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Resumo

Neste Boletim, revisamos a estimativa para o crescimento do PIB de 2023 de 2,5% para 3,2%. A maior
projecao repercute principalmente o resultado do PIB no 2T23, que cresceu 0,9% na margem e 3,4% na
comparacao interanual, deixando carregamento estatistico de 3,1% para o ano. Além da surpresa com o
avanco do PIB no 2T23, contribuiram para a elevagao da estimativa de crescimento no ano o aumento na
safra projetada para 2023, resultados positivos observados para alguns indicadores antecedentes no terceiro
trimestre e expectativas de recuperagao da economia chinesa no 4T23.

As projecoes de crescimento melhoraram para todos os setores. Para o setor agropecuario, a projecéo
foi revisada de 13,2% para 14,0%. Para a Industria, o crescimento esperado avangou de 0,8% para 1,5%,
enquanto a projegao para Servigos cresceu de 1,7% para 2,5%.

Para 2024, o crescimento projetado permaneceu em 2,3%. No préximo ano, tanto a Industria como o setor
de servicos devem se beneficiar com a flexibilizagdo das condigdes monetarias, com as politicas de apoio a
renegociacao de dividas e de transferéncia de renda e com os programas de incentivo ao investimento. O
retorno dos gastos minimos com educacéo e saude também devem impulsionar o componente da Adminis-
tragdo Publica. Pelo lado da demanda, essas politicas e programas devem impactar positivamente o Consumo
das familias e a FBCF.

A previsao para o IPCA se manteve em 4,85% para 2023 e avangou de 3,30% para 3,40% em 2024. O
reajuste nos pregos de combustiveis na refinaria e seus impactos na inflagdo vem sendo compensados pela
evolucao benigna observada para os precos de alimentagdo no domicilio e servicos subjacentes. A revisao
da projecdo para cima em 2024 reflete ajustes marginais decorrentes de mudangas no cenario de cambio,
precos de commodities e clima. Para o IGP-DI e INPC, as proje¢des foram revisadas para baixo em 2023 e
para cima em 2024.

No Prisma Fiscal de agosto, a projecdao mediana para o déficit primario registrou leve aumento, mas
ainda se manteve muito inferior a mediana das expectativas em janeiro. De marco a julho, a mediana
das projecoes para o déficit primario de 2023 se manteve estavel em cerca de R$ 100 bilhdes, avangando
para cerca de R$ 104 bilhdes em agosto. Em janeiro, no entanto, a estimativa era de cerca de R$ 126 bilhGes.
A melhora da perspectiva desde o inicio do ano reflete os diversos pacotes fiscais e econémicos entregues
até o momento, além da expansao nas proje¢des para o crescimento.

Projecoes 2023 2024
PIB real (%) 3,2 2,3
PIB nominal (R$ bilhdes) 10.725 11.402
IPCA acumulado (%) 4,85 3,40
INPC acumulado (%) 4,36 3,21
IGP-DI acumulado (%) -3,00 4,00
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Panorama geral

Nos Estados Unidos, sinais mistos para a atividade e de desaceleragdo no mercado de trabalho reduziram a
probabilidade de nova elevagao da taxa basica de juros na proxima reunido do Fomc. Dados do PIB que antes
indicavam aceleragao do ritmo de crescimento na passagem do primeiro para o segundo trimestre foram revisados
para baixo, passando a apontar estabilidade no ritmo de expanséo. Destaca-se, sobretudo, a desaceleragdo na taxa
de expansao do componente de consumo pessoal do PIB na comparacgao trimestral, de 4,2% no 1723 para 1,7% no
2T23, em linha com a redugao do excesso de poupanga observado nos ultimos meses. Dados do mercado de trabalho
evidenciam redugdo na taxa de abertura de novos empregos e aumento da taxa de participacdo, tendéncias que leva-
ram a um aumento na taxa de desemprego em agosto e a redugéo no ritmo de expansao dos rendimentos do trabalho.

EUA: PIB Tri/Tri(-1), dessaz. - % EUA: rendimento médio e criagdo de novos postos

(var. % a.a.)
u PIB total m Consumo pessoal

m Rendimento médio por hora

5 -
m Ritmo de criagdo de novos postos de trabalho
41 8
3 4
7
2 |
1 1 6
0 1 5
1
4
-2 - Ago Out Dez Fev Abr Jun Ago Out Dez Fev Abr Jun Ago
1T22 2T22 3T22 4722 1723 27123 20212021 2021 2022 2022 2022 2022 2022 2022 2023 2023 2023 2023
Fonte: Bloomberg Fonte: Bloomberg

No entanto, riscos relacionados a um novo avanco da inflagao tém levado os agentes de mercado a postergar
a data de inicio da flexibilizagdo monetaria. Apesar do desaquecimento no mercado de trabalho, os dados de infla-
¢ao ja disponiveis para julho e agosto mostraram maior resiliéncia, sugerindo que a parcela benigna do processo de
desinflagéo ja ocorreu. O Fomc mantém em aberto a possibilidade de ajustes adicionais, a depender da evolugdo dos
dados de precos e atividade. Ndo contribui para a dinamica inflacionaria futura nem o aumento nas cotacgdes interna-
cionais do petréleo, nem a elevagéo dos yields de titulos do Tesouro americano, como reflexo de expectativas de
deterioragéao fiscal nos proximos anos. Considerando esse cenario de riscos, a data esperada para inicio do ciclo de
flexibilizagao monetaria foi postergada mais uma vez pelo mercado, do primeiro para o segundo trimestre de 2024.

EUA: yields de titulos soberanos

EUA: inflagdo e nucleo
¢ (% ao ano - 5 anos)
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Na China, indicadores econdmicos antecedentes e dados de inflagdo seguiram frustrando expectativas, mas
as perspectivas se tornaram mais positivas para o quarto trimestre. Apds a desaceleragdo do PIB chinés de 2,2%
para 0,8% do primeiro para o segundo trimestre, dados de vendas no varejo, de produgao industrial e de investimentos
em ativos fixos registraram variagdes interanuais abaixo do esperado em julho. Destaca-se, em especifico, 0 maior
ritmo de queda dos investimentos em propriedades, evidenciando a crise no setor imobiliario. O quadro de desaqueci-
mento econémico, junto com a deflagdo nos pregos do atacado e de imdveis, que ja vinha sendo observada desde o
inicio do ano, elevou os riscos de deflacdo também ao consumidor. A fim de reverter parcialmente esse cenario, em
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agosto o banco central chinés promoveu novos cortes nos juros e houve um aumento significativo nas emissdes de
titulos soberanos locais, cenario que deve se repetir também em setembro, indicando forte elevagédo dos gastos com
infraestrutura ja no quarto trimestre. O governo anunciou ainda a intengéo de intensificar politicas de flexibilizagdo para
tomada de crédito imobiliario, adotando medidas prudenciais para estimular a compra da primeira casa e para permitir
empréstimos para compra de moradias adicionais.

China: CPl var. acum 12M - % China: Investimentos em ativos fixos China: volume de emissao de titulos
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Na Zona do Euro, apesar da resiliéncia da inflagdo e do mercado de trabalho, a expectativa é de encerramento
do ciclo de contragdo monetaria. O nucleo da inflagao na regido arrefeceu apenas marginalmente nos ultimos meses,
passando de 5,5% em junho para 5,3% em agosto, e a taxa de desemprego continuou préxima ao minimo histérico,
em 6,4%. Dados do PMI de julho e agosto, no entanto, mostraram deterioragdo acentuada no desempenho da ativi-
dade, dessa vez como consequéncia da queda do indice no setor de servigos, em especial na Alemanha. Com base
nesses dados, a perspectiva é de retracdo do PIB da Zona do Euro no terceiro trimestre, apds revisdo do crescimento
de 0,3% para 0,1% no segundo trimestre. A evolugdo dos dados de atividade deve condicionar o fim do ciclo de aperto
monetario apds a alta anunciada pelo banco central europeu na reunido de setembro.

Taxa de desemprego - Zona Zona do Euro - inflagdo e nicleo Zona do Euro: PMI dessaz - %
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Para os paises da América Latina, a perspectiva de crescimento piorou, refletindo a politica monetaria contra-
cionista e incertezas politicas. Na Argentina e no Chile, a expectativa é de recessdo em 2023, em resposta tanto as
condi¢cdes monetarias restritivas como a seca severa imposta pelo La Nifia de longa duragéo, que vigorou até margo
desse ano. Na Colémbia, também deve haver recessdo. O processo de desinflagdo que vinha sendo observado na
maioria dos paises da regido ao longo dos Ultimos meses tende a ser negativamente afetado pelos efeitos do El Nifio
e pelo aumento nos pregos do petréleo, retardando cortes mais pronunciados nas taxas béasicas de juros e a recupe-
ragdo econdmica. Na Argentina, em especifico, 0 aumento das incertezas politicas em razdo do processo eleitoral tem
contribuido para elevar a escassez de divisas, coibindo a queda da inflagao.
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Inflagdo de paises latino-americanos var. acum. 12 meses - %
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Com base nesses desdobramentos, a perspectiva de contribuigcao do setor externo para a atividade melhorou
apenas marginalmente de junho a agosto. A postergagao do inicio da flexibilizagdo monetaria para 2024 nos Estados
Unidos, a expectativa de baixo crescimento da Zona do Euro e o quadro de recessao projetado para importantes
economias da América Latina j& estavam considerados no cenario prospectivo. Entretanto, novos impulsos para os
investimentos em infraestrutura e atividade imobiliaria na China agregam positivamente para o quadro de contribuigdo
do setor externo.

Para a inflagdo, o cenario prospectivo piorou levemente, sendo, no entanto, ainda benigno. Para a dinamica
desinflacionaria, seguem contribuindo a desaceleragéo no ritmo de crescimento mundial e a baixa pressao nas cadeias
de suprimento global. Em sentido contrario, pesam o recente aumento nas cotagdes do petroleo, como reflexo da
reducdo da oferta principalmente por parte da Arabia Saudita, e 0 aumento da intensidade prevista para o EI Nifo.

Anomalias de temperatura oceanica no hemisfério Cadeias de suprimento e ntcleos de inflagao do
norte (°C) Brasil
Intervalo 2003-2021 Mediana indice de pressao nas cadeias globais
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No Brasil, as proje¢goes de mercado para o crescimento foram revisadas para cima, enquanto as previsdes para
inflagao cairam. A mudanga na mediana das proje¢des de mercado para o PIB de 2023, de 1,9% em junho para 2,9%
em setembro, decorre, principalmente, da divulgagéo do PIB do 2T23, que surpreendeu positivamente as expectativas,
deixando carregamento estatistico de 3,1% para o ano. As expectativas para o crescimento de 2024 também melho-
raram, passando de 1,2% em junho para 1,5% em setembro. A queda na mediana das expectativas para a variagao
do IPCA, de cerca de 5,4% em meados de junho para 4,9% em meados de setembro repercute, sobretudo, a deflagéo
acentuada que se observou para alimentagdo no domicilio nos ultimos trés meses, além do comportamento mais be-
nigno do que o inicialmente previsto da inflagdo de servigos.
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IPCA - Expectativa de Mercado Mediana (% a.a) PIB - Expectativa de Mercado Mediana (% a.a)
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Com a melhora nas expectativas para inflagdao, as taxas de juros futuras seguiram caindo, assim como as
projecoes de mercado para a taxa Selic ao final deste ano. Para a mediana da taxa Selic, a expectativa para o fim
de 2023 passou de 12,00% ao ano em junho para 11,75% em setembro. Até meados de 2025, o mercado precifica
taxa de juros nominal de 8,50% ao ano.
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No mercado de trabalho, os dados seguiram melhorando, com crescimento da populagdo ocupada e reducao
da taxa de desocupacgdo. De maio a julho, dados do Caged e da PNAD mostraram criagdo liquida de novos postos
de trabalho e aumento da populagéo ocupada superior a alta da forgca de trabalho. Esses avangos explicam a redugao
na taxa de desemprego, de 8,3% em maio para 7,9% em julho (7,7% considerando dados dessazonalizados). Nesse
mesmo intervalo, foi observado aumento do rendimento médio habitual real de todos os trabalhos, levando a um cres-
cimento da massa habitual em cerca de R$ 5,0 bilhdes. A taxa de participagio seguiu constante no periodo, mas houve
queda tanto na taxa de subocupag&o como na taxa de desalento. Dados do indicador antecedente de emprego suge-
rem leve reducdo na intencdo de contratar em agosto, compensando o avango observado em julho.

Contratagoes, demissoes e var. saldo Forca de trabalho, populagdo ocupada e taxa de desocupagio
em milhdes de postos de trabalho - dessaz. var. mensal % - dessaz
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A dinamica no mercado de crédito também melhorou desde o tultimo Boletim. Embora a expanséo do saldo de
crédito tenha sido inferior ao aumento do PIB na comparagcdo com o mesmo trimestre do ano anterior, sinalizando
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impulso financeiro negativo para a atividade, as concessdes de crédito voltaram a crescer na comparagao trimestral
em julho como reflexo do avango na modalidade livre (dados dessazonalizados). Vale notar também que, desde junho,
as taxas de juros bancarias passaram a recuar, assim como os spreads bancarios e a inadimpléncia de pessoas fisicas.
Para pessoas juridicas, sem acesso ao programa Desenrola, a inadimpléncia seguiu avangando. No mercado de capi-
tais, o volume de emissdes de debéntures passou a crescer em ritmo superior aquele observado de janeiro a maio, e
0s spreads para colocacgao dos titulos voltaram a recuar. O volume de emissdes primarias de ac¢des, de FIDCs e Flls,
em contrapartida, seguiu deprimido.

Concessées de crédito Inadimpléncia % Emissoes de debéntures

média tri/tri(-1) - dessaz a— PFs Pls pregos constantes de jan/23 - R$ bilhdes

e TO Direcionado Livre 45 T T T T T ) 300 - 3025

15 - 41 240 | 2021

10 - 3,5 1 2022

5 - 3 - 180 1 cmgmm=2023
0 ——— 25 1 120 1
-5 4 2 A

60 -

-10 A 1,5 -

-15 - 1- O +——"TT—T—T—7—7
Jul Jan Jul Jan Jul Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul § E, g é (EU _g) E S g g 2 g
2021 2022 2022 2023 2023 2020 2021 2021 2022 2022 2023 2023 < z

Fonte: BCB, SPE/MF Fonte: BCB Fonte: Anbima, IBGE, SPE/MF

Indicadores antecedentes sugerem desaceleragao do ritmo de atividade no terceiro trimestre. Dados da PIM de
julho mostraram recuo de 1,1% na comparagéao interanual e queda de 0,6% na margem. O resultado, no entanto, foi
muito afetado pela produgao de veiculos automotores, que deve voltar a crescer em agosto de acordo com dados da
Anfavea. Vale destacar, também para agosto, o resultado do PMI da Industria, que ultrapassou o patamar de 50 pela
primeira vez esse ano, indicando expansao nesse setor. A confianga na Industria recuou em julho, se mantendo prati-
camente estavel em agosto. Para o ITCC, foi registrada leve expansdo na margem em julho, movimento que ocorreu
concomitantemente ao crescimento da populagéo ocupada na construgdao no més, de acordo com dados da PNAD. A
confianga da Construcdo de fato vem crescendo nos ultimos meses, puxada tanto pelo componente de situagéo atual
como pelo de expectativas. Em Servigos, a PMS de julho mostrou expanséao de 0,5% na margem, guiada pela expansao
em Transportes e em Servigos de alojamento e alimentagdo. Na comparacgao interanual, no entanto, o indicador vem
mostrando desaceleracdo desde junho. A confianga de Servigos, que vinha avangando até julho, mostrou recuo em
agosto. A PMC ampliada recuou em julho refletindo a queda nas vendas de automdveis, mas o varejo restrito seguiu
em expansao no més. A confianga do consumidor seguiu melhorando em agosto, apesar de ainda se encontrar abaixo
do nivel neutro.

Indicadores antecedentes Indicadores de Confianga PMI Brasil nimero indice - dessaz.
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Projecao para a atividade
no curto prazo

Para o 3T23, a perspectiva é de desaceleragao da atividade. O modelo de nowcasting indica crescimento de 0,1%
na margem, ante alta de 0,9% verificada no 2T23. Na comparagao com o mesmo trimestre do ano anterior, projeta-se
crescimento de 2,2%, ante alta de 3,4% no segundo trimestre.

No trimestre, a expectativa é de nova retragao no setor agropecuario. Projeta-se queda de 5,3% na margem para
a Agropecuaria, ante recuo de 0,9% no 2T23. A variagdo na margem reflete a desaceleragao de 17,0% para 8,8% na
comparacao interanual, como consequéncia da baixa contribuicdo da soja para o PIB do setor no trimestre. A alta em
relagcdo ao mesmo trimestre do ano anterior, no entanto, é explicada pelo avango na produgao e colheita de cana-de-
agucar, milho 2?2 safra e algodao e pelas perspectivas positivas para o abate.

O PIB da Industria e de Servigos também devem desacelerar na passagem entre trimestres. Para a Industria,
projeta-se variagdo de 0,4% no 3T23, ante alta de 0,9% no 2T23. A menor variagdo na margem repercute a desacele-
ragdo do PIB do setor na comparagéo interanual, de 1,5% no 2T23 para 1,0% no 3T23, resultante de projegbes de
maior retragdo para a Industria de transformacéo e de desaceleragéo para a Producéo e distribuicdo de eletricidade e
gas. Para Servigos, a expectativa é de leve desaceleragdo na margem, de 0,6% no 2T23 para 0,5% no 3T23. Na
comparacao interanual, projeta-se desaceleragéo de 2,3% no 2T23 para 1,8% no 3T23, repercutindo, ainda nessa base
de comparagdo, menores taxas de crescimento projetadas para Transportes, Informagéo e comunicagdo e Administra-
¢ao publica, dentre outros.

Com o resultado projetado para o 3T23, o PIB devera desacelerar de 3,2% para 2,9% no acumulado em 4 tri-
mestres. Nessa mesma métrica de comparagao, o PIB agropecuario devera acelerar de 11,2% para 12,4% do segundo
para o terceiro trimestre, o PIB industrial passara de 2,2% para 1,7% e o PIB de Servigos devera desacelerar de 3,3%
para 2,6%.

var. no acumulado PIB pela ética da oferta var. trimestral % dessaz
em 4 trimestres - %

var. interanual - %
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Projecao para a atividade
no meédio prazo

Para 2023, a projegao para o crescimento do PIB passou de 2,5%, no ultimo Boletim, para 3,2%. O aumento
no crescimento esperado para 2023 repercute principalmente o avancgo de 0,9% do PIB no 2T23, bastante superior
a alta de 0,3% projetada pela SPE no Boletim anterior e a previsdo mediana do mercado (0,3%; AE Broadcast). Na
comparacao interanual, o PIB do 2T23 cresceu 3,4%, também superior as expectativas, repercutindo, pela ética da
oferta, uma desaceleragéao inferior a inicialmente prevista para a Agropecuaria, ainda como reflexo da safra recorde
de gréos; o avanc¢o da Industria extrativa, com destaque para a produgéo de petréleo; e o crescimento da Adminis-
tragéo publica. Com o resultado do segundo trimestre, o carregamento estatistico para o crescimento do PIB no ano
passou a ser de cerca de 3,1%.

Para o setor agropecuario, a previsao de crescimento no ano passou a ser de 14,0%, ante alta de 13,2%
projetada no Boletim anterior. Apesar do carregamento estatistico para esse setor ser de cerca de 18,4% em
2023, a expectativa € que o PIB agropecuario recue na margem nos proximos dois trimestres. Na comparagao
interanual, no entanto, altas expressivas ainda devem ser observadas, refletindo o crescimento na producéo e co-
Iheita de culturas como milho, cana-de-agucar e algodéo.

Na Industria, a expectativa é de crescimento de 1,5% em 2023, ante alta de 0,8% projetada no Boletim ante-
rior. O aumento na projecao reflete o resultado positivo observado para esse setor no 2723, deixando um carrega-
mento de 1,2% em 2023. Para o crescimento de 1,5% em 2023 contribuem principalmente os subsetores menos
sensiveis ao ciclo de crédito, como a Industria extrativa e a Produgéo e distribuicdo de eletricidade e agua. A Indus-
tria extrativa, em especifico, deve ganhar novo impulso até o final do ano em resposta a perspectiva de aquecimento
da economia chinesa no 4T23. A Industria de transformagéao, no entanto, devera registrar retragéo no ano, afetada
ainda pelos efeitos contracionistas da politica monetaria. Para a Construgéo, passou a se projetar leve crescimento
em 2023, como reflexo tanto do resultado positivo observado no segundo trimestre como pela criagdo de novos
postos de trabalho nesse subsetor, dindmica que pode ser associada a expectativas de crescimento na demanda
por novas constru¢des em fungéo da retomada do programa Minha Casa Minha Vida (MCMV).

Em Servigos, espera-se crescimento de 2,5%, ante alta de 1,7% projetada no Boletim anterior. Com a divul-
gacao do PIB do 2T23, o carregamento estatistico para o setor passou a ser de 1,9%. Para a alta projetada em
2023, destaca-se a contribuicdo esperada de atividades financeiras e de atividades imobiliarias, que avangaram
pouco em 2022, e de Transporte, como resultado de spillovers positivos vindos do setor agropecudrio no primeiro
semestre. Ha ainda a expectativa de aceleragéo no ritmo de crescimento de Servigos no ultimo trimestre de 2023,
repercutindo a redugéo do endividamento das familias por causa do programa Desenrola e o crescimento da massa
real disponivel, em resposta a resiliéncia do mercado de trabalho, as politicas de transferéncia de renda e a desa-
celeragao da inflagao.

Com esses resultados, o ritmo de crescimento da economia brasileira em 2023 deve superar o observado
em 2022, apesar da politica monetaria contracionista e do alto comprometimento de renda das familias com
pagamento de dividas. O crescimento em 2023 se deve, majoritariamente, ao desempenho do setor agropecuario,
mas também é decorrente dos programas de transferéncia de renda, de inclusdo social, de apoio a renegociagao
de dividas e de estimulo ao investimento produtivo que vém sendo implementadas desde o inicio do ano. Destacam-
se, nesse sentido, a politica de valorizagdo do salario minimo, o programa Desenrola, a extensdo dos prazos e
caréncia do PEAC-FGI e do Pronampe, a retomada do MCMV, as medidas para desburocratizacdo das emissdes
de debéntures, o novo marco de garantias e, mais recentemente, o langamento do novo PAC.

Para o PIB nominal de 2023, a projecao é de alta de 8,2%. Essa variagao reflete crescimento real de 3,2% e
deflator implicito de 4,9%. Em termos nominais, o PIB deve atingir R$ 10,7 trilhdes. Para o PIB per capita, a previsao
€ de crescimento de 2,5% em 2023, ante 1,9% no Boletim anterior.

O crescimento esperado para 2024 seguiu estavel, em 2,3%. A taxa de desemprego vem se mantendo em baixo
patamar nos ultimos trimestres e, apesar disso, os nucleos de inflagdo seguiram desacelerando, sugerindo menor
NAIRU e maior crescimento potencial. Em linha com essa interpretacao, a expectativa de mercado para o cresci-
mento em 2024 tem se elevado, a despeito do aumento do crescimento projetado para 2023. Para o préoximo ano,
as perspectivas sdo menos promissoras para o setor agropecuario. Os pregos menos atrativos de commodities
agricolas em 2023, como repercussao da supersafra, e a previsdo de anomalias climaticas de maior magnitude
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tendem a desestimular o crescimento da area plantada. No entanto, tanto a Industria como o setor de servigos
devem se beneficiar com a flexibilizagdo das condigdes monetarias, com as politicas de apoio a renegociagao de
dividas e de transferéncia de renda e com os programas de incentivo ao investimento (novo PAC, subvengao para
investimento em atividades de inovagao e digitalizagao, provisdo de garantias soberanas para PPPs sao exemplos).
O componente de Administragdo publica, em especifico, deve ganhar novo impulso com o retorno dos gastos mini-
mos com educagao e saude previstos na Constituigdo Federal. Pelo lado da demanda, esses programas e politicas
tendem a impactar positivamente o consumo das familias e a FBCF.

Para os anos seguintes, o crescimento deve se situar proximo a 2,5%. As agdes de politica econémica tém
como foco aumentar a taxa de crescimento do pais, com responsabilidade ambiental, social e fiscal. As reformas
fiscal, tributaria e financeira devem funcionar como bases para possibilitar o aumento da produtividade, a reducao
estrutural dos juros e o maior potencial de crescimento. Em paralelo, as politicas de estimulo ao investimento, de
reducdo da desigualdade e de transformagéo ecoldgica deverdo garantir que o crescimento ocorra com incluséo
social e sustentabilidade.

PIB pela ética da oferta var. anual %

Projecoes de crescimento do PIB (% a.a.)

Agropecudria Servigos IndUstria e PIB
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Inflacao

De junho a agosto, a variagcdo acumulada em doze meses do IPCA acelerou como reflexo do aumento da infla-
¢ao de monitorados. A inflagdo subiu de 3,16% em junho para 4,61% em agosto, sendo explicada pelo avango da
inflagdo de monitorados, de -1,32% para 7,69% no mesmo periodo. Esse avango reflete majoritariamente a saida dos
meses de julho e agosto de 2022 da base de calculo da inflagdo, quando ocorreram desoneragdes de combustiveis e
energia. Pequena parcela da aceleragdo se deve também ao reajuste nos precos da gasolina e diesel anunciado em
meados de agosto, em linha com o avan¢o nas cotagdes internacionais do petrdleo.

Contribuicao por categoria para IPCA no més, em p.p.
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Fonte: BCB

Apesar do movimento nos pregos de monitorados, o processo de desaceleragdo da inflagao de alimentacao
no domicilio seguiu intenso, repercutindo a deflagao de produtos agropecuarios no atacado. No acumulado em
doze meses, a inflagdo de alimentagao desacelerou de 2,88% em junho para -0,62% em agosto, com destaque para a
menor contribuicdo de leite e derivados, aves e ovos e carnes. Em doze meses até agosto, produtos derivados da soja
(6leos e gorduras) registram deflagéo de -21,0%; leite e derivados, de -10,3%, e carnes, de -9,8%. A deflagéo acentu-
ada nos precgos de alimentos repercute com defasagem a queda intensa nos pregos de commodities agricolas que vem
sendo observada no IPA agropecuario desde o inicio do ano.

IPA agropecuario e industrial var. acum. % 12m
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Fonte: FGV

A inflagao de bens industriais e servigos também continuou desacelerando no periodo, refletindo os efeitos
defasados da apreciagao cambial, da deflagdo de produtos industriais no atacado e da politica monetaria con-
tracionista. De junho a agosto, a inflagdo de bens industriais no acumulado em doze meses passou de 3,97% para
3,71%, contribuindo para essa dindmica a menor aceleragéo dos pregos de vestuario, produtos de higiene pessoal e
artigos de limpeza, além da maior deflagdo de automéveis usados. A inflagdo de servigos passou de 6,21% em junho
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para 5,43% em agosto, com destaque para o0 menor avango nos pregos alimentagao fora do domicilio, aluguel residen-
cial, seguro voluntario de veiculos, empregado doméstico e conserto de automovel. A deflagdo observada para esses
subitens também condicionou a forte desaceleragéo da inflagdo de servigos subjacentes, que recuou de 6,73% em
junho para 5,48% em agosto.

Servicos x servigos subjacentes var. % 12m
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Fonte: BCB

O processo de desinflagao deve voltar a ser observado a partir de outubro. Tanto a saida da deflagdo de monito-
rados de setembro de 2022 da base de calculo da inflagdo em doze meses como o reajuste nos pregos da gasolina e
diesel na refinaria, anunciado no dia 15 de agosto, devem condicionar o avango da inflagdo em setembro. De outubro
em diante, no entanto, a expectativa é de retorno do processo de desinflagdo. Para os ultimos trés meses do ano,
projeta-se leve aceleracao de pregcos monitorados, a ser mais que compensada pela desacelera¢ao dos precos livres,
motivada ainda por repasses defasados da queda dos pregos no atacado a inflagdo ao consumidor e pelos efeitos
contracionistas da politica monetaria.

IPCA, livres e administrados var. % 12m
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Fonte: BCB

Para 2023, projeta-se IPCA de 4,85%, similar a projecdo do Boletim anterior. O reajuste nos pregos de combusti-
veis na refinaria e seus impactos na inflagdo vém sendo compensados pela evolugédo benigna dos pregos de alimen-
tagdo no domicilio e de servigos subjacentes.

Apesar da manutencio da projecao para o IPCA em 2023, a expectativa para a variagao acumulada em doze
meses das cinco principais medidas de nucleo observadas pelo BCB caiu. Projeta-se que a inflagdo calculada
pela média do Ex-0, Ex-3, P-55, dupla ponderagdo e médias aparadas com suavizagdo fechara o ano em cerca de
4,6%, ante expectativa de 4,9% no Boletim anterior. A variagédo projetada para a média movel trimestral anualizada e
dessazonalizada desses nucleos também caiu em dezembro, atingindo 4,5%. A redugéo nas projegdes de nucleo para
0 ano se deve principalmente a desaceleragao observada até agosto para a inflagdo de componentes subjacentes da
inflagdo, bem como aos efeitos dessa desaceleragao nas projegdes para o restante do ano.
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Média trimestral dos 5 principais nucleos de inflagao
var. % dessaz.

IPCA x ntcleos var. % 12m
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Para 2024, projeta-se inflagdo ao consumidor de 3,40% ao ano, dentro do intervalo da meta. A reviséo para cima
em 0,10 ponto percentual comparativamente ao Boletim anterior reflete ajustes marginais decorrentes de mudangas
no cenario de cambio e de pregos de commodities. A dinamica positiva que vem sendo observada para a inflagdo de
servigos e para as medidas de nucleo, no entanto, deve permanecer durante 2024, repercutindo os efeitos defasados
da politica monetaria sobre a demanda agregada e as perspectivas de crescimento mundial moderado. Para os anos
posteriores, a expectativa é de inflagdo de 3,00% ao ano, convergindo para o centro da meta.
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Para o INPC, a projecao é de inflagao de 4,36% em 2023, ante projecao de 4,48% no ultimo Boletim. No IPCA, o
aumento na previsao para monitorados foi compensado pela deflagdo de alimentagdo no domicilio, além da desacele-
racdo de outros precos livres. Como o peso de alimentagao é maior no INPC que no IPCA, e o peso de monitorados,
menor, a projegao para o INPC em 2023 caiu em cerca de 0,12 ponto percentual, ante estabilidade do IPCA.

O IGP-DI de 2023 foi novamente revisado para baixo, passando de -2,21% para -3,00%. Desde o ultimo Boletim,
o indice de pregos no atacado seguiu surpreendendo para baixo, registrando deflagdes ainda acentuadas no compo-
nente de precos agropecuarios. No caso dos produtos industriais, ja se observou aceleragdo em agosto, repercutindo
principalmente o aumento nos precos de derivados do petréleo. Além das surpresas observadas no IPA-DI, o IPC-DI
também seguiu registrando variagdes abaixo das previstas, inclusive mostrando deflagdo em agosto. Para 2024, pro-
jeta-se aceleragao dos pregos no atacado, motivada pelo aumento na magnitude de anomalias climaticas e pelo au-
mento nos pregos do petroleo.
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Indicadores Macrofiscais
e Projecoes do Sistema
PRISMA Fiscal

As expectativas de mercado para o resultado primario do Governo Central em 2023 apresentam estabilidade
nos ultimos seis meses, com registro de pequeno aumento do déficit em agosto, segundo as mais recentes
projecoes coletadas pelo Sistema PRISMA Fiscal. Nesse periodo de 6 meses, a mediana das projeges das insti-
tuicdes de mercado para este indicador encontra-se em torno de um déficit primario de R$ 100,88 bilhdes, sendo que,
na coleta de agosto de 2023, o déficit primario previsto para o presente ano é de R$ 104,60 bilhées. Entre marco e julho,
registra-se estabilidade com pequeno viés de piora no Ultimo més nas expectativas de mercado em relagdo ao déficit primario de
2023, ja que no primeiro més da série a projecdo mediana das instituicdes participantes do Sistema PRISMA para o déficit era de
RS 99,01 bilhdes.

Expectativas para o Resultado Primario do Governo Central para 2023 (R$ Bilhdes)
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Fonte: Sistema PRISMA Fiscal/SPE-MF

Em relacdo as receitas, o comportamento estavel das proje¢cées de mercado para a Arrecadagido Total das
Receitas Federais em 2023 contribuiu para a manutencao das expectativas para o Resultado Primario do Go-
verno Central quando se analisa os ultimos 6 meses. A evolugdo das expectativas de mercado para a Arrecadagao
Total das Receitas Federais, apurada na coleta de agosto de 2023, aponta projecao de arrecadagdo de R$ 2,35 trilhdes
para o ano, na média do ultimo semestre. Em relag&o ao valor projetado em janeiro para o mesmo periodo, registra-se
aumento de 0,43% em termos nominais na mediana das expectativas das instituicbes participantes do Prisma Fiscal
para esta variavel.

Expectativas para a Arrecadagdo Total das Receitas Federais para 2023 (R$ Trilhdes)
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Do lado das Despesas, as estimativas de mercado para 2023 indicam continuidade da estabilidade na expec-
tativa de gastos primarios. A mediana das proje¢cdes de mercado para esta variavel encontra-se estavel desde o
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inicio do exercicio, na ordem de R$ 2,02 trilhdes. E importante destacar o intervalo das expectativas, que aumenta em
relagédo a banda inferior a partir de abril de 2023 e apresenta queda no limite superior apurado na coleta de agosto de
2023.

Expectativas para a Despesa Total do Governo Central para 2023 (R$ Trilhdes)
Maximo/Minimo ==e=Mediana PRISMA
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Quanto a dindmica favoravel das expectativas de mercado a respeito das variaveis fiscais a partir de fevereiro
de 2023, a melhora nas proje¢6es para o PIB Nominal do ano auxilia na andlise. A mediana das expectativas para
o PIB Nominal de 2023 apurada no més de agosto foi de R$ 10,65 trilhdes, apresentando pequena alta de 0,09%,
quando comparada a proje¢cdo do més anterior. Entre janeiro e agosto, registra-se alta na projegao mediana de 2,40%
em termos nominais. O ritmo de atividade econémica desde o inicio do ano, com perspectivas de maior crescimento
econdmico a partir do resultado observado para o primeiro trimestre de 2023 parece estar se refletindo positivamente
nas proje¢des das receitas federais.

Expectativas para o PIB Nominal em 2023 (R$ Trilhdes)
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No que se refere a relagao Divida Bruta do Governo Geral (DBGG) em proporgao do PIB para 2023, as institui-
¢Oes de mercado continuam a apresentar expectativas de queda em suas projegées. O mercado vem reduzindo
o patamar da DBGG (% PIB) para 2023, desde outubro de 2022, exceto no més de agosto. A estimativa coletada pelo
Sistema PRISMA Fiscal para esta variavel, publicada no ultimo Relatério Mensal de agosto/2023, foi de 76,19%, com
pequeno aumento de 0,11 p.p. em relagdo ao més anterior. No acumulado do ano, registra-se importante reducéo de
2,91 p.p. na mediana das projegdes de mercado para a DBGG (% PIB). Vale destacar que a DBGG (% PIB) para 2023
atingiu o patamar de 74,1% do PIB, conforme Estatisticas Fiscais do BCB de agosto/2023, percentual este abaixo da
mediana das expectativas de mercado para o0 mesmo més.
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Expectativas para a Divida Bruta do Governo Geral (% PIB) em 2023
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Fonte: Sistema PRISMA Fiscal/SPE-MF

Quando sao analisadas as expectativas para os proximos anos, verifica-se que para os exercicios de 2024 a
2026, registra-se melhora na projecao de mercado para o déficit primario do Governo Central de 2024, com
redugao importante do déficit previsto, ao passo que, para 2025 e 2026, as expectativas de mercado apresen-
taram piora na comparagao entre as coletas de janeiro e agosto de 2023. Registra-se importante reducdo do
déficit primario estimado para 2024, com queda de 28,46%, quando comparadas as projegdes de janeiro e agosto de
2023; alta de 12,26% para o ano de 2025 e de 18,44% para o ano de 2026.

Resultado Primario do Governo Central para o periodo 2024-2026 (R$ Bilhdes)
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Pelo lado das receitas, as projegcoes de mercado mostram comportamento otimista para os préximos anos.
Quando se comparam as coletas do Prisma Fiscal de janeiro e agosto deste ano, observa-se que as projegdes para a
Arrecadacao das Receitas Federais para os anos de 2024 a 2026 aumentaram. Com média de crescimento de 2,96%
no periodo destacado, o ano de 2026 apresenta o maior percentual de aumento na projegao, na ordem de 3,27%.

Arrecadacgao Total das Receitas Federais para o periodo 2024-2026 (R$ Trilhdes)
Arrecadacéo das Receitas Federais - Janeiro ® Arrecadagéo das Receitas Federais - Agosto
2,90 -
2,80 -
2,70 A
2,60 -
2,50 -
2,40
2,30 -
2,20 -

2024 2025 2026
Fonte: Sistema PRISMA Fiscal/SPE-MF

No que tange as despesas, registra-se aumento na mediana das expectativas de mercado para os anos de 2024
a 2026. As projecdes de mercado apuradas entre os meses de janeiro e agosto de 2023, para os anos de 2024 a 2026,
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apresentaram alta de 3,26%, na média. O aumento das expectativas para a despesa primaria esta em consonancia
com a alta das projec¢bes para a Arrecadagao para o mesmo periodo.

Despesa Total do Governo Central para 2024-2026 (R$ Trilhdes)

Despesa Total do Governo Central - Janeiro mDespesa Total do Governo Central - Agosto
2,45 -

2,40 A
2,35 A
2,30 A
2,25 A
2,20 A
2,15 A
2,10 A
2,05 A
2,00 A
1,95 T T

2024 2025 2026
Fonte: Sistema PRISMA Fiscal/SPE-MF

Fonte: Sistema PRISMA Fiscal/SPE-MF

Por fim, quanto as proje¢6es de mercado para a variavel Divida Bruta do Governo Geral (DBGG) em proporgéao
do PIB entre 2024 e 2026, nota-se comportamento de queda na trajetéria. O mercado continua a projetar queda
na DBGG (% PIB) para os proximos anos, com queda de 3,26 p.p. para 2024, 3,30 p.p. para 2025 e 3,71 p.p. para
2026, quando se comparam as coletas de janeiro e agosto de 2023.

Divida Bruta do Governo Geral (% PIB) para operiodo 2024-2026

Divida Bruta do Governo Geral - Janeiro m Divida Bruta do Governo Geral - Agosto
88,0% -
86,0% -
84,0% A
82,0% -
80,0% A
78,0% -
76.0% 1 79,15%

74,0% T
2024 2025 2026

Fonte: Sistema PRISMA Fiscal/SPE-MF

Com base na analise das estimativas encaminhadas pelas instituigoes cadastradas no Sistema PRISMA Fiscal,
entende-se que as medidas fiscais adotadas recentemente e a perspectiva de melhora no cenario econémico
possivelmente tenham sido incorporadas pelo mercado em suas projegdes entre janeiro e agosto de 2023. A
melhora da perspectiva de arrecadagao das receitas federais, reflexo dos diversos pacotes fiscais e econémicos en-
tregues até o momento e das revisdes na perspectiva de crescimento da atividade, vem refletindo no comportamento
das projegdes de mercado, indicando redugao da expectativa de déficit primario do governo central para os anos de
2023 e 2024, quando se compara as estimativas de janeiro a agosto. Houve, no entanto, uma piora das expectativas
em relagdo ao resultado primario de 2025 e 2026, de janeiro a agosto. Quanto ao endividamento do governo, verifica-
se um processo continuo de queda no indicador projetado, medido pela variavel DBGG (% PIB).
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