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CRESCIMENTO ECONÔMICO EM 2023 NÃO ALCANÇA 
TODOS OS SETORES

A expectativa da CNI é que o PIB brasileiro 
encerre 2023 com alta de 3,0%, taxa de 
crescimento idêntica à de 2022. O percentual é 
maior que o projetado no fim do ano passado 
pela CNI, no Economia Brasileira 2022-2023, 
quando se previa crescimento de 1,6%. 

A expectativa no início de 2023 era de inflação 
acima do teto da meta estabelecida pelo 
Conselho Monetário Nacional (CMN), com taxas 
de juros elevadas, apesar do início do processo 
de redução da taxa básica de juros, Selic, 
previsto para setembro de 2023. A trajetória de 
desaceleração da inflação foi mais rápida do que 
se esperava e, em decorrência disso, iniciou-se 
em agosto uma série de cortes na Selic. 

A inflação encontra-se em queda, principalmente 
por conta do menor crescimento dos preços do 
grupo Industriais e pela queda nos preços do 
grupo Alimentos, ao mesmo tempo em que as 
expectativas de inflação para os próximos anos 
encontram-se próximas da meta da política 
monetária, permitindo o início dos cortes da 
Selic. A inflação, medida pelo Índice de Preços ao 
Consumidor Amplo (IPCA), deve encerrar 2023 
em 4,5% em 12 meses, dentro do limite superior 
da meta estabelecida pelo CMN.

Mesmo com o início da sequência de cortes, 
a Selic ainda vai encerrar o ano elevada, em 
11,75% ao ano. Esse percentual leva a uma taxa 
de juros real de 7,6% ao ano, ainda bem acima 
da chamada “taxa neutra” de juros (taxa de juros 
que não limita, tampouco estimula a atividade 
econômica).

Assim, a política monetária, mesmo com o alívio 
parcial a partir de agosto, limitou a atividade 
econômica durante todo o ano. Contudo, uma 
série de fatores estão agindo em sentido 
contrário, ou seja, sustentando a atividade 
econômica em 2023.

Crescimento pautado por fatores excepcionais e sem aumento do investimento em 2023 não constrói 
bases para melhor desempenho em 2024

O aumento do gasto público é um desses fatores. 
Mesmo diante da queda da arrecadação, houve, 
em 2023, grande aumento das despesas do 
governo federal. O crescimento das despesas 
está concentrado no aumento de gastos 
com assistência social (Bolsa Família, Abono 
Salarial e Benefício de Prestação Continuada 
– BPC), previdência e pessoal. Gastos que são 
convertidos, majoritariamente, em consumo. 

A expansão significativa das despesas e a queda 
nas receitas devem levar o governo federal a 
encerrar 2023 com déficit primário de R$ 224,3 
bilhões (2,1% do PIB), ante superávit de R$ 54,9 
bilhões (0,6% do PIB), em 2022. Mesmo sem o 
efeito do pagamento adicional de precatórios 
que deve ser contabilizado em dezembro de 2023 
(R$ 95 bilhões), o déficit primário seria elevado: 
R$ 129,3 bilhões (1,2% do PIB).

Outro fator importante é o mercado de trabalho, 
que perdeu ritmo de crescimento, mas seguiu 
aquecido em 2023, mesmo diante de indicadores 
negativos para a atividade econômica. O mercado 
de trabalho segue sustentando patamar elevado 
do número de pessoas ocupadas e da massa de 
rendimento, além de taxa de desemprego em 
nível historicamente baixo. Esperamos que a 
massa de rendimento real cresça 6,4% em 2023, 
na comparação com 2022.

A combinação de estímulos fiscais e de massa 
de rendimento elevados estão permitindo 
a sustentação do consumo das famílias e, 
consequentemente, das atividades econômicas 
mais sensíveis à renda das famílias.

Destaca-se ainda o setor externo. Apesar de uma 
série de dificuldades, como os desdobramentos 
da política monetária contracionista em 
diferentes economias, e incertezas, como as 
trazidas pelas guerras na Ucrânia e no Oriente 
Médio, o ano de 2023 está sendo favorável para 
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o comércio exterior brasileiro, com saldo 
comercial historicamente elevado – o maior já 
registrado na série histórica. Esse resultado foi 
puxado pelos volumes exportados, sobretudo 
de produtos agropecuários (principalmente 
soja e milho) e da Indústria extrativa 
(principalmente petróleo e minério de ferro).

Assim, temos a política monetária, de um 
lado, que segue restritiva, tentando conter 
o consumo e a atividade econômica. De 
outro, a política fiscal expansionista e o 
bom desempenho do mercado de trabalho 
estimulando o consumo. Além disso, o setor 
externo possibilitou o forte desempenho 
dos setores agropecuário e da Indústria 
extrativa. A combinação desses fatores 
fez com que o desempenho dos diferentes 
setores da economia brasileira fosse bastante 
heterogêneo, uma característica marcante do 
crescimento do PIB em 2023.

Entre os destaques positivos está o desempenho 
do setor agropecuário. Depois de um 2022 
negativo, em 2023 o setor experimentou 
redução relevante dos custos de produção aliada 
a uma safra recorde, além de um setor externo 
que apresentou oportunidades e permitiu a 
conquista de novos mercados. Dessa forma, a 
expectativa é que o PIB agropecuário encerre 
2023 com alta de 15,1%.

Dentro da Indústria, o desempenho de 2023 
é especialmente heterogêneo. O PIB da 
Indústria como um todo deve crescer 1,5%, na 
comparação com 2022. Contudo, de um lado, 
a Indústria extrativa e Eletricidade e gás, água 
e esgoto crescerão mais de 5% em 2023. De 
outro lado, penalizados sobretudo pelas altas 
taxas de juros, está o restante da Indústria: 
transformação e construção encerram 2023 
com queda.

Para a Indústria extrativa, a demanda externa 
e a oportunidade de explorar novos mercados 
permitiu forte crescimento da produção de 
petróleo e de minério de ferro. Assim, o PIB 
da Indústria extrativa deve crescer 7,1% ao 
fim de 2023. 

Já Eletricidade e gás, água, esgoto e atividades 
de gestão de resíduos, por conta das condições 
climáticas atuais, vem mostrando forte 
crescimento e deve encerrar o ano com alta de 
5,5%. A ausência de problemas hídricos está 
contribuindo positivamente para esse segmento 
industrial e as altas temperaturas favoreceram o 
consumo de eletricidade e de água. 

Entre os segmentos da Indústria que estão 
enfrentando dificuldades, está a Indústria da 
construção, que deverá recuar 0,6% em 2023. 
A Construção vem de dois anos consecutivos 
de grande crescimento, sobretudo pelo setor  
Construção de edifícios, mas a forte elevação dos 
custos em anos recentes, aliada às taxas de juros 
elevadas, impediram a continuidade do ciclo de 
expansão do segmento. 

Já a Indústria de transformação deve encerrar 
o ano com queda de 0,7%. Essa queda resulta 
de comportamentos bastante diferentes entre 
os setores. Em setores cuja demanda é mais 
sensível à renda, percebe-se alta de demanda. 
Em outros, mais sensíveis ao crédito, percebe-
se queda. Além disso, em alguns desses setores, 
independentemente se há alta da demanda ou 
não, o aumento das importações – muitas vezes, 
significativo – absorveu grande parte da demanda.

O setor de Serviços, por sua vez, deve encerrar 
2023 com alta de 2,3%. O varejo, impulsionado 
pela maior disponibilidade de renda das 
famílias, e os serviços de transporte, estimulado 
sobretudo pelo excepcional desempenho do 
setor agropecuário, são os principais motores 
para esse crescimento.

Destaca-se, por fim, que enquanto o consumo 
deve crescer 2,6% em 2023, seguindo como um 
dos principais motores para o crescimento do PIB, 
o investimento deverá recuar 3,5%, penalizado 
sobretudo pelas taxas de juros elevadas. Nesse 
cenário, a taxa de investimento recuará (relação 
entre a Formação bruta de capital fixo e o PIB), 
ficando em 18,1%, ante 19,3% em 2022. 
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Menor força dos motores do crescimento 
de 2023 e ausência de estímulos 
excepcionais à atividade econômica 
marcarão 2024

Algumas das características do desempenho 
econômico de 2023 não configuram um novo ciclo 
de crescimento sustentado, pois são resultado de 
fatores conjunturais excepcionais, que não irão se 
repetir em 2024. Outros motores que ajudaram 
a sustentar o crescimento em 2023 também 
serão mais fracos em 2024, comprometendo o 
crescimento do próximo ano. Assim, projetamos 
queda no ritmo de crescimento do PIB em 2024: 
alta de 1,7%, na comparação com 2023.

Esperamos manutenção da trajetória da queda 
de inflação, com o IPCA encerrando 2024 em 
3,9%. A manutenção desse cenário mais favorável 
permitirá a continuidade da sequência de cortes 
da Selic, de modo que a taxa deve terminar 2024 
em 9,25% ao ano. 

Destaca-se, contudo, que mesmo com a 
continuidade dos cortes na Selic, a política monetária 
seguirá no campo contracionista em 2024, ainda que 
com menor intensidade que em 2023.

Já a política fiscal continuará a estimular a 
atividade econômica, sobretudo o consumo, no 
sentido contrário da política monetária. Embora 
as despesas federais devam ter queda real de 
0,5% em 2024, em relação a 2023, essa queda 
projetada se deve, principalmente, ao pagamento 
adicional de precatórios, que deve ser registrado 
nas despesas de 2023, mas cujos efeitos sobre a 
atividade econômica se darão apenas em 2024. 
Assim, o estímulo fiscal ao crescimento de 2024 
deve ser equivalente ao observado em 2023.

Além disso, o mercado de trabalho não deverá 
repetir o crescimento de 2023. Esperamos que os 
efeitos da política monetária sejam sentidos no 
mercado de trabalho ainda no final de 2023, com 
menor crescimento tanto do número de pessoas 
ocupadas quanto da massa de rendimento, e que 
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essa dinâmica se repita em 2024. Projetamos 
crescimento de 2,9% para a massa de rendimento 
real em 2024, ante alta de 6,4% em 2023.

É importante destacar que o cenário econômico 
internacional seguirá pouco favorável, o que deve 
impedir novos aumentos históricos na balança 
comercial. Esperamos acomodação dos valores 
exportados frente a 2023, principalmente em 
virtude da composição da pauta exportadora 
brasileira e das oportunidades decorrentes de 
novas parcerias e conquista de mercados. Por 
sua vez, as importações deverão crescer, devido 
à ligeira melhora no desempenho da Indústria de 
transformação em 2024, frente a 2023. 

Como a atividade Agropecuária e a Indústria 
extrativa não irão repetir os números de 2023, 
tampouco gerarão os mesmos estímulos sobre 
a atividade econômica nacional. No tocante à 
Agropecuária, a previsão é de redução na safra de 
2024 frente a de 2023, com crescimento de 0,2% 
do PIB do setor. Já o PIB da Indústria extrativa 
deverá crescer 2,0%, sobretudo devido às maiores 
dificuldades nas exportações de minério de ferro.

Da mesma forma, Eletricidade e gás, água, esgoto 
e atividades de gestão de resíduos, não deve 
repetir o desempenho excepcional de 2023. 
Esperamos alta de 2,0% em 2024.

Ainda na Indústria, a expectativa da CNI é que 
as Indústrias de construção e de transformação 
apresentem altas modestas, inferiores a 1,0%, 
compensando um pouco das quedas de 2023.

Na Indústria da construção, o setor de obras de 
infraestrutura deve ganhar maior protagonismo 
e dar impulso ao segmento industrial, além 
do programa habitacional Minha Casa, Minha 
Vida, que também deve dar ritmo ao setor de 
construção de edifícios. Esses fatores nos levam a 
projetar alta de 0,7% para a Construção em 2024. 

Já a Indústria de transformação deve seguir 
caracterizada por comportamentos bastante 
heterogêneos ente os setores, mas a diferença 
de desempenho entre os setores mais sensíveis 
à renda e os mais sensíveis ao crédito devem 
se reduzir com os cortes da Selic. Ainda assim, 
a Indústria de transformação deve seguir 
enfrentando dificuldades na competição com 
importados, sobretudo com uma demanda interna 
que deve crescer de forma mais moderada que 
em 2023. Esperamos crescimento de 0,3% para a 
Indústria de transformação em 2024.

Esse maior crescimento da Indústria de 
transformação e o aumento das obras de 
infraestrutura impactarão de forma positiva a 
compra de bens importados, tanto intermediários 
quanto de capital. Aliado à acomodação das 
exportações, a contribuição do setor externo 
para o crescimento do PIB em 2024 seria de 
apenas 0,1 ponto percentual, ante 2,0 pontos 
percentuais em 2023.

Assim, diferentemente de 2023, quando o 
consumo das famílias e o setor externo tiveram 
forte influência para o crescimento do PIB, em 
2024 somente o consumo desempenhará esse 
papel. Ainda assim, com menos força. Muito 
embora o impulso fiscal seja semelhante na 
comparação entre 2023 e 2024, a perda de 
ritmo de crescimento do mercado de trabalho, 
resultando em menor avanço da massa de 
rendimento, deve reduzir o ritmo de aumento do 
consumo. Esperamos que o consumo das famílias 
cresça 1,8% em 2024.

Por outro lado, o investimento, deverá ter 
desempenho modesto, mas positivo em 2024. O 
melhor desempenho da Indústria da construção, 
aliado às taxas de juros mais baixas, entre outros 
fatores, deverão estimular o investimento. 
Projetamos alta de 0,5% da formação bruta de 
capital fixo em 2024, na comparação com 2023. 
A taxa de investimento atingiria 17,9%, ante os 
18,1% de 2023.
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ATIVIDADE ECONÔMICA1

A atividade econômica em 2023 foi marcada por 
um primeiro semestre de forte crescimento, 
seguido por redução significativa desse 
dinamismo no restante do ano. Além disso, 
caracterizou-se por uma grande diferença no 
desempenho dos setores econômicos.

O primeiro semestre de 2023 foi marcado por um 
crescimento do PIB acima do esperado, que se 
deveu principalmente ao desempenho positivo do 
setor de Serviços e da Agropecuária, além de uma 
contribuição relevante da Indústria extrativa. Já 
no terceiro trimestre, a economia reduziu o ritmo 
de crescimento. Após avançar 1,0% na passagem 
do primeiro para o segundo trimestre, a economia 
se manteve estável entre o segundo e o terceiro 
trimestres, com variação de 0,1%.

Do ponto de vista da demanda, o crescimento 
econômico da primeira metade do ano foi 
liderado pelo consumo das famílias, que se 
acelerou no terceiro trimestre. Esse crescimento 
do consumo é fruto da persistência dos avanços 
no mercado de trabalho1, da expansão fiscal2 e da 
desaceleração da inflação3. Já os investimentos 
seguem em queda, permanecendo no campo 
negativo pelo quarto trimestre consecutivo. 

Um fator que marca a dinâmica de 2023 é o 
caráter contraditório das políticas econômicas. 
Ao mesmo tempo em que há um esforço para se 
conter a demanda e, por consequência, a inflação, 
por meio da manutenção da taxa básica de juros 
em um patamar elevado, há também a expansão 
dos gastos do governo, que vem estimulando o 
consumo das famílias. 

Crescimento industrial em 2023 é sustentado por atividades 
extrativas e serviços industriais, enquanto construção e 
transformação caem 
Crescimento da Indústria em 2024 deve ser mais distribuído entre os diferentes setores

Esse caráter contraditório se reflete na composição 
do crescimento econômico de 2023. Componentes 
do PIB menos sensíveis à política monetária e ao 
ciclo econômico em geral, como a Agropecuária e 
a Indústria extrativa, lideram o crescimento, com 
avanço de 18,1% e 7,9% em 2023, respectivamente. 
Isso se reflete no desempenho dos volumes 
exportados, que acumulam alta de 8,8% no ano, 
frente ao mesmo período de 2022. 

Já as Indústrias de transformação e da 
construção, setores mais sensíveis à política 
monetária, acumulam queda de 1,6% e 0,9% no 
ano, respectivamente.

Para 2024, é esperada continuidade da perda 
de ritmo de crescimento observada na segunda 
metade de 2023. Isso porque os fatores que 
exerceram maior impulso sobre o crescimento 
econômico de 2023 não devem se repetir na 
mesma magnitude. Por isso, o crescimento do PIB 
deve ser de 1,7% em 2024.

No que diz respeito à Agropecuária, os fatores 
climáticos já dão seus principais sinais de impacto 
negativo sobre a produção de 2024. Além disso, o 
setor de Serviços tem mostrado esgotamento da 
sua capacidade de crescimento e não reproduzirá o 
ritmo de crescimento observado em 2022 e 2023.

Para a Indústria, os preços das commodities 
não devem exercer os mesmos estímulos 
sobre a produção da Indústria extrativa, fator 
determinante para o desempenho positivo da 
Indústria total em 2023. 

1 Veja seção Emprego e renda para mais informações.
2  Veja seção Política Fiscal para mais informações.
3  Veja seção Inflação, juros e renda para mais informações.
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Por outro lado, esperamos um crescimento 
expressivo do crédito e uma continuidade do 
patamar aquecido do mercado de trabalho, 
o que contribuirá para a sustentação do 
consumo de bens industriais em 2024 e, 
assim, para que a Indústria de transformação 
e a Construção encerrem o ano no campo 
positivo, diferentemente de 2023. 

Gráfico 1 – PIB crescerá menos em 2024
PIB Total e expectativa CNI 
Taxa de crescimento anual (%)

Fonte: IBGE
*Projeção: CNI

Indústria deve encerrar 2023 com 
crescimento liderado pela extrativa

O PIB industrial cresceu 1,2% no acumulado de 
2023 até o terceiro trimestre. O desempenho 
positivo da Indústria extrativa de Eletricidade 
e gás, água, esgoto, atividades de gestão de 
resíduos, impediram que o resultado agregado 
da Indústria ficasse no campo negativo. A 
expectativa da CNI para o crescimento do PIB da 
Indústria total ao fim de 2023 é de 1,5%.

A Indústria extrativa e a de transformação 
mostram comportamentos bastante distintos ao 
longo de 2023. De um lado, o PIB da Indústria 
extrativa acumulou crescimento de 7,9% no 
ano, o maior entre os segmentos da Indústria, 
e se encontra no ponto mais alto desde o 2º 
trimestre de 2018. De outro, o PIB da Indústria 
de transformação acumulou queda de 1,6% na 
mesma comparação e se encontra 18,4% abaixo do 
ponto de melhor desempenho da série, atingido 
no terceiro trimestre de 2008. Esperamos avanço 
de 7,1% para o PIB da Indústria extrativa e que o 
PIB da Indústria de transformação encerre o ano 
com queda de 0,7%.
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Fonte: IBGE

A Indústria da construção, que já mostrava 
dificuldades de sustentar o ciclo de negócios 
ao longo de 2023, recuou 3,8% no terceiro 
trimestre, frente ao segundo trimestre. Esse 
desempenho levou o segmento industrial a 
uma queda de 0,9% no acumulado no ano até o 
terceiro trimestre. A expectativa da CNI para o 
PIB da Construção é de recuo de 0,6% em 2023. 

Por fim, o segmento industrial de Eletricidade 
e gás, água, esgoto, atividades de gestão de 
resíduos apresentou crescimento de 5,8% em 
relação ao mesmo período de 2022, em um ano 
favorecido pela ausência de problemas hídricos 
e no qual as altas temperaturas favoreceram o 
consumo de eletricidade e água. A CNI espera 
que o PIB do segmento encerre o ano com 
crescimento de 5,5%.

Indústria extrativa sustenta desempenho 
da produção física industrial 

A produção física da indústria nacional, medida 
pela Pesquisa Industrial Mensal (PIM-PF/IBGE), 
permaneceu estável no acumulado de janeiro a 
outubro de 2023, na comparação com o mesmo 
período de 2022. Essa estabilidade é resultado 
da combinação de um aumento de 5,4%, da 
produção da Indústria extrativa e de um recuo de 
0,9% da produção da Indústria de transformação 
na mesma comparação. 

O destaque da Indústria extrativa se deve tanto 
ao aumento da produção de petróleo e seus 
derivados, bem como do avanço na atividade 
de mineração, em um contexto internacional de 
demanda aquecida por commodities energéticas 
(petróleo, gás e carvão). Os preços do petróleo e 
do minério de ferro alcançados em 2022 ajudam 
a explicar o aumento da produção extrativa 
em 2023 e essa alta se reflete no desempenho 
positivo das exportações4. 

Gráfico 2 – Produção física mostra avanços da Indústria extrativa em 2023
Produção física da indústria de transformação e da indústria extrativa
Número-índice (2022 = 100) 

4 Veja seção Setor Externo para mais informações.
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Indústria de transformação se retrai 
e aumento da participação de bens 
importados atende a demanda interna

A produção física da Indústria de transformação 
registrou um recuo disseminado em 2023, na 
comparação com 2022, com queda em 15 dos 
24 setores considerados na Pesquisa Industrial 
Mensal (PIM-PF/IBGE).

As principais contribuições positivas, que 
impediram um resultado mais negativo do índice 
geral, vieram dos setores Coque, de produtos 
derivados do petróleo e de biocombustíveis (5,3%) 
e Alimentos (3,8%). Ambos refletem o patamar 
favorável de preços das commodities, sejam 
energéticas ou alimentares. Em linhas gerais, o 
desempenho favorável do setor de alimentos 
é resultado do desempenho forte do setor 
agropecuário, do crescimento do rendimento das 
famílias e da desaceleração da inflação.

Já entre os fatores responsáveis pela redução da 
atividade da Indústria de transformação estão o 

ambiente de crédito desfavorável, com alto nível 
de inadimplência e comprometimento de renda 
das famílias com dívidas, e as condições apertadas 
de acesso ao crédito por parte dos bancos, em 
particular para empresas5. Isso está diretamente 
relacionado à política monetária, que apesar de 
registrar os primeiros cortes na taxa básica de 
juros em agosto, permanece no campo restritivo, 
com patamar elevados dos juros.

Esse ambiente de juros altos e de crédito desfavorável 
provoca uma perda de dinamismo generalizada na 
economia, que se reflete sobre o setor industrial por 
meio do enfraquecimento da demanda. 

Esse enfraquecimento da demanda é confirmado 
pela queda do consumo aparente de bens 
industriais. O Indicador Ipea de Consumo Aparente 
de Bens Industriais, que é uma aproximação do 
comportamento da demanda interna por bens 
industriais, mede a parcela da produção industrial 
doméstica destinada ao mercado interno, acrescida 
das importações. O indicador6 apresentou queda de 
2,1% no acumulado de janeiro a setembro de 2023, 
frente ao mesmo período de 2022. 

Gráfico 3 – Demanda interna por bens de capital e bens intermediários recua, mas avança por bens de consumo
Indicador Ipea de Consumo Aparente de Bens Industriais
Número-índice (2012 = 100) 

5 Veja seção Inflação, Juros e Crédito para mais informações.
6 Analisado para a Indústria de transformação.

Fonte: IBGE
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Além disso, o índice mostra que a demanda 
por bens intermediários e por bens de capital 
se encontra em queda – de 3,7% e 7,6%, 
respectivamente – enquanto a demanda por bens 
de consumo avançou 3,6% no acumulado do ano, 
evidenciando a queda da demanda por insumos 
produtivos em contraste com o aumento da 
demanda por bens de consumo.

O avanço da demanda por bens de consumo (3,6% 
no ano) superou o avanço da sua produção (2,1% 
no ano) de forma persistente entre 2022 e 20237, 
de modo que parte dessa demanda passou a ser 
suprida pelo aumento das importações.

Em uma observação da composição da Indústria de 
transformação, nota-se que para 9 dos  22 setores 
considerados houve aumento das importações 
simultaneamente ao recuo da produção. 

A produção de itens do Vestuário e acessórios 
recuou 9,3% nos 12 meses encerrados em outubro 
de 2023, frente aos 12 meses imediatamente 
anteriores, enquanto as importações registraram 

Gráfico 4 – Aumento das importações de bens industriais na comparação com a produção doméstica
Produção física industrial e Índice de quantidade de importação da Indústria de transformação
Número-índice base fixa com ajuste sazonal (jan/2022 = 100)

crescimento de 25,3% no mesmo período. O 
setor de Couro e Calçados registrou queda de 
3,9% da produção enquanto houve avanço de 
25,2% das importações no mesmo período. 
O mesmo comportamento ocorre em outros 
segmentos apresentados no Gráfico 5, na 
próxima página, o que sugere uma substituição 
do consumo de bens produzidos nacionalmente 
por bens importados para parte dos setores.

Vale notar que o aumento das importações 
dos setores destacados no Gráfico 5 ocorreu 
essencialmente nos bens de consumo, ou seja, 
destinados ao consumidor final. A título de 
ilustração, a produção de veículos teve queda 
de 3,7% nos 12 meses encerrados em outubro, 
comparados aos 12 meses imediatamente 
anteriores. Em linha com a queda da produção, 
as importações de bens intermediários do setor 
– como motores, partes e acessórios de veículos 
– recuaram 5,5% enquanto as importações de 
bens de consumo – essencialmente veículos – 
cresceram 37,2%.

Fonte: MDIC

7  No curto prazo, o crescimento da demanda acima da oferta pode ser suprido pelos estoques acumulados em períodos anteriores, por isso 
o destaque é para a forma como essa diferença começa a assumir um caráter persistente.
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Gráfico 5 – Aumento das importações de bens industriais simultâneo à queda da produção doméstica
Produção física industrial e Índice de quantidade de importação, por setor da Indústria
Taxa de variação em 12 meses (%)
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Fonte: IBGE

Setor de Serviços consolida a redução do 
ritmo de crescimento

O setor de Serviços tem sido o principal 
responsável pelo crescimento econômico de 2023, 
com avanço disseminado entre todos os grupos. No 
acumulado do ano até setembro, a alta foi de 2,6%, 
em relação ao mesmo período de 2022.

Segundo a Pesquisa Mensal de Serviços (PMS/
IBGE), a atividade que teve a maior influência 
sobre o desempenho positivo do índice geral em 
2023 foi a de Transportes, serviços auxiliares aos 
transportes e correio, afetada positivamente pelo 
escoamento da safra agrícola no primeiro semestre. 

Ainda que o volume de Serviços mostre queda 
em agosto e setembro de 2023, no acumulado 
do ano todas as atividades de Serviços mostram 
avanço, na comparação com 2022. Esse crescimento 
disseminado tem entre os seus determinantes o 
bom desempenho do mercado de trabalho e o 
aumento dos gastos do governo. Isso tem permitido 
avanços do rendimento das famílias e deve sustentar 
o patamar elevado dos Serviços até o fim de 2023. 

O PIB do Comércio acumulou crescimento de 0,9% 
no ano, impulsionado pelo mercado de trabalho 
aquecido, pela desaceleração da inflação e pelo 
aumento dos gastos do governo. 

Segundo dados da Pesquisa Mensal de Comércio 
(PMC/IBGE), a atividade que mais influenciou o 
avanço do volume de vendas no varejo entre janeiro 
e setembro de 2023 foi o de Veículos, Motocicletas, 
Partes e Peças (6,9% no ano). Isso se deveu ao 
programa de estímulos do governo federal para 
a aquisição de veículos novos (Medida Provisória 
1175/2023), que foi acompanhado por descontos 
adicionais por parte das montadoras na intenção de 
reduzir os estoques, que se encontravam elevados. 
Mas trata-se de uma exceção ao que se observou 
no restante do varejo. 

Em linhas gerais, os segmentos que respondem 
mais diretamente a variações da renda, 
como supermercados, combustíveis e artigos 
farmacêuticos, tiveram avanços maiores. Já nos 
segmentos do varejo, que dependem intensamente 
de crédito e que financiam grande parte das suas 
vendas, como material de construção, móveis, 
equipamentos e materiais para escritório, houve 
quedas mais intensas ou crescimentos moderados.

Nesse sentido, a segunda maior influência sobre 
o desempenho geral do varejo foi Hipermercados 
e supermercados, produtos alimentícios, bebidas 
e fumo (+3,6% no ano) e a terceira maior 
influência foi de Combustíveis e lubrificantes 
(+6,8% no ano).

Gráfico 6 – Serviços consolida redução do ritmo de crescimento
Volume de serviços 
Número-índice (2022 = 100) e média móvel trimestral
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Gráfico 7 – Diferença de desempenho das atividades do varejo mais sensíveis à renda e das atividades mais sensíveis 
ao crédito em 2022
Volume de vendas do comércio varejista ampliado (por sensibilidade à renda e ao crédito) 
Número índice (2022 = 100)

Fonte: IBGE

 Para o restante do ano, é esperada a 
manutenção do varejo em um patamar mais 
aquecido que em 2022, mas sem novos 
impulsos, em linha com a expectativa de 
continuidade do mercado de trabalho em 
um patamar aquecido e com a inflação em 
desaceleração.

Com isso, o PIB do setor Serviços – que inclui 
o comércio – deve ter crescimento de 2,3% 
em 2023.

Gráfico 8 – Expectativa de perda de ritmo do setor de 
Serviços em 2023
PIB de Serviços e expectativa CNI
Taxa de crescimento anual (%)

Fonte: IBGE
*Projeção: CNI
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Fonte: IBGE
*Projeção: CNI

Crescimento da Agropecuária é o 
destaque de 2023

O PIB agropecuário acumula crescimento de 
18,1% nos três primeiros trimestres de 2023, 
na comparação com 2022. Essa forte expansão 
acontece apesar do recuo de 3,3% no terceiro 
trimestre de 2023. A queda era esperada, tendo 
em vista que a safra de soja, cultura de grande 
importância para o PIB do setor, se concentra no 
primeiro semestre do ano. 

Segundo o Levantamento Sistemático da Produção 
Agrícola (LSPA/IBGE) de novembro, a estimativa 
para a safra de 2023 de cereais, leguminosas e 
oleaginosas alcançou alta de 20,2% frente a 2022, 
com aumento de 26,9% da produção de soja e de 
18,9% da produção de milho.

Além disso, do ponto de vista da produção 
animal, no terceiro trimestre de 2023 o abate 
de bovinos e suínos atingiu o maior número 
desde o início da série histórica da Estatística da 
Produção Pecuária do IBGE, com crescimento de 
12,2% e 0,5% respectivamente, na comparação 
com o terceiro trimestre de 2022.

Diante do avanço esperado para as produções 
vegetal e animal, o crescimento do PIB 
Agropecuário em 2023 deve ser de 15,1%.

Gráfico 9 – Expectativa de crescimento forte do PIB da 
Agropecuária em 2023
PIB da Agropecuária e expectativa CNI
Taxa de crescimento anual (%)

Contribuição significativa do setor 
externo para o crescimento do PIB
em 2023

Em 2023, o cenário econômico internacional 
apresentou uma série de obstáculos, sobretudo 
por conta da adoção de políticas monetárias 
restritivas em vários países. Mesmo assim, 2023 se 
mostra um ano bastante favorável para o comércio 
exterior brasileiro. Esse desempenho se deve à 
expansão dos volumes exportados, sobretudo de 
soja, milho, petróleo e minério de ferro.

As importações, por outro lado, estão em queda, 
explicada, principalmente, pelos preços, mas, 
também, pela redução das compras de bens 
intermediários, por conta da atividade industrial 
mais fraca. 

Como resultado, projetamos alta de 9,0% das 
exportações de bens e serviços no PIB em 2023 
e queda de 1,3% das importações de bens e 
serviços no PIB. Nesse cenário, a contribuição 
do setor externo para o crescimento do PIB 
alcançaria 2,0 pontos percentuais.

O consumo das famílias segue como um dos 
principais motores para o crescimento do PIB 
do lado da demanda, sustentado pela massa de 
rendimento real do trabalho e pelo avanço das 
transferências de renda realizadas pelo governo 
em 2023.

O mercado de trabalho segue aquecido, com 
a baixa taxa de desemprego pressionando 
o rendimento médio real do trabalho e, por 
consequência, estimulando o crescimento da 
massa de rendimento real. No que tange às 
transferências, o valor de R$600 do Bolsa Família 
foi mantido e o salário mínimo foi reajustado 
em 8,9%, em relação ao valor de 2022, elevando 
os benefícios previdenciários e de prestação 
continuada (BPC). 
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Em sentido oposto, o ambiente de crédito 
em 2023 foi menos favorável ao consumo das 
famílias do que em 2022. O cenário para o 
crédito segue desfavorável também com elevado 
comprometimento da renda e endividamento 
das famílias. Essa restrição deverá se manter 
no quarto trimestre de 2023, de modo que a 
massa de rendimento do trabalho e os gastos do 
governo serão os responsáveis pela sustentação 
do consumo. 

Assim, muito em função do ambiente de crédito, 
projetamos menor crescimento do consumo das 
famílias em 2023, com expansão de 2,6%. Em 
2022, o crescimento havia sido de 4,1%, ante o 
ano anterior.

Por outro lado, no que diz respeito aos 
investimentos, 2023 será um ano ainda mais 
negativo que o previsto anteriormente. 

Por todo o ano, os investimentos já vinham 
comprometidos pelas taxas de juros elevadas e 
por incertezas sobre o andamento de políticas 

econômicas relevantes, como a aprovação ou 
não da reforma tributária. Esses fatores já 
vinham prejudicando as compras de máquinas e 
equipamentos, especialmente na comparação com 
2022, quando se observou forte alta das compras 
de máquinas relacionadas ao setor agropecuário.

A queda adicional dos investimentos no terceiro 
trimestre se deve à Indústria da construção. O 
segmento industrial já vinha sinalizando perda 
de ritmo, mas mostrou queda especialmente 
relevante no terceiro trimestre, como já 
apontado nessa seção, prejudicando ainda mais 
os investimentos. 

Para o quarto trimestre do ano, não esperamos 
mudanças nos fatores que estão comprometendo 
o investimento, de forma que projetamos queda 
de 3,5% da Formação Bruta de Capital Fixo 
(FBCF) em 2023, na comparação com 2022. Nesse 
cenário, a taxa de investimento (relação entre a 
FBCF e o PIB), deve ficar em 18,1%, ante 19,3% 
em 2022.
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As perspectivas para 2024 são de um 
desempenho mais fraco da indústria e da 
economia. A CNI espera um crescimento de 
0,9% para o PIB Industrial e de 1,7% para o 
PIB total. 

Os preços das commodities não devem exercer 
os mesmos estímulos sobre a produção da 
Indústria extrativa, determinante para o 
desempenho positivo da Indústria total em 
2023. O crescimento esperado para o PIB da 
Indústria extrativa é de 2,0% para 2024.
Por outro lado, é esperado um crescimento 
expressivo do crédito, diante da continuidade 
dos cortes da taxa básica de juros e do alívio 
que isso proporciona sobre o endividamento 
das famílias e sobre as concessões de crédito – 
para consumidores e para empresas – por parte 
dos bancos. 

Vale notar, no entanto, que os juros devem 
permanecer no campo contracionista, 
encerrando o ano em 9,25% a.a., apenas 
cumprindo um papel menos restritivo sobre 
a atividade econômica na comparação com 
2023. Tendo em vista o desempenho fraco da 
Indústria de transformação e da Construção 
em 2023, isso será um elemento relevante para 
esses setores encerrarem o ano de 2024 no 
campo positivo, ainda que com avanço discreto.

A CNI espera um crescimento do PIB da 
Indústria de Transformação de 0,3% em 2024.

Quanto à Indústria da construção, além da 
expansão nas concessões de crédito, o cenário 
que se desenha para 2024 é de recuperação, 
com a repercussão das mudanças no programa 
Minha Casa Minha Vida sobre o PIB do segmento, 
contribuindo para que a Indústria da construção 
encerre 2024 com crescimento de 0,7%.

Perspectivas 2024: 
Juros permanecem penalizando atividade industrial, que não contará com estímulos 
das commodities  

Gráfico 10 – Expectativa de menor crescimento do PIB 
Industrial em 2024
PIB Industrial e expectativa CNI
Taxa de crescimento anual (%)

Fonte: IBGE
*Projeção: CNI

Setor de Serviços deve reduzir ritmo de 
crescimento em 2024

Espera-se manutenção do patamar elevado 
de atividade do setor Serviços em 2024, mas 
com acomodação do ritmo de crescimento. A 
expectativa da CNI para o PIB de Serviços é de 
crescimento de 1,9%.

Por um lado, o poder de compra das famílias deve 
seguir em alta, alinhado com a continuidade da 
alta – ainda que mais moderada – da massa salarial. 
Assim, o mercado de trabalho deve permanecer 
em um patamar aquecido em 2024, mas o ritmo de 
crescimento deve ser menor na comparação com 
2022 e 2023.
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Por outro lado, espera-se que o setor de 
transportes contribua para a sustentação dos 
Serviços no patamar atual, mas sem impulsos 
extraordinários. O mesmo deve ocorrer com a 
política fiscal, cujo impulso sobre a atividade 
econômica deve manter-se no nível observado 
em 2023.

No que diz respeito ao comércio, além 
dos efeitos da massa salarial e da política 
fiscal, a expectativa é que a divergência no 
desempenho das atividades sensíveis à renda 
e ao crédito se estreite em 2024, tendo em 
vista a perspectiva de queda nas taxas de 
juros, a melhora do crédito e a continuidade 
do processo de desaceleração inflacionária, 
fatores que devem contribuir para o 
crescimento das vendas em 2024. 

Gráfico 11 – Expectativa de perda de ritmo do setor 
de Serviços em 2024
PIB de Serviços e expectativa CNI
Taxa de crescimento anual (%)

Fonte: IBGE
*Projeção: CNI

Fonte: IBGE
*Projeção: CNI

Agropecuária deve interromper 
crescimento forte e se aproximar da 
estabilidade em 2024 

Para 2024, a CNI espera que o crescimento do 
PIB da Agropecuária seja de 0,2%, em função das 
mudanças no regime de chuvas provocadas pelo 
fenômeno El Niño, que impedirão que a produção 
vegetal reproduza o crescimento de 2023. 
Segundo o Levantamento Sistemático da 
Produção Agrícola (LSPA/IBGE) de novembro, o 
prognóstico da produção nacional de grãos, cereais, 
leguminosas e oleaginosas para 2024 é de queda de 
3,2%, na comparação com a safra de 2023. Por sua 
vez, a produção animal deve ter um ano positivo, 
principalmente por conta da produção de frangos e 
suínos, segundo o Ipea8. 

Vale destacar que o setor agropecuário vem de 
uma base de comparação elevada, então ainda que 
o crescimento esperado para 2024 seja moderado, 
isso representa a continuidade de um patamar 
elevado de produção, mesmo diante de um ano de 
aumento dos riscos climáticos.

Gráfico 12 – PIB da Agropecuária próximo da 
estabilidade em 2024
PIB da Agropecuária e expectativa CNI
Taxa de crescimento anual (%)

8 Nota de Conjuntura 29 – 3º trimestre de 2023: https://www.ipea.gov.br/cartadeconjuntura/wp-content/uploads/2023/09/230925_cc_60_
nota_29_pib_agro.pdf. Acesso em 10/12/2023.
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Consumo das famílias sustentará o 
crescimento em 2024

Em 2024, diversos países ainda lidarão com 
inflação relativamente elevada e em diferentes 
estágios de alívio da política monetária 
contracionista. Riscos como os agravamentos de 
questões climáticas e a persistência de conflitos 
na Ucrânia e no Oriente Médio também seguirão 
presentes, trazendo incertezas.

Adicionalmente, a safra agrícola brasileira não 
repetirá o mesmo desempenho de 2023, como já 
explorado nessa seção. Da mesma forma, não há a 
expectativa de que as exportações de minério de 
ferro mostrem a mesma expansão de 2023. 

Assim, ainda que em 2024 tenhamos a expectativa 
de crescimento nas exportações de produtos da 
Indústria de transformação, as exportações de 
bens e serviços deverão crescer 2,1%, percentual 
significantemente inferior aos 9,0% que 
projetamos para 2023. 

Ao mesmo tempo, projetamos alta de 1,8% das 
importações de bens e serviços no PIB, ante a 
queda de 1,3% projetada para 2023. A diferença se 
deve ao crescimento das importações de produtos 
intermediários, em linha com o desempenho 
relativamente mais positivo da Indústria da 
transformação.

Como resultado, a contribuição do setor externo 
para o PIB em 2024 deverá ser de apenas 0,1 ponto 
percentual, ante 2,0 pontos percentuais em 2023.

No tocante ao consumo das famílias, pelo lado 
das transferências, o reajuste de 7,7% do salário 
mínimo trará um reforço para o consumo. Ademais, 

esperamos que o pagamento dos precatórios 
autorizado ainda para 2023 contribua com a 
expansão do consumo das famílias, fazendo 
com que o impulso fiscal para o consumo seja 
semelhante ao de 2022. Pelo lado do crédito, 
esperamos uma melhora do ambiente, com 
queda no endividamento e crescimento real das 
concessões às famílias, em linha com a esperada 
queda de juros.

Entretanto, a perda de ritmo de crescimento da 
atividade econômica deverá reduzir os estímulos 
sobre o mercado de trabalho, resultando em 
menor avanço da massa de rendimento. Essa perda 
do ritmo do mercado de trabalho é o principal 
fator para a redução do ritmo de crescimento do 
consumo das famílias, de 2,6%, em 2023, para 1,8%, 
em 2024. 

Investimento modesto em 2024

Por outro lado, o investimento, que, segundo 
nossa projeção, será muito negativo em 2023, 
deverá ter desempenho ao menos positivo em 
2024. Obras de infraestrutura deverão dar impulso 
à Indústria da construção, além do programa 
habitacional Minha Casa, Minha Vida. Pequenas 
obras residenciais também deverão aumentar 
com a maior saúde financeira das famílias. Além 
disso, a aprovação da reforma tributária e as taxas 
de juros mais baixas deverão permitir que alguns 
planos de investimento saiam do papel. 

Com isso, projetamos alta de 0,5% da FBCF em 
2024, na comparação com 2023. Apesar disso, 
como o PIB deve crescer acima desse ritmo, a 
taxa de investimento teria nova queda, atingindo 
17,9% do PIB, ante os 18,1% de 2023.
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EMPREGO E RENDA

O mercado de trabalho perdeu ritmo de 
crescimento, mas seguiu aquecido nos três 
primeiros trimestres de 2023. Mesmo diante de 
indicadores negativos para a atividade econômica, 
o mercado de trabalho segue sustentando 
patamar elevado do número de pessoas ocupadas 
e da massa de rendimento, além de taxa de 
desemprego em nível historicamente baixo. 

Esperamos, contudo, que o arrefecimento da 
atividade econômica na segunda metade de 2023 
se reflita em perda adicional de ritmo do mercado 
de trabalho no quarto trimestre de 2023, com 
menor crescimento tanto do número de pessoas 
ocupadas quanto da massa de rendimento.

Essa perda de ritmo de crescimento deverá 
ser mantida em 2024, ainda como resultado 
dos efeitos defasados da política monetária 
contracionista. Destaca-se, contudo, que 
nesse processo de perda de ritmo, a massa de 
rendimento deverá encerrar 2024 com taxa de 
crescimento superior à de pessoas ocupadas. Isso 
porque a manutenção da taxa de desemprego 
em níveis historicamente baixos deverá 
manter pressão sobre o rendimento médio dos 
trabalhadores.

Crescimento do número de pessoas 
ocupadas deverá ser menor em 2023 

Após crescer 3,8% em 2022, o número de pessoas 
ocupadas sustentou o patamar elevado em 2023, 
inclusive com novo crescimento de 0,5%, até o 
terceiro trimestre, ante o registrado no último 
trimestre de 2022. Esse desempenho levou a taxa 
de desemprego para 7,7% no terceiro trimestre de 
2023, o menor valor para o período desde 2014.

2
Perda de ritmo de crescimento deverá marcar o mercado de 
trabalho em 2024 
Efeitos defasados da política monetária deverão comprometer o crescimento do número de pessoas ocupadas

A redução do crescimento do número de pessoas 
ocupadas se deve não só à base de comparação, 
como também por influência do enfraquecimento 
da atividade econômica, em especial na Indústria9 
e em Serviços, o que afeta a geração de ocupação 
nos dois setores que mais empregam. 

Na Indústria, o número de pessoas ocupadas, que 
havia crescido 2,2% nos três primeiros trimestres 
de 2022, caiu 1,5% no mesmo período de 2023. 

Em Serviços, o ritmo de aumento no número de 
pessoas ocupadas também perdeu força, mas 
continuou crescendo: havia crescido 5,2% entre 
o primeiro e o terceiro trimestres de 2022 e 
cresceu 1,2% no mesmo período de 2023. Assim, 
apesar da perda de ritmo quando comparado 
ao ano anterior, o crescimento do número de 
pessoas ocupadas no setor de Serviços contribuiu 
para a sustentação do mercado de trabalho. Por 
ser intensivo em mão de obra, contemplando 
aproximadamente 70% das pessoas ocupadas, 
a trajetória do setor de Serviços exerce grande 
influência sobre o mercado de trabalho.

A expectativa era de que o enfraquecimento da 
atividade econômica poderia afetar ainda mais 
o emprego. Essa certa resiliência do mercado 
de trabalho se deve, principalmente, à maior 
absorção de empregados com carteira assinada 
pelo setor privado, que acumulou crescimento 
de 1,4% até o terceiro trimestre de 2023. Isso 
porque esses são postos de trabalho mais estáveis 
e tendem a responder de maneira defasada a 
quedas na atividade econômica. 

9 Considera-se indústria extrativa e de transformação. Como a transformação é o segmento da indústria com maior volume de pessoas 
ocupadas, o desaquecimento da atividade desse segmento exerceu maior influência sobre o mercado de trabalho.
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Segundo dados do Caged, em 2023, 1,8 milhões 
de empregos formais foram criados até outubro, 
sendo um movimento disseminado entre os 
setores (Agropecuária, Indústria, Construção, 
Comércio e Serviços). 

Esperamos que a perda de ritmo da atividade 
continue no quarto trimestre, levando a um menor 
crescimento do número de pessoas ocupadas, 
ante o terceiro trimestre de 2023. Dessa maneira, 
projetamos 1,2% de avanço do número de pessoas 
ocupadas em 2023 ante 2022, e taxa média de 
desemprego de 2023 igual a 8%. Em 2022, a taxa 
de crescimento do número de ocupações havia 
sido 3,8% e taxa média de desemprego, 9,3%.

Gráfico 13 - Crescimento do número de pessoas ocupadas 
deverá ser menor no quarto trimestre 
Número de pessoas ocupadas
Em milhões de pessoas

Gráfico 14 - Massa de rendimento real deverá encerrar 
2023 em patamar elevado 
Massa de rendimento real do trabalho habitualmente recebida
Em bilhões de reais (R$)

Fonte: IBGE
*Projeção: CNI

Fonte: IBGE
*Projeção: CNI

Massa de rendimento deverá encerrar 
2023 em patamar elevado

O maior controle inflacionário e os ganhos 
salariais estimulados pelo aquecimento 
do mercado de trabalho permitiram que o 
rendimento médio e a massa de rendimento real 
se recuperassem ao longo de 2022, iniciando 2023 
em elevado patamar. 

10  Veja seção de Atividade para mais informações.

A manutenção da baixa taxa de desemprego 
possibilitou continuidade da expansão do 
rendimento médio real em 2023, que cresceu 2,3% 
nos três primeiros trimestres do ano, ante o valor 
do quarto trimestre de 2022.

Como consequência da expansão do rendimento 
médio e do número de pessoas ocupadas, a massa 
de rendimento real habitualmente recebido 
cresceu 7,6% nos três primeiros trimestres de 
2023, ante igual período do ano anterior. O 
elevado percentual de crescimento também foi 
influenciado pela fraca base de comparação do 
início de 2022, quando o rendimento médio iniciou 
seu processo de recuperação.

No quarto trimestre, a perda de ritmo no avanço 
das ocupações deverá se refletir em menor 
crescimento tanto do rendimento médio real 
quanto da massa de rendimento ante o terceiro 
trimestre. Ainda assim, a massa de rendimento 
manterá o elevado patamar, garantindo a 
sustentação do consumo10. Projetamos avanço 
da massa de rendimento real habitualmente 
recebida de 6,4% em 2023, ante 2022. Em 2022, o 
crescimento havia sido de 6,9% ante o ano anterior.
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O número de pessoas ocupadas iniciará 2024 
em nível elevado. Contudo, a perspectiva 
de perda adicional de ritmo da atividade 
econômica, principalmente na Indústria e em 
Serviços, deverá comprometer o crescimento 
do número de pessoas ocupadas.

Considerando que a indústria deverá ainda 
sofrer os efeitos da política monetária em 
2024, esperamos desempenho modesto do 
número de pessoas ocupadas no setor. 

Em Serviços, apesar da perda de ritmo com 
relação a 2023, a massa de rendimento real em 
elevado patamar e a nova política de reajuste 
do salário mínimo irão permitir crescimento do 
PIB do setor11, gerando avanço do número de 
pessoas ocupadas.

Destaca-se ainda que o maior crescimento do 
emprego com carteira assinada registrado 
entre 2022 e 2023 não deverá se manter 
em 2024. Esse grupo de ocupações tende a 
responder de maneira defasada à atividade 
econômica, de modo que o arrefecimento da 
atividade já notado em 2023 deverá influenciar 
negativamente a geração de postos de 
empregos formais em 2024.

Assim, esperamos nova desaceleração do 
ritmo de crescimento do número de pessoas 
ocupadas, sem reversão das altas dos últimos 
anos. Projetamos que o número de pessoas 
ocupadas cresça 0,9% em 2024, permitindo taxa 
média de desemprego igual a 8%.

Gráfico 15 - Perda de ritmo da atividade deverá se 
refletir em menor crescimento das ocupações em 2024 
Número de pessoas ocupadas no encerramento do ano
Taxa de variação acumulada em quatro trimestres (%)

Fonte: IBGE
*Projeção: CNI

Perspectivas 2024: 
Nível de atividade mais baixo reduzirá crescimento das ocupações em 2024

Nível elevado na massa de rendimento 
será sustentado em 2024, apesar do 
menor ritmo de crescimento no número 
de pessoas ocupadas

A perspectiva de baixa taxa de desemprego 
deverá se refletir em sustentação do rendimento 
médio real para 2024. Dessa maneira, esperamos 
que a massa de rendimento siga elevada em 
todos os trimestres de 2024, sustentando o 
consumo das famílias12. 

O crescimento da massa de rendimento deverá 
ser menor, em 2024, por influência da base de 
comparação e do menor crescimento do número 
de pessoas ocupadas, quando comparado a 2023.

Contudo, a expectativa de baixa taxa de 
desemprego permite esperar melhor desempenho 
da massa de rendimento do que o projetado para 
o número de pessoas ocupadas em 2024, pois 
o baixo desemprego mantém a pressão sobre 
o rendimento médio dos trabalhadores. A nova 
política de reajustes do salário mínimo também 

11  Veja seção de Atividade para mais informações.
12  Veja seção de Atividade para mais informações.
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deverá contribuir positivamente com o 
avanço da massa de rendimento real, embora 
seu impacto seja mais significativo sobre 
transferências atreladas ao salário mínimo, 
como os benefícios da previdência13. 

Além disso, esperamos que o controle 
da inflação avance14, garantindo maior 
estabilidade do poder de compra. Dessa 
maneira, projetamos crescimento de 
2,9% para a massa de rendimento real 
habitualmente recebida em 2024, ante 2023.

13 Veja seção de Atividade para mais informações. 
14 Veja seção de Inflação, juros e crédito para mais informações.

Gráfico 16 - Manutenção da baixa taxa de desemprego 
deverá permitir avanços do rendimento, apesar da 
perda de ritmo do número de ocupações 
Massa de rendimento real no trabalho habitualmente recebida
Taxa de crescimento anual (%)

Fonte: IBGE
*Projeção: CNI
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INFLAÇÃO, JUROS E CRÉDITO

A inflação, medida pelo Índice de Preços ao 
Consumidor Amplo (IPCA), deve encerrar 2023 em 
4,5%, o que representa melhora considerável em 
relação a 2022, quando a inflação foi de 5,8%15. 
Para 2024, é esperada manutenção da trajetória 
de desaceleração da inflação, com o IPCA 
encerrando o ano em 3,9%. Com isso, devemos 
observar dois anos seguidos de cumprimento do 
limite superior da meta e, em 2024, aproximação 
do centro da meta definida pelo Conselho 
Monetário Nacional (CMN), que é de 3,0%.

3
Selic deve ter novos cortes em 2024 terminando o ano em 9,25% a.a.  
Com os juros ainda em patamar elevado, a inflação deve seguir sob controle e aproximar-se ainda mais 
da meta em 2024 

O cenário mais favorável da inflação corrente e 
das expectativas de inflação para 2024 e 2025 
permitiu que fosse iniciado, em agosto de 2023, o 
processo de cortes na taxa básica de juros, Selic, 
que deve encerrar 2023 em 11,75% ao ano (a.a.). 
Esperamos a continuidade da flexibilização do 
aperto monetário em 2024, de modo que a Selic 
termine o ano em 9,25% a.a. Destaca-se que, 
mesmo com a continuidade dos cortes na Selic, a 
política monetária seguirá no campo contracionista 
em 2024, ainda que com menor intensidade. 

Gráfico 17 – Política monetária ainda no campo contracionista em 2024 
Taxa de juros real e Taxa de juros neutra
Taxa de juros ao ano (%)

Fonte: Banco Central do Brasil
Projeção: CNI

15 Vale lembrar que, se excluídos os efeitos das desonerações tributárias, a inflação em 2022 teria sido de 8,9%. Por essa perspectiva, nota-se 
que a perda de ritmo de crescimento da inflação em 2023 é ainda mais intensa do que os números do IPCA sugerem.
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O mercado de crédito tem mostrado desempenho 
negativo em 2023, como reflexo, sobretudo, da 
política monetária restritiva. Assim, projetamos 
retração de 1,1% nas concessões totais de crédito, 
em termos reais (ou seja, desconsiderando os 
efeitos da inflação), depois de um crescimento 
expressivo em 2022.  

Para 2024, por outro lado, prevemos um crescimento 
de 6,5% nas concessões totais de crédito, também 
em termos reais. Essa melhora decorre da 
continuidade da flexibilização do aperto monetário 
e do aumento real do salário mínimo (com impactos 
positivos na inadimplência e no comprometimento 
de renda) no próximo ano – além da influência da 
base de comparação baixa de 2023.  

IPCA deve encerrar 2023 em 4,5%

A inflação, medida pelo IPCA, foi de 4,7% nos 
12 meses encerrados em novembro de 2023. 
A inflação em 12 meses vem se reduzindo 
principalmente por conta do menor crescimento 
dos preços do grupo Industriais e pela queda nos 
preços do grupo Alimentos.

Os preços do grupo Industriais saíram de 
crescimento de 9,8%, no acumulado em 12 meses 
até novembro de 2022, para crescimento de 
2,0%, no acumulado em 12 meses até novembro 
de 2023. A queda da inflação desse grupo foi 
determinada, sobretudo, por dois fatores. Em 
primeiro lugar, pelos efeitos defasados da Selic 
elevada, que retraíram a demanda de bens de 
consumo (principalmente os duráveis, mais 
dependentes do crédito). Em segundo lugar, pela 
redução dos custos de produção, em razão da 
apreciação do Real frente ao Dólar, da redução 
dos preços internacionais de commodities, em 
comparação com o patamar de 2022, e pela 
normalização das cadeias globais de suprimentos. 
Com isso, esperamos que os preços de Industriais 
encerrem 2023 com alta de apenas 1,1%.

Os preços do grupo Alimentos, por sua vez, vêm 
apresentando redução ao longo de 2023, saindo 
de uma alta de 13,3%, no acumulado em 12 meses 
até novembro de 2022, para uma queda de 1,1%, 
no acumulado em 12 meses até novembro de 2023. 

Isso é reflexo da safra recorde de grãos, cereais 
e leguminosas, que aumenta a oferta desses 
produtos no mercado interno, e da queda nos 
preços de produção, por conta da valorização do 
Real frente ao Dólar e da estabilidade dos preços 
dos insumos agrícolas. Esperamos que os preços de 
Alimentos terminem o ano com retração de 1,2%. 
 
Os preços do grupo Serviços saíram de uma alta de 
8,0%, no acumulado em 12 meses até novembro 
de 2022, para crescimento de 6,1%, no acumulado 
em 12 meses até novembro de 2023. Nota-se clara 
desaceleração, mas em grau menos intenso que 
o observado em outros grupos. Essa resistência 
a uma desaceleração mais acentuada deve-se ao 
mercado de trabalho ainda aquecido (embora 
em menor intensidade que a de 2022). Diante 
disso, esperamos que os preços do grupo Serviços 
encerrem 2023 com alta de 6,1%. 

Ao contrário dos demais grupos, os preços do 
grupo Administrados intensificaram o ritmo de 
crescimento ao longo de 2023, saindo de uma 
retração de 4,0%, no acumulado em 12 meses 
até novembro de 2022, para alta de 9,1%, no 
acumulado em 12 meses até novembro de 
2023. Essa aceleração ocorre, principalmente, 
em função da reoneração de PIS/Cofins sobre 
combustíveis (exceto diesel) e do aumento do 
ICMS sobre gasolina e etanol. Esperamos que os 
preços do grupo Administrados encerrem 2023 
com alta de 9,2%.

Diante desse cenário, esperamos que o IPCA 
termine 2023 em 4,5%, acima do centro da meta 
de inflação definida pelo CMN (de 3,25%), porém 
abaixo do limite superior da meta (de 4,75%).

Flexibilização do aperto monetário: Selic 
em 11,75% a.a. no final de 2023 

Como reação ao processo de queda da inflação, o 
Banco Central do Brasil (BCB) começou, em agosto 
de 2023, o ciclo de cortes na taxa Selic. Após três 
reduções consecutivas de 0,5 p.p., a Selic saiu 
de 13,75% a.a. para 12,25% a.a. Considerando 
mais uma redução esperada de 0,5 p.p. na última 
reunião do Copom do ano, a Selic deve encerrar 
2023 em 11,75% a.a.   
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16 Os núcleos de inflação excluem do cálculo as oscilações temporárias nos preços dos subitens do IPCA, possibilitando a captação da 
tendência dos preços.

17  O índice de difusão do IPCA mostra o percentual de subitens do IPCA com variação positiva no período.
18  Veja seção Emprego e Renda para mais informações.

Entre os fatores que possibilitaram esses 
cortes na Selic, é preciso salientar: a inflação 
corrente sob controle – com destaque para 
o começo da desaceleração dos preços de 
Serviços16 , a desaceleração dos núcleos de 
inflação17 e a queda no índice de difusão18 –, 
bem como a convergência, ainda que parcial, das 
expectativas de inflação para a meta. Segundo o 
Relatório Focus, do BCB, as expectativas estão 
em 4,5%, para 2023, abaixo do teto da meta, e 
em 3,9%, para 2024, apontando novamente para 
o cumprimento do regime de metas de inflação. 
Além disso, a redução da Selic se justifica pela 
perda de fôlego da atividade econômica.

Ainda assim, é importante destacar que, mesmo 
com os cortes na taxa Selic, a política monetária 
encontra-se em campo contracionista. A taxa 
de juros real está em 8,0% a.a., ou seja, 3,5 
p.p. acima da taxa neutra de juros da economia 
(aquela que não estimula nem desestimula a 
atividade econômica), estimada em 4,5% a.a., 
pelo BCB. Com a redução esperada de 0,5 p.p. 
na última reunião do Copom de 2023, levando a 
Selic para 11,75% a.a., a taxa de juros real deve 
encerrar o ano em 7,6% a.a.

Crédito apresenta retração em 2023

Como consequência da taxa de juros elevada, 
apesar do início do processo de redução, as 
concessões totais de crédito (às empresas e 
aos consumidores) se retraíram 1,0% entre 
janeiro e outubro de 2023, em termos reais 
(isto é, descontados os efeitos da inflação), na 
comparação com o mesmo período de 2022, 
quando houve crescimento expressivo das 
concessões totais de crédito. 

A retração nas concessões totais tem sido puxada 
pelo crédito às empresas, que se retraíram 5,6% 
entre janeiro e outubro de 2023, em termos 
reais, em relação ao mesmo período de 2022. 
Entre os motivos estão: as taxas de juros em 
patamar elevado (por conta da Selic ainda 
alta), encarecendo o custo dos empréstimos e 
financiamentos; o aumento da inadimplência, que 
cresceu 0,9 p.p. entre outubro de 2022 e outubro 
de 2023; a elevação da percepção do risco por 
parte das instituições financeiras, em razão dos 
eventos adversos envolvendo grandes varejistas, o 
que tornou mais rigoroso o acesso ao crédito.  

Nesse cenário, esperamos que as concessões de 
crédito às empresas encerrem 2023 com retração 
de 5,5%, em termos reais. 

Por outro lado, em relação ao crédito aos 
consumidores, houve crescimento real de 2,9% nas 
concessões entre janeiro e outubro de 2023, em 
relação ao mesmo período de 2022. O crescimento 
observado da massa de rendimento do trabalho 
e das transferências diretas , além de uma 
inadimplência relativamente estável , em 2023, 
contribuíram para esse aumento. No entanto, o 
desempenho foi mais fraco quando comparado 
com 2022, dados os níveis de comprometimento 
de renda e endividamento dos consumidores, 
ainda elevados, assim como as taxas de juros das 
operações. 

Dessa forma, esperamos que as concessões de 
crédito aos consumidores encerrem 2023 com 
crescimento real de 2,7%. 

Com base nesse cenário, projetamos que as 
concessões totais de crédito (às empresas e aos 
consumidores) encerrem 2023 com retração de 
1,1% em relação a 2022, em termos reais.
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Perspectivas 2024: 
Inflação e juros menores devem favorecer crescimento das concessões do 
crédito em 2024

Continuação do arrefecimento de preços: 
IPCA deve fechar 2024 em 3,9%

A inflação deve continuar desacelerando em 2024, 
como resultado, principalmente, dos efeitos da 
política monetária, que seguirá contracionista 
(embora em menor grau), e do mercado de 
trabalho menos aquecido. Destaca-se, ainda, 
que os preços de Administrados e, em menor 
magnitude, de Serviços, são aqueles que devem 
apresentar desaceleração. 

Após a forte alta ocorrida em 2023, é esperado 
crescimento bem menor nos preços do grupo 
Administrados em 2024, que devem encerrar o ano 
com alta de 4,2%. Contribui para esse resultado, 
entre outros fatores, a menor pressão sobre os 
preços de combustíveis – mesmo considerando 
a renoeração de PIS/Cofins sobre diesel –, em 
razão da estabilidade esperada para os preços 
de petróleo. No entanto, o clima, por conta do 

fenômeno climático El Niño, pode ser um fator 
de risco para a magnitude dessa perda de ritmo, 
pelo possível impacto no preço da energia elétrica, 
dada a menor oferta dessa fonte de energia, em 
razão das secas, e a maior demanda, em função 
das altas temperaturas.  

Por conta do desaquecimento do mercado de 
trabalho no próximo ano, prevemos continuidade da 
trajetória de arrefecimento dos preços de Serviços. 
É oportuno registrar que o mercado de trabalho 
responde com maior defasagem aos efeitos, 
indiretos, da política monetária contracionista. 
Logo, espera-se que para 2024 esses efeitos sejam 
mais sentidos, com reflexos sobre os preços de 
Serviços. Por outro lado, o provável aumento real 
do salário mínimo, previsto na proposta de Lei de 
Diretrizes Orçamentárias (LDO) de 2024, pode frear 
uma desaceleração mais acentuada em relação a 
2023. Assim, esperamos que os preços de Serviços 
encerrem 2024 com alta de 4,5%. 

Gráfico 18 – IPCA deve se aproximar da meta em 2024
Inflação medida pelo IPCA
Taxa acumulada em 12 meses (%)

Fonte: IBGE   
Projeção: CNI   
*IPCA em dez/2022 se não tivessem ocorrido as desonerações tributárias.
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Já os preços de Industriais e de Alimentos em 
2024 devem apresentar aceleração moderada em 
relação a 2023. 

Com relação aos preços de Alimentos, a aceleração 
deve-se, sobretudo, à previsão de redução de 
3,2% na safra de 2024 frente a de 2023, apontada 
pelo Levantamento Sistemático da Produção 
Agrícola (LSPA), do IBGE. A provável redução na 
safra e, consequentemente, na oferta de produtos 
agropecuários, deriva do excesso de chuvas na 
região sul e da seca na região Norte – condições 
de temperatura típicas do El Niño – o que estaria 
atrasando o plantio e a colheita da primeira safra (e, 
consequentemente, o plantio da segunda safra).

A aceleração dos preços de Industriais é justificada, 
principalmente, pela continuidade do ciclo de 
redução da Selic (que impacta o custo do crédito 
de bens duráveis), e pela pressão nos custos de 
produção, decorrente tanto do encarecimento 
dos produtos agropecuários (dada a menor safra), 
usados como matéria-prima pela indústria de 
alimentos, como do encarecimento da energia 
elétrica (que pode ser intensificado por conta do 
risco eventos climáticos).

Assim, esperamos para 2024 uma alta de 3,9% 
nos preços de Alimentos e de 2,6% nos preços de 
Industriais. 

Feito o balanço geral de todos os grupos do IPCA, 
projetamos que o IPCA deve encerrar 2024 em 3,9%, 
aproximando-se da meta de inflação definida para o 
ano, de 3,0%.

Com novos cortes, Selic deve terminar 
2024 em 9,25% a.a.

Com base no cenário de continuidade da perda 
de ritmo da inflação e de convergência das 
expectativas para a meta em 2024, esperamos 
que a Selic tenha novos cortes em 2024 e termine 
o ano em 9,25% a.a. O menor crescimento da 
atividade econômica também contribui para a 
continuação do processo de flexibilização do 
aperto monetário previsto para 2024. 

Embora bem menos restritiva que a observada 
em 2023, a política monetária deve perdurar em 
campo contracionista ao longo de 2024, mesmo 
com os cortes adicionais esperados na Selic. 
Projetamos que a taxa de juros real termine 2024 
em 5,6% a.a. – isto é, 1,1 p.p. acima da taxa de 
juros neutra.

Por fim, convém registrar que eventual piora 
mais acentuada no quadro fiscal em 2024 pode 
representar risco de o ciclo de cortes da Selic no 
próximo ano ser mais brando que o projetado.

Gráfico 19 – Política monetária menos restritiva em 2024 
Taxa básica de juros (Selic) 
Taxa de juros ao ano (%)

Fonte: Banco Central do Brasil   
Projeção: CNI
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Política monetária menos restritiva deve 
contribuir para o crescimento do crédito 
em 2024

A política monetária menos restritiva em 2024 
deve contribuir para um melhor desempenho 
do crédito. O crescimento real esperado 
para o salário mínimo também deve trazer 
impactos positivos sobre a concessão de 
crédito, especialmente aos consumidores, ao 
melhorar a situação de inadimplência e de 
comprometimento de renda, além de representar 
incremento para a demanda. 

Depois do fraco desempenho em 2023, as 
concessões totais de crédito devem aumentar em 
2024: esperamos que as concessões de crédito 
às empresas encerrem o ano com crescimento 
real de 6,6% e aos consumidores com 
crescimento real de 6,4%. Com isso, prevemos 
que as concessões totais de crédito apresentem 
crescimento real de 6,5% em 2024.

Gráfico 20 – Juros menores devem contribuir para crescimento do crédito em 2024
Concessões totais de crédito (aos consumidores e às empresas)
Taxa de variação anual (%)

Fonte: Banco Central do Brasil   
*Projeção: CNI

9,7

11,7
10,6

2,7

-5,5

-1,1

6,4 6,6 6,5

-8,0

-6,0

-4,0

-2,0

0,0

2,0

4,0

6,0

8,0

10,0

12,0

14,0

Consumidores Empresas Total

2022 2023* 2024*

32 33

ISSN 1676-5486  •  Ano 39  •  Número 1  •  Dezembro 2023
Economia Brasileira 2023-2024



POLÍTICA FISCAL

O ano de 2023 tem sido marcado pela 
deterioração das contas públicas do governo 
federal, com queda na arrecadação e elevação 
significativa de despesas obrigatórias, como 
previdência e assistência social. Essas despesas, 
todavia, são convertidas, em grande medida, 
no aumento do consumo e têm influenciado 
positivamente a atividade econômica em 2023.

Destaca-se, também, o pagamento do estoque 
acumulado de precatórios, no valor de R$ 95 
bilhões, que deve ocorrer em dezembro de 2023, 
aumentando ainda mais os gastos do governo 
federal este ano, mas com influência sobre a 
atividade econômica apenas em 2024, quando o 
valor for utilizado pelos credores. 

Para 2024, o quadro fiscal do governo federal 
segue incerto, principalmente no que diz respeito 
à arrecadação. O orçamento federal de 2024 
ainda não foi aprovado e leva em consideração 
uma série de receitas provenientes de medidas 
legislativas aprovadas recentemente ou que ainda 
estão em tramitação. Apesar de considerarmos 
que essas medidas irão aumentar as receitas 
federais em 2024, entendemos que dificilmente 
a arrecadação alcançará a magnitude prevista 
no orçamento. Além disso, consideramos que 
o primeiro ano de vigência do Regime Fiscal 
Sustentável registrará expansão das principais 
categorias de despesas obrigatórias, mas com 
menor intensidade que a observada em 2023.

4
Política fiscal expansionista contribui para o crescimento da 
atividade econômica em 2023 
Impulso fiscal sobre a atividade ainda será significativo em 2024 e governo federal terá segundo ano 
consecutivo de déficit primário   

Diante desse cenário, entendemos que a trajetória 
de receitas e despesas não é compatível com a 
meta de zerar o déficit primário em 2024 prevista 
no Projeto de Lei Orçamentária Anual. Prevemos 
que o governo federal deva encerrar 2024 com 
déficit primário de R$ 107,9 bilhões (0,9% do PIB 
projetado pela CNI), abaixo do déficit primário 
estimado para 2023, de R$ 224,3 bilhões (2,1% 
do PIB projetado pela CNI) – já considerando o 
pagamento adicional de precatórios. 

A manutenção da meta de déficit zero em 2024 e o 
esforço para seu cumprimento são pontos centrais 
para a credibilidade da condução da política 
fiscal. Embora a probabilidade de cumprimento 
da meta seja baixa, sua manutenção é importante 
para reduzir as despesas em 2024, por meio de 
contingenciamentos, e, principalmente, em 2025 
e 2026, por meio da aplicação da correção do 
limite de despesas em apenas 50% da variação das 
receitas19. 

Eventual mudança na meta não só fragilizaria o 
Regime Fiscal Sustentável em seu primeiro ano de 
vigência, como também implicaria patamar maior 
de despesas, com impactos sobre as expectativas 
de inflação e perspectiva de dívida pública mais 
alta no longo prazo, e consequentemente, sobre a 
taxa de juros.

1 9 O Regime Fiscal sustentável, estabelecido pela LC 200/2023, determina que sempre que o resultado primário crescer dentro 
da banda estabelecida (0,25 ponto percentual acima ou abaixo da meta estabelecida pela Lei de Diretrizes Orçamentárias), no 
ano seguinte, o crescimento real da despesa será igual a 70% do crescimento real da receita primária, acumulada em 12 meses 
até junho. Essa possibilidade de aumento de gastos é limitada a um crescimento real da despesa de no mínimo 0,6% ao ano e no 
máximo de 2,5% ao ano. Caso o resultado primário fique abaixo da banda inferior da meta, o crescimento das despesas no ano 
seguinte ficará limitado a 50% do crescimento da receita, também limitado a um crescimento real mínimo de 0,6% ao ano e máximo 
de 2,5% ao ano.
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Crescimento das despesas e queda na 
arrecadação levam à piora das contas do 
governo federal em 2023

O ano de 2023 tem sido marcado pela forte 
expansão das despesas primárias do governo 
federal. O crescimento das despesas está 
concentrado no aumento de gastos com 
assistência social (Bolsa Família, Abono Salarial 
e Benefício de Prestação Continuada – BPC), 
previdência e pessoal. Gastos que são convertidos, 
majoritariamente, em consumo. 

Adicionalmente, o Supremo Tribunal 
Federal (STF) acolheu duas Ações Diretas de 
Inconstitucionalidade (ADIs 7047 e 7064) contra 
as Emendas Constitucionais (ECs) 113 e 114/2021, 
que estabeleceram um limite anual para o 
pagamento de precatórios20. Com a decisão, o 
pagamento do estoque de R$ 95 bilhões em 
precatórios deve ocorrer em dezembro de 2023, 
via créditos extraordinários21, o que levará a um 

crescimento adicional nas despesas do governo 
federal ainda neste ano. Contudo, esses recursos 
devem ficar disponíveis para saque apenas no 
início de 2024 e, assim, gerar estímulo à atividade 
econômica apenas no próximo ano.

Levando em consideração o pagamento de 
precatórios ainda em 2023, as despesas primárias 
da União devem ter expansão real de 13,6%, na 
comparação com 2022. Se esse pagamento for 
desconsiderando, as despesas primárias da União 
devem apresentar crescimento real de 8,5%.

A arrecadação, todavia, caminha em sentido 
oposto e deve encerrar 2023 com queda real 
de 2,7%, na comparação com 2022. As receitas 
administradas pela Receita Federal do Brasil (RFB) 
têm sido marcadas pela queda nas receitas não 
recorrentes de IRPJ/CSLL, que entre janeiro e 
outubro de 2023 somaram R$ 5,0 bilhões, contra 
R$ 40,0 bilhões no mesmo período de 2022. 

Gráfico 21 - Todos os níveis de governo têm piora no quadro fiscal em 2023
Resultado primário por nível de governo
Acumulado em 12 meses, em percentual do PIB (%)

20 Precatórios são dívidas de entes públicos decorrentes de sentenças judiciais transitadas em julgado – ou seja, das quais não cabe 
mais recurso. Com as ECs 113 e 114, apenas parte da dívida vinha sendo quitada a cada ano e o restante vinha sendo acumulado.

21 Por serem feitas via créditos extraordinários, essas despesas não impactam as metas fiscais. 

Fonte: Banco Central do Brasil   
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As receitas não administradas pela RFB também 
caem devido ao elevado valor das receitas 
extraordinárias com privatizações e com a 
exploração de recursos naturais registradas em 
2022 e que não se repetiram em 2023. A única 
contribuição positiva para a arrecadação federal, 
em 2023, vem das receitas previdenciárias, com 
desempenho sustentado pelo mercado de trabalho 
ainda aquecido, sobretudo o emprego formal, que 
tem impulsionado o crescimento dos níveis de 
ocupação e de massa salarial da economia. 

A expansão significativa das despesas, 
considerando o pagamento adicional de 
precatórios, e a queda nas receitas devem levar 
o governo federal a encerrar 2023 com déficit 
primário de R$ 224,3 bilhões (2,1% do PIB)22, 
ante superávit de R$ 54,9 bilhões (0,6% do 
PIB), em 2022. 

Superávit primário dos governos 
regionais será menor em 2023

O quadro fiscal dos governos regionais será 
menos favorável em 2023, devendo encerrar o 
ano com superávit primário de R$ 11,5 bilhões 
(0,1% do PIB), contra superavit de R$ 64,9 
bilhões (0,7% do PIB), em 2022. Contribuem para 
esse resultado tanto a redução da arrecadação 
desses entes como a expansão do gasto público 
nas esferas estadual e municipal – ainda que 
menor que a forte expansão observada em 2022, 
quando as despesas dos governos regionais 
tiveram maior relevância em termos de estímulo 
fiscal que as despesas federais. 

Entre 2022 e 2023, estimamos que haverá 
crescimento real de 2,0% nas despesas 
primárias dos governos regionais, explicado, 
principalmente, pelos reajustes concedidos aos 
funcionários públicos de estados e municípios, 
bem como a contratação de novos servidores. O 
aumento de salários e as contratações já tinham 

ocorrido em 2022, mas impactaram as despesas 
apenas em parte do ano, enquanto esse efeito 
vale para todo o ano de 2023. 

Com relação às receitas primárias, esperamos 
queda real de 3,1%, entre 2022 e 2023. A receita 
de ICMS deve apresentar queda real de 3,4%, 
ainda devido aos efeitos da Lei Complementar 
194/2022, que reduziu a arrecadação estadual de 
ICMS23. As transferências da União também devem 
cair 0,3%, em termos reais, mesmo considerando a 
transferência adicional de R$ 26 bilhões ao longo de 
2023, a título de compensação da Lei Complementar 
194/2022, e da recomposição das receitas do Fundo 
de Participação dos Municípios (FPM) e do Fundo de 
Participação dos Estados (FPE)24. 

Dívida Bruta volta a crescer em 2023 

Em 2023, o resultado primário do setor público 
consolidado, que engloba governo federal, 
governos regionais e empresas estatais, deverá 
ser deficitário em R$ 217,3 bilhões (2,0% do PIB), 
contra superávit de R$ 125,9 bilhões (1,2% do 
PIB), em 2022. O resultado de 2023 considera 
os déficits esperados de R$ 224,3 bilhões do 
governo federal e de R$ 4,5 bilhões das empresas 
estatais, além do superávit de R$ 11,5 bilhões 
dos governos regionais. 

A piora do resultado primário vem acompanhada 
pelo aumento das despesas com juros, que devem 
aumentar em 0,2 ponto percentual (p.p.) do PIB 
em 2023, na comparação com 2022. Com isso, 
o setor público deve alcançar, em 2023, déficit 
nominal de 864,8 bilhões (8,1% do PIB), contra 
déficit nominal de R$ 460,4 bilhões (4,6% do PIB), 
em 2022. Esse movimento de piora das contas 
públicas se refletirá no crescimento da relação 
Dívida Bruta/PIB, que passará de 71,7% do PIB, em 
2022, para 75,6% do PIB, em 2023.  

22 Essa estimativa de resultado primário é calculada conforme a metodologia do Tesouro Nacional (acima da linha), que considera 
recursos das contas inativas de PIS/Pasep como receita primária. A metodologia do Banco Central (abaixo da linha), todavia, não 
considera esses recursos como receita primária, ainda que levem a redução do endividamento público. Ou seja, caso a metodologia 
do Banco Central seja seguida, o déficit primário será cerca de R$ 25 bilhões maior.

23 A Lei Complementar 194/2022 determinou uma alíquota máxima de ICMS sobre combustíveis, energia elétrica, serviços de 
transporte e telecomunicação, itens com peso significativo na arrecadação de ICMS dos estados.

24 Lei Complementar 201/2023.
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Perspectivas 2024: 
Política fiscal continuará a estimular a atividade econômica  

O Regime Fiscal Sustentável (RFS), nova regra 
fiscal que define limites para o crescimento das 
despesas federais, passará a valer em 2024. 
Considerando os limites da nova regra, estimamos 
que as despesas federais tenham queda real de 
0,5% em 2024, em relação a 2023. Essa queda se 
deve, principalmente, ao pagamento adicional de 
precatórios, que deve ser registrado nas despesas 
de 2023. É importante destacar que, ainda que o 
pagamento adicional de precatórios acumulados 
seja feito em 2023, seus efeitos sobre a atividade 
econômica se darão apenas em 2024. Assim, o 
estímulo fiscal ao crescimento de 2024 deve ser 
equivalente ao observado em 2023.

Vale ressaltar que o pagamento de precatórios 
em 2024 dentro dos limites das ECs 113 e 114 será 
feito normalmente, assim como vem ocorrendo 
desde 2021. Contudo, o valor de precatórios 
acima do limite de 2024 será pago em 2023 (está 
contabilizado dentro dos R$ 95 bilhões). Em 2025 e 
2026, será mantida a mesma lógica de pagamentos: 
o que estiver dentro do limite será pago dentro de 
categorias de despesas específicas e o que estiver 
acima será pago via créditos extraordinários.

As despesas federais, a exceção do pagamento 
de precatórios, devem apresentar crescimento 
real de 4,2%25. As despesas com previdência 
devem apresentar crescimento real de 3,0%, na 
comparação com 2023. Esse aumento se deve à 
correção real do salário mínimo26, com base no INPC 
e no crescimento do PIB de 2022, passando de R$ 
1.320,00 para R$ 1.421,00. 

As despesas com pessoal também devem ter 
crescimento real, de 2,6%, em 2024, refletindo 
ainda o processo de reajustes salariais iniciado 

em meados de 2023 e as novas contratações. As 
outras despesas obrigatórias devem apresentar 
crescimento real de 9,7%, por conta, dentre 
outros fatores, da retomada dos gastos com 
saúde e com educação como um percentual fixo 
da arrecadação.

Nesse contexto de crescimento das despesas 
obrigatórias, as despesas discricionárias, dentro 
das quais se encontram os investimentos 
públicos, continuarão a ser comprimidas. Vale 
ressaltar que, para respeitar o limite de despesas 
estabelecido pelo RFS, estamos considerando 
um contingenciamento de R$ 14,0 bilhões nas 
despesas discricionárias previstas no Projeto de 
Lei Orçamentária de 2024.

Em relação à arrecadação, há incertezas relacionas à 
tramitação, no Congresso Nacional, de um conjunto 
de proposições legislativas do governo federal que 
visam o aumento de arrecadação necessário para o 
cumprimento da meta de resultado primário igual a 
zero em 2024. Ainda é difícil prever quais medidas 
serão aprovadas, quando isso acontecerá e o efeito 
fiscal exato de cada medida. 

Entre essas medidas propostas pelo governo, 
destaca-se a tributação federal sobre subvenções 
econômicas oferecidas pelos estados, apostas 
eletrônicas de quota fixa, fundos de investimento 
fechados e offshores. Destacam-se também: o fim da 
dedutibilidade de juros sobre o capital próprio (JCP); 
o Novo Regime de Tributação Simplificada sobre 
importações (RTS); e a recuperação de créditos no 
âmbito do Conselho Administrativo de Recursos 
Fiscais (CARF). Consideramos que apenas parte da 
arrecadação projetada no orçamento com essas 
medidas será alcançada, fazendo com que as receitas 

25  Como a meta de resultado primário de 2023 será atingida, as despesas federais serão corrigidas pelo IPCA, com acréscimo de 70% 
da variação real das receitas em 2023, o que geraria um crescimento real de 1,7% para as despesas em 2024. Contudo, esse limite de 
crescimento é calculado com base no orçamento de 2023, que possui um volume substancial de despesas que não será alcançado no 
ano. Com isso, a partir de uma base de comparação menor, estimamos que as despesas federais irão apresentar crescimento real de 
4,3%, em 2024, na comparação com 2023, retirando da base de comparação o pagamento do estoque de precatórios. 

26  Em 2024, será retomada a política de valorização do salário mínimo com a aprovação da Lei 14.663/2023, que prevê reajuste pela 
variação do INPC, acumulada nos doze meses encerrados em novembro do exercício anterior ao do reajuste, acrescido de aumento 
real em percentual equivalente à taxa de crescimento real do PIB, apurada pelo IBGE, do segundo ano anterior ao ano de referência. 
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Gráfico 22 - Dívida Bruta continuará a crescer em 2024
Dívida Bruta/PIB
Percentual do PIB (%)

administradas pela RFB tenham crescimento real de 
7,8% em 2024, na comparação com 2023. 
Além disso, as receitas previdenciárias devem ter 
crescimento real de 1,7%, refletindo o mercado 
de trabalho relativamente estável. Por fim, as 
receitas não administradas pela RFB devem 
apresentar queda real de 4,8%, resultado dos 
volumes menores de receitas de exploração de 
recursos naturais, dividendos e participações. 

Dessa forma, a arrecadação federal deve 
apresentar crescimento real de 5,7% em 2024 em 
relação a 2023. Assim, o governo federal deve 
registrar déficit primário de R$ 107,9 bilhões 
em 2024 (0,9% do PIB projetado pela CNI) em 
2024, acima da meta prevista no orçamento, de 
resultado primário igual a zero.

No caso dos governos regionais, esperamos uma 
queda de 0,7% nas despesas primárias, em relação 
a 2023. Essa queda é explicada, principalmente, 
pela redução das despesas de capital em 2024. 
O período de defeso eleitoral, que impede que 
determinados tipos de gastos sejam realizados 
nos meses próximos às eleições, deve impactar 
negativamente as despesas municipais no 
segundo semestre de 2024. 

Com relação às receitas primárias dos governos 
regionais, esperamos uma queda real de 0,6% 
em 2024, na comparação a 2023. Essa redução 
é explicada pela queda real esperada de 0,9% 
nas transferências da União. Cabe salientar, no 
entanto, que após dois anos consecutivos de 

queda real na receita de ICMS, esperamos um 
aumento real de 1,3% para 2024. Essa expectativa 
de crescimento real decorre do crescimento 
da atividade econômica e, principalmente, dos 
reajustes nas alíquotas de ICMS ocorridas ao longo 
de 2023, que tiveram efeito parcial nesse ano, mas 
terão efeito total em 2024, e dos reajustes que 
passarão a vigorar a partir de 2024. A depender 
do estado, isso implicará em um aumento de 
até 2,5 p.p. na alíquota de ICMS. Estimamos que 
o resultado primário dos governos regionais 
alcance superávit de R$ 14,0 bilhões (0,1% do PIB 
projetado pela CNI), em 2024.

Assim, o setor público consolidado deve encerrar 
2024 com déficit primário de R$ 93,9 bilhões (0,8% 
do PIB projetado pela CNI).

Em 2024, a despeito da continuidade do processo 
de redução da taxa Selic, que atua em favor da 
redução das despesas com juros, a desvalorização 
cambial esperada para o ano atua em sentido 
oposto e deve aumentar o peso das despesas 
com juros em 0,2 p.p do PIB projetado pela 
CNI. A redução do déficit primário, ainda que 
acompanhado pelo aumento das despesas com 
juros, possibilitará a redução do déficit nominal, 
que deve alcançar R$ 807,9 bilhões (7,1% do PIB 
projetado pela CNI). Contudo, na ausência de um 
resultado primário positivo para o setor público, 
o endividamento continuará a crescer e a relação 
Dívida Bruta deve passar de 75,6% do PIB, em 
2023, para 78,0% do PIB, em 2024.

Fonte: Banco Central do Brasil 
*Projeção: CNI 
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CENÁRIO INTERNACIONAL

Em 2023, diferentes eventos impactaram o 
cenário externo, criando um ambiente de 
dificuldades. Entre os acontecimentos que 
geraram incertezas no panorama internacional ao 
longo do ano se destacam: os desdobramentos da 
política monetária contracionista em diferentes 
economias; o agravamento de fenômenos 
climáticos; a incerteza sobre o crescimento chinês; 
e a deterioração das contas externas da Argentina. 
Adicionalmente, o cenário geopolítico aponta 
riscos a serem monitorados, com guerras na 
Ucrânia e no Oriente Médio. 

As consequências da política monetária mais 
restritiva, adotada para combater a inflação 
pela maioria das economias desenvolvidas e em 
desenvolvimento têm sido o arrefecimento do 
ritmo de crescimento econômico.

5
2023: Cenário internacional é marcado por aumento das incertezas 
e dificuldades   
Expectativas para a economia mundial em 2024 ainda são de moderação no crescimento e na inflação 

A Zona do Euro tem confirmado o processo de 
desaceleração da atividade, com a contração de 
0,1% no PIB no terceiro trimestre e a retração 
da atividade comercial, industrial e de serviços, 
sugerindo uma possível recessão no final do ano. 
A inflação do bloco tem demonstrado melhora, 
o que motivou o Banco Central Europeu (BCE) a 
interromper seu ciclo de altas de juros, atualmente 
no intervalo de 4,50% a 4,75% ao ano.

Já o crescimento na China tem apresentado 
volatilidade ao longo do ano, com avanços e recuos. 
A retração da atividade industrial aumentou 
em novembro, enquanto a atividade no setor 
de Serviços recuou pela primeira vez em 2023, 
sinalizando uma situação delicada para o consumo 
interno do país. 

Gráfico 23 - Crescimento mais moderado em 2024
PIB mundial e expectativas para 2023 e 2024
Taxa de variação anual (%)

Fonte: FMI
*Projeção: FMI
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Além disso, ao mesmo tempo em que o país 
atravessa uma persistente crise no setor 
imobiliário, houve aumento de investimentos do 
governo em infraestrutura. Portanto, a economia 
chinesa está enfrentando uma série de dificuldades 
internas, que reduzirão o ritmo de crescimento 
do país neste e nos próximos anos, apesar de o 
governo estar realizando intervenções no sentido 
de conter as crises no curto prazo. 

A atividade dos EUA, por outro lado, tem 
surpreendido positivamente, com o crescimento 
do PIB trimestral acima do esperado, o mercado 
de trabalho ainda aquecido e a alta das 
exportações de commodities energéticas, em 
especial petróleo e gás natural, para suprir o 
mercado europeu. 

Esses são fatores que comprovam o dinamismo 
da economia americana, apesar das taxas de juros 
situarem-se no intervalo de 5,25% e 5,50% ao ano, 
desde junho, patamar historicamente elevado 
para as taxas de juros do país. Apesar disso, a 
dívida nacional continua aumentando, o que gera 
preocupações sobre a sustentabilidade fiscal a 
longo prazo.

Na América Latina, o cenário para as economias é 
heterogêneo. Alguns países devem iniciar o ciclo 
de corte na taxa de juros em breve, como México 

e Colômbia, enquanto outras economias devem 
continuar os cortes, como é o caso do Chile e do 
Peru. No caso da Argentina, a situação econômica 
precária é marcada por alta inflação, elevada 
desvalorização cambial e dificuldades sociais.

Com relação aos conflitos geopolíticos, há 
instabilidade e incerteza diante da possibilidade 
de agravamento. Por ora, as guerras não 
escalaram e não geraram novos choques na oferta 
das commodities energéticas e agrícolas, mas 
esses riscos permanecem em monitoramento. 

Diante desse cenário, o Fundo Monetário 
Internacional (FMI) projeta que o crescimento 
da economia mundial será de 3,0%, em 2023, 
ante 3,5%, em 2022, mostrando resistência 
da atividade econômica mesmo diante de um 
cenário de aperto monetário em diversos países e 
de incertezas. Entretanto, o ritmo de crescimento 
de 2023 deve permanecer abaixo da média 
observada no período pré-pandemia, de 4,0% ao 
ano entre 2000 e 2019. 

A projeção do FMI para a inflação mundial é 
de 6,9% em 2023, contra 8,7% em 2022. Já 
os volumes de mercadorias transacionados 
internacionalmente sofreriam uma maior 
desaceleração, com crescimento de 0,9% em 2023 
ante 5,1% em 2022. 
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Em 2024, esperamos que a inflação global ficará 
mais moderada, em relação a 2023 e que a 
política monetária contracionista continuará a ser 
adotada em diversos países, mas gradualmente 
irão se iniciar os ciclos de cortes nas taxas de 
juros. Em função dos efeitos defasados do aperto 
monetário, deverá haver perda de dinamismo de 
importantes economias. Dessa forma, prevemos 
que a economia global continuará enfrentando 
desafios, que implicarão em crescimento mundial 
ligeiramente menor do que em 2023.

Além desses eventos, os riscos de agravamentos 
climáticos e eventuais choques geopolíticos, com a 
possibilidade de aumentos nos preços do petróleo 
e seus derivados, continuam no radar, compondo o 
cenário internacional de 2024. 

A Zona do Euro deve registrar crescimento 
ligeiramente maior em 2024 do que em 2023, em 
decorrência da recuperação gradual da atividade 
econômica do bloco, com melhora do consumo em 
um cenário de redução da inflação.

Já com relação aos EUA, a trajetória da política 
monetária e o início dos cortes dos juros são 
incertos e suas consequências são relevantes para 
o cenário global no próximo ano. É esperada para 
2024 perda de dinamismo da economia americana, 
com crescimento menor do PIB do país. 

Diante disso, caso o Federal Reserve (Fed, o banco 
central americano) considere iniciar o ciclo de 
corte das taxas de juros, uma possível diminuição 
do diferencial de juros entre Brasil e EUA pode 
influenciar o fluxo de investimentos estrangeiros, 
o que geraria risco de valorização cambial do Real 
em relação ao Dólar.

Perspectivas 2024: 
Economia global seguirá convivendo com riscos à inflação e políticas 
monetárias ainda contracionistas em diversos países  

Na China, as medidas de estímulo ao mercado 
imobiliário chinês, por meio de uma política 
monetária expansionista, que visa reduzir os juros 
para facilitar o acesso ao crédito e estimular a 
demanda, devem se estender ao longo de 2024. 
Isso deve proporcionar alguma melhora no 
curto prazo, mas a crise no setor provavelmente 
continuará. A expectativa é de crescimento de 
4,6% em 2024 ante 5,4% em 202327: crescimento 
alto na comparação com maioria dos outros 
países, mas baixo quando comparado com o 
histórico recente da China.

Os países da América Latina devem iniciar 
ou ampliar o ciclo de cortes nos juros, o que 
melhorará as condições internas de cada país, 
permitindo que o crescimento da região retorne 
ao nível pré-pandemia. 

Por fim, os riscos de agravamento dos eventos 
climáticos, como o El Niño, e das tensões 
geopolíticas na Rússia e no Oriente Médio podem 
piorar o cenário econômico global, devido ao 
potencial de causarem efeitos negativos na 
inflação, o que postergaria a decisão dos bancos 
centrais de iniciarem ou continuarem os cortes nas 
taxas de juros em 2024.

De acordo com as estimativas do FMI para o 
próximo ano, a inflação global deverá desacelerar 
gradualmente, passando de 6,9% em 2023 para 
5,8% em 2024, devido aos efeitos de políticas 
monetárias contracionistas em diversos países, 
combinados com preços internacionais de 
commodities mais baixos. O crescimento global 
será ligeiramente menor, passando de 3,0% em 
2023 para 2,9% em 202428. 

27 De acordo com a última revisão feita pelo FMI, considerando o novo suporte anunciado pelo governo chinês para estimular a 
economia do país, com a aprovação de uma emissão de títulos soberanos de 1 trilhão de iuanes (R$ 670 bilhões), possibilitando que 
os governos locais antecipassem parte de suas cotas de títulos de 2024.

28 De acordo com as últimas previsões do FMI, de outubro de 2023, no relatório World Economic Report.
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SETOR EXTERNO

O ano de 2023 está sendo favorável para o 
comércio exterior brasileiro. De janeiro a 
novembro de 2023, as exportações alcançaram 
o maior valor para o período, US$ 310,8 bilhões, 
1,0% a mais que no acumulado até novembro de 
2022. Esse resultado foi puxado pelos volumes 
exportados, que cresceram cerca de 8,8%, já que 
os preços das exportações recuaram 7,0% no 
acumulado do ano.

Por outro lado, as importações apresentaram 
trajetória de queda em 2023, refletindo o recuo 
da atividade na indústria de transformação e da 
construção, afetando as importações de bens 
intermediários, ou seja, insumos. 

De janeiro a novembro foram importados US$ 
221,3 bilhões, queda de 11,8% frente ao mesmo 
período de 2022. Esse resultado é decorrente 
da diminuição de 2,7% nos volumes importados, 
combinada com uma redução ainda maior nos 
preços, de 8,8%.

6
Demanda externa forte e demanda interna fraca geram maior saldo 
da balança comercial de bens da série histórica em 2023 
Em 2024, setor externo brasileiro deve contribuir menos para o crescimento econômico 

Gráfico 24 - Agropecuária e Indústria extrativa apresentam aumento nos volumes exportados 
Índices médios de preço e de quantum por atividade econômica
Taxa de variação janeiro-novembro de 2023 em relação a janeiro-novembro de 2022 (%)

Fonte: MDIC.

Preço Volume

 Total        Agropecuária       Indústria de Transformação      Indústria Extrativa

Com isso, o saldo da balança comercial de bens 
acumulado de janeiro a novembro de 2023 foi 
57,0% maior do que em 2022, atingindo US$ 
89,5 bilhões, maior saldo já registrado na série 
histórica. 

No tocante aos setores por atividade econômica, 
todos apresentaram queda nos preços 
exportados. Em termos de volume exportado, a 
Agropecuária e a Indústria extrativa apresentaram 
aumentos na comparação com o acumulado de 
janeiro a novembro de 2022, diferente da indústria 
de transformação, que registrou queda.

A alta do volume exportado de produtos 
agropecuários no período ocorreu principalmente 
por conta da safra recorde de grãos e pela 
conquista de novos mercados, o que possibilitou 
alta expressiva dos volumes embarcados de soja 
e milho, de 27,6% e 35,0% respectivamente, na 
comparação com 2022. 
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Gráfico 25 - Bens intermediários contribuem para queda nas importações totais 
Índices médios de preço e quantum de Grandes Categorias Econômicas
Taxa de variação (%) janeiro-novembro de 2023 em relação a janeiro-novembro de 2022 (%)

Já o aumento do volume exportado da Indústria 
extrativa se deveu à alta nas exportações de 
petróleo (+24,8%), em um contexto de redução 
da produção de barris por membros da Opep+29 
e ao avanço dos volumes vendidos de minério de 
ferro (+8,7%). 

Por outro lado, na comparação do acumulado de 
janeiro a novembro de 2023, frente ao mesmo 
período de 2022, a Indústria de transformação 
apresentou comportamento heterogêneo de seus 
setores30, mas que resultou em uma queda de 
1,6% no índice geral de quantidades exportadas.

Analisando as importações por grandes categorias 
econômicas, nota-se aumento dos preços e 
quantidades importadas dos bens de capital – 
principalmente para uso na construção civil e na 
agricultura – e dos bens de consumo.

29 Grupo expandido que agrega os 13 países membros da Organização dos Países Exportadores de Petróleo (Opep) mais dez países.
30 Equipamentos de informática, eletrônicos e óticos; Outros equipamentos de transporte; Equipamentos de informática, 

eletrônicos e ópticos; Outros equipamentos de transporte; Vestuário e acessórios; Bebidas; Alimentos; e Máquinas e equipamentos 
apresentaram aumento nos volumes exportados. No entanto, Madeira; Borracha e material plástico; Têxteis; Móveis; Couro e 
calçados; Químicos; Produtos diversos; Produtos de metal; Celulose e papel; Metalurgia; Veículos automotores; e Máquinas e 
materiais elétricos; e Farmoquímicos e farmacêuticos registraram queda.

Fonte: MDIC.

Por outro lado, os volumes importados de bens 
intermediários recuaram por conta do fraco 
desempenho da atividade industrial em 2023. 
As importações de intermediários representam 
60,9% das importações totais do Brasil e explicam 
a queda do total das importações.

Esperamos continuidade desse cenário até o fim 
de 2023. Assim, projetamos que as exportações 
alcancem US$ 340,7 bilhões, alta de 2,0% na 
comparação com 2022, e as importações totalizem 
US$ 245,1 bilhões, queda de 10,1% ante 2022. 
O resultado será o maior superávit da balança 
comercial da série histórica: US$ 95,6 bilhões, 
55,4% superior ao saldo de 2022.

Preço

 Total       Bens de Capital     Bens de Consumo     Bens Intermediários     Combustíveis e Lubrificantes

Volume

-8,8

-2,7

3,5 3,0

11,7

4,1

-11,6

-6,2

-26,7

21,9

-30,0

-20,0

-10,0

0,0

10,0

20,0

30,0

Preço Volume

Importação

Total Bens de Capital Bens de Consumo Bens Intermediários Combustíveis e Lubrificantes

42 43

ISSN 1676-5486  •  Ano 39  •  Número 1  •  Dezembro 2023
Economia Brasileira 2023-2024



Déficit em transações correntes 
diminuirá devido ao superávit da balança 
comercial

O déficit em transações correntes nos últimos 
12 meses até outubro de 2023 somou US$ 34,0 
bilhões, redução significativa de 40,1% em 
comparação ao déficit registrado no mesmo 
período de 2022. 

Esse resultado ocorre, principalmente, em 
razão do aumento do superávit da balança 
comercial. Soma-se a isso a diminuição do déficit 
na balança de serviços, de 7,0% na mesma base 
de comparação. Ainda que a balança de rendas 
primárias tenha apresentado aumento do déficit 
de 25,4%, não foi suficiente para contrabalançar 
os efeitos das demais contas sobre o saldo de 
transações correntes.

Considerando a manutenção dos déficits nas 
contas de renda primária e de serviços, bem como 
o aumento projetado para o saldo da balança 

Fonte: Banco Central do Brasil 

Gráfico 26 – Redução do déficit em transações correntes em 2023
Transações correntes 
Acumulado em 12 meses (US$ bilhões)

comercial, estimamos déficit de US$ 26,7 bilhões 
para transações correntes em 2023 (1,3% do PIB 
estimado pela CNI).

A entrada líquida de investimento direto no 
país (IDP) foi de US$ 57,5 bilhões nos 12 meses 
até outubro de 2023, menor valor registrado 
desde abril de 2022 para o acumulado do ano. O 
resultado encontra-se em tendência de queda, 
devido à diminuição na conta de operações 
intercompanhia31, que tem apresentado um 
aumento nas amortizações pagas ao exterior. 
Para 2023, estimamos o IDP em US$ 53,1 bilhões, 
cerca de 2,5% do PIB estimado pela CNI, mais 
do que suficiente para financiar o déficit em 
transações correntes. 

Portanto, a necessidade de financiamento externo 
(NFE), calculada pela diferença entre o saldo em 
transações correntes e o investimento direto no 
país, está em US$ 23,5 bilhões e, no fim do ano, 
deverá alcançar cerca de US$ 26,4 bilhões, de 
acordo com projeções da CNI.

31 Operações intercompanhia são operações de crédito no exterior feitas por empresas do mesmo grupo, residente no Brasil 
e não-residentes.
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Fonte: Investing

Aumento do saldo na balança comercial 
explica a resistência do Real ante 
turbulências externas

A expressiva entrada de dólares devido ao forte 
aumento do saldo na balança comercial explica 
por que o Real está resistente a turbulências 
externas. Além disso, o diferencial de juros entre 
o Brasil e os EUA permanece elevado, mesmo 
com o Banco Central iniciando cortes na Selic no 
segundo semestre.

Adicionalmente, ao analisar o risco Brasil por meio 
do Credit Default Swap (CDS), observa-se que em 
2023 houve uma diminuição na percepção de risco 
sobre o Brasil. Essa melhora, resultado de uma 
comunicação do governo sobre seu compromisso 
com a responsabilidade fiscal, contribuiu para a 
valorização cambial.

Como resultado, em 2023, a taxa média do câmbio 
mensal foi inferior à do mesmo período de 2022 
na maior parte do ano. Projetamos a taxa de 
câmbio de dezembro de 2023 em R$ 4,90/US$, e a 
taxa de câmbio média do ano em R$ 5,00/US$.

Gráfico 27 – Percepção de risco do investidor sobre o Brasil melhorou em 2023
Índices do Credit Default Swap (CDS) 
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Os preços internacionais das commodities 
deverão recuar gradualmente em 2024, 
considerando a perda de dinamismo do 
crescimento global, a demanda externa mais 
fraca e a inflação global mais controlada32. 

Apesar dos preços de commodities menos 
elevados para 2024, esperamos que as contas 
externas brasileiras apresentem resultados 
favoráveis. Analisando o desempenho dos 
setores, acreditamos que as exportações da 
Agropecuária e da Indústria extrativa ainda terão 
crescimento, porém menor do que em 2023. Já 
as exportações da indústria de transformação 
devem apresentar pequena elevação, na 
comparação com 2023.

No caso dos produtos agrícolas, segundo o 
Levantamento Sistemático da Produção Agrícola 
(LSPA/IBGE), a safra de grãos de 2024 deverá 
apresentar declínio de 3,2% na comparação com 
a safra de 2022/2023, com redução nos volumes 
exportados de milho e estabilidade dos volumes 
de soja, com preços mais baixos que em 2023. 

Para a indústria extrativa, há elementos 
positivos, que provavelmente superarão os 
negativos no próximo ano. A Opep anunciou um 
novo corte na produção de petróleo a partir de 
janeiro de 2024, com redução de cerca de 2,2 
milhões de barris de petróleo por dia de oferta 
no mercado internacional. Diante desse cenário, 
a Agência Internacional de Energia estima que 
haverá aumento nos volumes exportados de 
petróleo pelo Brasil, de forma a equilibrar a 
redução da oferta pela Opep. 

Para o minério de ferro, medidas adotadas 
pelo governo chinês para estimular o mercado 
imobiliário devem contribuir, dando algum 

32  Veja seção Cenário internacional para mais informações.

fôlego para o setor, mas a persistência da crise 
imobiliária possivelmente impactará a magnitude 
dos volumes exportados de minério de ferro ao 
longo do ano. 

As exportações de produtos da indústria de 
transformação deverão apresentar alta modesta. 
A indústria de alimentos deverá contribuir 
positivamente, contudo, não são esperados 
aumentos expressivos para a exportação de 
demais produtos manufaturados. Isso ocorrerá 
em virtude do menor crescimento das economias 
de países que são parceiros comerciais do Brasil 
e que são importadores desse tipo de produto, 
como os EUA, que deverão sofrer os efeitos da 
política monetária defasada e crescer menos. 
Também é o caso da Argentina, que se encontra 
em uma situação economicamente delicada e 
tem apresentado redução nas importações de 
produtos brasileiros. 

No que se refere às importações, o relaxamento 
da política monetária brasileira, em decorrência 
da desaceleração da inflação em 2024, a melhora 
no desempenho da indústria de transformação 
e o aumento das obras de infraestrutura  
impactarão de forma positiva a demanda por 
bens importados intermediários e de capital. 

Nesse cenário, projetamos que as exportações 
brasileiras alcancem US$ 339,6 bilhões em 2024, 
estabilidade frente ao valor de 2023. Para as 
importações, esperamos que totalizem US$ 259,8 
bilhões em 2024, alta de 6,0% frente ao valor 
importado de 2023. Portanto, o saldo da balança 
comercial será de US$ 79,8 bilhões, queda de 
16,5% na comparação com 2023.

Perspectivas 2024: 
Contas externas apresentarão resultados favoráveis 
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Gráfico 28 – Exportações praticamente estáveis e aumento das importações em 2024
Exportações, importações e saldo da balança comercial
Acumulado em 12 meses (US$ bilhões - FOB)
 

No tocante às transações correntes, em 
2024, além da queda do superávit da balança 
comercial, projetamos também alta dos 
déficits nas balanças tanto de serviços como 
de rendas. Considerando que essas previsões 
se concretizem, projetamos déficit de US$ 39,0 
bilhões nas transações correntes em 2024, o que 
corresponde a 1,9% do PIB projetado pela CNI 
para 2024.

Estimamos que em 2024 o IDP irá aumentar 
moderadamente, alcançando de US$ 65,9 
bilhões, 3,3% do PIB projetado pela CNI, o que 
é mais que suficiente para financiar o déficit em 
transações correntes de 2024. 

A dinâmica favorável das contas externas 
brasileiras continuará a explicar a boa 
performance do Real frente a outras moedas 
emergentes em 2024. Diante desse cenário, 
projetamos uma taxa de câmbio média anual de 
R$ 5,00/US$ em 2023, idêntica à de 2023.

Ressalte-se que, a depender da condução da 
política fiscal, a percepção de risco em 2024 
pode aumentar, o que pode ocasionar episódios 
de desvalorização cambial ao longo do ano. Por 
outro lado, o início dos cortes de juros nos EUA 
também deverá levar a uma apreciação adicional 
do Real.

Fonte: MDIC
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PERSPECTIVAS DA ECONOMIA 
BRASILEIRA7
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2021 2022 2023       
(previsão)

2024
(previsão)

ATIVIDADE ECONÔMICA

PIB (variação anual) 4,8% 3,0% 3,0% 1,7%

PIB industrial (variação anual) 5,0% 1,5% 1,5% 0,9%

PIB Indústria da Transformação (variação anual) 3,8% -0,5% -0,7% 0,3%

PIB Indústria Extrativa (variação anual) 3,6% -1,4% 7,1% 2,0%

PIB Indústria da Construção (variação anual) 12,6% 6,8% -0,6% 0,7%

PIB Eletricidade e gás, água, esgoto e atividades de 
gestão de resíduos  (variação anual) 1,5% 10,5% 5,5% 2,0%

PIB Consumo das famílias (variação anual) 3,0% 4,1% 2,6% 1,8%

PIB Formação bruta de capital fixo (variação anual) 12,9% 1,1% -3,5% 0,5%

Taxa de investimento (% do PIB) 19,7% 19,3% 18,1% 17,9%

MERCADO DE TRABALHO

Massa de rendimento real do trabalho (variação anual) -2,4% 6,9% 6,4% 2,9%

Taxa de desemprego  (média anual - % da PEA) 13,2% 9,3% 8,0% 8,0%

INFLAÇÃO

Inflação (IPCA - variação anual) 10,0% 5,8% 4,5% 3,9%

TAXA DE JUROS

Taxa nominal de juros

(taxa média do ano) 4,5% 12,5% 13,3% 10,1%

(fim do ano) 9,25% 13,75% 11,75% 9,25%

CONTAS PÚBLICAS

Resultado primário do setor público consolidado (bilhões R$) 64,7 125,9 -217,3 -93,9

(% do PIB) 0,7% 1,2% -2,0% -0,8%

Resultado nominal do setor público consolidado (bilhões R$) -383,6 -460,4 -872 -808

(% do PIB) -4,3% -4,6% -8,1% -7,1%

Dívida pública bruta (% do PIB) 77,3% 71,7% 75,6% 78,0%

TAXA DE CÂMBIO

Taxa nominal de câmbio - R$/US$ (média do ano) 5,40 5,17 5,00 5,00

SETOR EXTERNO

Exportações (US$ bilhões) 280,8 334,1 340,7 339,6

Importações (US$ bilhões) 219,4 272,6 245,1 259,8

Saldo comercial (US$ bilhões) 61,4 61,5 95,6 79,8

Saldo em conta corrente (US$ bilhões) -46,4 -53,6 -26,7 -39,0

Investimento direto no país (US$ bilhões) 46,4 87,2 53,1 65,9
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