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Desaceleração da atividade econômica 
doméstica se intensifica

Armando Castelar Pinheiro e Silvia Matos

Após surpreender com um crescimento acima do projetado no primeiro semestre, a atividade econômica 
segue em significativa desaceleração nesta segunda metade de 2023, como esperado. Diferentes fatores 
contribuem para isso, com destaque para os efeitos (defasados) de condições financeiras mais apertadas, 
reduzindo o ritmo de crescimento das atividades mais sensíveis à política monetária, como a indústria de 
transformação, o comércio e os serviços. Concomitantemente, registra-se uma contribuição negativa do setor 
agropecuário. Em conjunto, esses fatores devem levar o PIB a recuar 0,1% no terceiro trimestre, em relação 
ao trimestre anterior.1 

Resultados recentes dos índices de confiança do FGV IBRE confirmam esse cenário de desaceleração do 
ritmo da atividade econômica no início do último trimestre do ano. O Índice de Confiança Empresarial (ICE) 
recuou em outubro pelo segundo mês seguido, em 1,2 ponto, devolvendo boa parte dos ganhos auferidos ao 
longo do ano. O Índice de Confiança dos Consumidores (ICC) também caiu, 3,8 pontos, após uma sequência 
de cinco altas consecutivas. Em outubro, ambas as pesquisas mostraram recuo mais acentuado das expec-
tativas em relação aos próximos meses do que da percepção dos entrevistados sobre o momento presente. 
Dados preliminares de novembro, com informações coletadas até o dia 14/11, indicam continuidade da queda 
na confiança que, se confirmada pelos resultados ao longo do mês, seria especialmente intensa e disseminada 
neste último bimestre do ano.

O cenário externo também deve contribuir para arrefecer a atividade econômica, depois de um ano em que 
as exportações deram importante contribuição para expandir a demanda agregada. Em especial, espera-se 
significativa desaceleração do crescimento americano, não se descartando de todo a chance de uma recessão 
técnica, enquanto a China também deve ter menor expansão do PIB, em que pese os novos programas de es-
tímulo fiscal que vêm sendo adotados, inclusive no setor de construção.

Com isso, mantemos a nossa projeção de crescimento do PIB para 2023 em 2,7% e, para 2024, em 1,2%. 
Vale lembrar que a divulgação do PIB do terceiro trimestre é acompanhada da revisão dos dados anteriores, 
incorporando o PIB definitivo de 2021, com crescimento de 4,8%, ante 5,0% antes estimados, o que pode alterar 
as projeções para o quarto trimestre e para o ano fechado.

Para 2024, além do carregamento estatístico negativo, estimado em -0,2%, não esperamos novas surpresas 
positivas na agropecuária. Esta, após registrar crescimento recorde este ano, de quase 15%, deve ter expansão 
de apenas 1,7% em 2024, contribuindo com apenas 0,2 p.p para o crescimento do PIB no ano que vem, contra 
quase 1,2 p.p este ano. Mas é importante destacar que os riscos climáticos se intensificaram nas últimas se-
manas e são crescentes para as safras de soja e milho. Caso esse risco se materialize, haverá uma contração 
dessa atividade, levando o crescimento do PIB em 2024 para menos de 1%.  

Apesar de as notícias não serem animadoras com relação à atividade, elas são boas no front inflacionário. 
As últimas divulgações reforçaram um cenário de desinflação consistente no curto prazo. A alta nos preços de 

1As safras brasileiras se concentram no primeiro trimestre e no início do segundo trimestre de cada ano. No segundo semestre ocorre o 
período da entressafra. Consequentemente, a agropecuária tem contribuição negativa para o PIB no período.
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serviços manteve a trajetória de desaceleração, sobretudo na métrica subjacente. Além disso, os núcleos de 
inflação ficaram abaixo do esperado, com destaque para a descompressão mais intensa observada nas métri-
cas mais sensíveis ao ciclo econômico. 

Com certeza, o cenário de atividade mais fraca contribui para essa melhora no quadro inflacionário. Não há 
controle inflacionário sem custos. Como mencionamos em outras edições do Boletim, a manutenção desse movi-
mento de desaceleração inflacionária e do ciclo de afrouxamento monetário depende, em grande medida, do es-
friamento da demanda. Sem dúvida, as deflações de bens industriais, especialmente de duráveis e de alimentos, 
que continuam refletindo a queda dos preços das commodities agrícolas, contribuíram para esse quadro. Mas a 
convergência da inflação para a meta só será possível com o recuo consistente das medidas de núcleo. 

Com relação ao cenário externo, o destaque positivo é a queda da inflação nos EUA: o índice de preços ao 
consumidor (CPI) variou 0,04% em outubro, refletindo a desaceleração do núcleo de inflação, bem como a deflação 
no componente de energia. A medida de núcleo de serviços ex-aluguéis também arrefeceu. Em 12 meses, o núcleo 
do CPI desacelerou para 4,0% (ante 4,1% em setembro). Adicionalmente, os dados de mercado de trabalho e de 
varejo arrefeceram em outubro, sinalizando uma moderação no crescimento no último trimestre de 2023. 

Tudo indica que o Banco Central americano manterá a taxa de juros inalterada na reunião de política 
monetária em dezembro. Mas o que mais chama atenção é que os investidores consideram que o Fed não deve 
mais subir juros neste ciclo e praticamente excluíram a pouca precificação de alta de juros que ainda restava na 
curva norte-americana. E já precificam mais de 100 pontos base de cortes em 2024. Avaliamos que esse é um 
cenário otimista, pois o núcleo do CPI ainda precisa recuar mais para dar segurança ao início do afrouxamento 
monetário. Ainda há um longo caminho à frente.

Estes fatores ajudaram a baixar a curva de juros nos EUA, favorecendo o desempenho dos ativos de países 
emergentes. No Brasil, o real se valorizou. Porém, também contribuiu para esse movimento a decisão do gover-
no de não alterar a meta fiscal de déficit zero para o ano que vem, pelo menos por ora. 

O grande risco para os próximos meses é que, diante da desaceleração da atividade, o governo mude de 
postura, atuando na direção contrária, de ampliação das políticas anticíclicas, através de maiores gastos públicos 
e/ou políticas parafiscais, via bancos públicos, dificultando a convergência da inflação para a meta e inviabilizan-
do um cenário de sustentabilidade da dívida pública, devido não apenas à manutenção de déficits primários em 
patamares elevados, como também por dificultar a queda da taxa real de juros da economia, elevando o custo de 
financiamento da dívida pública. E um cenário de juros reais mais elevados inviabiliza um ciclo virtuoso de investi-
mentos privados, que são fundamentais para elevar o produto potencial do país de forma permanente. 

Não existe atalho para promover o crescimento econômico, que só virá através do aumento da produtivi-
dade e do investimento. Não há enigma para o baixo crescimento econômico brasileiro. Todos esses aspectos 
estão muito bem documentos no livro Anatomia da Produtividade no Brasil (2017).2 Ou seja, o diagnóstico já é 
mais do que conhecido, o receituário também. O verdadeiro desafio é colocá-lo em prática.

Com essas questões em mente, podemos assim resumir os destaques desta edição do Boletim Macro 
FGV IBRE:

Atividade econômica – �� página 7: Como esperado, os indicadores de atividade mensais deram sinais de 
desaceleração no terceiro trimestre. Os dados de setembro, em especial, indicam que a indústria de trans-
formação voltou a ter desempenho negativo, com o varejo andando de lado e os serviços com sua segunda 
queda consecutiva na margem. Assim, já projetamos leve queda do PIB no terceiro trimestre, de -0,1% TsT 

2Anatomia da Produtividade no Brasil, organização Regis Bonelli, Fernando Veloso, Armando Castelar Pinheiro. – 1 ed. – Rio de Janeiro: 
Elsevier: FGV/IBRE, 2017.
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(2,0% AsA). A projeção do ano permanece sendo de crescimento de 2,7%. Com um cenário de expressiva 
desaceleração do investimento, e sem ganhos de produtividade, os desafios para a manutenção de um 
crescimento robusto das atividades cíclicas em 2024 são elevados, sobretudo considerando a persistência 
do aperto monetário, mesmo com as reduções das taxas de juros previstas para as próximas reuniões do 
Copom. Atualmente, nossa projeção de crescimento do PIB para 2024 é de 1,2%, mas os riscos baixistas 
aumentaram com as recentes notícias desfavoráveis para o setor agrícola.

Expectativas de empresários e consumidores – �� página 9: Os índices de confiança do FGV IBRE sugerem 
desaceleração do ritmo de atividade econômica no início do último trimestre do ano, com sinalização de 
continuidade dessa trajetória negativa na prévia de novembro. A confiança dos consumidores, que vinha em 
melhor fase, ainda que puxada pelas expectativas, agora perde força. Na confiança empresarial, a Indústria 
e o Comércio vêm se mantendo em patamar mais baixo, com piora nos últimos meses, mas agora Serviços 
e Construção também registram perda de fôlego.

Mercado de trabalho – �� página 12: A Pesquisa Nacional por Amostra de Domicílios Contínua (PNADC) de 
setembro de 2023 mostrou recuo da taxa de desemprego, de 7,8% para 7,7%, coincidindo com as projeções 
do FGV IBRE. Para outubro, espera-se taxa estável em torno de 7,7%, ou 8,0% quando dessazonalizada, indi-
cando ligeira alta em comparação ao último trimestre móvel. O rendimento médio habitualmente recebido do 
trabalho voltou a subir, tendo registrado crescimento desde 2022, enquanto a população ocupada também 
mostrou expansão expressiva, mas com significativa heterogeneidade por categoria de ocupação. A renda 
média tem sido determinada, principalmente, pela evolução intracategoria dos rendimentos. Finalmente, o 
Caged de setembro de 2023 registrou a criação de 211,8 mil vagas, ligeiramente acima da projeção do FGV 
IBRE, que era de 171,5 mil. Contudo, após ajuste sazonal, houve queda significativa, de 122,1 mil para 57,9 
mil, em linha com a desaceleração no mercado de trabalho iniciada no segundo trimestre do ano. Para outu-
bro, a projeção aponta para a criação de 171,5 mil novos postos de trabalho, ou 83,8 mil após ajuste sazonal, 
subindo em relação ao terceiro trimestre na mesma leitura.

Inflação – �� página 16: O desempenho do IPCA em outubro fortalece a expectativa de que a inflação deste 
ano permanecerá dentro do intervalo de tolerância estabelecido (até 4,75%). Apesar dos riscos, como condi-
ções climáticas e questões geopolíticas, a expectativa de inflação para este ano está em declínio, conforme 
indicado pelo Boletim Focus do Banco Central. Essa tendência é respaldada pela desaceleração da inflação 
subjacente e pelas principais medidas de núcleo, indicando redução nas pressões inflacionárias. Assim, a 
expectativa de inflação em 2023 continua em queda, passando de 4,75% em outubro para 4,59% na segunda 
semana de novembro, segundo o Boletim Focus. Se o preço dos combustíveis seguir a tendência de queda 
do petróleo, a expectativa de inflação pode recuar ainda mais nas próximas semanas.

Política monetária – �� página 17: Na última reunião do Copom, os dirigentes do BC trataram como “adverso” 
o cenário externo, com potencial de prejudicar o processo desinflacionário no Brasil. Ficou clara a preocu-
pação com o comportamento dos juros de dez anos nos EUA. A divulgação recente do CPI norte-americano 
de outubro trouxe, porém, boas notícias. Houve queda significativa das taxas mensais de inflação, segundo 
praticamente todas as métricas relevantes. Há números preocupantes, porém, quando se olha a inflação 
sob a ótica da média móvel trimestral. O núcleo e o supernúcleo da inflação de serviços revelam patamares 
elevados, de 5,3% e 4,9%, respectivamente. É cedo, portanto, para o Fed declarar vitória sobre a inflação, 
e é prematuro também imaginar que as novas informações sobre o cenário nos EUA possam dar ao BC a 
tranquilidade de que ele precisa para dar sequência ao ciclo de baixa da Selic sem maiores preocupações.       
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Política fiscal – �� página 20: Esta seção versa sobre “O debate em torno da mudança da meta”. Em uma 
entrevista recente para um grupo de jornalistas, o presidente Lula disse que faria o esforço fiscal possível, 
mas que não aceitaria contingenciar R$ 53 bilhões para cumprir a meta de resultado primário. A interpreta-
ção mais plausível é a de que o presidente Lula impôs um limite ao ajuste fiscal, ao dizer que não cortaria o 
máximo permitido no orçamento para cumprir a meta. Contudo, o desafio do orçamento consiste em cumprir 
as metas fiscais sem subverter os princípios da política econômica do governo, entregando um orçamento 
exequível. A decisão final do governo é estranha: manteve a meta fiscal, mas reduziu o limite para o contin-
genciamento, o que dificulta ainda mais o cumprimento da meta posta. Isso não favorece em nada a credi-
bilidade da política fiscal.

Setor externo – �� página 22: O saldo positivo do comércio com a China explicou 53% do superávit comercial 
acumulado pelo Brasil até outubro deste ano, um aumento de US$ 17,1 bilhões em relação ao resultado do 
ano passado, em igual período. O segundo maior superávit foi com a América do Sul, uma diferença de US$ 
1,8 bilhão entre os dois períodos. No entanto, após a China, a maior contribuição para o aumento do superá-
vit do Brasil veio dos Estados Unidos. A redução do déficit na balança bilateral Brasil-Estados Unidos, de US$ 
12,3 bilhões para US$ 2,3 bilhões, contribuiu para aumentar o saldo total brasileiro em US$ 10,5 bilhões. Para 
a China, a melhora do saldo está associada a um aumento no valor exportado (13,3%), superior ao importado 
(2,5%); e, para os Estados Unidos, a uma queda no valor importado (16%) superior ao recuo das exportações 
(3,1%). O resultado não reflete, portanto, um melhor desempenho no mercado norte-americano. 

Internacional – �� página 26: Esta seção versa sobre a economia da Argentina, com o tema a “Difícil  tarefa de 
Milei”. A Argentina ainda não conseguiu encontrar uma forma civilizada de gerir seu conflito distributivo. Ele 
acaba sendo solucionado por meio de inflação. Milei terá que tratar no curto prazo os benefícios que Massa 
concedeu em uma tentativa desesperada de conseguir vencer as eleições. Milei aposta na dolarização da 
economia. Ninguém sabe como fará. Provavelmente a Argentina tem hoje reservas negativas. Tem uma dívi-
da de mais de USS$40 bilhões com o FMI. No texto discute-se o roteiro necessário para conseguir dolarizar 
a economia. Seguirá? Ninguém sabe. Como também não se sabe se ele terminará o mandato. Sabemos que 
há elevadíssima probabilidade de que o próximo presidente seja peronista e que a Argentina continue na sua 
trajetória de decadência secular.

Em foco IBRE – �� página 28: E, por fim, na Seção Em Foco, de autoria da pesquisadora Ana Maria Castelo, o 
tema é: “Construção: crescimento modesto em 2023”.
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Atividade econômica
Como esperado, queda na margem do PIB do terceiro trimestre

Silvia Matos, Marina Garrido e Ana Victoria Pelliccione

Como esperado, a economia está em processo de desaceleração ao longo deste segundo semestre, com 
o debate voltado agora para a intensidade desse movimento. Para a indústria de transformação, o indicador 
de alta frequência retomou a sua trajetória negativa no final do terceiro trimestre, após alívio no mês anterior. O 
indicador registrou queda de -0,3% MsM e -0,8% AsA em setembro. Assim, a indústria de transformação fechou 
o terceiro trimestre com leve crescimento na margem, 0,1% TsT (-1,1% AsA), após estabilidade no segundo 
trimestre (-1,5% AsA) e queda de 0,4% TsT (-1,0% AsA) no primeiro trimestre. O destaque negativo do setor é 
a produção de bens de capital, que fecha o terceiro trimestre com queda de -5,4% TsT (-14,1% AsA), quinto 
trimestre consecutivo de queda na margem.

Já o varejo no conceito ampliado apresentou crescimento de 0,2% MsM e 2,9% AsA em setembro, depois 
de uma grande revisão nos dados de 2023 advinda do setor de atacado especializado de produtos alimentícios, 
bebidas e fumo, categoria que foi introduzida pelo IBGE no começo deste ano. Em termos trimestrais, o varejo 
ampliado terminou o terceiro trimestre com estabilidade (3,0% AsA).  Os destaques negativos em setembro fo-
ram os setores de material de construção, com queda de -2,0% MsM e -5,6% AsA, e combustíveis e lubrificantes, 
que caíram -1,7% MsM e -8,7% AsA. O varejo no conceito restrito teve desempenho um pouco mais favorável, 
com crescimento de 0,6% na margem e alta de 3,3% AsA. No terceiro trimestre, o varejo restrito teve crescimen-
to de 0,8% TsT (2,7% AsA). O resultado foi heterogêneo nos setores em setembro, com recuperação nas vendas 
de móveis e eletrodomésticos na margem. O prognóstico para o segundo semestre é de que o varejo caminhe 
de lado, uma vez que a demanda por bens está enfraquecida.

O setor de serviços continuou com desempenho fraco em setembro, com saldo negativo na margem, -0,3% 
MsM (-1,2% AsA), resultado abaixo das projeções de mercado (0,4% MsM e 0,3% AsA). No terceiro trimestre, 
o setor de serviços teve leve crescimento de 0,1% TsT (1,0% AsA). Porém, o setor, que ainda tem espaço para 
gerar crescimento, pois ainda está em patamares inferiores ao pré-pandemia (fev/20), teve forte crescimento na 
margem, 3,0% MsM em setembro, mas não o suficiente para recuperar as perdas do mês anterior, terminando 
o trimestre com crescimento de 0,9% TsT (2,3% AsA). O debate para 20243 continua a ser sobre a capacidade 
de resiliência dos serviços como um todo. As perspectivas para o ano que vem, porém, não são muito anima-
doras: os efeitos defasados da política monetária ainda devem prejudicar o crescimento do setor ao longo dos 
próximos trimestres.

Por fim, o IBC-Br, em setembro, teve contração na margem, -0,1% MsM, e alta de 0,3%, se comparado a se-
tembro de 2022, resultado em linha com a nossas projeções (que eram de -0,1% MsM e 0,4% AsA) e abaixo das 
projeções de mercado (0,2% MsM e 0,85% AsA). O resultado fechado para o terceiro trimestre foi de contração 
de -0,6% TsT na margem (0,8% AsA). Para o indicador de atividade econômica do FGV IBRE (IAE-FGV), o resul-
tado parece ser o mesmo, de desaceleração, com -0,2%MsM e 1,5% AsA. As contribuições dos componentes 
cíclicos e exógenos foram de, respectivamente, 0,8p.p. (50%) e 0,7p.p. (50%).

Os resultados estão também em linha com o Monitor do PIB, que apresentou queda de -0,6% MsM e alta 
de 0,8% AsA. Em relação aos dados trimestrais, houve estabilidade em relação ao 2º trimestre, com 0% TsT. 
Em termos interanuais, o monitor cresceu no terceiro trimestre apenas 1,8%, ante 3,2% no segundo trimestre. A 
contribuição dos componentes relacionados às atividades cíclicas para o crescimento interanual foi bem mais 
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baixa do que no trimestre anterior: 0,6 p.p. ante 1,3 p.p. no segundo trimestre. Com relação ao componente 
exógeno, a contribuição foi de 1,2 p.p. ante 1,9 p.p. . 

Nossa projeção de crescimento do PIB para o terceiro trimestre é de -0,1% TsT (2,0% AsA) e, para o ano 
fechado, de 2,7%, com a manutenção das expectativas de ambiente desfavorável para a indústria de trans-
formação e desaceleração no setor de serviços 
(ver Tabela 1). Há uma desaceleração global em 
curso, com aumento da incerteza mundial, e a 
política monetária no Brasil ainda deve se man-
ter restritiva, mesmo com a continuação da flexi-
bilização iniciada em agosto. 

Pelo lado da oferta, nossa projeção para a 
indústria é de crescimento próximo de 1% no ter-
ceiro trimestre deste ano (0,6% TsT e 1,4% AsA), 
essencialmente atribuível ao desempenho favo-
rável da parte extrativa. A atual previsão é de que 
o setor fechará o ano com crescimento de 1,4%. 
A indústria de transformação deve apresentar li-
geira alta na margem (0,2% TsT e -1,2% AsA), 
mas fechando o ano com contração de -0,9%.

Ainda pelo lado da oferta, o setor de serviços 
deve ter leve crescimento de 0,3 TsT (1,4% AsA), 
encerrando 2023 com crescimento de 2,0%, 
ante 4,2% em 2022. O cenário é desafiador para 
o ano fechado, tanto devido ao elevado grau de 
incerteza da economia, quanto porque a base de 
crescimento é desfavorável, uma vez que os pa-
tamares de crescimento têm se apresentado al-
tos. O excelente desempenho da agropecuária no início de 2023 também contribuiu para a notável performance 
do setor de transporte e de armazenagem, e esses efeitos devem ser mais brandos no segundo semestre.

Pelo lado da demanda, a projeção para o consumo das famílias é de ligeira alta de 0,1% TsT (2,0% AsA) no 
terceiro trimestre de 2023: com o mercado de trabalho ainda moderadamente aquecido, é provável que o consu-
mo se mantenha próximo da estabilidade, mesmo com o crescimento de quase 1,0% TsT no trimestre anterior. Em 
linha com o esperado, o cenário deve mudar em relação ao ano passado, assim como o setor de serviços, com 
o consumo das famílias terminando 2023 com crescimento de 2,4% depois de ter crescido 4,3% em 2022. Nossa 
projeção para o crescimento do investimento no terceiro trimestre é de 0,7% TsT (-3,6% AsA). Assim, ao que tudo 
indica, o investimento terminará 2023 com resultado negativo, de -1,3%. Esperamos melhor desempenho para a 
construção civil no ano, mas com um resultado desfavorável para a absorção de máquinas e equipamentos. O 
consumo do governo provavelmente apresentará crescimento mais baixo do que no trimestre anterior: queda de 
-0,2% na margem, fechando o ano com alta de 1,7%. Por fim, projetamos contribuição expressiva do setor externo 
para o crescimento de 2023, com exportação aumentando 8,1% e importação, -2,3%.

Apesar da flexibilização da política monetária iniciada em agosto, o cenário para 2024 é mais delicado, dado 
o aumento da incerteza no cenário internacional, com reflexos em vários âmbitos, dentre os quais a alta dos ju-
ros longos nos EUA. Nossa projeção para o crescimento do PIB em 2024 se manteve em 1,2%, mas, agora, com 

Tabela 1: PIB projeções

Atividades
2023.III 

(TsT)
2023.III 

(AsA)
2023

Consumo das Famílias 0.1% 2.0% 2.4%

Consumo do Governo -0.2% 1.1% 1.7%

Investimento 0.7% -3.6% -1.3%

Exportação 3.2% 10.3% 8.1%

Importação -2.5% -6.1% -2.3%

PIB -0.1% 2.0% 2.7%

Agropecuária -3.0% 11.6% 14.6%

Indústria 0.6% 1.4% 1.4%

Extrativa 0.5% 6.5% 6.4%

Transformação 0.2% -1.2% -0.9%

Eletricidade e Outros 0.3% 4.1% 3.8%

Construção Civil 0.6% -0.4% 0.7%

Serviços 0.3% 1.4% 2.0%

Fonte: IBGE. Elaboração: FGV IBRE.



N o v e m b r o  202 3  |  B o l e t i m  M a c r o  9 

maiores riscos de revisões para baixo, dado o maior risco no setor agrícola que vem se desenhando nas últimas 
semanas. Para o PIB de 2024, projetamos contribuição de apenas 0,6 p.p. para os componentes exógenos, isto 
é, agropecuária, indústria extrativa, setor de aluguéis e serviços de administração pública, após contribuírem 
com 1,6 p.p. em 2023.

Expectativas de empresários e consumidores
Índices de Confiança perdem fôlego na virada  

para o último trimestre do ano

Aloisio Campelo e Rodolpho Tobler

A divulgação dos dados de confiança de outubro revelou um cenário pouco animador tanto para consumi-
dores quanto empresários. O Índice de Confiança Empresarial (ICE) recuou pelo segundo mês seguido, em 1,2 
ponto, devolvendo boa parte dos ganhos auferidos ao longo do ano. Já o Índice de Confiança dos Consumi-
dores (ICC) caiu 3,8 pontos, após uma sequência de cinco altas consecutivas. O resultado negativo de ambos 
tem em comum a piora mais acentuada das expectativas em relação aos próximos meses, relativamente à 
percepção sobre o momento presente.

Uma prévia realizada com dados até o dia 14 deste mês sugere continuidade da trajetória negativa da 
confiança. O ICC pode registrar uma segunda queda consecutiva, de 3,4 pontos, que levaria o indicador para 
o menor nível desde maio. Pelo lado empresarial, o ICE cairia 1,6 ponto, a terceira queda seguida e também 
estaria com o menor nível desde maio deste ano. Com a confirmação desses resultados, o cenário para a reta 
final de 2023 não é muito animador, com queda de confiança cada vez mais intensa e disseminada.

Gráfico 1: Índices de Confiança Empresarial e dos Consumidores

(Com ajuste sazonal, em pontos – Dados prévios de novembro)
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Na Sondagem do Consumidor nota-se uma aproximação entre os índices de expectativas e de situação atu-
al, mas isso não acontece de forma virtuosa. Enquanto os indicadores que refletem avaliações sobre o presente 
mantêm-se relativamente estáveis, os indicadores de expectativas registram quedas intensas. Esse resultado 
sugere que os consumidores estão incertos quanto à continuidade da fase de evolução favorável de variáveis 
relevantes para suas avaliações, como as taxas de desemprego. 

Em outubro, a maior contribuição para a queda do ICC foi dada pelo indicador que mede as expectativas 
sobre a situação financeira futura das famílias. Mas os três indicadores que integram o Índice de Expectativa dos 
Consumidores registraram queda no mês. Apesar de ainda estar em saldo positivo no ano, esses indicadores 
acendem um sinal de alerta sobre a evolução do consumo nos próximos meses, até porque também é preciso 
levar em consideração que a queda na prévia de novembro do ICC também foi mais intensa nas expectativas.

Gráfico 2: Indicadores que compõem o Índice de Expectativas do Consumidor

(Com ajuste sazonal, em pontos)
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Fonte: FGV IBRE.

Na ótica das empresas, a queda de outubro também reflete preocupação com a continuidade da recupera-
ção econômica, principalmente pela disseminação da piora nos quatro grandes setores pesquisados. Comércio 
e Indústria continuam sendo os setores com mais dificuldades. O primeiro, com quedas mais intensas, registra 
o menor patamar de confiança entre os setores, enquanto a confiança industrial cai pelo quarto mês seguido, 
ainda que de forma mais suave. A confiança de serviços cai pelo terceiro mês consecutivo, mas se mantém em 
patamar mais elevado, próximo dos 95 pontos. 

Na Indústria, outro ponto chama a atenção. Trimestralmente, as empresas respondem um quesito sobre o 
principal fator que está limitando os negócios. Em outubro, 32,0% das empresas afirmaram que o principal fator 
limitativo seria a demanda fraca, maior percentual desde abril de 2020 (34,0%). Isso reforça que, na indústria, 
mesmo com a queda mais acentuada das expectativas, existem fatores que já impactam a percepção presente 
sobre a demanda, uma tendência que vem afetando principalmente o segmento de duráveis, no qual o percen-
tual de empresas com reclamações de demanda fraca chegou a 60,0% este mês.
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Gráfico 3: Demanda fraca como principal fator limitativo para empresas da indústria

(Em percentual)
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Fonte: FGV IBRE.

Em síntese, os índices de confiança trazem uma sinalização mais negativa no início do quarto trimestre de 
2023, com perda de fôlego na confiança empresarial e a primeira queda da confiança dos consumidores depois 
de uma sequência positiva de cinco meses. De forma geral, a piora está mais concentrada nas expectativas, 
o que pode ser interpretado como um aumento das incertezas sobre a continuidade da melhoria das variáveis 
macroeconômicas, e sobre quando a economia brasileira irá de fato sentir esses efeitos. Mas já são observados, 
também, sinais negativos nas avaliações sobre a situação presente.
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Mercado de trabalho
A edição de setembro da PNADC indicou leve redução da taxa 

de desemprego para 7,7%, equivalente às projeções do FGV IBRE. 
A população ocupada cresceu cerca de 5,4% entre o terceiro 

trimestre de 2019 e 2022, com significativa heterogeneidade de 
tipos de emprego, liderados por carteira assinada no setor privado 
e conta própria com CNPJ. O rendimento médio, no entanto, tem 
variado predominantemente devido às trajetórias intracategoria

Daniel Duque

A edição de setembro de 2023 da Pesquisa Nacional por Amostra de Domicílios Contínua (PNADC), mos-
trou que o trimestre móvel da taxa de desemprego fechou em 7,7%, equivalente ao nível projetado pelo FGV 
IBRE. Em termos dessazonalizados, o percentual se manteve praticamente constante, saindo de 7,85% para 
7,79%. Em outubro, projeta-se nova manutenção da taxa, de cerca de 7,7%, equivalente a um aumento para 
7,95% na série dessazonalizada. 

Gráfico 4: Taxa de Desemprego 2020-23 (em %)
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Fonte: PNADC (IBGE). Elaboração: FGV IBRE.

Os gráficos a seguir mostram que o número de ocupados cresceu 5,4% do terceiro trimestre de 2019 até 
o mesmo período de 2022, mas com significativa heterogeneidade. Os principais aumentos foram registrados 
nos ocupados por conta própria com CNPJ (28,7%), empregados com carteira assinada, exclusive domés-
ticos (8%), e empregados informais, exclusive domésticos (7,8%). Já as categorias que tiveram redução do 
contingente foram trabalhadores domésticos sem carteira assinada (-1,6%), ocupados por conta própria sem 
CNPJ (-1,6%) e empregadores (-3%). 
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Gráfico 5: Evolução do número de ocupados (com ajuste sazonal)

Variação entre o terceiro trimestre de 2019 e 2022
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Fonte: PNADC (IBGE). Elaboração: FGV IBRE.

O gráfico apresentado mostra a renda do trabalho habitual média real. Observa-se que, após forte queda 
a partir da metade de 2020 até o final de 2021, houve recuperação significativa até o terceiro trimestre de 2023. 
Atualmente em torno de R$ 2900 mensais, o nível ainda está levemente abaixo do projetado pela tendência 
entre 2017 e 2019.
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Gráfico 6: Evolução da Renda Habitualmente Recebida no Trabalho Principal (com ajuste sazonal)
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Fonte: PNADC (IBGE). Elaboração: FGV IBRE.

É possível estimar a evolução da renda média a partir unicamente do efeito nível (devido às variações intra-
categoria ‘da renda de emprego) e do efeito composição (devido às variações relativas dos níveis de emprego 
por categoria). O gráfico a seguir mostra que, apesar de o efeito composição ter acompanhado ligeiramente o 
movimento geral dos rendimentos entre 2021 e 2022, no último ano ele se encontra em leve queda. Já o efeito 
nível é responsável por quase toda a variação da renda média em todo o período.

Gráfico 7: Renda Habitualmente Recebida no Trabalho Principal (com ajuste sazonal) por Efeito
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O Caged, por fim, mostrou em setembro de 2023 um saldo de 211,8 mil vagas, pouco acima do projetado 
pelo FGV IBRE, de 171,5 mil. Com ajuste sazonal, o saldo registrou significativa baixa, de 122,1 mil para 57,9 
mil, fortalecendo o cenário de desaceleração iniciada no segundo trimestre do ano. Para outubro, projeta-se 
criação de 171,5 mil postos de trabalho, o que corresponde a um crescimento para 83,8 mil quando aplicado 
ajuste sazonal.

Gráfico 8: Saldo de Vagas do Caged em 2021-23
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Fonte: CAGED (MTE). Elaboração: FGV IBRE.

Inflação
Apesar das incertezas, a inflação segue em desaceleração

André Braz

O desempenho do Índice Nacional de Preços ao Consumidor Amplo (IPCA) em outubro reforça a perspec-
tiva de que a inflação deste ano permaneça dentro do intervalo de tolerância estabelecido para a meta inflacio-
nária, de até 4,75%. 

A aceleração observada nos setores de alimentação e transportes – destaques do IPCA de outubro – em 
grande parte podem ser atribuídas a fatores sazonais, indicando a ausência de sinais de desafios significativos 
para a inflação no curto prazo. Os produtos alimentícios in natura, por exemplo, enfrentam redução na oferta du-
rante os meses mais quentes do ano. Nesse período, a volatilidade climática reduz a produção agrícola desses 
alimentos, exercendo impacto temporário sobre os preços. Além disso, o fenômeno climático El Niño poderá 
desempenhar um papel crucial na intensificação da pressão inflacionária em torno dos alimentos, comprome-
tendo a safra de 2023/2024 e gerando incertezas na previsão da inflação para 2024.
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A sazonalidade não afetou apenas os preços dos alimentos; o grupo de Transportes também se destacou 
na inflação de outubro, com aumento notável de 23% nos preços das passagens aéreas. Essa elevação é 
atribuída a uma demanda mais robusta, impulsionada pela antecipação de compras de passagens para as 
férias e festividades de final de ano. Sem essas contribuições, o Índice Nacional de Preços ao Consumidor 
Amplo (IPCA) teria registrado taxa ainda mais moderada, evidenciando a continuidade da trajetória de desa-
celeração da inflação.

Apesar dos riscos presentes no radar, como as condições climáticas, questões geopolíticas e os desafios 
no ajuste fiscal, a expectativa de inflação para este ano continua a diminuir, conforme indicado pelo Boletim 
Focus do Banco Central. Essa revisão para baixo é respaldada pelo comportamento da inflação subjacente, 
que mantém trajetória de desaceleração, com as principais medidas de núcleo indicando redução das pres-
sões inflacionárias.

A inflação entre os bens duráveis, itens mais sensíveis à política monetária, cedeu e vem se mantendo em 
patamar abaixo da média inflacionária. Os preços dos serviços livres, apesar da resiliência típica de itens cujos 
preços são indexados à inflação passada, continuam em desaceleração, reforçando a percepção de que a in-
flação está diminuindo.

Os combustíveis, especialmente a gasolina, também contribuíram para o arrefecimento do IPCA. Essa con-
tribuição pode persistir, dada a atual estabilidade do preço do petróleo, que se mantém pouco acima de US$ 
80,00 o barril. Isso abre espaço para nova redução dos preços dos combustíveis pela Petrobrás, considerando 
as perspectivas de maior oferta de petróleo nos próximos meses.

Para 2024, parece que o maior desafio surgirá no setor de alimentos, que devem registrar avanço médio 
de 4%. Este será um componente importante da inflação no próximo ano. O fenômeno El Niño, previsto para 
perdurar até o final do primeiro semestre de 2024, pode representar um desafio significativo para as safras, po-
tencialmente acelerando os preços de alimentos essenciais.

O Índice de Preços ao Produtor Amplo (IPA/FGV) tem apresentado aceleração em commodities importan-
tes, antecipando possível elevação da inflação ao consumidor nos próximos meses. No entanto, espera-se que 
essa aceleração seja discreta, permitindo que a taxa interanual do IPCA continue a recuar.

De acordo com o Boletim Focus do Banco Central, a expectativa de inflação para 2023 continua em declínio. 
Na última leitura de outubro, o mercado financeiro projetava o IPCA em 4,75% no final de 2023. Entretanto, na 
segunda semana de novembro, essa expectativa recuou para 4,59%. Nas próximas semanas, caso o preço dos 
combustíveis acompanhe a tendência de queda do preço do barril de petróleo, é possível que a expectativa de 
inflação recue de maneira mais significativa.
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Política monetária
O cenário externo e a trajetória dos juros no Brasil  

José Júlio Senna

No início da ata da última reunião do Copom, realizada nos dias 31 de outubro e 01 de novembro, os diri-
gentes do Banco Central classificaram o cenário externo como “adverso”. Ao justificar tal classificação, destaca-
ram a alta dos juros longos nos Estados Unidos, fator que tende a tornar mais restritivas as chamadas condições 
financeiras, e a resiliência dos núcleos de inflação, percebidos como em níveis ainda elevados. Houve menção 
também a novas tensões geopolíticas. 

Nitidamente preocupados com os efeitos desse cenário sobre a economia brasileira, em particular no que 
diz respeito ao comportamento da inflação, os integrantes do Copom ressaltaram o fato de que os bancos 
centrais dos países mais avançados continuam determinados a promover a convergência da inflação para as 
respectivas metas. Segundo a ata, a permanência de uma situação de aperto monetário global pode pressionar 
a taxa de câmbio e impactar os preços de ativos domésticos, “contribuindo para um processo desinflacionário 
interno mais lento no curto prazo”.  

Em sua discussão sobre as possíveis razões da alta dos juros longos “o Comitê deu mais ênfase às pers-
pectivas fiscais” nos Estados Unidos. 

A nosso ver, parece claro, realmente, que a questão fiscal americana explica boa parte da elevação recen-
te dos juros longos. Contudo, é bem provável que o canal por meio do qual a influência fiscal sobre as taxas 
longas se materializa seja o chamado prêmio de alongamento. Embora o desequilíbrio fiscal americano seja 
bastante expressivo, da ordem de 7,0% do PIB, inexistindo perspectiva concreta de reversão do quadro a curto 
e médio prazo, o que possivelmente acaba tendo mais peso é a incerteza em torno das futuras emissões de 
títulos públicos de prazo longo, necessárias ao financiamento das despesas líquidas governamentais. 

A elevada incerteza acerca do volume de papéis a serem emitidos lá adiante acarreta importante risco de 
preço para os compradores de títulos longos. E riscos desse tipo geralmente fazem com que os investidores 
embutam prêmios significativos nos juros prefixados que demandam em seus investimentos. Por certo, a alta 
recente do prêmio de alongamento dos títulos de dez anos, por exemplo, constatada em pesquisas conduzidas 
pelo New York Fed, provavelmente não deriva apenas da incerteza que cerca a emissão de papéis governamen-
tais no futuro, mas também de outros fatores capazes de provocar o mesmo tipo de risco de preço dos títulos, 
como o nível futuro da inflação e a própria condução da política monetária. 

A questão relevante no momento, porém, não é essa. O problema fiscal americano é conhecido e sua 
dimensão pouco se altera no dia a dia. O que sofre modificação com frequência praticamente diária são as 
perspectivas da economia e, em particular, da inflação. E, ultimamente, as flutuações de tais perspectivas têm se 
refletido mais sobre os juros de prazo mais longo do que sobre os juros mais curtos, uma vez que, já há bastante 
tempo, o próprio Fed tem sinalizado sua disposição de evitar levar muito mais adiante o processo de alta da taxa 
básica de juros, a chamada fed funds rate. A gráfico 9 deixa claro que a volatilidade (avaliada pelo coeficiente de 
variação) dos juros de dez anos tornou-se superior à volatilidade dos juros de dois anos, por exemplo.
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Gráfico 9: Volatilidade dos Treasuries de 2 e 10 anos (CV) – EUA
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Fonte: Bloomberg. Últimos dados: 16/11/2023.

Especialmente nos últimos quatro ou cinco meses, os juros de dez anos passaram a oscilar expressivamente, ao 
mesmo tempo em que o patamar se elevava, chamando a atenção dos integrantes do Copom, como salientado de 
início. A gráfico 10 mostra o comportamento desses juros no decorrer do segundo semestre do corrente ano.

Gráfico 10: Rendimento do Treasury de 10 anos – EUA
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Nesse período, muitos têm sido os episódios provocadores das principais oscilações, razão pela qual não 
os indicamos no gráfico. De qualquer modo, cabe mencionar alguns dos episódios mais relevantes. No sentido 
de provocar alta dos juros, tivemos as divulgações do payroll, do CPI e das vendas de varejo de setembro. No 
sentido contrário, o payroll mais fraco de outubro, acompanhado de revisões para baixo de números anteriores, 
indicador mais baixo do ISM de serviços e, mais recentemente, o CPI de outubro, divulgado no último dia 14. 

Essa última divulgação trouxe dados de inflação melhores do que o esperado, aos quais os participantes 
de mercado reagiram com entusiasmo. Os dados revelam queda significativa das taxas mensais de inflação se-
gundo praticamente todas as métricas consideradas relevantes. O índice pleno, por exemplo, cedeu de 0,40% 



N o v e m b r o  202 3  |  B o l e t i m  M a c r o  19 

para zero, a média dos núcleos de 0,40% para 0,28, e o tão acompanhado supernúcleo da inflação de serviços 
(ex-habitação e energia) de 0,61% para 0,22 (tabela 2).

Tabela 2: Variação mensal CPI e aberturas – EUA

%  m/m mai-23 jun-23 jul-23 ago-23 set-23 out-23

CPI Headline 0,10 0,20 0,20 0,60 0,40 0,00

CPI Core 0,40 0,20 0,20 0,30 0,30 0,20

CPI Média dos núcleos 0,34 0,25 0,21 0,33 0,40 0,28

CPI Serviços 0,30 0,30 0,30 0,40 0,60 0,30

CPI Serviços ex. serviços de energia 0,40 0,30 0,40 0,40 0,60 0,30

CPI Super-núcleo ) 0,24 0,00 0,19 0,37 0,61 0,22

Fontes: BLS, Cleveland Fed, Atlanta e Bloomberg. Nota: A média dos núcleos considera o CPI core, mediana,  
médias aparadas e sticky prices. O CPI Super-núcleo exclui “Rent of Primary Residence” e  

“Owners Equivalent Rent of Residences” do CPI Serviços exceto Serviços de Energia.

Nesta mesma seção do Boletim Macro de outubro, argumentamos que provavelmente o Banco Central 
do Brasil ficaria desconfortável de dar continuidade (como programado) ao processo de redução da Selic, na 
hipótese de as projeções oficiais de inflação persistirem acima da meta. Diante de tal desconforto, uma alterna-
tiva para o BC seria reduzir o ritmo de queda dos juros básicos para 25 pontos. Salientamos também que dois 
fatores tinham potencial de representar pressões altistas adicionais sobre essas projeções. Um desses fatores 
seria justamente o cenário externo, em especial no tocante ao comportamento dos juros nos EUA. 

A questão relevante, então, passa a ser: de que modo a análise acima modifica o nosso prognóstico (con-
dicional) anterior? Não parece haver dúvida de que estamos diante de informações importantes, indicativas 
de que a inflação corrente se mostra significativamente mais bem comportada do que o esperado. Todavia, é 
preciso notar que os dados de inflação mensal norte-americana têm revelado expressiva volatilidade. Em maio, 
por exemplo, o índice cheio (CPI) subiu apenas 0,10%. Em junho e julho, o supernúcleo da inflação de serviços 
experimentou variação zero e de 0,19%, respectivamente. (Tabela 2).

Talvez mais relevante seja observar que, pela métrica da média móvel trimestral anualizada, as últimas infor-
mações sobre o núcleo e o supernúcleo da inflação de serviços indicam patamares elevados, de 5,3% e 4,9%, 
respectivamente. Fica muito claro, portanto, que é muito cedo para o Fed declarar vitória contra a inflação. 

Além disso, a favorável reação dos mercados aos novos números mensais de inflação concorreu para o 
afrouxamento das condições financeiras, de modo geral, movimento esse passível de estimular o consumo das 
famílias, algo particularmente relevante quando se nota que o mercado de trabalho (avaliado, por exemplo, pela 
relação vagas abertas/desempregados) ainda revela quadro de substancial aperto. (gráfico 11). 
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Gráfico 11: Número de vagas abertas por pessoas desempregadas – EUA
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Fonte: Bureau of Labor Statistics. Últimos dados: Setembro/2023. Notas: Dados com ajuste sazonal.

Sendo assim, podemos concluir que os novos dados de inflação nos EUA contribuem para amenizar o grau 
de preocupação do Banco Central acerca da influência do cenário externo sobre o processo desinflacionário no 
Brasil. Mas ainda não permite que nossas autoridades monetárias tenham a necessária confiança para prosse-
guir (como planejado) com o ciclo de baixa da Selic, do segundo trimestre de 2024 em diante. É cedo para ter 
essa confiança.   

Política fiscal
O debate em torno da mudança da meta

Manoel Pires

Em uma entrevista recente para um grupo de jornalistas, o presidente Lula disse que faria o esforço fiscal 
possível, mas que não aceitaria contingenciar R$ 53 bilhões para cumprir a meta de resultado primário. Essa 
afirmação foi a senha para o debate sobre a mudança da meta no Congresso Nacional.

A partir desse momento, ocorreram duas controvérsias. A primeira controvérsia é qual o valor da nova meta, 
com uma avaliação geral prevalecendo em torno de um déficit de 0,5% do PIB. A segunda controvérsia é sobre 
qual o melhor momento para mudar a meta. O Ministério da Fazenda gostaria de mudar no início do próximo 
ano com um cenário de arrecadação mais claro. A área política prefere mudar no momento presente para evitar 
o constrangimento de afiançar a meta agora sabendo que terá que alterá-la em breve.

O debate que não ocorreu foi a alternativa de manter a meta até o fim do próximo ano, basicamente porque 
ela não se mostra factível. Poucos analistas defenderam essa posição. A dificuldade ou impossibilidade de 
cumprir a meta estabelecida é a questão substantiva, portanto. As demais discussões são acessórias porque 
decorrem do problema principal.
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O mercado já esperava a mudança, pois a aprovação do novo arcabouço fiscal não foi suficiente para me-
lhorar as expectativas de déficit primário para o próximo ano, que giram em torno de 0,8% do PIB. Nesse sen-
tido, a mudança para 0,5% seria uma notícia positiva que ainda envolve alguma expectativa de surpresa fiscal 
favorável, apesar de permanecer uma meta difícil diante do fraco desempenho da arrecadação.

Ainda assim, o mercado reagiu mal à notícia. É possível fazer várias racionalizações sobre o comportamento 
do mercado. A primeira interpretação seria um eventual sinal de enfraquecimento da agenda da equipe eco-
nômica. Essa interpretação é fraca tendo em vista que o governo tem apresentado medidas e negociado sua 
aprovação com o Congresso Nacional aceitando, inclusive, incorrer no desgaste político de aumentar impostos 
e abrindo de espaço para partidos políticos de fora da coalisão política que sustenta o governo.

A segunda interpretação seria de que a fala enfraqueceu o arcabouço fiscal. Esse argumento também é 
frágil. O novo arcabouço fiscal é uma legislação permanente, previsto na Lei Complementar 200/2023, e a meta 
de resultado primário pertence a uma legislação temporária com base em uma agenda programática. Em outras 
palavras, o novo arcabouço fiscal é compatível com várias metas fiscais. O que ficou enfraquecido é a aplicação 
de um dispositivo específico que permitia o descumprimento da meta caso o contingenciamento no valor máxi-
mo estabelecido de R$ 53 bilhões fosse aplicado. 

A equipe econômica colocava muito expetativa nesse instrumento e muito possivelmente ele terá que ser 
reavaliado com o tempo. Esse processo já teve início com uma nova interpretação jurídica que impôs um limite 
adicional ao contingenciamento que não poderá reduzir as despesas abaixo do piso de crescimento de 0,6%, o 
que impõe um valor máximo para o contingenciamento de R$ 26 bilhões, quase metade do valor original. Mas o 
ideal é que esse tipo de expediente seja feito com segurança jurídica e não a partir de um novo entendimento. 

A terceira interpretação é a de que a mudança das metas interfere no planejamento fiscal estabelecido e 
que, enquanto isso não for decidido, não será mais possível projetar uma trajetória fiscal de sustentabilidade, 
tampouco o impacto da política fiscal na demanda agregada, o que consequentemente agrega alguma incerte-
za e risco na formação das taxas de juros. De fato, muito provavelmente todo o planejamento de metas fiscais 
dos próximos anos será alterado. Nesse sentido, o impacto mais importante é a incerteza sobre qual será a nova 
trajetória de ajuste fiscal enquanto essa questão não for resolvida.

A interpretação mais plausível é a de que o presidente Lula impôs um limite ao ajuste fiscal ao dizer que não 
cortaria o máximo permitido no orçamento para cumprir a meta. Como já tive oportunidade de argumentar neste 
espaço, o desafio do orçamento consiste em cumprir as metas fiscais sem subverter os princípios da política 
econômica do governo, entregando um orçamento exequível.

Ao planejar um ajuste fiscal com um corte de R$ 53 bilhões, sem perspectiva de desfazê-lo, o impacto sobre 
os investimentos pode ser relevante. Essa perspectiva esbarrou no limite político do governo. Mas o presidente 
não disse que não fará nenhum contingenciamento, até mesmo porque, a legislação determina que seja feito, 
mas R$ 53 bilhões é um valor efetivamente muito alto. Também não disse que não está disposto a adotar outras 
medidas de receita, por exemplo.

Não mudar a meta agora manterá a incerteza elevada por mais tempo. A decisão final do governo é estra-
nha: manteve a meta fiscal, mas reduziu o limite para o contingenciamento, o que dificulta ainda mais o cumpri-
mento da meta posta. Isso não favorece em nada a credibilidade da política fiscal.

Nesse sentido, o ideal parece ser aguardar o desfecho da tramitação das medidas de elevação de receita, 
reavaliar as projeções orçamentárias e indicar um novo planejamento fiscal realista para os próximos três anos. 
Reduzir o otimismo do discurso, fazer uma avaliação de impacto mais criteriosa e realista das medidas aprova-
das e fortalecer o processo orçamentário é a chave para evitar tipo de esse problema. Reduzir a incerteza fiscal 
é o nome do jogo que se repete a todo o momento.
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Setor externo
A balança comercial e a redução do déficit  

nas transações correntes 

Lia Valls

O saldo em transações correntes do balanço de pagamentos foi deficitário em US$ 20,9 bilhões no acumu-
lado do ano até setembro. Esse resultado representou redução no déficit de US$ 13,8 bilhões em relação a igual 
período de 2022. A principal contribuição para essa redução foi da balança comercial de bens, com aumento do 
superávit em US$ 24,1 bilhões (medido pela metodologia do FMI/Banco Central). A conta de serviços contribuiu 
com queda no seu déficit de US$ 29,9 bilhões para US$ 26,7 bilhões, recuo de US$ 3,1 bilhões. Nesse caso, a 
principal contribuição veio da conta de transportes, que registrou queda do déficit em US$ 5,1 bilhões. O saldo 
da renda primária foi negativo, com aumento de US$ 11,4 bilhões na comparação do acumulado do ano até 
setembro entre 2022 e 2023. Com esses resultados, a razão entre o saldo das transações corrente e o PIB caiu 
de -2,4% para -1,3%. 

A contribuição do saldo da balança comercial para a redução do déficit em transações correntes se repetiu 
em outubro, assim como nos meses anteriores. Em outubro, o superávit informado pela Secretaria de Comércio 
Exterior (SECEX) foi de US$ 9 bilhões e o acumulado no ano foi de US$ 80,2 bilhões, um aumento no acumu-
lado de US$ 29,4 bilhões em relação a igual período de 2022. Nesse cenário, projeções para o saldo de 2023 
variam entre US$ 93 bilhões e US$ 100 bilhões. 

Os resultados da balança repetiram o comportamento observado nos meses anteriores. Aumento do volu-
me exportado e queda no volume importado, ambos acompanhados de queda de preços. No ano até outubro, 
o volume exportado aumentou 9,3% e o importado recuou 2,7% em relação a igual período de 2022; e os preços 
registraram queda de 7,4% nas exportações e de 9,2% nas importações (Gráfico 12).

Gráfico 12: Variação (%) nos índices dos fluxos comerciais
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O aumento das exportações está associado ao desempenho das commodities (Gráfico 13). Em volume, as 
exportações aumentaram 31,9% na comparação interanual do mês de outubro e as não commodities, 4,2%. A 
principal commodity exportada em outubro foi o petróleo bruto, com participação na pauta de 13,6% e variação 
em valor de 22,8% puxada pelo volume, pois os preços recuaram. Em seguida vem a soja, com participação de 
9,8% e variação em valor de 12,2%, repetindo o comportamento do petróleo em termos de volume (aumento) e 
queda nos preços. Chama atenção o minério de ferro, com participação de 9,4% e variação de 36%, resultan-
tes do aumento exportado em volume (14,6%) e preços (18,6%). A melhora das exportações do minério está 
associada a um aumento da demanda chinesa pelo produto no mercado mundial para elevar sua produção de 
aço, e ao período de maiores embarques em função de condições climáticas no Norte do país. Especialistas 
do setor consideram que as perspectivas são, porém, de reduçaõ da demanda chinesa para atender metas de 
controle da produção de aço.

No acumulado do ano, as commodities registraram variação positiva de 12,5% e as não commodities recu-
aram 1,3%. Os preços das commodities caíram 14,6% na comparação mensal e 9,2% no acumulado do ano. 
Entre as três principais commodities exportadas, soja e petróleo registram aumento em valor, mas o minério de 
ferro recuou 2,3%.

Gráfico 13: Variação (%) dos indicadores das exportações de commodities e não commodities
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O setor agropecuário lidera as exportações em volume e registrou aumento de 34,3% na comparação dos 
meses de outubro de 2022 e 2023; e de 23,3% entre os acumulados do ano até outubro. Em seguida, vem a 
indústria extrativa, com aumento de 34,8% (mensal) e 21,0% (acumulado). A indústria de transformação deu 
contribuição negativa de -0,8% na comparação do acumulado do ano, mas creceu 2,5% na comparação men-
sal. Nesse último caso, contribuíram as exportações em volume de óleos combustíveis, o segundo principal 
produto de exportação do setor, com variação de 37% entre os meses de outubro. No acumulado do ano, todos 
os preços caem, e, na comparação mensal, é registrado aumento de preços na indústria extrativa, explicado 
pela alta do preço do minério de ferro (Gráfico 14). 
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Gráfico  14: Variação (%) dos índices de volume e preços exportados por tipo de atividade
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Os volumes importados recuaram para a agropecuária (9,9%) e para a transformação (6,5%), e aumentaram 
25,4% para a extrativa entre os meses de outubro de 2022 e 2023. Na comparação do acumulado do ano, as va-
riações são negativas para todos s setores: agropecuária (-9,9%); extrativa (-3,2%); e, transformação (-2,2%). 

Por categoria de uso, o volume importado de bens intermediários da agropecuária cresceu 67,5%, e o da 
indústria de transformação caiu 18,4%. As compras de bens de capital importados recuaram para os dois seto-
res em outubro, mas, na comparação do acumulado do ano, as importações da agropecuária aumentaram em 
volume 40,2%, e as da transformação, 3,8%. Os dados da balança comercial confirmam o fraco desempenho 
da indústria de transformação em comparação com a agropecuária 

A China continua liderando o aumento do superávit da balança comercial do Brasil. No acumulado do 
ano até outubro de 2022, a participação do saldo da China no superávit brasileiro era de 50% e, no mesmo 
periodo de 2023, passou para 53% (Gráfico 15). As exportações cresceram para a China em valor, 13,3%, 
e as importações, 2,5%. Entre os países/regiões destacados, além da China, apenas para a Argentina o 
superávit aumentou, de US$ 2,3 bilhões para US$ 4,7 bilhões, com aumento das exportações de 13,1% e 
de 4,2% das importações.

Observa-se redução do déficit com os Estados Unidos, que passou de US$ de 12,9 bilhões para US$ 2,3 
bilhões, liderada pela queda nas importações de 16%, com recuo das exportações em 3,1%. Para a União Eu-
ropeia, o resultado foi no sentido inverso, passando-se de um superávit de US$ 6,2 bilhões para um déficit de 
US$ 100 milhões
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Gráfico 15: Saldo da Balança Comercial por mercados: US$ bilhões
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Os gráficos 16 e 17 mostram a variação no volume exportado e importado pelos mercados selecionados. 
Destaca-se a liderança da China em termos de volume. O aumento no acumulado do ano para a Argentina deve-
rá cair até o final de 2023, pois, desde agosto, a variação em relação a iguais meses de 2022 tem sinal negativo. 
Chama atenção a queda no volume importado pelos Estados Unidos – 27,4% na comparação mensal, e 21,6% 
no acumulado do ano, explicada em parte pela redução das compras de óleos combustíveis e petróleo bruto.  

Gráfico 16:  Variação (%) no volume das exportações por mercados
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Gráfico 17: Variação (%)  no volume das importações por mercados
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Para 2024, não esperamos que o superávit supere o de 2023. Pouco provável que a economia argentina 
registre crescimento positivo, e o aumento das exportações este ano foi favorecido pela seca argentina, que 
levou a uma alta de 933% em valor da soja brasileira para esse mercado, entre os acumulados do ano até outu-
bro. As projeções do Fundo Monetário Internacional são de desaceleração do crescimento do Estados Unidos 
e de leve recuperação da União Europeia, mas num cenário incerto. Para o Brasil, o crescimento da China, que 
explica 30% das exportações, é o principal determinante. E, nesse caso, as previsões de menor crescimento do 
país poderão reduzir o aumento das exportações brasileiras. No tocante às importações, se confirmado o me-
nor crescimento do PIB brasileiro em 2024, seria um fator a atenuar a redução do superávit comercial. No final, 
porém, o resultado da balança comercial deverá continuar dando contribuição positiva para um menor déficit 
do saldo em transações correntes do balanço de pagamentos. 

Internacional
Difícil tarefa de Milei

Samuel Pessôa

A argentina escolheu. Por 11,4 pontos percentuais (55,7% para Javier Milei ante 44,3% para o candidato pero-
nista Sergio Massa), o candidato que se autodenomina anarcocapitalista ganhou.

A Argentina é um caso extremado do conflito distributivo que temos no Brasil. Nas sociedades modernas o 
conflito distributivo não é vivenciado no chão de fábricas. Aquelas cenas dos trabalhadores sentados na rua sendo 
pisoteados por patas de cavalos da guarda do estado burguês são cenas da segunda metade do século XIX e da 
primeira metade do século XX.
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Nas sociedades modernas, o grosso do conflito distributivo é travado na discussão e execução do orçamento 
público. Quem paga os impostos e quais serão as políticas públicas priorizadas.

A Argentina ainda não conseguiu encontrar uma forma civilizada de gerir seu conflito distributivo. Ele acaba 
sendo solucionado por meio de inflação. Segundo os dados oficiais, a inflação nos últimos 12 meses termina-
dos em outubro foi de 142%. No entanto, a cotação do câmbio paralelo, conhecido na Argentina por dólar Blue, 
desvalorizou-se de 198%. 

Gráfico 18: Evolução do câmbio paralelo
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Fonte: https://br.investing.com/currencies/usd-arsb-historical-data.

O gráfico acima apresenta a evolução do câmbio paralelo de 16 de novembro de 2022 até 16 de novembro 
de 2023. Os dados são médias de cinco dias e cada dado é a média entre a cotação máxima e mínima do dia. O 
gráfico evidencia o grande esforço feito pelo atual ministro da Fazenda e candidato derrotado à presidência da 
República, Sérgio Massa, em manter o câmbio controlado. Segundo notícia da Folha de 24 de outubro3 último, 
Massa liberou o câmbio para a exportação. Isto é, permitiu que os exportadores o fizessem com um câmbio 
bem mais desvalorizado do que o câmbio oficial. Certamente a moderação do dólar paralelo está associada 
à melhora da entrada de dólares com o impulso exportador. Evidentemente a medida não é estrutural e a falta 
crônica de dólares reaparecerá.

Milei terá que tratar no curto prazo dos benefícios que Massa concedeu em uma tentativa desesperada de 
conseguir vencer as eleições. Segundo coluna de Carlos Góes no Globo de 4 de novembro último, Massa con-
cedeu isenção de imposto de renda para todos os que ganham acima de R$10.700 por mês (valores calculados 

3https://www1.folha.uol.com.br/mundo/2023/10/massa-poe-em-marcha-plano-para-segurar-dolar-ate-2o-turno-na-argentina.shtml.
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com o dólar blue), o que inclui 99% da população! Concedeu empréstimos a trabalhadores a aposentados de 
até R$5.400 com taxas subsidiadas. Segundo os cálculos de Góes, a conta desses dois programas é da ordem 
de 1,5% do PIB. Esses são dois exemplos de subsídios do Estado a indivíduos que terão que ser alterados para 
o enfrentamento do problema inflacionário.

Segundo os dados do FMI, o déficit primário será em 2023 de 1,6% do PIB. Parece que os números estão 
muito subestimados em função de todo o esforço de Massa para ganhar a eleição. De qualquer forma, Milei tem 
um dificílimo legado para gerir.

Milei aposta na dolarização da economia. Ninguém sabe como fará. Provavelmente a Argentina tem hoje re-
servas negativas. Tem uma dívida de mais de USS$40 bilhões com o FMI. O FMI ajudaria mais uma vez a Argen-
tina liberando mais recursos para financiar a dolarização? Não parece ser o caso. Assim, Milei não conseguirá 
fugir do problema. Terá que produzir um fortíssimo ajuste fiscal logo. Quando tiver uma posição superavitária 
nas contas públicas, poderá caminhar para a fixação do câmbio em alguma moeda, pode ser o dólar americano 
ou pode ser o real, e eliminar a inércia inflacionária. Pode fazer essa operação por meio de uma reforma mone-
tária e criar uma nova moeda. Após a eliminação da inércia inflacionária e a reconstrução de uma posição fiscal 
superavitária – lembre-se de que planos heterodoxos em geral pioram a situação fiscal – Milei pode encaminhar 
uma flutuação do câmbio e a construção do regime de metas de inflação. Essencialmente esse foi o roteiro 
seguido por nós entre 1993 e 1999.

Esse é o roteiro que Mieli terá que seguir. Seguirá? Ninguém sabe. Como também não se sabe se ele ter-
minará o mandato. Sabemos que há elevadíssima probabilidade de que o próximo presidente seja peronista e 
que a Argentina continue na sua trajetória de decadência secular.

Em foco IBRE
Construção: crescimento modesto em 2023

Ana Maria Castelo 

A construção civil chega ao último trimestre do ano com alguns destaques positivos: i) a produção formal 
tem sustentado a atividade, garantido o crescimento do emprego com carteira; ii) os preços de um grupo de 
materiais com peso expressivo no orçamento de obras mantiveram a trajetória de queda e o INCC deve chegar 
ao final do ano com taxa acumulada inferior a 4%; e iii) a reedição do MCMV e do PAC apontam perspectivas 
positivas para a retomada do ciclo de investimentos.

Ainda assim, ao contrário do PIB nacional, que vai superar as projeções realizadas no começo do ano, na 
construção o movimento tem sido inverso. O desempenho em 2023 frustrou as expectativas iniciais – segundo o 
Monitor do PIB-FGV, até agosto o PIB setorial ficou praticamente estável em relação ao mesmo período de 2022, 
com variação de 0,11%. O crescimento esperado para o ano fechado de 2023 é de apenas 1,1%.

Na verdade, o resultado modesto reflete o desempenho antagônico da produção formal e do consumo 
“formiguinha” das famílias.

Assim, a atividade formal, resultante das obras e serviços das construtoras e incorporadoras, correspondeu 
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às expectativas de crescimento. O emprego com carteira e a Sondagem do FGV IBRE apontam na mesma dire-
ção: sinalizam a continuidade do crescimento, ainda que em desaceleração.

Entre janeiro e setembro, o emprego com carteira (CAGED) cresceu 7,0% na comparação com 2022 – sen-
do Edificações, 6,2%; Infraestrutura, 6%; e Serviços Especializados (compreende as obras de instalações e de 
acabamento), 8,8%. 

O setor mantém saldos (contratações menos admissões) robustos, destacando-se como um dos principais 
geradores de novos postos na economia, respondendo por 15% do saldo do ano, quando representa apenas 
6% do estoque total de trabalhadores com carteira, de acordo com o Caged. 

Os três segmentos contribuíram para o crescimento do emprego; no entanto, como esperado, houve re-
dução no ritmo de contratação. O saldo no ano até setembro pelo CAGED foi 14% menor que o registrado no 
mesmo período de 2022. A queda ocorreu nos segmentos de Edificações e Serviços e reflete a inversão do ciclo 
imobiliário observada a partir de 2022, quando as vendas de imóveis passaram a cair sob o efeito das altas taxas 
de juros e maior endividamento das famílias. As obras em andamento sustentaram o crescimento do estoque, 
mas com ritmo menor: em janeiro a taxa 12 meses estava em 8%, passando para 5,7% em setembro.

Por outro lado, a infraestrutura apresenta aumento de 30% do saldo líquido no mesmo período. Os investi-
mentos das prefeituras em véspera de ano eleitoral se somam aos investimentos da União em transporte e aos 
investimentos privados impulsionando a atividade.

Gráfico 19: Saldo líquido de emprego na construção, por segmento
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Fonte: CAGED.

A Sondagem da Construção realizada em outubro mostrou que as empresas de Obras Viárias e Obras de 
Artes (construção de pontes e viadutos) tinham os indicadores de atividade recente mais elevados entre os 
segmentos setoriais.

Gráfico 20: Sondagem da construção, Indicador de Atividade Recente
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Índice padronizado com ajuste sazonal, outubro
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Fone: FGV IBRE.

Porém, se a produção formal continua a crescer, o mesmo não acontece com reformas e obras de cons-
trução produzidas por autoconstrução ou por pequenos empreiteiros. A Pesquisa Mensal do Comércio (IBGE) 
confirma a redução da demanda e registra queda de 3% no volume de vendas de materiais entre janeiro e se-
tembro, na comparação com o mesmo período de 2022.  As vendas de materiais tiveram seu ápice em 2020 e 
2021 e, desde então, têm sofrido com as dificuldades dos consumidores. 

Cerca de 44% da oferta da indústria de materiais tem como destino as famílias. Assim, o crescimento da 
produção formal não consegue compensar o efeito da queda da demanda das famílias sobre os demais elos 
da cadeia produtiva.  A produção física da indústria de materiais (PIM-PF) chegou a setembro com retração na 
produção de 2,6% na comparação com o igual período de 2022. 

O cenário mais adverso para a indústria e o comércio explica os piores índices da confiança entre os elos 
da cadeia produtiva. 

Gráfico 21: Índice de Confiança da cadeia produtiva da construção, por setor de atividade
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Fone: FGV IBRE.
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Enfim, os efeitos defasados do ciclo imobiliário de 2020 a 2021 e dos investimentos em infraestrutura têm 
conseguido mitigar o fim do efeito reforma e garantir um desempenho positivo para o PIB setorial. Mas, depois 
de dois anos de forte crescimento4, o resultado conjunto de todos esses fatores deverá ser bem modesto, com 
crescimento setorial inferior ao do PIB nacional e em desaceleração. 

As dificuldades com os negócios têm contribuído para aumentar o pessimismo entre as empresas. Na Son-
dagem de Outubro, o Indicador de Situação Atual (ISA) mostrou que prevalece uma percepção pessimista em 
relação ao cenário corrente. Com avanços e recuos, o ISA em outubro, além de mostrar o pessimismo (abaixo 
de 100), estava 2 pontos abaixo do nível de dezembro de 2022.

Para essa avaliação negativa, contribuiu decisivamente o volume de contratos, considerado abaixo do nor-
mal pelas empresas em todos os segmentos. Mas têm pesado também as dificuldades com o ambiente de 
negócios. Na comparação com dezembro, as empresas assinalaram aumento das dificuldades com acesso ao 
crédito e com falta de mão de obra qualificada. Esse último quesito teve aumento de 7 pontos desde dezembro. 
Ou seja, mesmo com a redução no ritmo de contratação, há escassez de pessoal qualificado.

A dificuldade recorrente com mão de obra tem fortalecido a agenda de industrialização do setor, que deve 
ganhar reforço com a reforma tributária. Em princípio, a reforma garante a isonomia de tributação sobre os 
processos construtivos, mas a dúvida que ainda prevalece é qual será alíquota de incidirá sobre o produto final, 
uma vez que hoje a atividade é sujeita a alíquotas diferenciadas.

De todo modo, se a atividade continuar desacelerando, a escassez de pessoal deve se diminuir.

4A divulgação dos números finais de 2021 pelo IBGE revelou um crescimento do PIB da construção ainda maior que o divulgado anterior-
mente, passando de 10% para 12,6%.



https://ibre.fgv.br/observatorio-produtividade
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