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Brasil: Atividade Economica

PIB - 2° Trimestre

No segundo trimestre de 2023, o Produto Interno Bruto (PIB) registrou um crescimento de 0,9%
em relacdo ao trimestre anterior, atingindo a marca de R$ 2,6 trilhBes, novamente acima das
projecdes do mercado financeiro. Na comparacdo acumulada em quatro trimestres o PIB cresceu
3,4%, sendo as maiores contribuicbes da agropecuaria (1,2 p.p.) e do setor de servicos (1,4 p.p.),

além do consumo das familias (1,9 p.p.) e exportagfes liquidas (2 p.p.).

Do lado da oferta, a industria cresceu 0,9%, com um cenéario ainda desafiador devido a
heterogeneidade do crescimento dos diferentes setores da industria. Os destaques positivos foram,
industria extrativista (1,8%), a industria manufatureira permaneceu em linha (0,3%) e os destaques

negativos foram para a industria de transformacéo (-1,7%).

O setor de servigos registrou um crescimento de 0,6%, apds doze trimestres consecutivos de
variacdes positivas. Esse desempenho superou as expectativas projetadas pelo IPEA, que apontava

uma alta de apenas 0,2%.

Um dos principais impulsionadores desse crescimento foi o setor de transportes, armazenagem
e correios, impulsionado pela produgéo de soja, que teve um desempenho excepcional. Além disso,
o setor financeiro também teve um desempenho destacado, com énfase especial no segmento de

seguros.

O setor agropecuario caiu em -0,9% em relacdo ao trimestre anterior, apesar do mercado estar
esperando uma queda mais aguda. A justificativa da queda seria a fase do ciclo agricola, além do
grande avanco no primeiro trimestre de 2023 de 21,6%, que representou a maior variacdo desde
1997, que se deu devido a uma safra recorde de cereais, leguminosas e oleaginosas, totalizando

307,3 milhdes de toneladas, um aumento de 16,8% em relac&o a 2022.

Do ponto de vista da demanda, observou-se um crescimento no consumo das familias (0,9%),
bem como no consumo do governo (0,7%) e nos investimentos em Formacao Bruta de Capital Fixo

(0,19%). No que diz respeito ao comércio exterior, as Exportacdes de Bens e Servicos aumentaram
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2,9%, enquanto as Importacdes de Bens e Servicos apresentaram um crescimento de 4,5%.

Destaca-se também o expressivo crescimento das exportacfes em comparacdo com 0 ano
anterior (12,1%), sendo um dos integrantes que mais contribuiu para o PIB (2,4 p.p.), devido a
demanda de commodities, com destague novamente para a producdo agropecuaria, extracao de

petréleo e gas, extracdo de minerais e produtos alimenticios.

Também foi registrado um aumento nas importacdes (2,1%), o que contribuiu positivamente para
o resultado do segundo trimestre, em todas as bases de comparacao. Esse crescimento se deu
devido as compras de maquinas e equipamentos, extracao de petrdleo e gas e maquinas e aparelhos

elétricos

O resultado veio acima das estimativas de dos bancos e consultorias, que esperavam um
crescimento de 0,3. O IPEA revisou suas proje¢cfes, passando de uma alta de 2,3%, na ultima
publicacéo, para 3,3% em 2023, mantendo a expectativa de 2,0% para 2024. Além disso, o Banco
Central também elevou sua prépria projecéo para 2,9%, devido as Ultimas surpresas positivas nos

ultimos dois trimestres.

Essas revisdes apontam para uma perspectiva mais otimista em relacdo ao crescimento da
economia brasileira em 2023, segundo o IPEA, devido as politicas adotadas pelo governo de
transferéncia de renda, valorizacao do salario-minimo e demais programas sociais, de renegociacao
de dividas das familias de baixa renda, aliadas a certo alivio proveniente da descompressao das

taxas de inflagcdo, permitem a elevacdo do poder de compra da renda das familias.

Giovana Melhor Pedroso, economista pela PUC-SP e mestranda em Economia Politica pela PUC-SP;
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IBC-Br

O IBC-Br de julho/23, ultimo dado disponivel, apresentou alta de 0,44% na comparagdo com
0 més imediatamente anterior, no dado dessazonalizado, indicando um relativo bom inicio de 2°
semestre, quando muitos analistas esperam que a atividade econdémica comece a sentir de forma
mais pronunciada a dissipacdo do bom crescimento no inicio do ano por conta da supersafra e o
forte aperto monetéario por qual passa a atividade econdmica no Brasil, que até entdo praticava a

maior taxa de juros real do mundo.

Com relagéo aos dados observados temos crescimento de 0,66% com relagdo ao mesmo

més de 2022 e 3,21% no ano. Para o acumulado em 12 meses a alta é de 3,12%.

Ja& com relacdo as estimativas de crescimento da economia para este ano, importante
destacar que na ultima edi¢cdo deste Boletim, neste espagco, mencionamos que o Focus trabalhava
com um crescimento estimado de 2,24% para 2023, ja na ultima edicdo desta consulta ao mercado
financeiro — 02/10 -, temos uma mediana em 2,92%, aumento de 0,68 p.p. Desde entdo também é
oportuno destacar que finalmente iniciou-se o ciclo de cortes nha SELIC reduzindo deste entdo a taxa
nominal em 1%, o que demandara ainda outros 1% para fechar o ano nos 11,75% previstos para

2023 pelo Focus.

Apesar de ser um crescimento econémico por volta de 3%, para padrdes brasileiros, algo
razoavel, é importante que o ciclo de corte de juros ndo sofra interrup¢cdes e quica se intensifique,
pois 0 maior incentivo a ser dado neste momento € através de uma politica monetaria menos
restritiva, uma vez que do lado fiscal teremos em 2024 fortes desafios e poucos incentivos com o

Novo Arcabouco Fiscal.

Rodolfo Viana — Economista e Mestre em Economia Politica — PUC/SP
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IndUstria

No cenario econémico de agosto de 2023, o indice de Producéo Industrial Mensal (PIM-IBGE)
avancou 0,4% em relacao a julho/23. Esse resultado ficou dentro das expectativas do mercado, que
apontavam para um crescimento de 0,5%. Neste contexto, destacam-se alguns pontos que

influenciaram o desempenho da industria no ultimo més.

Um dos destaques mais significativos foi o desempenho positivo da industria farmacéutica,
que registrou um impressionante crescimento de 18,55% em relacdo ao més anterior. Esse

incremento substancial demonstra que o setor esta aquecido para este periodo.

Outro ponto de relevancia foi a recuperagcao da industria automotiva, que apresentou um
crescimento de 5,23% em relacdo a julho/23. Esse resultado € particularmente notavel, pois ocorreu
ap6s gquedas observadas nos meses anteriores, evidenciando uma boa retomada do setor,

provavelmente impulsionado por medidas recentes no incentivo da producéo de novos veiculos e do

consumo.
Variacdo mensal, por grandes categorias econdmicas, com ajuste sazonal (%)
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Fonte: IBGE - Pesquisa Industrial Mensal

No entanto, nem todos os setores tiveram um desempenho positivo. A industria extrativa foi

o destaque negativo do més, experimentando uma queda de -2,71%.
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E importante observar que, no acumulado de janeiro a agosto de 2023, a produc&o industrial
ficou 0,3% abaixo do mesmo periodo do ano anterior. Além disso, o acumulado em 12 meses
registrou uma retracdo de 0,14%. Esses numeros sinalizam uma estagnagéo no setor industrial, com

uma leve recuperacao prevista para o terceiro trimestre.

Producéo fisica industrial, por grandes categorias econémicas

Brasil-1 Bens de capital -+~ Brasil-2 Bens intermediarios Brasil-31 Bens de consumo duraveis
Brasil-32 Bens de consumo semiduraveis e nao duraveis

(indice de base fixa com ajuste sazonal (base: média de 2022 = 100))

Fonte: IBGE

O desempenho deste més de agosto/23 estd diretamente relacionado com o
impulsionamento no setor farmacéutico e de automdéveis, que apresentaram resultados bastante
significativos, caso contrario, teriamos um desempenho pior para o més. Importante ressaltar que
ndo é possivel identificar um crescimento conjunto da industria, apenas de grupos especificos. A
estagnacao do setor extrativista pode ser interpretada como um alerta, visto a relevancia deste setor

para a indUstria brasileira.

Emerson Braz — Economista pela PUC/SP
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Servicos

O volume de servicos prestados no Brasil em agosto apresentou uma queda de 0,9% em
relagdo ao més anterior, apés um crescimento de 2,1% durante o periodo maio-julho. A maior
influéncia negativa veio do setor de transportes, com uma queda de 2,1%, afetando todos os seus
modais, incluindo terrestre, aquaviario, aéreo e armazenagem. A PMS, conduzida pelo IBGE,
mostrou que o setor de servi¢cos, em agosto, estava 11,6% acima dos niveis de fevereiro de 2020,

antes da pandemia, mas 1,9% abaixo de dezembro de 2022, quando atingiu seu pico histérico.

O transporte de cargas diminuiu 1,2% em agosto, apés um crescimento de 5,7% entre maio
e julho, resultando em um recuo de 1,2% em relacdo ao pico alcancado em julho de 2023. No
entanto, o transporte de passageiros teve um crescimento de 0,7% em relacdo ao més anterior,

recuperando parte da perda de 2,0% registrada em junho-julho.

Volume de servicos (més/més anterior)

N N N
oS- Q X X
Jv 0’19 O”LQ 0’19 0’19 O”LQ 0‘19 OO K 019 > 0’19
& & & & 3 & Y & & &
L .
Q‘}Q’ O\SQ' RG> 2 g ?:\Q' <& ~ ) @0)
< O a2 &§

indice de volume de servicos | Brasil

Fonte: IBGE - Pesquisa Mensal de Servicos

Outro ponto para destaque foi a retragdo de 3,8% nos servi¢os prestados as familias, apos
um ganho de 4,8% entre abril e julho. Restaurantes e hotéis tiveram as maiores quedas, com julho
sendo um més de férias, quando o consumo de servigos de alimentacdo e hospedagem aumenta, o
gue elevou a base de comparacao para agosto. O setor de servicos prestados as familias ainda
opera 5,8% abaixo dos niveis de fevereiro de 2020, sendo o Unico que nao conseguiu se recuperar

completamente da pandemia.

Por outro lado, os servigos profissionais, administrativos e complementares registraram um

aumento de 1,7% em agosto, com atividades de limpeza, atividades juridicas e rsefviGs e
Outubro/23
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engenharia se destacando. Quanto aos setores de informacao e comunicacdo, eles cairam 0,8%
ap6s duas quedas seguidas, afetados por perdas de receita em empresas de consultoria em
tecnologia da informacéao e telecomunicacfes. Além disso, a atividade de outros servicos caiu 1,4%,
influenciada por menor receita vinda de corretoras de titulos e valores mobiliarios e atividades de

apoio a agricultura.

No geral, a PMS para a maioria das unidades da federacao apresentou quedas no volume de
servicos em agosto, com Sao Paulo, Minas Gerais e Bahia sendo os mais afetados. No entanto,
Mato Grosso do Sul, Parana e Rio de Janeiro contribuiram positivamente para o desempenho do
setor. O setor de servicos acumulou um crescimento de 4,1% este ano em relagdo ao mesmo

periodo do ano anterior, com um crescimento de 5,3% nos ultimos 12 meses.

Emerson Braz — Economista pela PUC/SP
Gabriela Fioretti — graduanda em ciéncias econdmicas pela PUC/SP
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Comeércio

De acordo, com a Pesquisa Mensal do Comercio (PMC), o més de agosto teve uma moderada
instabilidade frente ao més julho, dado isto a variagcdo das vendas teve um leve recuo de —0,2%,
diferentemente do mesmo més do ano passado, que teve uma alta de 2,3%, que indica um
crescimento econdmico moderado ou até uma recuperacao frente a uma desaceleracado econdémica.
No indicador dos ultimos 12 meses o crescimento € de 1,7% e no acumulado do ano foi de 1,6%,

evidenciando o crescimento moderado da economia.

Em relacdo, ao comercio varejista ampliado, que engloba veiculos, motos, partes e pecas,
material de construgdo e atacado especializado em produtos alimenticios, bebidas e fumo, os

volumes desses produtos teve um recuo de 1,3% frente ao més de julho.

De acordo com a série historica de 2023, revela que a maioria dos indicadores se manteve
instaveis com variagdes quase nulas ao longo do ano. Exceto o més de marco, que teve um aumento
de 0,7%, diferentemente o més de maio, que apresentou uma diminuicdo de 0,6%, e julho, teve um
aumento igual ao més de maio de 0,7%, porém 0s outros meses teve variagdes imperciptiveis, que
indica uma estabilidade no cenario econémico.

Volume de vendas no comércio varejista - variagcdo més a més
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Fonte: IBGE - Pesquisa Mensal de Comércio
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Durante o ano de 2023, o comércio varejista enfrenta grandes desafios significativos, com
as variacdes notaveis nos diferentes setores, dado a crise contabil que abalou algumas das grandes
cadeias de lojas, que agravou em acentuadas quedas nos setores como “outros artigos de uso
pessoal e doméstico" (-4,8%), ‘“livros, jornais, revistas e papelaria” (-3,2%), “Moveis e
eletrodomésticos” (-2,2%) e “tecidos, vestuarios e calgados” (-0,4%). A crise contabil persistiu até
agosto, resultando em reducdes nos nimeros de lojas desses setores e contribuindo para uma

tendencia negativa.

No entanto, nem todos os setores do comercio tem enfrentado dificuldades. “Hiper,
supermercados, produtos alimenticios, bebidas e fumo” registrou um leve aumento de 0,9% em
agosto e manteve um crescimento constante ao logo do ano. Dado a desaceleragéo da inflagdo na
area de alimentos, o que proporcionou aos consumidores um poder de compra. “Combustiveis e
lubrificantes” também teve um aumento de 0,9%, embora tenha experimentado meses com taxas
proximas de zero. No que resulta junto com setor de supermercados, uma estabilidade global das

margens.

Outro setor que apresentou crescimento instaveis foi o "Artigos farmacéuticos, médico,
ortopédicos e de perfumaria”, que teve variagdes entre -0,3% e 0,1% nos Ultimos trés meses. embora
tenha evitado quedas significativas, seu impacto no cenario global tem sido limitado. Varejo ampliado
em agosto de 2023, o comercio varejista ampliado teve uma quede de 1,3%. Isso significa que as
vendas no varejo, que engloba uma gama de produtos, diminuiram nesse més. O setor de material
de construcdo, as vendas de materiais de construcéo tiveram uma leva queda de 0,1% no més de
agosto. O setor de eiculos e motos, por outro lado, teve um aumento consideravel de 3,3% na

comparagao agosto-julho.

Quando comparamos agosto de 2023 com agosto de 2022, o varejo ampliado teve um
aumento consideravel de 3,6%. Os destagues negativos estdo nos setores de livro, jornais, revistas
e papelarias (-15,7%), outros artigos de uso pessoal e doméstico (-7,9%), tecidos, vestuarios e
calgados (-7,0%), combustiveis e lubrificantes (-3,5%) e moveis e eletrodomésticos (1,5%).
Variagbes positivas aconteceram em trés atividades, como "artigos farmacéuticos, médicos,
ortopédicos e de perfumaria” (6,5%), “equipamento e material para escritério, informatica e
comunicagao" (6,2%) e Hiper, supermédios, produtos alimenticios, bebidas e fumo” (5,6%). Varejo
ampliado, que engloba mais tipos de produtos, “Veiculos e motos, partes e pegas” teve um aumento
consideravel de 10,8% O atacado especializado em produtos em alimenticios, bebidas e fumo

cresceu 8,8% em comparacado com agosto de 2022.

Daniel Wilker, graduando em ciéncias econémicas pela PUC-SP
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Mercado de Trabalho

Novo CAGED Cadastro Geral de Empregados e Desempregados

Conforme informacfes divulgadas pelo Novo CAGED (Cadastro Geral de Empregados e
Desempregados), em agosto de 2023, foi registrado saldo de 220.844 (resultado de 2.099.211
admissoes e 1.878.367 desligamentos).

No saldo acumulado do ano, temos 1.388.062 mil postos de trabalho formais, distribuidos por
setor econdmico.

Em relacdo aos setores econdmicos observou-se destaque no saldo positivo no setor de
Servicos (+777.130), Industria Geral (+187.573), Construcdo Civil (+222.925) e Agropecuéria
(+105.425).

No recorte regional, temos: Sudeste (+695.194), Sul (+214.858), Centro Oeste (+180.724), Norte
(+96.245) e Nordeste (+196.806).

Em agosto de 2023, o estoque total registrado e de 43.832.487 vinculos formais.

Perfil do saldo de contratagdes:

Cabe registrar que as informacdes abaixo se referem ao saldo acumulado em 2023.
- Homens 838.893 (60,43%) e mulheres 549.079 (39,57%)

- Faixa etaria de 18 a 24 anos, independente do género (857.589 ou seja 61,78%)

- Escolaridade ensino médio (1.042.303 ou seja 75,09%)

O saléario médio de admisséo, em agosto/23 foi de R$ 2.037,90 (variacdo negativa de 0,06% em
relagdo ao més de julho).

11
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PNAD Continua

De acordo com os ultimos dados divulgados na PNAD (Pesquisa Nacional por Amostra de
Domicilios), para o trimestre mével de junho, julno e agosto de 2023, o numero de desocupados
atingiu cerca de 8,4 milhGes de pessoas, reducao de 529 mil pessoas (5,9%) em relacéo ao trimestre
imediatamente anterior, e queda de 1,2 milhdo de pessoas (13,2%) na compara¢do com 0 mesmo
trimestre movel do ano anterior. A taxa de desocupacao ficou em 7,8%, reducéo de 0,5 p.p. sobre o

trimestre anterior, e 1,1 p.p. ha comparac¢do com 2022.

No trimestre movel terminado em agosto de 2023 houve acréscimo de 725 mil pessoas na forgca
de trabalho (0,7%) na comparacao com o trimestre anterior. Em relacdo ao mesmo trimestre de 2022
ha reducédo de 636 mil pessoas (-0,6%). A populagéo fora da forga de trabalho reduziu 0,5% (347
mil pessoas) em relagéo ao trimestre anterior, jA na comparagdo com o ano anterior hd aumento de

2,1 milhdes de pessoas (3,4%).

A populagdo ocupada aumentou 1,3% ou cerca de 1,2 milhdo de pessoas, ha comparacdo com
o trimestre imediatamente anterior, crescimento foi levemente menor, 0,6%, cerca de 640 mil
pessoas, em relacdo ao mesmo trimestre de 2022. Entre as diferentes ocupacfes, em relacdo ao
trimestre anterior, o empregado no setor privado com carteira assinada apresentou o maior
crescimento, 422 mil pessoas (1,1%). O segundo melhor desempenho foi de empregado no setor

privado sem carteira assinada, 266 mil pessoas (2,1%).

Na comparacdo com o mesmo trimestre movel do ano passado, os destaques de variacdes
positivas foram no emprego no setor privado com carteira assinada com quase 1,27 milhdo de
pessoas (3,5%), seguido pelo emprego no setor publico, 144 mil (1,2%). J& o trabalho por conta
propria teve a maior reducdo, cerca de 510 mil pessoas (-2,0%), seguido pelo trabalhador auxiliar

familiar com queda de 254 mil pessoas (-14,4%)

O total de pessoas subutilizadas (pessoas desocupadas, subocupadas por insuficiéncia de horas
trabalhadas e na forca de trabalho potencial) alcancou o contingente de 20,2 milhGes de pessoas,
gueda de 2,2% (463 mil pessoas) sobre o trimestre imediatamente anterior, ja na comparacao com

0 mesmo trimestre de 2022 a queda é de cerca de 3,7 milhdes de pessoas (-15,5%).

Em relagdo ao rendimento habitual do trabalho, a média real de todos os trabalhos (R$ 2.947),
estabilidade sobre o trimestre anterior, e crescimento de 4,6% na comparagcdo com O mesmo

trimestre de 2022. A massa real de rendimentos 18talizou R$ 284 bilhdes, crescimento de 2,4 % na
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comparacao com o trimestre anterior e 5,5% em relacdo ao mesmo trimestre de 2022.

Mercado de trabalho — Indicadores selecionados

e Trim. Trim.
Post'f::;)an%mf;?:gg iz Atual/Trim. Atual/Trim.
jun-jul-ago | mar-abr- | jun-jul-ago | Anterior igual ano
2022 mai 2023 2023 (%) Diferenca | anterior (%) | Diferenca

Na forca de trabalho 108.706 107.345 108.070 0,7 725 -0,6 -636
Ocupadas 99.013 98.400 99.653 1,3 1.253 0,6 640
Desocupadas 9.694 8.945 8.416 -5,9 -529 -13,2 -1.278
Fora da forca de trabalho 64.621 67.136 66.789 -0,5 -347 3,4 2.168
Subocupadas por insuficiéncia de 6.377 5072 5971 3.9 199 17.3 -1.106
horas trabalhadas
Na forca de trabalho potencial 7.863 6.681 6.547 -2,0 -134 -16,7 -1.316
Desalentadas 4.268 3.726 3.576 -4,0 -150 -16,2 -692

Desocupadas ou subocupadas por
insuficiéncia de horas trabalhadas 23.934 20.697 20.234 -2,2 -463 -15,5 -3.700
ou na forga de trabalho potencial

Empregado C/ carteira setor

. 35.975 36.826 37.248 1,1 422 3,5 1.273
privado
Empregado S/ carteira setor 13.160 12.933 13.199 2.1 266 03 39
privado
Emprego doméstico 5.851 5.731 5.892 2,8 161 0,7 41
Setor publico 12.097 12.064 12.241 15 177 1,2 144
Empregador 4.304 4.128 4.209 2,0 81 -2,2 -95
Conta prépria 25.869 25.219 25.359 0,6 140 -2,0 -510
Conta prépria com CNPJ 6.641 6.330 6.341 0,2 11 -4,5 -300
Conta prépria sem CNPJ 19.228 18.889 19.018 0,7 129 -1,1 -210
Trab. familiar auxiliar 1.759 1.498 1.505 0,5 7 -14,4 -254
Rendimento real médio (R$) 2.818 2914 2.947 1,1 33 4,6 129

Massa de rendimento real habitual
de todos os trabalhos das pessoas 273.785 282.119 288.946 2,4 6.827 55 15.161
ocupadas (R$ milhges)

Fonte: IBGE — PNAD Continua

Ana Paula Negreli Persici Vassallo, advogada e mestre em Economia Politica pela PUC-SP
Miguel Huertas Neto, economista e mestre em Economielgolitica pela PUC-SP
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Politica Monetaria

Incertezas e limitagoes

Em sua udltima reunido, em 20/09/2023, o Comité de Politica Monetaria do Banco Central (BC),
o Copom, manteve a sinalizagdo da reunido anterior, cortando a taxa Selic em 0,50 p.p. para 12,75%
a.a., além de indicar outros cortes da mesma magnitude nos proximos encontros, a depender da
evolucdo do balanco de risco para a inflacdo. A despeito das pressdes que antecederam a reunido,
tanto para intensificar o ritmo de ajuste, quanto para diminuir, a coeréncia com a trajetéria assinalada
na ata da ultima reunido atenua a volatilidade na estrutura a termo da taxa de juros, beneficiando a

recuperacao da atividade econémica.

Nesse cenario, de acordo o Boletim Focus de 06/10/2023, a mediana das projecdes para a taxa
Selic de encerramento de ano estava em 11,75% a.a. para 2023, em 9,0% a.a. para 2024 e em 8,50%
a.a. para 2025, permanecendo sem alteragdo nas Ultimas quatro semanas. As projecdes sugerem

cortes de 0,50 p.p. nas préximas seis reunifes (até ago/24).

Entretanto, houve uma deterioragdo no ambiente doméstico e internacional, colocando em
duvidas a manutencéao do ritmo de ajuste da politica monetéria, e por conseguinte, as projecdes. Dentre
os fatores que baseiam tais temores, destacam-se: (i) do lado doméstico, a davida quanto ao potencial
de arrecadacao do governo federal e a execucao da meta de superavit primario em 2024; e (ii) do lado
externo, o recrudescimento do aperto monetéario nos paises desenvolvidos, com potencial impacto na

trajetdria dos juros futuros localmente.
Do lado doméstico

ApOs a primeira reagc&o positiva com a aprovagao do novo arcabouco fiscal, conjuntamente com
0 ganho do governo com as aprovacfes da Reforma Tributaria PEC 450 e do voto de desempate nas
decisdes do Carf na Camara dos Deputados, o crescente gasto do governo e a auséncia de novas
fontes de arrecadacéo, suscitam as duvidas quanto ao cumprimento da meta de zerar o déficit primario

no préximo ano.

Os recentes dados fiscais alimentam tal percepc¢ao. Nos primeiros oito meses do ano, o governo
geral acumulou um déficit priméario de R$ 79,0 bilhdes. Ja no acumulado em 12 meses totalizou um
déficit de R$ 73,0 bilhdes em ago/23, o equivalente a 0,70% do PIB. Ainda em agosto, a receita liquida

acumulada em 12 meses registrou alta de 0,5% a.%.4ante 1,9% no més anterior e 24,1%&@@&9@@53
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sendo que as despesas totais acumuladas em 12 meses encerraram com elevacao de 8,7% a.a.
contra 14,3% no més anterior e 3,6% em ago/22.

Mas na verdade, por tras do discurso contra o aumento dos gastos estdo as criticas aos
programas que caracterizam a atual gestdo e que foram as responsaveis, dentre outros fatores, pelo
crescimento da economia na primeira gestao Lula e beneficiaram o desempenho do PIB no segundo
trimestre deste ano. As principais criticas ao aumento dos gastos se dao pelos gastos assistenciais, em
especial o Bolsa Familia que manteve o forte reajuste do ano anterior, e pela valorizacdo do salario-

minimo acima da inflacéo.

Contudo, as criticas ndo levam em contam 0 compromisso com o crescimento da economia e do
bem-estar social, e muito menos os efeitos multiplicadores de tais programas ha economia. Depois da
surpresa positiva do PIB no primeiro trimestre do ano, com o forte desempenho da agropecuéaria, o
resultado do segundo trimestre, com alta de 0,9% frente ao trimestre anterior, foi fundamentalmente
alavancado pelo consumo das familias, com elevacdo de 0,9%, em linha com a recuperagcdo do

mercado de trabalho e da renda.

Dessa forma, face a robustez do novo arcabouco fiscal, com a ado¢ao de gatilhos em caso de
descumprimento da meta fiscal, e a recuperacao da atividade econbmica, as criticas ganham mais um
contorno de terrorismo fiscal, em detrimento & adog&o de programas sociais e politicas de valorizagéo

da renda, fundamentais para um crescimento sustentado.

Do lado externo

A dificuldade dos paises desenvolvidos em trazer a inflagdo a meta repercute no aperto das
condigdes financeiras no exterior. Nos EUA, o mercado de trabalho ainda aquecido e a resiliéncia da
atividade econbmica tem levado a previsdo de a taxa de juros seguir em patamar elevado por um
periodo maior, inclusive com a possibilidade mais uma alta, em movimento que foi acompanhado ao
redor do globo. Em setembro, os retornos das T-Notes registraram fortes eleva¢gdes, com o vencimento
de 10 anos acumulando alta de 0,50 p.p. no més. No dia 06/10/2023 o retorno do titulo de 10 anos
estava em 4,78% a.a. (3,88% a.a. em 30/12/2022).

Tal movimento, em meio ao processo de cortes da taxa de juros pelo Copom, tem levado a
diminuicao do diferencial entre as taxas de juros doméstica e internacional, o que pode pressionar o
cambio e a inflacdo, por meio do efeito pass-throurg, impactando a curva de juros futuros e questionando

o limite inferior para a flexibilizagdo monetéria.

15
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A escalada recente do preco do petrdleo tem pressionado os custos de energia, o que tende a
se agravar com o inicio do inverno no hemisfério norte, gerando temores quanto ao seu impacto na
inflacdo, podendo demandar um aperto monetario adicional, deteriorando ainda mais as condi¢cdes
financeiras. Nesse sentido, o atentado terrorista em Israel adiciona mais volatilidade, com a
possibilidade de uma escalada do conflito na regido, com importantes produtores da commodity,

levando a forte alta na cotacao do petrdleo.

Do lado do Copom

E termos de sinalizacdo e formacdo das expectativas dos agentes, a decisdo do Copom em
manter a trajetoria assinalada na ultima reunido foi exitosa e muito importante, inclusive ao voltar
apontar uma unanimidade do colegiado. Ao contrario de muitas criticas, tanto de quem advogava uma
aceleracdo nos cortes, quanto uma diminuigdo, os dados recentes da atividade e inflagdo mostraram

que a decisdo do colegiado foi assertiva.

Apesar da importancia de uma trajetoria fiscal sustentdvel e do seu impacto na dindmica
inflacionéria, as recentes reformas, a se destacar a Tributaria, e com a recuperacdo da atividade
econbmica, o cenario ndo se configura um risco tao alto que justifique esse terror. Embora demande

uma atencao.

Com relagao ao cenario externo, os possiveis efeitos das taxas de juros internacionais no cambio
sdo mais desafiadores, mesmo com uma dindmica da inflacdo local mais comportada, o que ganha
ainda mais importancia com o aumento da aversao ao risco no exterior e a deterioracdo das condi¢cbes

financeiras.

Tiago Antbnio de Oliveira, economista e mestre em Economia Politica pela PUC-SP
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Inflacao

IPCA - 3° Trimestre de 2023

O indice de Precos ao Consumidor Amplo — IPCA acumulou alta de 0,61% no terceiro
trimestre de 2023. Quando analisados 0os desempenhos mensais do periodo, setembro foi o més

com maior alta, totalizando 0,26%, seguido por agosto (+0,23) e julho (+0,12).

O acumulado nos primeiros nove meses de 2023, que foi de 3,5%, refor¢ca a tendéncia
projetada para a queda da inflagdo, tendo o IPCA cada vez mais proximo do centro da meta
estipulada pelo Conselho Monetario Nacional - CMN, que para 2023 é de 3,25%, com intervalo de

1.5 ponto percentual, para cima ou para baixo.

No periodo a principal alta registrada foi no grupo Transportes (+3,24%), tendo essa variacao
impactada principalmente pelo aumento do pre¢co da Gasolina. Essa alta, embora ocorrida no
periodo pode ser credenciada mais ao impacto do retorno da cobranca impostos do que outros

fatores significativos.

No momento, o mundo atravessa por duas guerras que tem condi¢des de impactar nos precos
do barril de petréleo, que sdo a guerra RuUssia — Ucrania o conflito entre Hamas e Israel, que esta
crescendo a cada dia, tornando-se uma guerra, embora com for¢cas desproporcionais entre os lados,
onde o territério palestino esta sendo destruido pelo exército israelense, podendo, entdo, fazer com
que esse conflito que tenha surgido de forma local, passe a ser uma guerra que envolva mais paises

do Oriente Médio.

O grupo Alimentacao, que impacta diretamente as familias com rendas menores, segue em
gueda em 2023, tendo o acumulado de - 2,02% no terceiro trimestre, fato que possibilitou a tendéncia

de queda e estabilidade do IPCA mesmo tendo aumento no grupo Transportes.

Abaixo, o gréfico 1 apresenta o desempenho do IPCA nos ultimos doze meses e a tabela 1 o

guadro sintese do IPCA em 2023.

17
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Gréfico 1 — Variacdo do IPCA nos ultimos 12 meses —em %

BRASIL - IPCA - Variagao - %

0,84
0,71

0,61

Fonte: IBGE elaboragao propria

IPCA 2023 — Quadro sintese — julho a setembro de 2023

Periodo Taxa - %
Julho 2023 0,12
Acumulado nos ultimos 12 meses 3,99
Agosto 2023 0,23
Acumulado nos ultimos 12 meses 4,61
Setembro 0,26
Acumulado nos ultimos 12 meses 5,19
Acumulado no ano 3,50

Fonte: IBGE elaboragéo propria

Ricardo Reis, economista, mestrando em Economia Politica pela PUC — SP
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Crédito
Sistema Financeiro Nacional

Credito: Analise

O saldo do crédito do Sistema Financeiro Nacional (SFN) em agosto/23, apresentou evolucao
+1,10% perante o més anterior, o resultado nos ultimos 12 meses foi de aumento de +8,90%, com
crescimento no més da carteira de pessoa fisica e da carteira de pessoa juridica. O saldo
consolidado foi de R$ 5.523,7 bilhdes. O saldo da carteira de pessoa juridica foi de R$ 2.163,3
bilhdes elevacdo de +0,90% e da carteira de pessoa fisica ficou em R$ 3.360,4 bilhdes aumento de
+1,3% com relacdo ao més anterior. O saldo do crédito em relagao ao PIB ficou em 52,9% aumento
de +0,30%. A inadimpléncia total foi de 3,6% estavel com relacdo ao més anterior. A taxa de juros
no segmento livre esté no patamar de 43,5% a.a. e no direcionado em 11,3% a.a.. O spread bancario

total em 21,3 p.p.

As concessodes totais, com ajuste sazonal foram de R$ 513,6 bilhdes elevacédo de 0,4% e no

acumulado em 12 meses estdo em 6,7%.

Mesmo com a demora no recuo da meta Selic ocorrida apenas a partir do terceiro trimestre
de 2023, bem como, um cenario internacional de incertezas quanto a recessao e conflitos bélicos,

os langcamentos no mercado de capitais ainda foram surpreendentes.

Comecando com as emissodes de debéntures, onde setembro/23 registrou o maior volume do
ano e o segundo maior dos ultimos doze meses, totalizando R$ 31,7 bilhdes. O setor de energia
elétrica se destacou, especialmente com a oferta publica da Eletrobras, que incluiu debéntures
incentivadas (com isencdo de IR) e debéntures sustentaveis. O pagamento estd vinculado ao

Tesouro IPCA + 2030, mais 1,3% ao ano.

As emissdes de acdes também estiveram em alta, com julho/23 apresentando o maior volume
do ano, impulsionado pelo setor de alimentos e bebidas. A BRF se destacou ao emitir R$ 5,4 bilhdes

em acoes.

Além disso, os Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRI) também tiveram o maior volume
de emissdo do ano no terceiro trimestre, superando os trimestres anteriores. A empresa Assai,
responséavel pela emissédo de R$ 878 milhdes, sendo a maior do periodo, emitiu a uma taxa de
11,75% com vencimento para 2027, através da True Securitizadora, empresa responsavel por
grande parte dessas emissées 19
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Pelas informacgdes divulgadas pelo Banco Central do Brasil, o endividamento das familias
junto ao sistema financeiro nacional, continua em patamares elevados atingindo 47,8% no més de
julho/23 mais de 8,13 p.p. acima do verificado no inicio de 2015. Porém, é o melhor resultado desde
setembro/21 quando atingiu 47,52 p.p., mostrando o que pode ser uma tendéncia de recuo do
endividamento. E o comprometimento da renda das familias com o servi¢co da divida, chegou ao

patamar de 27,58% em julho/23, um recuo de — 0,67 p.p. do verificado ho més anterior.

Cabe destacar que esses numeros, ainda refletem pouco o programa Desenrola Brasil —
Programa Emergencial de Renegociacdo de Dividas de Pessoas Fisicas Inadimplentes que foi
lancado pelo governo federal em 17 de julho ultimo. Portanto, podemos esperar para 0s proximos
meses melhoras importantes na medida que as novas etapas reflitam no niameros divulgados pelo

Banco Central.

As taxas de juros divulgadas pela Associacdo Nacional de Executivos de Financgas,
Administracdo e Contabilidade — Anefac para pessoa fisica ho més de setembro/23 ficou em
432,24% a.a. para o cartdo de crédito, ou seja, trata-se dos juros mais altos cobrado entre os

instrumentos de crédito para pessoa fisica e pessoa juridica divulgados pela Anefac.

Os resultados do crédito divulgados pelo BCB no final de setembro/23 que em funcéo da
defasagem normal dos dados apresentam numeros do final do primeiro semestre e inicio do

segundo, parecem apontar algumas informacdes interessantes ainda que timidas.

Uma delas é a segregacgdo entre o percentual do PIB dos recursos livres e direcionados.
Mesmo com a diminui¢do do crédito total na faixa dos 53% do PIB, ocorreu um recuo do crédito livre
de 32,4% em dezembro/22 para 31,2% em agosto/23 refletindo uma queda de 1,2 p.p. em um
segmento com um custo de crédito que esta na faixa dos 43,5% a.a. em agosto/23 e com

crescimento no ano na pessoa fisica.

Ja o crédito com recursos direcionados apresentou declinio ao longo do ano e em agosto/23
retomou o patamar de 21,7 p.p. verificado em dezembro/22, podendo ser um indicativo de medidas

do atual governo que buscam a retomada de linhas de crédito deste segmento.

Um segundo dado a destacar e ja comentado, diz respeito ao endividamento das familias em
relacdo a renda acumulada que recuou para o patamar de 47,8 p.p. menor indice no ano e proximo
ao verificado em setembro/21. Isso ainda nao refletindo os efeitos do programa Desenrola do

governo federal. 20
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Com o inicio do recuo da meta da taxa Selic por parte do Copom a partir da reuniao de
agosto/23 e com uma perspectiva melhor desses indicadores comentados acima, o crédito pode

consolidar ao longo dos préximos meses sinais positivos para uma maior estabilidade e crescimento

em 2024.

Crédito:

Crédito: Sistema Financeiro

Brasil: Quadro Resumo Saldo do Crédito do Sistema Financeiro Nacional (SFN) : Agosto / 2023

Variacs
Item Medida Ll Comentarios
Més Ano 12 meses
Ligeira elelvagéo no saldo do
crédito em relagéo ao PIB no més,
_ iSaldo Crédito SFN S/PIB 52,90% 030%  -1,20% : -020% |estagnacéo no trimestre e mais de
o 1% de recuo no ano. Voltou ao
© patamarjul/22.
fg Saldo Crédito SFN (RS) R$ 55237 bilhoes 1,10% 3,00% 8,90% |Melhorvanacdo mensalem 2023.
& L segunda melhor, vanacao mensal
Carteira Pessoa Juridica R$ 2.163 3 bilhdes 0,90% -0,30% 5,10% no ano
Carteira Pessoa Fisica R$ 3360 4 bilhdes 1.3% 5.30% 11,50% |[Melhorvanacdo mensalem 2023.
L segunda melhor, vanacao mensal
Concessdo Ajuste Sazonal (RS) R$ 543 3 bilhdes 9.40% 3,00% 6,50% no ano
Inadimplé&ncia 3,60% 0,00% 0,60% 0,80% |Estavel
Mesmo com a quedano meés, o
Spread bancério 213 p.p. -030% : 2,00% 2.40% |patamardo spread continua
elvado.
Saldo Total R$ 3257 4 bilhoes 0,70% : 1,50% 6,70%
Carteira Pessoa Juridica R$ 1.390,3 bilhoes 0,10% :-2,90% 2,50% Destaques: O resultado positivo
ocorreu em cartédo de crédito total,
capital de giro com prazo superior a 365
i -0,30% § 1,40% 1,00%
Spread bancario 16pp. Ve Shat 77 ldias e outros créditos livres.
w» |Inadimpléncia 3,30% 0,10% : 1.30% 1,50%
v
5
—
i isi ilhé 1,20% 5,00% 10,20%
Carteira Pessoa Fisica R$ 1.867 2 bilhdes , o ] o , o Destaques: Resultado ocorreu em
crédito consignado para aposentados e
Spread bancario 464 pp. -0,50% | 3,90% 4.90% |pensionistas do INSS, aquisicéo de
" veiculos, consignado para
g trabalhadores do setor plblico e crédito
3 Inadimpléncia 6,10% -0,10% : 0,20% 0,50% |pessoal ndo consignado.
o
Saldo Total R$ 2 266 3 bilhdes 1,70% | 530% 12,20%
Carteira Pessoa Juridica R$ 7731 bilhdes 240% : 460% 10,10%
Destaques: Expanséo no resultado da
Spread bancério 3,70% 0,00% | 0,10% | -020% | ; teira mensal, sobretudo na carteira
8|inadimpléncia 1,50% 0,10% | 050% | 0,509 | credorural.
=
[+
C
<|carteira Pessoa Fisica R$ 1.493 2 bilhdes 1.40% : 5,70% 13,20%
£ Destaques: Crescimento no crédio rural
© ital de gi financiamento de
Spread bancario 50pp. -0,10% : 0,60% 1,00% [ecapitaldegroe
investimentos.
Inadimplé&ncia 1,70% 0,00% : 040% 0,40%
Fonte: Banco Central do Brasil - BCB e Elaboragédo DEPE
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Brasil

Creéedito Sistema Financeiro
Em (%%) PIB
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Fonte: Banco Central do Brasil - BCB e Elaboragéo DEPE

Brasil - Crédito Sistema Financeiro
Livre e Direcionado
Em (%) PIB
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Fonte: Banco Central do Brasil - BCB e Elaboragdo DEPE
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Crédito: Mercado de Capitais

Brasil: Emissdes de Debéntures 32 Trimestre
Principais Setores
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Fonte: Anbima - Associacao Brasileira das Entidades do Mercado Financeiro e de Capitais e Elaboragdo DEPE

Emissdes de CRI's e CRA's por trimestre de 2023
Valores em Milhdes (RS)

RS 20.000

RS 15.000

RS 10.000
o . . - .
RS -
CRI CRA

m12Trimestre ® 29 Trimestre m 32 Trimestre

Fonte: Anbima - Associacgao Brasileira das Entidades do Mercado Financeiro e de Capitais e Elaboragdo DEPE
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Endividamento

Brasil: Divida - Familias (%)

Junto ao Sistema Finaceiro Nacional
60

jul/23; 47,8
. o
50—y -
lian/15;39,67 o
40 \ Y out/20; 40,08 L_
30 jan/15;24,29

jul/23;27,58
out/20; 20,77 =
20 ' [ mai/22; 26,17
10
0
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B8 2382238482358 823:48323388323:8323882358%8-%2
s Comprometimento de renda das familias com o servico da divida com o Sistema Financeiro Nacional - Com ajuste sazonal (RNDBF) - %
s Endividamento das familias com o Sistema Financeiro Nacional em relagdo a renda acumulada dos dltimos doze meses (RNDBF) - %
Fonte: Anbima - Associacéo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais
Brasil: Carteira de Crédito (%)
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== Percentual da carteira de crédito com atraso entre 15 e 90 dias - Pessoas juridicas - Total - %

== Percentual da carteira de crédito com atraso entre 15 e 90 dias - Pessoas fisicas - Total - %

Fonte: Anbima - Associagéo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais

24

Ano VII, nGmero 53
Outubro/23



DEPE | PUC-SP

Taxa de Juros

Brasil: Taxa de Juros Pessoa Fisica (% ) a.a.

Periodo Juros Cartao de Cheque CDC - bancos - Empréstimo pessoal

Comeércio  Crédito Especial financ.automoveis Bancos Financeira
Setembro / 23 89,26%  432,24%  150,98% 28,02% 60,84% 128,78%
Agosto / 23 90,55%  427,81%  153,78% 28,93% 61,77% 130,32%
Julho / 23 91,42%  425,61%  155,48% 28,93% 62,52% 131,62%
Junho / 23 92,51%  427,26%  156,90% 29,08% 62,52% 133,18%
Maio / 23 92,08%  422,87%  156,90% 29,69% 62,52% 134,48%
Abril / 23 91,42%  421,78%  156,33% 29,38% 61,77% 133,44%
Margo /23 90,55%  417,43%  156,33% 29,54% 62,33% 132,13%
Fevereiro / 23 90,12%  412,04%  155,48% 29,84% 61,96% 131,62%
Janeiro / 23 89,69%  410,97%  155,20% 29,69% 61,59% 132,13%
Dezembro / 22 89,26%  409,37%  154,63% 29,54% 62,33% 132,65%
Setembro / 22 88,18%  400,37%  155,20% 29,23% 63,46% 134,48%

Fonte: Anefac - Associagdo Nacional dos Executivos de Finangas, Administrag&o e Contabilidade

Brasil: Taxa de Juros Pessoa Juridica (% ) a.a.

Periodo Capital Desconto Conta
de Giro de Duplicata Garantida
Setembro / 23 28,63% 25,64% 150,14%

Agosto / 23 29,38% 26,53% 151,54%
Julho / 23 30,15% 27,42% 152,38%
Junho / 23 29,84% 27,42% 154,63%
Maio / 23 29,38% 28,32% 153,78%
Abril /23 28,78% 27,87% 153,22%
Margo / 23 28,93% 27,72% 151,54%
Fevereiro / 23 29,38% 27,12% 150,70%
Janeiro / 23 28,48% 27,42% 151,26%

Dezembro / 22 27.87% 27,12% 152,66%
Setembro / 22 26,53% 28,32% 150,98%

Fonte: Anefac - Associagdo Nacional dos Executivos de Finangas, Administrag&o e Contabilidade

Marcelo Eisenhower Farias, economista pela PUC-SP, com MBA em financas (IBMEC) e
mestre em Economia Politica pela PUC-SP;

Rosangela de Medeiros Marques, graduada em economia pela PUC-SP.
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Internacional

A maior rolagem de divida da histéria comecou, quem vai financiar?

A solucdo monetaria para problemas econémicos foi predominante ao longo deste século,
notadamente os paises desenvolvidos viram, na expansdo monetéria, a solucao para toda sorte de
choque: de bolhas tecnologia, crise de confianca no sistema financeiro e salde publica; para citar

alguns.

Nos EUA esse processo ficou conhecido como kicking the can down road (chutando a lata
adiante na estrada — traducao propria), em uma alusao ao ato de se desfazer temporariamente de

um problema que, por sua vez, iria aparecer ao longo do caminho, porém, em piores condi¢des.
Essa l6gica sempre esteve presente nas analises dos economistas mais céticos. Que, viam

na alternativa monetaria, de aumento do balanco dos bancos centrais e, consequentemente do

endividamento, uma conta que um dia ia chegar.

1993 - 2023 | Complete Table

Total Public Debt Guthld"dirlj_'.
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Tesouro Americano — Dados Fiscais

Parte desse endividamento foi absorvido no balanco do Federal Reserve (FED), banco central
americano. Dessa forma, 0s anos se passaram e a lata mostrou que aguentaria bem mais do que
uns chutes. O balanco do FED atingiu USD 9 Trilhdes em 2022, recentemente apresentou uma
queda marginal pelo programa de Quantitative Tightening (revenda de titulos comprados

anteriormente).

FRED - — ouets: Totat asnets: Total sssets (Lesy Ebminasions from Comolidation Wednesdey Level

v of LS. Droliars

Searcic Board of Governors of the Federal Reserve Syssem (US) e sthounded g (1]

FRED - St Louis FED

A outra parte foi incorporada internacionalmente, principalmente, pelo papel do délar como
moeda de referéncia no mundo. Os superavits vindos das relacbes comerciais, viraram reservas e

estas investidas em direitos em ddlares como titulos emitidos pelo tesou americano.

Porém, com as relagfes internacionais de confianga estremecidas, percebe-se uma reducéo
tanto dos superavits comerciais da Asia, notadamente da China, como um intens&o de deter menos
titulos americanos.

(tabela com reservas de diferentes paises — eotm)
1 400k

1 300k
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100k

000k

900k

800k
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I CN: Holdings of US Treasury Securities
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CEIC Data

Justamente neste contexto, 0 EUA se encontra com a taxa de juros mais alta dos ultimos 20

anos:

Federal funds rate expectations
FOMC and market expectations for the federal funds rate
B%

== Federal funds rate FOMC September 2023 forecasts
& FOMC year-end estimates Percent Lo
7% 2023 2024 2026 2026 v
$  Market expectations un__|
Change in real GOP, 4010 40 21 15 18 18 18
& FOMC long-run projection® nge rea ¢ ) ’
Unemployment rate, 40 38 44 41 40 40
&% Headline PCE inflation, 4Qto 40 33 25 22 20 20 5.38% 5.60%
Core PCE inflation, 40 to 40 17 28 23 20 e ,542%
o 510%
5% . ®
4% " 3.90%
i
387%%, 7 34y
% P
2.90%‘ 2.50%
Py
2%
1%
0% . . . ; . ; = d : : ; . —
88 01 03 '05 o7 08 "11 13 15 "7 19 ‘21 ‘23 ‘25 Long run

Guide To The Markets — JP Morgan

Apesar de a maior base dos titulos emitidos serem pré-fixados, ou seja, o0 servi¢co da divida
ndo estar necessariamente ligado a taxa de juros praticada. Titulos ja emitidos, podem ver sua taxa
de juros subir, sem 6nus para 0 emissor*.

(*diferente do Brasil que sao mais equitativamente distribuidos entre pés-fixados, pré-fixados
e corrigidos pela inflagédo, logo, o custo para manter a divida estd mais diretamente relacionado as
circunstancias atuais que para um pais de base de endividamento prefixado. Diga-se de passagem,
os titulos pré-fixados no brasil sdo também significativamente mais curtos (vencimentos menores
gue os demais), pelo fato de ndo haver demanda para financiar o pais em taxa pré-fixada, sem
relacdo com uma possivel deterioracdo econdmica. Fato este que enfraquece o canal da riqueza da
transmissao da politica monetéria.)

Mesmo nesse contexto a lata apareceu novamente e mais de 42% da divida americana deve
ser rolada ao longo dos proximos 14 meses, veja no grafico que acumula em termos percentuais

toda a divida americana nos seus respectivos vencimentos:
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Figure 1

35

30

. m1 =2 m3 S m7 m10 220 =m 30
25

18

15

o

5
4
. . : . ;
. Hm B =
2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2034+

NOTE: We plot the fixed-rate marketable US debt (FRMUSD) maturing in each year. The colors represent the debt’s
maturity in years. E.g., The 1-year debt in blue contains all notes and bills with maturity of 1 year or less.

SOURCE: US Treasury quantities and rates in December 2022 are from the Monthly Statement of Public Debt (MSPD)
published by the US Treasury Department (available on fiscaldata.treasury.gowv/).

Economic Synopses — FED St Louis

Com tanta necessidade de refinanciamento e pagando uma taxa de juros tdo alta, a pergunta
gue aparece € quem vai financiar o governo americano? Sera que a lata consegue ser chutada mais

umavez?

José Victor P. Cassiolato — Economista — PUC/SP
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Geopolitica

Dois conflitos e um novo protagonismo global para diplomacia brasileira

O ano era 2020. O més era marco. O mundo, perplexo, acompanhava uma doenca se
espalhar pelos 5 continentes, fazendo pessoas morrerem sem conseguir respirar. Hospitais de
campanha eram construidos as pressas para dar conta da quantidade de gente que chegava em

busca de ar.

Logo, imagens de containers de refrigeracdo nas portas de hospitais tomaram as redes
sociais digitais e a midia tradicional. Dentro daqueles containers jaziam corpos que nao conseguiram
suportar a violéncia com que o Sars-Cov-2 tomou conta de seus pulmdes, debilitando-os

mortalmente.

Servigos foram interrompidos, escolas fechadas, o comércio parou e todos foram mandados
para casa. Bem, nem todos, mas muitos. O intuito era tentar conter a propagacao do virus. As ruas
de grandes cidades do mundo estavam vazias, desertas como no cenario de um filme que conta a
histéria de um futuro distépico. Uma onda de solidariedade e comocéao se alastrou pelo planeta e
frases de acalanto e empatia tentavam acalmar uma populacdo global sedenta por esperanca.

Esperanca, alias, era s6 o que restava. Enfim, a civilizagdo unissona se perguntava: é o nosso fim?

Duas promessas, no entanto, eram feitas: "vai passar" e "vamos sair melhores". Projecdes
tentavam elucubrar o que e como seria a sociedade do "novo normal", a sociedade "pés-pandémica".
Porém, apesar da doenca ter sido controlada por vacinas (que muitos lideres politicos nhegaram ser

eficientes), ainda se morre mais do que o esperado por covid-19 e, ndo, nao "saimos melhores".

Trés anos e seis meses depois, conflitos, guerras e uma crise econdmica generalizada p6e

abaixo qualquer possibilidade de harmonia num futuro préximo.

No sabado, 7 de outubro de 2023, mais um capitulo de uma tens&o militar milenar foi escrito.
O grupo extremista islamico Hamas pds em pratica um ataque terrorista contra Israel. A data marcou
nado s6 a ofensiva do grupo islamico sobre o territorio israelense, mas o aniverséario de outro ataque

sofrido por Israel, 50 anos antes.
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Daquela vez, comandado por Siria e Egito, o ataque ficou conhecido como "A Guerra do
Yom Kipur". Yom Kipur € uma data importante para o judaismo. E um momento de intensa
introspeccéo e reflexdo. Uma data sagrada. E um feriado moével, assim como a Pascoa é para 0s

cristaos e, no ano de 1973, caiu no dia 7 de outubro.

N&o se sabe se o0 ataque deste ano aconteceu na data em que ocorreu por conta do ataque
de 1973, mas a coincidéncia salta aos olhos. E assusta. Com o ocorrido, 0 mundo se vé, de novo,
ao entorno de uma discussao que parece ter se iniciado com a instalacdo do Estado de Israel, em
1948, pela ONU, mas como ja dito antes, é milenar — a regido sofre com guerras e batalhas,
religiosas ou ndo, desde antes de Cristo. Havera uma solugdo pacifica para a regido em algum

momento da histéria?

Para o governo israelense, o ataque traz problemas em diferentes aspectos. Nos noticiarios
de la, uma pergunta é feita: onde estava a inteligéncia israelense que nao previu o ataque? Com
tanto avanco tecnoldgico militar, uma extensa patrulha nas fronteiras e um servico de inteligéncia de

ponta, Kiryat HaMemshala (sede do governo do Estado de Israel), ndo conseguiu se antecipar.

A pergunta coloca em xeque a capacidade da administracdo de Benjamin Netanyahu em
proteger o pais. Administracao que so foi possivel depois de um rearranjo politico no Parlamento -
Netanyahu deixou o cargo de primeiro-ministro em junho de 2021 ap6s 12 anos no poder e voltou
em dezembro ultimo - com lideres ultraconservadores religiosos. Administracdo que passa por

algumas controvérsias.

O primeiro-ministro israelense é responsabilizado, externamente, por paises do Oriente
Médio de avancar sobre territorios palestinos, numa série de pequenas operagdes militares desde o
inicio do ano. Internamente, no inicio de 2023, Netanyahu foi acusado de tentar concentrar poder
em torno de si ao enviar para o Parlamento israelense proposta de reforma no Poder Judiciario do

pais.

A proposta, dentre outras premissas, da direito ao Parlamento de anular decisdes do judiciario
e ao governo de nomear juizes, 0 que € visto como uma interferéncia grave dos dois poderes
(composto em sua maioria por aliados de Netanyahu), sobre o Poder Judiciario do pais, poder esse

gue julga trés processos de corrupgao contra 0 primeiro ministro.

Manifestacfes tomaram as ruas de varias cidades do pais, no primeiro semestre, em protesto
contra essas movimentacfes comandadas por Netanyahu, sendo reprimidos de forma bastante

violenta pela policia. Ou seja, o conflito aconteg_ei num momento de intensa ebulicdo politica em
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Israel. A maneira como Netanyahu ira responder ao ataque sera intimamente determinada pela

sua necessidade de se fortalecer - ou se manter - como lider de seu pais.

Do lado palestino, o Ird, pais com um regime politico comandado por religiosos islamicos
ultraconservadores, uma for¢ca nuclear e que apoia outros grupos extremistas islamicos pelo mundo,
endossou o0 ataque terrorista, considerando-o ser uma "legitima defesa da nacao palestina", mas
negou qualquer envolvimento ou articulagéo. N&o foi nenhuma surpresa o Ira se posicionar ao lado
do Hamas uma vez que € acusado informalmente por outros paises de financiar as atividades

terroristas do grupo que controla parte da Faixa de Gaza.

Sem uma resolucdo que faca o Estado da Palestina ser reconhecido e, uma vez reconhecido,
articular junto ao Estado de Israel uma solucéo duradoura de paz, a influéncia de grupos extremistas
sobre a regido da Palestina tende a crescer, apoiada por regimes ultra radicais islamicos de outros
paises, 0 que causa preocupacgao, por exemplo, na diplomacia brasileira, que tem a missao de
auxiliar o governo do Brasil na presidéncia do Comité de Seguranca da ONU durante o més de

outubro.

Os diplomatas do Itamaraty temem que o Hezbollah, grupo extremista islamico que atua no
Libano possa se envolver nas a¢cées do Hamas, aumentando o poder bélico do combate, dragando
o Libano para o conflito o que escalaria ainda mais a tensdo na regido. Israel j& admitiu que langou

ataques na Siria e revidou ataques de grupos no Libano.

Havia uma expectativa de uma possivel normalizacdo das relagdes no Oriente Médio,
comecando pela tentativa de acordo entre Arabia Saudita e Israel, onde a poténcia do petréleo arabe
reconheceria o Estado de Israel se garantias de seguranca fossem dadas e se um Estado palestino

fosse discutido com fortes possibilidades de ser criado.

Conversas estavam adiantadas, mas fontes especializadas apontam que o ataque do Hamas
foi uma tentativa de interromper essa movimentacao diplomatica que conta com a articulagéo direta
dos Estados Unidos. Uma declaracao de Ismail Haniya, que chefia o gabinete politico do Hamas, vai
na direcdo de que um acordo de paises arabes com Israel "ndo pode resolver o conflito". Ou seja, o
entrave militar que se iniciou no sabado (7), gera ainda mais tensdo porque mexe no tabuleiro do
xadrez diplomatico global e ndo tem uma data para acabar. Assim como um outro conflito que

escalou militarmente em 2022.
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Quinta-feira, 24 de fevereiro de 2022. O presidente russo, Vladimir Putin, discursa no Kremlin
e avisa ao mundo sobre a “Operacdo Militar Especial na Ucrénia". No Donbass, regido fronteirica
entre Ucrania e Russia, desde o dia 21 de fevereiro daquele ano, tropas russas se instalaram na

regiao.

Em 2014, manifestacdes de larga escala pipocaram em Kiev em protesto contra o entdo novo
governo ucraniano. Uma coalizao politica que se estendeu da centro-esquerda a extrema direita
contraria a influéncia russa no pais, pds abaixo o governo eleito (identificado com o governo russo),
instituiu um governo provisorio, dando origem a Revolug¢ao Ucraniana de 2014. Desde entdo, o novo
governo sediado em Kiev estd em conflito no Donbass, contra movimentos separatistas apoiados

pelo Kremlin.

Voltando para 2022, ap6s o discurso na capital russa, bombardeios foram ouvidos na capital
da Ucrania. Pouco tempo depois, a invasao terrestre aconteceu com tanques e pesada artilharia. A
intencdo de Putin era de que a invasao colocasse fim ao governo ucraniano de Volodymyr Zelensky

e, em poucos meses, a Ucrania estaria em completo controle da Russia.

O argumento utilizado pela RuUssia para que a “operagao militar” ocorresse era, justamente,
0 de que a populacéo falante do idioma russo e que permanece no Donbass estaria sofrendo um
verdadeiro “genocidio” por parte do governo ucraniano desde 2014 e os movimentos separatistas
fortemente reprimidos pelo exército ucraniano. Na intencao de deter esse massacre e alegando que
essas acdes por parte do governo ucraniano teriam um grave componente nazista, a “Operagéao
Militar” aconteceu. Mas, nas entrelinhas, o que o Kremlin queria evitar era a entrada da Ucrania na

Organizagéo do Tratado do Atlantico Norte (OTAN), a rival russa dos tempos da Guerra Fria.

O governo de Putin jamais aceitaria que um pais fronteirico recebesse bases militares da
Organizacéao ocidental que tem na sua lideranca os EUA. Isso significaria um enquadramento militar

histérico da Russia pelo ocidente - leia-se EUA.

Assim como os EUA dificilmente aceitaria movimento semelhante em um pais fronteirico seu,
como o México, por exemplo, ou um pais muito proximo, como Cuba. Tanto ndo aceita que a ilha
caribenha, administrada por um regime comunista desde 1959 e que esta a 531 quildmetros via mar
de Miami, permanece em embargo econémico, comercial e financeiro por parte de Washington a 61

anos.
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O gue ninguém esperava, nem Putin, nem o ocidente, nem a China — que as vésperas da
invasdo publicou carta conjunta com a Russia reafirmando os lagos historicos de amizade entre os
dois paises - era que, 1 ano e 7 meses depois do inicio do combate no Donbass, as batalhas ainda
estivessem acontecendo. Putin ndo esperava o maci¢co apoio que o ocidente daria para a Ucréania
com armamentos, muni¢cdes, equipamentos e afins. Chegou a fomentar burburinhos sobre uma

possivel guerra nuclear, inclusive.

O ocidente, por sua vez, ndo esperava que a Russia fosse conseguir resistir a ajuda, ja que
para as poténcias ocidentais, o exército russo estaria “sucateado” e, com tanto apoio militar, a

Ucrania conseguiria reverter a situacao e expulsar o exército russo do seu pais.

A China também ndo esperava que o conflito se estendesse tanto, pois ele atrapalha suas
relacdes com o ocidente, que nao ja vinham muito bem antes da guerra, praticamente desde a
pandemia, pois foi acusada pela direita ocidental de ser a principal responséavel pelo surgimento e
propagacado do virus. Trump e Bolsonaro propagaram inumeras declaragcdes sem qualquer base

cientifica nesse sentido.

Enquanto aguardam por um desfecho, as poténcias e paises distantes sofrem com as
consequéncias econbmicas do certame, que se alastram por todas as regides do globo,
especialmente a Europa. A Russia e a Ucrania eram, na safra de 2021/22, respectivamente, 4° e 7°
maiores produtores de trigo do mundo, segundo o USDA (United States Department of Agriculture),
abastecendo mercados em diferentes continentes, incluindo o brasileiro — ainda que estimativas do
Centro de Estudos Avancados em Economia Aplicada (CEPEA) estimem que, em 2023, o Brasil
ultrapassara a Argentina em producéo de trigo e ocupara a 10° posi¢cdo no ranking global. Mas nao
s6 na exportacdo de trigo os dois paises em guerra se destacam. A Unido Européia importava cerca
de 48% da soja produzida na Ucrania, de acordo com AKP-Inform, consultoria para negécios

agricolas da Comunidade de Estados Independentes, formada por paises da extinta Unido Soviética.

A Ucrania é a maior exportadora de 6leo de girassol do mundo, segundo a Ukroliyaprom, a
associacdo ucraniana de produtores de 6leo, impactando em mais um componente da cesta de
alimentos global. Para acentuar a crise, Ucrania e Russia sdo grandes produtores de fertilizantes. E
para fazer fertilizante & base de nitrogénio - amplamente utilizado na agricultura brasileira, no
passado, por exemplo, e utilizado por grandes players globais nos ramos de alimentos - é preciso

gas natural, e ai entramos no componente energético da crise.

A Rdssia limitou o fornecimento de gas pg? paises da Europa, na tentativa de enquadrar o
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bloco europeu a ndo se intrometer nos seus assuntos de guerra ou ficariam sem gas para o
aguecimento no inverno. Antes desse conflito, o pais russo fornecia cerca de 20% do gas natural
utilizado na Alemanha para consumidores finais, mas para a industria de modo geral também,
segundo a Eurostat. Isso afetou drasticamente a economia alemé&, impactando no custo de producéao
industrial e, junto com o aumento do preco dos alimentos e uma crise no setor imobiliario, langou o

pais numa recessdo econémica a partir de maio de 2023.

Para fazer frente a diminuicao de fornecimento de gas e ao aumento significativo no preco da
energia, os alemaes se empreenderam num plano rapido que envolveu a compra de hidrocarbonetos
de outros paises. Além disso, construiram rapidamente um terminal para a importacdo de Gas
Natural Liguefeito (GNL), no norte do pais, garantindo estoqgue da commodity. O governo de Olaf
Scholtz mira também a modificagcdo da sua matriz energética, visando aumentar a utilizacdo do
hidrogénio verde, tido como o combustivel do futuro, menos poluente. O Brasil € um dos paises que
largam na frente em projetos de producédo desse combustivel. Ndo a toa, o chanceler aleméo foi o
primeiro chefe de estado europeu a visitar o presidente Lula no primeiro més de seu terceiro

mandato.

Na Franca, outra poténcia europeia, a estratégia foi planejar milimetricamente o consumo de
energia, chamado de “Plano de Sobriedade”. Diminuir a temperatura dos ambientes fechados,
compartilhar carros e o incentivo ao trabalho remoto foram medidas cruciais para evitar o desperdicio

energético.

A Russia também fornecia petroleo para paises ocidentais, mas, gragas ao embargo imposto
pelo G7, o pais passou a procurar outros mercados, até porque precisa financiar sua maquina de
guerra de alguma forma. A india foi um dos paises destino do petréleo russo no periodo mais intenso
do embargo. Desde setembro, no entanto, a Russia retomou o fornecimento da commodity para o
Brasil. Agora, o pais surfa na onda do preco alto da commodity e utiliza o argumento de que precisa
estocar a quantidade maxima do componente para o seu esfor¢co de guerra e arbitra ainda mais o

preco, além de proibir a exportacdo de diesel e gasolina as vésperas do inverno europeu.
E qual é o papel do Brasil nesse cenario?

ApoOs 4 anos de extensa crise na sua diplomacia, o Brasil volta a ser destaque na area. Um
discurso avassalador do presidente Luiz Indcio Lula da Silva, na Cupula para um Novo Pacto
Financeiro Global, em Paris, ocorrida em junho de 2023, diante de lideres de paises africanos e de
poténcias de outros continentes, como Alemanha, a propria Franca, o Canada e representantes dos

EUA, estabeleceu de vez os pilares da diplomac?sbrasileira: o0 combate a fome, o0 desenvolvimento
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do sul global e a preservacédo do meio ambiente.

Nesse discurso, o presidente brasileiro destacou, de forma assertiva, como a desigualdade
social e a concentracdo de rigueza ndo permitem ao mundo alcancar um desenvolvimento

sustentavel e igualitario.

As palavras foram duras e Lula ndo se furtou de cobrar dos lideres de poténcias presentes
sobre outros assuntos, como uma nova perspectiva sobre a ONU, deixando claro o quéo obsoleta
esta a estrutura organizativa e de agdes da entidade sobre os conflitos atuais: “[...] entdo, &
importante que a gente tenha nocdo de que a gente ndo pode continuar com as instituicdes
funcionando de maneira equivocada. Mesmo o Conselho Nacional de Seguranca da ONU. Os
membros permanentes ndo representam mais a realidade politica de 2023. Se representava em
1945, em 2023 é preciso mudar. A ONU precisa voltar a ter representatividade. A ter forca politica.
A ONU foi capaz de criar o Estado de Israel em 1948 [sic] e ndo é capaz de resolver o problema da

ocupacao do Estado Palestino”, destacou o presidente.

A fala da evidéncias de como sera a atuacao brasileira na presidéncia do Conselho de
Seguranca da ONU. Mas, também, como o governo enxerga a correlagédo de poder mundial baseada
numa instituicdo que pouco teve a oferecer na resolucao de conflitos ao longo da histéria do pés-
guerra. Lula falou a juventude parisiense diante da Torre Eiffel sobre a importancia da Amazénia
para o mundo. Mais de 20 mil pessoas estiveram presentes e aplaudiram as palavras do presidente

brasileiro.

Algumas derrapadas ocorreram. O posicionamento brasileiro diante do conflito russo-
ucraniano despertou sentimentos misturados nas poténcias do ocidente. Certas falas de Lula deram
a entender que a culpa da invaséo russa teria sido o0 posicionamento do presidente ucraniano,

Volodymyr Zelensky, em querer fazer da Ucrania um pais membro da OTAN.

O que o lider brasileiro, no entanto, deixou explicito é que a resolucao de conflitos € algo que
precisa levar em consideracdo as especificidades, o histérico e a conjuntura politica (externa e
interna), dos paises em quest&o. E algo que precisa ser tratado sem 0 maniqueismo que esses
episédios despertam na opinido publica. E apenas as instituicbes globais, construidas sem
desigualdade, podem dar a essas questdes, o devido tratamento. “A ONU nasceu para ser a casa
do entendimento e do didlogo. A comunidade internacional precisa escolher: de um lado, esta a
ampliacdo dos conflitos, o aprofundamento das desigualdades e a erosédo do Estado de Direito. De
outro, a renovacgao das instituicdes multilaterais dedicadas & promogao da paz”, afirmou Lula em

discurso de abertura da Assembleia Geral da Ol%lé
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Desde a saida de Angela Merkel do poder, na Alemanha, em 2021, o mundo carece de
liderangas politicas que tenham um entendimento sobre as questdes mundiais sob os diferentes

aspectos que as conjunturas politicas regionais tém sobre o0 que acontece no planeta.

Merkel tinha uma imensa capacidade de se relacionar com liderancas politicas totalmente
distintas. Ainda que tenha tido problemas no inicio da relagdo, a ex-chanceler alema soube lidar com
Vladimir Putin. Apesar da desconfianca inicial, estabeleceu uma parceria com Barack Obama. Viu
um verdadeiro desfile de primeiros-ministros na Franca e no Reino Unido subirem e cairem de seus
postos, 0 que ajudou a consolidar sua posicao de lideranca politica do bloco Europeu. Foi a principal
autoridade a estar ao lado dos imigrantes oriundos de paises de Africa, Oriente Médio e da Asia,
que chegavam na Europa em busca de fugir de conflitos, guerras e crises socioeconémicas
profundas, tendo o auge desse processo ocorrido em 2015, o que ficou conhecido como a Crise
Migratéria de 2015, quando 1 milhdo de pessoas chegaram a Europa em condi¢cdes de extrema
vulnerabilidade, segundo a ACNUR, agéncia da ONU para refugiados. Mesmo que a atuacao dela
na crise migratéria tenha Ihe custado muitas criticas do establishment alem&o, Merkel sabia olhar
para o oriente e para o ocidente. Parecia funcionar como uma guarda de transito num mundo em

crescente congestionamento politico. Esse cargo parece estar vago.

Com a escalada do conflito na Faixa de Gaza e na funcdo de presidir o Conselho de
Seguranca da ONU no més de outubro, o governo brasileiro foi lancado, de forma inesperada, ao
centro da diplomacia mundial como um dos seus articuladores principais. Jornais do mundo todo
noticiaram a rapida articulacdo do governo para retirar cidadaos brasileiros da zona de conflito.
Avides da FAB foram disponibilizados e utilizados na operagdo de resgate e diplomatas brasileiros

deslocados para regides proximas ao conflito.

A diplomacia brasileira ja articula, a pedidos de Argentina e Uruguai, a retirada de cidadaos
desses paises também. Além disso, estd em contato com o governo egipcio ha missdo de criar um
corredor humanitario na regido. Sob o seu comando, ja foram duas reuniées de emergéncia do
Conselho de Seguranca da ONU, onde a chefia diplomética apresentou uma resolu¢cdo que conta
com uma proposta de cessar fogo "humanitario”. EUA era contra por entender que isso infringe o
direito de Israel de se defender, mas néo descartavam a resolugcdo como um todo: articularam para
gue o termo fosse substituido por "pausa humanitaria". Em contrapartida, a Russia era a favor do
termo e queria que ele fosse mantido, trazendo para o conflito a visdo antagbnica dos dois paises
sobretudo até para este caso. Na quarta-feira (18), numa parceria inédita entre ocidente e oriente,
Russia e Reino Unido se abstiveram de votar na resolucdo. Os EUA lancaram mao do veto, enquanto

Biden fazia uma visita a Israel. No dia seguinte %C} veto, 0 governo israelense anunciou a liberacéo
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da ajuda em Gaza. Jornais apontam interferéncia direta do presidente americano. Esse foi um
movimento evidente da necessidade da campanha de Biden em torn&-lo protagonista em possiveis
resolucdes de conflitos globais uma vez que o processo eleitoral americano é sé ano que vem, mas
a disputa entre o atual presidente e o ex-presidente Donald Trump - provavel nomeado para a disputa
pelo lado dos Republicanos - ja que comecou. Mas, o que fica, € a sensacao de que a Casa Branca
passou por cima da ONU - enfraquecendo ainda mais a organizacao - e o impedimento de qualquer
destaque diplomético para outra lideranca politica internacional que ndo seja o presidente dos
Estado Unidos num momento onde Biden tem problemas graves de popularidade entre a populacao

estadunidense.

De modo geral, portanto, o Brasil tem a oportunidade de exercer uma influéncia de lideranga
do sul global como passou a se chamar os paises em desenvolvimento e periféricos do sistema
capitalista. Diante dos desafios globais, pode mostrar ao mundo a capacidade de sua diplomacia em
resolver conflitos de forma pacifica. E em um mundo onde a democracia como um todo sofre
vilipendiosos ataques, € importante que uma voz civilizatéria e pacificadora seja projetada. Entender
como driblar situagdes como a ndo aprovacdo da resolugdo na ONU e pelo motivo em que se deu
também, Resta saber se os problemas internos permitirdo que o Brasil possa trilhar esse caminho

externamente.

Raul Dias, Economista e Mestre em Economia Politica pggal PUC-SP;
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Economia de Francisco

Cesta Basica

A preocupacdo com o custo da alimentacdo é uma questdo que permeia as relagdes sociais
h& séculos e motivos de constantes embates e discussfes em pautas sindicais, pois tem impacto
direto na possibilidade ou ndo de subsisténcia do trabalhador face um determinado nivel de renda.
No Brasil, a Cesta Basica foi definida pelo Decreto Lei n° 399 de 1938 e vigora até os dias de hoje,
dizendo quais produtos e suas respectivas quantidades sdo necessérias, por regides, para garantir
o nivel minimo de alimentag&o necessaria. Dessa maneira, desde 1959 o DIEESE passou a realizar

o levantamento do custo da Cesta Basica de Alimentos. !

Cesta Basica Mensal

O precgo da cesta basica em setembro/23 apresentou queda na variagdo mensal em 14 das
17 capitais onde o DIEESE realiza sua pesquisa. Os principais recuos foram em Brasilia (-4,03%),
Porto Alegre (-2,48%) e Campo Grande (-2,32%).As Unicas 3 altas verificadas no més foram em
Vitoria (3,18%), Natal (3,06%) e Florianépolis (0,50%).

Ao longo do ano o prego da cesta basica apresenta recuo em 12 capitais, com destaque para
Goiania (-10,46%), Campo Grande (-9,21%) e Brasilia (-9,14%). Ainda que tenhamos 5 cidades com
variacdo positiva nos precos no acumulado do ano, em 3 capitais a alta beira a estabilidade, com
Salvador (0,05%), Jodo Pessoa (0,14%) e Recife (0,90%), tendo altas um pouco mais expressivas

apenas em Aracaju (2,17%) e Natal (2,50).

O maior preco da cesta verificado em setembro/23 foi em Florianépolis (R$ 747,64) e,
tomando por base a cesta basica mais cara e comparando ao salario minimo nacional liquido
(deduzida a parcela da Previdéncia Social) um trabalhador na capital catarinense que tenha como
remuneracao o piso nacional comprometeu em setembro/23 61,23% da sua renda para adquirir uma
Cesta Béasica. Na média em setembro de 2023 essa relagéo ficou em 53,09%, 5,01 p.p. abaixo dos

58,10% do mesmo més do ano passado.

O tempo médio de trabalho para adquirir a cesta em setembro de 2023 foi de 108 horas e 02

minutos. No mesmo més do ano passado essa relacéo era de 118 horas e 14 minutos.

! para mais informagdes metodolégicas ver Metodologia da Pesquig® Nacional da Cesta Basica de Alimentos, disponivel em <
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Abaixo temos os dados para as 17 capitais onde a Cesta Basica € pesquisada atualmente:

TABELA 1

Pesquisa Nacional da Cesta Basica de Alimentos
Custo e variagdo da cesta basica em 17 capitais
Brasil — setembro de 2023

Variacio Porcentagem Variagcdo Variacao
. Valor da do Salario Tempo de no ano em 12
Capital mensal P 0

cesta (%) Mlnl_mo trabalho (%) meses
Liquido (%)

Florian6polis 747,64 0,50 61,23 124h37m -2,80 0,15
Porto Alegre 741,71 -2,48 60,75 123h37m  -3,12 -0,30
Sao Paulo 734,77 -1,83 60,18 122h28m -7,14 -2,13
Rio de Janeiro 719,92 -0,40 58,96 119h59m  -4,36 0,81
Vitoria 681,91 3,18 55,85 113h39m  -6,43 -0,63
Curitiba 681,23 -0,57 55,79 113h32m  -2,49 0,37
Campo Grande 675,68 -2,32 55,34 112h37m -9,21 -4,98
Brasilia 662,20 -4,03 54,23 110h22m -9,14 -3,64
Fortaleza 640,48 -0,34 52,46 106h45m  -2,07 3,16
Belo Horizonte 633,78 -1,89 51,91 105h38m  -8,98 -2,52
Belém 633,53 -1,03 51,89 105h35m  -0,92 1,78
Goiania 630,95 -1,65 51,67 105h10m -10,46 -4,21
Natal 598,99 3,06 49,06 99h50m 2,50 3,00
Salvador 571,01 -0,83 46,77 95h10m 0,05 1,91
Recife 570,20 -1,81 46,70 95h02m 0,90 -1,69
Jodo Pessoa 562,60 -0,44 46,08 93h46m 0,14 0,05
Aracaju 532,34 -1,90 43,60 88h43m 2,17 2,63

Fonte: DIEESE

Abaixo elaboramos uma relacdo entre o preco da cesta basica na capital paulista e sua

relagdo com o salario minimo nacional vigente, para agosto de cada ano.

Nota-se que depois de 5 anos de queda constante, em 2023 essa relacdo voltou a subir.

Produto disso por um lado é a retomada da politica de valorizacdo do salario minimo e por
outro a queda no valor da cesta basica, conforme temos visto ao longo deste ano, fatores que
somados podem dar um grande alivio no dia a dia principalmente daquelas familias que tem poder

de compra reduzido.
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Gréfico 1
Relac&o entre Salario-Minimo Nacional vigente e Cesta Basica em S&o Paulo
Setembro de cada ano — 2003 a 2023
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Rodolfo Viana — Economista e Mestre em Economia Politica — PUC/SP
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Microcrédito

O Programa Nacional de Microcrédito Produtivo Orientado (PNMPO) tem dentre suas fun¢des
basicas, aquecer a geracao de trabalho e renda para os microempresarios, explorando os dados
apresentados nos graficos abaixo, de saldo e taxa média de juros mensais do microcrédito,
observamos que o saldo do microcrédito em agosto/23 ficou em R$ 11.340 milhdes, queda de -0,6%
com relagcdo ao més anterior, no trimestre a queda é mais expressiva e ficou em -2,2% e nos ultimos
12 meses esta acumulado em -8,3%. Desde o més de novembro/22 o saldo do microcrédito vem

diminuindo todo o0 més. Quanto a taxa de juros cobrada, ocorreu nova queda no més, porém, em um
patamar elevado de 47,6% a.a..

Brasil: Saldo Microcrédito
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