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1 ECONOMIA MUNDIAL: crescimento econdmico com altas taxas de juros e elevados déficits fiscais

A economia americana cresceu a uma taxa anualizada de 4,9% no terceiro trimestre de
20234, refletindo o aumento dos gastos de consumo das familias, principalmente, das exportacdes,
dos gastos do governo em todos os niveis, do investimento fixo residencial e da variagcdao de
estoques. A taxa de desemprego aumentou levemente, atingindo 3,9% em outubro. A taxa de
inflacdo, medida pelo indice de pregos ao consumidor (CPI-U), ndo teve alteracdo nesse més
(considerando-se o ajuste sazonal), e aumentou 3,2% no periodo de doze meses (sem ajuste
sazonal). Na Zona do Euro, o PIB caiu 0,1% no terceiro trimestre?, em comparag¢do com o trimestre
anterior. Comparando-se com o PIB do terceiro trimestre de 2022, houve um crescimento de 0,1%.
A taxa de desemprego em setembro foi de 6,5% e a taxa de inflacdo anual (HICP) em novembro foi

de 2,9%.

1.1 Estados Unidos da América®

O crescimento anualizado de 4,9% do PIB americano no terceiro trimestre de 2023 recebeu
a contribuicdo positiva dos gastos de consumo das familias, das exportagdes, dos gastos do governo
em nivel federal, estadual e local, do investimento fixo residencial e da variacdo de estoques. Por
outro lado, o investimento fixo ndo-residencial e as importa¢gées contribuiram para reduzir o
crescimento.

O consumo das familias, que havia crescido 0,8% no segundo trimestre, aumentou 4,0% no
terceiro trimestre, oferecendo uma contribuicdo de 2,69 pontos percentuais para o crescimento
total do PIB. Houve aceleracdo do crescimento nos setores de bens de consumo duraveis (7,6%
contra -0,3% no segundo trimestre), no setor de bens nao-durdveis (3,3% contra 0,9% no trimestre
anterior) e no setor de servicos (3,6% contra 1,0%). O crescimento no setor de bens durdveis
resultou, principalmente, do aumento de gastos nos ramos de “bens e veiculos recreativos” e de
“moveis e equipamentos domésticos durdveis”, mas também houve crescimento nos demais ramos.
No setor de bens nao-durdveis, com exce¢dao do ramo de “gasolina e outros bens energéticos”,

houve contribuicdo positiva de todos os demais. O setor de servicos foi o que ofereceu a maior

! De acordo com a primeira estimativa (advance estimate) do Bureau of Economic Analysis. Os dados est3o sujeitos a

revisdo nas proximas estimativas.

2 De acordo com uma estimativa preliminar (flash estimate) do Eurostat. Os dados podem ser revisados nas proximas

estimativas.

3 A fonte dos dados nesta se¢do, quando ndo for indicada outra, é o Bureau of Economic Analysis para os dados sobre o

PIB e os seus componentes e o Bureau of Labor Statistics para os dados sobre o mercado de trabalho e sobre a inflagado.
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contribuicdo para os gastos de consumo das familias, com destaque para os gastos com saude,
habitacdo e servigos publicos e com servicos financeiros e de seguros, nessa ordem. Depois de forte
gueda nos dois primeiros trimestres de 2020, a partir do terceiro trimestre desse ano os gastos com
servicos tém registrado variagdo positiva em todos os trimestres, diferentemente dos gastos com
bens duraveis e ndo-duraveis.

Ap0s crescer 5,2% no segundo trimestre, o investimento privado registrou um crescimento
de apenas 0,8% no terceiro, e isso gracas ao investimento fixo residencial (com variacdo de 2,6%
contra -2,2% no trimestre anterior), ja que houve redugao do investimento fixo nao-residencial (-
0,1% contra 7,4% no segundo trimestre). A leve queda do investimento ndo-residencial foi puxada
pela retragao no setor de equipamentos, a qual foi quase totalmente compensada pela variagdo
positiva do investimento em estruturas e em propriedade intelectual. Houve forte contribuicdo
positiva da variacdo de estoques, o que no agregado resultou em 1,47 ponto percentual de
contribuicdo do investimento privado para a taxa de variacdo do PIB.

Os gastos do governo, considerando-se os niveis federal, estadual e local, aumentaram 4,6%
no terceiro trimestre. E o quinto trimestre consecutivo de crescimento, depois de cinco trimestres
consecutivos de queda (do segundo trimestre de 2021 ao segundo semestre de 2022). Em nivel
federal, houve crescimento de 6,2% dos gastos com consumo e investimento, com variagao positiva
dos gastos com a defesa nacional (8,0%) e dos gastos nao relacionados com a defesa (3,9%). Os
gastos de estados e dos governos locais também cresceram no terceiro trimestre (3,7%), também
com contribuicdo positiva dos gastos com consumo e investimento. Considerando-se todos os
niveis, os gastos dos governos contribuiram com 0,79 ponto percentual para a variacdo do PIB.

As exportagdes cresceram no terceiro trimestre (variagdo de 6,2% contra -9,3% no trimestre
anterior). O crescimento recebeu a contribuicdo das exportacdes de bens, que aumentaram 7,5%
(contra -16,0% no segundo trimestre), e de servi¢cos, com variacdao positiva de 3,7% (6,2% no
trimestre anterior). As importacoes, que haviam caido 7,6% no segundo trimestre, cresceram 5,7%
no terceiro. Houve crescimento tanto das importagdes de bens (5,9%) quanto das de servigos
(4,8%). A contribuicdo das exportacdes liquidas para a variacdo do PIB foi de -0,08 ponto percentual.

A taxa de desemprego manteve a trajetdria de crescimento com oscilagdes que vem
apresentando desde que atingiu 3,4%em abril. Em outubro ela chegou a 3,9%, o que corresponde a
aproximadamente 6,5 milhdes de desempregados. O numero de desempregados de longo prazo
(sem trabalho hd 27 semanas ou mais) é de 1,3 milhdo de individuos, e também aumentou ao longo

do ano. O numero de pessoas empregadas em tempo parcial por razdes econdmicas (porque
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tiveram reducdo da jornada de trabalho ou porque ndo encontram trabalho em tempo integral),
mas gostariam de um emprego em tempo integral, também cresceu durante o ano, chegando a 4,3
milhGes. A inflacdo, medida pelo indice de precos ao consumidor (CPI-U), ndo registrou variacao
em outubro, mas cresceu 3,2% ao longo de doze meses. O indice que exclui alimentos e energia
registrou um crescimento de 4,0% no mesmo periodo. Mesmo estando elevada, a inflacdo medida
por esse indice, considerando-se o periodo de doze meses, apresenta tendéncia declinante e é a
menor taxa desde setembro de 2021.

O crescimento recente da economia americana se dd em um cendrio de inflagdo elevada,
baixo nivel de desemprego, alta taxa de juros e elevado déficit fiscal. O desempenho da economia
nos ultimos trimestres estd ligado, em algum grau, ao consumo das familias, que foi impulsionado
pelo uso da poupancga acumulada durante a pandemia. Na medida em que os gastos de consumo
esgotem o estoque de poupanca, o crescimento econémico deve naturalmente diminuir o ritmo.
Além disso, as taxas de juros devem permanecer elevadas por algum tempo, ja que o mercado de
trabalho registra um baixo nivel de desemprego e a pressao inflaciondria é latente. Os titulos de 30
anos do Tesouro americano estdo com taxas préximas de 5% ao ano. Tudo isso em um ambiente de
elevado déficit fiscal, que chegou a 7,5% do PIB nos doze meses até setembro de 2023. Essa
combinacgdo faz supor que o crescimento deve arrefecer nos préximos meses. A Unica possibilidade
de contrarrestar essa tendéncia seria pelo aumento da produtividade, talvez impulsionado pelo uso
de inteligéncia artificial. Permanece a duvida se os ganhos de produtividade serao suficientes para

compensar as forgas contrarias ao crescimento econémico.

1.2 Zonado Euro*

Na Zona do Euro, depois do crescimento de 0,2% no segundo trimestre, foi registrada uma
queda de 0,1% do PIB no terceiro trimestre de 2023, em comparagdao com o trimestre anterior. Na
comparagao com o terceiro trimestre de 2022, o crescimento foi de 0,1%. Aproximadamente a
metade dos paises da Zona do Euro registrou crescimento negativo no terceiro trimestre>, na
comparacdo com o trimestre anterior®. Os paises que apresentaram as maiores taxas foram Chipre

(1,1%), Letbnia (0,6%) e Bélgica (0,5%), que nao figuram entre as maiores economias europeias. As

4 A fonte dos dados apresentados nesta sec¢do é o escritdrio de estatisticas da Unido Européia, Eurostat.
5 Com a ressalva de que Grécia, Crodcia, Luxemburgo e Malta ndo haviam divulgado seus resultados nesse trimestre.
6 N3o foram divulgadas as informacdes sobre os componentes do PIB na Zona do Euro.
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menores taxas, todas com crescimento negativo, foram registradas na Irlanda (-1,8%) e na Austria
(-0,6%).

A taxa de desemprego na Zona do Euro foi de 6,5% em setembro, 0,1 ponto percentual acima
da de agosto. Essa taxa corresponde aproximadamente a 11 milhdes de desempregados. A taxa esta
ligeiramente abaixo da de setembro de 2022 (6,7%). Os paises com as menores taxas foram Malta
(2,8%), Alemanha (3,0%) e Eslovénia (3,6%). As maiores taxas foram registradas na Espanha (12,0%),
na Grécia (10,0%), na Italia e na Estonia (as duas ultimas com 7,4%). A inflagcdo anual, medida pelo
indice de precos ao consumidor (HICP), foi de 2,9% em outubro, bem abaixo da variacao de 4,3%
registrada em setembro. As menores taxas foram registradas nos Paises Baixos (-0,3%), na Bélgica
(0,7%) e na Grécia (2,4%). Em todos os demais paises a taxa estd acima de 3%, sendo as mais altas
na Eslovaquia (9,0%), na Croacia (7,4%) e na Eslovénia (7,1%).

A economia europeia apresenta um cenario similar ao da economia americana, com excec¢ao
do crescimento elevado. Em relagdo as taxas de juros, mesmo paises como a Alemanha, que
costuma ter taxas baixas, estdo em um patamar acima do usual. Diante de elevados déficits fiscais,
que devem ficar na casa dos 5% do PIB nos principais paises europeus, ha a possibilidade de conflito
entre seu financiamento no longo prazo e a necessidade de politicas anti-inflacionarias, caso o
desemprego permaneca baixo. Ou seja, a menos que a produtividade compense o desequilibrio

macroeconomico, a perspectiva na Zona do Euro também é de diminui¢do do ritmo de crescimento.

1.3 China’

A economia chinesa acelerou no terceiro trimestre de 2023, crescendo 1,3% em relacdo ao
segundo trimestre, quando cresceu 0,5%. Dessa forma, superou as expectativas, que se situavam
em torno de 1%. Quando comparado com o mesmo trimestre do ano anterior, a expansao foi de
4,9%, acima da expectativa de 4,4%, porém desacelerando em rela¢dao aos 6,3% registrados no
segundo trimestre deste ano. No ano de 2022 a economia chinesa cresceu 3%, o que mostra uma
perda de tragdo da recuperacao da pandemia, bem como os efeitos da guerra na Ucrania, ja que em
2021 a expansdo foi de 8,1%. O governo vem tentando mitigar os efeitos negativos, adotando
constantes redugdes de juros, que hoje se encontram no patamar de 3,45%, bem como estimulos
fiscais, e outros estimulos monetarios. No longo prazo, conforme a economia amadurece, o governo
busca gradualmente uma mudanca do centro dindmico da economia chinesa, aumentando a

participacdo do consumo em detrimento do investimento na composicao do PIB.

7 Afonte dos dados apresentados nesta secio é o National Bureau of Statistics of China
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Em setembro e outubro, a taxa de desemprego do gigante asiatico ficou em 5%, apds ter
registrado 5,2% em agosto. Este é o menor registro desde que a Organizacdo Mundial da Saude
decretou o fim da pandemia de covis-19. A média da carga horaria semanal de trabalho ficou em
48,7 horas em outubro; um leve recuo em relagdo a setembro (48,8).

Com relacdo aos precos, em outubro, comparado com més imediatamente anterior, houve
deflagdo de 0.1%. Ja em comparagao com outubro de 2022, a deflagdo registrada foi de 0,2%, ante
expectativa de uma variacdo de -0,1%. Por um lado, estes resultados refletem um alivio nas
restricdes das cadeias de suprimentos globais provocadas pela guerra na Ucrania e pelas sangdes
do ocidente contra a Russia. Por outro lado, pode representar uma desaceleracao preocupante da

segunda maior economia do mundo.

Sérgio Monteiro e Deivis Kappes

2 POLITICAS MONETARIA E CAMBIAL: SELIC real e juros ao tomador final seguem em patamar

contracionista

2.1 Juros

Apds um periodo marcado por treze elevagdes consecutivas na Selic, sendo trés de 1,5 p.p., a
datar da 2492 reunido, o Comité alterou a condugao da politica monetaria e manteve inalterada a taxa
estabelecida na reunido imediatamente anterior (13,75%). Depois da decisdo de setembro de 2022, o
COPOM realizou mais 6 reunides sem alteracdes na meta da Selic.

Com a realizagao da 2562 reuniao, pela primeira vez desde o 2322 encontro, datado nos dias 4
e 5 de agosto de 2020, o Comité de Politica Monetaria do Brasil reduziu a meta da Selic. O COPOM
manteve a politica de reducdo nas duas reunides que seguiram. Da 2562 reunido até a 2582, o Comité
adotou uma reducdo de 0,5 p.p. por encontro. Desta forma, a Selic saiu de 13,75% na ultima carta
divulgada pelo NAPE para 12,25%.

Abaixo encontra-se o compilado dos ultimos trés encontros.

De forma resumida, as duas primeiras Atas indicavam um cendrio mais otimista pelo Comité
para o processo inflacionario, especialmente pela normalizacdo do pre¢co das commodities,
desaceleracdo gradual da atividade econOmica nos paises centrais, bem como a estabilidade na
atividade econdbmica doméstica, o que acompanha uma desaceleracao na inflacdo de servigcos e no

nucleo de precos da economia brasileira. Todavia, a 2582 reunido apresentou uma reversido nos

8
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cendrios anteriores. Na ultima reunido, o Comité identificou a elevacdo das taxas de juros de prazos
mais longos nos Estados Unidos, a resiliéncia dos nucleos de inflagdo em niveis ainda elevados em
diversos paises e as novas tensdes geopoliticas como dindmicas que merecem atencdo do Banco
Central para a sua politica de juros, ainda que o cendrio doméstico tenha se mantido consistente com
o cenario de desaceleracdo de precos esperado pelo Comité.

Nos cendrios e analise de riscos, o Comité apresentou uma alta significativa na sua estimativa
da taxa de cdmbio. Com base na trajetéria da pesquisa Focus, o Comité estimou 4,75 BRL/USD na 2562
reunido e, respectivamente, 4,90 BRL/USD e 5,00 BRL/USD nas reunides seguintes. Todas as reunides
adotaram a hipdtese de tarifa “verde” para os meses de dezembro de 2023, 2024 e 2025.

Com base nos cendrios e analises de risco, o Comité indicou uma redugdo na taxa de inflagao
esperada, passando de 4,9% em 2023, 3,9% em 2024 e 3,5% em 2025 na 2562 e 2572 reunido para 4,7%
em 2023, 3,6% em 2024 e 3,2% em 2025 na 2582 reuniao.

Em relagdo ao cendrio externo, o Comité adotou uma posi¢cdo mais cautelosa na 2582 reunido
frente as duas anteriores. Até novembro de 2023, o Copom avaliava um cendrio externo incerto com a
normalizagdo das cadeiras produtivas, arrefecimento dos pre¢os sobre commodities e recuo lento nos
nucleos de inflagdo, ainda que fendmenos climaticos, guerra na Ucrania e politica internacionais de
preco nos petréleos fossem pontos de risco na avaliagdo do Comité. J& na 2582 reunido, o Comité
adotou uma avaliacdo adversa sobre o cenario externo, especialmente pelo papel do aumento das
taxas de longo prazo estadunidenses, aperto substancial das condi¢des financeiras globais, contexto
geopolitico incerto e aperto monetdrio global com impacto no cambio brasileiro.

No ambito doméstico, as ultimas trés reunides mantiveram uma estabilidade nas suas andlises.
Para o Comité, o cendrio doméstico ndao apresenta maiores desafios para o controle inflacionario
brasileiro. Apesar da reducdo no hiato do produto, o Copom avalia uma desaceleracdo da atividade
econdmica no segundo semestre, ja havendo sinais no setor de servicos e na industria. O comité
também avalia que inexiste pressdes salariais nos precos.

Como de praxe, o Comité reforgou a necessidade de cumprir e aprofundar reformas estruturais
e a disciplina fiscal, bem como o aumento do crédito direcionado. Para o Comité, o esmorecimento
com esses esforcos pode levar a incertezas sobre a estabiliza¢do da divida publica, o que tém potencial
de elevar a taxa de juros neutra da economia.

Apesar da reversdo na avalicdo do Comité sobre o cendrio externo na ultima reunido, como
mencionado, houve trés reducdao de mesma magnitude seguidas. O Comité antecipou que, mantendo

a trajetoria esperada nas analises e cenarios, haverd reducdes de 0,50 p.p. na taxa Selic nas proximas

9
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duas reunides. Apesar da reducdao, o Copom entende que a Selic em 12,25% se mantém em patamar
contracionista, cujo patamar é necessdrio até a ancoragem das expectativas em torno de suas metas.

Apresentado os principais pontos discutidos na ultima reunido do Comité de Politica Monetaria
e a decisdo da taxa Selic anual, o restante da sessao enfoca a Selic overnight (mensal e anual), principal
taxa, juntamente com o CDI overnight®, para indicar o custo do dinheiro no curto prazo, o movimento
TLP, que é a taxa de juros de longo prazo praticada pelo BNDES, cujo patamar é formado pela média
dos trés meses anteriores das Notas do Tesouro Nacional Série B (NTN-B), titulos com estrutura a termo
de cinco anos, e, em conjunto, a analise sobre a expectativa do IPCA pelo boletim Focus.

Em relacdo a Selic overnight, a primeira analise diz respeito ao aspecto mensal, cuja trajetéria
até janeiro de 2022 era de alta, passando de 0,13% em fevereiro de 2021 para 1,17% em agosto de
2022, quando a overnight mensal nominal atingiu a maxima histérica registrada nas cartas de
conjuntura do NAPE®. Em termos reais, julho de 2022 mantém o recorde de taxa de juros mais alta, que
ocorreu, justamente, em um periodo de taxas nominais altas e deflagcdo de precos.

Com aintroducdo dos dados de setembro e outubro, o ano de 2023 mantém uma taxa overnight
mensal média, tanto em termo nominal (1,05 p.p.), quanto real (0,68 p.p.), acima do ano de 2022. Este
diferencial reflete a manutenc¢do da taxa Selic em patamares contracionistas e as taxas de deflacdo
ocorridas no ano de 2023.

Chama a atencdo que, apds experimentar um aumento acentuado nos meses de maio e junho
2023, a overnight mental real voltou cair a patamar inferior a 0,8% nos meses de setembro e outubro,
o que indica um arrefecimento do processo inflaciondrio nos Ultimos meses, uma vez que a taxa
nominal ndo apresenta diferenca significativa entre os meses destacados.

No que diz respeito a Selic overnight anualizada, os meses de setembro e outubro de 2023
voltaram a apresentar taxas nominais inferiores a 13,0% nos dados, algo que n3do ocorria desde junho
de 2022. Este dado é reflexo da reducdao da meta Selic pelo Comité de Politica Monetaria nos ultimos
meses.

J& na taxa anualizada real, descontada pela expectativa do IPCA em 12 meses (Focus), o mesmo
periodo analisado anteriormente se mostrou mais volatil e apresentou taxas superiores a meses com
Selic nominal mais alta, como nos meses de junho de 2022 a abril de 2023. Este resultado é dado pela

reducdo mais acentuada na taxa esperada de inflagdo frente a reducdo na Selic.

8  Devido a equivaléncia em praticamente todos os meses no Ultimo ano, optou-se por deixar de trazer os dados do CDI

overnight. O mesmo ocorreu em relagdo a TR, pois ela se encontra em 0 a mais de 24 meses.
A série histérica da taxa Selic overnight presente nas Cartas de Conjuntura do NAPE inicia em janeiro de 2017 (1,09 p.p.).
10
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O més de julho de 2023 apresenta, até o momento, a maior taxa real da overnight anualizada
desde o inicio da série historica das cartas do NAPE, a datar do ano de 2018. Com as ultimas reducdes
na meta da Selic, bem como a antecipacdo de futuras reducdes, julho deve permanecer no topo pelos
proximos meses. Mesmo com a introdugao dos dados de setembro e outubro de 2023, o Brasil se
manteve no topo da lista dos paises com as maiores taxas reais de juros no mundo.

No caso da Taxa de Longo Prazo, taxa de juros praticada pelo BNDES para financiamento de
investimentos de longa duracdo, a andlise é dividida entre a parcela fixa, isto é, o montante de juros
anual (fixo em todo o contrato) pago ao banco, e o montante total, ou seja, a parcela fixa somada a
variacdo do IPCA — que é o compromisso total do pagador final ao ano. A parcela fixa é praticada com
base em uma média dos ultimos trés meses das NTN-B.

Desde a adog¢do de uma politica monetdria contracionista em margo de 2021, a parcela fixa
acompanha a trajetdria positiva da taxa bdsica de juros, ao passo que atinge seu apice (6,15% a.a.) em
margo de 2023, junto com o sétimo més consecutivo de Selicem 13,75% a.a. A partir de margo de 2023,
tanto a parcela fixa quanto a total seguiram uma trajetéria de decrescimento, sobretudo apds o més
de julho. Os dados de setembro e outubro de 2023 trouxeram parcelas fixas (5,15% e 5,16%) e totais
(9,38% e 9,26%) no menor patamar desde janeiro de 2022.

Os dados de setembro e outubro refletem a redugao na meta da taxa Selic, bem como o periodo
de marco de 2021 até marco de 2023 foram reflexos da trajetéria crescente nos juros no periodo. Nesse
sentido, fica evidente a presenca de um canal direto entre a politica de juros de curto prazo e o
investimento de longo prazo, uma vez que o BNDES é a principal fonte de crédito ao investimento de
longo prazo brasileiro. Vale destacar que a parcela fixa possui um grau de volatilidade menor que a taxa
Selic overnight, justamente pela natureza do calculo de sua determinag¢ao que, como explicado
anteriormente, leva em conta uma média dos ultimos trés meses de um titulo publico com estrutura a
termo de cinco anos.

Um dado importante para ser elucidado é a diferenca entre a TLP (referéncia de longo prazo) e
Selic Overnight anualizada (referéncia de curto prazo). Ainda que nos anos de 2020 e 2021 tenha sido
observado meses em que a TLP foi superior a Selic anualizada, comportamento oriundo, em grande
medida, do afrouxamento monetario do periodo, desde fevereiro de 2022 n3ao houve nenhum periodo
em que a TLP (e sua parcela fixa) tenha superado os valores anuais da Selic Overnight. E mesmo com a
recente reducdo da meta Selic, a TLP continua inferior a Overnight. Julho de 2023 se mantém no topo
do diferencial com 3,83 p.p. Nos meses de setembro e outubro, o diferencial foi, respectivamente, 3,59

p.p. e 3,39 p.p. Neste ponto, ainda que os valores estejam em patamares superiores a média de 2023,
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ja é possivel ver uma reducdo do diferencial fruto da reducdo da Selic e estabilidade na taxa de inflagdo
esperada.
Os dados abordados nos paragrafos anteriores podem ser observados em detalhes na Tabela

2.1.

Tabela 2.1 - Taxas de juros nominais e reais efetivas no Brasil, em % - jan./2022-out./2023

Selic overnight % a.m. Selic overnight % Taxa Longo Prazo (TLP) IPCA -
Més a.a. Focus
Nominal  Deflacionada? Nominal  Real? Pa:;:la Com IPCA Exp. 12m
jan-22 0,73 0,19 9,15 3,88 5,09 9,93 5,07
fev-22 0,76 -0,25 10,49 4,94 5,22 10,29 5,29
mar-22 0,93 -0,68 11,15 5,64 5,24 10,24 5,22
abr-22 0,83 -0,23 11,65 5,57 5,43 10,98 5,76
mai-22 1,03 0,56 12,51 6,63 5,44 10,73 5,51
jun-22 1,02 0,35 12,89 6,51 5,50 11,30 5,99
jul-22 1,03 1,72 13,15 7,08 5,48 10,94 5,67
ago-22 1,17 1,54 13,58 7,64 5,70 11,00 5,52
set-22 1,07 1,36 13,65 7,63 5,75 11,11 5,59
out-22 1,02 0,43 13,65 8,15 5,79 10,63 5,09
nov-22 1.02 0.61 13.65 8.10 5.68 10.57 5.13
dez-22 1.12 0.50 13.65 7.96 5.75 10.78 5.27
jan-23 1.12 0.59 13.65 7.93 5.93 11.54 5.30
fev-23 0.92 0.08 13.65 7.59 6.08 12.05 5.63
mar-23 1.17 0.46 13.65 7.57 6.15 12.15 5.65
abr-23 0.92 0.31 13.65 8.00 6.05 11.60 5.23
mai-23 1.12 0.89 13.65 8.56 5.93 10.90 4.69
jun-23 1.07 1.15 13.65 9.09 5.69 10.11 4.18
jul-23 1,07 0,95 13,65 9,16 5,49 9,83 4,11
ago-23 1,14 0,91 13,19 8,68 5,31 9,68 4,15
set-23 0,97 0,71 12,97 8,60 5,15 9,38 4,02
out-23 1,00 0,76 12,65 8,40 5,14 9,26 3,92

Fonte: Banco Central do Brasil e IBGE.

1 Taxa mensal deflacionada pelo IPCA do mesmo més de referéncia.

2 Juros real é calculado pela diferenca entre a taxa Selic Nominal e a taxa de inflagdo esperada de 12 meses
com base no ultimo relatério de Mercado Focus de cada més e divulgado pelo Banco Central do Brasil. A mesma
taxa é utilizada para estimar o valor total da TLP, sendo que até 2022 era aplicada um fator de reducgdo. A
referida taxa de inflagdo é apresentada na ultima coluna da tabela.

2.2 Crédito, spread e inadimpléncial®

Conforme analisado na ultima carta, o ultimo trimestre de 2022 apresentou altas continuas nas
operacoes direcionadas, seguindo a trajetdria de crescimento iniciada em abril de 2022. De janeiro a
dezembro de 2022, o volume de crédito direcionado cresceu 13,58%. Ao que tange 2023, apesar do
montante manter variacdes positivas, hd uma queda na taxa de crescimento na concessdo de crédito

direcionado, dado que corrobora com as analises do COPOM. Entre janeiro e setembro de 2023, as

10 0s dados observados nesta secdo apresentam diferencas em relacdo aos trazidos em edi¢cdes anteriores da Carta de
Conjuntura do NAPE devido a revisGes realizadas pelo BCB.

12



Carta de Conjuntura do NAPE, Porto Alegre, v. 30, n. 3, 2023

operacoes direcionadas cresceram 5,93%, uma variac¢do inferior ao acumulado no mesmo periodo do
ano passado quando o aumento foi de 9,03%. Ao tomar os dados dos meses de julho a setembro de
2023, o volume de crédito direcionado apresentou uma alta significativa frente as demais variacdes do
mesmo ano. No acumulado, os ultimos trés meses analisados apresentam um crescimento de 3,75%.

Conforme destacado na ultima carta, o dado de dezembro de 2022 consolidou uma variacdo de
2,2% no quarto trimestre, indicando uma reduc¢do gradual na concessao de crédito, uma vez que o
terceiro trimestre obteve 3,3%, o segundo 4,6% e o primeiro fechou um crescimento de 3,7%.

O ano de 2023 aprofundou a tendéncia do ano anterior, ao passo que apresentou quatro
variacOes negativas no volume de crédito concedido (Dez-lan, Jan-Fev, Mar-Ab e Jun-Jul). No
acumulado dos nove primeiros meses o crédito livre cresceu 2,31%, enquanto o mesmo periodo de
2022 acumulou um crescimento de 11,01%. Em termos de tendéncia, os ultimos trés meses da tabela
mostram um crescimento continuo na concessao de crédito livre, algo que ainda ndo havia ocorrido no
ano de 2023.

Ao se analisar o volume total de crédito em termos de percentual do produto interno bruto, os
meses de novembro e dezembro de 2022 apresentam o patamar mais alto da série histdrica (com inicio
em janeiro de 2018), vide a revisdao dos dados. Dezembro consolidou 54,10% do PIB. Por sua vez, tendo
em vista a queda do crédito livre e a estagnac¢ao do crédito direcionado, a participa¢do no PIB em 2023
vem sofrendo com recorrentes quedas, sendo junho a menor taxa do ano (52,6%). Apesar desse
comportamento, a média de 2023 se mantém acima da média do mesmo periodo do ano passado,
ainda que, em compara¢ao com a média total de 2022, os primeiros nove meses de 2023 permanecem
menor.

Em relacdo as taxas de juros praticadas, o crédito direcionado terminou o nono més de 2023
com a taxa média de 11,71%, 1 p.p. acima da média de 2022, garantindo o quinto més consecutivo de
redugao na taxa praticada, ainda que se mantenha superior a barreira dos 11%. Ao que tange o crédito
livre, maio de 2023 atingiu a média mais alta do periodo histérico analisado na carta, sendo o décimo
oitavo més consecutivo de alta das taxas médias. Todavia, a partir do més de maio, a taxa média de
juros praticada no crédito livre atingiu quatro meses consecutivos de queda, atingindo 43,3% em
setembro de 2023, menor valor desde janeiro do mesmo ano. Nos juros sob o total de crédito
concedido, agosto e setembro de 2023 marcaram as menores taxas do ano.

Analisando o spread do sistema financeiro brasileiro nas operacdes de crédito livres, o total
registrado nos nove meses de 2023 apresentou uma elevagao de 3,2 p.p., sendo maio de 2023 o spread

total mais elevado da série (32,9%) e setembro voltando ao patamar dos 32%. A média para os nove
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meses de 2023 iguala a 31,98%, a mais alta dos ultimos 3 anos. Separando a andlise em pessoa juridica
e fisica, ambos os dados apresentaram uma tendéncia forte de alta em 2023, mas a varia¢do do spread
sobre a pessoa fisica foi superior a da pessoa juridica, sendo maio de 2023 com 47,7% de spread, a taxa
mais elevada da série histérica. Na média, os nove meses de 2023 apresentam 46,27% de spread sobre
pessoa fisica e 11,60% para pessoa juridica, enquanto o consolidado de 2022 foi de, respectivamente,

39,93% e 10,52%.

Tabela 2.2 - Operagdes de crédito do sistema financeiro brasileiro —jan./2022 - set./2023

Més Direcionado Livres Total

RS bi juros RS bi juros RS bi juros % PIB
jan-22 1.888,90 9,60 2.784,60 35,30 4.673,50 25,60 52,30
fev-22 1.898,50 9,10 2.818,10 36,50 4.716,70 26,00 52,60
mar-22 1913,80 10,10 2868,80 37,30 4782,60 26,90 52,90
abr-22 1911,30 11,10 2910,80 37,90 4822,10 27,80 52,80
mai-22 1925,10 10,80 2950,50 38,00 4875,90 27,80 52,80
jun-22 1957,10 10,70 3000,90 39,00 4958,00 28,30 53,10
jul-22 1979,50 12,20 3014,20 40,40 4993,70 29,70 52,90
ago-22 2020,10 10,40 3045,00 40,60 5065,40 29,00 53,10
set-22 2065,40 10,50 3090,40 40,50 5155,70 29,00 53,60
out-22 2,093.10 10.70 3,113.60 42.30 5,206.70 30,10 53,50
nov-22 2,123.10 11.40 3,135.10 43.10 5,258.30 31,00 53,70
dez-22 2,151.50 11.60 3,185.20 41.90 5,336.70 30,10 54,10
jan-23 2,163.80 11.80 3,159.10 43.70 5,322.90 31,20 53,70
fev-23 2,177.50 11.00 3,145.70 44.40 5,323.20 31,10 53,30
mar-23 2,192.90 12.10 3,176.70 44,50 5,369.60 31,60 53,30
abr-23 2,194.60 12.10 3,175.20 45.10 5,369.80 32,00 53,00
mai-23 2,202.70 12.40 3,184.30 45.40 5,387.00 32,30 52,90
jun-23 2.209,50 12,00 3.252,90 44,20 5.462,40 31,60 52,90
jul-23 2.227,40 11,60 3.236,00 43,80 5.463,40 31,10 52,60
ago-23 2.273,10 11,30 3.257,20 43,50 5.530,30 30,70 52,90
set-23 2.292,20 11,10 3.283,70 43,30 5.575,90 30,50 53,00

Fonte: Banco Central do Brasil.

Tomando em consideragao o crédito no conceito de recursos livres e dividindo a analise da taxa
de juros de crédito entre pessoas juridicas e fisicas (ao ano), o mesmo comportamento de crescimento
médio indicado no spread é visto nos dados. Assim, a taxa média dos nove meses de 2023, 58,44% para
PF e 23,41% para PJ, é superior a taxa consolidada de 2022, 52,22% para PF e 22,42% para PJ. Todavia,
os dados apresentam uma inversdo de tendéncia no aumento dos juros sobre pessoa fisica. De maio a
setembro de 2023, a taxa média de juros sobre pessoa fisica foi de 59,90% para 57,30%, a menor taxa
desde janeiro do mesmo ano. Em todo caso, maio de 2023 permanece com valor mais alto da série

histdrica das cartas do NAPE.
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Esses aumentos nas taxas de juros para pessoas juridicas e fisicas ocorreram concomitantes ao
leve crescimento da inadimpléncia. Levando em conta o més de setembro de 2023, a média dos nove
meses do ano da inadimpléncia para Pessoa Fisica atingiu 6,14%, Pessoa Juridica 2,82% e total 4,70%.

A titulo de comparagdo, a média histérica para pessoa fisica € quase duas vezes maior que a
registrada em anos anteriores, como 3,70% em 2018, 3,80% em 2019, 3,60% em 2020, 2,98% em 2021
e 3,75% em 2022.

No caso da inadimpléncia de pessoas juridicas, os dados mostram um crescimento constante na
série de dezembro de 2022 a setembro de 2023, ao passo que o consolidado de 2022 chegou a um
crescimento de 25% na inadimpléncia. Com esse comportamento, setembro de 2023 atingiu o ponto
mais alto da série histéorica com uma inadimpléncia de 3,40%. Na média dos nove meses de 2023, a
inadimpléncia de pessoa juridica ficou em 2,82%, enquanto o consolidado do ano passado terminou
com 1,78% de média.

Com o resultado do crescimento da inadimpléncia em pessoa fisica, a inadimpléncia total ficou
estabilizada na casa dos 4,9% nos ultimos quatro meses analisados, mantendo o ano de 2023 no topo
da série histérica do NAPE.

A evolucao desses dados pode ser observados no grafico 2.1 e os seus detalhes na tabela 2.3.

Grafico 2.1 — Comportamento da taxa Selic (% a.a.), taxa de juros ao tomador final (% a.a.), spreads do setor
bancario (p.p.) e inadimpléncia (%) — jan./2018 - set./2023

50 -~ - 16,0
45 - 14,0
40 A
- 12,0
35 A
30 - + 10,0
25 A - 8,0
_\.
20 - 6,0
15 A
: - 4,0
“] \“--/
5 A - 2,0
O T T T T T T T T T T T T T 0,0

jan-18 jun-18 nov-18 abr-19 set-19 fev-20 jul-20 dez-20 mai-21 out-21 mar-22 ago-22 jan-23 jun-23

Juros crédito Spreads ——e—Selic (eixo direito) Inadimpléncia (eixo direito)

Fonte: Banco Central do Brasil.
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Tabela 2.3 - Taxa de juros, spread e inadimpléncia em operagdes de crédito do sistema financeiro brasileiro - recursos
livres —jan./2022 - set./2023

Taxas de juros % a.a. Spreads p.p. Inadimpléncia %

PJ PF Total PJ PF Total PJ PF Total
jan-22 21,30 46,30 35,30 10,80 35,40 24,60 1,60 4,60 3,30
fev-22 21,50 48,10 36,50 10,70 36,90 25,50 1,50 4,70 3,30
mar-22 21,40 49,60 37,30 10,20 37,80 25,70 1,70 4,90 3,40
abr-22 22,40 49,90 37,90 10,70 38,00 26,10 1,70 5,00 3,50
mai-22 21,90 50,40 38,00 10,20 38,00 2590 1,70 5,20 3,60
jun-22 22,60 51,50 39,00 10,50 38,70 26,50 1,70 5,20 3,60
jul-22 23,40 53,40 40,40 10,90 40,20 27,50 1,70 5,50 3,80
ago-22 22,80 54,00 40,60 10,70 41,50 28,30 1,80 5,60 3,90
set-22 22.90 53.80 40.50 11.00 4150 28.40 190 5.70 4.00
out-22 23.30 56.60 42.30 11.50 44.40 30.20 2.00 5.80 4.10
nov-22 23.30 57.30 43.10 10.60 4420 30.20 2.10 5.80 4.20
dez-22 23.10 55.70 41.90 10.30 4250 2890 2.10 5.90 4.20
jan-23 25.30 56.90 43.70 12.70 4380 30.80 230 6.10 4.50
fev-23 24.10 58.50 44.40 11.70 45.80 31.80 2.40 6.10 4.50
mar-23  24.10 58.60 44.50 11.70 4550 31.70 240 6.00 4.50
abr-23 23.80 59.60 45.10 11.70 47.00 32.70 2.80 6.20 4.80
mai-23 23.80 59.90 45.40 11.90 47.70 3330 3.00 6.30 4.90
jun-23 22,80 59,10 44,20 11,50 47,40 32,70 3,00 6,30 4,90
jul-23 23,00 58,30 43,80 11,90 46,90 32,50 3,20 6,20 4,90
ago-23 22,50 57,80 43,50 11,50 46,50 32,30 3,30 6,10 4,90
set-23 22,90 57,30 43,30 11,80 4580 32,00 3,40 6,00 4,90
Fonte: Banco Central do Brasil.

Més

2.4 Consideragoes finais

Pela primeira vez em trés anos, a politica de juros brasileira apresentou alteracdao na trajetdria
na sua conducdo, uma vez que o Comité de Politica Monetdria comecou a reduzir a meta da taxa Selic.
Conforme divulgado pelo préprio Comité, a politica de redugcao deve permanecer vigente, sendo as
duas préoximas reunides marcadas com reducdes de 0,5 p.p. na meta.

Apesar do presente cenario de reducdes na taxa bdsica de juros, hd uma continuidade na agenda
contracionista da politica monetaria, especialmente pela manutencdo da taxa real de juros entre as
mais alta do planeta. O préprio Comité de Politica Monetaria endossa a existéncia de uma posicdo
contracionista, que é atribuida, principalmente, ao cendrio externo e a necessidade de ancorar as
expectativas de inflagdo. A manutengao e o aprofundamento das reformas estruturantes também sao
elencados pelo Comité como balizadores da posi¢ao dos juros no pais.

A despeito do cendrio externo adverso, a atividade econ6mica doméstica reforca a reducgdo no
processo inflacionario brasileiro. Desta forma, a autoridade monetaria colocou a previsdo dos seus
modelos para a inflacdo brasileiro dentro da meta de 2023, 2024 e 2025. A meta Selic saiu de 13,75% a.a.
para 12,25% a.a.
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N3o obstante as redugdes na margem, especialmente nos ultimos trés meses, essa carta reforca
o cenario de continuo encarecimento do crédito ao tomador final, tanto pelo spread quanto pela
manutencdo da politica monetaria em patamar contracionista por parte do Copom. Por sua vez, a
inadimpléncia ja se encontra em um patamar que destoa da média dos ultimos 4 anos, bem acima dos
anos pos-covid. Desta feita, compreender o encarecimento do crédito para o tomador final requer, além
da averiguagao da politica monetdria do Copom, reconhecer os determinantes do aumento do spread,
incluindo o avanco da inadimpléncia nos ultimos meses. Ao mesmo tempo, a elevacao da inadimpléncia
pode ser reflexo do aumento no custo do crédito. Ou seja, € um processo que continua se
retroalimentando.

No que diz respeito ao desempenho do mercado de crédito, todos os indicadores, seja com base
nos recursos livres, seja para o crédito direcionado, apresentaram altas marginais em termos nominais
na base de comparacao dos nove primeiro més do ano, ainda que os dados de setembro aparecam com
altas mais significativas. Essa desacelerac¢do ja vinha sendo identificada em cartas anteriores. Por sua vez,
o crédito como proporc¢ao do PIB apresentou queda em todas as bases de comparacao, salvo no més de
setembro de 2023. Em termos de comparacdo, o volume de crédito como porcentagem do PIB
permanece menor que os dados de agosto de 2022.

Ainda que a reduc¢do gradual da meta Selic seja positiva para a economia brasileira, os demais
dados levantados, especialmente no mercado de crédito, geram preocupacdo para a dindmica da
atividade econémica.

Com o anuncio de novas reducgdes na taxa Selic e as politicas de renegocia¢do de dividas por parte
do governo federal, os dados dos préximos meses podem apresentar um panorama distinto para a

dinamica econdmica do pais. As proximas cartas do NAPE ja devem constar com os dados.

Mauricio Andrade Weiss e Rafael Caminha Pahim

3 POLITICA FISCAL: fim das receitas extraordinarias

3.1 Mudangas tributarias
O Novo Regime Fiscal impde que haja ampliacdo de receitas para aumentar as despesas do
governo federal. Frente a tal cendrio, o Ministério da Fazenda passou a buscar alterac¢des

normativas e legais para ampliar receitas.
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Em maio, foi aprovada a MP 1.152/2022, que tramitava desde o ano passado. Essa mudanca
gue passa a vigorar em 2024 ndo tem fins arrecadatoérios e visa alinhar as normas tributarias a
praticas internacionais. Modificaram-se regras para fixacdo de precos e custos em transacdes
internacionais, para que sigam os mesmos termos e condigdes para evitar brechas legais que
permitam um planejamento tributario a fim de pagar menos impostos. Houve também uma reducao
do patamar de tributagao para um pais ser considerado paraiso fiscal: de 20% para 17%.

Os fundos exclusivos, direcionados para investidores com mais de RS 10 milh&es aplicados,
passarao a ser tributados periodicamente como os demais fundos de investimentos. A Camara dos
Deputados aprovou a taxagao de 15% sobre os rendimentos semestralmente para os fundos de
longo prazo e 20% para os de curto prazo. A proposta aguarda vota¢ao do Senado Federal. A
previsdo de receita é de RS 11 bilhdes em 2024.

Os rendimentos de aplicacbes no exterior, principalmente em paraisos fiscais, também
passardo a ser tributados em até 20% anualmente. Para quem antecipar voluntariamente o informe
sobre os rendimentos passados até dezembro deste ano, a aliquota fica em 8%, a ser quitada até
maio de 2024. A estimativa de receita é de RS 7 bilhdes em 2024. A proposta sera enviada para o
Senado Federal.

O congresso nacional prorrogou desoneragdes sobre a folha de pagamento sobre 17 setores
até o fim de 2027, o que deve gerar um impacto de RS 9,4 bilhdes anuais. Foi aprovada também a
reducdo de contribuicdo patronal de municipios com menos de 142 mil habitantes, passando de
20% para 8%. A arrecadacdo do INSS sera impactada em RS 9 bilhdes.

Em setembro, passou a vigorar novamente o voto de desempate a favor do governo nas
votacdes do Conselho Administrativo de Recursos Fiscais (Carf), que julga o contencioso tributario
entre governo e contribuintes. De acordo com estimativa do Ministério da Fazenda, a retomada do
voto de qualidade pode evitar uma perda anual de RS 59 bilhdes para a Unido.

Também em setembro foi aprovada na Camara dos Deputados a tributacdo sobre apostas
esportivas em 18% e de 30% sobre os prémios que excederem R$ 2.112,00. A estimativa de receita
em 2024 é de RS 2 bilhdes. O texto precisa ser aprovado pelo Senado Federal.

O governo procura ainda reestabelecer uma taxagao sobre renuncias fiscais que os estados
concedem no ICMS. Tal beneficio é deduzido sobre o IRPJ e CSLL, estendendo o gasto tributario

indiretamente para o nivel federal.
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3.2 Receitas do Governo Central

As receitas reais do governo central cairam 4,4% no acumulado até setembro do ano de 2023
na comparacdao com o mesmo periodo do ano anterior. O principal fator determinante é que em
2022 houve receitas da privatizacao da Eletrobras, assim como expressivos valores redistribuidos
de lucros de estatais (-49,1%), sobretudo Petrobras, além de receitas de concessdes (-86%). As
receitas de exploracdo de recursos naturais também cairam, em virtude da queda do prego do
petréleo (-21,2%).

De outro lado, houve o ingresso de RS 26 bilhdes de recursos n3o sacados do PIS/PASEP.
Influenciado por reducao de lucros de setores relacionados a commodities, o Imposto de Renda caiu
0,7%, com queda do IRPJ, compensada parcialmente pela elevacao do IRPF, esses relacionados a
rendimentos de capital e rendimentos no exterior. A arrecada¢dao da CIDE caiu impactada pela
reducdo do tributo nos combustiveis em 2022: -73,6%.

A arrecadac¢do do Regime Geral de Previdéncia Social continua aumentando (+5,9%), tanto
pela arrecadacdo do Simples Nacional, quanto pelo crescimento de empregos e da massa salarial.

A politica de reducdo de tributos nos importados e de industriais de 2022 impactou no IPI,

gueda de 11,3% e no imposto de importacdo, -11,7%.

3.3 Despesas do Governo Central

A despesa total do governo central cresceu 5,2% no acumulado até setembro, em
comparag¢ao com o ano anterior. Beneficios previdenciarios conformam a conta mais significativa e
aumentaram 4,6%, em termos reais, em razao da reducdo da fila de novas aposentadorias do INSS,
o que explica também o aumento do beneficio de prestacdo continuada (+10%). A despesa de
pessoal e encargos continua em queda (-1,6%), com o mesmo valor real do que maio de 2010. Note-
se que hd queda de servidores ativos e pensionistas desde 2017 e de inativos desde 2019. A despesa
com servidores ativos, inativos e pensionistas da Unido representa 17,8% da despesa primaria e ela
chegou a ser 30% em 1998.

A complementagdao da Unido para o FUNDEB persiste crescendo, 10,6%, em razao da
instituicdo do novo FUNDEB. O apoio financeiro a estados e municipios cresceu 332,9%, para
compensar perdas de receitas redistribuidas aos entes subnacionais.

No Bolsa Familia houve expressiva elevacao, de 83,3% na comparacdo com o setembro de

2022.
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3.4 Resultado do Governo Central

O resultado primario do governo central no acumulado em doze meses até setembro de
2023 foi de um déficit de RS 71,4 bilhdes.

O Grafico 3.1. demonstra uma redugdo real do resultado primdrio no primeiro semestre de
2023, principalmente pela elevacdo da despesa, sobretudo do Bolsa Familia, mas também pela

reducdo de receitas, em especial de privatizagdes, concessdes e recursos de extragao mineral.

Grafico 3.1- Receita Liquida e Despesa Total do Governo Central, acumuladas em 12 meses, em RS Bilhdes, valores
constantes de setembro de 2023 — jan./2002 — set./2023
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional.

3.5 Resultado nominal do Setor Publico

O resultado nominal do Setor Publico consolidado entre outubro de 2022 e setembro de
2023 foi deficitario em R$ 632,3 bilhdes, o que significa um déficit nominal de 6,65% do PIB. Em
setembro de 2022, essa monta estava em 6,28% do PIB. O déficit nominal passou a subir em grande
parte devido a elevagdo da despesa com juros.

Estados e municipios estavam registrando atipicos superavits fiscais, em virtude de

congelamento salariais e elevacdo de receitas advindas da variacdo de precos de energia e
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combustiveis. A partir de maio de 2022, comecou a ter reversado do superavit, passando a déficit em
novembro de 2022, em virtude de queda de receitas de impostos de combustiveis e energia. No
acumulado de 12 meses, ha déficit de RS 95,5 bilhdes.

O Grafico 3.2 demonstra a revers3do de resultados dos entes subnacionais.

Grafico 3.2 — Déficits Nominais acumulados em 12 meses (NFSP), em % PIB —nov./2002 — set./2023
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Fonte: Banco Central do Brasil.

3.6 Resultado primario do Setor Publico

O resultado primario do Setor Publico consolidado no acumulado entre outubro de 2022 e
setembro de 2023 foi deficitario em RS 25,7 bilhdes em termos reais, a precos de setembro de
2023, de acordo com os dados da Necessidade de Financiamento do Setor Publico (NFSP) do Banco
Central. O acumulado estava superavitario até agosto. Em setembro de 2022, havia superavit
acumulado de RS 189 bilhdes a pregos atuais.

Em participacdo do PIB, o déficit primario ficou em 0,24%. Em setembro de 2022, o primario

era positivo em 1,85% do PIB.
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Grafico 3.3 — Resultado Primario do Setor Publico Consolidado, acumulado em 12 meses, em RS bilhdes, a precos
constantes de setembro de 2023 (IPCA) — jan./2008 —set./2023
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Fonte dos dados brutos: Banco Central do Brasil.

3.7 Juros nominais do Setor Publico

Os juros nominais pagos pelo Setor Publico consolidado totalizaram R$ 699,7 bilhdes
(6,65% do PIB) no acumulado entre outubro de 2022 e setembro de 2023. A despesa real com juros
vem crescendo desde setembro de 2021, com um pico em marco de 2023. Do total, RS 5,5 bilhdes
foram pagos pelas estatais, RS 95,6 bilhdes por estados e municipios e o governo central respondeu

por RS 598,6 bilhdes. As altera¢des de despesa com juros estdo visiveis no Grafico 3.4.

Grafico 3.4 — Juros Nominais acumulados em 12 meses — % PIB - nov./2002 — set./2023
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Fonte dos dados brutos: Banco Central do Brasil.
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3.8 Divida do Setor Publico

A divida liquida do Setor Publico consolidado atingiu em setembro de 2023 o valor de RS 6,3
trilhdes, chegando ao patamar de 59,96% do PIB. Em setembro de 2022, ela estava em 57,03 % do
PIB. Ja a divida liquida interna esta em 66,23% do PIB e hd um ano era 64,47%. A divida liquida
externa é de — 6,27 % do PIB e estava em -7,44% ha um ano, nessa medida, a divida externa liquida
aumentou.

O Gréfico 3.5 explicita o patamar da divida liquida interna e do total nos ultimos meses.

Grafico 3.5 — Divida Liquida do Setor Publico — % PIB - dez./2006 — set./2023
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Fonte: Banco Central do Brasil.

As estatais vém reduzindo seu endividamento nos ultimos anos, desempenho explicado
parcialmente pela politica de desinvestimentos e de privatizagdes, com uma queda de patamar
expressiva em setembro. O patamar atual é de 0,44 % do PIB e hd um ano era de 0,59%. Embora
com leve elevacdao mais recente, os governos municipais vém de uma longa trajetéria de reducdo
de endividamento, em um patamar atual de 0,44 % do PIB, e ha um ano era de 0,38 %, conforme
apresenta o Grafico 3.6.

Ja o Grafico 3.7 apresenta o endividamento dos governos estaduais, os quais também vém

reduzindo. Atualmente, eles devem 7,99% do PIB e hd um ano era 8,4%.

23



Carta de Conjuntura do NAPE, Porto Alegre, v. 30, n. 3, 2023

Grafico 3.6 — Divida Liquida de estatais e dos governos municipais — % PIB - jul./2002 — set./2023
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Fonte: Banco Central do Brasil.

Grafico 3.7 — Divida Liquida dos governos estaduais — % PIB - jul./2002 — set./2023
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Fonte: Banco Central do Brasil.

Rober Iturriet Avila
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4 INFLAGAO: alta dos monitorados e deflagdo dos alimentos

O cendrio de desaceleragdo na economia mundial e nos pregos de commodities deve

conduzir a inflacdo global para uma queda na taxa de 8,7% (2022) para 6,9% (2023), segundo

expectativas do FMI'!. Entretanto, os nucleos de inflacgdo permanecem pressionados em muitos

paises e, diante do aumento das tensdes geopoliticas, novos riscos sdo adicionados nos cendrios

inflacionarios. Diante desses fatos e de pressées no mercado de trabalho, as economias centrais

tém adotado uma postura cautelosa na conducdo da politica monetaria.

Com relagdo aos pregos internacionais de commodities, desde setembro de 2022 e ao longo

do primeiro semestre de 2023 é observada uma tendéncia de redug¢do no indice geral, conforme o

Gréfico 4.1. Como exemplo, em outubro de 2023, o indice geral exibe queda de 12,3%, em

comparag¢dao com o mesmo més do anterior. Os metais, por sua vez, exibem um padrao ciclico, ao

passo que os alimentos arrefeceram desde meados de 2022.

Grafico 4.1 - indice dos pregos internacionais de commodities - jan./2020 a out./2023
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11 De acordo com o World Economic Outlook de outubro de 2023.

—_

ndice de petrdleo
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No que tange ao preco do petrdleo, houve uma dindmica de queda desde o segundo
semestre de 2022, seguida por um aumento em julho, agosto e setembro de 2023. Em outubro, a
despeito do acirramento do conflito entre Israel e o grupo Hamas, o preco do petrdleo exibiu queda,
no contexto de ndo escalada do conflito para outras regides do Oriente Médio.

Ao mesmo tempo, a taxa de cdmbio (RS/USS) exibiu queda na segunda metade de 2022,
com inversao de trajetdria em agosto, setembro e outubro de 2023, conforme o Grafico 4.2. Esse
movimento seguiu a dindmica do ddlar, a nivel global. Mesmo assim, a taxa média de outubro de
2023 permanece 3,5% abaixo do registrado no mesmo més do ano anterior. Vale lembrar que a taxa

de cambio, juntamente com a cotacdo das commodities, é fundamental para o desempenho da
inflacdo, sob a dtica de custos.

Gréfico 4.2 - Taxa de cdmbio (RS/USS) - jan./2020 a out.2023
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Fonte: Banco Central do Brasil.

Em termos mensais, em outubro de 2023, o Indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA)

exibiu taxa de 0,24%, levemente abaixo da taxa registrada em setembro (0,26%), de acordo com
dados do IBGE e o Grafico 4.3. Isso representa o quarto més seguido de taxas positivas, apds a
deflacdo de junho (-0,08%). Oito, dos nove grupos, registraram alta no periodo, exceto o grupo

Comunicacao. Um dos destaques da alta mensal do IPCA ¢é atribuido as passagens aéreas, com alta

de 23,7% e contribuicdo de 0,14 pontos percentuais.

26



2,00 -

1,50 -

1,00 -

0,50 -

0,00

o o
N N
B
© @

-0,50 -

-1,00 -
Fonte:

IBGE.

Carta de Conjuntura do NAPE, Porto Alegre, v. 30, n. 3, 2023

Grafico 4.3 - IPCA (%) mensal - Brasil - jan./20 a out./23
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Por sua vez, a inflagdo acumulada nos primeiros 10 meses do ano de 2023 é de 3,75%, de

acordo com o Gréfico 4.4. No campo deflacionario, Alimentacdo e Bebidas (-0,70%) e Artigos de

Residéncia (-0,06%) tém puxado o indice de pregos para baixo. J4 dentre os grupos com maior alta,

destacam-se Educacdo (7,96%) e Transportes (6,33%). Neste ultimo grupo, vale notar, a alta

acumulada da gasolina em 2023 de 14,40%.
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Gréfico 4.4 - IPCA (%) acumulado no ano - Brasil - out./2023
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J4 o IPCA acumulado em 12 meses caiu para 4,82% em outubro de 2023, se comparado ao
més anterior (5,19%), conforme o Gréfico 4.5. No entanto, permanece acima da meta de inflagdo,
que é de 3,25%, e da margem de tolerancia superior de 4,75%.

De acordo com o Grafico 4.5, os monitorados registraram inversao de trajetoéria, saindo do
campo negativo no acumulado em 12 meses desde julho de 2023 e assumindo a posi¢cao de maior
alta entre as categorias. Além da gasolina, o encarecimento da energia elétrica ao longo do ano
(7,78%), explica, parcialmente, essa alta dos monitorados. Pontualmente no més de outubro de
2023, os monitorados registraram deflacdo, haja vista a reducdo no preco da gasolina e da energia
elétrica, na margem.

Em um outro extremo, a Alimenta¢ao no Domicilio, que vem em uma tendéncia declinante
desde o segundo semestre de 2022, passou para o terreno negativo a partir de agosto de 2023, ao
analisar dados acumulados em 12 meses. Vale notar que, apdés quatro meses de deflacdo, a
categoria voltou a exibir taxa positiva em outubro de 2023. Por sua vez, os bens industriais e os
servicos exibem arrefecimento nas pressées inflaciondrias. Com relacdo a esses Ultimos, a
desaceleracdo presenciada desde marco de 2023, foi brevemente interrompida em setembro de
2023, mas em outubro de 2023 novamente houve redugdo na taxa de inflagdo da categoria. Vale
ressaltar que o desempenho desse nucleo era uma das principais preocupacoes do Banco Central,

conforme exposto na ultima Carta de Conjuntura do NAPE.

Grafico 4.5 - IPCA (%) acumulado em 12 meses - Alimentagcdo no domicilio, monitorados, servigos e bens industriais -
jan./-2021 a out./-2023
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Fonte: IBGE, Banco Central do Brasil.
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Por fim, quanto a difusdo do IPCA, 52,52% dos itens que formam o IPCA registraram alta em
outubro de 2023, aproximadamente 9,81 pontos percentuais acima do més anterior. Mesmo assim,
esse resultado é inferior a média acumulada em 12 meses neste més (56,83%) e da média de 2021
(65,94%) e de 2022 (68,88%). Vale ressaltar que, o resultado de outubro de 2023 ainda se coloca
em um patamar superior ao de fevereiro de 2020 (49,34%), o0 més que antecedeu a pandemia de

covid-19.

Perspectivas e consideragdes finais

A inflagdo acumulada em 12 meses no Brasil voltou a ficar acima da margem de tolerancia
do sistema de metas de inflagdo em setembro e em outubro de 2023. Essa elevagdo da tendéncia
inflacionaria desde julho deste ano é explicada principalmente pela alta dos Monitorados, com
destaque para a gasolina e a energia elétrica, ao longo do ano. Por outro lado, a Alimenta¢do no
Domicilio tem exibido deflacdo desde o més de junho, porém com alta pontual em outubro.

No plano externo, o petrdleo e a taxa de cambio voltaram a subir nos Ultimos meses, antes
mesmo da deflagracdo do conflito entre Israel e o grupo Hamas. A ndo escalada do conflito para
outros paises produtores de petréleo contribuiu para que os efeitos do conflito sobre o cdmbio e as
commodities permanecessem limitados, até o momento. Entretanto, o conflito representa a adicdo

de riscos consideraveis aos cendrios inflacionarios prospectivos.

Clarissa Black

5 BALANGO DE PAGAMENTOS: em tempos de desafios externos e ambientais

O balanco de pagamentos da economia brasileira no més de setembro de 2023 indicou um
déficit em transacdes correntes de USS1,4 bilhdo, ante um déficit de USS$6,9 bilhdes no mesmo més
do ano anterior. No acumulado em doze meses encerrados em setembro de 2023, o déficit em
transacdes correntes foi de US$39,8 bilhdes (Tabela 5.1). Esse resultado corresponde a um déficit de

1,92% do PIB. A comparacdo com o ano anterior nos revela uma melhora na conta corrente em
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relacdo ao PIB: no més anterior, o déficit representava 2,21% do PIB, somando USS$45,4 bilhdes, e

3,09% (USS$56,9 bilhdes) no mesmo periodo do ano anterior.

Tabela 5.1 — Balango de Pagamentos, em USS bilhdes — 2022-2023
Acumulado em

jan-set/22 jan-set/23

12 meses

I. Transagdes correntes -34,7 -20,9 -39,8
Balanga comercial 34,6 58,7 68,3
Exportagdes 257,3 257,0 340,0
Importagdes 222,8 198,3 271,7

Servigos -29,9 -26,7 -36,5
Rendas primarias -42,3 -53,7 -73,3
Rendas secundarias 2,9 0,8 1,6

1. Conta capital 0,2 0,3 0,3
Ill. Conta financeira'® -37,3 -20,4 -38,5
Investimento direto liquido -41,6 -26,7 -39,0
Investimento em carteira® 9,2 -5,9 -13,0
Outros investimentos -5,7 -6,2 3,1
Ativos de reserva 0,7 18,4 10,4
Erros e omissoes -2,9 0,2 1,0

Fonte: Banco Central do Brasil (Estatisticas do Setor Externo, nota a imprensa divulgada
em 06/11/23).

(1) Na conta financeira, o resultado negativo representa um aumento nos passivos
externos e um ingresso de divisas no Pais, e vice-versa.

(2) Inclui derivativos.

Na comparagdo interanual, vemos que o déficit em renda primaria recuou U$820 milhdes no
més de setembro. No entanto, a melhora nas transagdes correntes deve-se principalmente pela
balanga comercial, sobretudo pela contragdo de 23,8% das importagdes. Em setembro de 2022, as
importacbes somaram US28,2 bilhdes e, no mesmo més de 2023, somaram USS21,5 bilhdes. Ja as
exportagdes reduziram em 5,2%, passando de USS 30,2 bilhdes para USS 28,7 bilhdes, levando a um
saldo da balanca comercial de US7,2 bilhdes, ante US2,1 bilhdes em setembro de 2022. O déficit na
conta de servicos foi de USS3,3 bilhdes, um aumento de 6,2% em relagdo ao mesmo més do ano

anterior (USS$3,1 bilhes).
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Grafico 5.1 — Saldo em transacgdes correntes, acumulado em 12 meses — set./09—set./23
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Fonte: Banco Central do Brasil

Na conta financeira, os investimentos diretos no pais (IDP) somaram USS 3,8 bilhdes liquidos,
ante USS$9,6 bilhdes no més de setembro do ano anterior. Nos ultimos 12 meses, os IDP somam USS
60 bilhdes (2,89% do PIB) ante USS 65,9 bilhdes (4,16% do PIB) no més anterior e USS 57 bilhdes

(3,21% do PIB) em setembro de 2022. No curto prazo, o fluxo de IDP deve seguir financiando o déficit

em conta corrente.

5.1 Desempenho das exportagoes e importacoes

No que se refere ao comércio exterior, o quantum de exportagdes se elevou de 116,7 em
setembro do ano passado para 123,0 em setembro de 2023. No entanto, esse valor é inferior ao més
de agosto (133,9) e levemente superior ao més de julho (122,3) do presente ano. O quantum de
importacoes registrou uma queda na comparacdo entre o més de setembro de 2022 e agosto de
2023 (134,5 para 127,0) até alcancar o valor de 117,2 no més de setembro de 2023. Enquanto a
média modvel dos ultimos 12 meses das exportagdes apresentou elevacdo, atingindo 116,7 em
setembro, a média mével das importacGes sofreu uma reducdo, de 119,9 para 116,3 na comparacao
interanual. (Grafico 5.2). Destaca-se um aumento de 24,1% na quantidade exportada de café no més

de outubro de 2023 quando comparado ao mesmo més do ano anterior — valor compensado pela
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manutencdo da trajetdria de queda no preco médio, de modo que o valor total das exportacbes de

café nesse més oscilou 1,3% para baixo (US$878 milhdes para US$867 milhdes).

Gréfico 5.2 — indices de quantum das exportagdes e importagdes, base 2018 = 100, em média mével de 12 meses —
set./2006- set./2023
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Ja os indices de precos das exportacdes e importagcdes mantiveram a trajetéria de queda que
se observa desde junho de 2022, apds o pico das instabilidades no cendrio internacional. Naquele
més, o indice de preco das exportagées alcancou 143,4 (ante 120,1 em setembro de 2023) e, das
importagoes, 134,1 (ante 108,1 em setembro de 2023). A média mével de 12 meses dos pregos de
exportacdes e importacdes apresentaram seguem, portanto, a trajetéria de queda, alcangando
124,2 e 115,5, respectivamente (Grafico 5.3). Destaca-se a recuperacdo do valor médio das
exportagdes de arroz: um aumento de 21,3% entre os meses de outubro de 2022 e 2023. No entanto,
a quantidade exportada se contraiu em 55% refletindo, provavelmente, uma estratégia de contencdo

da oferta na expectativa de precos ainda melhores no futuro.
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Grafico 5.3 — indices de precos das exportacdes e importacdes, base 2018 = 100, em média mével de 12 meses —
set./2006 - set./2023
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5.2 Reservas internacionais e taxa de cambio

O Ddlar Broad Index (Grafico 5.4) indicou uma tendéncia de alta entre os meses de agosto e
outubro de 2023. Dentre os fatores envolvidos neste movimento, cabe destacar o fortalecimento da
atividade econ6mica dos EUA no terceiro trimestre, que se deu, principalmente, do mercado de
trabalho aquecido, e a desaceleracdo da taxa de inflagdo. Em segunda analise, algumas
preocupacdes ainda devem assombrar a economia do pais durante os ultimos meses do ano, como

é o caso do efeito do aumento da taxa de juros na atividade econdmica e a inflagdo em niveis ainda

distantes da meta.
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Grafico 5.4 — indices de taxa de cdmbio nominal do real e de uma cesta de moedas (Broad délar index) em relacdo ao
ddlar, base 2017=100 — out./2020 — out./2023

180 -~ 110,0
175
170
~ 105,0
165
160 \,
155
- 100,0
150
145
140 95,0
o o i - i — — i o (o] o o (V] o o o on on on
Ny g g g g g g g g g q o & o o o
38885 93838858523 8848553
——RS$/USS Broad Index

Fonte: Banco Central do Brasil e Federal Reserve Board
Nota: indice da taxa de cdmbio no eixo esquerdo e Broad Dollar Index no eixo direito.

No que tange a taxa de cambio nominal, o movimento recente é de valorizagdo do real frente
ao ddlar entre os meses de julho e outubro deste ano. Dentre os fatores que contribuiram para este
movimento, é vdlido destacar tanto a melhora nas condi¢cbes financeiras nos mercados
internacionais, como os fluxos comerciais favoraveis que provocou o aumento do superavit
comercial e uma queda do déficit em transacGes correntes. Em linhas gerais, a tendéncia prefigura
continuidade nestes uUltimos meses do ano.

Desde o més de abril a taxa teve uma variacdo mensal de RS5,02/USS, em abril, com valor
minimo mensal de R$4,80/USS, em julho, a R$5,06/USS agora em outubro, configurando a maior
cotacdao mensal do periodo e um leve movimento de desvalorizagdo da moeda. Dentre os paises
emergentes, a moeda brasileira estd entre as trés primeiras em valorizacdo durante o ano de 2023,
atras da Colémbia e do México. No entanto, quando levado em consideragao apenas o més anterior,
o Brasil aparece entre os quatro paises que mais sofreram desvalorizacdo da moeda. Consideravel

atencdo deve ser dada aos movimentos de volatilidade enfrentada pelo mercado cambial, uma vez
gue as incertezas externas exerceram certa influéncia sobre a sua trajetdria recente.
Cabe ressaltar também que, em relagao as operagdes de swap cambial, o observado no més

de setembro é uma estreita alteracdo no estoque. Segundo dados do Banco Central, foram tomados
34



Carta de Conjuntura do NAPE, Porto Alegre, v. 30, n. 3, 2023
recursos por meio de leildes de vendas de titulos de longo prazo. Este instrumento é
tradicionalmente adotado com vistas a estabilizacdo do mercado cambial e tal movimento resultou
em um impacto contracionista de R$4,3 bilhdes. Deste modo, no ultimo dia util do més, as operacdes
liquidas contavam com um passivo em R$100,3 bilhdes. Contudo, ndo houve alteracdes significativas

em comparacdo a ultima carta conjuntura do NAPE vol. 30 n. 2. (Gréfico 5.5).

Grafico 5.5 — Saldo liquido das operag¢des de swap cambial, em bilhdes — jul./2018-set./2023
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Fonte: Banco Central do Brasil (Nota a imprensa do mercado aberto, out./2023)

As reservas internacionais apresentaram um decréscimo equivalente a USS3,9 bilhdes no
més de setembro 2023 em comparacdo ao més de agosto do mesmo ano. Tal decréscimo provém,
sobretudo, das contribuicdes negativas das variacdes de paridades e das variacdes de pregos. Ao
todo, foram somados, em setembro de 2023, o montante de US$340,3 bilhdes, saldo equivalente
ao més de abril de 2020 — inicio da crise sanitaria e econdmica decorrente da pandemia de COVID-
19. Apesar do decréscimo de USS28,4 bilhdes ante ao més de setembro do ano de 2013, quando

comparado ao mesmo periodo no ano passado, tal volume equivale a US$12,7 bilhdes acrescidos

no total (Grafico 5.6).
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Grafico 5.6 — Ativos de reservas oficiais, em USS bilhdes — set./2013-set./2023
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Fonte: Banco Central do Brasil

Este ultimo movimento de queda acentuada das reservas, entretanto, ndo correspondeu a
seu menor patamar do ultimo decénio, sendo este o observado em dezembro de 2022, com saldo
equivalente a US$324,7 bilhdes. Faz-se valido destacar que as reservas internacionais sdo ativos em
moeda estrangeira com a funcionalidade de assegurar o pais diante das obrigaces e dos choques
externos. Compostas majoritariamente por titulos, depdsitos em moedas, entre outros ativos, a
administracdo de riscos associados ao investimento das reservas internacionais preserva o controle

didrio ndo sé dos riscos de mercado, como de liquidez, de crédito, climatico e operacionais.

5.3 Perspectivas

No cendrio externo, os riscos politicos continuam crescentes. Para além do conflito entre
Russia e Ucrania, com a eclosao da guerra no Oriente Médio no inicio do més de outubro, o cendrio
interno pode sofrer com impactos diretos e indiretos decorrentes desta conjuntura. Alguns destes
impactos sdao os relacionados aos precos do petrdleo e do gas. Embora as tensdes tenham se
intensificado, a América Latina possui posicdo estratégica, longe de grandes conflitos e como
produtor de matérias-primas.

Apesar deste cendrio desafiador, a economia global alcancou um crescimento acima do
esperado no ano de 2023, a queda significativa da inflagdo mundial e 0 aguecimento dos mercados
de trabalho sdo alguns dos fatores que tornaram este crescimento possivel. Para 2024, as
expectativas sdo positivas, se espera niveis inflaciondrios menores e um crescimento ainda maior no

plano global.
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Um alerta especial deve ser dado aos fatores climaticos recentes. O fen6meno do El Nifio
elevou ndo s6 as temperaturas no Centro-Oeste, Sudeste e Nordeste do pais, atingindo altas
histdricas, como também aumentou os indices pluviométricos, principalmente, na regido Sul ao
longo do ano de 2023. A condigdo climatica é tida como um dos principais fatores limitantes do ciclo
produtivo do agronegdcio e deve ser monitorada de perto no momento atual, objetivando evitar
atrasos expressivos em etapas importantes e maiores impactos na produtividade agricola. Além
disso, outros efeitos de riscos podem ser derivados de fatores externos, como os provenientes das
incertezas quanto as politicas monetarias dos paises centrais e as instabilidades geopoliticas no
hemisfério Norte, sobretudo, no continente asiatico e europeu.

No plano doméstico, a andlise dos resultados observados nos ultimos meses indica, por ora,
uma relativa seguranca em vista as instabilidades externas. O aguecimento da demanda interna foi
acompanhado pelas politicas de sustentacdo de renda e o processo de desinflacdo corrente somado
as medidas de renegociacdo das dividas das familias também atuaram de forma positiva, sinalizando
um reaquecimento e certa estabilidade para a economia brasileira. Por sua vez, apesar do bom
desempenho do agronegdcio, a atividade manufatureira ainda encontra dificuldade na retomada do
crescimento. No segmento da industria de transformacdo doméstica, é possivel registrar um cenario
desafiador no que tange a estagnacao dos investimentos no setor.

Por fim, as variacdes na taxa de cdmbio devem permanecer recorrentes, em virtude,
sobretudo, das incertezas no cenario externo. Nos Gltimos meses, o movimento do mercado cambial
foi influenciado positivamente pelo quadro de melhoras nas condi¢des financeiras nos mercados
internacionais. A expectativa para o final deste ano é o fechamento do cambio abaixo de
RS$5,00/USS, com previsdes de desvalorizacdo em 2024, conforme aponta o ultimo relatdrio Focus.
Considerando os paises vizinhos e as imprecisdes decorrentes do advento de um novo governo na
Argentina, maiores aten¢des devem ser dadas a diplomacia e ao comércio entre Brasil-Argentina,
dado o histérico politico e ideolégico do Presidente eleito, Javier Milei. No mais, as expectativas
seguem sendo de um cendrio interno sem excessivas turbuléncias, embora apresente alguns fatores

externos de preocupacao.

Luana Gongalves Varela dos Santos
Lucas Mesch Ferreira da Silva
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6 NiVEL DE ATIVIDADE: crescimento da Agropecudria surpreende e “puxa” o PIB

A divulgacdo das informacdes sobre o desempenho do PIB brasileiro no segundo trimestre de
2023 surpreendeu a todos pelas taxas de crescimento maiores do que o esperado; no caso do PIB
(total), a expansao foi de 0,9% em relacdo ao trimestre anterior, com ajuste sazonal. Na mesma base
de comparagao, a Agropecuadria caiu 0,9%, esta sim uma taxa esperada depois dos impressionantes
21,0% do primeiro trimestre, a Industria cresceu 0,9% e os Servicos, 0,6%, sempre considerando o

segundo trimestre contra o trimestre anterior (Grafico 6.1).

Gréfico 6.1 - Taxas de crescimento do PIB brasileiro, em relagdo ao trimestre anterior, com ajuste sazonal,
pela ética da oferta, em % - 2022/2023
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Fonte: CNT-IBGE.

Com esta performance, o PIB (total) perfez uma sequéncia de oito trimestres com taxas
positivas, desde o segundo trimestre de 2021, acumulando 7,0% de crescimento neste periodo, o que
nos afasta definitivamente do periodo recessivo da pandemia (Grafico 6.2). Enfim, a recessdo causada
pela paralisacdo das atividades, pincipalmente em 2020, é um episddio vencido em termos de PIB, mas
ele deixou suas marcas, como fica evidente pelo exame do Grafico. De fato, a recessdo da pandemia se
soma, num curto espaco de tempo, a recessao de 2015-2016, pois a economia brasileira sequer havia
se recuperado do biénio recessivo anterior e teve que enfrentar uma nova queda expressiva de PIB.
Dado que as recuperacgdes nos dois episddios foram lentas, o nivel atual do produto encontra-se apenas

4,3% superior ao do inicio de 2014, nove anos atras.
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Gréfico 6.2 - indice do PIB brasileiro, com ajuste sazonal (12 trim./2014 = 100) — 2014-2023
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Fonte dos dados brutos: CNT - IBGE.

Examinando o PIB pela 6tica da demanda, observa-se que o Consumo das familias se mantém
em expansao, inclusive acumulando dois trimestres de taxas em elevacao (Grafico 6.3), no ultimo deles
com crescimento de 0,9% em relagdao ao anterior. Numa série mais longa, verificam-se altas do
Consumo em oito trimestres seguidos, desde a metade de 2021, quando comegou a distensao das
medidas sanitdrias, o que impulsionou Servicos — setor que, atualmente, acumula 12 trimestres de
expansdo. Uma visdo positiva do Consumo considera que o mercado de trabalho tem melhorado
bastante no periodo recente, em especial com a geracdo de novos postos em 2023; e também que ha
esforcos de politicas publicas e de entidades privadas para resolver o grave problema do endividamento
e da inadimpléncia — vejam-se os casos do Programa Desenrola e dos feirGes privados de negociacdo

de dividas, de bancos e de servicos de avaliacdao de crédito.
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Grafico 6.3 - Taxas de crescimento do PIB brasileiro, em relagdo ao trimestre anterior, com ajuste sazonal,

pela ética da demanda, em % - 2022/2023
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Fonte: CNT-IBGE.

O ciclo recente de diminuicao dos juros e a queda significativa da inflagdo neste ano também
jogam a favor do Consumo, mas os percalcos da pandemia ainda pesam sobre os orcamentos de muitas
familias, reduzindo o potencial de consumo do Pais. Ou seja, é necessario mais tempo para “digerir” os
problemas acumulados no passado recente (passivos) e viabilizar um consumo mais pujante.

De qualquer forma, ndo é razoavel pensar que apenas com impulsos modestos do Consumo se
possam sustentar taxas mais elevadas de crescimento do PIB. A varidvel impulsionadora, por
exceléncia, é a Formacdo bruta de capital fixo (FBKF). O fato é que, enquanto o Consumo cresce
lentamente — o nivel atual é apenas 5,5% superior ao do inicio de 2014, antes das duas ultimas
recessdes —, a FBKF ndo deslancha e ficamos dependendo principalmente do Consumo. A FBKF esteve
praticamente estagnada no segundo trimestre de 2023 (0,1% frente ao primeiro trimestre), mesmo
gue nos dois trimestres anteriores tivesse taxas negativas, ou seja, havia uma base fraca de
comparac¢do. O acumulo de duas recessdes em pouco tempo —desde 2014 —, associado a taxas de juros
que cresceram muito nos dois Ultimos anos, e sé agora comegam a recuar, travou os investimentos. A
este ambiente se somou a natural indefinicdo derivada do cendrio eleitoral de 2022 e seus

desdobramentos. Neste sentido, o encaminhamento das etapas finais da Reforma Tributdria no
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Congresso joga um papel importante para destravar novos planos empresariais, sobretudo na Industria,
o setor mais sacrificado no sistema atual.

As outras varidveis que compdem a demanda agregada nao oferecem, neste momento, muitos
estimulos. Os Gastos do governo estdo sob rigido controle em fungao do novo arcabouco fiscal e o
comércio externo, muito ancorado em commodities, tem pouco folego e depende do ritmo de
crescimento da economia internacional, que anda “de lado”. Nao é por acaso, portanto, que o
Presidente Lula aposta num novo PAC, tentando incentivar o empresariado nacional e estrangeiro para
incrementar a FBKF.

Neste sentido, porém, ndo ha uma clara demonstragao de entusiasmo e confianga empresarial
gue viabilize um incremento da FBKF. Os Graficos 6.4 e 6.5 mostram isso, respectivamente, para a
Industria e para os Servigos. Os niveis de confianca estdo abaixo do periodo pré-pandemia para a
Industria, tanto no que refere as condi¢des atuais, como em relacdo as expectativas. Para expectativas,
o que de melhor se pode dizer é que no segundo trimestre de 2023 houve uma reversao da queda
verificada no trimestre anterior, o que levou a curva para cima dos 50 pontos, caracterizando um nivel
considerado positivo. Ja para os Servicos, a informacdo mais recente, de outubro de 2023, mostra

praticamente o mesmo nivel de pré-pandemia, o que, com algumas oscilacGes, ocorre desde a metade

de 2021.

Gréfico 6.4 - indice de confianga do empresario industrial,

Gréfico 6.5 - indice de Confianga Empresarial de Servicos, em
em pontos - 2019/2023
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Fonte: CNI. Fonte: FGV.

No caso da Industria de transformacao, ha outra varidvel relevante a justificar baixas taxas de
investimento; trata-se da Utilizacdo da capacidade instalada (Grafico 6.6). A informacdo mais recente,
de outubro de 2023, mostra um nivel médio de 80,8%, maior que o de pré-pandemia, mas quase igual
ao do meio de 2014, quando se iniciava a recessao anterior a da Covid-19. Tal recessao, que durou 11
trimestres, rebaixou muito a utilizacdo das plantas, e no inicio da pandemia o percentual ainda era 6,5
pontos percentuais menor que o do inicio de 2014. O ritmo lento de recuperacdo da Industria depois
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da pandemia estd claro no Grafico, e deixa uma margem relativamente ampla para ampliacdo da
producdo antes que se pense em pressoes inflaciondrias, o que é positivo, mas também atrasa novas

decisdes de investimento.

Gréfico 6.6 — Nivel de utilizagdo da capacidade instalada na Industria de transformagao
brasileira, em % - jan./2014 - out./2023
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Fonte: FGV.

Ainda discutindo o tema do investimento e da confianca empresarial, é interessante agregar
mais uma informacdo, o Investimento direto na producdo (IDP), que mostra a entrada de capital
estrangeiro para aplicagdes diretas na atividade produtiva do Brasil, excluindo as do mercado
financeiro. Esta conta, tdo importante para o equilibrio do Balanco de pagamentos, tem mostrado
numeros muito positivos nos ultimos anos (Grafico 6.7), atingindo seu segundo valor mais alto da série
em 2022 e alcangando uma previsdo de USS 69 bilhdes em 2023, segundo o Banco Central. De acordo
com a UNCTAD, o IDP diminuiu no mundo em 2022, mas aumentou no Brasil, fazendo o Pais subir da
sexta para a quinta posi¢cao no ranking mundial de atra¢do de capital, atras apenas dos EUA, China,
Singapura e Hong Kong. Aos tradicionais fatores de atragao brasileiros, como o tamanho do mercado,
somam-se uma boa posi¢do no rearranjo/relocalizacdo das cadeias produtivas globais e um potencial
de se colocar bem na agenda ESG, além da nova estrutura tributaria que comecara a vigorar a partir de

2024.
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Grafico 6.7 — Entrada da capital estrangeiro na produc3o brasileira (IDP), em USS bilhdes — 2009 — 2023
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Fonte: BCB.

O bom desempenho do IDP coloca uma questdo: o nivel de confianga em relagdo ao futuro da
economia brasileira é mais alto para o capital estrangeiro do que para o capital nacional? A pergunta
se coloca diante da diferenga entre os bons niumeros do IDP e os niveis de confianga relativamente
baixos registrados nos Graficos 6.4 e 6.5, mesmo considerando que gestores de empresas estrangeiras
estabelecidas no Brasil também respondem as pesquisas sobre confianca da CNl e da FGV.

Ainda sem a disponibilidade das informac¢des do IBGE sobre o desempenho da economia
brasileira no terceiro trimestre de 2023, recorre-se as projecdes do mercado e de outras instituicdes
de pesquisa. A FGV, por exemplo, através do seu Monitor do PIB, calcula uma estagnac¢do no terceiro
trimestre, em relacdo ao anterior, com destaque para a queda da FBKF, em especial pelos nimeros
negativos de Maquinas e equipamentos. Ja o IBC-Br, do Banco Central, chega a uma taxa negativa no
terceiro trimestre, de -0,6%, e se considerarmos trimestres moéveis, desde julho o indicador ja exibe
taxas negativas.

A estagnagdo ou uma taxa levemente negativa no terceiro trimestre é esperada por boa parte
dos analistas que projetam o desempenho do PIB, assim como uma performance parecida no ultimo
trimestre do ano, o que, se confirmado, produziria um crescimento levemente abaixo de 3,0% em 2023.
N3o se trata de uma taxa ruim ou baixa, tanto mais quando se tem em conta que ja ha um acumulado
de expansao no biénio 2021-2022. O problema é se a economia brasileira tem forga para sustentar
taxas anuais repetidas acima de 2,5%. As projecdes do Relatdrio Focus, por exemplo, para 2024, 2025
e 2026 estao hoje em 1,5%, 1,9% e 2,0%, respectivamente.

Como se referiu anteriormente, o desempenho de 2023 estd baseado na Agropecudria — na

visdo pelo lado da oferta — e no Consumo das familias — pela ética de demanda. Ocorre que a safra
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excepcional de 2022/2023 ndo vai se repetir; o Ultimo Levantamento Sistematico da Produgdo Agricola
- IBGE (de outubro) prevé uma queda de 2,8% em Cereais, leguminosas e oleaginosas para 2023/2024.
Por sua vez, a Conab prevé uma queda de 1,5%. Ja o Consumo conta com fatos que levam a projecdes
de expansdo e outros que permitem se pensar em estagnac¢do. Dentre os primeiros, hd a queda da
inflacdo — mas ja ndo com tanta forca como neste ano — e a expectativa de reducdo da inadimpléncia,
viabilizando o crédito para mais familias. Porém, por outro lado, a expansao forte do mercado de
trabalho, que tanto tem ajudado a manter os nimeros positivos do consumo, ndo deve se repetir, pelo
menos com a intensidade verificada em 2023. Assim que seria muito positiva uma resposta maior da
FBKF, mas neste momento ndo ha elementos para acreditar nesta alternativa.

Claro, sempre é possivel lembrar do erro de previsdo para o crescimento deste ano, que no seu
inicio tinha projecao de 0,5% e esta acabando com expansdo préxima de 3%. Além disso, ha um debate
ocorrendo sobre a possibilidade de estarmos vivenciando uma mudanca do PIB potencial do Brasil. Tal
debate vem do fato de que a economia cresceu nos trés ultimos anos a despeito da taxa de juros
elevada, e este movimento foi acompanhado por reducdo da inflacdo, até porque ndo se tratava de
uma inflagdo de demanda. A mudanca do PIB potencial teria sido provocada pelos efeitos das reformas
ocorridas nos ultimos anos: a trabalhista, a previdencidria e altera¢cdes juridicas, como na lei de

faléncias e nos mecanismos de cobranca de dividas.

Flavio Benevett Fligenspan

7 EMPREGO E SALARIOS: Desemprego prossegue em queda, mas aumento na ocupagao desacelera

7.1 Principais resultados

O mercado de trabalho brasileiro registrou crescimento no nimero de ocupados e redugdo
no numero de desocupados e na taxa de desemprego no terceiro trimestre de 2023. De acordo com
os dados da Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios Continua (PNAD Continua) do IBGE?®?,

houve acréscimo de 928 mil pessoas na ocupac¢ao e queda de 331 mil pessoas na desocupacdo em

12 Os indicadores da PNAD Continua s3o médias mdveis trimestrais. Por motivo de economia textual, tratamos de
também identificd-los pelo ultimo més do trimestre de referéncia. Os dados mais recentes disponiveis no momento de
redagdo desta edigdo da Carta de Conjuntura eram os do trimestre jul./2023-set./2023.

44



Carta de Conjuntura do NAPE, Porto Alegre, v. 30, n. 3, 2023

relacdo ao segundo trimestre do ano. A expansdo na ocupacao foi suficiente para também permitir
gue 597 mil pessoas ingressantes na forca de trabalho encontrassem emprego. Em termos relativos,
0 aumento trimestral no nimero de ocupados foi de 0,94% e a diminuicdo no numero de
desocupados foi de 3,83%, ocasionando nova queda na taxa de desocupacgao, que passou de 8,0%
para 7,7% da forca de trabalho. O Grafico 7.1 mostra as variacdes absolutas nos principais
contingentes do mercado em relagdo ao segundo trimestre (variagdao trimestral), assim como em

comparacdo a base interanual (trimestre encerrado em setembro de 2022).

Grafico 7.1 — Variagdo nos principais contingentes do mercado de trabalho, em mil pessoas —2022/2023
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Fonte dos dados brutos: IBGE, PNAD Continua. Elaboragdo dos autores.

Ao se observarem as varia¢Oes interanuais dos principais contingentes do mercado de
trabalho, todavia, constata-se que o aumento relativo no nimero de ocupados foi mais lento
(0,57%) e a diminuicdo no numero de desocupados foi bem mais acentuada (-12,09%) do que na
variacao trimestral. Os dados do Grafico 7.1 mostram que a redu¢ao absoluta no nimero de
desocupados (1.144 mil pessoas) foi mais do que duas vezes superior ao crescimento na ocupacao
(569 mil pessoas). Essa significativa contracdo na desocupacao — cuja taxa diminuiu 1 p.p. em doze
meses — é explicada ndo apenas pelo aumento no emprego, mas também pela saida de 575 mil
pessoas da forca de trabalho.

A combinacdo de queda acentuada do desemprego, crescimento mais lento da ocupacao e
contracdo da forca de trabalho, observada na varia¢do interanual, vem caracterizando a dindamica
ambigua do mercado de trabalho ao longo de 2023. Um fato singular marcante tem sido a reducgao
no ritmo de crescimento do numero de ocupados. O Grafico 7.2 mostra o comportamento da taxa

de variacdo relativa do nimero de ocupados e da variacao absoluta do nivel de ocupag¢do, ambas
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em bases interanuais, desde o inicio de 2021. A trajetoria do indicador da taxa de variacdo interanual
do numero de ocupados registrou, inicialmente, a recuperacdo do mercado de trabalho em relacdo
ao contexto da pandemia da covid-19, com rdpido e elevado crescimento do nimero de ocupados
gue se estendeu até meados de 2022. A partir de entdo, quando o numero de ocupados superou os
patamares anteriores a crise sanitaria, essa taxa passou a declinar em virtude das maiores bases de
compara¢ao, num processo que teve continuidade ao longo de 2023. Nesse ano, a variagao

interanual do numero de ocupados diminuiu marginalmente a cada periodo de apuracdo,

mantendo-se, contudo, ainda em valores positivos.

Grafico 7.2 — Variagdo interanual do nimero de ocupados, em %,
e do nivel da ocupacgdo, em p.p. —2021/2023
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Fonte dos dados brutos: IBGE, PNAD Continua. Elaboragdo dos autores.

Oindicador da variacao absoluta do nivel de ocupagdo —ou seja, da variagdo na relagdo entre
o numero de ocupados e a populacdo em idade de trabalhar — descreveu uma trajetéria semelhante
a do crescimento no nimero de ocupados, o que é normalmente esperado. No entanto, conforme
se visualiza no Grafico 7.2, esse indicador vem registrando valores negativos desde junho de 2023.
Em suma, o ritmo de crescimento interanual do nimero de ocupados vem se aproximando de zero
e o nivel de ocupacdo declinou no segundo semestre de 2023 em comparagdo com 0 mesmo
periodo do ano anterior.

A diminuicdo mais expressiva do nimero de desocupados e da taxa de desocupacdao, mesmo
diante do aumento mais lento no emprego, explica-se pelo fato de que uma parcela consideravel

da populacdao em idade de trabalhar se retirou do mercado de trabalho ao longo de 2023. Conforme
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se observa no Grafico 7.3, a taxa de participacdo — relagdo entre a forca de trabalho e a populacdo
em idade de trabalhar — cresceu em moldes semelhantes aos da ocupac¢do durante o periodo de
recuperacao apds a crise sanitdria, mas ndo chegou a atingir os patamares registrados antes dessa
crise. A partir do ultimo trimestre de 2022, a taxa de participacao sofreu nova redugao, que se
prolongou até o segundo trimestre de 2023. E o crescimento posterior ndo foi suficiente, todavia,
para posiciond-la num nivel superior ao do ano passado. Em setembro de 2023, a taxa de
participacdo foi de 61,8% da populacdo em idade de trabalhar, sendo 0,9 p.p. menor do que no

terceiro trimestre do ano anterior e 2,0 p.p. menor do que no terceiro trimestre de 2019.

Grafico 7.3 — Taxa de participagdo, em % —2019/2023
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Fonte dos dados brutos: IBGE, PNAD Continua. Elaboragdo dos autores.

Conquanto a reduc¢do na participacdao no mercado de trabalho tenha atingido quase todos
os grupos da populacdo, os ritmos dessa reducdo ndo foram homogéneos. Os dados da PNAD
Continua para trimestres fixos, apresentados na Tabela 7.1, permitem aferir a desigual distribuicdo
da variacdo interanual da participacao para grupos por sexo, idade e nivel de instru¢ao. Assim, na
comparacao entre os terceiros trimestres de 2022 e 2023, verifica-se que os grupos mais afetados
pela contracao de sua participacao no mercado de trabalho foram os seguintes: mulheres —reducao
de 587 mil pessoas e de 1,1 p.p. na taxa —; pessoas mais jovens; e pessoas com menor nivel de

instrucao, a exce¢do daquelas sem instrucdo ou com menos de um ano de escolarizagao.
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Tabela 7.1 — Taxa de participagdo, em %, variagdo absoluta da taxa de participagdo, em p.p., e variagdo absoluta da
forca de trabalho, em mil pessoas, por sexo, grupo de idade e nivel de instru¢do — jul./2022-set./2022; jul./2023-

set./2023
Taxa de participagdo Variagdo Variagdo absoluta
Grupo da populagio (%) absoluta da forga de.
jul-set/22 | jul-set/23 da taxa trabalho (mil
(p.p.) pessoas)
Sexo
Homens 72,6 72,0 -0,6 12
Mulheres 53,4 52,3 -1,1 -587
Grupo de idade (anos)
14-17 18,8 15,8 -3,0 -383
18-24 70,1 68,7 -1,4 -648
25-39 82,4 81,3 -1,0 -535
40-59 74,2 74,1 -0,1 644
60+ 23,5 23,7 0,2 347
Nivel de instrucdo
Sem instrugdo e <1 ano 26,8 26,8 0,0 -7
Ensino fundamental incompleto 45,2 43,4 -1,8 -1.404
Ensino fundamental completo 53,9 52,0 -1,9 -297
Ensino médio incompleto 57,4 55,5 -2,0 -249
Ensino médio completo 74,7 73,3 -1,3 526
Ensino superior incompleto 74,8 74,7 -0,2 -93
Ensino superior completo 83,0 82,4 -0,5 950
Total 62,7 61,8 -0,9 -575

Fonte dos dados brutos: IBGE, PNAD Continua. Elaboragao dos autores.

7.2 Ocupagao

O contingente de ocupados no mercado de trabalho brasileiro foi estimado em 99.838 mil
pessoas no trimestre jul./2023-set./2023, correspondendo a 57,1% da populagdo em idade de
trabalhar. A trajetdria do contingente de ocupados e do nivel de ocupacdo, jd comentada na secdo
anterior, é apresentada no Grafico 7.4. Nele, é possivel observar a recuperagao do emprego geral
no poés-pandemia, a que se seguiu um crescimento mais lento do contingente de ocupados. Em
setembro de 2023, esse contingente aumentou 0,94% em relacdo ao segundo trimestre do ano e
0,57% em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior. E em relagdo ao contexto pré-pandemia, o

numero de ocupados era 5,38% superior ao observado no terceiro trimestre de 2019.
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Grafico 7.4 — Nimero de ocupados, em milhdes de pessoas, e nivel da ocupagdo, em % —2019/2023
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Fonte dos dados brutos: IBGE, PNAD Continua. Elaboragdo dos autores.

O crescimento trimestral no numero de ocupados deveu-se ao desempenho dos
empregados do setor privado (1,49%), dos trabalhadores por conta prépria (1,02%) e dos
empregadores (0,96%). De outro lado, as categorias de empregado no setor publico, trabalhador
doméstico e trabalhador auxiliar familiar experimentaram reducdo nos seus contingentes de
pessoas ocupadas (Grafico 7.5). Ao se tomar por base a situacdo no terceiro trimestre do ano
passado, tem-se que as altas no nimero de ocupados se cingiram aos empregados do setor privado
(2,32%) e do setor publico (0,50%).

O desempenho recente da ocupacdo dos empregados no setor privado, tanto na base
trimestral, quanto na interanual, deu prosseguimento a sua trajetdria de destaque no contexto pds-
pandemia. Em comparacdo com o terceiro trimestre de 2019, o contingente desses empregados
aumentou em 8,74%, ampliando em 1,6 p.p. sua participagao na estrutura ocupacional. Foram
secundados pelos empregados no setor publico (alta de 6,39% no contingente) — com aumentos no
nimero de empregados com e sem carteira, mas virtual estagnacao no de servidores estatutarios —
e pelos trabalhadores por conta prépria (alta de 5,33%) — explicada pelo excepcional aumento no
numero de conta prépria com CNPJ (29,64%), uma vez que aqueles sem CNPJ tiveram redugao
numérica de 0,87%. Ja os contingentes de empregadores, trabalhadores domésticos e trabalhadores
auxiliares familiares permaneceram em patamares inferiores aos da conjuntura anterior a crise

sanitaria.
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Grafico 7.5 — Variagdo no niumero de ocupados, por posi¢do na ocupac¢do, em % — 2022/2023
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Fonte dos dados brutos: IBGE, PNAD Continua. Elaboragao dos autores.

Quanto a dindmica ocupacional por grupamentos de atividade econ6mica, conforme se
visualiza no Grafico 7.6, a variacdo trimestral no niumero de ocupados foi mais acentuada em
segmentos dos servigcos, com crescimento em “Informacdo, comunicagao e atividades financeiras,
imobilidrias, profissionais e administrativas” (3,49%), “Transporte, armazenagem e correio” (2,30%),
“Administracdo publica, defesa, seguridade, educacdo, saude e servicos sociais” (1,16%), e
“Alojamento e alimentacdo” (0,65%). Também registraram variacdo trimestral positiva os
grupamentos de “Construg¢do” (1,39%) e “Comeércio, reparagao de veiculos automotores e
motocicletas” (0,71%). De outro lado, houve reducdo trimestral no nimero de ocupados na
“Agricultura, pecuaria, producdo florestal, pesca e aquicultura” (-0,51%), “Industria geral” (-0,52%),

“Servicos domésticos” (-0,43%), e “Outros servigos” (-0,78%).
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Grafico 7.6 — Varia¢do no niumero de ocupados, segundo grupamentos de atividade, em % —2022/2023
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Fonte dos dados brutos: IBGE, PNAD Continua. Elaboragao dos autores.

Em termos de variacdo interanual, o aumento no nimero de ocupados ocorreu apenas nos
guatro segmentos dos servicos que se destacaram no intervalo trimestral recente: “Informacao,
comunicacdao e atividades financeiras, imobilidrias, profissionais e administrativas” (5,22%),
“Transporte, armazenagem e correio” (4,32%), “Administracdo publica, defesa, seguridade,
educacao, saude e servigos sociais” (3,93%), e “Alojamento e alimentagdao” (3,92%). Nos demais
grupamentos, houve diminui¢cdo no niumero de ocupados, sobressaindo-se a “Agricultura, pecuaria,

producdo florestal, pesca e aquicultura” (-3,83%) e “Outros servigos” (-4,50%).

7.3 Desocupacao e subutilizacdao da forga de trabalho

No trimestre encerrado em setembro de 2023, a taxa de desocupacao foi estimada em 7,7%
da forga de trabalho, sendo o menor patamar registrado desde janeiro de 2019. No ano, foi o sexto
registro continuo de reducdes gradativas, acumulando queda de 1,1 p.p. em relacdo ao trimestre
encerrado em margo. Em relagdo ao mesmo trimestre de 2022, quando era de 8,7% da forga de
trabalho, a taxa de desocupacao foi 1 p.p. mais baixa.

A reducdo significativa na taxa de desocupacao fez-se acompanhar por uma queda trimestral
de 331 mil pessoas no contingente de desocupados (-3,8%). Comparado ao mesmo trimestre de
2022, o numero de desocupados foi menor em 1.144 mil pessoas (-12,1%), fechando setembro com
um total de 8.316 mil pessoas nessa condi¢cdo. O Grafico 7.7 mostra a trajetdria do ndmero de

desocupados e da taxa de desocupacdo desde janeiro de 2019.
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Grafico 7.7 — Numero de desocupados, em milhdes de pessoas, e taxa de desocupacdo, em % —2019/2023
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Fonte dos dados brutos: IBGE, PNAD Continua. Elaboragao dos autores.

O recuo nos indicadores de desocupacdo deve ser atribuido a dois fatores. Em primeiro lugar,
a desocupacdo reduziu-se porque o numero de ocupados manteve uma trajetdria de crescimento
ao longo de 2023, ainda que em ritmo declinante, conforme ja destacado na primeira se¢do. Tao
importante quanto o aumento no contingente de ocupados foi a saida de pessoas do mercado de
trabalho, com reducdo na taxa de participacdao. Ao abandonarem a busca por um trabalho, essas
pessoas deixam de ser classificadas como desocupadas e passam ao grupo dos que estdo fora da
forca de trabalho. Em geral, na base de comparagao interanual, evidenciou-se uma correlagao
positiva entre a variacdo absoluta na taxa de desocupacdo e a variacdo absoluta na taxa de
participacdo, a qual é particularmente saliente no que tange a sexo e grupo etario. A Tabela 7.2

apresenta os dados da variagcao interanual na taxa de desocupagao e no numero de desocupados.
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Tabela 7.2 — Taxa de desocupagdo, em %, variagdo absoluta da taxa de desocupacgao, em p.p., e variagao absoluta do
nimero de desocupados, em mil pessoas, por sexo, grupo de idade e nivel de instru¢do —jul./2022-set./2022;
jul./2023-set./2023

Taxa de desocupacio (%) Variagdo | Variagdo absoluta do

Grupo da populagio absoluta nimero de .
da taxa desocupados (mil

jul.-set/22 | jul.-set/23 (p-p.) pessoas)
Sexo
Homens 6,5 6,4 0,0 -304
Mulheres 9,8 9,3 -0,5 -840
Grupo de idade (anos)
14-17 31,7 30,2 -1,5 -150
18-24 18,0 16,0 -2,0 -416
25-39 7,8 7,0 -0,8 -370
40-59 5,6 51 -0,5 -184
60+ 3,7 3,2 -0,4 -23
Nivel de instrucdo
Sem instrugdo e <1 ano 7,9 6,3 -1,5 -36
Ensino fundamental incompleto 8,8 7,7 -1,0 -321
Ensino fundamental completo 10,1 9,9 -0,2 -46
Ensino médio incompleto 15,3 13,5 -1,8 -181
Ensino médio completo 9,7 8,6 -1,1 -381
Ensino superior incompleto 9,1 8,3 -0,8 -62
Ensino superior completo 4,1 3,5 -0,7 -118
Total 8,7 7,7 -1,0 -1.144

Fonte dos dados brutos: IBGE, PNAD Continua. Elaboragdo dos autores.

Ao se confrontarem os dados da dinamica interanual dos principais contingentes do mercado
de trabalho, a decomposicdo por sexo é de especial interesse. Isto porque, no caso dos homens,
houve uma diminuicao de 304 mil pessoas desocupadas e um pequeno aumento na forga de
trabalho masculina de 12 mil pessoas (ver Tabela 7.1). Assim, o acréscimo de 316 mil pessoas
ocupadas teria sido o fator quase exclusivo a explicar a redu¢ao no desemprego masculino. Ja no
caso das mulheres, a queda na desocupacdo foi bastante mais elevada, sendo estimada em 840 mil
pessoas. No entanto, a maior parte dessa queda no nimero de desocupadas deveu-se a saida de
587 mil mulheres da forca de trabalho. O aumento de 253 mil mulheres ocupadas responderia por
apenas 30% da diminui¢do do desemprego feminino.

O numero de trabalhadores em situacao de subutilizagdo da forca de trabalho também
registrou um recuo em relagcdao ao segundo trimestre do ano. A reducdo foi de 201 mil pessoas, o
gue resultou numa estimativa de 20.150 mil pessoas nessa condicdo em setembro de 2023. A taxa
de subutilizacdo diminuiu 0,2 p.p., atingindo 17,6% da forca de trabalho ampliada no mesmo

trimestre. O Grafico 7.8 ilustra a trajetdria da subutilizacdo desde janeiro de 2019. Ainda que seus
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indicadores registrem a continuidade da tendéncia a diminuicdo em 2023, apds leve crescimento

no primeiro trimestre do ano, essa reducdo vem ocorrendo em ritmo mais lento.

Gréfico 7.8 — Numero de trabalhadores em situagdo de subutilizagcdao, em milhdes de pessoas, e taxa de subutilizagdo,
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Fonte dos dados brutos: IBGE, PNAD Continua. Elaboragao dos autores.

7.4 Rendimentos e massa de rendimentos
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O rendimento médio real habitualmente recebido no trabalho principal foi estimado em RS

2.900 no terceiro trimestre de 2023, tendo registrado crescimento trimestral de 1,86% e alta

acumulada de 4,58% desde o mesmo periodo do ano passado. O Grafico 7.9 mostra a evolugdo

desse rendimento desde 2019. Observa-se que a média dos rendimentos reais apresentou

tendéncia ao crescimento desde o primeiro trimestre de 2022, vindo a se situar, nos meses mais

recentes, em patamares superiores aos da conjuntura pré-pandemia.
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Grafico 7.9 — Rendimento real médio habitualmente recebido no trabalho principal, em RS mil de jul./2023-set./2023
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Fonte dos dados brutos: IBGE, PNAD Continua. Elaboragdo dos autores.

Diante do aumento no numero de ocupados e nos rendimentos médios, a massa de
rendimentos reais habitualmente recebida em todos os trabalhos também vem crescendo de forma
tendencial. No terceiro trimestre de 2023, essa massa de rendimentos foi estimada em RS 292.952
milhdes por més. O dado é 2,70% maior do que no trimestre encerrado em junho e 5,02% maior do
gue no terceiro trimestre do ano passado. O Grafico 7.10 mostra a evolucdo da massa de

rendimentos reais do trabalho desde 2019.

Grafico 7.10 — Massa de rendimentos reais habitualmente recebidos em todos os trabalhos, em RS bilhdes de
jul./2023-set./2023 — 2019/2023
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Fonte dos dados brutos: IBGE, PNAD Continua. Elaboragao dos autores.
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7.5 Negociagao coletiva de trabalho: reajustes salariais

O Departamento Intersindical de Estatistica e Estudos Socioecondmicos (DIEESE) monitora
os reajustes salariais negociados coletivamente por meio do Sistema de Acompanhamento de
Saldrios (SAS-DIEESE), cuja fonte dos dados brutos sdo os instrumentos coletivos registrados no
Sistema Mediador, um sistema de registro de acordos e convencdes do Ministério do Trabalho e
Emprego. Com base nos dados referentes ao periodo de janeiro a setembro, constata-se que 78,4%
dos reajustes negociados em 2023 superaram a inflacio medida pelo INPC-IBGE (indice Nacional de
Precos ao Consumidor). Nesse mesmo periodo, o percentual de resultados iguais a inflagdo foi de
16,4%, enquanto os resultados inferiores se restringiram a tdo somente 5,2% das negociac¢des
(Grafico 7.11). Em comparagdo com as negociagdes do ano anterior, houve uma significativa
melhora nos resultados das cldusulas de reajuste. Isso porque, no mesmo recorte temporal de 2022,
apenas 22,9% dos acordos e convencgdes coletivas haviam registrado algum ganho real (reajuste
acima da variagao do INPC), ao passo que 35,4% alcangaram a recomposi¢do integral da inflagdo e

41,7% ndo chegaram a recuperar a inflacdo passada.

Grafico 7.11 — Distribuigdo dos reajustes salariais negociados, em comparagdo com o INPC-IBGE, em % — jan./2022-
set./2022; jan./2023-set./2023
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Fonte dos dados brutos: Sistema Mediador, Ministério do Trabalho e Emprego. Posicdo dos registros em
nov./2023. Elaborac¢&do: DIEESE.

Conforme ja indicado na edi¢do anterior desta Carta de Conjuntura, um dos fatores que
contribuiram para o bom desempenho das negocia¢cdes em 2023, segundo o indicador utilizado
nesta andlise, foi a queda da inflagdo. O INPC/IBGE médio entre janeiro e setembro de 2022 foi de

10,62%, enquanto no mesmo periodo de 2023, foi de 4,25%.
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Nota-se, ademais, que os aumentos reais foram mais frequentes nos acordos coletivos do
gue nas convengdes coletivas, sendo sua incidéncia de 80,7% e 73,3%, respectivamente, entre
janeiro e setembro de 2023 (Grafico 7.12). As clausulas com reajustes iguais ao INPC foram mais
observadas nas convengdes coletivas (21,8% vis-a-vis 13,9% dos acordos). Quanto aos resultados
abaixo da inflacdo, estes aparecem em percentuais muito semelhantes: 5,4% nos acordos e 4,9%

nas convengodes.

Grafico 7.12 — Distribuicdo dos reajustes salariais negociados, em comparagdo com o INPC-IBGE, em %, por
instrumento coletivo —jan./2023-set./2023
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Fonte dos dados brutos: Sistema Mediador, Ministério do Trabalho e Emprego. Posi¢do dos registros em
nov./2023. Elaboragdo: DIEESE.

No recorte setorial (Grafico 7.13), a industria registrou a maior proporc¢ao de resultados das
negociagdes com aumento real para os trabalhadores, sendo realidade em 83,7% das negociagdes
em 2023. Em seguida, aparece o setor de servicos, com reajustes acima da inflacdo em 80% dos

casos, e, por ultimo, o comércio, com 57,5% de cldusulas salariais com ganhos reais.
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Grafico 7.12 — Distribui¢do dos reajustes salariais negociados, em comparagdo com o INPC-IBGE, em %, por setor de
atividade —jan./2023-set./2023
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Fonte dos dados brutos: Sistema Mediador, Ministério do Trabalho e Emprego. Posi¢do dos registros em
nov./2023. Elaboragdo: DIEESE.

Carlos Henrique Horn, Anelise Manganelli e Virginia Rolla Donoso

8 MERCADO FINANCEIRO E DE CAPITAIS: otimismo moderado

O mercado de acdes no Brasil teve desempenho positivo em 2023 até o ultimo dia 24 de
novembro. O lbovespa, principal indice da bolsa brasileira (B3), voltou ao patamar dos 125 mil
pontos (ver grafico 8.1), e subiu 14,4% no ano, sobretudo apds a alta de 10,9% em novembro (ver
tabela 8,1). E essa retomada do mercado acionario tem ligacdo direta com a expectativa em relagdo
a taxa de juros nos Estados Unidos, onde o mercado projeta fim do ajuste monetario contracionista
e inicio dos cortes da taxa no fim do primeiro semestre de 2024. Isso se deve a indicadores de
inflacdo mais benignos e crescimento resiliente da economia, mas desacelerando na maior do globo.
Além disso, no Brasil, contribuiu o corte da taxa de juros, que até novembro/23 estda em 12,25% ao
ano, e a expectativa de continuidade na queda da Selic, encerrando 2023 em 11,75% e podendo
retornar ao patamar de um digito em 2024, ficando préxima aos 9% ao ano ou até abaixo. Também
tem ajudado o crescimento mais robusto da economia brasileira em 2023, onde a projec¢ao é de que
a expansdao do PIB no ano seja préxima aos 3% e a expectativa positiva com as reformas,

especialmente a tributaria.
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Grafico 8.1 — Evolugdo do Ibovespa, em pontos —2018-2023
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Fonte: B3.

E como citado anteriormente, na tabela 8.1 observa-se o reflexo do cenario com “otimismo
moderado” em 2023, com o lbovespa registrando alta generalizada no ano até o ultimo dia 24 de
novembro. Assim, na Tabela 8.1 é possivel verificar que os destaques positivos no ano ficaram para
as altas de 36,4% do IMOB e de 21,6% e do IFNC. Ja do lado negativo, destaque para a queda de
1,1% do ICON.

Tabela 8.1 — Variagdo do Ibovespa e de outros indices da B3, em % - 2019-2023
12

Indices 2021 2022 1T2023 272023 372023 set./23 out./23 nov./23 4T2023 2023 meses

indices Amplos

IBOVESPA -11,9 4,7 -7,2 15,9 -1,3 0,7 -2,9 10,9 7,7 14,4 12,2
IBRX100 -11,2 4,0 -7,3 15,0 -1,0 0,8 -3,0 10,8 7,4 13,4 11,1
MLCX - Indice Mid-

Large Cap 95 5,9 -6,8 14,3 -0,2 1,3 -2,8 10,8 7,7 14,5 12,5
SMALL - indice Small

Caps -16,2 -15,1 -9,5 25,2 -7,2 -2,8 -7,4 9,5 1,4 6,6 1,9
IDIV - Dividendos -6,4 12,6 -4,1 14,0 1,3 1,3 -3,1 9,4 6,0 17,3 16,6
indices Setoriais

IEE - Energia Elétrica -7,9 3,1 -4,9 21,7 -6,2 0,4 -5,7 9,7 3,4 12,3 7,8
INDX - Setor Industrial 4,0 -17,6 -4,2 8,2 -1,8 -1,1 -5,6 9,3 3,1 5,0 -1,0
ICON — Consumo -26,1 -254 -12,6 24,0 -12,1 -4,0 -8,9 14,0 3,9 -1,1 9,1
IMOB — Imobiliario -31,1 -9,0 1,3 37,2 -5,9 -3,1 -6,1 11,1 4,3 36,4 28,4
IFNC — Financeiro -25,0 11,4 -5,4 26,1 -7,0 -1,8 -2,8 12,9 9,7 21,6 20,4
IMAT - Bésicos 13,1 55 -8,5 -0,3 5,8 1,6 -5,2 10,0 4,3 0,6 -0,7
UTIL - Utilities -6,1 11,9 -6,6 18,9 -2,9 1,7 -5,3 11,5 5,6 13,9 7,4
Fonte: B3.

Nota: dados coletados até 24.11.2023
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Desse modo, nesse contexto de menor aversao ao risco em novembro, tanto em paises
desenvolvidos quanto em nag¢des emergentes, houve entrada do investidor estrangeiro no mercado
secundario da B3 em 2023 até o ultimo dia 24 de novembro, somando fluxo positivo de RS 22,7 bilhdes
no periodo. Isso porque teve um viés mais positivo da economia global e brasileira especialmente com
a volta do estrangeiro em novembro (entrada de RS 16,4 bilhdes), sobretudo com a expectativa de

gueda dos juros nos EUA em 2024.

Tabela 8.2 - Fluxo Estrangeiro anual na B3, saldo primario e secundério, em RS bilhdes -
2016-2023 (1)

Ano Primario Secundario Primario + Secundario
2016 5,22 14,33 19,54
2017 25,20 14,35 39,55
2018 6,69 -11,52 -4,83
2019 38,02 -44,52 -6,50
2020 40,36 -39,66 0,70
2021 48,69 -7,15 41,54
2022 18,97 100,82 119,79
jan/23 0,00 12,55 12,55
fev/23 0,00 -1,68 -1,68
mar/23 2,02 -2,38 -0,36
abr/23 0,50 2,67 3,17
mai/23 0,13 -4,28 -4,15
jun/23 3,40 10,14 13,54
jul/23 1,76 7,11 8,86
ago/23 2,79 -13,21 -10,42
set/23 0,18 -1,69 -1,51
out/23 0,00 -2,87 -2,87
nov/23 0,14 16,37 16,51
2023 10,91 22,74 33,65
Fonte: B3.

(1) Até o dia 24.11.23.

E influenciando o viés positivo do mercado de ag¢des no Brasil, as perspectivas para o
desempenho da economia brasileira em novembro/23 melhoraram na compara¢do com junho/23
(carta anterior do NAPE), como pode ser visto na tabela 8.3, que se refere as mudancas nas projecdes

do relatério Focus do Banco Central do Brasil (BCB) para 2023.
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Tabela 8.3 - Relatério Focus do Banco Central - Expectativas do Mercado para 2023

Indicadores jun.- dez.-  jun.- dez.- mar.-  jun.-  set.- nov.-
21 21 22 22 23 23 23 23
IPCA (%) 3,25 3,41 5,00 5,31 5,96 4,98 4,86 4,53
PIB (% de crescimento) 2,50 1,80 0,50 0,80 0,90 2,19 2,92 2,84
Taxa de cdmbio - fim de periodo (R$/USS) 5,05 5,40 5,10 5,27 5,25 5,00 4,95 5,00
Meta Taxa Selic - fim de periodo (% a.a.) 6,50 8,00 10,50 @ 12,25 | 12,75 12,00 11,75 11,75
IGP-M (%) 4,00 4,00 4,58 4,55 3,70 -2,50 -3,69 -3,54
Precos Administrados (%) 3,79 3,97 5,98 6,77 9,65 8,97 10,23 9,16
Conta Corrente (USS bilhdes) -22,00 -27,50 -32,30 -47,10 | -50,84 -43,22 -43,30 -36,02
Balanga Comercial (USS bilhdes) 61,46 51,00 60,00 5800 55,00 63,76 72,00 | 83,05
Investimento Direto no Pais (USS bilhdes) 72,00 70,00 6500 80,00 80,00 79,50 | 80,00 62,60
Divida Liquida do Setor Publico (% do PIB) 66,00 6520 62,00 61,95 61,15 | 60,60 60,50 61,00
Resultado Primdrio (% do PIB) -1,10 -0,70 | -0,20 -1,20 -1,01  -1,02 -1,10 -1,10
Resultado Nominal (% do PIB) -590 -6,50 -7,60 | -8,60 -7,80 -7,74 -7,40 -7,60

Fonte: Banco Central do Brasil.

Notas: (1) dados coletados do Relatério Focus no fim de cada més. (2) Em novembro/2023, as informag&es foram
coletadas pelo BCB até o ultimo dia 24. (3) As cores na tabela indicam mudanca nas expectativas do mercado, para
melhor (verde), para pior (vermelho).

Assim, na Tabela 8.3 é possivel verificar que a perspectiva de crescimento do PIB brasileiro para
2023, passou de 2,19% em junho para 2,84% em novembro, expansao puxada especialmente pelo
agronegécio, por incentivos fiscais e pelo consumo. Ja no caso da projecdo dos indices de precos, viu-
se recuo. O IPCA esperado foi reduzido de 4,98% em junho para 4,53% em novembro. No mesmo
periodo de comparagao, o IGP-M projetado foi de -2,50% para deflagdao de 3,54%. E nesse ambiente de
recuo da projecdo da inflacdo, a Taxa Selic projetada passou de 12% para 11,75%, patamar ainda
bastante restritivo para que a atividade real da economia brasileira possa ser elevada de forma mais
consistente. E para 2024, quais sdo as projecdes para os principais indicadores macroecondmicos no
Brasil?

Na Tabela 8.4 é possivel verificar que a perspectiva de crescimento do PIB brasileiro para 2024
é de desaceleracdo, com continuidade da desinflacdo dos ultimos meses e queda dos juros. Os
analistas, de acordo com as proje¢des coletadas pelo Banco Central no relatério Focus, projetam o PIB

crescendo 1,5% em 2024, o IPCA com variacdo de 3,94% e a Selicem 9,25%.
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Tabela 8.4 - Relatério Focus do Banco Central - Expectativas do Mercado para 2024

Indicadores jun.- dez.- jun.- dez- mar.- jun.- set.-  nov.-
21 21 22 22 23 23 23 23
IPCA (%) 3,80 500 |59 | 571 4,98 392 387 391
PIB (% de crescimento) 1,30 0,53 0,90 1,26 2,19 1,28 1,50 1,50
Taxa de cdmbio - fim de periodo (R$/USS) 5,20 5,20 5,25 5,11 5,00 5,08 5,02 5,05
Meta Taxa Selic - fim de periodo (% a.a.) 9,00 11,25 [12,75 12,50 12,00 9,50 9,00 9,25
IGP-M (%) 4,22 | 470 3,70 067 | =250 | 400 396 4,09
Precos Administrados (%) 4,50 5,61 9,65 9,44 8,97 4,46 4,31 4,42
Conta Corrente (USS bilhdes) -30,00 -31,45 -50,84 -47,06 -43,22 -50,40 -51,35 -44,66
Balangca Comercial (USS bilhdes) 54,00 60,00 55,00 60,00 63,76 5565 60,95 | 69,00

Investimento Direto no Pais (USS bilhdes) 69,00 65,00 80,00 80,00 79,50 80,00 80,00 70,00
Divida Liquida do Setor Publico (% do PIB) 63,53 63,23 61,15 61,00 | 60,60 64,00 63,90 63,90
Resultado Primario (% do PIB) -0,50 050 -1,010 -1,20 -1,02 -0,80 -0,75 -0,80
Resultado Nominal (% do PIB) -7, -7,70 -7,80 -7,85 -7,74 -7,00 -6,57 -6,80

Fonte: Banco Central do Brasil.

Notas: (1) dados coletados do Relatério Focus no fim de cada més. (2) Em novembro/2023, as informag&es foram
coletadas pelo BCB até o ultimo dia 24. (3) As cores na tabela indicam mudanga nas expectativas do mercado,
para melhor (verde), para pior (vermelho).

E, por fim, ressalta-se que mesmo nesse ambiente mais positivo de 2023, a andlise é de
“otimismo moderado” para a economia brasileira. Isso porque o quadro internacional ainda é de
ajustes. A economia dos EUA estd desacelerando o crescimento dado o aperto monetario, da mesma
maneira a Europa, que tem a economia menos dinamica que a norte-americana e esta mais fraca. E
pelas desconfiancas em relagdo a China, que tem mostrado indicadores de atividade mais fracos se
comparado aos ultimos anos e com problemas relevantes no mercado imobilidrio, mas que mostrou
melhora nos ultimos meses em razao dos estimulos governamentais. Ja no caso brasileiro, destaque
para o avanco da reforma tributdria, para a desaceleracdo do crescimento e inflagdo convergindo para
meta, além de como o governo vai lidar com as contas publicas nos proximos anos, algo que sempre

faz “pre¢o” importante no mercado financeiro no Brasil.

Denilson Alencastro
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9 ECONOMIA DO RIO GRANDE DO SUL: recuperagdo parcial da producdo agricola e crescimento dos

servigos

O Produto Interno Bruto (PIB) do Rio Grande do Sul cresceu 4,5% no primeiro semestre de
2023 contra igual periodo do ano anterior. Embora tenha apresentado, neste periodo, um
desempenho superior ao do Brasil (3,7%), a tendéncia é que a economia gaucha ndo retome, ao
final de 2023, o patamar médio observado em 2021. Em funcdo de uma segunda estiagem, de
menor intensidade, as perdas da produgdo agricola registradas em 2022 foram apenas parcialmente
recuperadas em 2023, impedindo uma taxa de crescimento mais robusta do Valor Adicionado Bruto
(VAB) da agropecuaria, que mesmo assim cresceu 29,8% nos primeiros seis meses do ano. Uma
retomada mais robusta da economia também encontra dificuldades na industria, que teve queda
de 5,9% nos primeiros seis meses do ano, notadamente em funcdo do declinio da producdo da
industria de transformacdo. De outro lado, os servigos apresentaram desempenho positivo no
periodo, com expansao de 3,0%.

Especificamente no segundo trimestre do ano, a economia do Estado cresceu 2,3% em
relacdo ao trimestre imediatamente anterior. Com esta expansao, o nivel do PIB gaucho encontra-
se 2,1% acima do registrado no quarto trimestre de 2019, periodo anterior ao inicio da pandemia
de Covid-19 (Grafico 9.1). Entretanto, esta 3,6% abaixo do pico recente, observado no segundo

trimestre de 2021, periodo marcado pela supersafra de soja.

Grafico 9.1 - indice do volume do Produto Interno Bruto (PIB) do
Rio Grande do Sul, 2013 - 2023 (ajustado sazonalmente)
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Fonte: SPGG-RS/DEE.
Nota: indice 100 = média 2013.
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Embora de forma menos intensa que o ocorrido no ano anterior, as questées climaticas
novamente afetaram a producao agricola do Estado em 2023. Nos primeiros meses do ano, a falta
de chuvas impediu que a producdo primaria alcangasse as quantidades projetadas inicialmente.
Entretanto, na comparacdo com as quantidades de 2022, houve taxas de crescimento expressivas.
Dentre os principais produtos da agricultura do primeiro semestre do ano, as maiores expansodes
ocorreram nas quantidades produzidas de soja (35,8%) e de milho (32,0%) (Tabela 9.1). No segundo
semestre do ano, o excesso de chuvas afetou o rendimento da producao de trigo, principal produto
agricola do periodo. Com isso, a producdo do grao deve fechar o ano com queda de 29,6%,

impactando negativamente o desempenho da agropecudria nos ultimos meses do ano.

Tabela 9.1 - Variagdo (%) da area plantada, da quantidade produzida
e do rendimento médio dos principais produtos agricolas do Rio
Grande do Sul: 2023 -2022

Produtos Area plantada Quantidade Rendimento
(ha) produzida (t) médio (t/ha)
Arroz 11,4 56 52
Fumo 0,8 15 23
Milho 4’9 32'0 25'0
S0ja 4,0 35,8 27,2
Trigo 1,8 -29,6 283

Fonte: IBGE/LSPA. Out./2023.

Quanto aos precos dos principais graos do Estado, observou-se, ao longo de 2023, a
continuidade da tendéncia de queda iniciada em meados do ano anterior, com a excec¢do do arroz,
gue apresentou alta neste mesmo periodo. Segundo a Emater-RS, os precos médios da soja, do
milho e do trigo entre janeiro e novembro recuaram, em termos reais, 21,1%, 29,2% e 33,6%,
respectivamente, em relagdao ao mesmo periodo do ano anterior. De outro lado, os pregos médios
do arroz cresceram 18,0%.

Os dados mensais da producdo industrial do Estado apresentam uma tendéncia de queda
desde o inicio de 2022, quando a atividade atingiu o pico de produc¢do apds o inicio da pandemia
(Grafico 9.2). Ao longo de 2023, houve oscilagdes pontuais, mas nada que interrompesse essa
trajetdria recente. Nos ultimos trés meses (julho a setembro), a producdo industrial do Estado
cresceu 0,5% em relacdo aos trés meses imediatamente anteriores, mas na compara¢do com o
mesmo periodo de 2022, houve retragao de 3,2%. No acumulado do ano até setembro, a queda é

de 5,1%. Nesta base de comparacdo, as atividades que apresentaram as maiores baixas foram as de
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produtos de metal (-16,1%), metalurgia (-14,3%) e derivados de petrdleo e biocombustiveis (-
13,4%). Das 14 atividades pesquisadas pelo IBGE, houve expansdo em apenas trés, a maior delas na

fabricacdo de bebidas (6,7%).

Grafico 9.2 - indices de volume da producio industrial, do volume de vendas do comércio varejista ampliado e do
volume de servigos do Rio Grande do Sul, 2020 - 2023 (ajustados sazonalmente)
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100,0 -
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70,0 A

—— Industria ——Comércio Servigos

Fonte: IBGE — PIM, PMC e PMS.
Nota: indice 100 = jan./2020

O comércio tem apresentado um comportamento um pouco diferente. Embora a tendéncia
das vendas do comércio varejista ampliado seja de leve queda entre meados de 2022 e maio de
2023, nos ultimos meses a atividade apresentou certa retomada. Na média de julho a setembro, as
vendas cresceram 5,0% na margem, e 2,3% na comparacao interanual. Houve expansao, também,
no acumulado do ano, embora em ritmo mesmo intenso (1,1%). Por segmento, as maiores altas
ocorreram nas vendas de veiculos, motocicletas, partes e pecas (10,5%), artigos farmacéuticos,
médicos, ortopédicos, de perfumaria e cosméticos (5,8%) e combustiveis e lubrificantes (5,6%). Por
outro lado, as maiores baixas foram observadas nas vendas de livros, jornais, revistas e papelaria (-
9,3%) e tecidos, vestuario e calcados (-8,1%).

Os servicos apresentam um desempenho contrdrio ao do comércio: de uma tendéncia longa
de crescimento, a atividade perdeu tracdo nos ultimos meses. Entre julho e setembro, a atividade
apresentou recuo de 0,4% em relacdo aos trés meses imediatamente anteriores. Ja na comparacao
interanual, ocorreu expansao de 2,9%. E no acumulado do ano, o crescimento é ainda maior, 6,0%.

Nesta ultima base de comparacdo, houve aumento em quatro das cinco atividades pesquisadas,
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sendo que os mais expressivos foram observados nos servicos de informac¢do e comunicagao (9,0%)
e transportes, servicos auxiliares aos transportes e correio (8,3%).

As exportacdes gauchas entre janeiro e outubro de 2023 alcangaram o valor de USS$ 18.683,1
milhGes, uma leve alta de 0,7% na comparagdao com a do mesmo periodo do ano anterior.
Setorialmente, houve avanco nas vendas externas de produtos agropecuarios, que cresceram 16,4%
em termos relativos e USS 656,7 milhdes em termos absolutos, a partir da maior safra agricola na
comparagao com a de 2022. Por outro lado, houve redugao das vendas de produtos industriais,
marcadamente as de produtos quimicos (-27,8%), de celulose e papel (-23,0%) e de derivados de
petréleo (-21,3%).

No mercado de trabalho, o nUmero de ocupados do terceiro trimestre de 2023, de acordo
com a Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios Continua (PNAD Continua), foi de 5.843 mil
pessoas, uma queda de 1,5% na comparac¢do com o trimestre imediatamente anterior. Jd em relagdo
ao mesmo trimestre de 2022, houve estabilidade no indicador. A taxa de desocupacdo ficou em
5,4%, apresentando estabilidade tanto em relacdo ao periodo anterior, quarto em relacdo ao
mesmo periodo do ano passado. Nessas mesmas bases de comparagdo, a massa real de
rendimentos também apresentou estabilidade. Dados do Cadastro Geral de Empregados e
Desempregados (Caged) sobre o mercado de trabalho formal mostram uma perda de dinamismo na
geracao de novas vagas de trabalho a partir de maio. Se nos quatro primeiros meses do ano, a
criacdo liquida de vagas ficou em 55.231 pessoas, entre maio e setembro, o saldo foi negativo, com
o excesso de desligamentos sobre admissdes alcangando 1.116 pessoas. Como resultado, no
acumulado do ano até setembro, a economia gaucha criou 53.008 novos empregos. Neste periodo,
as atividades econdmicas que mais geraram novas vagas foram as de servicos (39.780), da industria

(9.560) e do comércio (3.971).

Martinho Roberto Lazzari
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10 iINDICES DE PRECOS AO CONSUMIDOR: alimentag¢do com quatro meses sequenciais de deflagio

10.1 indice de Precos ao Consumidor

O Indice de Precos ao Consumidor calculado pelo IPC/IEPE em outubro de 2023 ficouem -
0,07%, registrando a segunda deflagdo consecutiva de 2023. O resultado de outubro é muito
semelhante ao ocorrido em setembro, de -0,04%. Em agosto, o indicador marcou inflacdo de 0,01%.
Desde junho de 2023, o indice de pregos vem sinalizando baixissimos niveis de crescimento de

precos, bem como deflagao.

No que tange o resultado de outubro (-0,07%) de 2023 do IPC/IEPE, observa-se que no
ranking dos dez itens com maior impacto negativo sobre o indice, noventa por cento deles
pertencem ao grupo da Alimentacdo. O primeiro lugar nesse ranking é ocupado pela Gasolina
Comum, que variou -3,61% no més e registrou uma contribuicdo de -0,1572% no indice, mais do

gue o dobro do resultado de outubro do indice.

Esse movimento acentuado de redugdo nos precos médios pesquisados pelo IPC/IEPE
verificado desde junho de 2023, conforme a tabela 10.1, teve expressiva influéncia das defla¢des
sequenciais ocorridas de julho a outubro no seu grupo Alimentac¢ao, representando uma queda

acumulada de aproximadamente 0,85% nos ultimos quatro meses da tabela.

Tabela 10.1 — Taxas de varia¢do percentual do IPC/IEPE e Grupos de Alimentacdo, em % — 2023

Jun/23  Jul/23 Ago/23  Set/23 Out/23

. Inflagdo IPC/IEPE 0,10 0,20 0,01 -0,04 -0,07
Il. Grupo Alimentagdo 0,37 -0,14 -0,11 -0,35 -0,25
Il Alimentagdo Domicilio 0,21 -0,24 -0,30 -0,66 -0,45
IV. Produtos Industrializados -0,16 -0,22 -0,09 -0,18 -0,40
V. Semi-elaborados 0,16 -0,26 -0,41 -0,82 -0,49
VI. In natura 0,98 -0,23 -0,49 -1,29 -0,50

Fonte: IPC/IEPE-UFRGS

Destacam-se dentro do grupo Alimentacdo, os resultados de crescimento negativos em
todos os meses e em todos os seus subgrupos de julho a outubro de 2023, sendo alguns bem
significativos. O subgrupo In natura apresentou as maiores taxas mensais negativas, alcancando um
pouco mais de 2% de queda no acumulado nos ultimos quatro meses do periodo. Ressalta-se que o
subgrupo In natura é o Unico nesse segmento de consumo que totaliza acumulado negativo no ano

(-0,11%). J& o subgrupo Semi-elaborados, apresentou taxas de quedas menos acentuadas,
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contabilizou aproximadamente 1,97% de reducdo acumulada no periodo referenciado. E por ultimo,
0 subgrupo dos Produtos Industrializados registrou aproximadamente 0,89% de reducdo no

periodo.

Em outubro de 2023, as taxas de deflacdes dos trés subgrupos sdo mais préximas, exercendo
impactos negativos semelhantes sobre o resultado do indice do més. Dimensionado esses efeitos
negativos de outubro, sinaliza-se que o impacto conjunto dos trés subgrupos no indice foi de -
0,147%, em outras palavras, a deflacdo dos grupos de alimentos no domicilio foi de

aproximadamente -0,15% em outubro.

Concomitantemente, verifica-se, com menor teor deterministico, deflacdo no subgrupo dos
Combustiveis (-1,86%) em outubro, com impacto no indice de -0,13%, evento que reflete as
reducdes dos precos médios da Gasolina Comum (-3,61%), Alcool Combustivel (-1,87%) e Oleo
Diesel (-0,20%).

Por outro lado, os grupos Servicos Publicos e de Utilidade Publica e Outros Servicos
sinalizaram variagGes positivas de 0,40% e 0,48%, respectivamente, causando impactos no indice de

outubro de aproximadamente 0,05% e 0,08%, nessa ordem.

O resultado de outubro (-0,07%) de 2023 foi puxado pelas deflacdes dos grupos Alimentacdo
(-0,25%) e Produtos Ndo Alimentares (-0,33%), os quais tiveram impactos no indice preponderantes
sobre os aumentos ocorridos nos grupos Servicos Publicos e de Utilidade Publica (0,40%) e Outros
Servicos (0,48%).

Dentro do cendrio econbmico desse ano, a estabilidade de precos, segundo dados do IPC,
mostra baixissimos niveis de crescimento dos precos médios, principalmente nos itens de
alimentacdo. Essa referida trajetéria de desinflacdo, de forma gradual, vem trazendo lentamente

beneficios ao poder de compra do consumidor.

O grafico 10.1 mostra a taxa de variacdo mensal do IPC e de seus grupos, permitindo visualizar-

se o processo de reducdo das magnitudes das variagdes do indice e de seus componentes,

especialmente, a partir de agosto de 2022. Ainda quanto ao grafico, no que diz respeito a inflacdo do

IPC/IEPE, ha um forte processo de desaceleragdo inflaciondria a partir do pico de abril (1,99%) de 2022,

ocorrendo quatro meses com deflacdo (em agosto (-0,24%) e setembro (-0,08%) de 2022 e setembro

(-0,04%) e outubro (-0,07%) de 2023). A variacdo de abril (4,07%) de 2022 do grupo Alimentacdo,

também se constitui no pico dessa série, bem como mostra uma robusta desaceleracao nos precos dos
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alimentos a partir dessa data, sendo que esse grupo passou a registrar deflacdo mensal consecutiva de
julho a outubro de 2023.

Assim, destaca-se que a trajetdria de desaceleracdo da inflacdo do IPC/IEPE desses ultimos
meses foi expressivamente influenciada pelas redugdes significativas nas taxas de variagdao do grupo
Alimentacdo. Cabe também salientar que o grupo Ndo Alimentares vem apresentando um ciclo
alternado de variagdo mensal desde maio de 2023, ou seja, um més registra crescimento e no seguinte
aponta decréscimo. Em outubro, marcou deflacdo de 0,33%, decorrente da reducdo de 1,86% no seu

subgrupo Combustiveis, principalmente.

Grafico 10.1 — Taxa de variagdo mensal do IPC e seus grupos, em % — jan./2022 — out./2023
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Fonte: IPC/IEPE-UFRGS

O grupo Servicos Publicos e de Utilidade Publica também registrou um avanco na sua taxa de
variagdo de setembro para outubro, passando de -0,09% para 0,40%, respectivamente.

Por fim, o grupo Outros Servicos apresentou durante todo do periodo taxas positivas de
crescimento, constatando-se que houve um avang¢o mais acentuado em outubro (0,48%) em relacdo a
setembro (0,22%).

Quanto ao acumulado do ano do IPC/IEPE, até outubro, registrou 3,24% de inflacdo, equivalente
a uma inflagdo média mensal de aproximadamente 0,32%. Comparativamente, em igual periodo de
2022, a taxa acumulada de inflacdo foi de 5,85%, sinalizando uma expressiva reducdo no processo

inflacionario.
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Quanto a composicao do resultado do acumulado no ano por grupos do indice, observa-se que
o grupo de Outros Servigcos apresentou o maior valor acumulado de 2023, com 6,97%, seguido pelo
grupo de Produtos Nado Alimentares, que por sua vez, marcou uma taxa acumulada no ano de 3,29%,
ambos ficaram acima da inflagdo acumulada nesse periodo. Destacam- se nesse Ultimo grupo, os seus
subgrupos Combustiveis e Vestudario, os quais apresentaram aumentos de acumulados de 5,30% e
6,16%, nessa ordem. No caso do subgrupo Combustiveis, a taxa mais elevada ocorreu em margo
(5,86%) de 2023, por conta do fim da desoneracdo dos tributos federais (Medida Proviséria
1.157/2023) sobre combustiveis em 28 de fevereiro de 2023, em especial a Gasolina e Etanol. A
reoneragao fiscal federal exerceu um impacto consideravel na inflagdo de margo (0,79%) de 2023,
sendo a inflagdo mensal mais elevada do ano.

Quanto ao acumulado dos ultimos doze meses, até outubro de 2023, o IPC/IEPE apresentou um
aumento de 4,25%, inferior aos 4,48% registrados nos doze meses imediatamente anteriores. Os dados
dos grupos do IPC/IEPE dos ultimos doze meses indicam um alivio inflacionario, com acentuada queda
nas taxas mensais desde junho de 2023. Recordando, como citado na edicdo anterior, em agosto de
2022 o indice marcou pela ultima vez uma variacdo acumulada nos doze meses de dois digitos, de
10,08%. Salienta-se que desde junho de 2023 a taxa acumulada do indice tem permanecido muito
proxima de 4%, ou seja, nesses cinco Ultimos meses a inflagdo acumulada nessa métrica esta no
intervalo de 4,17% e 4,48%, sinalizando relevante estabilidade no nivel de precos.

Comparativamente, segundo o Relatério de Mercado Focus do Banco Central do Brasil de 17 de
novembro do corrente ano, a inflagao estimada para 2023 é de 4,55%, sendo que nas quatro semanas
anteriores a estimativa era de 4,65%. Para 2024, a expectativa do mercado em relacdo a inflacdo é
menor ainda, de 3,91%.

Provavelmente, mantendo-se o atual cendrio de crescimento de precos, a inflagdo acumulada
do IPC/IEPE em doze meses para novembro de 2023 serd ainda menor, uma vez que periodo de calculo
deixara de incluir o més de novembro (0,71%) 2022, no qual houve significativo aumento da inflacdo
causada pela alta dos pregos dos alimentos e dos combustiveis.

Na configuragdo do resultado dos ultimos doze meses do indice, observa-se que trés dos quatro
grupos do IPC/IEPE registram taxas de crescimento abaixo do acumulado até outubro (4,25%), sendo
que somente o grupo Outros Servigos superou a referida taxa acumulada, com aumento expressivo de
8,12% nos ultimos doze meses. Ressalta-se que ao longo de todo o ano de 2023, o grupo Outros

Servicos registrou taxas de crescimento, nessa métrica, acima de 8,00% (entre 8% e 8,80%).
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Esse comportamento de declinio dos precos médios na maior parte dos grupos do IPC/IEPE
representa um fator relevante para melhorar o poder aquisitivo da moeda e de geracdo de emprego e
renda. Paralelamente ao processo de reducdo das taxas da inflacdo, criam-se condicdes favordveis para
as autoridades monetdrias colocar em pratica algumas politicas expansionistas.

Nesse mesmo sentido, o Copom (Reunido 2582) promoveu, em novembro de 2023, a redugdo
da taxa basica de juros da economia de 12,75% a.a. para 12,25% a.a., julgando que a economia
brasileira estd vivenciando a evolucdo do processo de desinflacdo, e, ao mesmo tempo, criando
incentivos para os investimentos no pais, visando impulsionar a dinamica de geracdao de emprego e
renda.

Quanto ao comportamento dos outros trés grupos do indice nos ultimos doze meses, registram-
se acumulados de 3,36%, 3,57% e 3,70% nos grupos Alimentacdo, Servigos Publicos e Utilidade Publica

e Produtos Nao Alimentares, nessa ordem.

Grafico 10.2 — Taxa acumulada em doze meses do IPC, dos grupos Alimentagdo, Ndo Alimentares e

Servigos Publicos e de Utilidade Pablica, em % —jan./2022 — out./2023
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O Grafico 10.2 mostra a forte desaceleracdo na taxa acumulada dos doze meses do grupo
Alimentacdo, principalmente de junho (8,48%) para julho (5,85%), fundamental para queda substancial
na inflagdo do IPC/IEPE a partir da referenciada data. Ja o grupo Servicos Publicos e de Utilidade Publica,
depois de marcar deflagdes nessa métrica entre o Ultimo semestre de 2022 e o primeiro semestre de
2023, voltou a apresentar taxas de crescimento positivas nos uUltimos doze meses, bem como uma
trajetdria ascendente no nivel de seus pregos médios nos ultimos meses desse ano. Quanto ao
grupo Nao Alimentares, apresenta comportamento semelhante ao grupo anterior, tendo sinalizado
deflagao de abril a junho de 2023. Esse grupo mostrou aumento crescente na sua taxa de crescimento
de julho a outubro de 2023.

A seguir estdo relacionados os itens de consumo e servigos, dentre os 325 itens da amostra do
IPC/IEPE, que mais contribuiram, tanto negativamente quanto positivamente, para o resultado do
indice no més de outubro de 2023:

1) Gas de Cozinha (aumento de 1,67% e contribuicdo de 0,03311%);

2) Restaurante (0,50% e contribuicdo de 0,02858%);

3) Condominio (1,27% e contribuicdo de 0,02669%);

4) Taxi(14,67% e contribuicdo de 0,02533%);

5) Faxineira (1,10% e contribuicao de 0,02051%);

6) Gasolina Comum (redugdo de -3,61% e contribuicdo de -0,15720%);

7) Ovos de Granja (-3,30% e contribuicdo de -0,03354%);

8) Leite Longa Vida Integral (-1,69% e contribuigdo de -0,03068%);

9) Pa&ezinhos (-0,97% e contribuicdo de -0,01565%);

10) Mamao (-3,67% e contribuicdo de -0,01069%).

Observando-se a lista de itens de maior impacto positivo na configuragdo do IPC/IEPE de
outubro de 2023, ressalta-se ndo ha um item que se sobressai aos demais itens da estrutura de
consumo do indice na determinacdo do resultado do més, ou seja, verifica-se que as contribuicdes
individuais positivas dos itens sobre o indice de inflagdo sdo mddicas.

O destaque nesse cenario fica por conta do Gas de Cozinha que teve seu preco médio majorado
em 1,67% no més, no entanto esse item registra queda acumulada no ano, de 10,23%. Quanto ao item
Restaurante, verificam-se taxas positivas de crescimento ao longo de 2023, perfazendo uma taxa
acumulada de 6,86% no ano, sinalizando que o custo da refeicdo fora de casa cresceu mais do que a

refeicdo realizada no domicilio.
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Por outro lado, como ja mencionado anteriormente, observa-se que a reduc¢do substancial no
preco médio da Gasolina Comum, de 3,61%, causa um expressivo impacto (-0,15720%) no indice,

destacando-se em relagdo as contribuicdes dos demais itens do indice.

10.2 Custo do Cesto Basico

O resultado do Custo do Cesto Basico/IEPE de outubro de 2023 representa uma relevante
informacdo ao consumidor e ao segmento de producdo de alimentos, por se tratar do quinto més
consecutivo que o indicador econ6mico monetario sinaliza deflagdao no seu custo.

Comparativamente, ao longo de 2021 e de 2022 o Cesto Basico ndo sinalizou nenhum més com
deflagao, sendo que em fevereiro de 2020 houve uma taxa de varia¢do de -0,27% no custo do Cesto
Basico.

O comportamento de desaceleracdo dos precos no cenario internacional das commodities
agricolas tem se refletido no nivel de precos do mercado interno, sendo que, segundo o indice de
Precos dos Alimentos da FAO (Organizacao das Nacdes Unidas para a Alimentacdo e a Agricultura) de
03 de novembro de 2023, houve uma redugdo de 0,5% no indicador de referéncia dos pregos globais
dos alimentos em outubro relacdo ao més de setembro de 2023. Apontou ainda, que o indice de precos
dos Cereais, Oleos Vegetais, Carne e Agucar reduziram em 1,0%, 0,7%, 0,6% e 2,2%, respectivamente.

A pesquisa de precos do IEPE mostrou que o custo do Cesto Basico de outubro passou a ser de
RS 1.274,27, representando uma reducdo de 0,49% em relacdo a setembro (RS 1.280,58). Em
setembro, o indicador havia reduzido em 0,44% em relagdao ao més de agosto de 2023.

Em outubro, ressalta-se que aproximadamente 64,7% dos componentes do indicador
apresentaram queda nos seus precos médios. Coincidentemente, em setembro, o percentual de
produtos com reducdo nos seus precos médios foi o mesmo.

Com o resultado de outubro (-0,49%) de 2023 o Cesto Basico computa uma queda acumulada
de 0,82%. Ja o acumulado do ano, até setembro, quebrou a serie de crescimento positivo de 2023,
registrando -0,33% de variagdo. Em agosto, o indicador havia registado a mais baixa taxa de
crescimento positiva no acumulado do ano, de apenas 0,11%.

Quanto aos ultimos doze meses, até outubro, a variacdo acumulada do Cesto Basico marcou
sua primeira taxa negativa, de -0,09%. Em abril de 2018, ocorreu o ultimo registro de uma taxa
acumulada nos ultimos doze meses negativa, de -0,79%.

Na andlise das contribui¢des de cada produto na composi¢cdo do Custo do Cesto Basico do més

de outubro de 2023, verificou-se que dezessete tiveram seus pre¢os aumentados, contribuindo assim
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com 0,17% no custo total do indicador. Por outro lado, trinta e trés produtos apresentaram reducdes

de preco, contribuindo com -0,66%. O item Cigarro ndo variou de preco.

Dentre os 51 produtos que contribuiram, seja positiva, seja negativamente, para esta variacao

mensal de -0,60%, destacaram-se:

1)
2)
3)
4)
5)
6)
7)
8)
9)

Batata Inglesa (aumento de 3,36% e contribuicdo de 0,0742%);
Arroz Agulha (1,33% e contribuicao de 0,0466%);

Alface (3,19% e contribuicdo de 0,0139%);

Sabonete (0,60% e contribuicdo de 0,0103%);

Maca (0,90% e contribuicdo de 0,0082%);

Carne Bovina (redugao de -0,57% e contribuicao de -0,1110%);
G4és de Cozinha (-1,93% e contribuicdo de -0,1089%);

Leite Longa Vida Integral (-1,91% e contribuicdo de -0,1009%);

Paezinhos (-1,13% e contribuicdo de -0,0535%);

10) Ovos de Granja (-2,69% e contribuicdao de -0,0453%).

Observa-se pela relagdo anterior, que os itens com contribui¢cdes negativas sobre o custo do

Cesto Basico possuem magnitude superior de impacto do que os itens com contribuicdes positivas.

Por exemplo, a Carne Bovina com redugao 0,57% no prego causou um impacto de -0,1110% no

indicador, enquanto o aumento de preco da Batata Inglesa de 3,36% impacta com 0,0742%.

Ressalta-se que a Carne Bovina em setembro de 2023, também liderou o ranking de itens

com maior impacto negativo no custo do Cesto Basico, marcou -0,90% de variagdo, tendo uma

contribuicdo de -0,1750%, mais alta do que o impacto de outubro.

Everson Vieira dos Santos
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