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O desempenho da economia brasileira tem surpreendido positivamente nos tltimos
meses. As expectativas para o crescimento econdmico tém sido sistematicamente
revistas para cima, em meio a uma inflagao declinante desde o inicio do ano. Contri-
buiram para este resultado tanto fatores externos quanto internos.

No plano internacional, o primeiro aspecto relevante diz respeito a reabertura da
economia chinesa e resiliéncia das economias ocidentais ante o cendrio de aperto
monetdrio, elevando a demanda externa por commodities brasileiras.

O segundo aspecto relevante refere-se ao aumento da participa¢ao de mercado dos
produtores brasileiros no comércio internacional de soja e petréleo, antes atendido
por outros concorrentes. Soma-se a isso o fato de que, embora as cotacoes das com-
modities estejam em queda, seus precos relativos permanecem elevados, superiores
aos do periodo pré-pandemia, reforgando a competitividade da soja e do petréleo
brasileiros.

No plano doméstico, a demanda interna tem sido influenciada por duas forcas dis-
tintas e que vao em sentidos opostos. A primeira refere-se aos efeitos defasados da
politica monetdria contracionista. A segunda vincula-se a politica fiscal contraciclica,
compensatdria e de cardter expansionista.

No embate entre essas duas forcas, a manutengio por periodo prolongado de taxas
de juros muito elevadas por parte da autoridade monetdria configura-se como o ve-
tor que pressiona o nivel de atividade para baixo, uma vez que as taxas de juros no
mercado de crédito alcangaram o valor médio anualizado de 45%.

Por sua vez, as medidas fiscais implementadas desde a transi¢do de governo corres-
pondem ao vetor que impulsiona o nivel de atividade econémica para cima, auxilian-
do a sustentagio da renda das familias, além de viabilizar os investimentos publicos
e o consumo do governo.

Com efeito, o poder de compra da massa de rendimentos do trabalho tem crescido
substancialmente, sobretudo quando sio considerados os efeitos dos beneficios so-
ciais, ainda que essa expansio tenha se dado a taxas decrescentes nos tltimos meses.

Nio obstante, dois elementos geram incertezas sobre o desempenho da economia
brasileira no futuro préximo. O primeiro decorre da fragilidade financeira das fami-
lias, endividadas em linhas de crédito caras e com o maior comprometimento para o
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pagamento do servigo da divida (juros e amortiza¢ao) desde 2007. No que se refere ao segundo, chama a atengao
o alto custo para financiar capital de giro das empresas, sugerindo, igualmente, uma piora dos indicadores de
fragilidade financeira, especialmente no setor varejista.

Um aspecto peculiar do periodo recente refere-se ao aumento nas quantidades exportadas de commodities, simul-
taneamente a uma queda de seus precos internacionais.

Nota-se, ademais, que a economia brasileira tem experimentado um processo de valorizagao cambial. Tal fato é
resultante de multiplos fatores. O primeiro estd relacionado ao aumento da liquidez internacional que, associa-
do ao elevado diferencial entre juros domésticos e externos, pressiona o cAmbio para baixo. O segundo decorre
de maiores fluxos comerciais de cAmbio, enquanto o terceiro remete a uma melhora, na margem, dos fluxos de
investimento direto no pais.

Essa deflagao de commodities, conjugada a valorizagao cambial, tem sido importante fator na reducio das pres-
soes inflaciondrias no Gltimo trimestre. Com efeito, hd uma deflagao dos pregos no atacado que contribui para
a desinflagao dos precos ao consumidor.

Diante desses fatos, a perspectiva de inicio de trajetéria de queda paulatina na taxa de juros Selic no segundo
semestre do ano deve incidir positivamente sobre os gastos privados, sobretudo em 2024.

No lado da oferta, o setor industrial vem de processo de histerese, em que diversos ramos continuam operando
com nivel de produ¢io menor que no periodo pré-pandemia. Chamam especial aten¢io o caso dos bens durd-
veis e, sobretudo, o dos bens de capital, cujas quedas na margem foram bastante expressivas. Tais fatos sugerem
a existéncia de uma baixa demanda por bens industriais e um baixo dinamismo dos investimentos privados.

Por sua vez, o setor agropecudrio tem conseguido escoar a colheita da supersafra no segundo trimestre do ano,
mantendo o vigor usual, ainda que esse dinamismo nao deva se verificar com a mesma intensidade nos meses
subsequentes.

Dessa forma, observamos que a conjuntura econémica tem um cendrio externo favordvel tanto para a demanda
por commodities brasileiras quanto para o processo de desinflagao observado nos indices de preco. O mix de po-
litica econdmica que prevalece esse ano junta politica monetdria contracionista e politica fiscal atuando de forma
compensatdria e anticiclica. Essa conjugacio de fatores justifica a revisao de projecoes no sentido de melhor
perspectiva para o crescimento do produto interno bruto (PIB) e para a reducao da inflagao
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1 Introducao

O cendrio atual da economia brasileira conjuga uma alteragao nas perspectivas econdmicas no sentido de maior
crescimento econdmico com menores taxas de inflacao. Essa situagdo, aparentemente contraditéria, pode ser
explicada por uma juncio de fatores estruturais e conjunturais. A queda das cotacoes de commodities aliada ao
aumento da quantidade vendida é um dos fatores explicativos. A reabertura econdmica da economia chinesa e a
resiliéncia das economias ocidentais ao ciclo de aperto monetdrio sao outros fatores por trds da maior demanda
externa pelas commodities brasileiras. Ademais, a expansio da demanda interna, embora restrita pela fragilidade
financeira de familias e empresas, encontra suporte em medidas de estimulo fiscal e de politica crediticia, que
atuam no sentido de compensar, ainda que parcialmente, os efeitos contracionistas da austeridade monetdria na
economia doméstica.

A inflagio menor que o esperado, por sua vez, ocorre também devido a valorizacio do real brasileiro, que junto
com a deflacio das cotagoes das commodities resulta em forca que pressiona para baixo os pregos no atacado,
induzindo a um cendrio de desinflagio no varejo e nos pregos ao consumidor.

Esta Visdo Geral do Grupo de Conjuntura da Diretoria de Estudos e Politicas Macroecondmicas do Instituto de
Pesquisa Econdmica Aplicada (Dimac/Ipea) se organiza em trés segoes, além desta introdugio: a segao 2 aborda
a expansao da demanda externa pelas commodities brasileiras juntamente aos efeitos das restri¢oes financeiras e
dos estimulos fiscais sobre as componentes da demanda interna por bens e servicos, seguida de uma descricao
das finangas publicas do governo central; a se¢ao 3 trata dos efeitos das quedas nas cotagoes de commodities
combinadas com a valorizagao cambial sobre o processo de desinflacio da economia; e a quarta se¢do, por fim,
tece alguns comentdrios sobre os desafios da industria da transformagio em retomar o crescimento. Em seguida
estdo boxes sobre comércio exterior, a massa de rendimentos ampliada por beneficios sociais, os pregos no ata-
cado e ao produtor e as projegoes econdmicas.

2 Demanda externa, restri¢oes financeiras e estimulos fiscais
2.1 Demanda externa

As perspectivas de crescimento para a economia mundial estao melhores para 2023 do que o quadro descrito na
tltima Visdo Geral, apesar do ciclo de aperto monetério nas economias ocidentais. O mercado de trabalho con-
tinua aquecido nos Estados Unidos, assim como o consumo das familias e o setor de servigos. Além de revisar
para cima o crescimento no primeiro trimestre do ano, o Bureau of Economic Analysis mostra que houve um
aumento de gastos pablicos com investimentos e consumo, que compensou o efeito da queda dos investimentos
residenciais na demanda agregada. A atuagao do Federal Reserve em abrir uma janela de liquidez, em pleno ciclo
de elevacio da taxa de juros bésica, para mitigar a crise deflagrada no sistema bancdrio, logrou reduzir a pressio
inflaciondria da economia e a0 mesmo tempo evitar o contdgio para o restante do sistema financeiro e para as
economias emergentes, como a brasileira, afastando também o seu potencial recessivo. A 4rea do euro enfrenta
cendrio mais desafiador, embora também com leve melhora na expectativa de crescimento no ano, que passou de
-0,1% em margo para 0,6% em junho.! A China, por sua vez, que ainda estava enfrentando problemas relacio-
nados aos casos de covid-19 em 2022 quando experimentou crescimento de 3%, baixo para o padrao histérico,
tem uma projecdo de crescimento superior a 5%. Entre margo deste ano e junho, a expectativa de crescimento
do PIB chinés para 0 ano também melhorou um pouco, de 5,3% para 5,5%.

1. Mediana de coleta realizada pela Bloomberg, assim como as demais citadas.
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Assim, a demanda externa por commodities brasileiras tem uma melhora de perspectiva este ano. Isso ocorre em
parte devido a reabertura econémica da China, e em parte devido a redugao da oferta por parte dos concorrentes
dos principais produtos da pauta exportadora brasileira. Esses fatores geram uma expansio do mercado externo
para os produtos brasileiros em 2023, abrindo oportunidade de ganhos de mercado para os principais itens da
pauta exportadora no pais.

Uma combinacio de fatores extraordindrios explica o expressivo volume de vendas ao exterior da soja brasileira
e seus produtos processados. Além do crescimento da demanda por parte da China apds a reabertura econdmi-
ca, problemas climdticos afetaram a produc¢io da safra atual nos principais concorrentes do complexo da soja,
especialmente Argentina e Estados Unidos. Isso impulsionou a demanda tanto pelo insumo em si como pelos
produtos processados da soja brasileira.

Em contrapartida, fatores conjunturais e as boas condicoes para o setor verificadas nos tltimos anos possibilita-
ram que essa demanda mundial em excesso fosse suprida pela produ¢io nacional. As boas condigoes climdticas
do Centro-Oeste este ano ¢ os atrativos lucros esperados diante de prego ainda alto da soja nos mercados inter-
nacionais sao elementos que explicam a supersafra do principal produto exportado pelo agronegécio brasileiro.

Os precos internacionais da soja haviam subido pelo efeito combinado da devastadora gripe suina na China de
2018-2019, que elevou posteriormente a demanda por graos para a recomposi¢io do rebanho no pais asidtico, a
deflagracao da pandemia e a guerra na Ucrinia. Mesmo com as correcoes recentes das cotagoes este ano, o prego
da soja ainda se mantém 50% mais elevado do que antes da pandemia. Assim, o complexo da soja continua sua
trajetdria de ganho de parcela de mercado na demanda mundial, como acontece desde meados da década de
2010.

O impacto da supersafra de soja no PIB foi sentido pelo lado da oferta no primeiro trimestre do ano e serd
sentido pelo lado da demanda no segundo trimestre. No acumulado do ano até marco, a quantidade exportada
de soja (incluindo graos, farelo e dleo) teve uma queda de 5,9% em relagao ao mesmo periodo de 2022. J4 nos
primeiros dois meses do segundo trimestre essa quantidade aumentou 32% na mesma base de comparacao.
Dados preliminares do comércio internacional em junho confirmam o bom desempenho exportador do setor
agropecudrio. Esse dinamismo ocorreu apés dois anos de baixo desempenho, em 2021 e 2022, quando o cres-
cimento anual das quantidades exportadas foi de 1% e 0%, respectivamente.

No caso do petréleo, o volume exportado de éleo bruto de petréleo teve um aumento de 22,4% no acumulado
do ano até mar¢o, em comparagio com o mesmo periodo do ano anterior, de acordo com dados da Secretaria de
Comércio Exterior do Ministério do Desenvolvimento, Induastria, Comércio e Servigos (MDIC). Isso ocorreu
ap6s um aumento anual de apenas 1,7% em 2022 e uma queda de 3,5% em 2021. O desempenho continua
favoravel nos dois primeiros meses do segundo trimestre de 2023, com alta de 43,2% na mesma base de com-
paracao.

Até maio, no acumulado do ano, o pais vendeu 29,8% a mais de milhoes de toneladas de petréleo bruto e
18,1% a mais de 6leo combustivel. Segundo a Agéncia Internacional de Energia (International Energy Agency
—IEA), 0 aumento da demanda mundial por petréleo em 2023 é impulsionado pela China, e o Brasil ¢ um dos
paises com possibilidade de aumentar sua parcela no mercado internacional devido aos cortes realizados pelos
paises-membros da Organizagio dos Paises Exportadores de Petréleo (Opep). Dessa forma, até o momento, o
ano de 2023 reforca a trajetdria recente das exportagoes de petrdleo, observada desde meados da década de 2010,
de aumento da sua parcela de mercado nas exportagées mundiais, encontrando nos campos altamente produ-
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tivos do pré-sal uma elevacio da competitividade do petréleo brasileiro no exterior. O Box1 traz a evolu¢io da
parcela de mercado do petréleo brasileiro nas exportagdes mundiais (assim como da soja e do minério de ferro
brasileiro).

O minério de ferro também nao decepcionou e teve um aumento de 10,7% nas quantidades exportadas no
acumulado de janeiro a maio de 2023 em comparagao com o mesmo periodo de 2022, ap6s uma queda anual
de 8,6% em 2022 e um aumento de apenas 3,8% em 2021. Outros destaques no desempenho de expansao nas
quantidades vendidas ao exterior no acumulado do ano até maio sao: aeronaves e outros equipamentos (24,6%),
outros minérios e concentrados de metais de base (66,0%), minério de aluminio (23,1%), arroz com casca
(184,1%), milho nao moido (101,0%), carne suina (14,6%) e actcares (13,4%). Vale ainda notar a dificuldade
da industria automobilistica brasileira em vender veiculos de passageiros ao exterior, com um aumento de apenas
2,3% no acumulado do ano até maio, apés ter experimentado aumentos significativos nos tltimos dois anos

(17,4% em 2022 e 60,8% em 2021).

Assim, as exportacoes de bens e servigos brasileiras no primeiro trimestre do ano contribuiram positivamente
para o crescimento do PIB, com um aumento de 7% na comparacio interanual, embora tenha havido uma leve
queda na margem. Para o segundo trimestre, o Ipea projeta um aumento de 8,8% em comparagio com o mesmo
trimestre de 2022. Para 2023, a projegao ¢ de uma expansio de 5,4% ante 2022.

2.2 Demanda interna

A demanda interna subiu no primeiro trimestre segundo as contas nacionais na comparagao interanual, mas
caiu na margem (isto é, em relacdo ao trimestre anterior, com dados dessazonalizados) devido ao desempenho
dos investimentos produtivos. Das componentes da demanda agregada, foi a queda na formacio bruta de capital
fixo (FBCF) que pressionou a demanda interna para baixo. Houve também aciimulo de estoques por parte dos
produtores, no agregado dos setores. Vimos pelos dados das exportagoes do segundo trimestre de 2022 que o
setor da agropecudria estd encontrando demanda para escoar sua colheita. Veremos que a industria da transfor-
magao nao encontra a mesma facilidade, de acordo com os dados da demanda interna por bens industriais, para
vender os estoques.

A demanda interna sofre a influéncia de duas forgas distintas e que vao em diregdes opostas. De um lado, hd um
vetor que pressiona para baixo, devido 2 manutengao por periodo prolongado de taxas de juros muito elevadas
por parte da autoridade monetdria, levando as taxas de juros no mercado de crédito a alcancarem o valor médio
anualizado de 45%. De outro, contudo, hd um vetor que direciona para cima, devido a medidas fiscais que
permitem a sustentagdo da renda das familias, assim como a elevagio da demanda publica, tanto na forma do
consumo do governo como dos investimentos publicos.

2.2.1 Consumo das familias

O aumento da fragilidade financeira *das familias limita a disponibilidade de renda para o consumo e também
para a demanda por novas concessdes de crédito para financiar a compra de bens durdveis. Essa fragilidade
financeira decorre de um quadro de maior endividamento em linhas que tém taxas de juros mais elevadas do
que a média de outras modalidades, por meio do uso do cartdo de crédito rotativo e parcelado e do cheque es-
pecial. Além do uso mais intenso dessas linhas, que praticam taxas mais elevadas do que outras, observa-se uma

2. A fragilidade financeira ¢ entendida como o grau de exposigio a possivel descasamento dos fluxos financeiros de recebimentos e pagamentos de recursos. Essa relagio entre fluxos depende
das condigoes de endividamento, em termos de prazo e custo da divida, assim como dos recursos (seja a renda disponivel das familias ou da receita das empresas) para honrar os pagamentos
do principal e dos juros das dividas contraidas, além das despesas correntes.
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continua elevacio dos juros e spreads bancarios das novas ~ GRAFICO 1

concessoes de todas as modalidades de crédito ao longo ~ Comprometimento da Renda da Familias com o Servigo da Divida
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gundo semestre de 2023. Fonte: Banco Central do Brasil (BCB).

Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
N3io obstante o cenirio de ﬁ-agilidade financeira das fa-  Obs.: Comprometimento com o pagamento dos juros e da amortizagio da divida.

milias, a politica de revalorizagao do saldrio minimo e a trajetéria ainda resiliente do mercado de trabalho, com
o processo de formaliza¢io na ocupagio, implicaram uma sustentagao do crescimento da massa de rendimentos
ampliada por beneficios sociais, viabilizando o consumo das familias.

O mercado de trabalho vem apresentando um quadro de queda da desocupagao, expansio da populacio ocu-
pada e aumento de rendimentos acima da inflacao. De acordo com as estatisticas mensais produzidas pelo Ipea,
com base na Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios Continua (PNAD Continua), em maio, a taxa de

desocupagao mensal foi de 8,1% na série livre de sazonalidade, o patamar registrado ¢ o mais baixo desde abril
de 2015.

Em maio, apds a dessazonalizagao, o niimero de ocupados na economia brasileira se expandiu 0,7%, acima de
zero pela quarta vez consecutiva, embora permanecendo em igual patamar de junho de 2022.

Adicionalmente a esta melhora quantitativa, a qualidade dos empregos gerados também merece ser destacada.
Em termos agregados, as duas pesquisas do mercado de trabalho — PNAD Continua e Novo Cadastro Geral de
Empregados e Desempregados (Novo Caged) — apontam taxas de crescimento anual do emprego formal, no
primeiro trimestre de 2023, muito préximas, em torno de 4,5%. Jd no dltimo trimestre encerrado em maio,
enquanto a ocupacio formal registrou crescimento médio interanual de 2,2%, a populagio ocupada informal
apresentou retracio de 0,9%, pela PNAD Continua. Segundo o Novo Caged, nos tltimos doze meses, encerra-
dos em maio, o estoque de trabalhadores formais aponta alta de 4,3%.

Em relagao aos rendimentos, os dados da PNAD Continua revelam em maio aumento na comparagio intera-
nual. Tanto os rendimentos reais habitualmente recebidos quanto os efetivamente recebidos registram alta, com
taxas de crescimento de 5,2% e 4,3%, respectivamente.

Como consequéncia desse ambiente que conjuga aumento da ocupacio e da renda, nos ultimos doze meses, a
massa salarial real habitual e a efetiva apontam expansao de 6,1% e 5,3%, nesta ordem, porém vindo de uma
desaceleracio, ja que estavam crescendo acima de 10% no final de 2022.

analysis?channel= dm&lmkld 648dde()§c41ﬂ)8§2dd0d6b4d&showl*ulltext true. Acesso em: 24 jun. 2023.




Carta de Conjuntura |59 | Nota 33| 2° trimestre de 2023 pea /

Devido ao aumento do prego relativo dos bens frente aos servi¢os nos dltimos anos, o poder de compra da
massa de rendimentos ampliada por transferéncias de assisténcia e previdéncia foi mais elevado para a aquisi¢ao
de servi¢os do que para a compra de bens no comércio doméstico. A elevagio do poder de compra da massa de
rendimentos ampliada para a aquisigao de servicos se inicia em 2022, jd a eleva¢io do poder de compra de bens
comercializados somente agora em 2023. O Box 2 explora essas relagoes.

A valorizagdo real do saldrio minimo tem impacto na  GRAFICO 2
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. . . A . oA . Fonte: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE).
videncidrios e Lei Organica da Assisténcia Social (Loas).  Biboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea
No primeiro trimestre, esses beneficios sociais tiveram  Obs.: Gréfico elaborado com dados dessazonalizados.
um aumento de 1,3% acima da inflacio segundo o Indice de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA), contri-
buindo para elevar a renda disponivel das familias. No entanto, na margem, hd uma desaceleragao dessa trajeté-
ria, diante das altas taxas registradas no segundo semestre de 2022 (crescimento interanual de 5,6% e 7,8% no
terceiro e quarto trimestre de 2022, respectivamente).

Dessa forma, o comportamento de crescimento do poder de compra tanto da massa de rendimentos do trabalho
como da massa ampliada por beneficios sociais ¢ ainda elevado, ainda que tenha apresentado desaceleragao. O
mesmo ocorre com o consumo das familias, que apresenta crescimento na comparagao interanual de 3,5% nas
contas nacionais, porém com desaceleracao na margem (isto é, em relagao ao Ultimo trimestre de 2022 com
dados dessazonalizados).

A inflagao menor para bens essenciais, especialmente de alimentos e combustiveis, também ajuda a explicar o
comportamento do consumo no ano. Os pregos médios da gasolina e do diesel ficaram cerca de 24% mais baixos
no ano até meado de junho, em rela¢ao a0 mesmo periodo de 2022.

As pesquisas de comércio indicam um aumento nas vendas de alimentos e combustiveis na comparagao inte-
ranual. De fato, as vendas em hipermercados e supermercados acumularam alta de 3,3% no ano até abril, em
relagio ao mesmo periodo do ano anterior. J4 as vendas de combustiveis e lubrificantes apresentaram um cresci-
mento de 17% nessa mesma base de comparagao.

2.2.2 FBCF

As empresas também estdo enfrentando um cendrio de fragilidade financeira em virtude do aumento dos custos
do crédito. Os cilculos realizados pelo Centro de Estudos de Mercado de Capitais da Fundagao Instituto de
Pesquisas Economicas (Cemec/Fipe) indicam uma piora nos indicadores de liquidez e solvéncia das empresas
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brasileiras no tltimo ano, especialmente para o setor varejista. Algumas dessas empresas conseguiram sobreviver
durante e logo apds o inicio da pandemia de covid-19 em razdo da reducio do custo do crédito, proporcionada
pela taxa de juros Selic inédita de 2%, além das medidas de apoio por parte do governo, como a postergacio
do pagamento de impostos. Nos tltimos anos, houve um aumento na concessao de crédito, com um uso mais
intenso da captagio no mercado de capitais (por meio de titulos de divida) e do crédito bancério com recursos
livres. No entanto, ao se alavancarem, o niimero de empresas com um indice de endividamento acima do ideal,
medido pela relagio entre a divida liquida e o indicador de lucro antes de juros, impostos, deprecia¢io e amor-
tizacao (earnings before interest, taxes, depreciation and amortization — EBITDA), também aumentou. Houve
ainda um aumento no niimero de empresas de capital aberto que nio conseguem cobrir as despesas financeiras
com a geragio de caixa.

Atualmente, as empresas enfrentam o desafio de refinanciar suas dividas com custos mais elevados, seguindo o
aumento da taxa de juros e dos spreads bancirios, e retomar o pagamento regular das obrigagdes tributdrias. O
mercado de crédito para pessoas juridicas registra forte queda nos aportes de novos recursos.

Dados do BCB indicam uma queda nas concessoes de crédito livre para pessoas juridicas, especialmente para ca-
pital de giro, desconto de duplicatas e financiamento para exportacoes. Na comparagao entre a média trimestral
terminada em maio de 2023 e a média trimestral terminada em fevereiro de 2023, hd queda de 16,9% nas con-
cessOes para capital de giro e de 18,8% em adiantamento de contratos de cAmbio, duas categorias importantes
de recursos livres para pessoas juridicas.

As politicas implementadas pelo Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES) e pela
Caixa Econémica Federal, incluindo as operacoes da linha de crédito do Programa Nacional de Apoio as Mi-
croempresas ¢ Empresas de Pequeno Porte (Pronampe) e do Programa Emergencial de Acesso a Crédito com
garantia do Fundo Garantidor para Investimentos (FGI Peac), buscaram compensar a dificuldade de captagio
no mercado, por meio do aumento do crédito direcionado as pessoas juridicas, principalmente nas modalidades
de crédito rural, imobilidrio e operagoes especificas. Além disso, 0 BNDES promove o estimulo das atividades de
inovagao e exportacoes. O aumento de 27% nos recursos destinados ao Plano Safra de 2023/2024 é um exemplo
do cardter proativo da politica de crédito.

GRAFICO 3
Taxas médias de juros das operagoes de crédito - SFN
(Em % ao ano, séries dessazonalizadas)
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Diante desse quadro de fragilidade financeira de empre-

sas e familias, ndo é surpreendente que os investimen-
tos produtivos tenham crescido muito abaixo do PIB na

4. Nota Cemec/Fipe 01/2023: Riscos de uma crise de crédito e a situagio financeira das empresas abertas.

Fonte: BCB.
Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
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comparagio interanual e tenha havido uma queda na margem da FBCF no primeiro trimestre (isto é, variagao
negativa com dados dessazonalizados em relagao ao ultimo trimestre de 2022).

O Indicador Ipea de FBCF acumulou queda de 0,4%  GRAFICO 4
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. e p . Elaboragio: Grupo de Conj da Dimac/Ipea.
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na ultima se¢io desta nota. As componentes da produgio nacional de bens de capital de menor dinamismo em
relagao ao periodo pré-pandemia sao de bens de capital seriados e nao seriados para fins industriais, além dos

destinados ao ramo de energia elétrica. Mas vale notar que os dados até maio de 2023 da pesquisa de produgio
industrial do IBGE indicam recuperacio dos bens de capital nao seriados.

Fonte: Ipea.

GRAFICO 5

Produgio fisica industrial de bens de capital segundo uso
(Ntmero-indice)
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Fonte: IBGE.

Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Os investimentos em construgao civil apresentam comportamento resiliente diante do cendrio de juros altos e
queda nas concessoes de crédito para o investimento residencial. No acumulado do ano até abril, o investimento
em construgio civil acumula alta de 2,6%, e no acumulado em doze meses, a expansio foi de 5%.

Enquanto os investimentos em mdquinas e equipamentos sao tipicamente realizados por empresas, os investi-
mentos em constru¢do civil sdo realizados por familias e entes governamentais. O encarecimento do custo do
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crédito imobilidrio e a reducio no crédito habitacional tendem a diminuir os investimentos residenciais. Nesse
sentido, um nivel mais elevado dos investimentos da administragao publica direta pode ter um papel relevante
de sustentar os investimentos na construg¢ao civil.

Dados computados pelo Ipea’ mostram que a FBCF da administra¢ao publica direta aumentou 0,7 ponto per-
centual (p.p.) do PIB em rela¢ao a0 mesmo trimestre de 2022, mantendo-se praticamente constante em rela¢ao
ao ultimo trimestre de 2022. Vale notar que, tipicamente, o peso maior desses investimentos vem dos aportes
de estados e municipios.

Em contrapartida, a FBCF das empresas estatais teve uma queda de 0,2% do PIB em relagdo ao primeiro tri-
mestre de 2022. Dessa forma, a maior dificuldade na elevacio dos investimentos produtivos concentrou-se nas
empresas estatais e no setor privado.

GRAFICO 6 GRAFICO 7
FBCF da administracio publica FBCEF das estatais
(Em % do PIB) (Em % do PIB)
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Fonte: Ipea.

Fonte: Ipea.
Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Dessa forma, as medidas fiscais agem para contrabalancar os efeitos da politica monetdria, nao apenas possibili-
tando a sustentacio da renda das familias, mas também viabilizando o aumento do consumo do governo e dos
investimentos publicos. Para 0 ano, o or¢amento de 2023, dimensionado pela Proposta de Emenda Constitucio-
nal (PEC) da Transi¢ao, pode gerar um novo impulso fiscal, resultando na ampliagio do consumo do governo,
dos investimentos publicos e dos beneficios sociais, compensando o impacto recessivo da politica monetdria na
demanda agregada. Até maio, as despesas primdrias evoluiram a um ritmo de crescimento 5,1% acima da infla-
¢40 (ao consumidor) em relacio a igual periodo de 2022, segundo dados do Tesouro Nacional. Considerando
a dotagio aproximada de R$ 2 trilhées, o governo ainda tem espago orcamentdrio para elevar o impulso fiscal
no segundo semestre do ano. Essa dotagao significa que o gasto primdrio pode evoluir até 13,6% em termos
nominais, sem desrespeitar a dotagdo orcamentdria. No cendrio de inflagio perto de 5,1%, conforme projetado
pelo Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea, a expansio mdxima em termos reais é préxima a 8%. Conforme
estimativas do Centro Celso Furtado, esse é um significativo impulso fiscal para o crescimento do PIB em 2023.¢

A partir de 2024, o novo arcabougo fiscal limita o tamanho do impulso fiscal em fun¢io do méximo permitido
de expansio na dotagao or¢amentdria em 2,5% em termos reais (acima da inflagao passada). A subsecio a seguir
detalha o quadro das finangas publicas do governo central.

1
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2.3 Financas publicas ’

A Emenda Constitucional no 126, também conhecida como PEC da Transi¢io, abriu espago para o aumento
do gasto do governo federal e, destarte, contribuiu para a sustentagio da demanda interna no primeiro trimestre,
assim como deverd desempenhar um papel relevante ao longo do ano. A divulgagio do resultado primério de
maio pela Secretaria do Tesouro Nacional (STN) reforca essa hipétese e aponta que o governo central apresentou
no acumulado dos cinco primeiros meses do ano, em valores de maio de 2023, um superdvit primdrio de R$ 3,4
bilhoes, ante R$ 44 bilhoes no mesmo periodo de 2022. Essa queda no resultado primério resultou da combi-
nagio de reducio real de arrecadacio e aumento de despesas: no acumulado do ano, a receita liquida registrou
uma variagao real negativa de R$ 2 bilhoes (-0,2%) e as despesas tiveram um crescimento real de R$ 38,6 bilhoes
(5,1%), sempre em relagao ao mesmo periodo do ano passado (tabela 1).

TABELA 1

Governo central: resultado primdrio a precos constantes

Mensal Janeiro-Maio Acumulado em doze meses

(pregos constantes, RS Taxa de Taxa de (precos constantes, RS milh&es de Taxa de
Periodo milhdes de mai./2023) | variacdo ¢} variacdo mai./2023) variagio
o 9
mai./2022 | mai./2023 (%) Até mai./2022 Até mai./2023 (%)
1-Receita Total 179.686 186.362 3,7 999.516 987.931 -1,2 2.306.707 2.410.147 4,5
1.1 - Receita Administrada pela RFB 105.564 106.698 1,1 630.373 626.351 -0,6 1.418.395 1.452.410 2,4
1.2 - Incentivos Fiscais - - - - - - -141 -58 -58,5
1.3 - Arrecadagdo Liquida para o RGPS 43.705 47.770 9,3 218.738 231.603 5,9 544.192 573.016 53
1.4 - Receitas Ndo Administradas pela RFB 30.417 31.895 4,9 150.405 129.977 -13,6 344.261 384.779 11,8
2. Transf. Por Reparti¢do de Receita 52.841 41.419 -21,6 204.981 195.372 -4,7 440.918 468.848 6,3
3. Receita Liquida (1-2) 126.846 144.943 14,3 794.535 792.560 -0,2 1.865.789 1.941.299 4,0
4. Despesa Total 167.711 189.958 13,3 750.530 789.156 51 1.887.420 1.923.117 159
4.1 Beneficios Previdenciarios 92.498 82.422 -10,9 351.161 345.831 -1,5 840.794 828.080 -1,5
4.2 Pessoal e Encargos Sociais 26.166 28.681 9,6 136.836 137.604 0,6 364.598 354.290 -2,8
4.3 Outras Despesas Obrigatdrias 18.627 39.553 112,3 126.666 127.530 0,7 341.077 310.677 -8,9
4.4 Despesas do Poder Executivo Sujeitas 5, g 39.302 29,2 135.867 178.192 31,2 340.951 430.071 26,1
a Programacao Financeira
piResultado|Primirio Governa Cantral> -40.865  -45.014 -10,2 44.005 3.403 -92,3 -21.631 18.182 184,1

Acima da linha (3 - 4)

Fonte: STN.
Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Obs.: RFB — Receita Federal do Brasil; RGPS — Regime Geral de Previdéncia Social.

A tendéncia de queda no resultado primdrio do governo  GRAFICO 8
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Um importante determinante da deterioragdo recente do
Fonte: STN.
resultado primdrio tem sido o desempenho da arrecada-  Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

7. Esta subse¢io contou com a colaboragio de Marco A. F. H. Cavalcanti — técnico de planejamento e pesquisa na Dimac/Ipea; Sergio Fonseca Ferreira — analista de planejamento e or¢amento
na Dimac/Ipea; e Felipe dos Santos Martins ¢ Wellington Charles Lacerda Nobrega — pesquisadores do Subprograma de Pesquisa para o Desenvolvimento Nacional (PNPD) na Dimac/Ipea.
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¢ao. Conforme mostra a tabela 2, de janeiro a maio de 2023, a receita total apresentou uma queda real, quando
comparada com o mesmo periodo do ano passado, de R$ 11,6 bilhées (-1,2%), com as receitas administradas
caindo R$ 4 bilhoes (-0,6%) e as nio administradas com decréscimo de R$ 20,4 bilhoes (-13,6%), mais do
que compensando o crescimento da arrecadac¢io liquida para o RGPS, da ordem de R$ 12,9 bilhoes (5,9%).
Nas receitas administradas, a queda na arrecadagio ocorreu de forma generalizada em todas as aberturas, com
excecio do Imposto de Renda — crescimento real de R$ 16,6 bilhoes (5,5%) — e de outras receitas administradas
pela RFB — aumento de R$ 2,7 bilhoes (23%). Nas receitas nio administradas, os destaques foram as concessoes
e permissoes ¢ a exploragio de recursos naturais, que apresentaram queda no acumulado do ano de R$ 23,2
bilhoes (-30,2%), em valores reais na mesma base de comparagao, a qual foi parcialmente compensada pelo
crescimento real da receita com dividendos e participagdes e da contribuicio do saldrio-educacio.

Com relagdo a despesa, no periodo de janeiro a maio, houve um crescimento real de R$ 38,6 bilhoes (5,1%)
em relagao ao mesmo periodo do ano passado, com destaque para a redugao das despesas com a previdéncia, no
valor de R$ 5,3 bilhoes (-1,5%) — em fungao do calenddrio de pagamentos do 130 saldrio —, e para o aumento
de despesas sujeitas a programacio financeira, no valor de R$ 42,3 bilhées (31,2%) — impactadas pelo Bolsa
Familia (tabela 3).

TABELA 2

Principais componentes da receita do governo central a pregos constantes

Mensal (pregos Janeiro-Maio (pregos Acumulado em doze meses
constantes, RS milhdes | Taxa de constantes, RS milhdes de Taxa de es, RS Taxa de
Periodo de 23) variagdo 23) variagdo 23) variagdo
) (%) (%) At Até (%)
1-Receita Total 179.686 186.362 3,7 999.516 987.931 -1,2 2.306.707 2.410.147 4,5
1.1 - Receita Administrada pela RFB 105.564 106.698 1,1 630.373 626.351 -0,6 1.418.395 1.452.410 2,4
1.1.01 Imposto de Importagdo 4.847 4.593 -5,2 25.291 22.645 -10,5 65.415 59.216 -9,5
1.1.02 IPI 4.158 4.910 18,1 27.978 22.889 -18,2 75.982 57.702 -24,1
1.1.03 Imposto de Renda 50.570 51.825 2,5 304.488 321.100 55 635.673 715.592 12,6
1.1.04 IOF 5.054 4.586 -9,2 25.120 25.114 -0,0 61.545 61.821 0,4
1.1.05 Cofins 22.904 21.330 -6,9 117.846 111.557 -5,3 304.780 283.419 -7,0
1.1.06 PIS/Pasep 6.504 6.681 2,7 35.533 33.359 -6,1 86.765 81.605 -5,9
1.1.07 CSLL 8.836 8.503 -3,8 80.830 75.182 -7,0 152.305 160.953 5,7
1.1.09 CIDE Combustiveis 237 2 -99,3 1.362 -170 -112,5 2.850 231 -91,9
1.1.10 Outras Receitas Administradas pela RFB 2.453 4.268 74,0 11.927 14.674 23,0 33.079 31.872 -3,7
1.2 - Incentivos Fiscais - - - - - - -141 -58 -58,5
1.3 - Arrecadagéo Liquida para o RGPS 43.705 47.770 9,3 218.738 231.603 5,9 544.192 573.016 53
1.4 - Receitas Nao Administradas pela RFB 30.417 31.895 4,9 150.405 129.977 -13,6 344.261 384.779 11,8
1.4.1 Concessdes e Permissdes 381 304 -20,3 14.848 4.137 -72,1 23.969 38.178 59,3
1.4.2 Dividendos e Participagdes 13.421 16.770 24,9 19.626 26.130 33,1 52.202 96.976 85,8
;:ﬁdg‘:"”' Plano de Seguridade Social do 1.365 1.366 0,0 6.992 6.445 78 19.443 17.530 9,8
1.4.4 Receitas de Exploragdo de Recursos Naturais 6.462 5.521 -14,6 62.049 49.520 -20,2 127.822 126.320 -1,2
1.4.5 Receitas Proprias (fontes 50, 81 e 82) 1.746 1.702 -2,5 8.646 8.740 1,1 20.186 22.160 9,8
1.4.6 Contribuicdo do Saldrio Educagdo 2.179 2.398 10,0 11.021 11.916 8,1 27.686 29.432 6,3
1.4.7 Complemento para o FGTS (LC n2 110/01) - - - - - - 35 90 157,7
1.4.8 Demais Receitas Ndo Administradas pela RFB 4.863 3.835 -21,1 27.223 23.089 -15,2 72.917 54.093 -25,8
2. Transf. Por Reparti¢do de Receita 52.841 41.419 -21,6 204.981 195.372 -4,7 440.918 468.848 6,3
3. Receita Liquida (1-2) 126.846 144.943 14,3 794.535 792.560 -0,2 1.865.789 1.941.299 4,0
Fonte: STN.

Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Obs.: IPI — Imposto sobre Produtos Industrializados; IOF — Imposto sobre Operagoes Financeiras; Cofins — Contribuicio para o Financiamento da Seguridade
Social; PIS/Pasep — Programa de Integragio Social/Programa de Formagao do Patriménio do Servidor Publico; CSLL — Contribuigio Social sobre o Lucro Liquido;
Cide — Contribui¢io de Intervengio no Dominio Econémico; FGTS — Fundo de Garantia por Tempo de Servigo; e LC — lei complementar.

Essa tendéncia de aumento da despesa nos primeiros cinco meses do ano foi impactada, entre outros fatores,
pelo forte crescimento das dotacoes orgamentdrias das despesas primdrias, viabilizado pela Emenda Constitu-
cional no 126 — que, entre outras medidas, aumentou o teto de gastos da Unido em R$ 145 bilhoes em 2023
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e definiu novas categorias de despesas nao sujeitas ao teto. A mudanga no teto de gastos trazida pela referida
emenda permitiu o reajuste do Bolsa Familia e a expansao das despesas discriciondrias, quando comparadas
com as dotagdes constantes no Projeto de Lei Or¢amentdria Anual (Ploa), no montante de R$ 111,7 bilhoes,
dos quais R$ 36,5 bilhoes provenientes de emendas parlamentares, custeadas com recursos alocados no Ploa
como reserva de contingéncia, e R$ 75,2 bilhdes da efetiva expansao das dotagoes or¢amentdrias propiciada pela
Emenda Constitucional no 126 (tabela 3).

TABELA 3

Principais componentes da despesa do governo central a precos constantes

Mensal Janeiro-Maio Acumulado em doze

(precos constantes, RS Taxa de (precos constantes, RS Taxa de | meses (precos constantes, [ Taxa de
Periodo milhdes de mai./2023) | variacdo milhdes de mai./2023) variagdo | RS milhdes de mai./2023) | variacdo
(%) (%) Até Até (%)
Maio/2022 | Maio/2023 2022 2023 maio/2022 | maio/2023
4. Despesa total 167.711 189.958 13,3 750.530 789.156 5,1 1.887.420  1.923.117 1,9
4.1 Beneficios Previdenciarios 92.498 82.422 -10,9 351.161 345.831 -1,5 840.794 828.080 -1,5
4.2 Pessoal e Encargos Sociais 26.166 28.681 9,6 136.836 137.604 0,6 364.598 354.290 -2,8
4.3 Outras Despesas Obrigatdrias 18.627 39.553 112,3 126.666 127.530 0,7 341.077 310.677 -8,9
4.3.01 Abono e Seguro Desemprego 3.611 8.905 146,6 42.163 37.286 -11,6 64.410 62.780 -2,5
4.3.02 Beneficios de Prestagdo Continuada da
LOAS/RMV 6.591 7.594 15,2 33.114 36.785 11,1 77.775 86.146 10,8
4.3.03 Créditos Extraordinarios (exceto PAC) 1.459 248 -83,0 13.809 857 -93,8 105.458 36.191 -65,7
4.3.04 Compensagdo ao RGPS pelas Desoneragdes da 0 0 . 3974 0 -100,0 7468 0 -100,0
Folha
4.3.05 FUNDEB (Complem. Unido) 2.476 2.689 8,6 14.832 16.582 11,8 29.792 36.220 21,6
i‘j’éiﬁl)Leg'S'at"’O/J“d'c'a”O/MPU/DPU (Custeio e 1.326 1.337 08 5.318 5.915 11,2 13.326 16.244 21,9
i i [} (-}
421.032.87 Lei Kandir (LC n2 87/96 e 102/00) e LC n2 176 de 345 332 38 1.760 1678 46 4.368 4.003 63
ifp'icﬁl)semengas Judiciais e Precatdrios (Custeio e m 16005 538088 1.336 17.743 12279 21.711 34.430 58,6
4.3.09 Subsidios, Subvengdes e Proagro 1.817 1.446 -20,4 7.713 7.119 -7,7 12.928 15.506 19,9
4.3.10 Impacto Primério do FIES 228 147 -35,3 1.135 769 -32,3 -2.401 404 -116,8
4.3.11 Demais Despesas Obrigatdrias 504 848 68,5 2.211 2.797 26,5 6.242 18.663 199,0
4.4 Despesas do Poder Executivo Sujeitas a 30.419  39.302 29,2 135.867  178.192 31,2 340951 430071 26,1
Programagao Financeira
4.4.1 Obrigatérias com Controle de Fluxo 20.054 27.129 25,3 94.966 131.267 38,2 193.136 265.548 37,5
4.4.2 Despesas Discricionarias 10.365 12.173 17,4 40.901 46.925 14,7 147.815 164.522 11,3

Fonte: STN.

Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Obs.: RMV — Renda Mensal Vitalicia; PAC — Programa de Aceleragio do Crescimento; Fundeb — Fundo Nacional de Desenvolvimento da Educagao; MPU —
Ministério Pablico da Unido; DPU — Defensoria Publica da Uniao; Proagro — Programa de Garantia da Atividade Agropecudria; Fies — Fundo de Financiamento ao
Estudante do Ensino Superior.

Nesse contexto de queda real da arrecadagao e crescimento da despesa, apds as contas publicas fecharem 2022
com um expressivo superdvit primdrio, os dados observados de janeiro a maio apontam uma reversio do qua-
dro fiscal, projetando um expressivo déficit primdrio em 2023. De acordo com o mais recente Relatério de
Avalia¢ao de Receitas e Despesas Primdrias, divulgado pela Secretaria de Orgamento Federal do Ministério do
Planejamento e Or¢amento, a receita liquida de transferéncias por reparti¢ao de receitas deve terminar o ano em
R$ 1.911,3 bilhdes, e a despesa deve ficar em R$ 2.047,5 bilhoes, projetando um déficit primdrio de R$ 136,2
bilhoes. O déficit projetado no relatério de avaliagiao do segundo bimestre é menor que o esperado na LOA, de
R$ 228,1 bilhoes, mas superior ao estimado no relatério do primeiro bimestre, que indicava um valor negativo
de R$ 107,6 bilhées (tabela 5), sugerindo, portanto, que os gastos do governo federal tendem a impulsionar a
demanda interna.
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TABELA 4
Evolucio da despesa do Governo Central em 2023 — PLOA, LOA e Dotagio atual

3 Total Pago

1 - Transferéncias por Reparti¢do de Receitas 457,2 467,1 467,1 467,1
2 - Despesas 1.799,2 1.871,5 2.037,1 2.037,7 165,7
2.01-Beneficios Previdenciarios 796,7 862,3 867,0 867,5 4,7
2.02-Pessoal e Encargos Sociais 336,5 369,3 369,4 366,6 0,1
2.03-Abono e Seguro Desemprego 64,3 69,3 70,3 70,3 1,0
2.04-Beneficios de Prestagio Continuada da LOAS/RMV 78,8 86,7 87,8 87,8 1,1
2.05-Créditos Extraordinarios 46,9 0,0 0,0 0,7 0,0
2.06-Sentengas Judiciais e Precatérios - OCC 17,6 24,7 24,7 26,2 0,0
2.07-Subsidios e Subvengdes 15,3 21,9 22,8 22,8 0,8
2.08-Outras Despesas Obrigatdrias 72,8 107,1 71,3 71,3 -35,7
2.09-Obrigatérias com Controle de Fluxo 219,1 247,1 329,0 329,8 81,9
Assisténcia comunitaria Bolsa Familia e Aux. Brasil 89,1 107,0 177,0 177,0 70,0
Assisténcia hospitalar e ambulatorial 56,0 57,8 64,4 64,4 6,6
Demais 74,1 82,4 87,7 88,4 5,3
2.10-Discricionarias 151,2 83,1 194,8 194,8 111,7
Emendas 28,1 0,0 36,5 36,5 36,5
Demais 123,1 83,1 158,3 158,3 75,2
Administragdo geral 12,1 11,4 13,9 13,8 2,5
Alimentacdo e nutrigdo 0,2 0,0 0,6 0,6 0,5
Assisténcia aos povos indigenas 1,7 0,6 1,6 1,6 1,0
Assisténcia comunitaria 46 2,5 79 7,9 5,4
Assisténcia hospitalar e ambulatorial 4,5 4,6 7,5 7,5 2,9
Atencdo basica 3,1 1,6 6,7 6,7 5,0
Desenvolvimento cientifico 3,8 3,2 4,3 43 1,2
Desenvolvimento tecnoldgico e engenharia 2,6 3,0 4.4 4,4 1,4
Difusdo cultural 0,2 0,2 3,6 3,6 3,4
Educagdo basica 3,0 4,1 8,0 8,0 3,9
Ensino profissional 2,8 2,5 3,4 3,4 0,9
Ensino superior 9,6 9,2 13,0 13,0 3,8
Extensdo rural 0,1 0,0 0,2 0,2 0,2
Formagao de recursos humanos 2,1 1,0 2,1 2,1 1,2
Infra-estrutura urbana 0,7 0,0 3,3 3,3 3,3
Outras transferéncias 0,7 0,1 8,9 8,9 8,8
Outros encargos especiais 31,0 4,9 7,9 7,7 3,0
Promogdo da produgdo agropecudria 1,4 1,2 4,0 4,0 2,8
Recursos hidricos 1,2 0,9 2,7 2,6 1,8
Saneamento basico rural 0,3 0,2 0,9 0,9 0,7
Saneamento basico urbano 0,5 0,2 1,4 1,4 1,2
Servigos urbanos 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Suporte profilatico e terapéutico 2,8 1,2 3,4 3,4 2,3
Tecnologia da informacdo 3,0 2,8 4,0 4,0 1,2
Telecomunicagoes 0,5 0,6 0,6 0,6 0,0
Transporte hidrovidrio 0,2 0,3 1,0 1,0 0,7
Transporte rodoviario 5,9 4,2 14,9 14,9 10,7
Demais 24,6 22,7 28,2 28,5

Fonte: LOA — Lei Or¢amentdria Anual; OCC — outras despesas de custeio e capital.
Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
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TABELA 5
Evolugio do resultado primdrio do governo central previsto para 2023

L Avaliagdo 12 Avaliagdo 22 Diferenca
Eeautado 2022 | LA | gimesret) | bimestre(d) | (d)=(9- (5

I. Receita total 2.313.305,4 2.258.607,4 2.375.647,5 2.367.177,3 -8.470,0
1.1. Receita Administrada pela RFB/ME (exceto RGPS) 1.389.943,8 1.378.415,8 1.474.320,8 1.464.975,3 -9.345,5
Imposto sobre a Renda, liquido de incentivos fiscais 667.165,9 674.573,3 693.311,5 695.147,5 1.836,0
COFINS 276.748,0 256.190,5 310.753,5 306.512,7 -4.240,8
PIS/PASEP 80.008,9 79.919,3 89.117,1 87.288,1 -1.829,1
CSLL 158.497,1 146.600,7 147.335,2 150.396,9 3.061,7
Qutras Administradas pela RFB 207.523,9 221.132,0 233.803,5 225.630,1 -8.173,3
1.2. Arrecadagdo Liquida para o RGPS 535.709,9 595.072,8 597.453,7 593.390,8 -4.062,9
1.3. Receitas Ndo-Administradas pela RFB 387.651,7 285.118,8 303.873,0 308.811,2 4.938,4
1. Transferéncias por reparti¢do de receita 457.203,9 461.799,5 472.254,2 466.969,5 -5.284,5
I1l. Receita liquida (i - ii) 1.856.101,6 1.805.720,4 1.915.670,4 1.911.299,0 -4.371,4
IV. Despesa 1.801.997,8 2.033.845,3 2.023.232,4 2.047.456,9 24.224,3
IV.1. Beneficios Previdenciarios 796.976,6 864.635,0 858.810,4 864.771,9 5.961,5
IV.2. Pessoal e Encargos Sociais 337.942,0 367.809,8 364.974,1 363.992,4 -981,8
IV.3. Outras Despesas Obrigatdrias 514.936,8 606.616,5 605.572,7 624.841,4 19.268,6
Abono e Seguro Desemprego 64.270,9 70.307,6 67.968,8 71.906,8 3.937,9
Beneficios de Prestagdo Continuada da LOAS / RMV 78.826,6 87.807,7 88.548,8 90.575,5 2.026,8
QOutras Despesas Obrigatdrias 371.839,3 448.501,2 449.055,1 462.359,1 13.303,9
IV.4. Discricionarias 152.142,5 194.784,0 193.875,2 193.851,2 -24,0
V. Resultado primario 54.103,7 -228.124,9 -107.562,0 -136.157,9 -28.595,9

Fonte: Ministério do Planejamento e Orgamento.
Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

As proje¢des medianas mais recentes dos agentes de mercado para o resultado primdrio do governo central em
2023, captadas pela pesquisa Prisma Fiscal da Secretaria de Politica Econdmica (SPE), apontam um déficit de R$
101,8 bilhoes (tabela 6). Para os préximos anos, no que diz respeito a Divida Bruta do Governo Geral (DBGG),
em percentual do PIB, as projecoes de mercado indicam aumento ao longo dos préximos anos. Diversos fatores
afetam a trajetéria da divida, inclusive a condugao da politica monetéria. Por certo, a expectativa de redu¢io dos
juros diante do quadro de desinflagio repercute positivamente, assim como o crescimento da economia.

As projegoes do déficit publico federal indicam gradual queda, refletindo, portanto, as expectativas dos agentes
de mercado em relagio aos impactos potenciais do Novo Arcabouco Fiscal (NAF). O NAF, ainda em discus-
sa0 no Congresso Nacional, tende a delimitar a contribui¢ao dos gastos do governo federal como componente
dinimico da demanda interna e, portanto, com potencial implica¢ao sobre a capacidade de crescimento da
economia.

TABELA 4
Projegoes medianas de mercado para o resultado primdrio do governo central e para a DBGG (2023-2026)

Resultado Primério do Governo Central (RS bilhdes) -101,8 -88,3 -66,3 -47,6
Divida Bruta do Governo Geral (% do PIB) 76,7% 79,8% 82,5% 84,0%

Fonte: Prisma Fiscal/SPE, junho de 2023.
Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Por fim, cabe mencionar a PEC no 45/2019 em tramitagiao no Congresso e com expectativa de aprovagao na
Céimara ainda em julho. Essa PEC prevé a modernizagao e a racionaliza¢io do sistema tributdrio brasileiro, que
hoje se singulariza por introduzir distor¢des, ineficiéncia e irracionalidade na economia. A reforma tributdria é
condigao sine qua non para um ambiente propicio a atividade econdmica e, portanto, para o desenvolvimento.
Cilculos de Sergio Gobetti, Rodrigo Orair e Priscila Monteiro® apontam o potencial de redistribui¢ao da carga

8. Disponivel em: https://www.ipea.gov.br/cartadeconjuntura/index.php/2023/05/impactos-redistributivos-na-federacao-da-reforma-tributaria/.
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tributdria na Federagio no longo prazo com a reformulagao do sistema, enquanto modelos macroeconémicos
como o concebido por Oliveira (2023)? estimam que a reforma produzird ganhos expressivos em termos de cres-
cimento econémico. Dito isso, as projecoes do mercado para a divida publica e para o superdvit primdrio podem
ser atualizadas a luz das expectativas positivas associadas a aprovacio da PEC n° 45 pelo Congresso.

3 Precos das commodities, valorizacao cambial e desinflacao

O cendrio para este ano ¢ de desinflacio. Além da nor-  GRAFICO 9
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componente de custo. Em relagio a dltima Visao Geral,  Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Nota: ! Indices mensais baseados em délares nominais.
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Fonte: Bank for International Settlements (BIS).
Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

riagdo da liquidez internacional, apresentaram queda a partir de maio, nao sé para o Brasil, mas também para
outros paises da América Latina, como o México, a Coldmbia, o Chile e o Peru.

Aliados a esse fator, os fluxos comerciais favordveis também atuam no sentido de maior oferta de ddlares na
economia. As exportacoes brasileiras de bens atingiram o maior valor da série histérica em maio, registrando

9. Oliveira, ].M. (2023). Propostas De Reforma Tributdria e Seus Impactos: uma avaliagao comparativa. Trabalho no prelo.
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US$ 33,3 bilhoes. Com isso, a balanga comercial de bens em maio de 2023 registrou o maior superdvit da série
histérica, US$ 9,7 bilhoes, ante US$ 3,4 bilhoes no mesmo periodo do ano anterior. Dados de junho indicam
novo recorde (US$ 10,6 bilhoes). Considerando os dados acumulados em doze meses, houve déficit em transa-
coes correntes de US$ 48,5 bilhoes em maio de 2023, porém esse resultado representa uma queda ante o déficit

de maio de 2022 (US$ 51,2 bilhées).

Na parte financeira, o alto diferencial de juros interno em relagao ao externo ¢ um elemento importante de atra-
¢ao em ativos domésticos e posi¢oes compradas na moeda brasileira. Outro fator explicativo é o préprio cresci-
mento econdmico, que tipicamente atua como um fator de atragao para os investimentos diretos no pais (IDP)
— fluxo que retomou a trajetdria ascendente a partir de 2022 e merece destaque na conta capital e financeira.

Apesar da desaceleracio recente, os saldos da conta de IDP ainda sao superiores aos observados no periodo
pré-pandemia. No acumulado em doze meses até maio de 2023, o saldo atingiu US$ 83,4 bilhoes ante US$ 57
bilhoes no mesmo periodo do ano anterior.

E interessante observar que, normalmente, a queda dos ~ GRAFICO 11
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Assim, a queda das cotagoes internacionais e a valoriza- —
onte: BCB.

¢ao cambial juntas constituem uma forte pressao defla-  Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

ciondria, que ¢ inicialmente captada nos pregos do setor ~ Now: ' Dados acumulados em doze mescs.

atacadista e nos precos ao produtor. Segundo o Indice de Precos ao Produtor Amplo, nos tltimos doze meses,

encerrados em maio, tanto os pregos agricolas quanto os industriais apresentaram quedas expressivas, com de-

flacdo de 12,3% e 7,5%, respectivamente. Vale notar que esses indices tinham alcangado uma variagao perto

de 50% acumulada em doze meses, terminados em maio de 2021, e de 10% em maio de 2022, diante de uma

média histérica entre 2003 ¢ 2019 de 6% ao ano. Para maior detalhamento dos dados de prego no atacado e ao

produtor ver o Box 3.

Essa deflagao identificada nos pregos ao produtor e nos indices do atacado tende a se transmitir, com um atra-
so de meses, para o varejo e, portanto, ¢ captada paulatinamente nos pregos ao consumidor. Com efeito, apds
iniciar o ano com uma alta acumulada em doze meses de 5,8%, a inflagao medida pelo IPCA intensificou sua
trajetoria de desaceleragio, de forma que, em maio de 2023, essa taxa ji era de 3,9%. Em junho, a expectativa é
que a taxa recue ainda mais, tendo em vista que os dados do IPCA-15 mostram elevagio de 0,04%, bem inferior
a observada em junho do ano anterior (0,69%).

Mesmo os precos de servicos nao sendo monitorados pelo governo, setor que sentiu de forma defasada a pres-
sao de custos dos outros setores e representou a tltima fase da propagacio desse choque de custos, ele também
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registra uma trajetoria de desinflacio. De fato, a inflagio de servicos no indice do IPCA, que atingiu 8,9% no
acumulado até julho de 2022, jd diminuiu para 6,5% em maio de 2023. O nucleo da inflagio também segue
uma trajetéria semelhante de desinflagio.

J4 os precos monitorados pelo governo ainda registram deflagao no acumulado em doze meses, terminados em
maio, devido as medidas de desoneragdes tributdrias adotadas no segundo semestre de 2022 sobre os pregos dos
combustiveis e energia elétrica, que possuem um peso relevante no IPCA. Contudo, neste ano, esses pregos se
constituem em vetor de pressao inflaciondria. Isso ocorre tanto por causa das regras de reajuste anual que utili-
zam os precos do ano anterior em suas férmulas quanto pela reoneragio tributdria da gasolina e energia elétrica.
Dessa forma, haverd um efeito estatistico de aumento da inflacio em doze meses, substituindo os indices men-
sais menores do segundo semestre de 2022.

No entanto, vale ressaltar que a reoneragio tributdria, especialmente sobre os combustiveis, ocorre a partir de
um prego de referéncia menor que o do ano passado. De fato, ap6s ter elevado o preco em fevereiro, em 2023
a Petrobrds jd promoveu trés redugoes no prego da gasolina, que tem grande peso no IPCA. O prego médio da
gasolina cobrado pela Petrobrds nas distribuidoras caiu em maio (-12%), junho (-5%) e julho (-5%). Além dis-
s0, o nivel dos reservatdrios das hidrelétricas também viabiliza a continuidade da adocio de bandeiras tariférias
sazonais menores.

Assim, as expectativas inflaciondrias para o ano vém  GRAFICO 12
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cos que negociam titulos com queda nos juros longos f2888s8gggsysyyyyge
. ., : R S R
no mercado, como um sinal de que o BCB ird reduzir a gE282sgg282os8sgg282s¢gE

Selic em algum momento nho SCgU.IldO semestre de 2023 — Pregos monitorados —Alimentos Servigos —Bens industriais
Como a politica monetdria tem efeitos defasados em um ~ Fonte: IBGE. , .
1. . . B Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
prazo médio de seis meses, 0 impacto dessa expansao SO-  Nota: ' Variacio acumulada em doze meses.
bre os gastos privados deve ser sentido a partir de 2024.

Para o ano, a estimativa do Ipea é de alta de 1,5% para o consumo das familias, 0,9% para o consumo do gover-
no e uma queda de 0,8% para a FBCE

4 A estagnacao da industria de transformacao

A industria de transformacio enfrenta um quadro de estagnagao, mesmo passado o efeito da pandemia da co-
vid19, conforme indicado pelo indice da produgao industrial, segundo a Pesquisa Industrial Mensal — Produgao
Fisica (PIM-PF) do IBGE, que estava em maio de 2023 praticamente no mesmo patamar de fevereiro de 2020.
O pior desempenho ¢ para o segmento de bens durdveis, que nao foi capaz de se recuperar da crise, ainda apre-
sentando uma queda acumulada de cerca de 13% nesse periodo.
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GRAFICO 13
Producio Industrial (PIM-PF)
20 Crescimento entre mai./23 e fev./20:
10 —Industria geral - (-1,5%)
0
,10 o ” N . o,
Industrias extrativas - (+3,4%)
-20
-30 Bens de capital - (+3,3%)
-40
-50 —Bens intermediarios - (+2,8%)
-60
-70 —Bens de consumo duraveis - (-12,7%)
-80
o o o o — — — i o~ o o~ o~ on on
NS g N < N N N N AN Q N N AN S _Bens de consumo semi e ndo duraveis - (-7,1%)
: T § & &2 T § 5 & T & & 3 = e
= £ & 2 = £ & e = £ & 2 = £
Fonte: IBGE.

Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Obs.: Séries dessazonalizadas

A perda de dinamismo da industria de transformagio nao ¢ uma novidade para a economia brasileira e remonta
ao processo de desindustrializagao ocorrido nos anos 1990.10 Recentemente, o processo pode ser caracterizado
como fruto de um efeito histerese de perda de capacidade produtiva ao longo dos anos, com investimentos in-
suficientes para cobrir a deprecia¢io da capacidade instalada.

Segundo indicador do Ipea, calculado a pregos constan-  GRAFICO 14

tes, 0 estoque lfquido de Capital fixo de madquinas e equi-  Demanda interna por bens industriais e produgio industrial
pamentos acumulou queda entre 2015 e 2020, Gltimo  (Variagio acumulada em 12 meses, %)

dado de computo.11 J4 o estoque liquido de capital fixo 10

total da economia ficou estagnado entre 2016 ¢ 2020. 8
Essa estagnacdo por anos consecutivos do estoque de ca- 6
pital é um fato inédito na economia brasileira, que desde ~ *
o ano de inicio da série (1980) sempre indicou acimulo 5
de capital fixo acima da taxa de depreciagdo. A série com %
dados trimestrais mostra que o estoque de capital fixo to-
tal volta a retomar o processo de acumulagio, mas ainda
a taxas historicamente muito baixas. 8
10
No acumulado em 12 meses até abril, a indtstria conti- 9 95292 f8RRARJYyagq
STSSTETSTSSSESSEESESES
nua apresentando um quadro desafiador, com queda de £ 2385882385823 =833 =s3%

0’2% no indicador dC pdeU.(}éO industrial, em relagio —Demanda por bens industriais  —Produgdo industrial
ao mesmo periodo de 2022, segundo a PIM-PE Esse re-  Fonwe IBGEelpea = _
, . . . Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
sultado ¢ explicado pelo baixo crescimento da demanda
interna por bens da industria, segundo cilculo do Ipea, ue caiu 0,3% na mesma base de comparacao. Dados
intern bens da industri ndo cilculo do Ipea,12 0,3% na mesma base de compar Dad

recém divulgados da PIM-PF indicam que a industria da transformagio também apresenta queda de 0,1% no
acumulado em 12 meses até maio.

Assim, enquanto o setor da agropecudria encontra facilidade na escoacao da colheita da supersafra de 2023, o
setor industrial nao consegue o mesmo cendrio para a demanda interna por bens industriais e, por isso, tem
maior dificuldade de escoar seus estoques.

A inddstria trabalha com estoques acima do desejado desde 2022, segundo indicadores da Confederagio Nacio-
nal da Inddstria (CNI) e da Fundagio Getulio Vargas (FGV).

11. Disponivel em: https:

12. Disponivel em: https: //WWWlpea gov. br/cartadecon untura/wp»con[sm/u gloads/2023/06/230623 nota_26.pdf.
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Outro indicador de que a demanda por bens industriais teve recuperagao mais tardia que a demanda por servigos ¢
pela andlise da massa de rendimentos ampliada por beneficios sociais (ver Box 2). Vimos que o poder de compra para
aquisi¢ao de bens no comércio s6 teve elevacio em 2023. Dessa forma, o possivel efeito encadeamento para a industria
também ¢ tardio. Quadro diferente é do poder de compra para a aquisi¢ao de servigos, que iniciou recuperagio desde
o inicio de 2022.

O indicador de demanda interna por bens industriais do IPEA, contudo, apresenta trés meses de eleva¢io na margem
com o dado dessazonalizado até abril, podendo ser o inicio de uma trajetéria de recuperagio da industria da trans-
formacao. Dados de maio da produgio industrial do IBGE também jd sinalizam alguma reagio, nos seguimentos de
mdquinas e equipamentos, derivados do petrdleo e biocombustiveis, veiculos automotores e outros equipamentos do
transporte. Nesse sentido, as medidas de subsidio aos automéveis efetivadas pelo Ministério do Desenvolvimento,
Inddstria, Comércio e Servigos (MDIC) em junho sao um estimulo a recuperagao econémica do setor.

Todavia, ainda que a demanda interna por bens industriais ensaie um movimento de recuperagio ao longo de 2023,
os produtores de alguns ramos da atividade podem ainda dar prioridade a reduzir estoques acumulados antes de elevar
o ritmo de produgao. Para o ano de 2023, a estimativa do Ipea é de um crescimento de apenas 0,5% no valor adicio-
nado bruto da industria geral.

Box 11
Evolucao da pauta de exportacoes do Brasil em vinte anos

Em 2022, a soja, o petréleo e o minério de ferro representaram um tergo das exportacoes brasileiras em valores; os
dez produtos mais importantes responderam por 54%. Ha vinte anos, o quadro era diferente: os dez produtos mais
importantes correspondiam a apenas 28% da pauta. E, hd dez anos, um quadro intermedidrio: os dez primeiros pro-
dutos somavam 44%. Em 2002, a soja, o minério de ferro e o petrdleo ji estavam entre os primeiros produtos em
termos de percentual na pauta, mas também estavam presentes avides e automéveis. Em 2012, esses tltimos jd nao
figuravam entre os dez primeiros, da mesma forma que em 2022. As tabelas 1 a 3 resumem esses dados. Os graficos 1
e 2 mostram a evolugao da participa¢ao da soja e do petrdleo, os dois principais produtos atualmente. Os dois tltimos
gréficos apresentam a evolugio das exportagoes desses dois produtos como propor¢ao de suas exportagoes mundiais.
De 2003 a 2012, as exportagdes brasileiras de soja flutuaram entre 28% e 36% das exportagoes mundiais do grao. Nos
tltimos seis anos, essa faixa passou a ser de 44% a 56%. No caso do petrdleo, de 2003 a 2013, as exportagoes brasilei-
ras ficaram entre 0,5% e 1,5% das mundiais; um processo continuo de crescimento a partir daf levou essa propor¢ao
a3,5%, em 2021, e 3,2%, em 2022.

TABELA 1
Os dez principais produtos na pauta de exportacio do Brasil (2002 )

Cédigo NCM Descrigdo NCM Valor FOB (US$ milhdes) -

12010090 Outros graos de soja, mesmo triturados 3027 5% 5%
2 23040090 Bagacos e outros residuos sélidos, da extragdo do dleo de soja 2198 4% 9%
3 26011100 Minérios de ferro e seus concentrados! 2021 3% 12%
4 88023090 Outros avides/veiculos aéreos? 1811 3% 15%
5) 27090010 Oleos brutos de petréleo 1691 3% 18%
6 87032310 Automdveis com motor explosio?® 1485 2% 20%
7 9011110 Café ndo torrado, ndo descafeinado, em grao 1195 2% 22%
8 17011100 Acucar de cana, em bruto 1111 2% 24%
9 47032900 Pastas quimicas de madeira* 1108 2% 26%
10 85252022 Terminais portateis de telefonia celular 1071 2% 28%

Fonte: Ministério do Desenvolvimento, Inddstria, Comércio e Servicos (MDIC).

Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Diretoria de Estudos e Politicas Macroecondmicas do Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada (Dimac/Ipea).
Notas: ! Exceto as piritas de ferro ustuladas (cinzas de piritas), ndo aglomerados.

22.000 kg < peso <= 15.000 kg, vazios.

31.500 < cm3 <= 3.000, até seis passageiros.

4 A soda ou ao sulfato, exceto pastas para dissolugio, semibranqueadas ou branqueadas, de ndo coniferas.

1. Elaboragio: Estévao Kopschitz Xavier Bastos, Técnico de planejamento e pesquisa, com a assisténcia de Andreza Palma, Pesquisadora Visitante; Caio Rodrigues Gomes Leite, Assistente de Pesquisa;
Camilla Santos de Oliveira, estagidria; Diego Ferreira, Pesquisador Associado e Marcelo Pecly, Analista no Ipeadata, todos na Dimac/Ipea.

21



Carta de Conjuntura |59 | Nota 33 | 2° trimestre de 2023

TABELA 2
Os dez principais produtos na pauta de exportagao do Brasil (2012)

Codigo NCM Descricao NCM Valor FOB (US$ milhdes) %

1 26011100 Minérios de ferro e seus concentrados® 23810 10% 10%
2 27090010 Oleos brutos de petréleo 20289 8% 18%
3 12019000 Soja, mesmo triturada, exceto para semeadura 17235 7% 26%
4 17011400 Outros agucares de cana 9814 4% 30%
5 26011200 Minérios de ferro aglomerados e seus concentrados 7179 3% 33%
6 23040090 Bagacos e outros residuos sélidos, da extragdo do éleo de soja 6246 3% 35%
7 9011110 Café ndo torrado, ndo descafeinado, em grao 5720 2% 38%
8 10059010 Milho em grdo, exceto para semeadura 5285 2% 40%
9 27101922 Fuel oil 4773 2% 42%
10 47032900 Pastas quimicas de madeira? 4322 2% 44%
Fonte: MDIC.

Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Notas: ! Exceto as piritas de ferro ustuladas (cinzas de piritas), nao aglomerados.
2 A soda ou ao sulfato, exceto pastas para dissolugio, semibranqueadas ou branqueadas, de nio coniferas.

TABELA 3
Os dez principais produtos na pauta de exportagao do Brasil (2022)

1 12019000 Soja, mesmo triturada, exceto para semeadura 46553 14% 14%
2 27090010 Oleos brutos de petréleo 42554 13% 27%
3 26011100 Minérios de ferro e seus concentrados* 25734 8% 34%
4 10059010 Milho em grdo, exceto para semeadura 12072 4% 38%
5 2023000 Carnes desossadas de bovino, congeladas 10917 3% 41%
6 27101922 Fuel oil 10320 3% 44%
7 17011400 Outros agucares de cana 9529 3% 47%
8 9011110 Café ndo torrado, ndo descafeinado, em grao 8512 3% 50%
9 47032900 Pastas quimicas de madeira? 7678 2% 52%
10 23040090 Bagacos e outros residuos sélidos, da extragdo do 6leo de soja 7538 2% 54%

Fonte: MDIC.

Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Notas: ! Exceto as piritas de ferro ustuladas (cinzas de piritas), nao aglomerados.

2 A soda ou ao sulfato, exceto pastas para dissolugio, semibranqueadas ou branqueadas, de nio coniferas.

GRAFICO 1 GRAFICO 2

Soja: participagio no total das exportagdes brasileiras (2000-2022) Petréleo: participagio no total das exportagbes brasileiras (2000-2022)
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Obs.: Séries mensais, em soma mével de doze meses. Obs.: Séries mensais, em soma mdvel de doze meses.
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GRAFICO 3 GRAFICO 4
Soja: participagao do Brasil no total das exportacées mun- Petréleo: participagdo do Brasil no total das exportacoes
diais do produto (2003-2022) mundiais do produto (2003-2022)
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Fonte: International Trade Centre (ITC). Disponivel em: https://www. Fonte: ITC. Disponivel em: https://www.trademap.org/Index.aspx.
trademap.org/Index.aspx. Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Box 2’
Precos no Atacado e Precos ao Produtor

Em que pese a significativa desaceleragao dos indices de  GRAFICO 1

pregos ao consumidor, beneficiados, sobretudo, pela me-  IPA (maio/2018-maio/2023)
lhora na trajetéria da inflacio dos alimentos no domicilio ~ (maio/2018 =100)

e dos bens industriais, o comportamento desses dois gru- 230
pos de produtos no atacado ¢ ainda mais surpreendente. 210
De acordo com o Indice de Pregos ao Produtor Amplo 190
(IPA), divulgado pela Fundacio Getulio Vargas (FGV), 170

nos ultimos doze meses, encerrados em maio de 2023, o

150

IPA-Disponibilidade Interna (IPA-DI) registra deflacio 0

de 8,9%, refletindo as quedas de 12,3% dos produtos .

agricolas e de 7,5% dos produtos industriais. Nota-se,

a 90

ainda, que boa parte desse recuo dos precos ao produtor % ® o 9 9 9 9 9 o oD NN @D
. SsSss$SSSsSSsssSsSses

ocorreu ao longo de 2023, tendo em vista que, no acu- E 8 EEBEEYREEYEEYERTE

mulado dos cinco primeiros meses do ano, as quedas ob- —IPAAgro. —IPA Ind

servadas sao de 8,7% para os pregos agricolas e de 4,6%  Fonte: FGV.
g o.g Elaboragdo: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
para os precos industriais.

Adicionalmente, observa-se que esse recuo mais intenso dos precos ao produtor, nos ultimos meses, vem de-
volvendo parte da forte alta apresentada pelos dois segmentos, iniciada em 2020 (grdfico 1). Por certo, com a
pandemia de covid-19, em 2020, e posteriormente com a eclosao da guerra entre Rissia e Ucrdnia, o aumento

da demanda por esses bens sem a contrapartida da expansao da oferta gerou uma forte pressao sobre os pregos
ao produtor.

1. Elaboragao: Técnicos de Planejamento e Pesquisa do IPEA (Maria Andréia Parente Lameiras, Lauro Roberto Ramos, Sandro Pereira Silva). Equipe de Assistentes: (Antonio Henrique Carlota de
Carvalho, Caio Rodrigues Gomes Leite , Leo Verissimo Fernandes, Marcelo Lima de Moracs).
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No caso do IPA agricola, a desagregagio entre grupos GRAFICO 2

mostra que, no acumulado do ano, a deflagao desse indi- %PA a%ﬁ)“’la‘ contribuicdo por grupos no acumulado do ano
Em p.p.

cador ¢ decorrente do comportamento das lavouras tem-
porérias. Com efeito, a queda de 15,3% do segmento,
no periodo, contribuiu negativamente com 2,7 pontos | ouas temporarias _2,7_
percentuais (p.p.) (grifico 2), refletindo, especialmente,

o recuo da soja (29,9%) e do milho (30,6%).

J4 em relagao aos precos industriais, a abertura por seg-  tavouras Permanentes Ior1

mentos revela que a deflagdo apresentada ao longo de

2023 nio vem ocorrendo de modo generalizado. Com

efeito, dos 21 grupos que compéem a industria de trans- ecuin I
ecuaria 0,2

formacio — que corresponde a 90% do IPA industrial —,

apenas nove deles mostram queda de pregos no periodo.

Entretanto, além do recuo de 6,1% dos precos da indds-  Fonte: FGV.

tria extrativa, as fortes quedas dos precos dos derivados ~ Hiborasao: Grupo de Conjuntura da Dimacflpea.

de petréleo (-19%), dos produtos alimenticios (-5,4%) e

dos produtos quimicos (-8,0%) explicam boa parte dessa descompressao inflaciondria proporcionada pelo IPA

industrial (grifico 3).

GRAFICO 3
IPA industrial: contribui¢io por grupos no acumulado do ano
(Emp.p)
Produtos derivados do petrdleo e biocombustiveis  -1,9
Produtos alimenticios -0,8
Produtos quimicos -0,6 I
Industria extrativa -0,4 IEEE—
Celulose, papel e produtos de papel -0,1 mm
Produtos téxteis 0,0
Artigos de borracha e de material plastico 0,01
Equipamentos de informatica, produtos eletrénicos e opticos 0,01
Madeira desdobrada e produtos de madeira 0,01
Fumo processado e produtos do fumo 0,0
Moéveis 0,0
Produtos de metal 0,0
Outros equipamentos de transporte |0,0
Artigos do vestuario 10,0
Couros, artigos para viagem e calgados 10,0
Maquinas, aparelhos e materiais elétricos 10,0
Metalurgia basica 10,0
Produtos de minerais ndo-metalicos 10,0
Bebidas 50,0
Produtos farmacéuticos mo,1
Maquinas e equipamentos 0,1
Veiculos automotores, reboques, carrocerias e autopegas — 0,2

Fonte: FGV.
Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

De modo semelhante ao apurado pela FGV, o Indice de Precos ao Produtor (IPP) do Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica (IBGE) também mostra uma deflacio significativa nos tltimos doze meses, encerrados
em maio. De acordo com esse indicador, os precos ao produtor recuaram 9,2% entre junho de 2022 e maio de
2023, refletindo tanto a queda de pregos na inddstria extrativa (-26,1%) quanto na de transformacio (-8,1%).
No ano, a deflacio registrada pelo IPP de 4,0%, deve-se 2 queda de 4,6% dos precos da industria de transfor-
magio, tendo em vista que os precos da industria extrativa apontam alta de 4,8% em 2023.

24



Carta de Conjuntura |59 | Nota 33 | 2° trimestre de 2023 pea J

Segundo a tabela 1, as maiores quedas de precos a nivel do produtor apontadas pelo IBGE em 2023 estao nos
segmentos ligados aos dos derivados de petréleo (-18,1 %), a celulose (-14,9%) e aos produtos quimicos (-12,6%).
Ainda que em menor intensidade, a deflacio de 2,1% dos produtos alimenticios nos cinco primeiros meses do
ano merece ser destacada, tendo em vista que, no mesmo periodo de 2022, esse segmento apontava alta de 5,7%.

TABELA 1

IPP: variagao acumulada em doze meses e no ano

(Em %)

Fabricacdo de coque, de produtos derivados do petréleo e de biocombustiveis -28,05 -18,12
Fabricacdo de celulose, papel e produtos de papel -7,27 -14,94
Fabricagdo de outros produtos quimicos -28,48 -12,64
Fabricagcdo de produtos de madeira -11,85 -3,14
Fabricagdo de produtos téxteis -1,89 -3,01
Fabricagcdo de produtos de minerais ndo metalicos 4,06 -2,39
Fabricagdo de produtos alimenticios -2,69 -2,06
Fabricacdo de produtos de metal, exceto maquinas e equipamentos -6,52 -2,04
Preparagdo de couros e fabricagdo de artefatos de couro, artigos para viagem e calgados -6,85 -1,81
Fabricagdo de equipamentos de informatica, produtos eletronicos e dpticos -1,84 -1,77
Fabricagdo de produtos do fumo 10,14 -1,76
Fabricagdo de outros equipamentos de transporte, exceto veiculos automotores 5,00 -1,75

Metalurgia -16,91 -1,64
Fabricagdo de produtos de borracha e de material plastico -4,53 -1,06
Fabricacdo de mdaquinas, aparelhos e materiais elétricos 0,29 -1,01

Fabricacdo de sabdes, detergentes, produtos de limpeza, cosméticos, produtos de perfumaria e de higiene pessoal 8,92 -0,21

Fabricacdo de maquinas e equipamentos 8,40 0,99

Fabricacdo de veiculos automotores, reboques e carrocerias 5,26 1,35

Impressao e reprodugdo de gravagdes 11,21 2,24

Fabricagdo de mdveis 1,30 2,39

Fabricacdo de produtos farmoquimicos e farmacéuticos 1,69 3,02

Industria extrativa -26,14 4,83

Confecgdo de artigos do vestuario e acessorios 8,93 6,20

Fabricagdo de bebidas 14,09 7,95

Fonte: IBGE.

Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

BOX 31
Massa salarial ampliada por transferéncias de assisténcia e previdéncia

Ao longo do processo de reabertura da economia brasileira, recuperando-se dos efeitos da crise da covid-19, a ati-
vidade de servigos registrou forte trajetdria de crescimento, que se refletiu também em uma melhora substancial
dos indicadores de mercado de trabalho. Nesse contexto, o crescimento dos indicadores de renda e de populagao
ocupada explicam o bom desempenho da massa de rendimentos do trabalho, e tem contribuido para suavizar
os efeitos da alta de pregos e de juros, principalmente nos segmentos mais dependentes de renda. Soma-se a isso
um conjunto de medidas fiscais de transferéncia de renda, que exerceram um papel importante, principalmente

1. Elaboragao: Cldudio Hamilton Matos dos Santos — técnico de planejamento e pesquisa na Diretoria de Estudos e Politicas Macroeconémicas do Instituto de Pesquisa Econémica Aplicada (Dimac/
Ipea); Marcos Dantas Hecksher — assessor especializado do Ipea; e Leonardo Mello de Carvalho - técnico de planejamento e pesquisa na Dimac/Ipea.
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nos piores momentos pandemia. Sendo assim, este Box apresenta uma medida de massa salarial ampliada por
transferéncias de assisténcia e previdéncia, com o objetivo de auxiliar e embasar as andlises macroeconémicas. >

A massa salarial é calculada como o rendimento médio do trabalho tanto formal quanto informal, multiplicado
pelo nimero de pessoas ocupadas na economia durante um determinado periodo. E uma medida do total de
renda gerada pelo trabalho dos individuos. Tem como fonte os dados da Pesquisa Nacional por Amostra de
Domicilios Continua (PNAD Continua), realizada pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE).
Utilizamos neste trabalho estimativas mensais da série histérica, divulgada em médias méveis trimestrais.

Entende-se como massa salarial ampliada a referida massa salarial adicionada das transferéncias de assisténcia e
previdéncia realizadas pelos governos, notadamente os pagamentos de: i) aposentadorias e pensoes do Regime
Geral de Previdéncia Social (RGPS) e dos Regimes Préprios de Previdéncia Social (RPPS) dos servidores e mi-
litares da Uniao, estados e municipios; ii) beneficios de prestacio continuada (BPCs) previstos na Lei Organica
de Assisténcia Social (Loas); iii) abono salarial; iv) seguro desemprego; v) Programa Bolsa Familia (PBF); vi)
auxilios e beneficios emergenciais criados quando da pandemia; e vii) saques do Fundo de Garantia do Tempo
de Servigo (FGTS). Vale destacar que, com a possivel exce¢ao dos pagamentos dos RPPS, essas transferéncias
30, em sua maioria, destinadas as familias de baixa renda ou em situacao de vulnerabilidade social.?

As séries de massa salarial do trabalho e massa salarial ampliada pelas transferéncias de assisténcia e previdéncia
foram calculadas em valores nominais e, posteriormente, deflacionadas pelo Indice de Pregos ao Consumidor

Amplo (IPCA) e dessazonalizadas (graficos 1 e 2).*

GRAFICO 1 GRAFICO 2
Séries com e sem ajuste sazonal da massa salarial ampliada Séries com e sem ajuste sazonal da massa salarial x massa
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Fonte: Ipea; IBGE. Fonte: Ipea; IBGE.
Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea e Disoc/Ipea. Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea e Disoc/Ipea.

Tomando por base os Gltimos cinco anos, a evolugiao nominal da massa ampliada em comparagio com o IPCA
aponta, na maior parte do periodo, ganhos de poder de compra. Ao final do periodo, seu crescimento acumu-
lado (46,3%) supera a inflacao (34%) (grafico 3). Destacam-se o segundo semestre de 2019 e, principalmente,
o periodo imediatamente posterior ao inicio da crise sanitdria, quando as medidas de sustentacao da renda

2. Registre-se que 0 Banco Central do Brasil disponibiliza uma série similar a apresentada acima, que inclui, além da massa salarial propriamente dita e as transferéncias de previdéncia e assisténcia,
rendimentos financeiros de aplicagoes especificas. Entretanto, a referida série nao ¢ atualizada desde fevereiro de 2022.

3. Disponivel em: https://www.ipea.gov.br/cartadeconjuntura/wp-content/uploads/2023/06/230629 nota_30.pdf.
4. Os detalhes da metodologia de construcio das estimativas serao divulgados em nota técnica a ser publicada futuramente nesta Carta de Conjuntura.
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cumpriram um papel de grande importancia social e econémica. Jd entre agosto e dezembro de 2021, quando as
taxas de inflagio comegam a acelerar, a massa registra queda em termos reais. Vale destacar ainda que, embora a
populagao ocupada tenha acelerado neste periodo, o rendimento médio efetivo declina, em virtude do chamado

efeito composicio. Na tltima parte do periodo, a partir de fevereiro de 2022, a trajetéria de ganhos reais da
massa ampliada sobre o IPCA tem se mostrado regular.

Quando comparamos as trajetdrias de crescimento do deflator implicito da Pesquisa Mensal de Comércio
(PMC) e da massa de saldrios ampliada nominal, o cendrio dos rendimentos reais destacado anteriormente é
menos benigno. Apés o periodo relativo a primeira onda da pandemia, quando as transferéncias impactaram os
rendimentos de forma relevante, o poder de compra da massa de saldrios em termos da cesta de bens do PMC
veio deteriorando desde janeiro de 2021, processo que somente foi interrompido em janeiro de 2023. Com

efeito, enquanto os precos medidos pelo deflator da PMC praticamente estacionaram a partir de maio de 2022,
a massa salarial ampliada nominal continuou a crescer desde entio (gréfico 4).

GRAFICO 3 GRAFICO 4
Massa salarial ampliada x IPCA (abr./2018-abr./2023) Massa salarial ampliada x deflator da PMC (abr./2018-abr./2023)
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Fonte: Ipea; IBGE. Fonte: Ipea; IBGE.
Elaboragdo: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea. Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Obs.: Séries dessazonalizadas; base de dezembro de 2017 igual a 0%.

Obs.: Séries dessazonalizadas; base de dezembro de 2017 igual a 0%.

Contrastando com a trajetéria verificada do deflator da GRAFICO 4
. . . Massa salarial ampliada x deflator da PMS (abr./2018-abr./2023)
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compreende a crise sanitdria. A partir de janeiro de 2022, "

inicia-se uma trajetéria de alta mais acentuada. Ainda as- 212
sim, esse aumento nio foi suficiente para evitar os ganhos 2
reais de poder de compra da massa ampliada em servigos. ~ '°

Tanto este fator quanto o diferencial de inflacio entre os  °

chamados bens zradables e os non tradables estimularamo 20~~~
forte crescimento do setor no periodo (gréfico 5). % % E % E" E % Ef’ E % E" E % E" E %

massa_ampla efetiva real (pms)_sa

—massa_ampla efetiva nominal_s
—Deflator implicito PMS_sa

O

Fonte: Ipea; IBGE.
Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Obs.: Séries dessazonalizadas; base de dezembro de 2017 igual a 0%.
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Box 4
Projecoes de PIB e inflacao para 2023 e 2024 *
4.1 PIB

O produto interno bruto (PIB) avangou 1,9% no primeiro trimestre de 2023, na compara¢io com o periodo ime-
diatamente anterior, j4 livre de efeitos sazonais. Na comparagio interanual, o resultado também foi positivo, com
alta de 4% sobre o primeiro trimestre de 2022. Refletindo o desempenho excepcional do PIB agropecudrio, assim
como a resiliéncia dos indicadores de mercado de trabalho, o resultado veio acima da previsao divulgada na Visdo
Geral da Conjuntura, de margo, *que supunha altas de 1,2% na margem e de 2,7% na comparagao interanual.
Com isso, o carregamento estatistico (mrry-over) para 2023, que era de 0,2% apds o resultado do quarto trimestre
do ano passado, aumentou para 2,5%, ou seja, caso apresente uma trajetoria de estagnagio ao longo dos préximos
trés trimestres, o PIB encerraria 2023 com crescimento acumulado de 2,5%. Neste contexto, estamos aumentan-
do nossa previsao de crescimento do PIB de um 1,4% para 2,2% em 2023 e mantendo a previsao de 2% para o
resultado de 2024 (tabela 1).

Em linhas gerais, além do efeito carry-over, nosso cendrio subjacente pressupoe alguma melhora no ambiente eco-
noémico em relagao ao esperado em marc¢o. Como mencionado anteriormente, a dinimica do mercado de trabalho
tem sido mais benigna que o previsto, com aumentos na populagao ocupada e na massa salarial real, o que segue
dando alento a demanda por bens e servigos. Além disso, a descompressao das taxas de inflagio concede algum
alivio no orcamento familiar, embora este ainda siga pressionado pelos niveis de endividamento e pelo encareci-
mento do crédito. No que diz respeito a previsao para o segundo trimestre de 2023, esperamos que o PIB apresente
crescimento nulo na comparagio com ajuste sazonal, com alta de 2,3% sobre 0 mesmo periodo do ano passado.

Em relagao a oferta, projetamos no segundo trimestre uma alta de 0,2% para o setor de servigos na comparagao
dessazonalizada, com crescimento interanual de 1,6%, resultado que deve se refletir em um crescimento modesto
do consumo das familias no mesmo periodo. Ao longo do restante do ano, esperamos que o setor siga como o
principal driver para o resultado do PIB, acumulando altas de 1,6% e 1,9% em 2023 e 2024, respectivamente.
Em relagio a inddstria, que segue enfrentando um cendrio desafiador, esperamos para o trimestre avancos de 0,3%
tanto na margem quanto em relacio ao segundo trimestre do ano passado. Enquanto o crescimento em 2023
ficaria em 0,5%, o setor registraria uma trajetéria mais robusta em 2024, com alta de 2,2%. Por fim, apés o forte
crescimento no primeiro trimestre de 2023, que concentrou a colheita da soja, esperamos acomodagio para o PIB
agropecudrio na margem (-10%), com alta de 12% em termos interanuais, encerrando o ano com aumento de
13,2%. Cabe notar que nossa previsao anterior de alta para o PIB agropecudrio no ano era de 11,6%; o aumento
da projecio de crescimento deve-se, principalmente, a revisao das estimativas de produgio para a soja, que teve
crescimento revisto de 21,3% para alta de 24,0%, mas também foi impactado por revisoes positivas para as produ-
¢oes de milho e cana-de-agticar — que tiveram altas revistas de 10,2% e 1,3% para crescimento de 11,5% e 6,6%,
respectivamente — e para a produgao de bovinos, que saiu de crescimento de 2,6% para alta de 3,3%. Para 2024,
esperamos uma acomodagio, com aumento de 1% do PIB agropecudrio.

No que concerne & demanda, esperamos uma recuperagio da formagao bruta de capital fixo (FBCF) no segundo
trimestre de 2023, com alta de 0,6% na série dessazonalizada e recuo de 1,2% em termos interanuais. Embora
algumas restri¢oes ainda estejam presentes no cendrio, notadamente o ritmo modesto de crescimento da demanda
e o encarecimento do crédito, algumas incertezas se reduziram ao longo do primeiro semestre do ano, como, por
exemplo, aquelas associadas ao novo arcabougo fiscal. Nesse contexto, que também vislumbra algum impulso asso-

1. Esta se¢ao contou com a colaboragio de Sidney Caetano — pesquisador visitante na Diretoria de Estudos e Politicas Macroecondmicas do Instituto de Pesquisa Econémica Aplicada (Dimac/
Ipea); Marcelo L. de Moraes e Pedro M. Garcia — assistentes de pesquisa na Dimac/Ipea; e Maria Andreia P. Lameiras — técnica de planejamento e pesquisa na Dimac/Ipea.

2. Disponivel em: https://www.ipea.gov.br/cartadeconjuntura/wp-content/uploads/2023/03/230330_cc_58.pdf.
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ciado a projetos de infraestrutura, o componente deve apresentar uma trajetéria positiva no restante do ano, ainda
assim acumulando uma perda de 0,8% em 2023. Para 2024, estimulado pela flexibilizagao da politica monetdria,
projetamos crescimento de 3% para o FBCE Como mencionado anteriormente, esperamos que o consumo das
familias siga crescendo em um ritmo modesto, se equilibrando entre uma situagio financeira ainda pressionada e a
resiliéncia do mercado de trabalho. Sendo assim, prevemos avango de 0,1% na comparagio com ajuste sazonal e de
1,5% sobre 0 mesmo trimestre de 2022. Com essa trajetéria de crescimento modesto, 0 ano encerraria com alta de
1,5%, resultado similar ao projetado para 2024 (1,7%). O consumo do governo, por sua vez, deve recuar 0,5% na
margem, com alta de 1% no contexto interanual. No acumulado do ano, prevemos aumentos de 0,9% e 1,2% para
2023 e 2024, respectivamente. Por fim, esperamos contribui¢io negativa das exportagées liquidas na margem, com
altas de 1,6% para as exportacoes e de 5,9% para as importagoes. Resultado contrdrio é esperado na comparacao em
termos anuais, com as exportagoes crescendo 8,8% ante aumento de 1% das importagoes (tabela 1). No acumulado
do ano em 2023 e 2024, projetamos exportacdes de 5,4% e 4,8% e importagoes de 0,3% e 4%, respectivamente.

TABELA 1
Projegoes: taxas de crescimento do PIB e de seus componentes
(Em %)

Observado Previsto

2023-T2
2021 2022 Trim. Ano Trim. Ano . . Trim. Anterior 2023 2024
PIB 5,0 2,9 1,9 4,0 2,3 0,0 2,2 2,0
Agropecuaria 0,3 -1,7 -2,9 18,8 12,0 -10,0 13,2 1,0
Industria 4,8 1,6 2,6 1,9 0,3 0,3 0,5 2,2
Servigos 5,2 4,2 3,3 2,9 1,6 0,2 1,6 1,9
Consumo das familias 3,7 43 4,3 3,5 1,5 0,1 1,5 1,7
Consumo do governo 3,5 1,5 0,5 1,2 1,0 -0,5 0,9 1,2
FBCF 16,5 0,9 35 0,8 -1,2 0,6 -0,8 3,0
Exportacdes de bens e servicos 59 5,5 11,7 7,0 8,8 1,6 5,4 4,8
Importagdes de bens e servigos 12,0 0,8 4,6 2,2 1,0 5,9 0,3 4,0

Fonte: Ipea.
Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

As previsoes apresentadas estdo condicionadas a cendrios para algumas varidveis-chave, notadamente para a evolugio
esperada das politicas monetdria e fiscal. No que se refere a politica monetdria, supoe-se que o ciclo de flexibilizagao
comece no segundo semestre de 2023, levando a redugio gradual da meta da taxa Selic — que fecharia 2023 em 12%
a0 ano (a.a.) e chegaria a 9% a.a. ao final de 2024 (tabela 2). No front fiscal, a hipétese é que a aprovagao do novo
arcabouco fiscal no Congresso Nacional, ao apontar uma trajetéria de melhora gradual do resultado primério do
setor publico, permita reduzir o grau de incerteza associado a evolugao futura da divida publica em percentual do
PIB — contribuindo, assim, para um ambiente macroecondmico estével, pelo menos no curto prazo. Aliado a certa
estabilidade do ambiente externo e dos precos de commaodities, nosso cendrio pressupde também uma taxa de cimbio
relativamente estdvel no horizonte de projecio.

TABELA 2
Cendrios para juros e cimbio — final de ano
(Em %)
2021 2022 2023 2024
Taxa de juros SELIC (% a.a. no final do periodo) 9,25 13,75 12,00 9,00
Taxa de cdmbio R$/USS (no final do periodo) 5,65 5,24 4,95 5,00
Fonte: Ipea.

Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
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4.2 Inflagao: projecoes atualizadas®

Diante de um cendrio mais benigno que o previsto no inicio do ano, caracterizado por uma melhora no comporta-
mento dos principais indices de precos no pais — cujas variagoes mensais abaixo das esperadas vém surpreendendo po-
sitivamente — e pela trajet6ria mais favordvel das commodities e do cAmbio, as previsoes de alta para o Indice Nacional
de Precos a0 Consumidor Amplo (IPCA) em 2023 foram revistas para baixo. De acordo com as novas projegoes do
Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea, a inflagio estimada para o ano, medida pelo IPCA, recuou de 5,6% — con-
forme divulgado na Visao Geral da Carta de Conjuntura no 58, de marco de 2023 — para 5,1%, refletindo a alta um
pouco mais moderada dos precos administrados e uma desaceleragao mais intensa dos pregos livres.

No caso dos pregos administrados, a inflagao estimada para 2023 recuou de 8,2% para 7,9%, repercutindo a expec-
tativa de reajustes menos acentuados para os combustiveis e para a energia elétrica. Em relagao aos precos livres, as
previsoes indicam um comportamento mais benevolente de todos os segmentos que compoem este conjunto de bens
e servigos. Para os alimentos no domicilio, além da alta de apenas 1,2%, acumulada nos primeiros cinco meses do
ano, a perspectiva de uma safra ainda maior de graos em 2023, aliada & baixa probabilidade da ocorréncia de eventos
climdticos, deve proporcionar uma variacio de pregos menos intensa, de forma que a inflacio esperada para este grupo
caiu de 4,5% para 3,7%. No que diz respeito aos bens industriais, mediante uma demanda menos aquecida e uma
pressao menor sobre os custos de produgio, associados a queda das commodities metélicas, & normalizagio das cadeias
produtivas e 4 recente apreciagio cambial, a estimativa para a alta deste segmento, em 2023, retroagiu de 3,0% para
2,4%. Por fim, a queda na proje¢io da inflacio dos servicos livres de 6,0% para 5,6%, em 2023, ¢é resultante de uma
trajetéria mais bem-comportada nos primeiros meses que a estimada anteriormente, especialmente em relacio aos
segmentos ligados a transporte, além de uma acomodacio da demanda ao longo do segundo semestre.

Em linha com o IPCA, a projegio do Grupo de Conjuntura para o Indice Nacional de Pregos a0 Consumidor
(INPC) em 2023 também foi revista, recuando de 5,5% para 4,9%.

TABELA 3
Projecao para o IPCA (2023)

_
VTG EREVEN [ Contribui¢do para Previsdo da taxa Contribui¢do para
B S -l el -
0,7 3 0,6

Alimentos no domicilio 16,0 4,5% ,7%

Bens Livres - exceto alimentos 23,5 3,0% 0,7 2,4% 0,6

Servigos - totais 34,6 6,0% 2,1 5,6% 1,9
Servigos - exceto educagdo 29,7 5,6% 1,7 5,1% 1,5
Educagdo 5,0 8,5% 0,4 8,5% 0,4

Monitorados 25,9 8,2% 2,1 7,9% 2,0

IPCA 100,0 5,6% 5,1%

Fonte: Ipea.

Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

TABELA 4
Projegao para o INPC (2023)

Previsdo da taxa Contribui¢do para Previsdo da taxa Contribui¢do para
de variagdo o INPC 2023 de variagdo o INPC 2023

Alimentos no domicilio 19,5 4,4% 0,9 3,5% 0,7
Bens Livres - exceto alimentos 26,7 3,2% 0,9 2,7% 0,7
Servigos - totais 28,5 6,0% 1,7 5,7% 1,6
Servigos - exceto educagdo 25,0 5,6% 1,4 5,3% 1,3
Educagdo 3,5 8,3% 0,3 8,3% 0,3
Monitorados 25,3 8,0% 2,0 7,6% 1,9
INPC 100,0 5,5% 4,9%

Fonte: Ipea.

Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

3. Esta subse¢ao resume a andlise disponivel em: https://www.ipea.gov.br/cartadeconjuntura/wp-content/uploads/2023/06/230629 nota 31.pdf.
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