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Atualizacdo do cenario macroecondmico de curto prazo?

Rafael Bacciotti

Os indicadores de atividade econdmica de dezembro de 2023 apontam para relativa estabilidade do PIB no quarto trimestre
e uma expansdo média anual em torno de 3,0%. A projecdo para 2024 foi revista nesse relatério, passando de 1,2% para
1,6%, considerando o impacto positivo do pagamento de precatdrios no consumo privado e uma melhora nas perspectivas
para a economia global A incerteza persiste, havendo potencial para avangos nos investimentos, embora com riscos

geopoliticos e climdticos presentes. Além do PIB, as perspectivas de curto prazo para outras varidveis macroeconémicas
foram ajustadas, refletindo essencialmente a dindmica dos dados realizados.

0 Indice de Atividade Econémica do Banco Central (IBC-Br), que consolida informag¢des dos componentes do PIB
(Produto Interno Bruto) pelo lado da oferta, registrou um aumento de 0,8% de novembro para dezembro de 2023 na
série com ajuste sazonal. No trimestre encerrado em dezembro, o IBC-Br subiu 0,2% em comparacdo com o trimestre
anterior, encerrado em setembro, indicando uma variacio préoxima de estabilidade para o PIB nesse periodo. Houve um
padrio diferente entre os setores, com expansdo na indudstria e no comércio varejista, mas declinio na receita do setor de
servicos. O resultado de dezembro deixou um carregamento estatistico favoravel para o primeiro trimestre de 2024
(0,6%), indicando uma possivel aceleracdo do PIB no inicio do ano, mantidas as condi¢des atuais.

TABELA 1. INDICADORES DE ATIVIDADE ECONOMICA

Variagdo em relagdo ao més Variacdao em relagao ao trimestre .
. k : . ; Carregamento estatistico
Indicadores anterior (com ajuste sazonal) anterior (com ajuste sazonal) X
para o 12 tri/24
Produgdo industrial 0,2% 0,7% 1,1% 0,2% 1,2% 1,0%
Vendas no varejo ampliado -0,2% 0,7% -1,1% 0,4% 0,4% -0,5%
Volume de servigos -0,5% 0,9% 0,3% 0,3% -0,4% 0,5%
IBC-Br 0,1% 0,1% 0,8% -0,5% 0,2% 0,6%
Fonte: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE).

Nos ultimos meses, a producdo industrial tem mostrado um desempenho notavel, conforme indicado pela Pesquisa
Industrial Mensal (PIM) do IBGE. De novembro para dezembro, a produgio da indudstria geral aumentou 1,1%, ajustada
sazonalmente, marcando o quinto resultado positivo consecutivo. Destaca-se a atividade extrativa, refletindo uma
tendéncia ascendente na produgdo de petréleo e minério de ferro. Na industria de transformacao, observa-se divergéncia

entre as trajetérias de bens de capital (em queda) e bens intermediarios (em alta), com uma certa estabilizacdo na
producdo de bens de consumo.

GRAFICO 1. PRODUGAO INDUSTRIAL MENSAL (PIM-PF) - MEDIA MOVEL TRIMESTRAL COM AJUSTE SAZONAL
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Fonte: IBGE.

1 Acesse o relatério completo por aqui: https:

acompanhamento-fiscal-fev-2024.


https://www12.senado.leg.br/ifi/publicacoes-1/relatorio/2024/fevereiro/raf-relatorio-de-acompanhamento-fiscal-fev-2024
https://www12.senado.leg.br/ifi/publicacoes-1/relatorio/2024/fevereiro/raf-relatorio-de-acompanhamento-fiscal-fev-2024
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0 comércio varejista registrou uma queda de 1,1% no volume de vendas entre novembro e dezembro, segundo a Pesquisa
Mensal de Comércio, considerando o conceito ampliado, que inclui veiculos e material de construcdo. Observando a
desagregacio da pesquisa, destaca-se o desempenho negativo do indice restrito (-1,3%), com seis? dos oito componentes

apresentando queda, além do segmento de veiculos (-4,5%). No més anterior, o indice ampliado havia permanecido
praticamente estavel, com aumento de apenas 0,1%.

GRAFICO 2. COMERCIO VAREJISTA RESTRITO E AMPLIADO - MEDIA MOVEL TRIMESTRAL COM AJUSTE SAZONAL
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Fonte: IBGE.

Por outro lado, o volume de servigos registrou uma variagdo positiva de 0,3% entre novembro e dezembro, de acordo
com os dados da Pesquisa Mensal de Servigos (PMS) do IBGE, na série com ajuste sazonal. No més anterior, o indice havia
registrado um crescimento de 0,9%. O avango do volume de servicos em dezembro foi impulsionado por trés das cinco
atividades investigadas, com destaque para os ganhos provenientes dos servicos prestados as familias (3,5%).

GRAFICO 3. VOLUME DE SERVICOS — MEDIA MOVEL TRIMESTRAL COM AJUSTE SAZONAL
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Fonte: IBGE. Elaboragdo: IFI.

2 Equipamentos e material para escritorio, informatica e comunicagdo (-13,1%), moéveis e eletrodomésticos (-7,0%), outros artigos de uso pessoal e
doméstico (-3,8%), tecidos, vestudrio e calgados (-3,5%), livros, jornais, revistas e papelaria (-2,3%) e artigos farmacéuticos, médicos, ortopédicos e de

perfumaria (-0,5%). Apenas dois grupamentos pesquisados nio registraram taxa negativa: combustiveis e lubrificantes (1,5%) e hiper, supermercados,
produtos alimenticios, bebidas e fumo (0,8%).
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Os dados ja disponiveis de janeiro revelam sinais mistos quanto ao desempenho da atividade econémica no primeiro
trimestre. Por um lado, ha um avanco da confianca empresarial, impulsionada pelos setores da industria, comércio e
servicos, com destaque para a melhora das expectativas em relacdo a demanda nos préximos meses. Por outro lado,
observa-se uma deterioracido adicional do indice de confian¢a do consumidor, refletindo tanto uma visdo desfavoravel
da situacdo atual quanto uma expectativa pessimista para o futuro préximo. Essa situacdo pode ser atribuida, em parte,

a persisténcia dos juros e do endividamento elevados, que continuam a exercer pressao sobre a situacdo financeira das
familias.

GRAFICO 4. INDICES DE CONFIANCA - PONTOS, COM AJUSTE SAZONAL
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Fonte: FGV. Elaboragdo: IFI.

A dinamica dos dados setoriais realizados esta em linha com a proje¢do da IFI para o crescimento do PIB de 2023,
estimado em 3,0%. Entretanto, a projecao para 2024 foi revisada de 1,2% para 1,6%. Nossa andlise agora considera que
uma parte dos R$ 95 bilhdes liberados no final de 2023 para o pagamento de precatérios sera direcionada ao consumo
privado, o que terd um impacto positivo no PIB no primeiro trimestre. Assumimos que cerca da metade do montante

liberado afetaria a massa salarial ampliada de 2024 em 1 ponto percentual e o PIB em aproximadamente 0,3 ponto
percentual.

Além disso, ha uma ligeira melhora na perspectiva de crescimento para a economia global, conforme a atualizacao do
Fundo Monetdrio Internacional (FMI) no World Economic Outlook (WEOQ)? resultando em um aumento moderado na
projecdo das exportagdes de bens e servicos. Comparada com a previsdo do relatério de outubro de 2023, a projegdo do
FMI para o PIB global em 2024 é cerca de 0,2 ponto percentual maior, principalmente devido a revisées para cima nas
perspectivas para a China e os Estados Unidos.

Espera-se que a atividade econdmica avance neste ano, principalmente devido a condi¢des financeiras menos restritivas,
refletindo a flexibilizacdo da politica monetaria. No entanto, essa expansdo deve ser limitada pela menor contribuicdo
das exportagdes liquidas, resultante da desaceleracdo do crescimento dos parceiros comerciais e de uma producgio
agricola comparativamente menor em relagio a 2023. Conforme o Levantamento Sistemético da Produgio Agricola* do

IBGE, a estimativa de janeiro de 2024 para a safra nacional de cereais, leguminosas e oleaginosas é 3,8% inferior a obtida
em 2023.

3 Disponivel em: https://bit.ly/3SF2dBi.
4 Disponivel em: https://bitly/42EQmYB.
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A previsdo de crescimento real do PIB no curto prazo é obtida pela andlise dos componentes na 6tica da despesa, como
detalhado na Tabela 2. As contribui¢cdes da demanda interna e da externa para a evolucao do PIB em 2024 sdo estimadas
em 1,5 p.p. e 0,1 p.p., respectivamente.

TABELA 2. PROJECAO PARA O PIB E COMPONENTES (%)

PIB e componentes (variagdo real)

Consumo das familias 4,1 3,3 2,2
Consumo do Governo 2,1 1,4 1,1
Formagdo Bruta de Capital Fixo 1,1 -3,5 0,5
Exportagdo 5,7 8,4 2,9
Importagao 1,0 -1,4 2,5
Contribuic6es para a variagao real do PIB (p.p.)
Demanda interna 2,1 1,1 1,5
Consumo das Familias 2,5 2,1 1,4
Consumo do Governo 0,4 0,3 0,2
Investimento (FBCF e variacdo de estoques) -0,8 -1,2 -0,1
Exportagdes liquidas 0,9 1,8 0,1

Fonte: IBGE e IFI. Elaboragdo: IFI.

A projecdo para o PIB em 2024 estd em linha com a mediana das estimativas de mercado do Boletim Focus (1,6%), ficando
ligeiramente abaixo das proje¢cdes do FMI (WEO de janeiro), da Organizacdo para a Cooperacdo e Desenvolvimento
Econdmico (OCDE) (Economic Surveys de dezembro) e do Banco Central (Relatério de Inflacdo de dezembro), que sdo de
1,7%, 1,8% e 1,7%, respectivamente. No Boletim Focus, o intervalo de um desvio padrao para o crescimento do PIB em
2024 situa-se entre 1,3% e 2,0%. O nivel de incerteza em torno dessa previsdo é elevado, principalmente devido a
auséncia dos resultados efetivos do PIB do quarto trimestre de 2023 e do primeiro trimestre de 2024, que ainda ndo
foram divulgados.

Quanto aos riscos, hd perspectivas positivas de que os investimentos possam avancar além das expectativas,
impulsionados pela redugio da taxa Selic e pela diminui¢do das incertezas macroeconomicas, além de capturar algum
efeito positivo do aumento dos financiamentos do Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES). Por
outro lado, no lado negativo, preocupagdes incluem choques negativos de oferta advindos da expansdo dos conflitos
armados, bem como os riscos associados ao resultado da elei¢do presidencial nos Estados Unidos.

Além das proje¢des para o crescimento do PIB, foram realizados pequenos ajustes na perspectiva das demais variaveis
macroecondmicas analisadas. Essas alteragdes refletem principalmente a melhor dindmica dos dados observados, com
destaque para a resiliéncia do mercado de trabalho. A Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios (PNAD) Continua de
dezembro de 2023 mostrou a taxa de desemprego em patamares historicamente baixos, com expansio das contratagdes
e recuperacdo da forca de trabalho.

A melhoria na proje¢do de crescimento econdmico implica em um hiato do produto mais fechado, o que se configura
como um vetor de alta para a inflagdo ao consumidor. No entanto, a proje¢do para o IPCA de 2024 foi ajustada
marginalmente para baixo, de 4,0% para 3,9%, em parte devido a expectativa de moderagdo na trajetéria dos precos das
commodities em reais. A Tabela 3 apresenta as projecoes de curto prazo para o periodo de 2023 a 2025.
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TABELA 3. PROJECOES DE CURTO PRAZO

Variavel

PIB nominal (RS bilhdes) 10.080 10.869 11.538 12.256
PIB nominal (% variagdo média anual) 11,8 7,8 6,2 6,2
PIB real (% variagdo média anual) 3,0 3,0 1,6 2,0
Deflator do PIB (% variagdo média anual) 8,6 4,7 44 4,2
IPCA (% variagdo ano contra ano em dezembro) 5,8 4,6 3,9 3,5
Taxa de desemprego (% da forga de trabalho) 9,3 8,0 8,4 8,4
Massa salarial (% variagdo média anual) 6,9 6,9 2,5 2,0
Taxa de caAmbio (RS/USS final de periodo) 5,22 4,84 4,89 4,95
Selic (% final de periodo) 13,75 11,75 9,50 8,50

Elaboragdo: IFL
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