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CRESCIMENTO ECONOMICO EM 2023 NAO ALCANCA

TODOS OS SETORES

Crescimento pautado por fatores excepcionais e sem aumento do investimento em 2023 ndao constroi

bases para melhor desempenho em 2024

A expectativa da CNI é que o PIB brasileiro
encerre 2023 com alta de 3,0%, taxa de
crescimento idéntica a 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 inicio de 2023 era de inflacdo
acima do teto da meta estabelecida pelo
Conselho Monetério Nacional (CMN), com taxas
de juros elevadas, apesar do inicio do processo
de reducdo da taxa basica de juros, Selic,
previsto para setembro de 2023. A trajetéria de
desaceleracdo dainflacdo foi mais rdpida do que
se esperava e, em decorréncia disso, iniciou-se
em agosto uma série de cortes na Selic.

A inflacdo encontra-se em queda, principalmente
por conta do menor crescimento dos precos do
grupo Industriais e pela queda nos precos do
grupo Alimentos, ao mesmo tempo em que as
expectativas de inflacdo para os préoximos anos
encontram-se préoximas da meta da politica
monetdria, permitindo o inicio dos cortes da
Selic. A inflacdo, medida pelo indice de Precos 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 inicio da sequéncia 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 ndo limita, tampouco estimula a atividade
econdmica).

Assim, a politica monetaria, mesmo com o alivio
parcial a partir de agosto, limitou a atividade
econOmica durante todo o ano. Contudo, uma
série de fatores estdo agindo em sentido
contrario, ou seja, sustentando a atividade
econdmica em 2023.

O aumento do gasto publico é um desses fatores.
Mesmo diante da queda da arrecadacao, houve,
em 2023, grande aumento das despesas do
governo federal. O crescimento das despesas
esta concentrado no aumento de gastos

com assisténcia social (Bolsa Familia, Abono
Salarial e Beneficio de Prestacdo Continuada

- BPCQ), previdéncia e pessoal. Gastos que sdo
convertidos, majoritariamente, em consumo.

A expansdo significativa das despesas e a queda
nas receitas devem levar o governo federal a
encerrar 2023 com déficit primario de R$ 224,3
bilhdes (2,1% do PIB), ante superavit de RS 54,9
bilhoes (0,6% do PIB), em 2022. Mesmo sem o
efeito do pagamento adicional de precatérios
que deve ser contabilizado em dezembro de 2023
(RS 95 bilhoes), o déficit primario seria elevado:
RS$ 129,3 bilhdes (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 econémica. O mercado
de trabalho segue sustentando patamar elevado
do nimero de pessoas ocupadas e da massa de
rendimento, além de taxa de desemprego em
nivel historicamente baixo. Esperamos que a
massa de rendimento real cresca 6,4% em 2023,
na compara¢ao com 2022.

A combinacao de estimulos fiscais e de massa
de rendimento elevados estdo permitindo

a sustentacdo do consumo das familias e,
consequentemente, das atividades econdémicas
mais sensiveis a renda das familias.

Destaca-se ainda o setor externo. Apesar de uma
série de dificuldades, como os desdobramentos
da politica monetaria contracionista em
diferentes economias, e incertezas, como as
trazidas pelas guerras na Ucrdnia e no Oriente
Médio, o ano de 2023 estd sendo favoravel para
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o comércio exterior brasileiro, com saldo
comercial historicamente elevado — o maior ja
registrado na série histoérica. Esse resultado foi
puxado pelos volumes exportados, sobretudo
de produtos agropecudrios (principalmente
soja e milho) e da Industria extrativa
(principalmente petréleo e minério de ferro).

Assim, temos a politica monetaria, de um
lado, que segue restritiva, tentando conter

0 consumo e a atividade econdémica. De
outro, a politica fiscal expansionista e o

bom desempenho do mercado de trabalho
estimulando o consumo. Além disso, o setor
externo possibilitou o forte desempenho

dos setores agropecudrio e da Industria
extrativa. A combinacdo desses fatores

fez com que o desempenho dos diferentes
setores da economia brasileira fosse bastante
heterogéneo, uma caracteristica marcante do
crescimento do PIB em 2023.

Entre os destaques positivos estd o desempenho
do setor agropecudrio. Depois de um 2022
negativo, em 2023 o setor experimentou
reducdo relevante dos custos de producao 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 agropecudrio encerre
2023 com alta de 15,1%.

Dentro da Industria, o desempenho de 2023

é especialmente heterogéneo. O PIB da
IndUstria como um todo deve crescer 1,5%, na
comparacado com 2022. Contudo, de um lado,
a Industria extrativa e Eletricidade e gds, 4gua
e esgoto crescerdo mais de 5% em 2023. De
outro lado, penalizados sobretudo pelas altas
taxas de juros, esta o restante da Industria:
transformacdo e construcdo encerram 2023
com queda.

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

Ja Eletricidade e gas, 4gua, esgoto e atividades
de gestdo de residuos, por conta das condicoes
climaticas atuais, vem mostrando forte
crescimento e deve encerrar o ano com alta de
5,5%. A auséncia de problemas hidricos esta
contribuindo positivamente para esse segmento
industrial e as altas temperaturas favoreceram o
consumo de eletricidade e de agua.

Entre os segmentos da Industria que estdo
enfrentando dificuldades, esta a Inddstria da
construcdo, que devera recuar 0,6% em 2023.

A Construcdo vem de dois anos consecutivos

de grande crescimento, sobretudo pelo setor
Construcdo de edificios, mas a forte elevacao dos
custos em anos recentes, aliada as taxas de juros
elevadas, impediram a continuidade do ciclo de
expansdo do segmento.

Ja a Indistria de transformacao deve encerrar

0 ano com queda de 0,7%. Essa queda resulta

de comportamentos bastante diferentes entre

os setores. Em setores cuja demanda é mais
sensivel a renda, percebe-se alta de demanda.

Em outros, mais sensiveis ao crédito, percebe-

se queda. Além disso, em alguns desses setores,
independentemente se ha alta da demanda ou
ndo, o aumento das importacdes — muitas vezes,
significativo — absorveu grande parte da demanda.

O setor de Servicos, por sua vez, deve encerrar
2023 com alta de 2,3%. O varejo, impulsionado
pela maior disponibilidade de renda das
familias, e os servicos de transporte, estimulado
sobretudo pelo excepcional desempenho do
setor agropecudrio, sdo 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 devera recuar 3,5%, penalizado
sobretudo pelas taxas de juros elevadas. Nesse
cendrio, a taxa de investimento recuara (relacdo
entre a Formacao bruta de capital fixo e o PIB),
ficando em 18,1%, ante 19,3% em 2022.
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4.0901 n/a

Menor forca dos motores do crescimento
de 2023 e auséncia de estimulos
excepcionais a atividade economica
marcarao 2024

Algumas das caracteristicas do desempenho
econdmico de 2023 ndo configuram um novo ciclo
de crescimento sustentado, pois sdo resultado de
fatores conjunturais excepcionais, que ndo irdo se
repetir em 2024. Outros motores que ajudaram

a sustentar o crescimento em 2023 também
serdo mais fracos em 2024, comprometendo o
crescimento do proximo ano. Assim, projetamos
queda no ritmo de crescimento do PIB em 2024:
alta de 1,7%, na comparacdo com 2023.

Esperamos manutencao da trajetéria da queda
de inflacdo, com o IPCA encerrando 2024 em
3,9%. A manutencdo desse cendrio mais favoravel
permitird a continuidade da sequéncia 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 politica monetaria
seguird no campo contracionista em 2024, ainda que
com menor intensidade que em 2023.

Ja a politica fiscal continuard a estimular a
atividade econdmica, sobretudo o consumo, no
sentido contrario da politica monetaria. Embora
as despesas federais devam ter queda real de
0,5% em 2024, em relacdo a 2023, essa queda
projetada se deve, principalmente, ao pagamento
adicional de precatérios, que deve ser registrado
nas despesas de 2023, mas cujos efeitos sobre a
atividade econdmica se dardo apenas em 2024.
Assim, o estimulo fiscal ao crescimento de 2024
deve ser equivalente ao observado em 2023.

Além disso, o mercado de trabalho ndo devera
repetir o crescimento de 2023. Esperamos que 0s
efeitos da politica monetaria sejam sentidos no
mercado de trabalho ainda no final de 2023, com
menor crescimento tanto do nimero de pessoas
ocupadas quanto da massa de rendimento, e que



ISSN 1676-5486 « Ano 39 + Nimero 1 - Dezembro 2023

essa dindmica se repita em 2024. Projetamos
crescimento de 2,9% para a massa de rendimento
real em 2024, ante alta de 6,4% em 2023.

E importante destacar que o cenario econdmico
internacional sequird pouco favoravel, o que deve
impedir novos aumentos histéricos na balanca
comercial. Esperamos acomodacao dos valores
exportados frente a 2023, principalmente em
virtude da composicdo da pauta exportadora
brasileira e das oportunidades decorrentes de
novas parcerias e conquista de mercados. Por
sua vez, as importacdes deverdo crescer, devido
a ligeira melhora no desempenho da IndUstria de
transformacdo em 2024, frente a 2023.

Como a atividade Agropecudria e a Industria
extrativa ndo irdo repetir os nimeros de 2023,
tampouco gerardo os mesmos estimulos sobre

a atividade econdémica nacional. No tocante a
Agropecuaria, a previsdo é de reducdo na safra de
2024 frente a de 2023, com crescimento de 0,2%
do PIB do setor. J4 o PIB da Industria extrativa
devera crescer 2,0%, sobretudo devido as maiores
dificuldades nas exportacdes de minério de ferro.

Da mesma forma, Eletricidade e gés, 4gua, esgoto
e atividades de gestdo de residuos, ndo deve
repetir o desempenho excepcional de 2023.
Esperamos alta de 2,0% em 2024.

Ainda na InduUstria, a expectativa da CNI é que
as Industrias de construcao e de transformacao
apresentem altas modestas, inferiores a 1,0%,
compensando um pouco das quedas de 2023.

Na IndUstria da construcdo, 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
construcao de edificios. Esses fatores nos levam a
projetar alta de 0,7% para a Construcdo em 2024.

Ja aIndustria de transformacao deve seguir
caracterizada por comportamentos bastante
heterogéneos ente os setores, mas a diferenca
de desempenho entre os setores mais sensiveis
a renda e os mais sensiveis ao crédito devem

se reduzir com os cortes da Selic. Ainda assim,

a Indistria de transformacao deve seguir
enfrentando dificuldades na competicdo com
importados, sobretudo com uma demanda interna
que deve crescer de forma mais moderada que
em 2023. Esperamos crescimento de 0,3% para a
Industria de transformacdo em 2024.

Esse maior crescimento da Industria de
transformacdo e o aumento das obras de
infraestrutura impactardo de forma positiva a
compra de bens importados, tanto intermediarios
quanto de capital. Aliado a acomodacao das
exportacodes, a contribuicdo 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 familias e o setor externo tiveram
forte influéncia para o crescimento do PIB, em
2024 somente o consumo desempenhara esse
papel. Ainda assim, com menos forca. Muito
embora o impulso fiscal seja semelhante na
comparacao entre 2023 e 2024, a perda de

ritmo de crescimento do mercado de trabalho,
resultando em menor avanco da massa de
rendimento, deve reduzir o ritmo de aumento do
consumo. Esperamos que o consumo das familias
cresca 1,8% em 2024.

Por outro lado, o investimento, devera ter
desempenho modesto, mas positivo em 2024. O
melhor desempenho da Inddstria da construcao,
aliado as taxas de juros mais baixas, entre outros
fatores, deverao estimular o investimento.
Projetamos alta de 0,5% da formacao bruta de
capital fixo em 2024, na comparacdo com 2023.
A taxa de investimento atingiria 17,9%, ante os
18,1% de 2023.
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Crescimento industrial em 2023 é sustentado por atividades
extrativas e servicos industriais, enquanto construcao e

transformacao caem

Crescimento da Industria em 2024 deve ser mais distribuido entre os diferentes setores

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

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 Servicos e da Agropecuaria, além de uma
contribuicdo relevante da Indastria extrativa. Ja
no terceiro trimestre, a economia reduziu o ritmo
de crescimento. Apés avancar 1,0% na passagem
do primeiro para o segundo trimestre, a economia
se manteve estavel entre o segundo e o terceiro
trimestres, com variacdo de 0,1%.

Do ponto de vista da demanda, o crescimento
econdémico da primeira metade do ano foi
liderado pelo consumo das familias, que se
acelerou no terceiro trimestre. Esse crescimento
do consumo é fruto da persisténcia dos avancos
no mercado de trabalho', da expansao fiscal? e da
desaceleracdo da inflacdo?. Ja os investimentos
seguem em queda, permanecendo no campo
negativo pelo quarto trimestre consecutivo.

Um fator que marca a dinamica de 2023 é o
carater contraditorio das politicas econdémicas.
Ao mesmo tempo em que ha um esforco para se
conter a demanda e, por consequéncia, a inflacao,
por meio da manutencao da taxa basica de juros
em um patamar elevado, hd também a expansao
dos gastos do governo, que vem estimulando o
consumo das familias.

"Veja secdo Emprego e renda para mais informagoes.
2 Veja secao Politica Fiscal para mais informacoes.
3 Veja secao Inflagao, juros e renda para mais informacoes.

Esse carater contraditério se reflete na composicao
do crescimento econémico de 2023. Componentes
do PIB menos sensiveis a politica monetaria e ao
ciclo econdémico em geral, como a Agropecuaria e

a IndUstria extrativa, lideram o crescimento, com
avanco 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 periodo de 2022.

Ja as Industrias de transformacdo e da
construcdo, setores mais sensiveis a politica
monetaria, 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
econdmico de 2023 ndo devem se repetir na
mesma magnitude. Por isso, o crescimento do PIB
deve serde 1,7% em 2024.

No que diz respeito a Agropecudria, os fatores
climaticos ja ddo seus principais sinais de impacto
negativo sobre a producdo de 2024. Além disso, o
setor de Servicos tem mostrado esgotamento da
sua capacidade de crescimento e ndo reproduzird o
ritmo de crescimento observado em 2022 e 2023.

Para a Industria, os precos das commodities
ndo devem exercer os mesmos estimulos
sobre a producdo da Industria extrativa, fator
determinante para o desempenho positivo da
Industria total em 2023.
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Por outro lado, esperamos um crescimento
expressivo do crédito e uma continuidade do
patamar aquecido do mercado de trabalho,
0 que contribuira para a sustentacdo do
consumo de bens industriais em 2024 e,
assim, para que a Industria de transformacao
e a Construcdo encerrem o ano N0 campo
positivo, diferentemente de 2023.

Grafico 1- PIB crescera menos em 2024

PIB Total e expectativa CNI
Taxa de crescimento anual (%)
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Industria 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 Industria extrativa de Eletricidade

e gas, dgua, esgoto, atividades de gestdo de
residuos, impediram que o resultado agregado
da Industria ficasse no campo negativo. A
expectativa da CNI para o crescimento do PIB da
Inddstria total ao fim de 2023 é de 1,5%.

A IndUstria extrativa e a de transformacao
mostram comportamentos bastante distintos ao
longo de 2023. De um lado, o PIB da Industria
extrativa acumulou crescimento de 7,9% no

ano, o maior entre os segmentos da Industria,

e se encontra no ponto mais alto desde o 2°
trimestre de 2018. De outro, o PIB da IndUstria
de transformacdo acumulou queda de 1,6% na
mesma comparacao e se encontra 18,4% abaixo do
ponto de melhor desempenho da série, atingido
no terceiro trimestre de 2008. Esperamos avanco
de 7,1% para o PIB da Industria extrativa e que o
PIB da Industria de transformacao encerre o ano
com queda de 0,7%.
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A Industria da construcdo, que ja mostrava
dificuldades de sustentar o ciclo de negécios
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 Construcdo é de recuo de 0,6% em 2023.

Por fim, o segmento industrial de Eletricidade
e gds, 4gua, esgoto, atividades de gestdo de
residuos apresentou crescimento de 5,8% em
relacdo ao mesmo periodo de 2022, em um ano
favorecido pela auséncia de problemas hidricos
e no qual as altas temperaturas favoreceram o
consumo de eletricidade e dgua. A CNI espera
que o PIB do segmento encerre o ano com
crescimento de 5,5%.

Indistria extrativa sustenta desempenho
da producao fisica industrial

A producaéo fisica da industria nacional, medida
pela Pesquisa Industrial Mensal (PIM-PF/IBGE),
permaneceu estavel no acumulado de janeiro a
outubro de 2023, na compara¢do com 0 mesmo
periodo de 2022. Essa estabilidade é resultado
da combinacdo de um aumento de 5,4%, da
producdo da Indistria extrativa e de um recuo de
0,9% da producao da Industria de transformacao
na mesma comparacao.

O destaque da IndUstria extrativa se deve tanto
ao aumento da producdo de petréleo e seus
derivados, bem como do avanco na atividade

de minerac¢do, em um contexto internacional de
demanda aquecida por commodities energéticas
(petroleo, gds e carvao). Os precos do petréleo e
do minério de ferro alcancados em 2022 ajudam
a explicar o aumento da producdo extrativa

em 2023 e essa alta se reflete no desempenho
positivo das exportacdes”.

Grafico 2 - Producao fisica mostra avangos da Indistria extrativa em 2023

Producao fisica da indistria de transformagao e da industria extrativa
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Indiistria de transformacao se retrai
e aumento da participacao de bens
importados atende a demanda interna

A producao fisica da Industria de transformacao
registrou um recuo disseminado em 2023, na
comparacao com 2022, com queda em 15 dos
24 setores considerados na Pesquisa Industrial
Mensal (PIM-PF/IBGE).

As principais contribuicoes positivas, que
impediram um resultado mais negativo do indice
geral, vieram dos setores Coque, de produtos
derivados do petréleo e de biocombustiveis (5,3%)
e Alimentos (3,8%). Ambos refletem o patamar
favoravel de precos das commodities, sejam
energéticas ou alimentares. Em linhas gerais, o
desempenho favoravel do setor de alimentos

é resultado do desempenho forte do setor
agropecudrio, do crescimento do rendimento das
familias e da desaceleracdo da inflacao.

Ja entre os fatores responsaveis pela reducdo da
atividade da Industria de transformacao estdo o

ambiente de crédito desfavoravel, com alto nivel
de inadimpléncia e comprometimento de renda
das familias com dividas, e as condicoes apertadas
de acesso ao crédito por parte dos bancos, em
particular para empresas®. Isso esta diretamente
relacionado a politica monetaria, que apesar de
registrar os primeiros cortes na taxa basica de
juros em agosto, permanece no campo restritivo,
com patamar elevados dos juros.

Esse ambiente de juros altos e de crédito desfavoravel
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 aproximacado do
comportamento da demanda interna por bens
industriais, mede a parcela da producao industrial
doméstica destinada ao mercado interno, acrescida
das importacoes. O indicador® apresentou queda de
2,1% no acumulado de janeiro a setembro de 2023,
frente ao mesmo periodo de 2022.

Grafico 3 - Demanda interna por bens de capital e bens intermediarios recua, mas avanga por bens de consumo

Indicador Ipea de Consumo Aparente de Bens Industriais
Namero-indice (2012 = 100)
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5 Veja secdo Inflacdo, Juros e Crédito para mais informacoes.
¢ Analisado para a Industria de transformacao.
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Além disso, o indice mostra que a demanda

por bens intermedidrios e por bens de capital

se encontra em queda—de 3,7% e 7,6%,
respectivamente — enquanto a demanda por bens
de consumo avancou 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 avanco da demanda por bens de consumo (3,6%
Nno ano) superou o avanco da sua producao (2,1%
no ano) de forma persistente entre 2022 e 20237,
de modo que parte dessa demanda passou a ser
suprida pelo aumento das importacoes.

Em uma observacdo da composicdo da Industria de
transformacao, nota-se que para 9 dos 22 setores
considerados houve aumento das importacoes
simultaneamente ao recuo da producao.

A producdo de itens do Vestuario e acessorios
recuou 9,3% nos 12 meses encerrados em outubro
de 2023, frente aos 12 meses imediatamente
anteriores, enquanto as importacoes registraram

crescimento de 25,3% no mesmo periodo. O
setor de Couro e Calcados registrou queda de
3,9% da producao enquanto houve avanco de
25,2% das importacées no mesmo periodo.

O mesmo comportamento ocorre em outros
segmentos apresentados no Grafico 5, na
proxima pagina, o que sugere uma substituicao
do consumo de bens produzidos nacionalmente
por bens importados para parte dos setores.

Vale notar que o aumento das importacoes

dos setores destacados no Grafico 5 ocorreu
essencialmente nos bens de consumo, ou seja,
destinados ao consumidor final. A titulo de
ilustracdo, a producao de veiculos teve queda
de 3,7% nos 12 meses encerrados em outubro,
comparados aos 12 meses imediatamente
anteriores. Em linha com a queda da producao,
as importacoes de bens intermediarios do setor
— como motores, partes e acessoérios de veiculos
—recuaram 5,5% enquanto as importacoes de
bens de consumo - essencialmente veiculos -
cresceram 37,2%.

Grafico 4 - Aumento das importagoes de bens industriais na comparagao com a produgao domestica
Producao fisica industrial e indice de quantidade de importacao da Indistria de transformacao
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7 No curto prazo, o crescimento da demanda acima da oferta pode ser suprido pelos estoques acumulados em periodos anteriores, por isso
o destaque é para a forma como essa diferenca comeca a assumir um cardter persistente.
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Grafico 5 - Aumento das importacoes de bens industriais simultaneo a queda da producao doméstica
Producao fisica industrial e indice de quantidade de importacao, por setor da Indistria
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Setor de Servigos consolida a redugao do
ritmo de crescimento

O setor de Servicos tem sido o principal
responsavel pelo crescimento econdémico de 2023,
com avanco disseminado entre todos os grupos. No
acumulado do ano até setembro, a alta foi de 2,6%,
em relacdo ao mesmo periodo de 2022.

Segundo a Pesquisa Mensal de Servicos (PMS/
IBGE), a atividade que teve a maior influéncia

sobre o desempenho positivo do indice geral em
2023 foi a de Transportes, servicos auxiliares aos
transportes e correio, afetada positivamente pelo
escoamento da safra agricola no primeiro semestre.

Ainda que o volume de Servicos mostre queda

em agosto e setembro de 2023, no acumulado

do ano todas as atividades de Servicos mostram
avanco, na comparacao 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
avancos do rendimento das familias e deve sustentar
o patamar elevado dos Servicos até o fim de 2023.

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

Segundo dados da Pesquisa Mensal de Comércio
(PMC/IBGE), a atividade que mais influenciou o
avanco do volume de vendas no varejo entre janeiro
e setembro de 2023 foi o de Veiculos, Motocicletas,
Partes e Pecas (6,9% no ano). Isso se deveu ao
programa de estimulos do governo federal para

a aquisicao de veiculos novos (Medida Proviséria
1175/2023), que foi acompanhado por descontos
adicionais por parte das montadoras na intencdo de
reduzir os estoques, que se encontravam elevados.
Mas trata-se de uma excecdo ao que se observou
no restante do varejo.

Em linhas gerais, os segmentos que respondem
mais diretamente a variacoes da renda,

como supermercados, combustiveis e artigos
farmacéuticos, tiveram avancos maiores. Ja nos
segmentos do varejo, que dependem intensamente
de crédito e que financiam grande parte das suas
vendas, como material de construcdo, moéveis,
equipamentos e materiais para escritério, houve
quedas mais intensas ou crescimentos moderados.

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

Grafico 6 - Servicos consolida reducao do ritmo de crescimento

Volume de servicos
Namero-indice (2022 = 100) e média mavel trimestral
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Grafico 7 - Diferenca de desempenho das atividades do varejo mais sensiveis a renda e das atividades mais sensiveis
ao crédito em 2022

Volume de vendas do comércio varejista ampliado (por sensibilidade a renda e ao crédito)
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Crescimento da Agropecuaria € o
destaque de 2023

O PIB agropecudrio acumula crescimento de
18,1% nos trés primeiros trimestres de 2023,

na comparacdo com 2022. Essa forte expansao
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
importancia para o PIB do setor, se concentra no
primeiro semestre do ano.

Segundo o Levantamento Sistematico da Producao
Agricola (LSPA/IBGE) de novembro, a estimativa
para a safra de 2023 de cereais, leguminosas e
oleaginosas alcancou alta de 20,2% frente a 2022,
com aumento de 26,9% da producdo de soja e de
18,9% da producao de milho.

Além disso, do ponto de vista da producao
animal, no terceiro trimestre de 2023 o abate
de bovinos e suinos atingiu o maior nimero
desde o inicio da série histoérica da Estatistica da
Producao Pecuaria do IBGE, com crescimento de
12,2% e 0,5% respectivamente, na comparacao
com o terceiro trimestre de 2022.

Diante do avanco esperado para as producodes
vegetal e animal, o crescimento do PIB
Agropecuario em 2023 deve ser de 15,1%.

Grafico 9 - Expectativa de crescimento forte do PIB da
Agropecuaria em 2023
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Contribuicao significativa do setor
externo para o crescimento do PIB
em 2023

Em 2023, o cenario econdémico internacional
apresentou uma série de obstaculos, sobretudo
por conta da adocao de politicas monetarias
restritivas em varios paises. Mesmo assim, 2023 se
mostra um ano bastante favoravel para o comércio
exterior brasileiro. Esse desempenho se deve a
expansdo dos volumes exportados, sobretudo de
soja, milho, petréleo e minério de ferro.

As importacoes, por outro lado, estdo em queda,
explicada, principalmente, pelos precos, mas,
também, pela reducdo das compras de bens
intermediarios, por conta da atividade industrial
mais fraca.

Como resultado, projetamos alta de 9,0% das
exportacoes de bens e servicos no PIB em 2023
e queda de 1,3% das importacdes de bens e
servicos no PIB. Nesse cenario, a contribuicdo
do setor externo para o crescimento do PIB
alcancaria 2,0 pontos percentuais.

O consumo das familias 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 avanco das
transferéncias 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
consequéncia, estimulando o crescimento da
massa de rendimento real. No que tange as
transferéncias, o valor de R$600 do Bolsa Familia
foi mantido e o saldrio minimo foi reajustado

em 8,9%, em relacdo ao valor de 2022, elevando
os beneficios previdenciarios e de prestacao
continuada (BPC).
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Em sentido oposto, o ambiente de crédito

em 2023 foi menos favordvel ao consumo das
familias do que em 2022. O cenério para o
crédito segue desfavoravel também com elevado
comprometimento da renda e endividamento
das familias. Essa restricdo devera se manter

no quarto trimestre de 2023, de modo que a
massa de rendimento do trabalho e os gastos do
governo serao os responsaveis pela sustentacdo
do consumo.

Assim, muito em funcdo do ambiente de crédito,
projetamos menor crescimento do consumo das
familias em 2023, com expansdo 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 serd um ano ainda mais
negativo que o previsto anteriormente.

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

econdmicas relevantes, como a aprovacao ou

nao da reforma tributaria. Esses fatores ja

vinham prejudicando as compras de maquinas e
equipamentos, especialmente na comparacdo com
2022, quando se observou forte alta das compras
de maquinas relacionadas ao setor agropecudrio.

A queda adicional dos investimentos no terceiro
trimestre se deve a Industria da construcdo. O
segmento industrial ja vinha sinalizando perda
de ritmo, mas mostrou queda especialmente
relevante no terceiro trimestre, como ja
apontado nessa secdo, prejudicando ainda mais
os investimentos.

Para o quarto trimestre do ano, ndo esperamos
mudancas nos fatores que estdo comprometendo
o investimento, de forma que projetamos queda
de 3,5% da Formacdo Bruta de Capital Fixo
(FBCF) em 2023, na comparacdo com 2022. Nesse
cendrio, a taxa de investimento (relacdo entre a
FBCF e o PIB), deve ficar em 18,1%, ante 19,3%
em 2022.
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Perspectivas 2024:

Juros permanecem penalizando atividade industrial, que nao contara com estimulos

das commodities

As perspectivas para 2024 sdo de um
desempenho mais fraco da industria e da
economia. A CNI espera um crescimento de
0,9% para o PIB Industrial e de 1,7% para o
PIB total.

Os precos das commodities ndo devem exercer
os mesmos estimulos sobre a producdo da
IndUstria extrativa, determinante para o
desempenho positivo da Industria total em
2023. O crescimento esperado para o PIB da
IndUstria extrativa é de 2,0% para 2024.

Por outro lado, é esperado um crescimento
expressivo do crédito, diante da continuidade
dos cortes da taxa basica de juros e do alivio
que isso proporciona sobre o endividamento
das familias e sobre as concessdes 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 econdmica na comparacao com
2023. Tendo em vista o desempenho fraco da
IndUstria de transformacao e da Construcao
em 2023, isso serd um elemento relevante para
esses setores encerrarem o ano de 2024 no
campo positivo, ainda que com avanco discreto.

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

Quanto a Industria da construcdo, além da
expansao nas concessoes de crédito, o cenario
que se desenha para 2024 é de recuperacao,

com a repercussao das mudancas no programa
Minha Casa Minha Vida sobre o PIB do segmento,
contribuindo para que a Industria da construcdo
encerre 2024 com crescimento de 0,7%.

Grafico 10 - Expectativa de menor crescimento do PIB
Industrial em 2024
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Setor de Servicos deve reduzir ritmo de
crescimento em 2024

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

Por um lado, o poder de compra das familias 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 comparacao com
2022 e 2023.
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Por outro lado, espera-se que o setor de
transportes contribua para a sustentacao dos
Servicos no patamar atual, mas sem impulsos
extraordinarios. O mesmo deve ocorrer com a
politica fiscal, cujo impulso sobre a atividade
econdmica deve manter-se no nivel observado
em 2023.

No que diz respeito ao comércio, além

dos efeitos da massa salarial e da politica
fiscal, a expectativa é que a divergéncia no
desempenho das atividades sensiveis a 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 desaceleracdo inflacionaria,
fatores que devem contribuir para o
crescimento das vendas em 2024.

Grafico 11 - Expectativa de perda de ritmo do setor
de Servigos em 2024
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Agropecuaria deve interromper
crescimento forte e se aproximar da
estabilidade em 2024

Para 2024, a CNI espera que o crescimento do

PIB da Agropecuaria seja de 0,2%, em funcdo das
mudancas no regime de chuvas provocadas pelo
fendmeno El Nifo, que impedirdo que a producao
vegetal reproduza o crescimento de 2023.

Segundo o Levantamento Sistemdtico da

Producdo Agricola (LSPA/IBGE) de novembro, o
prognéstico da producdo nacional de grdos, cereais,
leguminosas e oleaginosas para 2024 é de queda de
3,2%, na comparacao com a safra de 2023. Por sua
vez, a producdo animal deve ter um ano positivo,
principalmente por conta da producdo de frangos e
suinos, segundo o Ipea®.

Vale destacar que o setor agropecuario vem de
uma base de comparacdo elevada, entdo ainda que
o crescimento esperado para 2024 seja moderado,
isso representa a continuidade de um patamar
elevado de producao, mesmo diante de um ano de
aumento dos riscos climaticos.

Grafico 12 - PIB da Agropecuaria proximo da
estabilidade em 2024
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8 Nota de Conjuntura 29 - 3° 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 familias sustentara o
crescimento em 2024

Em 2024, diversos paises ainda lidardo com
inflacdo relativamente elevada e em diferentes
estagios de alivio da politica monetaria
contracionista. Riscos como os agravamentos de
questoes climaticas e a persisténcia de conflitos
na Ucrania e no Oriente Médio também seguirdo
presentes, trazendo incertezas.

Adicionalmente, a safra agricola brasileira ndo
repetird o mesmo desempenho de 2023, como ja
explorado nessa se¢do. Da mesma forma, ndo hd a
expectativa de que as exportacdes de minério de
ferro mostrem a mesma expansdo de 2023.

Assim, ainda que em 2024 tenhamos a expectativa
de crescimento nas exportacoes de produtos da
IndUstria de transformacao, as exportacoes de
bens e servicos deverao crescer 2,1%, percentual
significantemente inferior aos 9,0% que
projetamos para 2023.

Ao mesmo tempo, projetamos alta de 1,8% das
importacoes de bens e servicos no PIB, ante a
queda de 1,3% projetada para 2023. A diferenca se
deve ao crescimento das importacdes de produtos
intermediarios, em linha com o desempenho
relativamente mais positivo da Indistria da
transformacao.

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

No tocante ao consumo das familias, pelo lado
das transferéncias, o reajuste de 7,7% do salario
minimo trard um reforco para o consumo. Ademais,

esperamos que o pagamento dos precatérios
autorizado ainda para 2023 contribua com a
expansao do consumo das familias, 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
concessoes as familias, em linha com a esperada
queda de juros.

Entretanto, a perda de ritmo de crescimento da
atividade econémica devera reduzir os estimulos
sobre o mercado de trabalho, resultando em
menor avanco da massa de rendimento. Essa perda
do ritmo do mercado de trabalho é o principal
fator para a reducdo do ritmo de crescimento do
consumo das familias, de 2,6%, em 2023, para 1,8%,
em 2024.

Investimento modesto em 2024

Por outro lado, o investimento, que, segundo
nossa projecao, serd muito negativo em 2023,
devera ter desempenho ao menos positivo em
2024. Obras de infraestrutura deverdo dar impulso
a Indistria da construcdo, além do programa
habitacional Minha Casa, Minha Vida. Pequenas
obras residenciais também deverdo aumentar
com a maior salde financeira das familias. Além
disso, a aprovacao da reforma tributaria e as taxas
de juros mais baixas deverdo permitir que alguns
planos de investimento saiam do papel.

Com isso, projetamos alta de 0,5% da FBCF em
2024, na comparacdo 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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Perda de ritmo de crescimento devera marcar o mercado de

trabalho em 2024

Efeitos defasados da politica monetaria deverdao comprometer o crescimento do nimero de pessoas ocupadas

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

Esperamos, contudo, que o arrefecimento da
atividade econémica 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 nimero de pessoas
ocupadas quanto da massa de rendimento.

Essa perda de ritmo de crescimento devera

ser mantida em 2024, ainda como resultado
dos efeitos defasados da politica monetaria
contracionista. Destaca-se, contudo, que

nesse processo de perda de ritmo, a massa de
rendimento deverd encerrar 2024 com taxa de
crescimento superior a de pessoas ocupadas. Isso
porque a manutencdo da taxa de desemprego
em niveis historicamente baixos devera
manter pressdo sobre o rendimento médio dos
trabalhadores.

Crescimento do nimero de pessoas
ocupadas devera ser menor em 2023

Apos crescer 3,8% em 2022, o nimero de pessoas
ocupadas sustentou o patamar elevado em 2023,
inclusive com novo crescimento de 0,5%, até o
terceiro trimestre, ante o registrado no ultimo
trimestre de 2022. Esse desempenho levou a taxa

de desemprego para 7,7% no terceiro trimestre de

2023, o menor valor para o periodo desde 2014.

A reducdo do crescimento do nimero de pessoas
ocupadas se deve ndo s6 a base de comparacao,
como também por influéncia do enfraquecimento
da atividade econémica, em especial na Inddstria®
e em Servicos, o que afeta a geracdo de ocupacao
nos dois setores que mais empregam.

Na Industria, o nimero de pessoas ocupadas, que
havia crescido 2,2% nos trés primeiros trimestres
de 2022, caiu 1,5% no mesmo periodo de 2023.

Em Servicos, o ritmo de aumento no nimero de
pessoas ocupadas também perdeu forca, mas
continuou crescendo: havia crescido 5,2% entre
o primeiro e o terceiro trimestres de 2022 e
cresceu 1,2% no mesmo periodo de 2023. Assim,
apesar da perda de ritmo quando comparado

ao ano anterior, o crescimento do nimero de
pessoas ocupadas no setor de Servicos contribuiu
para a sustentacdo do mercado de trabalho. Por
ser intensivo em mao de obra, contemplando
aproximadamente 70% das pessoas ocupadas,

a trajetoria do setor de Servicos exerce grande
influéncia sobre o mercado de trabalho.

A expectativa era de que o enfraquecimento da
atividade economica poderia afetar ainda mais

o emprego. Essa certa resiliéncia do mercado

de trabalho se deve, principalmente, a maior
absorcdo de empregados com carteira assinada
pelo setor privado, que acumulou crescimento

de 1,4% até o terceiro trimestre de 2023. Isso
porque esses sao postos de trabalho mais estdveis
e tendem a responder de maneira defasada a
quedas na atividade econémica.

9 Considera-se industria extrativa e de transformacdo. Como a transformacao é o segmento da inddstria com maior volume de pessoas
ocupadas, o desaquecimento da atividade desse segmento exerceu maior influéncia sobre o mercado de trabalho.
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Segundo dados do Caged, em 2023, 1,8 milhdes
de empregos formais foram criados até outubro,
sendo um movimento disseminado entre os
setores (Agropecudria, Industria, Construcao,
Comércio e Servicos).

Grafico 13 - Crescimento do niimero de pessoas ocupadas
devera ser menor no quarto trimestre
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Esperamos que a perda de ritmo da atividade
continue no quarto trimestre, levando a um menor
crescimento do nimero de pessoas ocupadas,
ante o terceiro trimestre de 2023. Dessa maneira,
projetamos 1,2% de avanco do nimero de pessoas
ocupadas em 2023 ante 2022, e taxa média de
desemprego de 2023 igual a 8%. Em 2022, a taxa
de crescimento do nimero de ocupacdes havia
sido 3,8% e taxa média de desemprego, 9,3%.

Massa de rendimento devera encerrar
2023 em patamar elevado

O maior controle inflaciondrio e os ganhos
salariais estimulados pelo aguecimento

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.

' Veja secao de Atividade para mais informacgoes.

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

Como consequéncia da expansao do rendimento
médio e do nimero de pessoas ocupadas, a massa
de rendimento real habitualmente recebido
cresceu 7,6% nos trés primeiros trimestres de
2023, ante igual periodo do ano anterior. O
elevado percentual de crescimento também foi
influenciado pela fraca base de comparacdo do
inicio de 2022, quando o rendimento médio iniciou
seu processo de recuperacao.

No quarto trimestre, a perda de ritmo no avanco
das ocupacoes devera 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
manterd o elevado patamar, garantindo a
sustentacdo do consumo'®. Projetamos avanco

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.

Grafico 14 - Massa de rendimento real devera encerrar
2023 em patamar elevado
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Perspectivas 2024:

Nivel de atividade mais baixo reduzira crescimento das ocupacoes em 2024

O numero de pessoas ocupadas iniciarad 2024
em nivel elevado. Contudo, a perspectiva

de perda adicional de ritmo da atividade
econdmica, principalmente na Industria e em
Servicos, deverd comprometer o crescimento
do nimero de pessoas ocupadas.

Considerando que a industria devera ainda
sofrer os efeitos da politica monetaria em
2024, esperamos desempenho modesto do
nimero de pessoas ocupadas no setor.

Em Servicos, apesar da perda de ritmo com
relacdo a 2023, a massa de rendimento real em
elevado patamar e a nova politica de reajuste
do salario minimo irdo permitir crescimento do
PIB do setor'!, gerando avanco do nimero de
pessoas ocupadas.

Destaca-se ainda que o maior crescimento do
emprego com carteira assinada registrado
entre 2022 e 2023 ndo deverd se manter

em 2024. Esse grupo de ocupacgoes tende a
responder de maneira defasada a atividade
econdmica, de modo que o arrefecimento da
atividade ja notado em 2023 devera influenciar
negativamente a geracdo de postos de
empregos formais em 2024.

Assim, esperamos nova desaceleracdo do

ritmo de crescimento do nimero de pessoas
ocupadas, sem reversdo das altas dos ultimos
anos. Projetamos que o ndmero de pessoas
ocupadas cresca 0,9% em 2024, permitindo taxa
média de desemprego igual a 8%.

" Veja secdo de Atividade para mais informacoes.
12 Veja secao de Atividade para mais informacoes.

Grafico 15 - Perda de ritmo da atividade devera se
refletir em menor crescimento das ocupagoes em 2024
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Nivel elevado na massa de rendimento
sera sustentado em 2024, apesar do
menor ritmo de crescimento no nimero
de pessoas ocupadas

A perspectiva de baixa taxa de desemprego
devera se refletir em sustentacdo 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 familias'2.

O crescimento da massa de rendimento deverd
ser menor, em 2024, por influéncia da base de
comparacao e do menor crescimento do nimero
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 nimero de pessoas ocupadas em 2024, pois

o baixo desemprego mantém a pressao sobre

o rendimento médio dos trabalhadores. A nova
politica de reajustes do salario minimo também
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devera contribuir positivamente com o
avanco da massa de rendimento real, embora
seu impacto seja mais significativo sobre
transferéncias atreladas ao salario minimo,
como os beneficios da previdéncia™.

Além disso, esperamos que o controle
dainflacdo avance'™, 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.
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Grafico 16 - Manutencao da baixa taxa de desemprego
devera permitir avancos do rendimento, apesar da
perda de ritmo do nimero de ocupacoes
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'3 Veja secdo de Atividade para mais informacoes.

4 Veja secdo de Inflacdo, juros e crédito para mais informacdes.
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Selic deve ter novos cortes em 2024 terminando o ano em 9,25% a.a.
Com os juros ainda em patamar elevado, a inflacao deve sequir sob controle e aproximar-se ainda mais

da meta em 2024

Ainflacdo, medida pelo indice de Precos ao O cendrio mais favordvel da inflacdo corrente e
Consumidor Amplo (IPCA), deve encerrar 2023 em  das expectativas de inflacdo para 2024 e 2025
4,5%, o que representa melhora considerdvel em permitiu que fosse iniciado, em agosto de 2023, o
relacdo a 2022, quando a inflacdo foi de 5,8%'". processo de cortes na taxa bésica de juros, Selic,
Para 2024, é esperada manutencdo da trajetéria que deve encerrar 2023 em 11,75% ao ano (a.a.).
de desaceleracdo dainflacdo, com o IPCA Esperamos a continuidade da flexibilizacdo do
encerrando o ano em 3,9%. Com isso, devemos aperto monetdario em 2024, de modo que a Selic
observar dois anos seguidos de cumprimento do termine o ano em 9,25% a.a. Destaca-se que,
limite superior da meta e, em 2024, aproximacao mesmo com a continuidade dos cortes na Selic, a
do centro da meta definida pelo Conselho politica monetdria seguird no campo contracionista
Monetario Nacional (CMN), que é de 3,0%. em 2024, ainda que com menor intensidade.

Grafico 17 - Politica monetaria ainda no campo contracionista em 2024
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5 Vale lembrar que, se excluidos os efeitos das desoneragoes tributarias, a inflagdo em 2022 teria sido de 8,9%. Por essa perspectiva, nota-se
que a perda de ritmo de crescimento da inflagdo em 2023 é ainda mais intensa do que os nimeros do IPCA sugerem.
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O mercado de crédito tem mostrado desempenho
negativo em 2023, como reflexo, sobretudo, da
politica monetaria restritiva. Assim, projetamos
retracdo de 1,1% nas concessodes totais de crédito,
em termos reais (ou seja, desconsiderando os
efeitos da inflacdo), depois de um crescimento
expressivo em 2022.

Para 2024, por outro lado, prevemos um crescimento
de 6,5% nas concessoes totais de crédito, também
em termos reais. Essa melhora decorre da
continuidade da flexibilizacdo do aperto monetario
e do aumento real do salario minimo (com impactos
positivos na inadimpléncia e no comprometimento
de renda) no préximo ano —além da influéncia da
base de comparacao baixa de 2023.

IPCA deve encerrar 2023 em 4,5%

Ainflacdo, medida pelo IPCA, foi de 4,7% nos

12 meses encerrados em novembro de 2023.
Ainflacdo em 12 meses vem se reduzindo
principalmente por conta do menor crescimento
dos precos do grupo Industriais e pela queda nos
precos do grupo Alimentos.

Os precos do grupo Industriais sairam 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 inflacdo desse grupo foi
determinada, sobretudo, por dois fatores. Em
primeiro lugar, pelos efeitos defasados da Selic
elevada, que retrairam a demanda de bens de
consumo (principalmente os duraveis, mais
dependentes do crédito). Em segundo lugar, pela
reducdo dos custos de producdo, em razdo da
apreciacdo do Real frente ao Délar, da reducao
dos precos internacionais de commodities, em
comparacao com o patamar de 2022, e pela
normalizacdo das cadeias globais de suprimentos.
Com isso, esperamos que os precos de Industriais
encerrem 2023 com alta de apenas 1,1%.

Os precos do grupo Alimentos, por sua vez, vém
apresentando reducdo 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 grdos, cereais

e leguminosas, que aumenta a oferta desses
produtos no mercado interno, e da queda nos
precos de producao, por conta da valorizacdo do
Real frente ao Délar e da estabilidade dos precos
dos insumos agricolas. Esperamos que os precos de
Alimentos terminem o ano com retracdo de 1,2%.

Os precos do grupo Servicos sairam 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
desaceleracdo, mas em grau menos intenso que

o observado em outros grupos. Essa resisténcia

a uma desaceleracdo mais acentuada deve-se ao
mercado de trabalho ainda aquecido (embora

em menor intensidade que a de 2022). Diante
disso, esperamos que os precos do grupo Servicos
encerrem 2023 com alta de 6,1%.

Ao contrario dos demais grupos, os precos do
grupo Administrados intensificaram o ritmo de
crescimento ao longo de 2023, saindo de uma
retracdo 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 aceleracdo ocorre, principalmente,
em funcdo da reoneracdo de PIS/Cofins sobre
combustiveis (exceto diesel) e do aumento do
ICMS sobre gasolina e etanol. Esperamos que os
precos do grupo Administrados encerrem 2023
com alta de 9,2%.

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

Flexibilizacao do aperto monetario: Selic
em 11,75% a.a. no final de 2023

Como reacdo ao processo de queda da inflacdo, o
Banco Central do Brasil (BCB) comecou, em agosto
de 2023, o ciclo de cortes na taxa Selic. Apos trés
reducdes consecutivas de 0,5 p.p., a Selic saiu

de 13,75% a.a. para 12,25% a.a. Considerando
mais uma reducdo esperada de 0,5 p.p. na ultima
reunido do Copom do ano, a Selic deve encerrar
2023 em 11,75% a.a.
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Entre os fatores que possibilitaram esses

cortes na Selic, é preciso salientar: a inflacao
corrente sob controle — com destaque para

o comeco da desaceleracdo dos precos de
Servicos'®, a desaceleracdo dos nlcleos de
inflacdo' e a queda no indice de difusao'® -,
bem como a convergéncia, ainda que parcial, das
expectativas de inflacdo para a meta. Segundo o
Relatoério Focus, do BCB, as expectativas estdo
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 inflacdo.
Além disso, a reducdo da Selic se justifica pela
perda de folego da atividade econémica.

Ainda assim, é importante destacar que, mesmo
com os cortes na taxa Selic, a politica monetaria
encontra-se em campo contracionista. A taxa

de juros real estd em 8,0% a.a., ou seja, 3,5

p.p. acima da taxa neutra de juros da economia
(aquela que ndo estimula nem desestimula a
atividade econémica), estimada em 4,5% a.a.,
pelo BCB. Com a reducdo esperada de 0,5 p.p.
na ultima reunido 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 retracao em 2023

Como consequéncia da taxa de juros elevada,
apesar do inicio do processo de reducao, as
concessoes totais de crédito (as empresas e
aos consumidores) se retrairam 1,0% entre
janeiro e outubro de 2023, em termos reais
(isto é, descontados os efeitos da inflacdo), na
comparacao com o mesmo periodo de 2022,
quando houve crescimento expressivo das
concessoes totais de crédito.

A retracdo nas concessdes totais tem sido puxada
pelo crédito as empresas, que se retrairam 5,6%
entre janeiro e outubro de 2023, em termos
reais, em relacdo ao mesmo periodo de 2022.
Entre os motivos estdo: as taxas de juros em
patamar elevado (por conta da Selic ainda

alta), encarecendo o custo dos empréstimos e
financiamentos; o aumento da inadimpléncia, que
cresceu 0,9 p.p. entre outubro de 2022 e outubro
de 2023; a elevacdo da percepcdo do risco por
parte das instituicoes financeiras, em razdo dos
eventos adversos envolvendo grandes varejistas, o
que tornou mais rigoroso o acesso ao crédito.

Nesse cendrio, esperamos que as concessoes de
crédito as empresas encerrem 2023 com retracao
de 5,5%, em termos reais.

Por outro lado, em relacdo ao crédito aos
consumidores, houve crescimento real de 2,9% nas
concessoes entre janeiro e outubro de 2023, em
relacdo ao mesmo periodo de 2022. O crescimento
observado da massa de rendimento do trabalho

e das transferéncias diretas, além de uma
inadimpléncia relativamente estavel, em 2023,
contribuiram para esse aumento. No entanto, o
desempenho foi mais fraco quando comparado
com 2022, dados os niveis de comprometimento
de renda e endividamento dos consumidores,
ainda elevados, assim como as taxas de juros das
operacgoes.

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

Com base nesse cenério, projetamos que as
concessoes totais de crédito (as empresas e aos
consumidores) encerrem 2023 com retracdo de
1,1% em relacdo a 2022, em termos reais.

6 Os nucleos de inflagdo excluem do célculo as oscilagoes temporarias nos precos dos subitens do IPCA, possibilitando a capta¢ao da

tendéncia dos precos.

7 O indice de difusdo do IPCA mostra o percentual de subitens do IPCA com variacdo positiva no periodo.

8 Veja secao Emprego e Renda para mais informacoes.
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Perspectivas 2024:

Inflacao e juros menores devem favorecer crescimento das concessoes do

credito em 2024

Continuacao do arrefecimento de precos:
IPCA deve fechar 2024 em 3,9%

Ainflacdo deve continuar desacelerando em 2024,
como resultado, principalmente, dos efeitos da
politica monetaria, que seguird contracionista
(embora em menor grau), e do mercado de
trabalho menos aquecido. Destaca-se, ainda,

que os precos de Administrados e, em menor
magnitude, de Servicos, sdo aqueles que devem
apresentar desaceleracao.

Apds a forte alta ocorrida em 2023, é esperado
crescimento bem menor nos precos do grupo
Administrados em 2024, que devem encerrar o0 ano
com alta de 4,2%. Contribui para esse resultado,
entre outros fatores, a menor pressao sobre os
precos de combustiveis — mesmo considerando

a renoeracdo de PIS/Cofins sobre diesel —, em
razao da estabilidade esperada para os precos

de petréleo. No entanto, o clima, por conta do

Grafico 18 - IPCA deve se aproximar da meta em 2024

Inflacao medida pelo IPCA
Taxa acumulada em 12 meses (%)
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dada a menor oferta dessa fonte de energia, em
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Por conta do desaquecimento do mercado de
trabalho no préximo ano, prevemos continuidade da
trajetoéria de arrefecimento dos precos de Servicos.
E oportuno registrar que o mercado de trabalho
responde com maior defasagem aos efeitos,
indiretos, da politica monetaria contracionista.
Logo, espera-se que para 2024 esses efeitos sejam
mais sentidos, com reflexos sobre os precos de
Servicos. Por outro lado, o provavel aumento real
do salario minimo, previsto na proposta de Lei de
Diretrizes Orcamentdrias (LDO) de 2024, pode frear
uma desaceleracao mais acentuada em relacdo a
2023. Assim, esperamos que os precos de Servicos
encerrem 2024 com alta de 4,5%.
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Ja os precos de Industriais e de Alimentos em
2024 devem apresentar aceleracdo moderada em
relacdo a 2023.

Com relacdo aos precos de Alimentos, a aceleracao
deve-se, sobretudo, a previsdo de reducdo de

3,2% na safra de 2024 frente a de 2023, apontada
pelo Levantamento Sistematico da Producao
Agricola (LSPA), do IBGE. A provavel reducdo na
safra e, consequentemente, na oferta de produtos
agropecuarios, deriva do excesso de chuvas na
regido sul e da seca na regido Norte — condicoes

de temperatura tipicas do E[ Nifio— o que estaria
atrasando o plantio e a colheita da primeira safra (e,
consequentemente, o plantio da segunda safra).

A aceleracdo dos precos de Industriais é justificada,
principalmente, pela continuidade do ciclo de
reducdo da Selic (que impacta o custo do crédito
de bens durdveis), e pela pressao nos custos de
producdo, decorrente tanto do encarecimento

dos produtos agropecuarios (dada a menor safra),
usados como matéria-prima pela inddstria de
alimentos, como do encarecimento da energia
elétrica (que pode ser intensificado por conta do
risco eventos climaticos).

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

Grafico 19 - Politica monetaria menos restritiva em 2024

Taxa basica de juros (Selic)
Taxa de juros ao ano (%)
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projetamos que o IPCA deve encerrar 2024 em 3,9%,
aproximando-se da meta de inflacdo definida para o
ano, de 3,0%.

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

Com base no cenario de continuidade da perda
de ritmo da inflacdo e de convergéncia das
expectativas para a meta em 2024, esperamos
que a Selic tenha novos cortes em 2024 e termine
oano em 9,25% a.a. O menor crescimento da
atividade econémica também contribui para a
continuacdo do processo de flexibilizacdo do
aperto monetdrio previsto para 2024.

Embora bem menos restritiva que a observada
em 2023, a politica monetaria 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
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Politica monetaria menos restritiva deve
contribuir para o crescimento do crédito
em 2024

A politica monetaria menos restritiva em 2024
deve contribuir para um melhor desempenho
do crédito. O crescimento real esperado

para o salario minimo também deve trazer
impactos positivos sobre a concessao de
crédito, especialmente aos consumidores, ao
melhorar a situacdo de inadimpléncia e de

comprometimento de renda, além de representar

incremento para a demanda.

Depois do fraco desempenho em 2023, as
concessoes totais de crédito devem aumentar em
2024: esperamos que as concessdes de crédito

as empresas encerrem o ano com crescimento
real de 6,6% e aos consumidores com
crescimento real de 6,4%. Com isso, prevemos
que as concessoes totais de crédito apresentem
crescimento real de 6,5% em 2024.

Grafico 20 - Juros menores devem contribuir para crescimento do crédito em 2024
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Politica fiscal expansionista contribui para o crescimento da

atividade economica em 2023

Impulso fiscal sobre a atividade ainda sera significativo em 2024 e governo federal tera sequndo ano

consecutivo de deficit primario

O ano de 2023 tem sido marcado pela
deterioracdo das contas publicas do governo
federal, com queda na arrecadacdo e elevacao
significativa de despesas obrigatorias, como
previdéncia e assisténcia social. Essas despesas,
todavia, sdo convertidas, em grande medida,

no aumento do consumo e tém influenciado
positivamente a atividade econémica em 2023.

Destaca-se, também, o pagamento do estoque
acumulado de precatoérios, no valor de RS 95
bilhoes, que deve ocorrer em dezembro de 2023,
aumentando ainda mais os gastos do governo
federal este ano, mas com influéncia sobre a
atividade econémica 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
a arrecadacdo. O orcamento federal de 2024
ainda ndo foi aprovado e leva em consideracao
uma série de receitas provenientes de medidas
legislativas aprovadas recentemente ou que ainda
estdo em tramitacdo. Apesar de considerarmos
que essas medidas irdo aumentar as receitas
federais em 2024, entendemos que dificilmente

a arrecadacao alcancard a magnitude prevista

no orcamento. Além disso, consideramos que

o primeiro ano de vigéncia do Regime Fiscal
Sustentavel registrara expansao das principais
categorias de despesas obrigatérias, mas com
menor intensidade que a observada em 2023.

Diante desse cenario, entendemos que a trajetoria
de receitas e despesas nao é compativel com a
meta de zerar o déficit primario em 2024 prevista
no Projeto de Lei Orcamentaria Anual. Prevemos
que o governo federal deva encerrar 2024 com
déficit primario de R$ 107,9 bilhdes (0,9% do PIB
projetado pela CNI), abaixo do déficit primario
estimado para 2023, de RS 224,3 bilhdes (2,1%

do PIB projetado pela CNI) —ja considerando o
pagamento adicional de precatoérios.

A manutencdo da meta de déficit zero em 2024 e o
esforco para seu cumprimento sdo pontos centrais
para a credibilidade da conducéao da politica

fiscal. Embora a probabilidade de cumprimento

da meta seja baixa, sua manutencio é importante
para reduzir as despesas em 2024, por meio de
contingenciamentos, e, principalmente, em 2025

e 2026, por meio da aplicacdo da correcdo do
limite de despesas em apenas 50% da varia¢do das
receitas’.

Eventual mudanca na meta nao so6 fragilizaria o
Regime Fiscal Sustentadvel em seu primeiro ano de
vigéncia, como também implicaria patamar maior
de despesas, com impactos sobre as expectativas
de inflacdo e perspectiva de divida publica mais
alta no longo prazo, e consequentemente, sobre a
taxa de juros.

190 Regime Fiscal sustentével, estabelecido pela LC 200/2023, determina que sempre que o resultado primério crescer dentro
da banda estabelecida (0,25 ponto percentual acima ou abaixo da meta estabelecida pela Lei de Diretrizes Or¢camentarias), no
ano seguinte, o crescimento real da despesa serd igual a 70% do crescimento real da receita primaria, acumulada em 12 meses
até junho. Essa possibilidade de aumento de gastos é limitada a um crescimento real da despesa de no minimo 0,6% ao ano e no
maximo de 2,5% ao ano. Caso o resultado primario fique abaixo da banda inferior da meta, o crescimento das despesas no ano
seguinte ficara limitado a 50% do crescimento da receita, também limitado a um crescimento real minimo de 0,6% ao ano e maximo

de 2,5% ao ano.



ISSN 1676-5486 « Ano 39 + Nimero1 - Dezembro 2023

Grafico 21 - Todos os niveis de governo tém piora no quadro fiscal em 2023

Resultado primario por nivel de governo
Acumulado em 12 meses, em percentual do PIB (%)
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Crescimento das despesas e queda na
arrecadacao levam a piora das contas do
governo federal em 2023

O ano de 2023 tem sido marcado pela forte
expansdo das despesas primarias do governo
federal. O crescimento das despesas esta
concentrado no aumento de gastos com
assisténcia social (Bolsa Familia, Abono Salarial

e Beneficio de Prestacdo Continuada - BPC),
previdéncia e pessoal. Gastos que sdo convertidos,
majoritariamente, em consumo.

Adicionalmente, o Supremo Tribunal

Federal (STF) acolheu duas Acdes 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 precatérios?®. Com a decisdo, o
pagamento do estoque de RS 95 bilhdes em
precatérios deve ocorrer em dezembro de 2023,
via créditos extraordinarios?!, o que levard a um

out /22 abr/23

Empresas Estatais Setor Piblico Consolidado

crescimento adicional nas despesas do governo
federal ainda neste ano. Contudo, esses recursos
devem ficar disponiveis para saque apenas no
inicio de 2024 e, assim, gerar estimulo a atividade
econdmica apenas no préximo ano.

Levando em consideracdo o pagamento de
precatérios ainda em 2023, as despesas primarias
da Unido devem ter expansao real de 13,6%, na
comparacao com 2022. Se esse pagamento for
desconsiderando, as despesas primarias da Unido
devem apresentar crescimento real de 8,5%.

A arrecadacao, todavia, caminha em sentido
oposto e deve encerrar 2023 com queda real

de 2,7%, na comparacdo com 2022. As receitas
administradas pela Receita Federal do Brasil (RFB)
tém sido marcadas pela queda nas receitas ndo
recorrentes de IRPJ/CSLL, que entre janeiro e
outubro de 2023 somaram RS 5,0 bilhdes, contra
RS 40,0 bilhoes no mesmo periodo de 2022.

20 Precatérios sao dividas de entes publicos decorrentes de sentencas judiciais transitadas em julgado — ou seja, das quais nao cabe
mais recurso. Com as ECs 113 e 114, apenas parte da divida vinha sendo quitada a cada ano e o restante vinha sendo acumulado.
21 Por serem feitas via créditos extraordindrios, essas despesas ndo impactam as metas fiscais.

out/23
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As receitas ndo administradas pela RFB também
caem devido ao elevado valor das receitas
extraordinarias com privatizacdes e com a
exploracdo de recursos naturais registradas em
2022 e que ndo se repetiram em 2023. A Gnica
contribuicdo positiva para a arrecadacao federal,
em 2023, vem das receitas previdenciarias, com
desempenho sustentado pelo mercado de trabalho
ainda aquecido, sobretudo o emprego formal, que
tem impulsionado o crescimento dos niveis de
ocupacao e de massa salarial da economia.

A expansao significativa das despesas,
considerando o pagamento adicional de
precatoérios, e a queda nas receitas devem levar
o governo federal a encerrar 2023 com déficit
primario de RS 224,3 bilhdes (2,1% do PIB)?%,
ante superavit de RS 54,9 bilhdes (0,6% do
PIB), em 2022.

Superavit primario dos governos
regionais sera menor em 2023

O quadro fiscal dos governos regionais sera
menos favoravel em 2023, devendo encerrar o
ano com superavit primario de R$ 11,5 bilhoes
(0,1% do PIB), contra superavit de RS 64,9
bilhdes (0,7% do PIB), em 2022. Contribuem para
esse resultado tanto a reducdo da arrecadacao
desses entes como a expansao do gasto publico
nas esferas estadual e municipal — ainda que
menor que a forte expansao observada em 2022,
quando as despesas dos governos regionais
tiveram maior relevancia em termos de estimulo
fiscal que as despesas federais.

Entre 2022 e 2023, estimamos que havera
crescimento real de 2,0% nas despesas
primarias dos governos regionais, explicado,
principalmente, pelos reajustes concedidos aos
funcionarios publicos de estados e municipios,
bem como a contratacdo de novos servidores. O
aumento de salarios e as contratacdes ja tinham

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

Com relacdo as receitas primarias, 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 arrecadacdo estadual de
ICMS?3, As transferéncias da Unido também devem
cair 0,3%, em termos reais, mesmo considerando a
transferéncia adicional de RS 26 bilhdes ao longo de
2023, a titulo de compensacado da Lei Complementar
194/2022, e da recomposicao das receitas do Fundo
de Participacdo dos Municipios (FPM) e do Fundo de
Participacdo dos Estados (FPE)?.

Divida Bruta volta a crescer em 2023

Em 2023, o resultado primario do setor publico
consolidado, que engloba governo federal,
governos regionais e empresas estatais, devera
ser deficitario em R$ 217,3 bilhdes (2,0% do PIB),
contra superavit de R$ 125,9 bilhdes (1,2% do
PIB), em 2022. O resultado de 2023 considera

os déficits esperados de R$ 224,3 bilhdes do
governo federal e de RS 4,5 bilhdes das empresas
estatais, além do superdvit de RS 11,5 bilhdes
dos governos regionais.

A piora do resultado primario vem acompanhada
pelo aumento das despesas com juros, que devem
aumentar em 0,2 ponto percentual (p.p.) do PIB
em 2023, na comparag¢ao com 2022. Com isso,

o setor publico deve alcancar, em 2023, déficit
nominal de 864,8 bilhdes (8,1% do PIB), contra
déficit nominal de RS 460,4 bilhdes (4,6% do PIB),
em 2022. Esse movimento de piora das contas
publicas se refletird no crescimento da relacao
Divida Bruta/PIB, que passard de 71,7% do PIB, em
2022, para 75,6% do PIB, em 2023.

22 Essa estimativa de resultado primério é calculada conforme a metodologia do Tesouro Nacional (acima da linha), que considera
recursos das contas inativas de PIS/Pasep como receita primaria. A metodologia do Banco Central (abaixo da linha), todavia, ndo
considera esses recursos como receita primaria, ainda que levem a reducao do endividamento publico. Ou seja, caso a metodologia
do Banco Central seja sequida, o déficit primario sera cerca de R$ 25 bilhdes maior.

2 A Lei Complementar 194/2022 determinou uma aliquota méxima de ICMS sobre combustiveis, energia elétrica, servicos de
transporte e telecomunicacao, itens com peso significativo na arrecadacdo de ICMS dos estados.

24 | ei Complementar 201/2023.
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Perspectivas 2024:

Politica fiscal continuara a estimular a atividade economica

O Regime Fiscal Sustentavel (RFS), nova regra
fiscal que define limites para o crescimento das
despesas federais, passara a valer em 2024.
Considerando os limites da nova regra, estimamos
que as despesas federais tenham queda real de
0,5% em 2024, em relacdo a 2023. Essa queda se
deve, principalmente, ao pagamento adicional de
precatoérios, que deve ser registrado nas despesas
de 2023. E importante destacar que, ainda que o
pagamento adicional de precatérios acumulados
seja feito em 2023, seus efeitos sobre a atividade
econdmica se dardo apenas em 2024. Assim, o
estimulo fiscal ao crescimento de 2024 deve ser
equivalente ao observado em 2023.

Vale ressaltar que o pagamento de precatérios

em 2024 dentro dos limites das ECs 113 e 114 serd
feito normalmente, assim como vem ocorrendo
desde 2021. Contudo, o valor de precatérios

acima do limite de 2024 serd pago em 2023 (esta
contabilizado dentro dos RS 95 bilhdes). Em 2025 e
2026, sera mantida a mesma légica de pagamentos:
o que estiver dentro do limite serad pago dentro de
categorias de despesas especificas e o que estiver
acima serd pago via créditos extraordinarios.

As despesas federais, a excecdo do pagamento

de precatérios, devem apresentar crescimento

real de 4,2%?°. As despesas com previdéncia

devem apresentar crescimento real de 3,0%, na
comparacao com 2023. Esse aumento se deve a
correcao real do salario minimo?¢, com base no INPC
e no crescimento do PIB de 2022, passando de R$
1.320,00 para RS 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 contratacoes. As
outras despesas obrigatoérias devem apresentar
crescimento real de 9,7%, por conta, dentre
outros fatores, da retomada dos gastos com
salde e com educacdo como um percentual fixo
da arrecadacao.

Nesse contexto de crescimento das despesas
obrigatoérias, as despesas discricionarias, dentro
das quais se encontram os investimentos
publicos, continuardo a ser comprimidas. Vale
ressaltar que, para respeitar o limite de despesas
estabelecido pelo RFS, estamos considerando
um contingenciamento de R$ 14,0 bilhdes nas
despesas discricionarias previstas no Projeto de
Lei Orcamentdria de 2024.

Em relacdo a arrecadacao, hd incertezas relacionas a
tramitacdo, no Congresso Nacional, de um conjunto
de proposicoes legislativas do governo federal que
visam o aumento de arrecadacdo necessario para o
cumprimento da meta de resultado primario igual a
zero em 2024. Ainda é dificil prever quais medidas
serdo aprovadas, quando isso acontecera e o efeito
fiscal exato de cada medida.

Entre essas medidas propostas pelo governo,
destaca-se a tributacdo federal sobre subvencoes
econdmicas oferecidas pelos estados, apostas
eletrénicas de quota fixa, fundos de investimento
fechados e offshores. Destacam-se também: o fim da
dedutibilidade de juros sobre o capital préprio (JCP);
o Novo Regime de Tributacdo Simplificada sobre
importacdes (RTS); e a recuperacao de créditos no
ambito do Conselho Administrativo de Recursos
Fiscais (CARF). Consideramos que apenas parte da
arrecadacdo projetada no orcamento com essas
medidas serd alcancada, fazendo com que as receitas

25 Como a meta de resultado primario de 2023 serd atingida, as despesas federais serao corrigidas pelo IPCA, com acréscimo de 70%
da variacdo 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 orcamento de 2023, que possui um volume substancial de despesas que nao sera alcancado no
ano. Com isso, a partir de uma base de comparacdao menor, estimamos que as despesas federais irdo apresentar crescimento real de
4,3%, em 2024, na comparacdo com 2023, retirando da base de comparacdo o pagamento do estoque de precatoérios.

26 Em 2024, serd retomada a politica de valorizacdo do salario minimo com a aprovacao da Lei 14.663/2023, que prevé reajuste pela
varia¢ao do INPC, acumulada nos doze meses encerrados em novembro do exercicio anterior ao do reajuste, acrescido de aumento
real em percentual equivalente a taxa de crescimento real do PIB, apurada pelo IBGE, do segundo ano anterior ao ano de referéncia.
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administradas pela RFB tenham crescimento real de
7,8% em 2024, na comparacao com 2023.

Além disso, as receitas previdenciarias devem ter
crescimento real de 1,7%, refletindo o mercado
de trabalho relativamente estavel. Por fim, as
receitas ndo administradas pela RFB devem
apresentar queda real de 4,8%, resultado dos
volumes menores de receitas de exploracao de
recursos naturais, dividendos e participacoes.

Dessa forma, a arrecadacao federal deve
apresentar crescimento real de 5,7% em 2024 em
relacdo a 2023. Assim, o governo federal deve
registrar déficit primario de RS 107,9 bilhoes

em 2024 (0,9% do PIB projetado pela CNI) em
2024, acima da meta prevista no orcamento, de
resultado primario igual a zero.

No caso dos governos regionais, esperamos uma
queda de 0,7% nas despesas primarias, em relacao
a 2023. Essa queda é explicada, principalmente,
pela reducdo das despesas de capital em 2024.

O periodo de defeso eleitoral, que impede que
determinados tipos de gastos sejam realizados
nos meses préximos as eleicoes, deve impactar
negativamente as despesas municipais no
segundo semestre de 2024.

Com relacao as receitas primarias dos governos
regionais, esperamos uma queda real de 0,6%
em 2024, na comparacdo a 2023. Essa reducao
é explicada pela queda real esperada de 0,9%
nas transferéncias da Unido. Cabe salientar, no
entanto, que ap6s dois anos consecutivos de

Grafico 22 - Divida Bruta continuara a crescer em 2024
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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 econdmica e, principalmente, dos
reajustes nas aliquotas de ICMS ocorridas ao longo
de 2023, que tiveram efeito parcial nesse ano, mas
terdo efeito total em 2024, e dos reajustes que
passardo a vigorar a partir de 2024. A depender

do estado, isso implicard em um aumento de

até 2,5 p.p. na aliquota de ICMS. Estimamos que

o resultado primdrio dos governos regionais
alcance superavit de RS 14,0 bilhdes (0,1% do PIB
projetado pela CNI), em 2024.

Assim, o setor publico consolidado deve encerrar
2024 com déficit primario de RS 93,9 bilhoes (0,8%
do PIB projetado pela CNI).

Em 2024, a despeito da continuidade do processo
de reducdo da taxa Selic, que atua em favor da
reducdo das despesas com juros, a desvalorizacao
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 reducdo do déficit primario, ainda que
acompanhado pelo aumento das despesas com
juros, possibilitarad a reducao do déficit nominal,
que deve alcancar RS 807,9 bilhdes (7,1% do PIB
projetado pela CNI). Contudo, na auséncia de um
resultado primario positivo para o setor publico,
o endividamento continuara a crescer e a relacdo
Divida Bruta deve passar de 75,6% do PIB, em
2023, para 78,0% do PIB, em 2024.

86,9
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CENARIO INTERNACIONAL

2023: Cenario internacional @ marcado por aumento das incertezas

e dificuldades

Expectativas para a economia mundial em 2024 ainda sao de moderacao no crescimento e na inflacao

Em 2023, diferentes eventos impactaram o
cenario externo, criando um ambiente de
dificuldades. Entre os acontecimentos que
geraram incertezas no panorama internacional ao
longo do ano se destacam: os desdobramentos da
politica monetaria contracionista em diferentes
economias; o agravamento de fenémenos
climaticos; a incerteza sobre o crescimento chinés;

e a deterioracdo das contas externas da Argentina.

Adicionalmente, o cendrio geopolitico aponta
riscos a serem monitorados, com guerras na
Ucrania e no Oriente Médio.

As consequéncias da politica monetaria mais
restritiva, adotada para combater a inflacdo
pela maioria das economias desenvolvidas e em
desenvolvimento tém sido o arrefecimento do
ritmo de crescimento econémico.

Grafico 23 - Crescimento mais moderado em 2024

PIB mundial e expectativas para 2023 e 2024
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A Zona do Euro tem confirmado o processo de
desaceleracdo da atividade, com a contracdo de
0,1% no PIB no terceiro trimestre e a retracao

da atividade comercial, industrial e de servicos,
sugerindo uma possivel recessdo no final do ano.
Ainflacdo do bloco tem demonstrado melhora,

0 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.

Ja o crescimento na China tem apresentado
volatilidade ao longo do ano, com avancos e recuos.
A retracdo da atividade industrial aumentou

em novembro, enquanto a atividade no setor

de Servicos recuou pela primeira vez em 2023,
sinalizando uma situacdo delicada para o consumo
interno do pais.
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Além disso, a0 mesmo tempo em que o pais
atravessa uma persistente crise no setor
imobiliario, houve aumento de investimentos do
governo em infraestrutura. Portanto, a economia
chinesa estd enfrentando uma série de dificuldades
internas, que reduzirdo o ritmo de crescimento

do pais neste e nos préoximos anos, apesar de o
governo estar realizando intervenc¢oes 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
exportacoes de commodities energéticas, em
especial petréleo e gas natural, para suprir o
mercado europeu.

Esses sdo 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 pais. Apesar disso, a
divida nacional continua aumentando, o que gera
preocupacoes sobre a sustentabilidade fiscal a
longo prazo.

Na América Latina, o cendrio para as economias é
heterogéneo. Alguns paises devem iniciar o ciclo
de corte na taxa de juros em breve, como México

e Colémbia, enquanto outras economias devem
continuar os cortes, como ¢ o caso do Chile e do
Peru. No caso da Argentina, a situacdo econémica
precaria é marcada por alta inflacdo, elevada
desvalorizacdo cambial e dificuldades sociais.

Com relacdo aos conflitos geopoliticos, ha
instabilidade e incerteza diante da possibilidade
de agravamento. Por ora, as guerras nao
escalaram e ndo geraram novos choques na oferta
das commodities energéticas e agricolas, mas
esses riscos permanecem em monitoramento.

Diante desse cenario, o Fundo Monetario
Internacional (FMI) projeta que o crescimento

da economia mundial serd de 3,0%, em 2023,
ante 3,5%, em 2022, mostrando resisténcia

da atividade econémica mesmo diante de um
cendrio de aperto monetdrio em diversos paises e
de incertezas. Entretanto, o ritmo de crescimento
de 2023 deve permanecer abaixo da média
observada no periodo pré-pandemia, de 4,0% ao
ano entre 2000 e 2019.

A projecdo do FMI para a inflagdo mundial é

de 6,9% em 2023, contra 8,7% em 2022. J&

os volumes de mercadorias transacionados
internacionalmente sofreriam uma maior
desaceleracdo, com crescimento de 0,9% em 2023
ante 5,1% em 2022.
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Perspectivas 2024:

Economia global seguira convivendo com riscos a inflagao e politicas
monetarias ainda contracionistas em diversos paises

Em 2024, esperamos que a inflagdo global ficard
mais moderada, em relacdo a 2023 e que a
politica monetaria contracionista continuara a ser
adotada em diversos paises, mas gradualmente
irdo se iniciar os ciclos de cortes nas taxas de
juros. Em funcdo dos efeitos defasados do aperto
monetdrio, devera haver perda de dinamismo de
importantes economias. Dessa forma, prevemos
que a economia global continuaré enfrentando
desafios, que implicardo em crescimento mundial
ligeiramente menor do que em 2023.

Além desses eventos, os riscos de agravamentos
climaticos e eventuais choques geopoliticos, com a
possibilidade de aumentos nos precos do petréleo
e seus derivados, continuam no radar, compondo o
cenario internacional de 2024.

A Zona do Euro deve registrar crescimento
ligeiramente maior em 2024 do que em 2023, em
decorréncia da recuperacao gradual da atividade
econdmica do bloco, com melhora do consumo em
um cendrio de reducdo da inflacao.

Ja com relacdo aos EUA, a trajetéria da politica
monetaria e o inicio dos cortes dos juros sdo
incertos e suas consequéncias sdo relevantes para
o cendrio global no préximo ano. E esperada para
2024 perda de dinamismo da economia americana,
com crescimento menor do PIB do pais.

Diante disso, caso o Federal Reserve (Fed, o banco
central americano) considere iniciar o ciclo de
corte das taxas de juros, uma possivel diminui¢do
do diferencial de juros entre Brasil e EUA pode
influenciar o fluxo de investimentos estrangeiros,
0 que geraria risco de valorizacdo cambial do Real
em relacdo ao Délar.

Na China, as medidas de estimulo ao mercado
imobilidrio chinés, por meio de uma politica
monetaria 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
continuara. A expectativa é de crescimento de
4,6% em 2024 ante 5,4% em 2023?%": crescimento
alto na comparacao com maioria dos outros
paises, mas baixo quando comparado com o
histoérico recente da China.

Os paises da América Latina devem iniciar

ou ampliar o ciclo de cortes nos juros, o que
melhorara as condi¢des internas de cada pais,
permitindo que o crescimento da regido retorne
ao nivel pré-pandemia.

Por fim, os riscos de agravamento dos eventos
climaticos, como o El Nifo, e das tensbes
geopoliticas na Rissia e no Oriente Médio podem
piorar o cenario econémico global, devido ao
potencial de causarem efeitos negativos na
inflacdo, o que postergaria a decisdo dos bancos
centrais de iniciarem ou continuarem os cortes nas
taxas de juros em 2024.

De acordo com as estimativas do FMI para o
proximo ano, a inflacdo global devera desacelerar
gradualmente, passando de 6,9% em 2023 para
5,8% em 2024, devido aos efeitos de politicas
monetdrias contracionistas em diversos paises,
combinados com precos internacionais de
commodities mais baixos. O crescimento global
serd ligeiramente menor, passando de 3,0% em
2023 para 2,9% em 20242%,

7 De acordo com a ultima revisdo feita pelo FMI, considerando o novo suporte anunciado pelo governo chinés para estimular a
economia do pais, com a aprovacao de uma emissao de titulos soberanos de 1 trilhdo de iuanes (R$ 670 bilhdes), possibilitando que
os governos locais antecipassem parte de suas cotas de titulos de 2024.

28 De acordo com as Gltimas previsdes do FMI, de outubro de 2023, no relatério World Economic Report.
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Demanda externa forte e demanda interna fraca geram maior saldo

da balanca comercial de bens da série historica em 2023
Em 2024, setor externo brasileiro deve contribuir menos para o crescimento economico

O ano de 2023 estd sendo favoravel para o
comércio exterior brasileiro. De janeiro a
novembro de 2023, as exportacdes alcancaram
o maior valor para o periodo, US$ 310,8 bilhdes,
1,0% a mais que no acumulado até novembro de
2022. Esse resultado foi puxado pelos volumes
exportados, que cresceram cerca de 8,8%, ja que
os precos das exportacoes recuaram 7,0% no
acumulado do ano.

Por outro lado, as importacdes apresentaram
trajetéria de queda em 2023, refletindo o recuo
da atividade na industria de transformacéo e da
construcdo, afetando as importacoes de bens
intermediarios, ou seja, insumos.

De janeiro a novembro foram importados US$
221,3 bilhoes, queda de 11,8% frente ao mesmo
periodo de 2022. Esse resultado é decorrente
da diminuicdo de 2,7% nos volumes importados,
combinada com uma reducdo ainda maior nos
precos, de 8,8%.

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

No tocante aos setores por atividade econémica,
todos apresentaram queda nos precos
exportados. Em termos de volume exportado, a
Agropecuaria e a Industria extrativa apresentaram
aumentos na comparacao com o acumulado de
janeiro a novembro de 2022, diferente da industria
de transformacao, que registrou queda.

A alta do volume exportado de produtos
agropecudrios no periodo ocorreu principalmente
por conta da safra recorde de grdos 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
comparagao com 2022.

Grafico 24 - Agropecuaria e Indstria extrativa apresentam aumento nos volumes exportados

indices médios de preco e de quantum por atividade econdmica
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Ja o aumento do volume exportado da Industria
extrativa se deveu a alta nas exportagdes de
petréleo (+24,8%), em um contexto de reducao
da producao de barris por membros da Opep+?°
e ao avanco dos volumes vendidos de minério de
ferro (+8,7%).

Por outro lado, na compara¢do do acumulado de
janeiro a novembro de 2023, frente ao mesmo
periodo de 2022, a IndUstria de transformacao
apresentou comportamento heterogéneo de seus
setores®®, mas que resultou em uma queda de
1,6% no indice geral de quantidades exportadas.

Analisando as importacdes por grandes categorias
econdmicas, nota-se aumento dos precos e
quantidades importadas dos bens de capital -
principalmente para uso na construcao civil e na
agricultura — e dos bens de consumo.

Por outro lado, os volumes importados de bens
intermediarios recuaram por conta do fraco
desempenho da atividade industrial em 2023.

As importacoes de intermedidrios representam
60,9% das importagoes totais do Brasil e explicam
a queda do total das importacoes.

Esperamos continuidade desse cendrio até o fim
de 2023. Assim, projetamos que as exportacoes
alcancem USS 340,7 bilhoes, alta de 2,0% na
comparacao com 2022, e as importagoes totalizem
USS$ 245,1 bilhoes, queda de 10,1% ante 2022.

O resultado serd o maior superavit da balanca
comercial da série historica: US$ 95,6 bilhdes,
55,4% superior ao saldo de 2022.

Grafico 25 - Bens intermediarios contribuem para queda nas importagoes totais

Indices médios de preco e quantum de Grandes Categorias Econdmicas
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29 Grupo expandido que agrega os 13 paises membros da Organiza¢ao dos Paises Exportadores de Petréleo (Opep) mais dez paises.

30 Equipamentos de informatica, eletronicos e 6ticos; Outros equipamentos de transporte; Equipamentos de informatica,
eletronicos e 6pticos; Outros equipamentos de transporte; Vestuario e acessérios; Bebidas; Alimentos; e Maquinas e equipamentos
apresentaram aumento nos volumes exportados. No entanto, Madeira; Borracha e material plastico; Téxteis; Moveis; Couro e
calcados; Quimicos; Produtos diversos; Produtos de metal; Celulose e papel; Metalurgia; Veiculos automotores; e Maquinas e
materiais elétricos; e Farmoquimicos e farmacéuticos registraram queda.
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Déficit em transagoes correntes
diminuira devido ao superavit da balanca
comercial

O déficit em transacoes correntes nos ultimos
12 meses até outubro de 2023 somou USS 34,0
bilhdes, reducao significativa de 40,1% em
comparacao ao déficit registrado no mesmo
periodo de 2022.

Esse resultado ocorre, principalmente, em

razdo do aumento do superavit da balanca
comercial. Soma-se a isso a diminuicdao do déficit
na balanca de servicos, de 7,0% na mesma base
de comparacdo. Ainda que a balanca de rendas
primarias tenha apresentado aumento do déficit
de 25,4%, nao foi suficiente para contrabalancar
os efeitos das demais contas sobre o saldo de
transacgoes correntes.

Considerando a manutencao dos déficits nas
contas de renda primaria e de servicos, bem como
o0 aumento projetado para o saldo da balanca

comercial, estimamos déficit de USS 26,7 bilhdes
para transacodes correntes em 2023 (1,3% do PIB
estimado pela CNI).

A entrada liquida de investimento direto no
pais (IDP) foi de USS$ 57,5 bilhdes nos 12 meses
até outubro de 2023, menor valor registrado
desde abril de 2022 para o acumulado do ano. O
resultado encontra-se em tendéncia de queda,
devido a diminuicdo na conta de operacdes
intercompanhia’’, que tem apresentado um
aumento nas amortizacdes pagas ao exterior.
Para 2023, estimamos o IDP em USS 53,1 bilhdes,
cerca de 2,5% do PIB estimado pela CNI, mais
do que suficiente para financiar o déficit em
transagdes correntes.

Portanto, a necessidade de financiamento externo
(NFE), calculada pela diferenca entre o saldo em
transacoes correntes e o investimento direto no

Grafico 26 - Reducao do déficit em transagoes correntes em 2023
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pais, estd em US$ 23,5 bilhdes e, no fim do ano,

devera alcancar cerca de USS$ 26,4 bilhdes, de
-34,0

acordo com projecoes da CNI.
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3 Operagoes intercompanhia sdo operagoes de crédito no exterior feitas por empresas do mesmo grupo, residente no Brasil

e nao-residentes.



ISSN 1676-5486 « Ano 39 + Nimero1 - Dezembro 2023

Aumento do saldo na balanca comercial
explica a resisténcia do Real ante
turbuléncias externas

A expressiva entrada de délares devido ao forte
aumento do saldo na balanca comercial explica
por que o Real esta resistente a turbuléncias
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 diminuicdo na percepcao de risco
sobre o Brasil. Essa melhora, resultado de uma
comunicacdo do governo sobre seu compromisso
com a responsabilidade fiscal, contribuiu para a
valorizacdo cambial.

Como resultado, em 2023, a taxa média do cambio
mensal foi inferior a do mesmo periodo de 2022
na maior parte do ano. Projetamos a taxa de
cambio de dezembro de 2023 em R$ 4,90/USS, e a
taxa de cdmbio média do ano em R$ 5,00/USS.

Grafico 27 - Percepcao de risco do investidor sobre o Brasil melhorou em 2023
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Perspectivas 2024:

Contas externas apresentarao resultados favoraveis

Os precos internacionais das commodities
deverdo recuar gradualmente em 2024,
considerando a perda de dinamismo do
crescimento global, a demanda externa mais
fraca e a inflacdo global mais controlada3.

Apesar dos precos de commodities menos
elevados para 2024, esperamos que as contas
externas brasileiras apresentem resultados
favordveis. Analisando o desempenho dos
setores, acreditamos que as exportacoes da
Agropecuaria e da Industria extrativa ainda terdo
crescimento, porém menor do que em 2023. J4
as exportacoes da indUdstria de transformacao
devem apresentar pequena elevacdo, na
comparacao com 2023.

No caso dos produtos agricolas, segundo o
Levantamento Sistematico da Producdo Agricola
(LSPA/IBGE), a safra de graos de 2024 devera
apresentar declinio de 3,2% na comparacdo com
a safrade 2022/2023, com reducdo nos volumes
exportados de milho e estabilidade dos volumes
de soja, com precos mais baixos que em 2023.

Para a inddstria extrativa, ha elementos
positivos, que provavelmente superardo os
negativos no préximo ano. A Opep anunciou um
novo corte na producdo de petréleo a partir de
janeiro de 2024, com reducdo de cerca de 2,2
milhoes de barris de petréleo por dia de oferta
no mercado internacional. Diante desse cenario,
a Agéncia Internacional de Energia estima que
havera aumento nos volumes exportados de
petréleo pelo Brasil, de forma a equilibrar a
reducdo da oferta pela Opep.

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

32 Veja se¢do Cendrio internacional para mais informagdes.

folego para o setor, mas a persisténcia da crise
imobiliaria possivelmente impactarad a magnitude
dos volumes exportados de minério de ferro ao
longo do ano.

As exportacdes de produtos da industria de
transformacdo deverdo apresentar alta modesta.
Aindistria de alimentos devera contribuir
positivamente, contudo, ndo sdo esperados
aumentos expressivos para a exportacdo de
demais produtos manufaturados. Isso ocorrera
em virtude do menor crescimento das economias
de paises que sdo parceiros comerciais do Brasil
e que sdo importadores desse tipo de produto,
como os EUA, que deverao sofrer os efeitos da
politica monetdria defasada e crescer menos.
Também é o caso da Argentina, que se encontra
em uma situacdo economicamente delicada e
tem apresentado reducdo nas importacoes de
produtos brasileiros.

No que se refere as importacoes, o relaxamento
da politica monetaria brasileira, em decorréncia
da desaceleracdo da inflacdo em 2024, a melhora
no desempenho da indistria de transformacao

e o aumento das obras de infraestrutura
impactarao de forma positiva a demanda por
bens importados intermediarios e de capital.

Nesse cendrio, projetamos que as exportacoes
brasileiras alcancem USS$ 339,6 bilhdes em 2024,
estabilidade frente ao valor de 2023. Para as
importacoes, esperamos que totalizem US$ 259,8
bilhoes em 2024, alta de 6,0% frente ao valor
importado de 2023. Portanto, o saldo da balanca
comercial serd de USS 79,8 bilhdes, queda de
16,5% na comparagao com 2023.
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Grafico 28 - Exportacoes praticamente estaveis e aumento das importacoes em 2024
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No tocante as transacdes correntes, em A dindmica favoravel das contas externas

2024, além da queda do superavit da balanca brasileiras continuara a explicar a boa
comercial, projetamos também alta dos performance do Real frente a outras moedas
déficits nas balancas tanto de servicos como emergentes em 2024. Diante desse cenério,

de rendas. Considerando que essas previsoes projetamos uma taxa de cdmbio média anual de

se concretizem, projetamos déficit de US$ 39,0 R$ 5,00/USS$ em 2023, idéntica a de 2023.
bilhdes nas transacdes correntes em 2024, o que

corresponde a 1,9% do PIB projetado pela CNI Ressalte-se que, a depender da conducdo da
para 2024. politica Fiscal, a percepcao de risco em 2024

pode aumentar, o que pode ocasionar episédios
Estimamos que em 2024 o IDP ird aumentar de desvalorizacdo cambial ao longo do ano. Por
moderadamente, alcancando de US$ 65,9 outro lado, o inicio dos cortes de juros nos EUA
bilhdes, 3,3% do PIB projetado pela CNI, o que também deverad levar a uma apreciacdo adicional
é mais que suficiente para financiar o déficit em do Real.

transacoes correntes de 2024.
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PERSPECTIVAS DA ECONOMIA

BRASILEIRA

2021 2022 2023 2024
(previsao) (previsao)
ATIVIDADE ECONOMICA

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

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

PIB Indiistria da Transformacdo (variagdo anual) 3,8% -0,5% -0,7% 0,3%

PIB Indiistria Extrativa (variacdo anual) 3,6% -1,6% 1% 2,0%

PIB Indiistria da Construgdo (variacao anual) 12,6% 6,8% -0,6% 0,7%

oo

PIB Consumo das familias (variagdo anual) 3,0% 41% 2,6% 1,8%

PIB Formagao bruta de capital fixo (variagdo anual) 12,9% 11% -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 (variacao anual) 2,4% 6,9% 6,4% 2,9%
Taxa de desemprego (média anual - % da PEA) 13,2% 93% 8,0% 8,0%
INFLACAO
Inflagdo (IPCA - variagao anual) 10,0% 5,8% 45% 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 PUBLICAS

Resultado primario do setor piiblico consolidado (bilhoes RS) 64,7 1259 2173 -93,9

(% do PIB) 0,7% 12% -2,0% -0,8%

Resultado nominal do setor piiblico consolidado (bilhdes R9) -383,6 -460 4 -872 -808

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

Divida piblica bruta (% do PIB) 773% 7% 75,6% 78,0%
TAXA DE CAMBIO

Taxa nominal de cimbio - R$/US$ (média do ano) 540 517 5,00 5,00
SETOR EXTERNO

Exportacdes (USS bilhoes) 280,8 334 340,7 339,6

Importagées (US$ bilhdes) 2194 272,6 245,1 259,8

Saldo comercial (USS bilhdes) 614 61,5 95,6 79,8

Saldo em conta corrente (US$ bilhdes) 464 -53,6 -26,7 -39,0

Investimento direto no pais (US$ bilhdes) 46,4 872 53,1 65,9
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