel (RFS), regra fiscal que substituira
o Teto de Gastos a partir de 2024. Com a nova
regra, o crescimento das despesas do governo
federal passa a estar atrelado ao desempenho das
receitas e ao cumprimento da meta de resultado
primario do governo federal. A proposta de
orcamento de 2024, que segue em tramitacdo no
Congresso Nacional, ja foi construida com base no
RFS. Além disso, a proposta tem meta de resultado
primario igual a zero em 2024.

40 -
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Fonte: Banco Central do Brasil
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Despesas do governo federal devem
manter tendéncia de crescimento ate
o final de 2023

Os dados fiscais observados até agosto deixam
clara a reversdo da trajetoria das contas publicas
em 2023, na comparacao com 2022. Decorridos os
primeiros oito meses de 2023, observa-se que as
despesas estdo em forte trajetéria de crescimento
real (desconsiderando-se a inflacdo), enquanto as
receitas sequem em trajetéria de queda real.

No lado das despesas primarias do governo federal, o
resultado acumulado até agosto mostra crescimento
real de 6,5%?°, na comparacao com o mesmo periodo
de 2022. Esse ritmo deve se intensificar até o final do
ano: estimamos que havera crescimento real de 8,5%,
em 2023, em relacdo a 2022°.

Em 2023, as despesas previdenciarias devem
crescer 4,0%, em termos reais, como reflexo do
aumento do saldrio-minimo e do aumento da
quantidade de beneficiarios. As despesas com
pessoal, por sua vez, devem ter crescimento real
de 0,9% em 2023, na comparacao com 2022,
considerando o efeito conjunto do reajuste
concedido aos servidores federais e a autorizacdo
para novas contratacoes.

As demais despesas obrigatorias e as despesas
discricionarias (ndo obrigatdrias) do governo
federal devem ter crescimento real de

21,4%" e 6,8%, respectivamente, em 2023, na
comparacdo com 2022. Esses aumentos decorrem,
principalmente, da ampliacdo dos gastos gerada
pela Emenda Constitucional 126/2022 (EC 126),
que ampliou o Teto de Gastos em R$ 145 bilhoes
e permitiu que cerca de R$ 23 bilhdes em gastos
com investimentos ndo sejam contabilizadas para
o cumprimento da regra do Teto de Gastos. Vale
ressaltar, ainda, que a EC 126 voltou a vincular as
despesas com salide e educacdo a receita corrente,
aumentando a pressdo sobre as contas publicas
neste ano e nos proximos.

No lado das receitas, estimamos que havera queda
real de 1,4% na comparacao entre 2023 e 2022. Em

2023, as receitas administradas pela Receita Federal
do Brasil (RFB) devem ter crescimento real de 1,3%,
na compara¢ao com 2022, refletindo, principalmente,
os efeitos do crescimento da economia, da
contabilizacdo como receita primaria do saldo das
contas inativas de PIS/Pasep (RS 26 bilhoes) e da
reoneracao de PIS/Cofins (total ou parcial) sobre
combustiveis. Ja a arrecadacdo previdenciaria deve
ter crescimento real de 5,5%, como reflexo do bom
desempenho do mercado de trabalho.

Em sentido oposto, haverd queda real de 22,6% das
receitas ndo administradas pela RFB, explicada pelo
fato de que, em 2022, houve ingresso de receitas
extraordindrias relacionadas a privatizacoes,
exploracao de recursos naturais e antecipacdo de
dividendos, que ndo vao se repetir em 2023.

Nesse cendrio, o governo federal deve encerrar
2023 com déficit primario de R$ 102,7 bilhdes
(1,0% do PIB), contra superavit de RS 54,9 bilhoes
(0,6% do PIB), em 2022.

Governos regionais devem reverter
resultado dos altimos anos e encerrar
2023 com déficit primario

Os governos regionais devem reverter o quadro
fiscal Favoravel observado nos Gltimos anos e
encerrar 2023 com déficit primario de RS 8,9 bilhdes
(0,1% do PIB), contra superavit de R$ 64,9 bilhoes
(0,7% do PIB), em 2022. Essa reversao é explicada
pelo crescimento das despesas em ritmo superior ao
das receitas desses entes.

A despeito do crescimento econémico esperado
para 2023, a arrecadacdo dos principais tributos dos
governos subnacionais deve apresentar queda real
em comparacgao a 2022.

O ICMS, principal fonte de arrecadacdo estadual, deve
encerrar 2023 com queda real de 3,7%, em relacdo
a2022. Essa queda é, em grande medida, explicada
pelos efeitos da Lei Complementar 194/2022, que
limitou a aliquota de ICMS sobre alguns bens e
servicos, levando a queda na arrecadacdo do imposto
a partir de julho de 2022. Essa queda da arrecadacdo

> Desconsiderando, nas despesas de 2022, 0 pagamento feito pela Uniao ao Municipio de Sao Paulo pelo direito de uso do Aeroporto Campo de Marte
Esse ajuste nos calculos referente ao Campo de Marte e adequado, uma vez que o lancamento fol feito apenas para fins contabels, sem representar

efetivamente uma despesa em 2022

Tambem desconsidera a contabilizacao das despesas com o Campo de Marte
Tambem desconsidera a contabilizacao das despesas com o Campo de Marte
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do ICMS tem sido atenuada com aumentos da
aliquota de ICMS sobre combustiveis (com a
introducao da aliquota ad rem, ou seja, uma aliquota
fixa com base na quantidade comercializada), que
comecou a valer em junho, e da aliquota interna para
todos os produtos em alguns estados.

Com relacdo a receita advinda do ISS, estimamos
crescimento real de 7,6%, em 2023, em relacdo a
2022. O crescimento da arrecadacdo do imposto
se deve, principalmente, ao ritmo de crescimento
do volume e dos precos dos servicos esperados
para o ano.

As transferéncias recebidas da Unido, que
representam a segunda principal fonte de
arrecadacdo dos governos regionais, devem encerrar
2023 com queda real de 2,1%, na comparacdo com
2022.Isso porque, em 2022, transferéncias atipicas
relacionadas a privatizacoes e a exploracdo de
recursos naturais aumentaram as transferéncias da
Unido aos governos regionais, mas ndo irdo se repetir
este ano. Com isso, as receitas primdrias dos governos
regionais como um todo devem ter queda de 4,4%,
em termos reais, na comparacao de 2023 com 2022.

Quanto as despesas primarias dos governos
regionais, estimamos que, em 2023, havera
crescimento real de 1,6%, em relacdo a 2022.

Esse crescimento pode ser explicado pela pressao
exercida pelos reajustes concedidos aos funcionarios
publicos de estados e municipios, a partir do

Grafico 17 - Relagdo Divida Bruta/PIB voltara a subir em 2023

Trajetoria da Divida Bruta do Setor Piblico

segundo semestre de 2022. O aumento de salarios
elevou as despesas de apenas parte do ano passado,
mas ird pressionar as despesas em todo o ano

de 2023. Adicionalmente, o patamar elevado de
investimentos observado em 2022 deve ser mantido
em 2023, em decorréncia da proximidade do periodo
eleitoral municipal.

Endividamento publico volta a
crescer em 2023, apos dois anos de
queda

O setor publico consolidado deve encerrar 2023
com déficit primario de 1,1% do PIB, ante superavit
de 1,3% do PIB, em 2022. Além disso, o patamar
elevado da taxa Selic ao longo de todo o ano de
2023 continuara a aumentar as despesas com juros,
que devem apresentar crescimento de 0,6 ponto
percentul ponto percentual do PIB, este ano, na
comparacdo com 2022. Com isso, o resultado nominal
do setor publico consolidado deve encerrar 2023
com déficit de RS 812,6 bilhdes (7,6% do PIB), contra
déficit de RS 460,4 bilhées (4,6% do PIB), em 2022.

A piora do resultado nominal e o aumento da
emissao liquida de titulos da divida devem
interromper a tendéncia de queda da relacdo Divida
Bruta/PIB observada nos ultimos dois anos, fazendo
com que a divida bruta passe de 72,9% do PIB, em
2022, para 74,8% do PIB, em 2023.
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Regime Fiscal Sustentavel e
Orcamento 2024

Construido com base no RFS e tendo meta de
resultado primério igual a zero, a proposta de
orcamento federal de 2024 segue em tramitacdo no
Congresso Nacional. Destaca-se que, dado o volume
de despesas contratadas no orcamento, para
alcancar a meta de resultado primario o governo
federal terd que elevar a arrecadacdo em 1,6 p.p. do
PIB em relacdo a 2023, um esforco significativo em
termos de arrecadacao.

Para isso, o governo federal conta com diversas
medidas ainda em tramitacdo no Congresso, além de
outras ja aprovadas, mas que dificilmente alcancarao
a expectativa de arrecadacdo prevista no orcamento
— o0 que pode frustrar alguns gastos condicionados a

#2572 ata da reunido do Comité de Politica Monetaria (Copom).

essas medidas. Além disso, certas despesas de 2024
também devem ser maiores que as previstas no
orcamento, como as despesas com previdéncia.

Diante desse quadro, a perspectiva é de que o
governo tenha dificuldade para alcancar a meta de
resultado primario em 2024, sem realizar reducao
nas despesas previstas ou mudanca na meta de
resultado primario. De toda forma, a dificuldade
para alcancar a meta de resultado primario e a
expansao continua das despesas, possibilitada

pelo RFS, gera um ambiente de incertezas sobre

a trajetoria da divida publica, constituindo ponto

de atencao para a conducdo da politica monetéria.
Vale ressaltar, por fim, que, segundo Gltima ata do
Comité de Politica Monetaria (Copom)?, a questdo
fiscal estd sendo mapeada pelo Banco Central e sera
fator relevante para a determinacdo da taxa bdasica
de juros da economia em 2024 e nos préximos anos.
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SETOR EXTERNO

Setor externo apresenta desempenho positivo em 2023
Balanca comercial superavitaria é destaque no acumulado do ano

Cambio estavel apos as primeiras

mudancas de politica monetaria e das

condi¢oes externas

A taxa de cdmbio apresentou até o momento
um ano de consistente valorizacdo em relacdo
a 2022, quando fechou em R$ 5,22/US$ em 31
de dezembro. Desde 2 de junho deste ano que
a taxa de cambio diaria ndo fechava acima dos
R$ 5,00/USS, sequéncia que foi interrompida
somente no dia 27 de setembro, chegando a
atingir R$ 5,15/USS$ em 4 de outubro.

A principal fonte dessa desvalorizacdo cambial
que surgiu nas ultimas semanas foi a elevacao
dos juros dos titulos publicos de longo prazo
dos EUA. O rendimento do titulo do tesouro
americano de 30 anos atingiu o nivel mais alto
desde 2011, em consequéncia do aumento da
divida americana e do risco de rebaixamento da
classificacdo do rating do pais pelas agéncias de
risco. Este fenémeno pode incentivar a saida de
recursos de investidores de paises emergentes
em busca do ativo americano.

Grafico 18 - Mudanca na trajetoria divida/PIB dos EUA afetou o prémio de risco dos titulos americanos

Relagao da divida publica sobre o PIB dos EUA
Em percentual (%), dados trimestrais de 2022 a 2023
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Grafico 19 - Rendimento do titulo do tesouro americano de 30 anos atingiu o nivel mais alto desde 2011
Evolucao dos rendimentos dos titulos publicos com vencimento em 30 anos do tesouro americano

Em percentual (%), dados didrios de 01/09/2022 a 29/09/2023
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Fonte: nvesting

O atual diferencial de juros entre Brasil e EUA ainda
afeta a taxa de cdmbio no sentido de valorizar o
Real frente ao Délar. A grande questdo é quanto

o cambio podera responder aos cortes do Banco
Central do Brasil (BCB), agora que se iniciou

um ciclo de cortes na taxa Selic. Aos primeiros

dois cortes (nas reunides do Copom de agosto e
setembro), a taxa de cdmbio mostrou pouca reacao,
sendo um sinal de que ha espacos para cortes sem
inibir a entrada de investidores financeiros que
buscam se beneficiar do diferencial de taxa de juros
entre o Brasil e o exterior (carry trade®).

Entretanto, apesar do movimento recente de
desvalorizacdo cambial em funcdo do aumento

da taxa de juros nos Estados Unidos, ha outros
elementos impedindo que essa desvalorizacao
seja mais forte, como o aumento do saldo positivo
na balanca comercial brasileira, a reducdo do
déficit em transacoes correntes e o crescimento
da atividade econémica. Também ndo se pode

fev/22 mar/23 abr/3 mai/f23  junf23  jul/23  ago/B3  set/23

descartar que o nivel real da taxa de cdmbio
permanece depreciado desde 2018, o que significa
que ainda ha espaco para uma valorizacdo da taxa
de cambio nominal, se as condi¢des conjunturais da
economia permitirem.

Considerando que este ano o PIB crescera mais que
o esperado e com a reducdo no déficit em transacoes
correntes, a expectativa é que essas forcas facam
com que a taxa de cdmbio seja mais resistente aos
fatores que pressionam pela desvalorizacdo cambial:
a reducao no diferencial de juros e o crescimento
dos rendimentos dos titulos publicos americanos de
longo prazo.

Diante do exposto, em relacdo ao Informe
Conjuntural anterior, aumentamos de R$ 4,90/US$
para RS 5,00/US$ a previsdo para a taxa de cdmbio
em dezembro de 2023. Para a média do ano de 2023,
mantivemos a previsdo de R$ 5,00/USS.

* Jargao do mercado financeiro para se referir a pratica de investidores que tomam dinheiro no exterior a uma taxa de juros menor que a praticada no
Brasil e aplicam em ativos financeiros brasileiros, aproveitando o diferencial de juros

9 A Gltima vez que o Real esteve valorizado sobre o Dolar pela paridade do poder de compra foi em dezembro de 2017 de acordo com o critério do indice
Big Mac, gerado pela The Economist. A Paridade do Poder de Compra (PPC) € a teoria segundo a qual, a longo prazo, a taxa de cambio entre as moedas de
dois paises tende a se mover para a taxa que igualaria 0s precos de uma cesta idéntica de produtos e servicos nos dois paises
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Cenario global mostra resiliéncia com
crescimento moderado em 2023

A economia mundial vem apresentando crescimento
moderado ao longo de 2023, apesar do contexto
adverso. Isso ocorre mesmo diante de um cendrio
com taxas de juros em patamares restritivos, aperto
do crédito e inflacdo ainda elevada, evidenciando
resiliéncia das principais economias globais até a
metade do ano.

O Fundo Monetario Internacional (FMI) revisou as
projecdes de crescimento mundial, de inflacdo e
de volume de comércio para 2023. No relatério da
instituicdo, divulgado em outubro, é esperado um
crescimento global de 3,0% em 2023, manutencao
do valor projetado em julho. A previsdo da inflacao
mundial Foi revista, passando de 6,8% para 6,9%.
Ja para o volume de comércio, a entidade projeta
crescimento de 0,9%, taxa inferior a projetada em
julho, de 2,0%.

A revisdo das estimativas, com a manutencao

do crescimento global, leva em consideracdo

o crescimento econdmico observado no Brasil,
nos Estados Unidos e em alguns paises latino-
americanos até a primeira metade do ano, mesmo
diante do menor crescimento esperado na China e
na Zona do Euro.

Apesar da revisdo para baixo dos volumes
comerciais transacionados no mundo, o Brasil
tem apresentado bom desempenho nas vendas
externas, conquistando novos mercados ao longo
de 2023, o que tem contribuido positivamente
para o crescimento do PIB. Fatores que deverao
contribuir para beneficiar as exportagoes sao

as revisoes positivas feitas pelo Levantamento
Sistematico da Producao Agricola (LSPA/IBGE)
da expansao da safra agricola, especialmente da
producdo de soja, em um cenario desfavoravel
para a colheita de grdos em outros paises. Além
disso, diante dos cortes na producdo de petréleo
feitos pela Arabia Saudita e pela Russia até o fim
do ano, os precos internacionais de commodities
energéticas elevaram-se, o que cria um cendario
favoravel para a manutencao das exportacoes da
inddstria extrativa.

30

Por outro lado, as importacdes brasileiras tém
se mostrado mais fracas do que em 2022, em
virtude do desempenho modesto dos setores
tradicionalmente mais importadores. Portanto,
diante de um cenéario com exportacdes elevadas
e importacdes mais fracas, o saldo da balanca
comercial deverd aumentar em 2023.

Comeércio exterior brasileiro
contribuira positivamente para
aumento do PIB

O comércio exterior brasileiro vem apresentando uma
dindmica favoravel, que contribuira positivamente
para o crescimento do PIB em 2023.

No acumulado do ano até setembro, as exportacoes
ficaram estaveis, com queda de 0,1% em relacdo ao
mesmo periodo de 2022. Ainda assim, atingiram

US$ 253,0 bilhdes, segundo maior valor exportado
para os primeiros nove meses do ano, considerando a
série histérica, que tem inicio em 1997.

A ampliacdo do volume exportado (+8,9%) tem
desempenhado um papel fundamental para sustentar
esse cendrio positivo, em especial as quantidades
embarcadas de soja, milho, petréleo e minério de
ferro. Em sentido oposto, os precos das exportacoes
vém registrando uma diminuicdo de 8,0%, na
comparacao de janeiro a setembro de 2023 com o
mesmo periodo de 2022.

Apesar das exportacdes encontrarem-se em patamar
elevado pelo segundo ano consecutivo, os valores
exportados em 2022 foram impulsionados pelos
precos internacionais de commodities elevados,
enquanto em 2023, os valores exportados tém sido
puxados pelos aumentos nos volumes embarcados.

Ja as importacoes estdo apresentando um
desempenho mais fraco ao longo de 2023,
totalizando US$ 181,7 bilhoes de janeiro a
setembro, queda de 11,7%, na comparacao com

o acumulado até setembro de 2022. Isso ocorre
tanto pela queda nos volumes (-2,5%) como nos
precos importados (-9,0%) e reflete o desempenho
modesto da demanda interna.

Com a estabilidade das exportacdoes em patamar
elevado e a queda das importacoes, houve aumento
de 50,3% do superavit da balanga comercial, que
alcancou USS 71,3 bilhdes no periodo de janeiro a
setembro de 2023, contra o mesmo periodo de 2022.
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Grafico 20 - Saldo da balanga comercial apresenta maior superavit da série historica
Exportagoes, importagoes e saldo comercial - acumulado janeiro a setembro
Em bilhdes de USS
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Fonte: Comexstat, Ministério do Desenvolvimento, Indstria, Comércio e Servicos

No que diz respeito aos setores, segundo a Com relacdo aos bens da industria de
classificacdo por atividade econémica, os indices de transformacao, nos nove primeiros meses do
quantidades exportadas apresentaram aumentos ano, a maioria dos setores apresentou queda nas
considerdveis para a agropecuaria e para a industria quantidades exportadas, quando se compara o
extrativa, enquanto a industria de transformacao acumulado de janeiro a setembro de 2023 com
apresentou queda. Para os precos das exportacoes, o mesmo periodo de 2022. Em contrapartida,
todas as categorias sofreram queda. houve destaque positivo para a industria de

Grifico 21 d d alimentos, que possui produtos relevantes para a
rafico 21 - Queda nos precos exportados pauta exportadora, com aumento de volume para
Variacao entre indices meédios de preo e volume pelo tipo de ) . , .

indiistria (%) aclcares, farelo de soja e proteina animal.

Janeiro-setembro de 2023 em relacdo a janeiro-setembro de 2022 o ) o
A indUstria extrativa, que exporta principalmente

6leos brutos de petréleo e minério de ferro,
trouxe contribuicoes positivas para os volumes
exportados no acumulado do ano até setembro e
devera continuar assim pelos préoximos meses.

20,3% 19,4%

No caso do petréleo, diante do corte na producao
de barris por parte da Arabia Saudita e da Russia
até o fim do ano, é possivel que o valor das
exportacoes brasileiras de petréleo aumente
pelo incremento nos volumes e nos precos.

Com relacdo aos volumes exportados, diante da

718,1% restricdo de producdo da Opep+, é possivel que
Total Agropecuaria Indlstria de Indstria o Brasil exporte para outros paises e conquiste
Transformaggo  Extrativa novos mercados''. A respeito dos precos, as
m Exportacdo Preco  mExportacdo Volume commodities energéticas tém apresentado alta

) ) ) desde julho e deverdo continuar em patamar
Fonte: Comexstat, Ministerio do Desenvolvimento, Industria, Comercio ) i
e Servicos elevado até o fim do ano.

" A Agéncia Internacional de Energia projeta que os cortes da Arabia Saudita e da Russia criarao um deficit de oferta de petroleo, sendo o Brasil um dos
paises, alem dos Estados Unidos e do Ira, que ira atender ao excesso de demanda no mercado mundial
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Com relacdo ao minério de ferro, diante de
um aumento da producdo dessa commodity*?
e de uma demanda chinesa ainda aquecida,
os volumes exportados tém se ampliado,
mesmo em um contexto de crise no mercado
imobiliario chinés.

Outro fator que deve contribuir positivamente
para o comércio exterior em 2023 é a nova
revisdo para a safra agricola. Segundo o LSPA,
a safra nacional de cereais, leguminosas e
oleaginosas deve registrar novo recorde em
2023. O clima Favoravel no Brasil, em contraste
com a Argentina e com os Estados Unidos,
possibilitou o aumento nas vendas externas de
graos como soja, milho e arroz, inclusive com
aincorporacdo de novos paises de destino
desses produtos. Com isso, a contribuicdo do
setor agropecudrio para as exportacdes deve
aumentar.

Por outro lado, as importacdes brasileiras

tém apresentado desempenho mais fraco na
comparacdo do acumulado de 2023 com 2022, a
despeito do crescimento da atividade econémica
brasileira. Isso vem ocorrendo porque as
atividades que importam mais intensamente,
como a industria de transformacao, vém
apresentando desempenho relativamente mais
modesto ao longo do ano, o que explica os
resultados das importacdes até setembro.

Os precos dos importados cairam para

todos os setores de atividade econémica
analisados e os volumes reduziram-se

para a agropecuaria e para a industria de
transformacao. A excecdo foi o volume
importado de produtos da inddstria extrativa,
que aumentou no periodo, com destaque para
os 6leos brutos de petréleo.

Analisando as importacdes por grandes
categorias econémicas, conforme mostra o
Grafico 21, nota-se uma diminuicdo dos precos
e volumes dos bens intermediarios importados.
Além da demanda mais fraca por insumos ao
longo de 2023, hd também uma queda nos

2 Ver a Secdo de Atividade
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volumes e precos importados dos fertilizantes,
principal item comprado pelo Brasil em 2022. Isso
se deve pelo choque de oferta desses insumos,
decorrente da guerra entre Russia e Ucrania, que
gerou antecipacdo de importacdes.

Com relacdo aos bens de capital, a safra agricola
recorde estimulou as importacoes de bens de
capital voltados ao uso agropecuario. Por fim,

as importacdes dos bens de consumo tiveram
pequeno aumento de volume, principalmente de
medicamentos e itens de vestuario.

Grafico 22 - Importacao de bens intermediarios apresenta
queda

Variagao entre indices médios de preco e volume pelo tipo de
indastria (%)

Janeiro-setembro de 2023 em relagao a janeiro- setembro de 2022

10,1%

6,1%

5.1% 5,9%

-24,6%

Combustiveis

Bens
Intermediarios

Bens de
Consumo

Bens de
Capital

Total

mImportacao Preco  mImportacao Volume

Fonte: Comexstat, Ministério do Desenvolvimento, Industria, Comercio e
Servicos

Considerando o desempenho favoravel do comércio
exterior, esperamos que as exportacoes alcancem
US$ 331,0 bilhdes em 2023, enquanto as importacoes
devem chegar a US$ 257,3 bilhdes. Confirmando-se
essas projecoes, esperamos para 2023 um superavit
de USS$ 73,7 bilhoes na balanca comercial para 2023.
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Superévit da balanga comercial transacoes correntes, tem apresentado crescimento

contribui para redugéo do déficit em menos significativo ao longo de 2023, apds meses de
transagﬁes correntes recuperacao e forte elevacdo em 2022. O IDP iniciou

2023 em USS 88,0 bilhdes, considerando o acumulado

Nos doze meses encerrados em agosto de 2023, as em doze meses até janeiro de 2023, e recuou para
transacdes correntes foram deficitarias em US$ 45,3 US$ 65,9 bilhGes no acumulado dos Gltimos doze
bilhdes, ante déficit de USS 53,6 bilhdes no mesmo meses até agosto de 2023.

periodo de 2022.

Na composicdo do IDP, observa-se queda dos

Os fatores que mais contribuiram para essa reducio  investimentos para participacdo no capital e

foram a elevacdo significativa do superavit da elevacdo nas oper~a<;6es intracom.panhia, onde '
balanca comercial de bens e a reducdo do déFicit entram as operacoes de empréstimos entre matrizes
na conta de servicos. Apesar disso, a conta de no exterior a filiais no Brasil. Considerando esses
rendas primarias' registrou aumento do déficit na fatores, projetamos o IDP de 2023 em US$ 70,0
comparacio dos doze meses até agosto de 2023 bilhoes, cerca de 3,4% do PIB estimado pela CNI.

com o mesmo periodo de 2022. Assim, a necessidade de financiamento externo

Considerando que essas contas continuem em (NFE), calculada pela diferenca entre o déficit em
patamar estavel até o fim do ano, estimamos que transacoes correntes e o investimento direto no pais,
as transacdes correntes sejam deficitarias em esta em US$ 20,6 bilhdes e, no fim do ano, devera
US$ 43,5 bilhdes em 2023, cerca de 2,1% do PIB alcancar cerca de USS$ 26,5 bilhdes, de acordo com
estimado pela CNI. projecoes da CNI. Portanto, o aumento de ingressos

liquidos de investimento direto no pais continua
Aentrada liqUIda de investimento direto no paiS (|DP), mais que suficiente para compensar o déficit em
forma mais sustentada de se financiar o déficit em transacdes correntes.

Grafico 23 - Investimento direto no pais esta em trajetoria de queda
Posicao total de IDP - acumulado em 12 meses
Em bilhdes de USS
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Fonte: Comexstat, Ministério do Desenvolvimento, Industria, Comércio e Servicos

¥ Renda primaria indica os montantes a pagar ou a receber em troca do uso temporario de recursos financeiros, trabalho ou ativos nao financeiros nao
produzidos, como remuneracao de trabalhadores e renda de investimentos.
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PERSPECTIVAS PARA A ECONOMIA BRASILEIRA

2020 2021 2022 2023 (previsao)
ATIVIDADE ECONOMICA
PIB (variacao anual) -3,3% 5,0% 2,9% 3,3%
PIB industrial (variagao anual) -3,0% 4,8% 1,6% 2,0%
PIB Indiistria da transformacao (variagio anual) -4,7% 45% -0,3% -0,5%
PIB Indiistria da construcdo (variagio anual) 2,1% 10,0% 6,9% 1,5%
Taxa de desemprego (média anual - % da PEA) 13,8% 13,2% 9,3% 8,1%
INFLACAO
Inflagao (IPCA - variagao anual) 4,5% 10,1% 5,8% 49%
TAXA DE JUROS
Taxa nominal de juros (taxa média do ano) 2,9% 4,5% 12,6% 13,3%
Taxa nominal de juros (fim do ano) 2,00% 9,25% 13,75% 1,75%
CONTAS PUBLICAS
Resultado primario (% do PIB) -9.2% 0,7% 1,3% 11%
Resultado nominal (% do PIB) 13,3% -4,3% -4,6% -1,6%
Divida Pablica Bruta (% do PIB) 86,9% 78,3% 72,9% 74,8%
TAXA DE CAMBIO
Taxa nominal de cambio - R$/US$ (média de dezembro) 515 5,65 5,24 5,00
Taxa nominal de cdmbio - R$/US$ (média do ano) 516 5,40 517 5,00
SETOR EXTERNO
Exportacoes (USS bilhoes) 209/ 280,8 334,5 331,0
Importagdes (USS$ bilhdes) 158,8 2194 2,7 2573
Saldo comercial (USS bilhdes) 50,4 614 61,8 73,7
Saldo em conta corrente (US$ bilhoes) 28,2 464 -53,6 435
Investimento direto no pais (USS bilhdes) 378 464 872 70,0

www.cni.com.br
Documento concluido em 9 de outubro de 2023.
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