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Mantida essa tendência, e dado 
que o arcabouço fiscal recém-apro-
vado atrela a evolução da despesa 
primária, e não a corrente, ao com-
portamento da receita, não será pos-
sível controlar a evolução da dívida. 
Em um primeiro momento, o equa-
cionamento desse problema passa 
pela retomada dos investimentos 
públicos que, se tivessem sido exclu-
ídos do cômputo das despesas vin-
culadas à evolução das receitas, pro-
piciariam um importante estímulo 
à retomada do crescimento e da 
própria arrecadação futura, levando 
a uma melhoria tanto do resultado 
primário como da poupança públi-
ca. Adicionalmente, para alcançar a 
estabilidade da relação dívida/PIB, 
é necessário controlar estritamente 
as despesas primárias correntes; e, 
essencialmente, reduzir a despesa 
com juros, fato que depende, entre 
outros, de um tema que trago para a 
discussão na sequência. 

A opção do governo Lula por ratifi-
car a redução da meta de inflação que 
havia sido estabelecida pela gestão an-
terior criou uma restrição maior à re-
dução da taxa de juros, já que este é o 

instrumento que o Banco Central uti-
liza para controlar a demanda agrega-
da. O Conselho Monetário Nacional 
poderia ter proposto a manutenção da 
meta anterior, de 3,25%, ao invés de 
reduzi-la para 3%. O ganho em termos 
de ancoragem e redução da inflação, se 
ocorrer, é ínfimo, mas o impacto sobre 
a política monetária é relevante, pois 
cria uma rigidez para baixo para a taxa 
de juros. 

Para reduzirmos a inflação de 
forma consistente no Brasil, certa-
mente devemos nos preocupar com 
o equilíbrio fiscal, cujo descontrole 
pode pressionar juros e câmbio. Mas 
precisamos simultaneamente melho-
rar as condições de oferta. Há plenas 
condições para produzirmos energia 
e combustíveis mais sustentáveis e 
baratos sem dependermos de forne-
cimento externo; também urge for-
talecermos a produção local de insu-
mos relevantes, como no complexo 
da saúde e da microeletrônica, que 
reduzirão custos de produção. Mas 
tudo isso depende de investimentos, 
públicos e privados que, como cita-
do acima, não têm sido estimulados 
no país. Inversões insuficientes re-

duzem a produtividade e implicam 
a necessidade de uma taxa de desem-
prego maior para viabilizar o alcance 
de uma taxa de inflação menor.

Decisões de política econômica e 
a coordenação e cooperação do Es-
tado junto à iniciativa privada para 
implementá-las podem resultar em 
elevação de investimentos empresa-
riais. Mas a ausência de condições 
macroeconômicas favoráveis, das 
quais destacam-se a manutenção da 
política de juros reais elevados e o re-
duzido investimento público, além da 
demora no anúncio de uma política 
industrial, tecnológica e de comércio 
exterior, constrangem acertos estraté-
gicos de longo prazo para a retomada 
consistente do desenvolvimento. Esse 
quadro, se não for revertido, poderá 
nos prender em um ciclo de baixo 
crescimento, infelizmente. �

1FIESP, Departamento de Economia. Investimen-
to e estoque de capital da indústria de transfor-
mação – 1996 a 2021. 2023.

2Ardanaz, M.; Cavallo, E. A.; Izquierdo, A.; Puig, 
J. Output effects of fiscal consolidations: Does 
spending composition matter? (n. 11857). Inter-
American Development Bank. 2021.

Receita 
líquida

Despesa 
primária

Investimento Juros 
Despesa 
corrente

Poupança 
pública

Resultado 
fiscal

Média 2003-08 18,5 16,2 0,6 4,8 21,0 -1,9 -2,5

Média 2009-14 18,5 17,3 1,2 3,8 21,1 -1,4 -2,6

Média 2015-19 17,5 19,4 0,8 5,1 24,5 -6,2 -7,0

2020 (pandemia) 15,8 25,6 1,4 3,5 29,1 -11,9 -13,3

Média 2021-22 18,2 18,2 0,5 4,8 23,0 -4,2 -4,8

Fontes: Banco Central; Giambiagi, F.; Tinoco, G. Política fiscal 
no Brasil de 1981 a 2023: uma retrospectiva histórica. Texto 

para discussão n. 157, BNDES. 2023.

Resultado primário = receita líquida (-) despesa primária 
Despesa corrente = despesa primária (-) investimento (+) juros
Poupança pública = receita líquida (-) despesa corrente
Resultado fiscal (ou nominal) = poupança pública (-) investimento

Poupança pública e resultado fiscal do governo central (% PIB) 
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Um dos temas mais comentados sobre a economia 
brasileira é o expressivo crescimento do PIB em 2023, 
estimado pelo Boletim Macro IBRE em 2,9%, após 3% 
do ano anterior. Conforme destacado nas edições 
do Boletim e por artigos desta edição da revista 
Conjuntura Econômica, há fatores conjunturais e 
estruturais que podem explicar este quadro.
Um primeiro aspecto de 2023 é que apesar do 
número do crescimento ser similar ao de 2022, 
as expansões observadas nos dois anos possuem 
características muito diferentes, distinções que ajudam 
a pensar sobre o que esperar para 2024. 
De forma resumida, em 2023, a alta de 2,9% no PIB 
foi puxada, em grande medida, pelas atividades mais 
exógenas à política monetária, com contribuição 
estimada em 1,6 p.p. desse crescimento. Dentre 
essas atividades, destacamos a agropecuária, a 
indústria extrativa e os serviços públicos.1 E essas 
atividades também geraram efeitos indiretos positivos 
na indústria de transformação, com destaque para 
a agroindústria e o setor de refino de petróleo e 
biocombustíveis, além dos efeitos em cadeia no setor 
de serviços, com os destaques para transporte e 
serviços prestados a essas atividades.  

Macroeconomia
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Contudo, em 2022, as atividades 
exógenas deram uma contribuição ir-
risória para a atividade de apenas 0,2 
p.p. Ou seja, em 2022 a alta de 3% 
no PIB foi puxada quase que integral-
mente pelas atividades mais cíclicas, 
que contribuíram com 2,8 p.p. desse 
crescimento: este ano a contribuição 
foi reduzida para 1,3 p.p. Não pode-
mos negar que houve sim aperto das 
condições financeiras e mesmo sendo 
mitigado pelo forte impulso fiscal, a 
economia brasileira desacelerou. 

E o que esperar para o 
próximo ano? 
Projetamos uma expansão mais mode-
rada do PIB. Primeiro, estimamos um 
carregamento estatístico para 2024 de 
apenas 0,3%, contra 0,9% em 2023, 
pois projetamos estabilidade do PIB 
no quarto trimestre, em relação ao 
terceiro. Segundo, os efeitos do aper-
to monetário, apesar de se mostrarem 
bem mais moderados do que o espe-
rado, estão presentes e devem perdu-
rar até meados desse ano. Com isso, 
haverá um espaço limitado para a ex-
pansão das atividades cíclicas. E, por 
fim, estimamos uma forte queda da 
contribuição das atividades exógenas 
à política monetária, com destaque 
para a agricultura. Estimamos uma 
contribuição de apenas 0,5 p.p. destas 
atividades para a alta do PIB em 2024, 
contra 1,6 p.p. em 2023, conforme 
destacado na tabela 1.

A agropecuária, em especial, após 
registrar crescimento recorde em 
2023, de 16%, deve ter contração de 
1,6% em 2024, contribuindo negati-
vamente para o crescimento do PIB 

este ano. Em particular, diante do cli-
ma desfavorável, é esperado um mode-
rado recuo da produção da soja e uma 
forte queda na produção do milho. 
Isso não apenas terá efeitos negativos 
na atividade, mas também pressionará 
a inflação de alimentos, o que reduzirá 
o poder de compra das famílias, espe-
cialmente as de mais baixa renda. 

E o que esperar para o 
médio prazo? 
Sem dúvida esta é a pergunta mais di-
fícil de ser respondida. Por um lado, 
temos fatores conjunturais que expli-
cam um crescimento mais elevado nos 
últimos anos: políticas fiscal e monetá-
ria expansionistas, um choque do setor 
agropecuário neste ano, um período de 
crescimento mundial mais elevado com 
desinflação generalizada. O PIB tam-
bém pode crescer mais pois ainda havia 
uma ociosidade na economia brasileira, 
que tudo indica que foi esgotada. 

Por outro lado, se ocorreram mu-
danças estruturais em nossa econo-
mia, elevando a nossa capacidade de 
crescimento sustentável sem gerar 
pressão inflacionária, podemos ter 
um melhor desempenho ao longo 
dos próximos anos. 

Para entender melhor questões de 
médio prazo precisamos decompor o 
PIB entre hiato do produto e produto 
potencial, que é a tendência de médio 
ou longo prazo de crescimento eco-
nômico. Conceitualmente, o hiato 
do produto é calculado pela diferença 
entre o produto observado e o produ-
to potencial. 

A principal dificuldade em se recor-
rer a medidas de produto potencial e de 

hiato do produto reside no fato de as 
mesmas não serem variáveis que pos-
sam ser diretamente observadas. Dessa 
forma, é necessário o uso de modelos 
econômicos e/ou estatísticos para se ob-
ter estimativas para essas variáveis.

No entanto, nas análises de médio 
e longo prazos, o mais importante é 
poder analisar a evolução da capaci-
dade produtiva da economia. Dessa 
forma, torna-se fundamental estimar 
o PIB potencial por meio da evolu-
ção dos determinantes da capacidade 
de oferta: capital, trabalho e produ-
tividade. Por esses motivos, e devido 
à ampla utilização e recomendação 
do método por diversas instituições 
internacionais, o método da função 
de produção é amplamente utiliza-
do como principal ferramenta para a 
análise do produto potencial. 

Adicionalmente, seguindo o pa-
drão da literatura, a produtividade 
total dos fatores (PTF) já é calculada 
em frequência trimestral e é divulgada 
regularmente no site Observatório da 
Produtividade Regis Bonelli.2 A PTF é 
obtida como o resíduo de uma função 
de produção que relaciona o valor adi-
cionado ao estoque de capital utilizado 
e à população ocupada ou horas traba-
lhadas. O estoque de capital trimestral 
é estimado com base em dados de in-
vestimento, usando a metodologia do 
inventário perpétuo. Com relação ao 
fator trabalho, desde o segundo trimes-
tre deste ano, foram divulgadas estima-
tivas de PTF trimestral e anual contro-
lando o capital humano.3

Os dados divulgados até o último 
trimestre de 2023 mostram que após 
resultados muito negativos ao longo 
na década passada e após 2020, a PTF 
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Atividades 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Consumo das famílias 2,0% 2,4% 2,6% -4,6% 3,0% 4,1% 3,0% 1,2%

Consumo do governo -0,7% 0,8% -0,5% -3,7% 4,2% 2,1% 1,4% 2,0%

Investimento -2,6% 5,2% 4,0% -1,7% 12,9% 1,1% -2,6% 2,0%

Exportação 4,9% 4,1% -2,6% -2,3% 4,4% 5,7% 8,1% 0,4%

Importação 6,7% 7,7% 1,3% -9,5% 13,8% 1,0% -2,6% 1,8%

PIB 1,3% 1,8% 1,2% -3,3% 4,8% 3,0% 2,9% 1,4%

Agropecuária 14,2% 1,3% 0,4% 4,2% 0,0% -1,1% 16,0% -1,6%

Indústria -0,5% 0,7% -0,7% -3,0% 5,0% 1,5% 1,3% 1,8%

Extrativa 4,9% 0,4% -9,1% 0,9% 3,6% -1,4% 6,7% 5,1%

Transformação 2,3% 1,4% -0,4% -4,7% 3,8% -0,5% -0,5% 0,9%

Eletricidade e outros 0,9% 3,7% 2,6% -1,0% 1,5% 10,5% 4,3% 1,9%

Construção civil -9,2% -3,0% 1,9% -2,1% 12,6% 6,8% -1,1% 0,5%

Serviços 0,8% 2,1% 1,5% -3,7% 4,8% 4,3% 2,4% 1,5%

PIB-cic 0,7% 2,0% 1,8% -4,2% 6,0% 4,1% 1,9% 1,2%

PIB-ex 2,9% 1,2% -0,2% -1,1% 2,0% 0,7% 5,1% 1,6%

Cont. PIB cíclico (p.p.) 0,5 1,4 1,3 -2,9 4,1 2,8 1,3 0,9

Cont. PIB exógeno (p.p.) 0,9 0,4 -0,1 -0,3 0,6 0,2 1,6 0,5

Fontes: IBGE e FGV IBRE. 

Tabela 1: PIB e seus componentes: 2017-2024 

apresentou recuo na margem no ter-
ceiro trimestre de 2023, mas continua 
acima da tendência de queda observada 
entre 2017 e 2019. Nos três primeiros 
trimestres do ano passado a PTF utili-
zando horas efetivas cresceu 1,2% em 
relação ao mesmo período de 2022. 

Com relação apenas à produtividade 
do trabalho (PT), observamos um cres-
cimento de 2,1% nos três primeiros tri-
mestres de 2023 em relação ao mesmo 
período de 2022. Quando analisamos 
a PT conseguimos avaliar também a 
produtividade setorial. Dados da ta-
bela 2 destacam que o setor que teve 
melhor crescimento no ano em termos 
de produtividade foi a agropecuária. 
Entretanto, outros setores mostram um 
crescimento no período, como cons-

trução, comércio e serviços de informa-
ção. Historicamente, a agropecuária é o 
setor que tem mais destaque, com um 
crescimento médio anual entre 1996 e 
2022 de 5,5%, com a indústria total 
contraindo 0,4% e serviços crescendo 
apenas 0,2% em média.

Consequentemente, não espera-
mos que este resultado se repita em 
2024, pois esperamos contração da 
agropecuária. Mas, mesmo assim, 
podemos ter finalmente saído de um 
período de contração ou de estagna-
ção da produtividade. Isto permite ter 
um resultado moderadamente mais 
positivo para o nosso produto poten-
cial. De fato, desde a década passada, 
com exceção ao ano de 2020, que foi 
o ano da pandemia, e o ano passa-

do, a tendência da produtividade é 
de contração. Consequentemente, as 
estimativas de produto potencial es-
tavam mais próximas de 1%. Com a 
melhora da taxa de investimento nos 
últimos anos e a retomada dos ga-
nhos de produtividade, encontramos 
estimativas para o produto potencial 
em torno de 1,5%-1,8%.  

O desafio é persistir com resultados 
mais positivos ao longo dos próximos 
anos. Porém, um resultado negativo 
de 2023 foi a contração do investi-
mento. Esperamos uma contração de 
2,6% em 2023, após crescer apenas 
1,1% em 2022 (tabela 1).

Além disso, como destacado no 
livro publicado pelo FGV IBRE 
Anatomia da produtividade no Brasil 
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(2017), o problema da baixa produ-
tividade no Brasil é um problema sis-
têmico. Em cada setor, o Brasil tem 
uma proporção elevada de empresas 
formais com produtividade muito 
baixa, mesmo em comparação com 
outros países emergentes, como Chi-
le, México e China. Essas empresas 
não saem do mercado e mobilizam 
recursos que poderiam ser realocados 
para empresas mais produtivas. Ou 
seja, há falhas de mercado que levam 
a uma seleção ineficiente de empresas 
no mercado.4 A boa notícia é que o 
sistema tributário brasileiro é muito 
disfuncional, sendo um dos princi-
pais motivos para a baixa produtivi-
dade. Nesse sentido a reforma tribu-

tária deve contribuir para a melhoria 
do ambiente de negócios no Brasil e 
gerar ganhos de produtividade.

Em resumo, para consolidarmos um 
cenário de maior crescimento potencial 
temos que persistir na agenda de refor-
mas para aumentar a produtividade. 
Estamos apenas começando. E a boa 
notícia é que podemos melhorar e mui-
to o desempenho da nossa economia. 
Será que vamos conseguir? �

1Incluímos as atividades imobiliárias neste gru-
po, pois o valor adicionado depende, em grande 
medida, do aluguel imputado. A metodologia 
de cálculo gera uma elevada persistência no 
resultado divulgado.

4O Observatório da Produtividade Regis Bonelli 
reúne uma ampla base de dados sobre produ-

tividade para a economia brasileira, além de 
estudos e análises, com o objetivo de fornecer 
informações para uma maior compreensão do 
tema e contribuir para a formulação de políti-
cas públicas que possam aumentar a produti-
vidade e impulsionar o crescimento (https://
ibre.fgv.br/observatorio-produtividade).

3Para mais detalhes sobre a metodologia de 
construção dos indicadores de PTF controlando 
o capital humano, acessar o link https://cutt.ly/
LwDYV1o4. Para a metodologia anual, acessar 
o link https://cutt.ly/xwDYBtmO. Por questões 
metodológicas, as estimativas anuais se iniciam 
apenas em 1996.

4BONELLI, R.; VELOSO, F.; PINHEIRO, A. (Orgs.) 
Anatomia da produtividade no Brasil. Rio de 
Janeiro: Elsevier, 2017. LEVY ALGAZI, S. Under-
rewarded efforts: The elusive quest for pros-
perity in Mexico. Inter-American Develop-
ment Bank. 2018. Disponível em: https://cutt.
ly/3wDYBFFY. MATIAS, B.; LUCIA, M.; CARMEN, 
P. Productivity and resource misallocation in 
Latin America. The B.E. Journal of Macroecono-
mics, v. 13, n. 1, p. 30, 2013. Disponível em: ht-
tps://cutt.ly/KwDYNsww.

Setores 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
2023 

(acumlado 
até 3º tri)

Agropecuária 6,0% 9,9% 10,9% 5,6% -4,4% 21,0% 2,1% 0,2% 6,5% -9,3% 1,7% 23,4%

Indústria -3,1% 0,7% -2,3% -1,6% 3,5% 2,9% 1,4% -2,3% 12,2% -8,9% -4,7% 2,0%

Extrativa mineral -9,2% -4,1% 17,0% 14,6% 12,4% 10,7% -1,7% -13,4% 7,8% -7,1% -11,6% -0,1%

Indústria de 
transformação

-2,8% 4,9% -7,0% -5,8% 6,3% 3,1% 0,7% -2,4% 8,6% -8,5% -6,2% -1,6%

Construção -2,0% -1,5% -0,9% -3,6% -6,8% -1,4% -0,1% 1,3% 16,8% -7,5% 0,0% 1,9%

SIUP -1,8% -3,8% -5,4% 7,6% 17,4% -4,6% 5,2% -1,1% 14,7% 8,4% 3,7% 6,2%

Serviços 1,6% 0,5% -1,1% -3,0% -1,6% 0,1% 0,0% -1,5% 14,3% -7,9% -5,1% 0,2%

Comércio 1,6% 0,4% -0,1% -7,1% -4,0% 2,9% 1,8% 0,0% 16,0% -7,5% -8,7% 0,9%

Transporte -0,8% 0,6% 3,9% -5,7% -7,3% 0,9% -0,6% -5,5% 2,9% -5,9% -1,2% -1,5%

Serviço de 
informação

6,7% 1,2% 3,2% 0,6% 1,8% 0,2% 0,6% -1,6% 1,0% -3,7% -2,8% 2,8%

Intermediação 
financeira

0,8% -2,1% -2,0% 5,7% -3,5% -2,4% 0,5% -2,9% 7,4% -12,7% -8,1% -0,1%

Outros serviços 1,7% -0,5% -2,6% -4,3% -1,2% -1,5% 0,4% -1,4% 15,1% -5,9% -0,6% -0,3%

Serviços imobiliários 6,1% -2,6% 4,3% -3,8% 5,1% 0,3% 1,8% 1,9% 19,3% -14,2% -8,5% -0,8%

APU 0,8% 1,4% -1,2% -0,7% -1,4% 1,4% -1,7% -1,4% 0,7% -6,3% -1,3% -1,3%

Agregada 1,3% 1,2% -0,4% -2,2% -0,6% 2,1% 0,5% -1,5% 12,7% -8,1% -4,4% 2,1%

Tabela 2: Produtividade do trabalho setorial: 2012-2023 (horas efetivas) 

Fonte: Observatório da Produtividade Regis Bonelli – FGV IBRE. 
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Em termos fiscais, o ano de 2023 foi um ano de 
muitas novidades e acontecimentos. Foi um ano 
marcado pela introdução da nova regra fiscal, 
que substituiu o teto de gastos. Também foi 
marcado pela aprovação da reforma tributária, 
depois de muitos anos de debates. Ao longo 
do ano, os números fiscais se deterioraram, 
refletindo em parte a opção do governo 
eleito pela elevação de gastos, notadamente 
em benefícios sociais. De qualquer forma, o 
crescimento do PIB bem acima do previsto 
acabou amenizando a alta da dívida pública. 
Este texto busca fazer um breve balanço do ano 
que passou e apontar as principais perspectivas, 
desafios e oportunidades para 2024.

Balanço
Começando pelo balanço, o ano de 2023 foi 
marcado pela introdução da nova regra fiscal, 
o Regime Fiscal Sustentável, também conhecido 
como Novo Arcabouço Fiscal, instituído em 
agosto pela Lei Complementar nº 200/2023, 
depois de vários meses de discussão. 

Fiscal



J a n e i r o  2024  |  C o n j u n t u r a  E c o n ô m i c a  4 7 

CAPA PERSPECTIVAS 2024

Este arcabouço se tornou a princi-
pal regra fiscal do país, substituindo 
o teto de gastos, cuja credibilidade 
havia sido profundamente com-
prometida após as modificações 
promovidas entre 2021 e 2022, e 
marca o início de um novo tempo 
da política fiscal no Brasil. A nova 
regra consiste basicamente em um 
novo limite para o gasto federal, 
mas menos rígido que o anterior, 
pois sempre haverá um crescimento 
real da despesa pública. Além deste 
limite no gasto, o novo arcabouço 
introduziu novas metas para o re-
sultado primário, já quantitativa-
mente definidas até 2026. 

É importante lembrar que a PEC 
da transição havia viabilizado um au-
mento de quase R$ 200 bilhões no 
gasto federal em relação ao limite de 
despesa anterior. Portanto, de 2024 
em diante, a despesa terá um cres-
cimento real já sobre uma base am-
pliada, o que aumenta o desafio em 
relação ao cumprimento das metas 
de resultado primário. Nesse senti-
do, o único caminho possível passa 
por uma elevação significativa da 
arrecadação e, por essa razão, o go-
verno vem, desde o início de 2023, 
trabalhando em um pacote robusto 
de medidas pelo lado da receita. Esse 
pacote inclui a reoneração de alguns 
setores, como o de combustíveis, e 
medidas relacionadas ao CARF, à tri-
butação de fundos exclusivos/offshore 
e ao fim de compensações tributárias 
ligadas ao ICMS em relação a impos-
tos federais. Muitas dessas medidas 
dependem do Congresso Nacional e 
algumas delas já foram apreciadas e 
aprovadas ao longo do ano. Discuti-

remos à frente a sustentabilidade e os 
desafios deste novo arcabouço. 

Vale mencionar que este novo 
arcabouço foi inicialmente bem re-
cebido pelo mercado e ajudou a an-
corar expectativas sobre a trajetória 
futura da dívida pública, ainda que 
em um nível mais elevado do que as 
perspectivas anteriores. Modifica-
ções na antiga regra já eram espera-
das, por conta de sua rigidez e tam-
bém por conta de tantas alterações 
realizadas recentemente. Ademais, o 
simples fato de o novo governo ace-
nar com uma regra fiscal (ao invés 
de nenhuma) serviu para minimizar 
a ansiedade de parte do mercado, 
que temia um cenário de maior im-
prudência com as contas públicas 
e grande imprevisibilidade sobre a 
trajetória das variáveis fiscais.

Em outra frente, ao longo do 
ano de 2023, o governo dedicou 
esforços para a aprovação da refor-
ma tributária. Essa prioridade havia 
ficado clara no momento em que o 

economista Bernard Appy, um dos 
autores da principal proposta de 
reforma em discussão, foi indicado 
para o cargo de secretário especial 
da reforma tributária. O tema vinha 
sendo discutido com mais intensi-
dade pelo menos desde o início de 
2019, quando a PEC 45 havia sido 
apresentada na Câmara dos Depu-
tados. A reforma, agora aprovada e 
promulgada, abre caminho para a 
superação de alguns dos problemas 
tradicionais de nosso sistema, nota-
damente a complexidade, o fato de 
a arrecadação ser feita na origem e 
não no destino – causa da chamada 
“guerra fiscal” entre os estados – e a 
cumulatividade de uma série de im-
postos, que oneram as empresas e 
afetam a competitividade do país. 

Outro aspecto digno de menção 
foi a construção da solução para o 
problema dos precatórios. Após de-
cisão favorável do STF, há a expecta-
tiva de regularização de pagamentos 
atrasados já no início de 2024. Essa 
solução corrige um problema cria-
do pelas Emendas Constitucionais 
113 e 114, promulgadas no final de 
2021, que limitaram o pagamen-
to anual dos precatórios, criando 
um estoque de valores não pagos 
que poderia chegar a um mon-
tante bastante elevado em 2027, 
data prevista para a regularização  
dos pagamentos.

Por fim, em termos dos números 
fiscais, o ano de 2023 foi marcado 
por uma piora na maior parte dos 
indicadores. No caso do resultado 
primário, o governo federal saiu de 
uma posição superavitária em 2022 
para uma posição deficitária em 
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2023. Houve crescimento da des-
pesa, que acumulava 5,7% de alta 
real no ano até outubro, com eleva-
ção concentrada nos gastos sociais, 
notadamente no Bolsa Família. Ao 
mesmo tempo, houve redução real 
na receita líquida, especialmente em 
algumas contas específicas, como di-
videndos, concessões e royalties, mas 
também em algumas rubricas dos 
impostos federais.

Desde o início das discussões 
sobre a nova regra fiscal, ainda no 
primeiro semestre do ano, o gover-
no sinalizou a meta de primário de 
2023 como sendo de -0,5% do PIB, 
com bandas de 0,25% do PIB para 
cima ou para baixo. Com isso, havia 
a expectativa de que os números de 
2023 convergissem para esses valo-
res ao longo do ano, especialmente 
com a implementação das medidas 
pelo lado da receita. O que se viu, 
contudo, a cada revisão bimestral, 
foi uma piora das projeções oficiais 
para o déficit de 2023, que passaram 
de R$ 108 bilhões (1,0% do PIB) no 
relatório do primeiro bimestre para 
R$ 177 bilhões (1,7% do PIB) no 
relatório do quinto bimestre.

Com o primário deficitário, so-
mado ao ambiente de juros mais 
elevados, a dívida pública aumentou 
durante o ano. Esse aumento, con-
tudo, tem sido mais modesto do que 
o esperado, e uma das razões é o for-
te crescimento do PIB no ano, bem 
acima do esperado em janeiro de 
2023. Revisões no PIB de anos an-
teriores também ajudaram a reduzir 
a curva de evolução da dívida, dan-
do um alívio de pelo menos 1 ponto 
percentual do PIB na dívida bruta. 

As projeções para a trajetória futura 
da dívida seguem indicando estabi-
lização, ainda que apenas em alguns 
anos, mas, para isso, é necessário que 
as metas de resultado primário pro-
metidas sejam alcançadas.

Perspectivas, desafios e 
oportunidades
O ano de 2013 foi marcado pelo 
último ano de superávit primário 
do governo federal depois de uma 
longa sequência de pelo menos 16 
anos seguidos de resultados supera-
vitários. Desde então, o país tenta 
encontrar o caminho para voltar a 
gerar resultados positivos. A rigor, 
isso aconteceu somente uma vez, 
em 2022, mas ocorreu em grande 
parte por conta de um conjunto 
de fatores excepcionais que in-
cluem a obtenção de receitas não 
recorrentes, ajuda da inflação e a 
postergação de despesas (como a 
dos precatórios). Portanto, a busca 

por uma nova sequência de resulta-
dos estruturalmente superavitários  
continua. É um objetivo explícito 
da nova regra fiscal: em 2024, ela 
promete entregar um balanço pri-
mário equilibrado (a meta é zero); 
em 2025, promete manter as contas 
no campo positivo, continuando 
assim em 2026. 

Esta nova regra fiscal tem diver-
sos desafios. Alcançar a meta de 
primário de 2024 é o maior deles 
no curto prazo. À luz dos números 
atuais, é, de fato, uma tarefa muito 
difícil. Para se ter uma ideia, basta 
olhar os números da PLOA. Para 
cumprir a meta, a proposta orça-
mentária de 2024 levou em con-
sideração um pacote adicional de 
receitas de quase R$ 170 bilhões, o 
que equivale a cerca de 10% da re-
ceita líquida total projetada.

Ao longo de 2023, o governo 
até conseguiu a aprovação de al-
guns itens do pacote, especialmen-
te nos últimos meses. A dedicação 
do ministro Fernando Haddad foi 
importante, pois manteve firme 
os objetivos traçados, mesmo com 
tanta oposição dentro do próprio 
governo. Nos últimos meses, gru-
pos  favoráveis à mudança da meta 
de 2024 se fortaleceram e quase al-
cançaram o objetivo. Apesar da ma-
nutenção da meta, a verdade é que 
essa ideia pode voltar à tona no iní-
cio do ano que vem, especialmen-
te nos momentos que antecederão 
a reavaliação do primeiro bimestre 
e um provável contingenciamento 
que decorrerá desta reavaliação. 

O segundo grande desafio da 
nova regra é alcançar um equilíbrio 
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interno pelo lado da despesa. O fim 
do teto de gastos trouxe de volta al-
gumas vinculações de despesa que 
aumentam a rigidez do Orçamento, 
especialmente no caso dos mínimos 
de saúde e educação, que são inde-
xados à receita. Além disso, o gover-
no introduziu uma nova regra para 
a evolução do salário mínimo, que 
deverá impor uma pressão adicio-
nal em algumas rubricas da despesa. 
Essas características poderão causar 
uma redução mais acentuada em 
parte das despesas discricionárias no 
médio prazo e se tornar um proble-
ma futuro para a regra.

Por fim, saindo um pouco dos 
números e do arcabouço fiscal, o 
ano de 2024 guarda outros desafios 
e oportunidades.

O primeiro deles diz respeito à 
continuidade da reforma tributária. 
Mesmo com a sua promulgação, 
ocorrida no dia 20 de dezembro, 
há uma série de assuntos e detalha-
mentos que deverão ser tratados 
em legislação infraconstitucional. 
Assim, é importante que a mobi-
lização continue a fim de garantir 
um detalhamento compatível com 
as aspirações mais gerais da refor-
ma. Esse tema, de grande importân-
cia, certamente consumirá grande 
parte da agenda econômica no ano  
de 2024.

Outros assuntos, que estariam 
mais no campo das oportunida-
des, dizem respeito às inovações 
institucionais em termos de plane-
jamento orçamentário e melhoria 
na qualidade do gasto – temas que 
vêm sendo tratados pelo Ministério 
do Planejamento e Orçamento. A 

adoção de ferramentas mais moder-
nas, como o Plano Fiscal de Médio 
Prazo e o Spending Review, possui 
capacidade para melhorar substan-
cialmente o planejamento fiscal e a 
eficiência das políticas públicas no 
país. Nos últimos meses, as equipes 
dedicadas ao tema vêm intensifi-
cando os trabalhos para que entre-
gas significativas já sejam realizadas 
no ano que vem.

Para 2024, portanto, as expecta-
tivas são de uma agenda fiscal (no-
vamente) bastante intensa. Serão 
discutidos diversos projetos, espe-
cialmente aqueles ligados ao au-
mento da arrecadação e à reforma 
tributária. A questão da meta de re-
sultado primário será um tema fre-
quente, principalmente no final do 
primeiro trimestre, quando estará 
em pauta um possível contingencia-
mento de despesas do Orçamento 
ou, alternativamente, a mudança da 
meta para o ano corrente. Observa-
remos tudo com atenção.�
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SUSTENTABILIDADE 
E OS DESAFIOS 
ECONÔMICOS

Fiscal

O Congresso Nacional aprovou todo o pacote 
de medidas encaminhadas pelo governo por 
ocasião da elaboração do orçamento. Na 
reta final, foram aprovadas a MP 1.185, que 
tributava os incentivos fiscais de ICMS, e a 
reforma tributária. Anteriormente, o Congresso 
aprovara a tributação offshore e de fundos 
fechados. Essas duas últimas medidas foram 
tentadas em mandatos anteriores sem sucesso.
É difícil lembrar de um primeiro ano de governo 
tão produtivo em matéria de política fiscal. 
Ainda durante a transição, o governo aprovou a 
Emenda da Transição, que permitiu reorganizar o 
orçamento federal.
No início do ano, a equipe econômica 
apresentou um conjunto de medidas com o 
objetivo de recompor a base de arrecadação. 
Entre elas, estavam o PL que restabelecia o voto 
de qualidade do CARF, o fim da utilização de 
créditos de ICMS para descontar o PIS/Cofins. 
O PIS/Cofins das instituições financeiras e a 
Cide-combustíveis foram majorados.
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Na sequência, o governo aprovou 
novo conjunto de regras fiscais que 
estipula um limite para o gasto pú-
blico vinculado à arrecadação, e que 
enseja, ao longo do tempo, aumento 
de poupança pública. Durante apre-
sentação do PLOA 2024, na tenta-
tiva de cumprir a meta de orçamen-
to primário equilibrado, o governo 
apresentou o supracitado conjunto 
de medidas que foi aprovado agora 
no final do ano legislativo. 

O resultado primário de 2023 
apresentou piora significativa. É im-
portante considerar que é muito di-
fícil obter melhora de resultado fiscal 
com receitas em queda em função 
do fim do ciclo de commodities e da 
normalização de preços relativos. A 
situação é tão efêmera que a econo-
mia deve crescer 3%, o governo re-
compõe seus impostos, mas a receita, 
como proporção do PIB, cai.

O resultado fiscal de 2023 também 
teve que lidar com passivos da gestão 
anterior, como o pagamento dos pre-
catórios e a compensação financeira 
para os estados que sofreram com as 
desonerações dos combustíveis. Esses 
dois fatores devem impactar o resulta-
do do ano em R$ 110 bilhões. 

A recente discussão da mudança 
da meta fiscal para 2024 levou muitos 
analistas a questionarem o apoio do 
governo à agenda da equipe econô-
mica. Há uma diferença significativa 
entre falta de apoio e a visível difi-
culdade, ou mesmo impossibilidade, 
de se cumprir as metas estabelecidas 
diante das circunstâncias elencadas. 
O apoio ficou visível no esforço do 
governo com o Congresso para apro-
var as medidas econômicas.

Muito se questionou a capacidade 
do governo em aprovar as medidas 
econômicas em função da polariza-
ção política. A polarização não ocorre 
nas discussões econômicas, mas em 
outras áreas temáticas que dividem 
o campo da esquerda e da direita do 
país. A agenda econômica avançou e 
o governo conseguiu abrir a discussão 
da agenda tributária, coisa bastante 
difícil tempos atrás.

O desafio fiscal é grande e, quando 
se olham os números com lupa, sem-
pre é possível criticar o governo porque 
qualquer coisa pode ser feita de outra 
forma. Apesar da piora significativa no 
resultado primário de 2023, existe um 
esforço que poderá se mostrar bem-
sucedido nos próximos anos, à medi-
da que essa recomposição permanente 
mostrar seus resultados.

De todo o modo, é importante ob-
servar três desafios que precisam ser 
enfrentados e que podem contribuir 
para o aperfeiçoamento da gestão fis-
cal em 2024.

Otimismo excessivo
O primeiro desafio é reavaliar o dis-
curso fiscal que está concentrado em 
premissas excessivamente otimistas. 
Há necessidade de buscar credibili-
dade dos números e de seguir com 
transparência no que está sendo fei-
to. É importante moderar para não 
gerar frustração, tendo em vista a 
enorme dificuldade de cumprir a 
meta fiscal em 2024. O governo tem 
apresentado medidas que estão sen-
do aprovadas, mas tudo indica que 
vão gerar um resultado menor do 
que o previsto.

O segundo desafio é encontrar es-
paço político para discutir as despesas 
também. Existem problemas no Or-
çamento que já estão presentes para o 
ano e que não podem ser ignorados. 
O governo fez um grande esforço para 
mudar a regra fiscal. A mudança na 
regra de despesa (do arcabouço fiscal) 
permitiu um aumento do gasto em 
R$ 35 bilhões, além da PEC da Tran-
sição. Só o crescimento das despesas 
com saúde consumirá R$ 50 bilhões, 
mais do que todo aumento que a 
mudança da regra permitiu. Existem 
várias vinculações que conflitam com 
a regra e que, no contexto do ajuste 
de receitas, trazem um problema. À 
medida que as receitas crescem, essas 
despesas vinculadas crescerão tam-
bém. Essa não é, necessariamente, a 
melhor alocação de recursos para o 
Orçamento público.

Além das vinculações, alguns pro-
gramas novos estão sendo criados de 
forma fragmentada e sem avaliação 
de espaço orçamentário. Algumas ini-
ciativas criam problemas reais, como 
o anúncio da depreciação acelerada, 
que atrasa as decisões de investimento 
enquanto não for implementada. As 
garantias para estados e municípios 
estão sendo ampliadas, o programa 
de poupança para estudantes de ensi-
no médio foi criado por fora da regra 
fiscal inicialmente com valores muito 
elevados,1 a concessão de benefícios 
previdenciários está se acelerando. Du-
rante a solicitação ao STF para pagar 
os precatórios, o governo pediu que os 
gastos de precatórios com juros fossem 
reclassificados como financeiros.

Os períodos de maior controle das 
despesas ocorreram com fortaleci-
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mento da Junta Orçamentária e isso 
deveria ser retomado. É importante 
que as despesas passem por uma ava-
liação orçamentária e análise de im-
pacto plurianual e que outras sejam 
ajustadas para abrir espaço fiscal.

O terceiro desafio é preencher a 
agenda econômica que está muito fo-
cada no longo prazo com a reforma 
tributária e o programa de transfor-
mação ecológica, que trazem resul-
tados muito além do horizonte do 
governo. Há pouca coisa numa pers-
pectiva de médio e curto prazo, o que 
faz com que o governo, num contex-
to de desaceleração econômica, pres-
sione muito as questões fiscais.

A apresentação de uma agenda 
econômica para resolver os proble-
mas de curto prazo, dentro do ciclo 
governamental, protegerá o arcabou-
ço fiscal. A aposta nos precatórios 
não deve ser suficiente, pois o efeito 
multiplicador parece muito peque-
no. Por outro lado, o ciclo de redu-
ção da taxa de juros pode ser maior 
do que o mercado espera e é nessa 
expectativa que a equipe econômica 
parece sustentar a manutenção das 
metas fiscais estipuladas. 

Por fim, cabe avaliar até que pon-
to a perseguição do ajuste no formato 
atual não pode impactar negativa-
mente o próprio crescimento. Algu-
mas medidas tributárias são clara-
mente contracionistas, como a MP 
das subvenções, e se somam à incerte-
za gerada pelos efeitos decorrentes da 
regulamentação da reforma tributária 
à qual não é possível dizer qual será a 
tributação futura sobre consumo.

Do lado político, é importante re-
conhecer que algumas coisas impor-

tantes foram feitas e que, ao longo 
do tempo, alguns resultados positi-
vos devem aparecer. São exemplos: 
o PAC, o plano de investimentos da 
Petrobras e, até o momento, a bem 
executada política de preços de com-
bustíveis. Ajustar o que precisa ser 
melhorado e confiança no que está 
sendo feito ajuda a evitar a tendência 
que qualquer governo tem de apertar 
o botão de pânico quando algo pare-
ce não dar certo.

Diante da pressão pela retomada 
da economia, o ministro Haddad 
tentou um meio-termo para man-
ter seu planejamento fiscal. Em vez 
de contingenciar R$ 53 bilhões, 
ele deseja bloquear R$ 25 bilhões 
a partir da interpretação de que o 
aumento do gasto não pode ficar 
abaixo de 0,6% (de um ano para o 
outro, acima da inflação). Por um 
lado, há dificuldade de entender 
que esse seja um entendimento pre-
ciso do arcabouço fiscal e essa é uma 
questão que aparentemente será le-
vada para uma avaliação jurídica. 
Mas com essa interpretação, há um 
meio-termo que se tornou palatável 
para a política. Independentemente 
da questão jurídica, o importante é 
avaliar as consequências econômi-
cas desse tipo de interpretação.

É contraditório reduzir o con-
tingenciamento possível e manter 
as metas, pois a probabilidade de 
alcançá-las se torna menor. Mas, no 
final das contas, se o planejamento 
de metas fiscais for mantido para os 
próximos anos, poderemos ter algo 
muito parecido com o teto de gastos. 
Como as metas dos anos seguintes 
são ainda mais arrojadas, essa situ-

ação de contingenciamento tende a 
se repetir todo ano, pois ficará cada 
vez mais difícil conseguir cumprir as 
metas em condições normais. 

Assim, não é difícil imaginar uma 
situação na qual o governo, durante a 
execução orçamentária, contingencie 
o Orçamento de modo que o gasto 
bata no limite inferior da regra e cres-
ça apenas 0,6% nos próximos anos. 
Isso não é muito diferente do teto de 
gastos. Essa interpretação tem uma 
consequência para a política fiscal 
do governo Lula durante todo o seu 
mandato. É difícil acreditar que esse 
é o resultado que se tem em mente o 
que deve criar um conflito evidente 
no governo.

O arcabouço fiscal é uma legisla-
ção permanente. Ele tem que funcio-
nar bem para qualquer meta que se 
decida fazer. A regra fiscal serve para 
estabilizar a dívida, abrir espaço para 
investimento, melhorar a qualidade 
do gasto público e produzir uma po-
lítica fiscal anticíclica. Se o arcabouço 
vai cumprir bem isso ou não é algo 
que vamos ver com o tempo. 

Mas parece que o problema 
maior está na questão das metas. 
O governo espera que o arcabouço 
fiscal ofereça um espaço para que a 
despesa cresça 2,5% a.a. enquanto 
a equipe econômica promete para 
o mercado que a despesa irá crescer 
0,6% a.a. Esse é o conflito substan-
tivo que terá que ser resolvido no 
início de 2024�

1Posteriormente, o Congresso Nacional derru-
bou um veto presidencial que permitia criação 
de programas fora da meta fiscal.
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O QUE PODE AFETAR  
A AGENDA ESTE ANO

A atual agenda de comércio exterior mundial é 
influenciada pelas tensões geopolíticas, pelas 
transformações das estruturas produtivas, pelos 
temas do meio ambiente e mudanças climáticas, e 
por temas associados à redução da desigualdade. 
Política externa, política industrial e políticas 
voltadas para o tema da transição energética 
condicionam as diretrizes das políticas de comércio 
exterior. Destacamos algumas das principais 
questões que estarão presentes na agenda de 
comércio exterior do Brasil.

O Brasil no cenário internacional

O governo do presidente Lula deixou claro desde 
o início do seu mandato a prioridade que seria 
conferida ao papel do Brasil no cenário político e 
econômico internacional, após o isolamento do país 
no governo anterior. 
Em dezembro de 2023, o Brasil assumiu a 
presidência do G20 que vai até novembro de 2024.1  
Cabe ao país responsável pela presidência elencar os 
temas prioritários da agenda. O governo brasileiro 
escolheu: combate à fome, pobreza e desigualdade; 
combate à mudança climática; e reforma da 
governança global. Todos são temas que o país com 

 Comércio exterior
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diferentes graus de relevância tem con-
tribuído no debate internacional. Essas 
questões norteiam as mais de 120 reu-
niões espalhadas em 13 cidades brasi-
leiras durante o ano de 2024 onde se 
discutem temas que originaram o G20 
associados a questões macroeconômi-
cas e finanças (sete grupos) e mais 15 
grupos que tratam dos mais variados 
temas que vão de corrupção, comércio, 
educação, cultura, empoderamento da 
mulher, transições energéticas, entre 
outros (ver https://www.g20.org/). Em 
adição, cada um dos grupos é subdivi-
dido em questões específicas.2 

A expansão da agenda do G20 ao 
longo dos últimos anos é interessante 
como troca de ideias entre oficiais de 
governo, empresários (B-20) e aca-
dêmicos (T-20). É um exercício im-
portante para a construção de laços 
que contribuam para uma ordenação 
mundial multipolar. No entanto, tor-
na difícil a formulação de propostas 
a serem efetivamente adotadas pelos 
países-membros. Além disso, como 
mostrou a última reunião do G20 
na Índia, é difícil construir uma de-
claração consensual num momento 
de tensões geopolíticas entre China, 
Estados Unidos e Rússia. 

Não será diferente no caso brasilei-
ro onde além da guerra na Ucrânia, o 
conflito entre Israel e o Hamas pode-
rá ainda estar presente. Para os céti-
cos será uma nova reunião com pífios 
resultados e com declarações vagas. 
Uma visão mais otimista é que a di-
plomacia brasileira conseguirá criar 
consenso em alguns pontos da agenda 
proposta e/ou o Brasil demonstrará 
sua capacidade de gerenciar um even-
to da magnitude do G20, que irá du-

rar um ano. O ganho aqui seria para a 
imagem do Brasil como liderança em 
eventos de negociações internacio-
nais e externalidades positivas para o 
comércio do turismo. A avaliação de 
custos e benefícios depende das dife-
rentes prioridades de cada segmento 
da sociedade civil.

Em 2024, os BRICS terão como 
membros a Argentina, Arábia Sau-
dita, Egito, Emirados Árabes Uni-
dos, Etiópia e Irã. Alguns analisam 
esse resultado movido pelo interesse 
chinês, o que é correto. No entanto, 
uma vez aprovada a inclusão dos no-
vos membros será preciso observar se 
a alegação de que a entrada da Arábia 
Saudita, por exemplo, assegurará no-
vos recursos para o Novo Banco de 
Desenvolvimento dos BRICS, o que 
interessa ao Brasil. 

Outro ponto relevante é como a 
presença de grandes produtores de 
petróleo com a entrada dos países 
árabes irá se coadunar com os objeti-
vos da transição energética do Brasil. 

O ano de 2024 irá sinalizar quais são 
as possíveis trajetórias dos BRICS.

Só para constar, em 2025 o Brasil 
irá sediar a COP 30 que trata de te-
mas sobre mudanças climáticas. Em 
2024, a questão da exploração de no-
vos campos de petróleo na Amazônia 
terá que ser resolvida e influenciará o 
papel do Brasil na COP 30.

As novas políticas 
Os temas citados sobre a atual agen-
da do comércio exterior junto com 
a primazia da minimização de riscos 
para a segurança em relação à eficiên-
cia na avaliação da interdependência 
produtiva levaram a novas diretrizes 
de políticas industriais e de comér-
cio exterior nas grandes economias 
ocidentais. Os objetivos passam a ser 
adensar cadeias nacionais ou então 
cadeias regionais (nearshoring) ou ca-
deias com países aliados (friendlysho-
ring). Um exemplo é o CHIPS and 
Science Act (Lei Chips e Ciência) dos 
Estados Unidos apresentado como 
um instrumento para reduzir custos, 
criar empregos e fortalecer as cadeias 
nacionais de fornecedores.

O programa oficial da nova políti-
ca industrial do Brasil deverá ter sido 
divulgado pelo Conselho Nacional de 
Desenvolvimento Industrial no âmbi-
to do Ministério de Desenvolvimento, 
Indústria, Comércio e Serviços até 
final de dezembro, depois do fecha-
mento deste artigo. No entanto, as 
novas diretrizes para a política indus-
trial e de comércio exterior derivariam 
do conceito de “neoindustrialização”. 
Segundo a Confederação Nacional da 
Indústria o conceito se refere ao “pro-
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cesso de modernização e evolução da 
indústria, enfatizando inovação, com-
promisso ambiental e integração com 
cadeias produtivas internacionais”.

No caso brasileiro, o tema central 
não é a dissociação de elos nas cadeias 
produtivas globais. A questão é outra, é 
como elevar a inserção em cadeias glo-
bais ou regionais. A participação nas ca-
deias requer medidas de facilitação do 
comércio e, logo, de menores custos de 
barreiras administrativas e de importa-
ções. Nesse caso há perspectivas de uma 
redução nas tarifas de importações de 
bens de capital e bens intermediários 
no Brasil? O acordo Mercosul-União 
Europeia iria impulsionar esse cami-
nho. Espera-se, portanto, que seja 
positiva a perspectiva para uma nova 
política industrial onde a base de apoio 
não sejam esquemas protecionistas 
e amplos programas de subsídios. O 
protecionismo dos Estados Unidos e 
da União Europeia se nutre em grande 
medida da disputa com a China. Em 
adição, as grandes economias ociden-
tais e a China não enfrentam restrições 
orçamentárias, como o Brasil. 

Perspectivas para 2024
O superávit da balança comercial de 
2023 será o maior na sua série históri-
ca. No acumulado do ano até novem-
bro o saldo já era de US$ 89,5 bilhões 
e projeções do modelo FGV IBRE 
estimavam que o saldo fechasse o ano 
em US$ 96,8 bilhões.3 O país aumen-
tou seu superávit com a China, reduziu 
o seu déficit com os Estados Unidos e 
aumentou o superávit com a Argenti-
na. Esse resultado foi alcançado num 
cenário de quedas de preços dos fluxos 

de comércio, mas com aumento do 
volume exportado e queda no importa-
do. Em termos de setores, as principais 
contribuições vieram da agropecuária e 
da indústria extrativa. Nesse contexto, 
a indústria de transformação manteve a 
tendência de queda da participação das 
suas exportações nas exportações totais 
passando de 55,6% para 53,1% entre 
janeiro/novembro de 2022 e janeiro/
novembro de 2023. 

O desempenho positivo das ex-
portações concentrado nas commo-
dities agrícolas e extrativas foi benefi-
ciado com a seca na Argentina (soja), 
guerra na Ucrânia (grãos e petróleo) e 
um cenário internacional menos des-
favorável do que se esperava. Depois, 
a China responsável por 30% das 
exportações brasileiras, injetou no-
vos investimentos em infraestrutura 
a partir de setembro/outubro o que 
recuperou as exportações de minério 
de ferro que explicam o resultado. 

Em relação aos três principais par-
ceiros do Brasil, os pontos a serem 
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destacados são: o efeito da seca da 
Argentina não irá se repetir. A que-
da nas exportações para o mercado 
argentino que começou no segundo 
semestre de 2023 deverá continuar. 
Não só as vendas de soja caem como 
as exportações do setor automotivo. 
Ademais, a recuperação da safra ar-
gentina poderá reduzir as exportações 
brasileiras, em especial de farelo de 
soja. Resta saber como as medidas 
do novo governo argentino poderão 
afetar as decisões dos exportadores do 
país. Para os Estados Unidos, a proje-
ção do FMI é de uma desaceleração 
de 2,1% para 1,5%. A projeção para 
a China também é de uma desacele-
ração de 5% para 4,2%, o que pode 
ter um impacto negativo nas exporta-
ções de minério, mas irá depender se 
o governo irá ou não manter em alta 
os investimentos em infraestrutura. 

Os preços das commodities agríco-
las podem se recuperar em relação a 
2023 e o do petróleo dependerá se 
os países da OPEP vão ou não reagir 
com sanções ao Ocidente pela guerra 
na Faixa de Gaza, o que parece im-
provável. Logo, diferente de 2023, 
poderemos ter aumento nos preços 
exportados em 2024, mas lembrando 
que a base de 2023 foi baixa. Do lado 
das importações, com expectativas 
de menor crescimento da economia, 
o quadro de relativa estagnação do 
volume importado deve continuar. 
No final, o superávit da balança co-
mercial será menor, US$ 78,8 bilhões 
segundo o modelo FGV IBRE. 

Entre as regiões com maior cres-
cimento em 2024 se destaca a União 
Europeia, após o choque recessivo com 
a guerra na Ucrânia e uma tendência 
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já antes observada de desaceleração na 
economia alemã. Para essa região, o 
superávit do Brasil caiu ficando ao re-
dor de US$ 1 bilhão até novembro de 
2023. O não fechamento do Acordo 
Mercosul-União Europeia faz diferen-
ça para o cenário de 2024? 

Num mundo de incertezas de alian-
ças políticas e econômicas, o acordo 
teria uma contribuição positiva para o 
multilateralismo, afastando-se da po-
larização entre Estados Unidos e Chi-
na. Do ponto de vista do comércio, 
garantiria maior grau de previsibilida-
de para o setor agropecuário, pois as 
negociações da Organização Mundial 
do Comércio estão estagnadas. Para a 
indústria, as tarifas de importações so-
bre produtos industriais já são baixas 
na União Europeia, o maior impacto 
seria o acesso a bens de capital e in-
termediários a custos mais baixos que 
poderiam ter um impacto positivo na 
redução dos custos de produção da 
indústria brasileira. Num cenário em 
que a União Europeia opta por medi-
das unilaterais que fazem parte da sua 
agenda de mudança climática, como 
a taxa de carbono na fronteira (Car-
bon Border Adjustment Mechanism 
– CBAM) e listas relacionando mer-
cadorias produzidas em áreas de des-
matamento, um diálogo permanente 
com a União Europeia é importante. 
A nossa percepção é que cada vez mais 
estão menores as chances desse acordo 
sair no próximo ano. 

As incertezas trazidas pelos confli-
tos bélicos e suas repercussões no jogo 
geopolítico, a primazia do princípio 
de segurança sobre o da eficiência 
levando a uma desaceleração da in-
tegração produtiva global associada 

às tensões da China com os Estados 
Unidos são algumas questões que 
tendem a reduzir o crescimento do 
comércio mundial. No ano de 2023, 
enquanto a Organização Mundial do 
Comércio projetava desaceleração do 
volume das exportações, no Brasil o 
resultado foi o oposto. Para 2024, a 
projeção é de um maior crescimento 
do comércio mundial. O comércio 
brasileiro vai crescer, mas, em com-
paração com 2024, a variação será 
menor do que entre 2022 e 2023. �

1Os membros do G20 são: África do Sul, Alema-
nha, Arábia Saudita, Argentina, Austrália, Brasil, 
Canadá, China, Coreia do Sul, Estados Unidos, 
França, Índia, Indonésia, Itália, Japão, México, 
Reino Unido, Rússia, Turquia, União Africana e 
União Europeia.

2No grupo de comércio os temas escolhidos 
foram: comércio e sustentabilidade; desen-
volvimento sustentável nos acordos de inves-
timentos; mulheres e comércio internacional; 
reforma da OMC e fortalecimento do sistema 
multilateral de comércio.

3Ver Boletim Macro FGV IBRE, edição de de-
zembro, no www.portalibre.fgv.br.
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INCERTEZA E 
VOLATILIDADE: O 
ANO PROMETE

Cenário externo

Em retrospectiva, o cenário externo de 2023 pode 
ser resumido a uma palavra: volatilidade. O ano 
foi marcado por choques exógenos relevantes, pelo 
reconhecimento de que a velocidade de crescimento 
chinesa já é menor do que no passado, e pela 
maturação dos ciclos de aperto monetário nas 
principais economias do mundo. Isso sem falar 
em questões geopolíticas diversas, que tornaram 
o acompanhamento da conjuntura internacional 
particularmente difícil.
Em específico, o último trimestre de 2023 trouxe 
gigantescas oscilações em preços de ativos e nas 
perspectivas econômicas, tornando a construção dos 
cenários prospectivos, mesmo para o futuro próximo, 
um tanto difícil. Em nossa opinião, dois exemplos 
recentes merecem destaque – elucidando como traçar 
cenários foi tão complicado em 2023.
Como primeiro exemplo, a questão dos juros 
longos americanos. Entre meados do ano e 
início de novembro, as taxas longas avançaram 
fortemente, atingindo uma remuneração dos títulos
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de 10 anos de 5% a.a. – o patamar 
mais elevado desde meados dos anos 
2000. O movimento, intenso, levou à 
confecção de uma série de narrativas 
que o justificassem, englobando erros 
na condução da política monetária (de 
curto prazo), temores fiscais, questões 
técnicas no mercado mobiliário ame-
ricano ou um aumento generalizado 
da aversão ao risco – nos EUA e no 
mundo. Individualmente, cada narra-
tiva tinha um certo apelo. E cada cam-
po era defendido pelos analistas como 
a “razão” para juros tão elevados nos 
EUA, e por tanto tempo. 

A partir de novembro, no entanto, 
bastaram algumas leituras mais benig-
nas de inflação e não confirmação de 
alguns choques esperados (especifica-
mente, uma escalada da guerra Israel-
Hamas) para que os juros longos ame-
ricanos colapsassem – atingindo, ao 
final do ano, patamares inferiores a 4%. 
Todas as narrativas, tão defendidas no 
decorrer do segundo semestre de 2023, 
caíram por terra. E, com sinais mais re-
centes de que a flexibilização monetá-
ria americana pode vir antes do que se 
imaginava, o tema da elevação dos juros 
longos americanos, central nas análises 
prospectivas ao terceiro trimestre de 
2023, perdeu totalmente a sua relevân-
cia (ao menos, momentaneamente).

Como segundo exemplo, a evolu-
ção da guerra Israel-Hamas, totalmente 
inesperada quando tratamos de seus im-
pactos sobre os ativos de riscos e sobre 
os preços de commodities (energéticas). 
Quando da eclosão do conflito, no iní-
cio do quarto trimestre do ano, era uma 
“certeza universal” que haveria escalada, 
potencialmente trazendo outros atores 
regionais para o conflito (especialmen-

te Irã), e que, assim, enfrentaríamos 
mais uma rodada negativa de choques 
nos preços de combustíveis no mundo. 
Não necessariamente um choque como 
os da década de 1970, umbilicalmente 
ligados a problemas no Oriente Médio, 
mas ao menos um evento que colocaria 
a inflação e a atividade globais sob risco 
ao fim de 2023.

Com pouco tempo decorrido, fi-
cou claro que as visões alarmistas não 
teriam respaldo: não só não observa-
mos um espalhamento do conflito, 
como vimos, no decorrer do quarto 
trimestre, o efeito contrário sobre os 
preços de commodities. Com sinais de 
redução da demanda global e incapa-
cidade de cortar a oferta em mesma 
velocidade, ocorreu uma queda im-
portante dos preços de petróleo e de-
rivados – com efeitos positivos sobre 
as cadeias de insumos e suprimentos. 
Ao final de 2023, commodities foram 
um vetor positivo para a inflação, em 
marcante contraste com as análises 
feitas há somente um par de meses.

Esses dois exemplos, recheados de 
“bolas de curva”, dão o tom de como 
o cenário oscilou no decorrer de 2023. 
Isso sem entrar no mérito da clara ele-
vação do risco geopolítico, da redução 
do impulso à globalização, dos cho-
ques climáticos cada vez mais extre-
mos e da incerteza quanto ao fim do 
ajuste de uma realidade pré-Covid ao 
pós-Covid, qualquer que ela seja. Pas-
samos por múltiplas transições, que se 
misturam e se reforçam, trazendo uma 
implicação importante: o nível de in-
certeza no qual as decisões de política 
econômica são tomadas aumentou 
sensivelmente, e, com isso, também a 
chance de se cometer algum erro.

Teste de estresse
Trazendo o debate para as decisões de 
política econômica, 2024 será marca-
do por um grande teste de estresse: a 
reversão do ciclo de aperto monetário, 
no mundo desenvolvido, e seus impac-
tos sobre cenário econômico e preços 
de ativos, tanto no mundo desenvolvi-
do como no mundo emergente.

Em matéria monetária, estamos 
em um momento de transição nesta 
virada de ano. Em termos objetivos, 
2023 viu as políticas monetárias, aqui 
entendidas como definição das taxas 
referenciais de juros, atingindo um 
platô tanto nos Estados Unidos como 
na Europa. Mesmo com projeções de 
inflação que só cumprem as metas de 
inflação entre 2025 e 2026, os prin-
cipais bancos centrais do mundo de-
cidiram interromper os seus ciclos de 
restrição monetária.

Não entramos no mérito dessas 
escolhas estarem corretas ou não: um 
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cumprimento tempestivo da meta de 
inflação levaria a choques mais nega-
tivos na atividade, e, de outro lado, 
um alongamento do horizonte de 
convergência aumentaria o risco de 
contaminação dos processos de for-
mação de preços na economia. Não 
há fórmula correta, apenas escolhas – 
e, nas grandes economias, resulta cla-
ro que o alongamento do horizonte 
de convergência foi priorizado.

A questão nos parece ser outra: 
com juros no platô, naturalmente 
as questões relevantes passam a ser 
o timing e a velocidade do ciclo de 
afrouxamento monetário. Tanto o 
FOMC como o ECB continuam su-
gerindo que a porta está aberta para 
restrição adicional, se necessário, mas 
resulta evidente que esta não é uma 
ameaça crível. A batalha, em 2024, 
será disciplinar o processo de cortes 
das taxas referenciais de juros.

Tudo vinha respeitando um deter-
minado script até a rodada de reuniões 
de política monetária de dezembro de 
2023: era senso comum que os dados 
econômicos europeus referendavam 
um início de flexibilização anterior ao 
americano, e que os processos seriam 
conduzidos, em ambos os lados do 
Atlântico, com relativa parcimônia e 
prudência. Cortes de juros nas prin-
cipais economias estavam previstos 
para a segunda metade de 2024.

E então, para manter o padrão de 
surpresas e oscilações de 2023, veio 
uma reunião do FOMC com tom 
completamente inesperado em de-
zembro – não na decisão dos juros, 
mas sim na sua sinalização prospec-
tiva. O orçamento de cortes de juros 
previsto para 2024 e 2025 aumentou, 

e, deixando a mensagem dovish ainda 
mais clara, o presidente do FOMC, 
Jerome Powell, afirmou (i) que o ti-
ming para o início dos cortes de ju-
ros já começou a ser discutido; (ii) 
que há temor em manter a política 
monetária em terreno restritivo por 
demasiado tempo, aumentando, as-
sim, a ênfase no lado da atividade do 
mandato dual americano; e (iii) que 
haverá flexibilização monetária mui-
to antes da inflação atingir a meta de 
2% a médio prazo.

É difícil ser mais claro do que isso: os 
cortes de juros americanos começarão 
relativamente rápido, provavelmente 
já no primeiro trimestre de 2024, mo-
dificando completamente o jogo em 
termos de preços de ativos e dinâmicas 
econômicas – não só entre as economias 
desenvolvidas, mas também em relação 
aos emergentes. Como tem sido padrão 
em 2023, a avaliação prospectiva do ce-
nário sofreu um novo choque, em um 
ano marcado por enormes incertezas e 
volatilidade.

A comparação com a postura eu-
ropeia, marcada pela sobriedade e de-
fesa de juros no platô por tempo su-
ficientemente longo, suscitou novos 
debates, que, em nossa visão, serão o 
mote da discussão de política econô-
mica, pelo menos no início de 2024. 
A pergunta que não quer calar é: o 
que teria levado a autoridade mone-
tária americana a uma mudança tão 
profunda na sua sinalização?

Uma corrente de analistas defende 
que as melhores leituras recentes de 
inflação nos Estados Unidos, os si-
nais de desaceleração do crescimento 
e a menor pressão nos preços inter-
nacionais de commodities teriam dado 
conforto para que o FOMC indicasse 
uma mudança na sua estratégia. Ou-
tra corrente, no entanto, reconhece 
todos estes pontos, mas considera que 
a reversão do tom da comunicação foi 
grande demais – tendo a implicação 
de que, provavelmente, a autoridade 
monetária americana vê algum “aci-
dente”, nos próximos meses, que o 
mercado ainda não percebe.

Hoje, é impossível precisar qual 
corrente de pensamento é a mais cor-
reta, mas já ocorre uma enorme des-
compressão dos juros futuros nos mer-
cados desenvolvidos – em movimento 
liderado, mas não restrito, à estrutura a 
termo americana. Não sabemos se esse 
processo é consistente, nem quais são, 
efetivamente, os seus fatos geradores.

Em conclusão, abriremos o debate 
econômico de 2024 com uma enorme 
dúvida na política monetária, o que 
terá implicações sobre todas as outras 
discussões de policy no decorrer do 
ano. Incerteza e volatilidade darão o 
tom; o ano que vem promete...�
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UM ESPETÁCULO  
DE CONTRASTES

Inflação

Em 2023, o cenário econômico foi marcado por fatos 
imprevisíveis e acontecimentos inesperados, incluindo 
uma queda notável de cerca de 1% na inflação dos 
alimentos consumidos em domicílio. 
Este desenvolvimento foi particularmente benéfico 
para as famílias de baixa renda, representando um 
alívio inesperado. No entanto, a experiência com a 
inflação varia significativamente entre as famílias, 
dependendo de fatores como renda, composição 
familiar e hábitos de consumo. Assim, cada família 
enfrenta o impacto da inflação de maneira única. O 
ano destacou-se por um padrão atípico de inflação, 
que se mostrou mais favorável às famílias com 
rendimentos menores, dada a queda do preços 
dos alimentos, desafiando a ideia comum de que a 
inflação afeta a todos de maneira igual.
Essa tendência pode ser validada ao examinar 
os dados do Índice de Preços ao Consumidor da 
Fundação Getulio Vargas (IPC/FGV), segmentado 
por faixas de renda. Para as famílias com 
rendimentos de 1 a 1,5 salário mínimo por mês, a 
inflação acumulada até novembro de 2023 foi
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de 2,87%. Em contraste, para as fa-
mílias que ganham entre 11,5 e 33 
salários mínimos mensais, a inflação 
no mesmo período alcançou 4,1%. 
Esses números evidenciam uma dis-
crepância significativa na experiência 
inflacionária entre diferentes estratos 
de renda.

Esses dados revelam que a redução 
de preços em diversos itens essenciais 
da cesta básica teve um impacto po-
sitivo mais acentuado nas famílias 
de baixa renda. Para essas famílias, 
os gastos com alimentação em casa 
representam cerca de 22% do orça-
mento doméstico, enquanto para as 
famílias com maior poder aquisitivo, 
essa despesa corresponde a apenas 
11% de sua renda. Em contraste, 
as famílias mais abastadas destinam 
cerca de 7% de sua renda para ali-
mentação fora de casa, uma propor-
ção significativamente maior do que 
a observada nas famílias de menor 
renda, onde o comprometimento 
com alimentação fora de casa fica em 
torno de 3,6%. Isso demonstra como 
a distribuição do impacto inflacioná-
rio varia substancialmente entre dife-
rentes grupos econômicos.

Nos anos anteriores a 2023, o gru-
po de alimentos desempenhou um 
papel central na dinâmica inflacio-
nária. Entre 2020 e 2022, os preços 
dos alimentos consumidos em casa 
aumentaram expressivos 44,8%, um 
ritmo quase duas vezes maior do que 
a inflação geral, que registrou uma 
alta de 21,7% no mesmo intervalo. 
Especificamente, em 2020, a pande-
mia de Covid-19 impactou significa-
tivamente a produção e distribuição 
de alimentos, resultando em um au-

mento abrupto de 18,2% nos preços 
dos alimentos, marcando uma revi-
ravolta notável na inflação. No ano 
seguinte, 2021, a crise hídrica tomou 
a dianteira, intensificando a pressão 
sobre os preços dos alimentos, que 

registraram um incremento de 8,2%. 
Em 2022, as tensões entre Rússia e 
Ucrânia exerceram uma influência 
ampla nos preços, culminando em 
um acréscimo de 13,2%. Esses even-
tos destacam como fatores externos e 
crises globais podem influenciar di-
retamente os preços dos alimentos e, 
por consequência, a taxa de inflação.

Em 2023, o cenário da inflação 
alimentar tomou um rumo surpreen-
dente devido a uma colheita excep-
cionalmente próspera de grãos, favo-
recida por condições climáticas ideais, 
levando a uma inversão notável na 
tendência de preços. De janeiro a no-
vembro desse ano, os preços das car-
nes sofreram uma redução considerá-
vel, com a carne bovina diminuindo 
9,3%, a suína 2% e a de aves 7,4%. 
Essa baixa nos preços está relacionada 
à diminuição nos custos das rações, 
compostas principalmente por soja e 

Olhando para o futuro, 

2024 se apresenta com 

novos desafios no 

horizonte inflacionário, 

com o fenômeno climático 

El Niño emergindo como 

uma preocupação central

Grupos

Variação % interanual até nov./23

Renda entre 1 e 1,5 
salário mínimo  

por mês

Renda entre 11,5 e 
33 salários mínimos 

por mês

Índice geral 2,87 4,10

Alimentação -0,92 1,75

Habitação 4,23 3,87

Vestuário 1,79 2,21

Saúde e cuidados pessoais 4,93 7,09

Educação, leitura e recreação 4,14 3,65

Transportes 5,08 4,58

Despesas diversas 4,08 5,48

Comunicação 3,01 3,74

Comprometimento do orçamento familiar por grandes 
grupos do IPC/FGV, segundo o intervalo de renda

Fonte: FGV IBRE.
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milho. Outro fator contribuinte foi 
a queda de 4% no preço do diesel, 
conforme apontado pelo IPC/FGV, 
um elemento vital para o transporte 
rodoviário, que também ajudou a re-
duzir os preços dos alimentos. Esses 
elementos combinados resultaram 
em um alívio inesperado nos preços 
dos alimentos em 2023, marcando 
um contraste significativo em relação 
aos anos anteriores.

A dinâmica da inflação é carac-
terizada pela constante mudança 
de seus protagonistas. Em 2023, 
os serviços emergiram como um 
fator dominante, afetando de ma-
neira mais significativa as famílias 
de maior renda, que possuem cestas 
de consumo mais diversificadas. No 
período entre dezembro de 2022 e 
novembro de 2023, os serviços re-
gistraram um aumento médio de 
6,1%. Esse incremento nos preços 
dos serviços reflete uma nova ten-
dência na estrutura inflacionária, 
destacando como diferentes seg-

mentos de mercado e grupos de 
renda são impactados de maneiras 
variadas ao longo do tempo.

O que nos reserva o futuro
Olhando para o futuro, 2024 se apre-
senta com novos desafios no hori-
zonte inflacionário, com o fenômeno 
climático El Niño emergindo como 
uma preocupação central. Esse fe-
nômeno tem o potencial de impac-
tar negativamente a próxima safra 
de alimentos, trazendo incerteza aos 
preços dos grãos. A antecipação de 
uma oferta mais limitada de grãos 
já está começando a influenciar os 
preços no mercado atual. Esse aspec-
to pode se tornar um fator determi-
nante na dinâmica inflacionária de 
2024, potencialmente afetando tanto 
a disponibilidade quanto o custo dos 
alimentos, o que, por sua vez, pode 
ter implicações significativas para a 
economia global e para o orçamento 
das famílias.

Se as previsões sobre o El Niño se 
concretizarem, esse fenômeno pode-
ria se tornar o ponto culminante da 
narrativa inflacionária em 2024. As 
famílias de menor renda, que já desti-
nam uma parcela significativa de seus 
ganhos para a alimentação, poderiam 
ser as mais impactadas. Uma elevação 
estimada de cerca de 4% nos preços 
dos alimentos poderia intensificar as 
dificuldades enfrentadas por essas fa-
mílias. Consequentemente, a inflação 
poderia continuar a ser um marcador 
de desigualdade econômica, afetando 
de forma mais aguda as famílias com 
menor poder aquisitivo. Isso reforça 
a natureza complexa da inflação, que 
não apenas varia ao longo do tempo, 
mas também tem impactos despropor-
cionais entre diferentes grupos sociais.

A narrativa da inflação é, sem 
dúvida, uma história contínua de 
mudanças e surpresas. Como 2023 
demonstrou, a inflação pode ser um 
fenômeno repleto de reviravoltas 
inesperadas e contradições, manten-
do todos, desde economistas e for-
muladores de políticas até os consu-
midores, em um estado de vigilância 
constante. Olhando para 2024, o ce-
nário se mostra igualmente intrigan-
te. Com uma projeção de 3,9% para 
o Índice Nacional de Preços ao Con-
sumidor Amplo (IPCA), o próximo 
ano promete ser mais um capítulo 
emocionante e desafiador na histó-
ria da inflação. Este cenário previsto 
indica uma situação econômica cheia 
de desafios e sublinha a necessidade 
de uma atenção cuidadosa e uma ges-
tão eficaz da política monetária para 
minimizar seu impacto sobre a eco-
nomia e a sociedade.�

Alimentação no domicílio 
Evolução da taxa interanual (%)

Fonte: FGV IBRE.
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Rodolpho Tobler 

Coordenador das Sondagens 
do Comércio e de Investimentos 
do FGV IBRE

COMO FICA A 
CONFIANÇA?

2023 foi um ano de surpresas. O ano começou 
com uma atividade cíclica morna, compensada pelo 
resultado forte da agropecuária que movimentou 
o segmento de transportes no setor de serviços e a 
indústria de alimentos. A palavra que mais definiu 
o setor de serviços foi resiliência, após um período 
difícil pós-pandemia, os serviços prestados às famílias 
foram os motores do setor junto com o de transportes 
no primeiro semestre do ano. 
A indústria ficou abaixo da média histórica e sentiu 
bastante dificuldade para se recuperar dada a 
combinação de fatores negativos, como: demanda 
interna fraca, elevada taxa de juros e acúmulo de 
estoques. Entre os segmentos mais relevantes para 
o setor, alimentos apresentou queda na confiança 
depois de passada a influência positiva do agro 
no primeiro semestre. O segmento de química tem 
perspectivas positivas por conta de incentivos fiscais 
e investimento em pesquisa. Veículos automotores 
se destacaram mais nos utilitários de cargas do 
que nos automóveis leves em 2023, mas vem 
demostrando mais otimismo para o crescimento 
da demanda em 2024 com a perspectiva de 
desaceleração dos juros.

Sondagens

Viviane Seda 
Bittencourt

Superintendente adjunta de 
Ciclos Econômicos do  
FGV IBRE
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Para o setor da construção, as pers-
pectivas sobre demanda estão mais 
otimistas tanto para a infraestrutura 
quanto o mercado imobiliário diante 
do Minha Casa, Minha Vida e do Pro-
grama de Aceleração do Crescimento 
(PAC). O comércio viveu uma mon-
tanha-russa, e acabou encerrando 2023 
com confiança em patamar semelhante 
ao final de 2022. O resumo do setor no 
ano pode ser dividido em duas partes: 
a primeira metade do ano com im-
pulso dos programas governamentais, 
recuperação do mercado de trabalho e 
melhora na renda das famílias explican-
do boa parte dos ganhos de confiança 
especialmente em segmentos ligados à 
renda como hiper e supermercados. Na 
outra metade do ano, a desaceleração 
do setor foi mais intensa, resultado do 
período macroeconômico ainda difícil 
com juros altos e com as famílias ainda 
endividadas e cautelosas em relação ao 
consumo de bens.

Houve recuperação do mercado de 
trabalho com crescimento da massa sa-
larial em função do aumento do pessoal 
ocupado. Mas ele também sinalizou que 
pode ser um gargalo ao crescimento da 
atividade de alguns segmentos pela di-
ficuldade de obtenção de mão de obra 
qualificada, fato observado em 2023 na 
construção mesmo num ano com um 
ritmo mais fraco de demanda.

O mercado de trabalho, os benefí-
cios sociais e a desaceleração da infla-
ção contribuíram para uma melhora 
da satisfação dos consumidores com 
a situação atual principalmente das 
classes mais baixas de renda. Esses fa-
tores ajudaram a explicar, em boa par-
te, a melhora no primeiro semestre da 
confiança do comércio varejista e de 
segmentos mais ligados à renda, como 
serviços prestados às famílias. Mas, 
ainda assim, esse otimismo foi limi-

tado pelo alto endividamento e pelos 
orçamentos familiares ainda machuca-
dos pelo período pandêmico.

Em relação às perspectivas para 
2024, os consumidores estão mais 
otimistas do que nos últimos anos. O 
índice que mede as expectativas atin-
giu 103,3 pontos, o maior desde 2018 
(105,4) e maior do que as expectativas 
empresariais cujo indicador é de 88,5 
pontos, fazendo com que a diferença 
em módulo entre as duas seja a ter-
ceira mais alta (14,8 pontos) obser-
vada na série histórica, sendo apenas 
menor do que janeiro e fevereiro de 
2010 (-15 e -20,8 pontos), quando as 
expectativas empresariais eram supe-
riores às dos consumidores. 

Historicamente se observa que é 
mais comum em períodos de crise que 
a confiança empresarial seja maior do 
que a dos consumidores, e, em perí-
odos de recuperação da atividade, 
consumidores superem a empresarial. 
Apesar de em 2022 as expectativas dos 
consumidores superarem as empresa-
riais, seu contexto interno era diferen-
te. Ao final de 2022, os consumidores 
de menor poder aquisitivo eram os 
mais otimistas, ao passo que no ano 
passado os mais otimistas foram as 
famílias com maior renda. Isso pare-
ce estar relacionado a uma perspecti-
va mais pessimista das faixas de renda 
mais baixas sobre as oportunidades de 
trabalho em 2024 e uma possível pio-
ra das condições das famílias. 

Já no âmbito empresarial, as pers-
pectivas não se alteram muito se com-
paradas a dezembro de 2022. O indi-
cador que mede as expectativas mostra 
ainda uma distância em relação ao nível 
neutro, indicando um longo caminho a 
percorrer no que diz respeito à retoma-
da da atividade econômica. Mas exis-
tem diferenças interessantes por setores 

que merecem ser exploradas. Dentro 
das categorias de uso da indústria há 
um aumento forte das expectativas 
sobre os negócios nos próximos meses 
para os bens de consumo duráveis e 
bens de capital, sinal que a perspectiva 
de queda da taxa de juros volta a dar 
esperança para esses segmentos.

No último trimestre de 2023, no 
âmbito agregado do setor de serviços, 
ele perdeu otimismo em todos os seg-
mentos exceto os serviços prestados 
às famílias que ainda seguem com 
perspectivas positivas para os próxi-
mos meses e na contramão, o setor 
de TI bastante pessimista para 2024 
projetando forte redução de deman-
da. Vale ressaltar que esse último seg-
mento teve um desempenho pouco 
impactado da pandemia, com até um 
certo aquecimento da busca por ser-
viços ligados à tecnologia, fruto das 
necessidades impostas pelas restrições 
da pandemia. Para 2024, os empresá-
rios desse segmento podem estar es-
perando um ritmo menos intenso.

No comércio, o segmento de veí-
culos, motos e peças é o que tem me-
lhores perspectivas para o próximo 
ano, com indicadores se aproximan-
do do nível de neutralidade, o que 
pode ser explicado pelo ritmo mais 
baixo em 2023, deixando um po-
tencial maior para 2024. Os demais 
segmentos seguem com bastante in-
certeza e indicadores cautelosos para 
esse início de ano.

Ainda há muita incerteza
Um quesito extraordinário aplicado nas 
sondagens em dezembro mostra que 
quase 60% das empresas acreditam que 
a evolução do ambiente de negócios no 
ano de 2024 será positiva. Esse otimis-
mo é maior na indústria e menor no va-



6 8  Co n j u nt u r a  E co n ô m i c a  |  J a n e i r o  2024

CAPA PERSPECTIVAS 2024

59,1

33,8 32,4

21,8
17,1

11,1
5,3 5,5

0

10

20

30

40

50

60

70

80

Boas
perspec�vas para

o setor

Perspec�va de
aumento das
receitas da
empresa

Expecta�va de
melhora do
ambiente

macroeconômico

Perspec�va de
redução de

custos

Boas
perspec�vas para

a economia
mundial

Expecta�va de
normalização dos

estoques

Outros Não sei dizer

Empresarial Indústria Serviços Varejo ampliado  Setor da construção

Gráfico 1: Índices de expectativas empresariais e dos consumidores

Fonte: FGV IBRE.
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Gráfico 2: Principais fatores que estão influenciando positivamente  
as expectativas no momento (% de assinalações)

Fonte: FGV IBRE; percentual pode superar 100% porque empresários podem assinalar mais de uma opção
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rejo ampliado, o que está em linha com 
o comportamento dos últimos meses 
do índice de expectativas. 

As boas perspectivas para o setor 
são o principal fator citado entre todos 
os setores empresariais, contudo no da 
construção esse fator é mais intenso do 
que nos demais (71,1%) influenciado 
pelas melhores perspectivas para o seg-
mento de infraestrutura e de constru-
ções residenciais, e bem menor para o 
varejo ampliado (35,8%). Isso porque 
as empresas identificaram poucos fato-
res positivos para o setor, o que deixa 
ainda mais incerta essa recuperação para 
este ano. As perspectivas de aumento 
da receita vêm em seguida entre os fa-
tores mais positivos para a evolução do 
ambiente dos negócios em 2024. Cha-
ma a atenção que no setor de serviços 
41,6% das empresas projetam cresci-
mento das receitas, concentrado mais 
no segmento de serviços de tecnologia 
da informação e comunicação.

A indústria se destaca entre os de-
mais setores ao considerar relevante 
a expectativa de melhora do ambiente 
macroeconômico (37,7%), redução de 
custos (25,2%) e expectativa de nor-
malização dos estoques (20,1%) pro-
blemas que afetaram bastante o setor 
em 2023. 

Em relação aos fatores que afetam 
as empresas negativamente estão 
incerteza econômica, a falta de con-
fiança na política econômica do gover-
no e desaceleração econômica são os 
mais citados. O setor que mais cita 
demanda insuficiente como um fator 
negativo para as perspectivas para 
este ano é o comércio, enquanto a 
construção é o que mais cita taxa de 
juros elevada e dificuldade de acesso 
ao crédito como fatores limitantes e 
que influenciam negativamente as 
perspectivas em 2024.

Em síntese, os índices de confian-
ça empresariais encerram 2023 sem 

Gráfico 3: Principais fatores que estão influenciando negativamente  
as expectativas no momento (% de assinalações)

Fonte: FGV IBRE; percentual pode superar 100% porque empresários podem assinalar mais de uma opção

grandes avanços, em patamar muito 
próximo ao do ano passado, e sem dei-
xar um sinal claro de retomada mais 
forte para o ano de 2024. O cenário 
macroeconômico dá indícios de avan-
ço, mas o impacto na economia ainda 
não é visto pelos empresários e consu-
midores. Esse vai ser um ponto-chave 
para este ano. Na medida em que 
as incertezas estiverem controladas 
e a economia dando claros sinais de 
aquecimento, os empresários tendem 
a aumentar sua confiança e registrar 
ganhos mais sustentáveis. Enquanto 
isso ainda se observa um cenário cau-
teloso para 2024, especialmente no 
início do ano. Pelo lado dos consu-
midores, os avanços de 2023 não são 
comemoráveis dado o patamar baixo 
de confiança, mas uma continuidade 
de melhora da renda e possibilidades 
de redução do endividamento serão 
fundamentais para a retomada em ní-
veis de confiança mais elevados.�
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Pesquisador do FGV IBRE

NEM TUDO SÃO 
FLORES

Ao longo do ano de 2023, o mercado de 
trabalho brasileiro teve um desempenho acima 
do antecipado em 2022. Num ambiente de 
combate à inflação com a taxa de juros elevada, 
esperava-se uma forte desaceleração da 
economia brasileira, com reflexos no mercado de 
trabalho que deveria “sofrer” com elevação da 
taxa de desemprego.
Entretanto, o ano se desenvolveu de forma 
diversa. A atividade econômica surpreendeu 
positivamente. A agropecuária foi o grande 
destaque no ano, com uma safra recorde. 
Seus efeitos se espalharam pela economia 
e, juntamente com o impulso fiscal da PEC 
aprovada na transição, ajudaram a sustentar um 
crescimento acima do previamente esperado.
Nesse cenário, a taxa de desemprego 
apresentou queda ao longo do ano. Como 
pode ser visto na figura 1, a taxa de 
desemprego saiu de 8,4% no trimestre entre 
novembro e janeiro de 2022 e atingiu 7,6% no 
trimestre até outubro de 2023, estando agora 
no nível mais baixo desde o ano de 2015.

 Mercado de trabalho
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Esta baixa taxa de desemprego su-
gere narrativas de que o mercado de 
trabalho brasileiro esteja próximo ou 
abaixo do pleno emprego. Dessa for-
ma, o mercado de trabalho poderia 
passar a ser uma restrição ao cresci-
mento econômico do país e gerar 
possíveis pressões inflacionárias na 
economia, atrapalhando o processo 
de desinflação da economia brasilei-
ra. Penso que este tipo de argumenta-
ção não está correto.

Ao longo do último ano obser-
vamos uma redução na taxa de par-
ticipação (razão entre a população 
economicamente ativa e a população 
em idade ativa) da economia brasi-
leira. A taxa de participação caiu no 
terceiro trimestre de 2022, podendo 
sinalizar um impacto da elevação do 
valor de transferência do programa 
Auxílio Brasil na oferta de trabalho.1  
O dado da PNAD entre agosto e ou-
tubro mostra uma taxa de participa-
ção de 61,9% ainda bem inferior aos 
63,7% observados entre setembro e 
novembro de 2019, como pode ser 
visto na figura 2.

A redução da taxa de participação 
possui impacto imediato na taxa de 
desemprego da economia brasi-
leira. Isso ocorre porque somente 
são considerados desempregadas 
as pessoas que estão desocupadas 
e procurando emprego. As pessoas 
desocupadas que param de procurar 
emprego saem da força de trabalho 
e da estatística de desemprego. Des-
sa forma, uma redução da taxa de 
participação reduz também a taxa 
de desemprego da economia, sem 
que qualquer pessoa tenha encon-
trado ocupação.

Isso significa que a queda na 
taxa de participação da economia 
brasileira modifica a forma como 
devemos ler os números da taxa de 
desemprego, indicando que o “ter-
mômetro” do mercado de trabalho 
mudou. Uma forma de observar isso 
é realizar um exercício contrafactual 
em que estimamos a taxa de desem-

prego supondo que a tendência da 
população economicamente ativa 
fosse mantida, ou supondo cons-
tante a taxa de participação média 
do período entre 2018 e 2019, que 
foi de 63,4%. 

Adicionalmente, supõe-se que 
as pessoas reincorporadas na PEA 
estejam desempregadas. Com isso, 

Figura 1: Taxa de desemprego contrafactual 

Fonte: Elaboração própria com dados da PNAD.
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somos capazes de estimar duas ta-
xas de desemprego contrafactuais e 
comparar com a taxa de desempre-
go atual, como pode ser observado 
na figura 3. Ela mostra que caso 
os trabalhadores que estão fora da 
força de trabalho doméstica fossem 
reincorporados na força de traba-
lho, a taxa de desemprego saltaria 
para algo próximo de 10% em vez 
dos 7,6% observados. Ou seja, a 
taxa de desemprego seria bem me-
nos sugestiva de uma economia no 
pleno emprego.

Além disso, a taxa de desemprego 
com ajuste sazonal também mos-
tra um mercado de trabalho com 
dinâmica menos acelerada. A taxa 
de desemprego com ajuste sazonal 

encontra-se estável desde julho com 
pequena tendência de elevação no 
último mês, registrando 7,9% no 
trimestre entre agosto e outubro.

Adicionalmente, podemos obser-
var a expansão do pessoal ocupado 
na economia brasileira ao longo dos 
últimos anos. A tabela 1 mostra o au-
mento percentual do pessoal ocupado 
e de diversos tipos de ocupação: em-
pregados com carteira, sem carteira, 
trabalhadores por conta própria com 
e sem CNPJ. 

Primeiramente, pode-se observar 
que a expansão do pessoal ocupado 
ocorre em nível significativamente 
mais baixo do que a baixa taxa de 
desemprego parece indicar. A po-
pulação ocupada cresceu somente 

0,5% nos últimos 12 meses, resul-
tado que mostra um mercado de 
trabalho bem menos pujante do 
que a taxa de desemprego de 7,6% 
parece indicar. Uma expansão do 
pessoal ocupado de 0,5% no acu-
mulado dos últimos 12 meses só é 
inferior à evolução da ocupação nos 
anos da crise de 2015/16 e da pan-
demia em 2020.

No entanto, a tabela 1 mostra 
resultados animadores com relação 
ao tipo de emprego gerado. Desde 
o fim da pandemia, parece existir 
uma nova dinâmica no mercado 
de trabalho guiada pelo emprego 
com carteira. Antes da pandemia, 
a dinâmica do mercado de trabalho 
doméstica era puxada pelos empre-

Figura 3: Taxa de desemprego contrafactual
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gos sem carteira e pela ocupação 
por conta própria. Desde 2021, 
observa-se um maior crescimento 
do setor formal, que tem sido um 
dos mais dinâmicos da economia. 
O trabalhador formal possui escola-
ridade acima da média da economia 
e, com isso, produtividade acima da 
média, podendo colaborar com ele-
vações da produtividade ao longo 
do tempo.

As perspectivas para o ano de 
2024 mais uma vez começam ruins. 
A expectativa de desaceleração da 
economia não faz com que exista 
grande expectativa de melhora no 
mercado de trabalho. Ainda não in-
ventamos forma sustentável de ele-
var a quantidade de emprego com 
crescimento econômico anêmico. A 
previsão de crescimento do PIB para 

2024 feita pelo IBRE encontra-se 
em 1,4%. Inferior ao crescimento 
deste ano que deve fechar nas con-
tas do IBRE em 2,9% do PIB, mos-
trando importante desaceleração.

Neste cenário de crescimento, 
o pessoal ocupado deve apresentar 
em 2024 uma expansão inferior à 
do ano de 2023, que ficará abai-
xo de 1%. Ou seja, com um PIB 
que cresceu praticamente o dobro 
da previsão para o ano que vem, a 
expansão do pessoal ocupado foi 
baixa, o que indica uma menor ex-
pansão no ano que vem. Com isso, 
2024 deve ser um ano de elevação 
da taxa de desemprego. Dessa for-
ma, mais uma vez o mercado de 
trabalho não deve impor restrições 
sobre o processo de desinflação da 
economia brasileira, salvo uma for-

Fonte: Elaboração própria com dados da PNAD.

te aceleração não esperada do nível 
de atividade econômica. 

No que se refere à evolução dos 
tipos de ocupações, espera-se que 
os impactos da reforma trabalhista 
realizada no governo Temer conti-
nuem a gerar frutos e que o empre-
go formal continue a liderar a di-
nâmica de criação de vagas e, com 
isso, possa colaborar com a elevação 
da produtividade e do crescimen-
to econômico nos próximos anos. 
No entanto, uma vez mais o baixo 
ritmo de crescimento da atividade 
econômica não permitirá grandes 
expectativas no mercado de traba-
lho doméstico.�

1Para mais detalhes, ver 
https://cutt.ly/DwDLmpOb.

Empregados 
com carteira

Empregados 
sem carteira

Trabalhadores por 
conta própria

CP com CNPJ CP sem CNPJ
Pessoal 

ocupado

2014 1,4 -0,4 1,9 0,9

2015 -2,6 -1,9 5,3 -0,6

2016 -4,7 3,1 -3,3 -7,4 -2,3 -2,4

2017 -1,6 3,1 5,2 11,3 3,9 2,3

2018 -0,2 2,7 3,0 5,2 2,5 1,4

2019 2,0 2,4 3,5 9,2 2,1 2,1

2020 -10,3 -9,1 -5,7 8,5 -9,5 -8,7

2021 9,5 9,6 13,1 16,6 12,0 9,8

2022 7,0 4,0 -1,8 7,7 -5,0 3,8

2023 1,7 0,1 0,1 1,3 3,3 0,8

2023  
12 meses

2,5 -1,0 0,7 -4,9 2,7 0,5

Tabela 1: Evolução da ocupação na economia brasileira (%)
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EFEITOS DA 
INTELIGÊNCIA 
ARTIFICIAL SOBRE 
A PRODUTIVIDADE 
E O MERCADO DE 
TRABALHO

Uma questão central nos dias de hoje diz respeito ao 
impacto das novas tecnologias sobre a produtividade 
e o mercado de trabalho. Diante dos avanços recentes 
da inteligência artificial (IA) generativa, o tema tornou-
se ainda mais urgente.
Nas últimas décadas, tarefas rotineiras foram 
automatizadas, resultando em queda do emprego 
e salário dos trabalhadores com qualificação 
intermediária. Por outro lado, trabalhadores de 
qualificação elevada que exercem atividades não 
rotineiras associadas ao pensamento abstrato e 
criatividade tiveram aumento de emprego e salário. 
A principal diferença da IA generativa em relação 
às tecnologias anteriores é sua capacidade de inferir 
relações tácitas que não são passíveis de codificação 
e gerar conteúdo, como texto e imagens. Por isso, 
podem vir a substituir trabalhadores que exercem 
atividades não rotineiras.

 Produtividade
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O objetivo deste artigo é discutir 
os possíveis impactos da IA sobre a 
produtividade e o emprego, e ofe-
recer algumas recomendações para 
que os avanços da IA tenham efeitos 
positivos na economia e no mercado 
de trabalho.

Embora vários estudos recentes 
tenham procurado estimar o impacto 
da IA sobre o crescimento e o mer-
cado de trabalho nos próximos anos, 
ainda existe muita incerteza. Existem 
desde previsões de grande aceleração 
do crescimento da produtividade com 
melhoria da qualidade dos empregos 
até a visão oposta, segundo a qual as 
novas tecnologias terão pouco efeito 
sobre a produtividade e reduzirão o 
emprego e o salário de uma grande 
parcela dos trabalhadores.

No que diz respeito à produtivi-
dade, existem dúvidas em relação ao 
uso da tecnologia e sua disseminação 
entre as empresas e setores da eco-
nomia. Por exemplo, caso as novas 
tecnologias sejam usadas para criar 
novos produtos e serviços, seu impac-
to tende a ser maior do que se forem 
utilizadas para automatizar processos 
já existentes. Além disso, seu impacto 
sobre a produtividade agregada tende 
a ser modesto caso os ganhos sejam 
concentrados em poucas empresas.

Em relação ao mercado de traba-
lho, os efeitos da IA resultarão da sua 
interação com vários fatores, como a 
natureza da tecnologia (substituta ou 
complementar ao trabalho), caracte-
rísticas institucionais do mercado de 
trabalho (sindicatos e legislação traba-
lhista) e qualificações dos trabalhado-
res. Em particular, caso a IA seja usada 
para automatizar tarefas já existentes 

e, dessa forma, substituir em vez de 
complementar o trabalho, seu impac-
to sobre o emprego e o salário tende 
a ser negativo, especialmente para os 
trabalhadores de menor qualificação.

Embora seja difícil prever qual 
será o desfecho desse processo, o uso 
recente de tecnologias avançadas por 
parte das empresas dá algumas pistas. 
Um estudo recente de Daron Acemo-
glu e coautores oferece uma impor-
tante contribuição nesse sentido.1

Com base em dados de 300 mil 
empresas de todos os setores econômi-
cos obtidos a partir do Annual Business 
Survey de 2019, a pesquisa documenta 
o uso de cinco tecnologias avançadas 
nos Estados Unidos: IA, robótica, 
computação na nuvem, e equipamen-
tos e softwares especializados.

Os autores mostram que a adoção 
de tecnologias avançadas ainda é bas-
tante limitada, especialmente no caso 
de IA, utilizada por somente 3,2% 
das empresas. Embora a adoção de 
outras inovações seja maior, metade 

das empresas americanas não usou 
nenhuma dessas tecnologias entre 
2016 e 2018.

Apesar de uma parcela pequena 
das empresas ter adotado as novas 
tecnologias, elas são responsáveis por 
uma proporção relevante do emprego 
nos Estados Unidos. A razão é que a 
adoção de tecnologias avançadas é 
concentrada em empresas de grande 
porte. Por exemplo, 12,6% da mão de 
obra estava empregada em empresas 
que utilizam IA e 64,4% naquelas que 
incorporaram software especializado.

Outro dado importante é que uma 
das principais finalidades da adoção 
de tecnologias avançadas é automa-
tizar o processo produtivo. Este mo-
tivo é especialmente acentuado entre 
as empresas que usam IA e robótica, 
abrangendo respectivamente 30% e 
40% das empresas. Considerando 
as cinco tecnologias em conjunto, 
os autores estimam que 30,4% dos 
trabalhadores americanos estão ex-
postos ao uso da tecnologia com fins 
de automação.

Caso esses padrões persistam, o 
cenário em que a disseminação da IA 
generativa tem pouco efeito sobre a 
produtividade e impacto negativo no 
mercado de trabalho tende a se mate-
rializar. Para evitar que isso aconteça, 
é fundamental encontrar formas de 
tornar a IA complementar ao tra-
balho, utilizando-a para criar novas 
oportunidades de emprego e aumen-
tar a capacitação dos trabalhadores.

Com essa finalidade, foi criada re-
centemente a MIT Shaping the Fu-
ture of Work Initiative,2 sob a direção 
de Daron Acemoglu, David Autor e 
Simon Johnson. Em artigo recente, 

Embora vários estudos 

recentes tenham procurado 

estimar o impacto da IA 

sobre o crescimento e o 

mercado de trabalho nos 

próximos anos, ainda existe 

muita incerteza
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os pesquisadores apresentam algumas 
propostas para tornar a IA comple-
mentar ao trabalho.3

Várias evidências recentes cita-
das pelos autores mostram que a IA 
generativa pode ser utilizada para 
complementar o trabalho. Por exem-
plo, um estudo revelou que o uso de 
ChatGPT aumentou a velocidade e 
qualidade do texto produzido, com 
melhoria mais acentuada dos traba-
lhadores de menor qualificação.

Aumento da produtividade
Outra pesquisa mostrou que a IA 
generativa aumentou a produtivida-
de média de serviços de atendimen-
to ao consumidor, com ganhos mais 
expressivos entre os trabalhadores de 
menor qualificação. Isso sugere que a 
tecnologia pode ajudar a compensar 
deficiências do sistema educacional e 
de programas de treinamento.

Acemoglu e coautores argumen-
tam, no entanto, que existem incen-
tivos poderosos para a automação, na 
medida em que as máquinas têm se 
tornado cada vez mais capazes de exe-
cutar tarefas cognitivas e, com a IA 
generativa, esse domínio se estendeu 
para atividades não rotineiras. Além 
disso, a tributação do trabalho geral-
mente é maior que a de máquinas e 
equipamentos, o que tende a estimu-
lar a automação mesmo que os ganhos 
de produtividade sejam pequenos.

Por esse motivo, os pesquisadores 
argumentam que é necessário adotar 
políticas específicas para reduzir o in-
centivo para a automação e redirecio-
nar a IA para finalidades que comple-
mentem o trabalho.

Por exemplo, seria importante re-
duzir a tributação do trabalho em re-
lação ao investimento em máquinas 
e equipamentos. Programas de trei-
namento subsidiados pelo governo 
também podem diminuir o custo de 
contratação e estimular a geração de 
empregos.

Outra proposta é que o governo 
federal financie pesquisas sobre tec-
nologias complementares ao traba-
lho, com foco em atividades nas quais 
já existam ganhos potenciais eviden-
tes. Os autores destacam os setores de 
educação e saúde pública, que pode-
riam se beneficiar muito do uso da IA 
generativa para elevar a qualificação 
de professores e enfermeiras.

Outra recomendação é criar uma 
unidade especializada em IA no go-
verno federal para oferecer apoio às 
diversas agências e reguladores de 
forma mais eficiente e coordenada. 
Essa unidade também poderia ofere-
cer certificação de tecnologias com-
plementares ao trabalho que possam 

ser adotadas em programas públicos 
de saúde e educação.

Outra contribuição importante 
para o debate sobre os impactos da IA 
foi um livro que resume as principais 
conclusões da pesquisa desenvolvida 
pela MIT Task Force, incluindo várias 
recomendações de políticas públicas e 
mudanças institucionais com o obje-
tivo de fazer com que os ganhos de 
produtividade decorrentes das novas 
tecnologias venham a ser comparti-
lhados por toda a sociedade por meio 
da criação de bons empregos.5

Embora sejam oferecidas sugestões 
no sentido de estender a rede de pro-
teção social, grande parte das reco-
mendações diz respeito às chamadas 
políticas ativas de mercado de traba-
lho, como qualificação profissional e 
intermediação de mão de obra.

No que diz respeito à intermedia-
ção do emprego, a ideia central é uti-
lizar as novas tecnologias e parcerias 
com o setor privado de modo a redu-
zir a assimetria de informação e apri-
morar o mecanismo de pareamento 
(matching) entre empresas e traba-
lhadores. Em relação à qualificação, 
as propostas procuram estimular uma 
colaboração estreita entre as entida-
des responsáveis pelo treinamento e 
as empresas.

Em artigo com Fernando de Ho-
landa Barbosa Filho, pesquisador do 
FGV IBRE, apresentamos várias pro-
postas de qualificação profissional e 
intermediação de mão de obra para o 
Brasil que vão na mesma direção.6

A principal premissa das propos-
tas de qualificação é que a oferta de 
cursos deve estar conectada com a 
demanda do mercado. Uma forma é 

É necessário adotar 

políticas específicas para 

reduzir o incentivo para a 

automação e redirecionar 

a IA para finalidades  

que complementem  

o trabalho
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fazer um mapeamento de vagas pelo 
contato direto com as empresas, ofer-
tando os cursos somente quando seja 
observada a necessidade de uma ca-
pacitação profissional específica em 
determinada região. Esse foi o mode-
lo do Pronatec-MDIC, uma vertente 
bem-sucedida do fracassado Prona-
tec, mas que contou com menos de 
1% dos recursos totais do programa.

Outra proposta consiste na dis-
ponibilização de um voucher para as 
empresas que permita a capacitação de 
um futuro funcionário ou a requalifi-
cação de um empregado. Isso evitaria 
que fosse oferecida qualificação profis-
sional em competências nas quais as 
empresas não tenham interesse.

Uma terceira possibilidade é o con-
trato de impacto social, no qual a em-
presa contratada para ofertar o serviço 
somente seria remunerada se cum-
prisse uma meta de empregabilidade 
do grupo que realiza o curso de qua-
lificação. Uma proposição legislativa 
que estabelece as condições necessárias 
para a implementação de contratos de 
impacto social é o PLS 338/2018, de 
autoria do senador Tasso Jereissati.

Em relação à intermediação de 
emprego, as novas ferramentas de in-
teligência artificial podem ser incor-
poradas de forma mais intensa ao Sis-
tema Nacional de Emprego (SiNE), 
de modo a melhorar a qualidade das 
plataformas digitais.

Um segundo eixo consiste na 
integração do SiNE com empre-
sas privadas de intermediação, seja 
pela disponibilização do acesso aos 
dados cadastrais desidentificados 
de trabalhadores inscritos no SiNE 
(SiNE aberto) ou pela incorporação 

de agentes privados à rede de atendi-
mento provida por estados e municí-
pios (SiNE misto).

Em resumo, existem diversas possi-
bilidades para tornar a IA complemen-
tar ao trabalho, criando boas oportu-
nidades de emprego e aumentando a 
capacitação dos trabalhadores. Como 
o uso de IA pelas empresas parece es-
tar indo na direção contrária, isso vai 
exigir um grande esforço por parte do 
governo e da sociedade. �

1Acemoglu, D. et al. Automation and the work-
force: A firm-level View from the 2019 Annual 
Business Survey. NBER Working Paper n. 30659.

2https://shapingwork.mit.edu/.

3Acemoglu, D.; Autor, D.; Johnson, S. Can we 
have pro-worker AI? Choosing a path of machi-
nes in service of minds. CEPR Policy Insight n. 
123, 2023.

4Autor, D.; Mindell, D.; Reynolds, E. The work of 
the future: Building better jobs in an age of in-
telligent machines. 2021.

5Barbosa Filho, F.; Veloso, F. Mercado de traba-
lho no Brasil: evolução, efeitos da pandemia, 
perspectivas e propostas. 2022. Disponível em: 
https://cutt.ly/dwDxBbuL

Outra recomendação 

é criar uma unidade 

especializada em IA no 

governo federal para 

oferecer apoio às diversas 

agências e reguladores de 

forma mais eficiente
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Ana Maria Castelo

Coordenadora de Projetos da 
Construção do FGV IBRE

UM CENÁRIO AINDA 
DESAFIADOR

No artigo Construção: otimismo será desafiado em 
2023, divulgado aqui, em outubro de 2022  
(https://cutt.ly/GwDzMvDq), foram debatidas as 
dificuldades que o setor enfrentaria ao longo deste 
ano, com taxas de juros muito mais elevadas. Por 
outro lado, também se falou que os efeitos sobre 
a atividade do ciclo de negócios já realizados 
assegurariam o crescimento setorial. E haveria, 
ainda, novos investimentos em infraestrutura que 
poderiam promover um impulso extra. Com algumas 
nuances, esse cenário se confirmou.
O balanço de 2023 mostra que, de fato, a taxa de 
juros impactou empresas e consumidores, com efeitos 
negativos sobre o mercado imobiliário.
O financiamento habitacional, com taxas reguladas 
e referenciadas em TR, alcançou 11,76% ao ano 
(a.a.) em setembro. Apenas dois anos antes, a taxa 
estava em 7,52% a.a. Além do custo maior, os 
bancos contraíram a oferta: pelo Sistema Brasileiro 
de Poupança e Empréstimo (SBPE), que tem como 
fonte de recursos a poupança, até outubro, o número 
de unidades financiadas havia diminuído 33% na 
comparação com o mesmo período de 2022.

 Construção
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Ainda assim, de acordo com pes-
quisa de mercado da CBIC/Brain,1  
as vendas de imóveis novos diminuí-
ram apenas 3% até o terceiro trimes-
tre do ano em relação a 2022, mos-
trando uma resiliência da demanda 
bastante surpreendente. O mercado 
de alta renda e a habitação popular 
conseguiram compensar parte da re-
dução das vendas da faixa média, que 
depende do crédito habitacional. O 
mercado de alta renda, porque com-
pra em boa parte à vista, e o merca-
do mais popular por não sofrer com 
a elevação da taxa, já que o crédito 
FGTS é tabelado.  

De fato, no que tange à habita-
ção popular, o FGTS foi fundamen-
tal para assegurar o financiamento 
a taxas mais acessíveis, sem sofrer 
influência da Selic, como ocorre 
no SBPE. O número de contrata-
ções de crédito realizadas com lastro 
FGTS aumentou 28% de janeiro a 
novembro, sendo 93% das unidades 
voltadas para a habitação popular, 
do programa Minha Casa, Minha 
Vida (MCMV). Vale destacar que 
o FGTS ampliou o limite de renda 
atendida, abarcando rendas acima 
da média (até R$ 8 mil) para com-
pensar a retração da oferta de crédito 
e o aumento das taxas de juros pelos 
bancos que compõem o SBPE. 

No que diz respeito à infraestrutura, 
as perspectivas positivas se confirma-
ram: os investimentos das prefeituras 
em ano pré-eleitoral se somaram aos 
da União – “vitaminados” com o novo 
arcabouço fiscal – e aos investimentos 
privados já programados. Estimativas 
ainda preliminares da ABDIB, que 
não contemplam municípios que não 

são capitais, apontaram alta real de 
quase 20% em relação a 2022. 

Como esperado, a atividade mante-
ve-se relativamente aquecida. Até ou-
tubro, o Caged apontava que a cons-
trução, que representa 6% do total de 
empregos com carteira, respondeu por 
14% do saldo líquido de novos em-

pregos. No ano, o estoque de empre-
gos na construção cresceu 6,8% em 
relação ao mesmo período de 2022.

Em síntese, os negócios diminuíram 
para as empresas de edificações, mas se 
sustentaram em patamar elevado para 
as da área de infraestrutura, mantendo 
o mercado de trabalho aquecido.

Taxas de juros do crédito imobiliário para  
pessoa física (PF), a.a. em %
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Esse cenário fez com que demanda 
insuficiente e escassez de mão de obra 
disputassem as primeiras posições 
na lista de principais dificuldades à 
melhoria dos negócios das empresas, 
conforme apontado pela Sondagem 
da Construção do FGV IBRE. A 
Sondagem também mostrou que o 
setor chegou ao fim do ano com ní-
vel de confiança acima da média dos 
demais setores empresariais, embora 
ainda moderadamente pessimista. 

A percepção mais negativa em re-
lação ao momento contribuiu para 
esse pessimismo. Por outro lado, ain-
da que tenha retrocedido um pouco 
nos últimos meses, o Indicador de 
Expectativa mostra uma percepção 
menos negativa em relação aos próxi-
mos meses comparativamente à situ-
ação de um ano atrás. Especialmente 
em relação à demanda prevista, os 
empresários estão menos pessimis-
tas, com o percentual de assinalações 
em crescimento superando, em mais 

de 20 pontos percentuais, as assina-
lações de queda. 

Ainda que o horizonte da questão 
na Sondagem seja de curto prazo – três 
meses –, ele traduz uma percepção que 
está diretamente relacionada às possi-
bilidades de um ciclo de negócios mais 
longo, que nos remete a 2024.

Para o mercado imobiliário es-
sas expectativas estão diretamen-
te relacionadas ao novo programa 
MCMV, trazendo mudanças impor-
tantes que possibilitaram a retomada  
dos lançamentos. 

Vale notar que a demora na divul-
gação jogou para 2024 o efeito mais 
expressivo da nova versão do progra-
ma. Antes de se conhecerem as novas 
regras, o mercado mostrava menor 
interesse no programa habitacional. 
O anúncio trouxe mais otimismo e o 
efeito foi percebido com o aumento 
de lançamentos direcionados para a 
habitação popular já no terceiro tri-
mestre de 2023.

A nova versão manteve os parâme-
tros máximos da renda bruta familiar 
mensal, que nas áreas urbanas tem li-
mite máximo de R$ 8 mil e em áreas 
rurais de R$ 96 mil, mas promoveu a 
ampliação do limite de renda mensal 
bruta das famílias enquadráveis na 
Faixa 1, de R$ 2,4 mil para R$ 2,64 
mil,2 assim como a elevação do valor 
do imóvel para R$ 350 mil. Além dis-
so, houve alocação de recursos do Or-
çamento Geral da União para novas 
contratações na Faixa 1. Paralelamente, 
o Conselho Curador do FGTS elevou 
o desconto máximo de complemento 
(subsídio) em cerca de 16%, passando 
de R$ 47,5 mil para R$ 55 mil. 

Adicionalmente, vários estados 
anunciaram programas habitacionais 
que atuarão de forma complementar, 
o que pode alavancar ainda mais a 
meta de 2,2 milhões de unidades nos 
próximos quatro anos.

Vale destacar que o novo MCMV 
ampliou as linhas de atendimento, 

Fonte: FGV IBRE.

Construção: demanda prevista, mm3, % de assinalações 
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passando a incluir, além da produção 
de unidades novas, a locação social, 
a produção de lotes urbanizados e a 
melhoria habitacional. A linha de 
habitações usadas também deverá ter 
mais recursos. Serão novas formas de 
promoção do acesso à moradia que 
deverão ganhar algum peso na políti-
ca pública a partir de 2024. 

De todo modo, como já mencio-
nado, a elevação do limite de renda e 
valor teto do imóvel trouxeram para 
dentro do MCMV parcela significati-
va da classe média, promovendo uma 
maior disputa pelos recursos escassos 
do FGTS. Mas as famílias com renda 
acima de R$ 8 mil seguem atendidas 
pelo SBPE (poupança), e a redução 
das taxas de juros será determinan-
te para a recuperação da oferta e do 
acesso ao crédito desse grupo. 

Não obstante, a despeito da redu-
ção da Selic, o cenário ainda vai per-
manecer bastante desafiador, uma 
vez que a redução das taxas de cré-
dito imobiliário acontece em ritmo 
mais lento. Além disso, há a questão 
do funding, a poupança, que até no-
vembro acumulava captação líquida 
negativa de R$ 83 bilhões. Será o 
terceiro ano consecutivo em que as 
retiradas superam os depósitos. Con-
siderando os ativos totais, de acordo 
com dados do Bacen, a poupança 
respondia por 49% do funding do 
financiamento habitacional em se-
tembro de 2023, enquanto o FGTS 
representava 28%. As demais fontes 
(LCI, FIIs, CRIs, LIGs) podem ga-
nhar mais espaço com a redução das 
taxas de juros. Muito embora seja 
importante destacar que o crédito 
habitacional ainda represente pouco 

lastro nos CRIs em estoque, os FIIs 
são em boa parte constituídos pelos 
CRIs emitidos, e não se sabe ainda 
quanto da captação de LIG vira las-
tro para novo crédito imobiliário ou 
outro produto bancário. De todo 
modo, a restrição maior desses ins-
trumentos de conexão com o mer-
cado de capitais é o custo maior de 
captação e, consequentemente, do 
crédito, o que os torna ainda mais 
dependentes da continuidade da 
queda dos juros na economia para 
promover, de fato, uma expansão no 
crédito habitacional.

Nesse cenário, é compreensível 
que o novo MCMV tenha contribuí-
do para o aumento do otimismo com 
a demanda. A aprovação do orçamen-
to do FGTS para o período 2024-27 
confirma o protagonismo que este 
Fundo deve ter no mercado habita-
cional nos próximos anos, com a sus-
tentação do acesso à moradia pela via 
da aquisição financiada e da retoma-
da dos negócios do mercado habita-
cional. O risco gerado de inviabiliza-
ção do FGTS como fonte de subsídio 

e financiamento habitacional, caso 
houvesse mudança no indexador das 
contas dos cotistas, foi parcialmen-
te dirimido – ou ainda, adiado para 
2025 –, mas não está afastado de for-
ma definitiva. Mais imediatos podem 
ser os efeitos adversos de uma decisão 
para permitir que os cotistas que ade-
riram ao modelo de saque aniversá-
rio também tenham direito de retirar 
recursos quando demitidos. Uma 
mudança na legislação nesse sentido 
pode, efetivamente, levar a uma drás-
tica revisão do orçamento.

Desconsiderando essa ameaça la-
tente, as perspectivas para o mercado 
habitacional em 2024 são positivas: 
a habitação popular (expandida com 
a inclusão das rendas até R$ 8 mil) 
deve recuperar o protagonismo no ci-
clo de negócios e a queda nas taxas de 
juros abre a possibilidade de melhora 
na oferta advinda de outras fontes a 
médio prazo.

Por sua vez, a infraestrutura teve 
o Novo PAC, que ampliou a atuação 
em relação à versão anterior. Os pos-
síveis percalços estão relacionados à 

Metas PMCMV 2023-26

Modalidades* Quantidade
Valor – R$ 

bilhões

Retomada e conclusão de obras 182.960 2,9 

Faixa 1 1.000.000 198,2 

Faixa 2 800.000 87,2 

Faixa 3 200.000 57,1 

TOTAIS 2.182.960 345,4 

*Faixas de renda nas áreas urbanas:	
Faixa 1: renda mensal de até R$ 2.640.	
Faixa 2: renda mensal de R$ 2.640,01 a R$ 4.400.	
Faixa 3: renda mensal de R$ 4.400,01 a R$ 8.000.	

Nas áreas rurais:	
Faixa 1: renda anual de até R$ 31.680.	
Faixa 2: renda anual de R$ 31.608,01 a R$ 52.800.	
Faixa 3: renda anual de R$ 52.800,01 a R$ 96.000.

Fonte: Casa Civil.
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capacidade do mercado de absorver os 
novos projetos e aos riscos de contin-
genciamento de recursos da União nas 
obras já em andamento. Ainda assim, 
dentro do setor, as empresas de obras 
viárias e obras de arte – como pontes e 
viadutos – são as mais otimistas com a 
demanda dos próximos meses.

Deve-se notar que, em 2024, os 
investimentos municipais devem di-
minuir à medida que se aproximem 
as eleições. Assim, as obras do PAC, 
especialmente a retomada de obras 
paradas, precisam compensar esse 

movimento. Mesmo assim, há uma 
previsão de maiores investimentos 
privados relativos ao ciclo recente dos 
leilões de concessões.

Em relação ao consumo “formigui-
nha”, a linha de financiamento para 
melhoria e reformas na habitação, em 
um contexto menos adverso para as 
famílias, pode contribuir para a reto-
mada das obras de autoconstrução e 
reformas. No que se refere a essa dinâ-
mica, dois fatores se destacam: nova-
mente a continuidade do ciclo de que-
da de juros e a redução dos níveis de 

Área 2024 2025 2026 2027

1. Habitação 105.650.000 105.650.000 105.650.000 105.650.000

1.1. Habitação Popular 97.150.000 97.150.000 97.150.000 97.150.000 

1.2. Pró-Cotista 8.500.000 8.500.000 8.500.000 8.500.000 

2. Saneamento básico 6.000.000 6.000.000 6.000.000 6.000.000 

2.1. Saneamento para Todos 6.000.000 6.000.000 6.000.000 6.000.000 

3. Infraestrutura urbana 6.000.000 6.000.000 6.000.000 6.000.000 

3.1. Pró-Transporte 4.000.000 4.000.000 4.000.000 4.000.000 

3.2. Pró-Cidades 2.000.000 2.000.000 2.000.000 2.000.000 

TOTAL 117.650.000 117.650.000 117.650.000 117.650.000 

Descontos 9.950.000 9.950.000 9.950.000 9.950.000 

Orçamento FGTS 2024-27, em R$ mil

Fonte: Canal FGTS.

inflação, ambos de grande importân-
cia em termos do poder de compra das 
famílias. Vale lembrar que, em 2023, 
muitos materiais que pressionaram o 
orçamento de obras devolveram par-
te da alta registrada em 2020 e 2021. 
Assim, considerando as projeções para 
inflação e preços das commodities, é 
possível que o cenário continue evo-
luindo de forma favorável aos consu-
midores, permitindo a retomada da 
demanda por materiais de construção.

Finalmente, investimentos em an-
damento e alguns novos podem con-
tribuir para um novo ciclo de negócios 
para a construção a partir de 2024, mas 
ainda será um ano de transição, com o 
fim de muitas obras do ciclo passado e 
o início de novos projetos. �

1Pesquisa realizada trimestralmente em 219 ci-
dades do país.

2Também houve a criação de uma subfaixa 
dentro da Faixa 1, para famílias com renda de 
até R$ 2 mil que contarão com redução em 0,25 
ponto percentual (p.p.) na taxa final de juros 
dos financiamentos.Fonte: Livro Azul/Abdib.

Ano
Transportes/

logística
Rodovias Ferrovias Saneamento Demais Total

2024 29,7 8,9 11 8,4 9,6 67,6

2025 36,4 13,7 11 11,9 13,1 86,1

2026 30,4 13,1 6,9 13,7 12 76,1

2027 31 17,4 8,6 10,7 6,6 74,3

2028 22 13,6 8,4 1,8 45,8

Projeção de investimentos privados 2024-2028
(R$ bilhões constantes de 2023)



https://educacao-executiva.fgv.br/cursos/mba-pos-graduacao
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Joisa Dutra

Diretora do Centro de  
Estudos em Regulação e 
Infraestrutura (CERI)

THE FORK ON THE 
ROAD NA TRANSIÇÃO 
ENERGÉTICA

“One day Alice came to a fork in the road and saw 
a Cheshire cat in a tree. ‘Which road do I take?’ she 
asked. ‘Where do you want to go?’ was his response. 
‘I don’t know,’ Alice answered. ‘Then,’ said the cat, 
‘it doesn’t matter.” 
Lewis Carroll

Com o encerramento da COP 28, aumentam 
responsabilidades e dúvidas acerca dos 
caminhos da descarbonização no Brasil. Não 
só fomos o país com a maior1 delegação depois dos 
anfitriões. Despertamos a atenção por renovada 
ênfase na agenda ambiental e pela posição vantajosa 
na transição energética. E mais ainda agora com a 
passagem do bastão no G20 e a contagem regressiva 
para a COP 30 na Amazônia. 
Para entendermos aonde vamos, olhemos primeiro 
para o caminho já trilhado. Na cena mundial, o 
Brasil avançou muito nos desafios colocados no 
Objetivo de Desenvolvimento Sustentável # 7 (SDG 
7, da sigla em inglês). O compromisso é garantir 
energia que caiba no bolso, confiável, limpa e 
moderna para todos. Promovemos acesso universal

 Energia
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e com vantagem competitiva no con-
teúdo carbônico; porém, ainda esta-
mos devendo no quesito affordability.

Uma análise mais detalhada desse 
quadro revela que o setor de energia 
é permeado por políticas e subsídios 
cruzados que distribuem benefícios, 
mas não exatamente para quem pre-
cisa. Em eletricidade, continuamos 
a transferir rendas para eólica e so-
lar, tecnologias que já se tornaram 
competitivas.2 Estamos segurando a 
mão de quem já sabe andar sozinho. 
E muito as custas de arbitragem re-
gulatória, pois nosso mecanismo 
obsoleto de determinação de tarifas 
alimenta a chamada espiral da mor-
te. Nesse processo, a contratação no 
ambiente livre (por quem escolhe 
seu fornecedor) permite evitar parte 
dos custos da rede e encargos, trans-
ferindo ônus para quem continua 
atendido pelas distribuidoras. Esse 
círculo vicioso é perverso, cobrando 
mais de quem pode menos. 

E daqui para frente? 
No compromisso das Contribui-
ções Nacionalmente Determinadas 
(NDCs), reafirmado na COP 28, a 
protagonista tem que chegar a uma 
economia de baixo carbono. O setor 
de energia teria menos que se preocu-
par, dado que a maior parte das nossas 
emissões provêm de Land Use, Land 
Use Change and Forestry (LULUCF). 
Já se percebem avanços da presente 
administração na redução de emissões 
nessa área, mas a jornada até 2050 é 
longa. Como a descarbonização é es-
tratégia de país, a responsabilidade é 
compartilhada entre todos os setores. 

Mas qual é o caminho que 
vamos percorrer? 
Mesmo que saibamos onde temos 
que chegar em 2050, o relógio já acu-
sa atraso e pressiona para acelerar na 
agenda. O presidente da Câmara de 
Deputados, Artur Lira, e o Congresso 
Nacional investem nos temas da des-
carbonização. Às vésperas da COP 28 
foram aprovadas na Câmara projetos 
para hidrogênio de baixo carbono 
(Projeto de Lei 5.816/23) e offshore 
wind (PL 11.247/2018). Tramitam 
ainda as pautas do combustível do 
futuro (PL 4.515/23), do Programa 
de Aceleração da Transição Energé-
tica Sustentável (PL 5.174/23) e do 
mercado de carbono (PL 2.148/15). 

Há muitos sinais no caminho, mas 
os acordos e compromissos assinados 
são non-binding, e podem ficar na 
porta de casa se não se transforma-
rem em leis aprovadas pelo Congres-
so. Falar é fácil. Mas para enviar cla-
ros sinais de política, necessários para 
que investidores destinem volumes 

massivos de capital capazes de miti-
gar emissões, precisamos também de 
papel passado. 

Para somar às preocupações, grande 
oposição se insurge contra o Projeto de 
Lei da Offshore Wind (OW). A revol-
ta foi turbinada por um conjunto de 
emendas (jabutis) apensadas pelo re-
lator que acrescentariam muitas casas 
decimais aos custos a serem suportados 
pelos consumidores, principalmente 
do ambiente regulado. O PL aprova-
do carrega sim distorções, na forma de 
mais benefícios para a solar e eólica e 
carvão – que definitivamente não pre-
cisam. Ademais, inclui provisões para 
abocanhar parte dos recursos dos fun-
dos estabelecidos na Lei da Eletrobras 
para a redução estrutural dos custos de 
geração de energia na Amazônia Le-
gal em ações não estruturais. Lá se foi 
nosso atalho, esperança do avanço na 
descarbonização de comunidades re-
motas na Amazônia, que hoje contam 
com fornecimento em muito baseado 
em combustíveis fósseis.

O processo legislativo complexo 
pode comprometer a nossa capacidade 
de avanço rumo a novas tecnologias de 
energia limpa – e de chegar em tempo e 
em forma no futuro descarbonizado de 
2050. Volta o relógio a nos lembrar do 
nosso atraso. E outros já perceberam: 
na avaliação atualizada da McKinsey 
apresentada na COP 28 o Brasil, que 
já chegou a ocupar a pole position na 
competição pelo menor custo de pro-
dução do H2 limpo em 2030, cai agora 
para a 10a posição. Entre 2022 e 2023, 
os custos correspondentes sobem de  
US$ 1,6/kg para cerca de US$ 2,7/kg. 
Parte dessa elevação se explica por um 
Capex que quase dobra desde 2022. 

O setor de energia é 

permeado por  

políticas e subsídios 

cruzados que distribuem 

benefícios, mas não 

exatamente para  

quem precisa
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CAPA PERSPECTIVAS 2024

O primeiro lugar na competitivi-
dade do H2 de baixo carbono é agora 
ocupado pelos Estados Unidos, im-
pulsionado pelos incentivos aprova-
dos pelo Inflation Reduction Act que 
entrou em vigor em 2022. Por aqui, 
nossos elevados custos de capital 
(WACC) dificultam a atratividade. 
Mesmo diante do grande potencial 
de energias renováveis e aço verde, a 
construção de ecossistemas adequa-
dos depende de esforços, ações con-
cretas e investimentos. Boas notícias, 
como a aprovação de financiamento 
concessional de US$ 70 milhões3 do 
Climate Investment Funds, para es-
calar a produção de H2 verde no Por-
to do Pecém não são suficientes para 
garantir a mobilização de capitais ne-
cessária com a urgência demandada. 
E aumenta o atraso.

Pensamos que poderíamos tam-
bém contar com a energia nuclear, 
incluída no parágrafo 28 do Global 
Stocktake – acordo final que avalia 
a situação do mundo em seu cami-
nho dos objetivos do Acordo de Pa-
ris de 2015. Na mesma linha, mais 
de 22 países4 anunciaram intenções 
(aspirational goals) de triplicar sua 
capacidade de energia nuclear até 
2050. Mas o Brasil não faz parte da 
lista.5 Está certo que é difícil mo-
bilizar os altos volumes requeridos, 
mas foram desenvolvidos estudos fi-
nanceiros para a conclusão de Angra 
3 prescindindo de fundos públicos. 
Apesar da legislação que consolida 
diretrizes para uma Política Nuclear 
Brasileira estar vigente (Decreto no 
9.600/18), a usina não consta dos 
planos recentes do governo. Con-
sistência de programas e políticas 

é ingrediente essencial para atrair 
grandes investimentos. Como saber 
que os acontecimentos na energia 
nuclear de hoje não se repetirão 
com o hidrogênio amanhã? 

Com o fim da COP 28, o biênio 
2024/25 é profícuo em oportunida-
des de visibilidade internacional. O 
país sedia o G20 em 2024 e a COP 
30 em 2025. Para capitalizar em nossa 
boa vantagem de largada na transição 
energética, é bom lembrar que ações 
concretas na descarbonização depen-
dem da combinação entre realidade 
do mercado e políticas públicas arti-
culadas. Sem esses ingredientes, vale 
a resposta do gato de Cheshire – pra 
quem não sabe aonde quer ir, o cami-
nho não importa. �

1https://cutt.ly/8wFnyBEw.

2https://cutt.ly/AwFnuvTA.

3https://cutt.ly/HwFnu87k.

4https://cutt.ly/kwFninfg.

5https://cutt.ly/ZwFni1so.

Mais de 22 países 

anunciaram intenções 

(aspirational goals) de 

triplicar sua capacidade  

de energia nuclear até 

2050. Mas o Brasil não 

faz parte da lista
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soja para o Cerrado. No final da década 
de 1990, começamos a trabalhar com 
a intensificação agropecuária, saindo da 
monocultura para os sistemas consor-
ciados, a integração lavoura-pecuária-
floresta e a questão do melhoramento 
genético, evoluindo para a biotecno-
logia, a agricultura de precisão. E, no 
início dos anos 2010, mais fortemente 
a partir de 2015, passamos a falar mais 
no desenvolvimento de uma agricul-
tura de base biológica, com bioinsu-
mos que reduzem a dependência dos 
fertilizantes químicos. Com isso, hoje 
já podemos ver uma agricultura mais 
multidisciplinar, que exige uma equipe 
multidisciplinar, com uma visão mais 
sistêmica para a gente enfrentar os de-
safios do agro, que são muito diferentes 
de 50 anos atrás. 

Silvia Massruhá
Presidente da Embrapa

Solange Monteiro, do Rio de Janeiro

Foto: Marcos Oliveira/Agência Senado

“Equacionar o 
financiamento será 
essencial para garantir 
modernização e 
agilidade à Embrapa” 

Um ponto importante para isso foi a 
visão inicial de se criar uma empresa 
voltada para agricultura tropical, pois 
naquela época a gente importava tec-
nologias do clima temperado. Aliado 
a isso, houve uma credibilidade e um 
espírito empreendedor dos produto-
res brasileiros, que foram parceiros da 
Embrapa ao trazerem suas demandas 
e ajudarem a validar as tecnologias 
desenvolvidas. Isso que fez o sucesso 
da nossa agropecuária, que nos colo-
cou como grandes protagonistas na 
agricultura mundial.

Essas cinco décadas foram marcadas 
por três principais etapas. A primeira, 
na década de 1970, foi a que chama-
mos de grande revolução verde, quan-
do se destacou o desenvolvimento das 
grandes commodities e a expansão da 

A história da Empresa Brasileira de Pes-

quisa Agropecuária (Embrapa), que com-

pletou cinco décadas no ano passado, 

está estreitamente relacionada ao suces-

so do agronegócio brasileiro, locomotiva 

do PIB em 2023. Silvia Massruhá, presi-

dente da Embrapa, conta à Conjuntura 

a agenda para manter a instituição pre-

parada para responder aos desafios do 

setor, em especial diante das exigências 

impostas pela agenda climática.

Qual sua avaliação do desempenho 

da Embrapa nestes 50 anos? 

Nessas cinco décadas, houve uma ver-
dadeira simbiose entre a Embrapa e a 
agricultura brasileira. O país saiu da 
condição de importador de alimen-
tos para ser um dos grandes produ-
tores e exportadores para o mundo. 
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aproximadamente R$ 500 milhões, o 
que não é muito em se tratando de cus-
teio e investimento em pesquisa. Mas 
há cerca de cinco anos recebemos em 
torno de R$ 150 milhões. Aí temos que 
buscar os recursos que faltam, negociar 
verbas de emendas parlamentares para 
cumprir com nosso compromisso, o 
que é muito desgastante.

Temos procurado novas formas de 
parceria público-privada, a exemplo de 
outros países em que existe uma cultu-
ra de maior participação da iniciativa 
privada no investimento em pesquisa. 
Temos ampliado essa participação, 
mas ainda não conseguimos um resul-
tado ideal. Para se ter uma ideia, dos 
1,1 mil projetos que mencionei, entre 
20% e 25% são parcerias público-
privadas. Levando em conta os ganhos 
que o agro proporciona, ainda não 
temos uma retroalimentação adequa-
da. Assim, buscamos aprimorar nosso 
modelo para atrair mais recursos, au-
mentar a porcentagem de arrecadação 
de royalties, por exemplo.

Acho que outro segredo da Em-
brapa foi o de trabalhar a ciência e a 
tecnologia aliada à política pública. 
Além de fazermos projetos de pes-
quisa que resultam nessas tecnolo-
gias e cultivares novos, apoiamos o 
Ministério da Agricultura e Pecuária 
(Mapa) em políticas públicas. Vou 
colocar um exemplo. Há mais de 20 
anos, temos um zoneamento agrícola 
de risco climático, que gera uma ma-
triz de risco para 44 culturas em 5 mil 
municípios, validada pelas unidades 
da Embrapa. A gente encaminha os 
mapas e as matrizes para o ministé-
rio, que publica no Diário Oficial e 
estes são usados pelos bancos e pelas 

Nessas três grandes ondas, po-
demos destacar algumas tecnolo-
gias, como plantio direto, a fixação 
biológica de nitrogênio e sistemas 
consorciados integrados, por exem-
plo. Veja, hoje tratamos muito do 
componente da floresta, mas a tec-
nologia de integração lavoura-pecu-
ária-floresta já tem mais de 15 anos. 
Nos últimos 30 anos, a Embrapa se 
organizou também para coletar da-
dos e informações dessa agricultura 
tropical, e tem trabalhado também 
com a parte de modelagem, simula-
ções que nos ajudam a enfrentar três 
grandes desafios: segurança alimen-
tar, segurança energética e impacto 
das mudanças climáticas.

A Embrapa é considerada um exem-

plo de sucesso mundial. O que acha 

que ela pode ensinar para outras 

iniciativas de desenvolvimento pro-

dutivo brasileiras?

Acho que o primeiro ponto é o in-
vestimento em recursos humanos. 
Desde o início investiu-se em mandar 
pesquisadores para fora do país para 
estudar – foram mais de 2 mil nesses 
50 anos – para aprender tecnologias e 
adaptá-las à nossa realidade. 

Outro ponto é o investimento, por-
que não adianta eu ter pessoas e não ter 
recurso para fazer pesquisas. Claro que 
já tivemos uma situação melhor nessa 
área, pois os recursos para custeio e in-
vestimento têm caído muito nos últi-
mos anos. Só para ilustrar, hoje a gente 
tem um terço dos recursos de pesquisa 
de que precisaríamos, e são recursos que 
vêm do governo federal. Para manter 
nossos 1,1 mil projetos, precisamos de 

seguradoras na concessão de crédito e 
seguros, porque diminui o risco para 
os bancos. Ou seja, além de produzir 
ciência, a Embrapa é aliada à política 
pública que se baseia em ciência.

Como foi a participação da Embra-

pa na COP 28? 

Foi interessante, porque foi a primei-
ra vez que os sistemas agroalimentares 
entraram na pauta da COP e tivemos a 
oportunidade de mostrar como nossa 
agricultura pode sequestrar carbono. 

Dados da ONU apontam que o 
mundo terá de ampliar a produção de 
alimentos em 50% a 70% até 2050, e 
espera-se que o Brasil contribua com 
40% desse aumento. Mas somos muito 
cobrados por uma produção sustentá-
vel do ponto de vista econômico, am-
biental e social. Assim, o Ministério da 
Agricultura apresentou o programa de 
recuperação de pastagens. Temos no 
Brasil 160 milhões de hectares de pas-
tagens, dos quais entre 35 milhões e 40 
milhões degradados e com aptidão agrí-
cola. Assim, identificando qual aptidão 
para cada área, pode-se transformar 
esse pasto e, ao invés de emitir carbo-
no, essa área passa a sequestrar carbono. 
Foi isso que mostramos na COP: que 
com a adoção de práticas sustentáveis, 
como a integração lavoura-pecuária, 
ou lavoura-pecuária-floresta, pode-se 
ter um balanço negativo de emissões. 
O ministério apresentou o programa 
como um todo, que também envolve a 
parte de financiamento, por exemplo, e 
explicamos as tecnologias. 

Tenho um dado interessante de al-
guns colegas que trabalham na Ama-
zônia, com um consórcio de gramíne-
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as, oleaginosas e leguminosas. Lá, com 
uma combinação de bovinocultura e 
produção de amendoim, eles conver-
teram 55 mil hectares e conseguiram 
diminuir a emissão de gases em 33% a 
36%. Esse é um exemplo concreto do 
resultado dessas boas práticas. 

Como o Brasil poderá contribuir 

com esse aumento esperado na 

produção mundial de alimentos? 

Se fizer uma análise dos últimos 50 
anos, ampliamos nossa área de produ-
ção de 25 milhões para 65 milhões de 
hectares. Ou seja, aumentamos a área 
plantada em 160% e a produtividade, 
em 580%. Para atender a essa deman-
da, que é praticamente três a quatro 
vezes maior do que a da nossa própria 
população, a ideia é repetir esse cres-
cimento dos últimos 50 anos – de 40 
milhões de hectares – nos próximos 
dez anos, desta vez apenas recuperan-
do áreas degradadas, graças aos avanços 
tecnológicos que temos. Ou seja, dupli-
caremos essa produção e produtividade 
sem derrubar árvores, usando concei-
tos de agricultura regenerativa que já 
existem, recuperando a saúde do solo e 
conservando recursos naturais.

Os exemplos de avanços em tecno-

logias para mitigar a emissão de 

gases do efeito estufa estão claros. 

Mas a intensificação dos efeitos do 

El Niño observada este ano colocou 

analistas em alerta quanto ao cará-

ter estrutural das mudanças climá-

ticas que já se fazem sentir. Como a 

Embrapa tem trabalhado esse outro 

lado da moeda?

Temos um portfólio de mudanças cli-
máticas que desenvolvemos há mais de 
dez anos. Dele faz parte a simulação de 
cenários agrícolas, que já mencionei, e 
que estimula projetos, desenvolvimen-
to de tecnologias tanto para mitigação 
quanto adaptação a mudanças climáti-
cas. Trabalhamos na prospecção de ge-
nes resistentes a estresse hídrico em um 
centro de engenharia da Fapesp que en-
volve vários pesquisadores da Embrapa, 
da Unicamp e de outras instituições, 
sob coordenação da Unicamp. 

Um dos exemplos que temos de 
criação de cultivares mais resistentes 
é o Auras, um bioinsumo destinado a 
reduzir os efeitos de estiagens prolon-
gadas. Esse bioinsumo foi desenvolvi-
do a partir de uma bactéria presente 
no solo da Caatinga, que foi encon-
trada nas raízes do mandacaru e aju-
dam essa planta a combater o estresse 
hídrico. Ele já é usado no cultivo do 

milho, e passou a ser testado em la-
vouras de soja e feijão. 

Quais as metas da Embrapa para 

2024? 

Na parte dos desafios científicos, te-
mos a sustentabilidade, a transição 
energética – focada nos biocombustí-
veis –, mas também a área de métricas 
e indicadores. Montamos um grupo 
de especialistas da Embrapa para con-
seguirmos tropicalizar os balizadores 
de nossas cadeias produtivas, para o 
qual já estamos criando um modelo 
de governança. Aliada a esse trabalho, 
vem a rastreabilidade, porque temos 
adiante um grande desafio que é o do 
novo consumidor – seja aquele mais 
preocupado com nutrição, saúde, 
transparência das informações, como 
o gradual aumento de exigências rela-
cionadas ao comércio internacional, 
voltadas a uma produção sustentá-
vel. Esse não é exatamente o papel da 
Embrapa, mas podemos colaborar na 
elaboração de indicadores, protocolos, 
que serão adotados por certificadoras. 

No final de novembro, o Mapa 
instaurou a Câmara Temática Agro-
Carbono Sustentável, da qual a Em-
brapa é o consultor técnico. Assim, 
em 2024, queremos consolidar al-
guns desses dados e começar a apre-
sentá-los, para que tenhamos tudo 
pronto na COP 30. Nossa ideia é não 
trabalhar apenas com as grandes com-
modities, mas com outras cadeias de 
interesse da agricultura familiar.

Tratando de desafios para o peque-
no e médio produtor, temos outras 
agendas. Queremos fortalecer ações 
de bioeconomia. Quando falamos 

Um dos exemplos que 

temos de criação de 

cultivares mais resistentes 

é o Auras, um bioinsumo 

destinado a reduzir 

os efeitos de estiagens 

prolongadas
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desse conceito, em geral nos reme-
temos à Amazônia, mas temos que 
desenvolvê-lo nos seis biomas brasi-
leiros, aproveitar nossa grande bio-
diversidade. E como essa biodiversi-
dade pode ajudar o nosso pequeno 
e médio produtor? Essa é a resposta 
que pretendemos buscar. Não con-
cluiremos essa tarefa em 2024, mas 
certamente será tema de nossa gestão 
nas próximas décadas, que a gente 
quer começar no próximo ano. 

Também buscamos a inclusão digi-
tal desse pequeno e médio produtor. 
Se não o fizermos, o distanciamento 
deles para o grande produtor tende a 
se ampliar. Temos um projeto junto 
à Fapesp para a criação de algumas 
fazendas modelo em inclusão digital, 
cerca de dez no Brasil todo. Já come-
çamos dois pilotos em São Paulo, com 
café em Caconde e com hortifruticul-
tura na região de São Miguel Arcanjo. 
Trabalhamos com a associação de pro-
dutores ou cooperativas, levantamos 
as demandas e trabalhamos com três 
pilares: levantamento das demandas 
de pesquisa, inovação e de conectivi-
dade rural, de capacitação. No caso de 
demanda por inovação, por exemplo, 
fazemos pontes com startups para pres-
tar serviço àquela comunidade. No 
caso de problemas de conectividade, 
trabalhamos com modelos, depen-
dendo da região, atraindo provedores, 
operadoras e capacitação. Em Cacon-
de, por exemplo, eles precisavam de 
uma capacitação básica, desde como 
uma tecnologia pode ajudar a melho-
rar a gestão, reduzir custos, mas tam-
bém como uma tecnologia de rastrea-
bilidade pode ajudar a trazer um selo 
de sustentabilidade.

Começamos esse projeto este ano, 
com prazo de cinco anos, monitoran-
do quanto esse trabalho agregará de 
valor, melhorando a produção e a pro-
dutividade, mas também uma avalia-
ção do impacto econômico, ambiental 
e social. Em Caconde, já no início do 
trabalho os produtores decidiram mi-
grar de uma associação para formar 
uma pequena cooperativa, ampliando 
a conexão entre eles, o que permitiu a 
aquisição de uma máquina de torrefa-
ção. Eles também conseguiram instalar 

uma usina fotovoltaica, para ampliar 
a produção de energia. Aexperiência 
dos ganhos a partir do cooperativis-
mo tem sido muito interessante.

A experiência dos ganhos a partir 
do cooperativismo tem sido muito 
interessante. A previsão é que haja 
mais dois projetos em São Paulo, um 
em Minas Gerais e outros quatro nas 
demais regiões. 

Nossa batalha, entretanto, 

permanece no campo  

do custeio. Porque  

não adianta ter uma 

Ferrari, bons pilotos, e 

não ter dinheiro  

para pôr gasolina

Como o Novo PAC contribuirá no de-

safio de financiamento da Embrapa?

Para avançar em nossas pautas, preci-
sávamos primeiro garantir a renova-
ção do quadro de funcionários, pois 
há 13 anos não temos concursos. Es-
peramos abrir um no primeiro semes-
tre de 2024, com a oferta de cerca de 
mil vagas. No caso do investimento 
do Novo PAC – de cerca de R$ 11 
bilhões em 43 unidades até 2026, é 
muito positivo. Para se ter uma ideia, 
nosso orçamento para investimento 
no ano passado foi de R$ 8 milhões. 
Apesar de o debate sobre o PAC vir 
enquanto vivíamos a transição de 
diretoria, precisávamos entrar, pois 
investimento é fundamental se quere-
mos nos colocar como referência em 
áreas como de bioinsumos, nanotec-
nologia, automação, precisão. 

Nossa batalha, entretanto, perma-
nece no campo do custeio. Porque não 
adianta ter uma Ferrari, bons pilotos, 
e não ter dinheiro para pôr gasolina. 
Esse será um dos temas desafiadores 
para 2024. E que foi mencionado em 
relatório do Grupo de Estudos Avan-
çados de Aprimoramento do Sistema 
Nacional de Pesquisa Agropecuária 
(formado por Sílvio Crestana, Ana 
Célia Castro, Roberto Rodrigues, Luís 
Carlos Guedes Pinto e Pedro Camar-
go Neto), apresentado em novembro 
no Mapa. Como mencionei, precisa-
remos pensar em outros modelos de 
financiamento, diante de um momen-
to macroeconômico mais complexo, e 
uma geopolítica global mais comple-
xa. Sem dúvida, será essencial para ga-
rantir a modernização que a Embrapa 
demanda, e torná-la mais ágil para res-
ponder a esses novos desafios. �



https://educacao-executiva.fgv.br/cursos/mba-pos-graduacao
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Notas
Nessa seção são publicados os índices da FGV mais utilizados pelo mercado, como o IGP-M, o 
IPC e o INCC, com as variações no ano e em 12 meses já calculadas. 

Mas as séries também estão disponíveis no banco de dados FGV Dados, com acesso via Portal 
IBRE, https://portalibre.fgv.br seção índices institucionais, consultas gratuitas.

Os índices econômicos mais específicos (IPA, IPC, INCC), elaborados pelo FGV IBRE, publica-
dos na antiga seção Índices Econômicos até a edição setembro de 2021, continuam sendo 
calculados mas o acesso passou a ser exclusivo para os usuários do banco de dados - FGV 
Dados, https://portalibre.fgv.br/fgv-dados na modalidade Standard. 

Incluímos a partir da página 9 uma tabela de correspondência. A Coluna era a forma de identificação 
dos índices na revista. No FGV DADOS esses índices tem um código numérico associado.

Seção fechada com dados disponíveis até o dia 31/12/2023

Conjuntura Estatística
2 Índices Gerais de Preços – FGV 

3 Preços ao Consumidor – Indicadores Industriais – Sondagem Industrial (FGV/IBRE)

4 Indicadores Industriais – Produção Física

7 Setor Externo

8 Emprego e Renda

9 Tabelas de correspondência dos índices econômicos que eram publicados 
na Revista
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Notas: 1De 1995 a 2016, média do ano. 2De 1995 a 2016, média sobre média.  3De 1995 a 2016, dezembro sobre dezembro. Fonte: FGV IBRE.

Índices Gerais de Preços – base: ago. 94 = 100

Índice Geral de Preços

Disponibilidade Interna (IGP-DI)

Índice Geral de Preços

do Mercado (IGP-M)

Índice de Preços ao Produtor Amplo

Estágios de Processamento (IPA-EP-DI)

Índice Nacional do Custo da

Construção (INCC-DI)

Código FGV 

Dados
161384 Variação (%) 200045 Variação (%) 1416651 Variação (%) 1464783 Variação (%)

Período Índices1
no 

Mês

no

Ano2

em 12

Meses3
Índices1

no 

Mês

no

Ano2

em 12

Meses3
Índices1

no 

Mês

no

Ano2

em 12

Meses3
Índices1

no 

Mês

no

Ano2

em 12

Meses3

2016	 639,431	 –	 10,19	 7,18	 647,435	 –	 10,40	 7,17	 694,489	 –	 11,45	 7,73	 673,014	 –	 6,50	 6,13

2017	 645,589	 –	 0,96	 -0,42	 654,338	 –	 1,07	 -0,52	 689,344	 –	 -0,74	 -2,52	 706,729	 –	 5,01	 4,25

2018	 683,125	 –	 5,81	 7,10	 690,916	 –	 5,59	 7,54	 737,148	 –	 6,93	 8,75	 733,766	 –	 3,83	 3,84

2019	 724,432	 –	 6,05	 7,70	 733,535		  6,17	 7,30	 789,562	 –	 7,11	 9,63	 763,558	 –	 4,06	 4,15

2020	 818,942	 –	 13,05	 23,08	 826,322		  12,65	 23,14	 930,424	 –	 17,84	 31,72	 803,632	 –	 5,25	 8,81

2021																              

Jan.	 951,395	 2,91	 2,91	 26,55	 958,844	 2,58	 2,58	 25,71	 1.132,015	 3,92	 3,92	 37,06	 852,809	 0,89	 0,89	 9,37

Fev.	 977,133	 2,71	 5,69	 29,95	 983,063	 2,53	 5,17	 28,94	 1.170,548	 3,40	 7,46	 41,77	 868,929	 1,89	 2,80	 11,07

Mar.	 998,344	 2,17	 7,99	 30,63	 1.011,948	 2,94	 8,26	 31,10	 1.200,887	 2,59	 10,24	 42,12	 880,265	 1,30	 4,14	 12,23

Abr.	 1.020,495	 2,22	 10,38	 33,46	 1.027,211	 1,51	 9,89	 32,02	 1.235,764	 2,90	 13,45	 46,10	 888,191	 0,90	 5,08	 12,99

Mai.	 1.055,167	 3,40	 14,13	 36,53	 1.069,289	 4,10	 14,39	 37,04	 1.287,702	 4,20	 18,21	 49,59	 907,899	 2,22	 7,41	 15,26

Jun.	 1.056,343	 0,11	 14,26	 34,53	 1.075,733	 0,60	 15,08	 35,75	 1.284,349	 -0,26	 17,91	 45,96	 927,512	 2,16	 9,73	 17,36

Jul.	 1.071,615	 1,45	 15,91	 33,35	 1.084,095	 0,78	 15,98	 33,83	 1.305,535	 1,65	 19,85	 43,85	 935,359	 0,85	 10,66	 16,98

Ago.	 1.070,147	 -0,14	 15,75	 28,21	 1.091,290	 0,66	 16,75	 31,12	 1.300,062	 -0,42	 19,35	 35,86	 939,699	 0,46	 11,17	 16,68

Set.	 1.064,310	 -0,55	 15,12	 23,43	 1.084,312	 -0,64	 16,00	 24,86	 1.284,846	 -1,17	 17,95	 28,64	 944,520	 0,51	 11,74	 15,93

Out.	 1.081,301	 1,60	 16,96	 20,95	 1.091,283	 0,64	 16,74	 21,73	 1.309,257	 1,90	 20,19	 25,01	 952,596	 0,86	 12,70	 14,94

Nov.	 1.075,022	 -0,58	 16,28	 17,16	 1.091,483	 0,02	 16,77	 17,89	 1.294,111	 -1,16	 18,80	 19,61	 959,001	 0,67	 13,46	 14,25

Dez.	 1.088,489	 1,25	 17,74	 17,74	 1.100,988	 0,87	 17,78	 17,78	 1.314,068	 1,54	 20,64	 20,64	 962,321	 0,35	 13,85	 13,85

2022																              

Jan.	 1.110,398	 2,01	 2,01	 16,71	 1.120,999	 1,82	 1,82	 16,91	 1.347,788	 2,57	 2,57	 19,06	 969,184	 0,71	 0,71	 13,65

Fev.	 1.127,077	 1,50	 3,55	 15,35	 1.141,546	 1,83	 3,68	 16,12	 1.374,002	 1,94	 4,56	 17,38	 972,904	 0,38	 1,10	 11,97

Mar.	 1.153,777	 2,37	 6,00	 15,57	 1.161,418	 1,74	 5,49	 14,77	 1.412,492	 2,80	 7,49	 17,62	 981,244	 0,86	 1,97	 11,47

Abr.	 1.158,546	 0,41	 6,44	 13,53	 1.177,809	 1,41	 6,98	 14,66	 1.415,143	 0,19	 7,69	 14,52	 990,543	 0,95	 2,93	 11,52

Mai.	 1.166,542	 0,69	 7,17	 10,56	 1.183,953	 0,52	 7,54	 10,72	 1.422,937	 0,55	 8,28	 10,50	 1.013,164	 2,28	 5,28	 11,59

Jun.	 1.173,831	 0,62	 7,84	 11,12	 1.190,882	 0,59	 8,16	 10,70	 1.429,130	 0,44	 8,76	 11,27	 1.034,824	 2,14	 7,53	 11,57

Jul.	 1.169,426	 -0,38	 7,44	 9,13	 1.193,337	 0,21	 8,39	 10,08	 1.424,534	 -0,32	 8,41	 9,11	 1.043,760	 0,86	 8,46	 11,59

Ago.	 1.162,956	 -0,55	 6,84	 8,67	 1.185,004	 -0,70	 7,63	 8,59	 1.415,604	 -0,63	 7,73	 8,89	 1.044,679	 0,09	 8,56	 11,17

Set.	 1.148,811	 -1,22	 5,54	 7,94	 1.173,793	 -0,95	 6,61	 8,25	 1.391,818	 -1,68	 5,92	 8,33	 1.045,616	 0,09	 8,66	 10,70

Out.	 1.141,733	 -0,62	 4,89	 5,59	 1.162,391	 -0,97	 5,58	 6,52	 1.377,399	 -1,04	 4,82	 5,20	 1.046,896	 0,12	 8,79	 9,90

Nov.	 1.139,734	 -0,18	 4,71	 6,02	 1.155,829	 -0,56	 4,98	 5,90	 1.371,429	 -0,43	 4,37	 5,97	 1.050,701	 0,36	 9,18	 9,56

Dez.	 1.143,225	 0,31	 5,03	 5,03	 1.161,006	 0,45	 5,45	 5,45	 1.375,857	 0,32	 4,70	 4,70	 1.051,632	 0,09	 9,28	 9,28

2023																              

Jan.	 1.143,861	 0,06	 0,06	 3,01	 1.163,465	 0,21	 0,21	 3,79	 1.373,290	 -0,19	 -0,19	 1,89	 1.056,418	 0,46	 0,46	 9,00

Fev.	 1.144,271	 0,04	 0,09	 1,53	 1.162,761	 -0,06	 0,15	 1,86	 1.372,691	 -0,04	 -0,23	 -0,10	 1.056,896	 0,05	 0,50	 8,63

Mar.	 1.140,357	 -0,34	 -0,25	 -1,16	 1.163,359	 0,05	 0,20	 0,17	 1.362,964	 -0,71	 -0,94	 -3,51	 1.060,116	 0,30	 0,81	 8,04

Abr.	 1.128,805	 -1,01	 -1,26	 -2,57	 1.152,307	 -0,95	 -0,75	 -2,17	 1.341,662	 -1,56	 -2,49	 -5,19	 1.061,635	 0,14	 0,95	 7,18

Mai.	 1.102,506	 -2,33	 -3,56	 -5,49	 1.131,058	 -1,84	 -2,58	 -4,47	 1.296,489	 -3,37	 -5,77	 -8,89	 1.067,919	 0,59	 1,55	 5,40

Jun.	 1.086,474	 -1,45	 -4,96	 -7,44	 1.109,230	 -1,93	 -4,46	 -6,86	 1.268,863	 -2,13	 -7,78	 -11,21	 1.075,540	 0,71	 2,27	 3,93

Jul.	 1.082,105	 -0,40	 -5,35	 -7,47	 1.101,204	 -0,72	 -5,15	 -7,72	 1.261,148	 -0,61	 -8,34	 -11,47	 1.076,626	 0,10	 2,38	 3,15

Ago.	 1.082,593	 0,05	 -5,30	 -6,91	 1.099,710	 -0,14	 -5,28	 -7,20	 1.262,445	 0,10	 -8,24	 -10,82	 1.078,412	 0,17	 2,55	 3,23

Set.	 1.087,419	 0,45	 -4,88	 -5,34	 1.103,740	 0,37	 -4,93	 -5,97	 1.268,883	 0,51	 -7,78	 -8,83	 1.082,104	 0,34	 2,90	 3,49

Out.	 1.092,974	 0,51	 -4,40	 -4,27	 1.109,236	 0,50	 -4,46	 -4,57	 1.276,135	 0,57	 -7,25	 -7,35	 1.084,242	 0,20	 3,10	 3,57

Nov.	 1.098,480	 0,50	 -3,91	 -3,62	 1.115,815	 0,59	 -3,89	 -3,46	 1.284,197	 0,63	 -6,66	 -6,36	 1.084,986	 0,07	 3,17	 3,26
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Notas: 1De 1995 a 2016, média do ano. 2De 1995 a 2016, média sobre média. 3De 1995 a 2016, dezembro sobre dezembro. 4A partir de Janeiro/2012 índices calculados pela nova estrutura de ponderação/classificação (POF 2008/2009) dos 
produtos e serviços e pesos regionais atualizados. Os indicadores IPC-BR-DI Bens Comercializáveis e IPC-BR-DI Bens Não Comercializáveis não foram disponibilizados até o fechamento desta edição. Fontes:  FGV IBRE e IBGE.

Índices de Preços ao Consumidor

Período

IPC-BR -DI (FGV) INPC (IBGE)4 IPCA (IBGE)4

Índice1

(Base: Ago. 

94 = 100)

Variação (%)

Bens 

Comer-

cializáveis

Bens Não  

Comercializáveis
Índice1

(Base: Dez. 

93 = 100)

Variação (%) Índice1

(Base: Dez. 

93 = 100)

Variação (%)

Total
Tarifas 

Públicas

no 

Mês

no

Ano2

em 12

Meses3
Índices (Base: Ago. 94 = 100)1

no 

Mês

no

Ano2

em 12

Meses3

no 

Mês

no

Ano2

em 12

Meses3

Código FGV 

Dados
1390594 1001440 1001441 1001442 1004964 2421 1004963 156038

2016	 518,122	 –	 8,54	 6,18	 377,175	 706,476	 886,816	 4.858,19	 –	 9,32	 6,58	 4.686,79	 –	 8,74	 6,29

2017	 537,700	 –	 3,78	 3,23	 387,717	 736,560	 930,899	 5.002,44	 –	 2,97	 2,07	 4.848,31	 –	 3,45	 2,95

2018	 558,201	 –	 3,81	 4,32	 393,114	 773,213	 1001,608	 5.146,17	 –	 2,87	 3,43	 5.025,99	 –	 3,66	 3,75

2019	 581,130	 –	 4,11	 4,11	 404,696	 809,148	 1053,246	 5.339,34	 –	 3,75	 4,48	 5.213,61	 –	 3,73	 4,31

2020	 601,080	 –	 3,43	 5,17	 426,893	 829,880	 1078,144	 5.532,30	 –	 3,61	 5,45	 5.381,06	 –	 3,21	 4,52

2021															             

Jan.	 623,016	 0,27	 0,27	 4,84	 451,481	 853,314	 1113,129	 5.762,23	 0,27	 0,27	 5,53	 5.574,49	 0,25	 0,25	 4,56

Fev.	 626,371	 0,54	 0,81	 5,41	 453,076	 858,540	 1127,817	 5.809,48	 0,82	 1,09	 6,22	 5.622,43	 0,86	 1,11	 5,20

Mar.	 632,616	 1,00	 1,81	 6,10	 456,519	 867,913	 1156,524	 5.859,44	 0,86	 1,96	 6,94	 5.674,72	 0,93	 2,05	 6,10

Abr.	 634,057	 0,23	 2,05	 6,54	 457,957	 869,590	 1157,512	 5.881,71	 0,38	 2,35	 7,59	 5.692,31	 0,31	 2,37	 6,76

Mai.	 639,187	 0,81	 2,87	 7,98	 460,016	 877,875	 1179,277	 5.938,17	 0,96	 3,33	 8,90	 5.739,56	 0,83	 3,22	 8,06

Jun.	 643,275	 0,64	 3,53	 8,29	 462,239	 884,029	 1195,903	 5.973,80	 0,60	 3,95	 9,22	 5.769,98	 0,53	 3,77	 8,35

Jul.	 649,194	 0,92	 4,48	 8,76	 464,971	 893,319	 1220,312	 6.034,73	 1,02	 5,01	 9,85	 5.825,37	 0,96	 4,76	 8,99

Ago.	 653,798	 0,71	 5,22	 8,95	 469,248	 898,917	 1231,607	 6.087,84	 0,88	 5,94	 10,42	 5.876,05	 0,87	 5,67	 9,68

Set.	 663,168	 1,43	 6,73	 9,60	 473,637	 913,584	 1271,859	 6.160,89	 1,20	 7,21	 10,78	 5.944,21	 1,16	 6,90	 10,25

Out.	 668,289	 0,77	 7,56	 9,73	 476,901	 920,938	 1288,141	 6.232,36	 1,16	 8,45	 11,08	 6.018,51	 1,25	 8,24	 10,67

Nov.	 675,519	 1,08	 8,72	 9,89	 480,118	 932,380	 1318,223	 6.284,71	 0,84	 9,36	 10,96	 6.075,69	 0,95	 9,26	 10,74

Dez.	 679,386	 0,57	 9,34	 9,34	 484,379	 936,567	 1328,462	 6.330,59	 0,73	 10,16	 10,16	 6.120,04	 0,73	 10,06	 10,06

2022															             

Jan.	 682,690	 0,49	 0,49	 9,58	 487,915	 940,223	 1316,678	 6.373,00	 0,67	 0,67	 10,60	 6.153,09	 0,54	 0,54	 10,38

Fev.	 684,619	 0,28	 0,77	 9,30	 489,702	 942,566	 1312,308	 6.436,73	 1,00	 1,68	 10,80	 6.215,24	 1,01	 1,56	 10,54

Mar.	 693,857	 1,35	 2,13	 9,68	 494,258	 956,849	 1338,972	 6.546,80	 1,71	 3,42	 11,73	 6.315,93	 1,62	 3,20	 11,30

Abr.	 701,353	 1,08	 3,23	 10,61	 499,131	 967,545	 1355,693	 6.614,89	 1,04	 4,49	 12,47	 6.382,88	 1,06	 4,29	 12,13

Mai.	 704,878	 0,50	 3,75	 10,28	 504,433	 970,279	 1358,648	 6.644,66	 0,45	 4,96	 11,90	 6.412,88	 0,47	 4,78	 11,73

Jun.	 709,569	 0,67	 4,44	 10,31	 507,419	 977,014	 1371,965	 6.685,86	 0,62	 5,61	 11,92	 6.455,85	 0,67	 5,49	 11,89

Jul.	 701,098	 -1,19	 3,20	 8,00	 509,807	 958,934	 1303,588	 6.645,74	 -0,60	 4,98	 10,12	 6.411,95	 -0,68	 4,77	 10,07

Ago.	 697,085	 -0,57	 2,61	 6,62	 511,514	 949,932	 1270,114	 6.625,14	 -0,31	 4,65	 8,83	 6.388,87	 -0,36	 4,39	 8,73

Set.	 697,195	 0,02	 2,62	 5,13	 511,857	 949,877	 1270,327	 6.603,94	 -0,32	 4,32	 7,19	 6.370,34	 -0,29	 4,09	 7,17

Out.	 702,014	 0,69	 3,33	 5,05	 515,508	 956,363	 1284,305	 6.634,98	 0,47	 4,81	 6,46	 6.407,93	 0,59	 4,70	 6,47

Nov.	 706,020	 0,57	 3,92	 4,52	 519,949	 960,675	 1290,761	 6.660,19	 0,38	 5,21	 5,97	 6.434,20	 0,41	 5,13	 5,90

Dez.	 708,492	 0,35	 4,28	 4,28	 522,800	 963,250	 1291,621	 6.706,15	 0,69	 5,93	 5,93	 6.474,09	 0,62	 5,79	 5,79

2023															             

Jan.	 714,151	 0,80	 0,80	 4,61	 524,598	 972,748	 1301,059	 6.737,00	 0,46	 0,46	 5,71	 6.508,40	 0,53	 0,53	 5,77

Fev.	 716,557	 0,34	 1,14	 4,67	 525,714	 976,518	 1303,088	 6.788,87	 0,77	 1,23	 5,47	 6.563,07	 0,84	 1,37	 5,60

Mar.	 721,889	 0,74	 1,89	 4,04	 526,795	 985,930	 1325,037	 6.832,32	 0,64	 1,88	 4,36	 6.609,67	 0,71	 2,09	 4,65

Abr.	 725,481	 0,50	 2,40	 3,44	 528,743	 991,352	 1332,151	 6.868,53	 0,53	 2,42	 3,83	 6.649,99	 0,61	 2,72	 4,18

Mai.	 726,068	 0,08	 2,48	 3,01	 529,588	 991,834	 1324,747	 6.893,26	 0,36	 2,79	 3,74	 6.665,28	 0,23	 2,95	 3,94

Jun.	 725,341	 -0,10	 2,38	 2,22	 524,759	 994,099	 1329,682	 6.886,37	 -0,10	 2,69	 3,00	 6.659,95	 -0,08	 2,87	 3,16

Jul.	 725,845	 0,07	 2,45	 3,53	 523,694	 995,874	 1334,949	 6.880,17	 -0,09	 2,59	 3,53	 6.667,94	 0,12	 2,99	 3,99

Ago.	 724,283	 -0,22	 2,23	 3,90	 522,292	 993,937	 1330,906	 6.893,93	 0,20	 2,80	 4,06	 6.683,28	 0,23	 3,23	 4,61

Set.	 726,261	 0,27	 2,51	 4,17	 520,591	 999,030	 1346,743	 6.901,51	 0,11	 2,91	 4,51	 6.700,66	 0,26	 3,50	 5,19

Out.	 729,563	 0,45	 2,97	 3,92	 521,826	 1004,437	 1365,272	 6.909,79	 0,12	 3,04	 4,14	 6.716,74	 0,24	 3,75	 4,82

Nov.	 731,543	 0,27	 3,25	 3,62	 521,501	 1008,483	 1370,260	 6.916,70	 0,10	 3,14	 3,85	 6.735,55	 0,28	 4,04	 4,68
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Índices de Preços ao Consumidor

Período

IPC (FIPE)
Custo de Vida 

(DIEESE)

Valor da Cesta 

Básica (DIEESE)

Índice1

(Base: Jun. 

94 = 100)

Variação (%)
Variação 

(%)

Valor 

Nominal1

no

Mês

no

Ano2

em 12

Meses3

no

Mês
RJ SP

Código 

FGV Dados
1006777 100199 100563 1001836

Indicadores Industriais

Sondagem Industrial (FGV/IBRE)1

Índice de Confiança da Indústria (CNAE 2.0)²
Nível de Utilização 

da Capacidade 

Instalada (%) sem 

Ajuste Sazonal 

(CNAE 2.0)²

Sem Ajuste 

Sazonal

Com Ajuste 

Sazonal

Situação Atual 

sem Ajuste 

Sazonal

Expectativas sem 

Ajuste Sazonal

1416209 1416212 1416210 1416211 1412616

Notas: Índices de preços - 1De 1995 a 2016, média do ano. 2De 1995 a 2016, média sobre média. 3De 1995 a 2016, dezembro sobre dezembro. Indicadores Industriais - Sondagem Industrial / FGV - 1De 2001 a 2016, média do ano.2 Seguindo 
as melhores práticas estatísticas internacionais, a partir de novembro de 2015 a classificação setorial de empresas e produtos/serviços das sondagens empresariais produzidas pelo IBRE/FGV será atualizada para o sistema da Classificação 
Nacional de Atividades Econômicas (CNAE) em sua versão 2.0. Informamos que, a partir do mês de março e enquanto durar o período de isolamento social devido à pandemia da COVID-19, o DIEESE suspendeu a pesquisa do Índice de Custo 
de Vida na Cidade de São Paulo. Fontes: Fipe e Dieese (Índices de preços), FGV IBRE (Sondagem Industrial).

	 82,2	 82,2	 82,1	 83,6	 73,9

	 92,5	 92,6	 90,7	 95,0	 74,4

	 98,7	 98,6	 97,8	 99,7	 75,9

	 96,8	 96,8	 97,0	 96,9	 75,1

	 94,6	 94,3	 96,9	 92,5	 73,1

				  

	 108,4	 111,3	 116,2	 99,6	 78,1

	 107,6	 107,9	 115,6	 98,6	 78,5

	 106,4	 104,2	 112,5	 99,4	 77,2

	 106,2	 103,5	 110,7	 101,0	 75,6

	 105,7	 104,2	 109,4	 101,4	 77,3

	 108,2	 107,6	 110,1	 105,7	 78,8

	 110,0	 108,4	 110,1	 109,0	 79,5

	 109,4	 107,0	 108,8	 109,4	 79,9

	 108,9	 106,4	 109,1	 108,0	 81,3

	 106,2	 105,2	 108,1	 103,7	 83,2

	 100,5	 102,1	 104,2	 96,6	 82,8

	 95,8	 100,1	 101,3	 90,4	 80,6

				  

	 95,3	 98,4	 99,8	 90,9	 78,9

	 95,6	 96,7	 99,3	 92,1	 79,3

	 96,5	 95,0	 98,7	 94,4	 79,0

	 99,3	 97,4	 99,5	 99,1	 78,7

	 100,4	 99,7	 100,4	 100,6	 80,3

	 101,4	 101,2	 101,1	 101,5	 80,8

	 101,0	 99,5	 100,0	 102,1	 81,7

	 103,0	 100,3	 102,2	 103,5	 82,4

	 102,1	 99,5	 100,9	 103,2	 81,9

	 96,7	 95,7	 96,4	 97,3	 82,6

	 90,8	 92,1	 92,6	 89,6	 81,9

	 89,0	 93,3	 94,2	 84,5	 80,5

				  

	 89,8	 93,1	 93,1	 87,2	 77,0

	 90,9	 92,0	 93,6	 88,8	 78,1

	 95,4	 94,4	 92,7	 98,6	 77,9

	 96,0	 94,5	 94,2	 98,3	 79,6

	 93,5	 92,9	 91,9	 95,8	 79,6

	 94,0	 94,0	 91,3	 97,3	 79,8

	 93,1	 91,9	 88,1	 99,0	 80,4

	 93,1	 91,4	 88,1	 99,7	 81,0

	 93,2	 91,0	 89,7	 97,3	 82,8

	 91,8	 90,8	 90,9	 93,2	 82,7

	 91,2	 92,7	 93,9	 89,2	 83,0

2016	 469,422	 –	 9,13	 6,54	 –	 444,41	 456,48

2017	 483,489	 –	 3,00	 2,27	 –	 425,07	 434,88

2018	 496,066	 –	 2,60	 3,02	 –	 440,26	 444,49

2019	 515,589	 –	 3,94	 4,40	 –	 480,25	 490,41

2020	 535,237	 –	 3,81	 5,62	 –	 550,38	 558,33

2021							     

Jan.	 560,717	 0,86	 0,86	 6,22	 -	 644,00	 654,15

Fev.	 561,979	 0,23	 1,09	 6,35	 -	 629,82	 639,47

Mar.	 565,962	 0,71	 1,81	 6,99	 -	 612,56	 626,00

Abr.	 568,444	 0,44	 2,25	 7,79	 -	 622,04	 632,61

Mai.	 570,780	 0,41	 2,67	 8,50	 -	 622,76	 636,40

Jun.	 575,378	 0,81	 3,50	 8,95	 -	 619,24	 626,76

Jul.	 581,272	 1,02	 4,56	 9,79	 -	 621,34	 640,51

Ago.	 589,620	 1,44	 6,06	 10,51	 -	 634,18	 650,50

Set.	 596,263	 1,13	 7,26	 10,52	 -	 643,06	 673,45

Out.	 602,199	 1,00	 8,32	 10,30	 -	 673,85	 693,79

Nov.	 606,530	 0,72	 9,10	 9,96	 -	 665,60	 692,27

Dez.	 610,004	 0,57	 9,73	 9,73	 -	 666,26	 690,51

2022							     

Jan.	 614,525	 0,74	 0,74	 9,60	 -	 692,82	 713,86

Fev.	 620,058	 0,90	 1,65	 10,33	 -	 697,37	 715,65

Mar.	 628,008	 1,28	 2,95	 10,96	 -	 750,71	 761,19

Abr.	 638,152	 1,62	 4,61	 12,26	 -	 768,42	 803,99

Mai.	 640,843	 0,42	 5,06	 12,28	 -	 723,55	 777,93

Jun.	 642,632	 0,28	 5,35	 11,69	 -	 733,14	 777,01

Jul.	 643,657	 0,16	 5,52	 10,73	 -	 723,75	 760,45

Ago.	 644,414	 0,12	 5,64	 9,29	 -	 717,82	 749,78

Set.	 645,170	 0,12	 5,76	 8,20	 -	 714,14	 750,74

Out.	 648,090	 0,45	 6,24	 7,62	 -	 736,28	 762,20

Nov.	 651,155	 0,47	 6,75	 7,36	 -	 749,25	 782,68

Dez.	 654,643	 0,54	 7,32	 7,32	 -	 752,74	 791,29

2023							     

Jan.	 658,741	 0,63	 7,99	 7,20	 -	 770,19	 790,57

Fev.	 661,579	 0,43	 8,45	 6,70	 -	 745,96	 779,38

Mar.	 664,135	 0,39	 8,87	 5,75	 -	 735,62	 782,23

Abr.	 667,000	 0,43	 9,34	 4,52	 -	 750,77	 794,68

Mai.	 668,337	 0,20	 9,56	 4,29	 -	 749,76	 791,82

Jun.	 668,106	 -0,03	 9,52	 3,96	 -	 741,00	 783,05

Jul.	 667,190	 -0,14	 9,37	 3,66	 -	 738,12	 769,95

Ago.	 665,864	 -0,20	 9,16	 3,33	 -	 722,78	 748,47

Set.	 667,798	 0,29	 9,47	 3,51	 -	 719,92	 734,77

Out.	 669,789	 0,30	 9,80	 3,35	 -	 721,17	 738,13

Nov.	 672,695	 0,43	 10,28	 3,31	 -	 728,27	 749,28
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Notas: 1Indicadores industriais - A partir de maio de 2014, dados referentes à nova série de índices mensais da produção industrial, elaborados com base na Pesquisa Industrial Mensal de Produção Física - PIM-PF reformulada.  2De 2002 a 
2023, média do ano. A série reformulada tem início em janeiro de 2002. 3Número índice, 2022=100 a partir de Janeiro de 2023. Fontes: IBGE -  (Indicadores industriais). 		

Indicadores Industriais – Produção Física1

Período

Indústria Geral Indústria Extrativa Mineral2

Variação (%) (Base média 2022=100³) Variação (%) (Base média 2022=100³)

Acumulado 

no Ano1

Acumulado 

em 12 Meses

Base 

Fixa2

Base Fixa 

Dessazonalizada

Acumulado 

no Ano1

Acumulado 

em 12 Meses1

Base 

Fixa2

Base Fixa 

Dessazonalizada

Código 

FGV Dados
1416147 1416146 1416149 1416150

2016	 -6,43	 –	 99,04	 –	 -9,43	 –	 112,16	 –

2017	 2,52	 –	 101,54	 –	 4,52	 –	 117,23	 –

2018	 0,96	 –	 102,52	 –	 0,01	 –	 117,25	 –

2019	 -1,08	 –	 101,41	 –	 -9,70	 –	 105,87	 –

2020	 -4,45	 –	 96,89	 –	 -3,38	 –	 102,29	 –

2021								      

Jan.	 2,36	 -4,21	 95,45	 105,93	 0,31	 -1,97	 102,01	 104,71

Fev.	 1,32	 -4,17	 92,15	 104,15	 -3,02	 -2,49	 86,65	 100,72

Mar.	 4,35	 -3,10	 100,32	 101,64	 -2,00	 -2,46	 96,49	 101,44

Abr.	 10,54	 1,17	 94,72	 99,90	 -0,62	 -2,82	 97,08	 104,12

Mai.	 13,17	 4,90	 102,96	 101,23	 1,80	 -1,50	 105,65	 104,74

Jun.	 12,99	 6,65	 102,41	 100,77	 2,19	 -1,08	 104,31	 104,67

Jul.	 11,03	 7,04	 107,53	 99,52	 1,38	 -1,45	 109,99	 104,19

Ago.	 9,31	 7,24	 108,81	 99,43	 0,98	 -1,42	 114,73	 107,57

Set.	 7,55	 6,46	 106,61	 99,08	 1,25	 -0,76	 112,52	 106,68

Out.	 5,74	 5,65	 104,57	 98,63	 0,62	 -0,61	 102,42	 97,08

Nov.	 4,74	 5,02	 100,56	 98,67	 0,96	 0,54	 101,89	 102,36

Dez.	 3,93	 3,93	 92,30	 100,21	 1,03	 1,03	 106,41	 102,87

2022								      

Jan.	 -5,58	 3,28	 90,13	 100,15	 -6,02	 0,50	 95,87	 98,11

Fev.	 -4,11	 3,05	 89,77	 100,81	 -2,87	 1,07	 87,37	 101,32

Mar.	 -3,35	 2,05	 98,37	 100,07	 -1,62	 1,13	 97,30	 102,61

Abr.	 -2,55	 -0,04	 94,63	 100,59	 -1,54	 0,74	 95,78	 102,29

Mai.	 -2,07	 -1,71	 102,66	 100,20	 -3,36	 -1,00	 95,17	 95,42

Jun.	 -1,81	 -2,64	 101,80	 100,09	 -3,77	 -1,80	 98,39	 98,25

Jul.	 -1,59	 -2,79	 107,15	 101,51	 -3,78	 -1,90	 105,74	 101,16

Ago.	 -1,14	 -2,59	 110,72	 99,69	 -4,22	 -2,41	 106,81	 98,56

Set.	 -1,12	 -2,32	 105,57	 98,37	 -4,50	 -3,28	 105,16	 99,30

Out.	 -0,87	 -1,50	 105,86	 99,70	 -3,06	 -2,05	 112,65	 106,27

Nov.	 -0,72	 -1,06	 101,38	 99,89	 -3,12	 -2,70	 98,16	 99,50

Dez.	 -0,70	 -0,70	 91,95	 99,89	 -3,24	 -3,24	 101,60	 97,76

2023								      

Jan.	 0,27	 -0,24	 90,37	 99,58	 2,03	 -2,60	 97,81	 101,05

Fev.	 -1,08	 -0,22	 87,58	 99,36	 3,47	 -2,30	 91,79	 105,21

Mar.	 -0,37	 0,02	 99,28	 100,49	 3,42	 -2,10	 100,53	 105,43

Abr.	 -0,96	 -0,19	 92,08	 99,87	 2,97	 -1,87	 97,36	 104,65

Mai.	 -0,35	 0,00	 104,57	 100,22	 4,79	 -0,10	 106,56	 105,98

Jun.	 -0,24	 0,07	 102,07	 100,21	 5,86	 1,28	 109,20	 109,02

Jul.	 -0,38	 0,00	 105,93	 99,92	 6,03	 2,24	 113,12	 107,45

Ago.	 -0,27	 -0,12	 111,24	 100,11	 5,73	 3,25	 110,85	 102,71

Set.	 -0,16	 0,03	 106,22	 100,10	 6,12	 4,68	 114,71	 108,72

Out.	 -0,02	 0,02	 107,12	 100,20	 5,49	 3,84	 113,24	 107,49
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Indicadores Industriais – Produção Física1

Período

Indústria de Transformação Por Gêneros Industriais2 Por Categoria de Uso2

Variação (%)
Base 

Fixa²

Base 

Fixa com 

Ajustamento 

Sazonal

Meta- 

lurgia

Fabricação de 

Máquinas e 

Equipamentos

Fabricação 

de Produtos 

Têxteis

Fabricação de 

Coque, de Produtos 

Derivados do 

Petróleo e de 

Biocombustíveis

Fabricação 

de Bebidas

Fabricação de 

Celulose, Papel 

e Produtos de 

Papel

Bens de 

Capital

Bens Inter- 

mediários

Bens de 

Consumo 

Duráveis

Bens de 

Consumo 

semi e Não 

Duráveis

Acumulado 

no Ano1

Acumulado 

em 12 Meses

(base: média 

2022=100³)

Índices de Base Fixa com Ajustamento Sazonal  

(base: média 2022=100³)

Índices de Base Fixa sem Ajustamento Sazonal 

(base: média 2022=100³)

Código FGV 
Dados

1416148 1416151 1416156 1416157 1416153 1416155 1416152 1416154 1416158 1416159 1416161 1416162

Indicadores industriais - 1A partir de maio de 2014, dados referentes à nova série de índices mensais da produção industrial, elaborados com base na Pesquisa Industrial Mensal de Produção Física - PIM-PF reformulada.  A série reformulada 
tem início em janeiro de 2002. 2De 2002 a 2015, média do ano. 3Número Índice, 2022=100 a partir de Janeiro de 2023. Fonte: IBGE -  (Indicadores industriais).

2016	 -5,98	 –	 97,38	 97,30	 92,92	 80,66	 110,44	 92,19	 91,58	 88,54	 76,81	 98,94	 101,39	 105,36

2017	 2,23	 –	 99,55	 99,77	 97,30	 82,94	 117,26	 88,33	 92,27	 91,43	 81,57	 100,62	 114,82	 106,28

2018	 1,11	 –	 100,65	 100,67	 101,26	 85,83	 114,33	 88,93	 93,05	 96,02	 87,37	 100,71	 123,85	 105,95

2019	 0,19	 –	 100,84	 100,83	 98,29	 86,08	 113,60	 90,42	 96,99	 92,44	 86,82	 98,54	 126,49	 107,03

2020	 -4,60	 –	 96,21	 96,01	 91,25	 82,49	 105,35	 94,40	 96,79	 93,63	 78,47	 97,51	 101,46	 100,60

2021														            

Jan.	 2,64	 -4,51	 94,62	 105,86	 105,62	 102,45	 138,22	 95,12	 100,45	 97,54	 87,07	 95,69	 105,77	 95,33

Fev.	 1,90	 -4,39	 92,85	 104,36	 106,87	 103,65	 127,71	 96,52	 97,02	 101,64	 92,79	 90,52	 107,78	 92,10

Mar.	 5,21	 -3,18	 100,80	 101,75	 105,08	 102,93	 122,27	 98,20	 89,38	 98,98	 102,07	 99,96	 118,06	 96,03

Abr.	 12,13	 1,71	 94,43	 99,24	 105,38	 101,46	 113,36	 87,10	 95,89	 96,31	 94,58	 95,45	 106,49	 89,88

Mai.	 14,80	 5,78	 102,62	 100,56	 108,59	 101,58	 112,58	 86,48	 98,09	 96,26	 101,96	 103,81	 105,58	 100,74

Jun.	 14,53	 7,72	 102,18	 100,51	 110,90	 103,52	 111,05	 90,28	 104,39	 94,51	 102,25	 104,29	 96,51	 99,41

Jul.	 12,39	 8,22	 107,22	 98,74	 106,55	 103,06	 108,86	 92,88	 93,02	 94,74	 108,48	 108,63	 99,32	 106,65

Ago.	 10,48	 8,45	 108,07	 98,56	 106,42	 100,68	 114,95	 90,73	 97,43	 94,15	 107,62	 109,72	 103,09	 108,61

Set.	 8,42	 7,46	 105,86	 98,77	 104,82	 104,43	 110,38	 93,27	 99,64	 95,99	 103,47	 106,47	 101,98	 109,51

Out.	 6,43	 6,52	 104,84	 98,74	 101,75	 100,82	 104,44	 98,18	 96,71	 97,90	 106,81	 103,49	 99,69	 107,71

Nov.	 5,25	 5,63	 100,39	 98,06	 98,39	 101,35	 107,51	 97,55	 94,32	 97,25	 102,13	 98,25	 105,09	 104,70

Dez.	 4,32	 4,32	 90,52	 99,66	 102,58	 102,02	 106,01	 98,52	 98,28	 98,59	 94,02	 91,90	 92,21	 91,96

2022														            

Jan.	 -5,79	 3,63	 89,15	 100,01	 97,82	 95,50	 104,01	 98,44	 93,35	 99,23	 82,86	 93,61	 79,07	 85,21

Fev.	 -4,35	 3,30	 90,18	 100,78	 101,12	 100,89	 102,04	 95,82	 94,91	 96,58	 96,19	 90,80	 89,99	 85,62

Mar.	 -3,60	 2,16	 98,56	 100,05	 102,51	 102,91	 100,07	 91,36	 100,99	 98,38	 106,54	 100,03	 101,19	 92,08

Abr.	 -2,71	 -0,16	 94,44	 100,45	 102,02	 102,10	 103,12	 101,20	 107,48	 100,05	 94,82	 96,70	 91,56	 90,44

Mai.	 -1,87	 -1,78	 103,94	 100,75	 100,79	 103,52	 104,75	 104,57	 104,69	 96,74	 108,36	 101,46	 102,16	 104,14

Jun.	 -1,51	 -2,72	 102,38	 100,72	 98,36	 102,64	 104,70	 103,59	 103,37	 102,57	 101,94	 101,29	 98,52	 103,39

Jul.	 -1,25	 -2,88	 107,39	 101,25	 100,71	 99,65	 103,56	 108,38	 103,05	 104,52	 101,87	 106,85	 98,55	 110,70

Ago.	 -0,67	 -2,57	 111,39	 99,86	 101,92	 102,10	 99,23	 102,71	 103,69	 101,94	 112,41	 108,99	 116,02	 113,75

Set.	 -0,62	 -2,15	 105,64	 98,85	 94,80	 101,28	 96,51	 98,37	 99,21	 100,68	 102,08	 104,15	 112,11	 108,75

Out.	 -0,56	 -1,41	 104,71	 98,81	 99,49	 97,44	 97,35	 97,42	 92,26	 99,34	 101,82	 104,99	 110,65	 108,39

Nov.	 -0,38	 -0,81	 101,93	 99,82	 103,81	 97,38	 92,59	 98,80	 99,22	 99,66	 102,07	 99,40	 111,91	 104,23

Dez.	 -0,36	 -0,36	 90,31	 99,71	 96,72	 94,49	 95,50	 98,41	 97,68	 99,88	 89,03	 91,72	 88,28	 93,30

2023														            

Jan.	 -0,05	 0,09	 89,10	 98,88	 94,96	 95,16	 98,27	 97,09	 98,38	 98,41	 77,28	 92,04	 89,97	 89,28

Fev.	 -1,87	 0,03	 86,87	 98,48	 97,48	 93,95	 99,72	 97,50	 101,82	 98,27	 83,55	 88,28	 92,00	 86,20

Mar.	 -1,02	 0,26	 99,07	 99,88	 98,12	 100,98	 100,08	 100,11	 102,89	 98,03	 105,26	 98,98	 112,55	 96,55

Abr.	 -1,64	 -0,01	 91,18	 99,16	 97,23	 88,40	 100,67	 103,74	 99,73	 98,06	 80,22	 94,06	 91,95	 90,25

Mai.	 -1,22	 -0,10	 104,23	 99,13	 99,31	 100,61	 101,87	 111,52	 100,35	 97,73	 96,13	 104,58	 113,47	 105,21

Jun.	 -1,27	 -0,24	 100,85	 98,87	 98,62	 95,19	 101,92	 108,11	 99,53	 97,37	 90,62	 103,09	 94,54	 103,24

Jul.	 -1,46	 -0,48	 104,70	 98,47	 97,85	 90,86	 101,96	 109,39	 98,57	 98,24	 85,98	 106,70	 95,11	 110,18

Ago.	 -1,27	 -0,76	 111,31	 99,55	 96,69	 95,82	 101,48	 109,56	 100,70	 99,35	 97,65	 109,05	 119,24	 118,15

Set.	 -1,22	 -0,82	 104,77	 99,26	 95,40	 88,77	 102,28	 110,32	 100,07	 98,29	 89,38	 105,42	 108,79	 111,73

Out.	 -0,95	 -0,69	 106,08	 99,22	 95,93	 90,86	 103,08	 108,83	 101,70	 97,85	 91,32	 106,35	 107,09	 112,73
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Notas: Para dados anuais, apresenta-se o valor acumulado no ano / ¹Para dados anuais, dá-se a média do ano. ² Deflacionada pelo IPA; A partir da edição de out/02, a base da série passa a ser janeiro de 1999, e a cesta de moedas e seus 
respectivos pesos no cálculo da taxa efetiva passam a ser: euro (0,465094), dólar norte-americano (0,270294), o iene japonês (0,103379), o peso argentino (0,097698), e libra esterlina (0,063535). *Em abril de 2015, o Banco Central do Brasil 
passou a divulgar as estatísticas de setor externo da economia brasileira em conformidade com a sexta edição do Manual de Balanço de Pagamentos e Posição Internacional de Investimento (BPM6), do Fundo Monetário Internacional (FMI). 
Fontes: FGV IBRE, Banco Central e SECEX.

Setor Externo  (US$ milhões)

Período

Taxa de Câmbio Real1

(Índice-Base: Jan. 99 = 100)
Dados mensais e anuais (US$ milhões)

R$/US$2 Efetiva2

Balança Comercial Balanço de Pagamentos (BPM6)*

Total de 

Exportação

Total de 

Importação
Saldo

Transações 

Correntes

(Saldo)

Balança 

Comercial e 

Serviços

Serviços
Renda 

Primária

Renda 

Secundária

Conta  

Capital

Conta 

Financeira

Erros e 

Omissões

Código 

FGV Dados
1003592 1003597 98585 98593 98577 1428412 1428438 1428415 1428439 1428440 1428427 1428430 1428441

2016	 65,62	 56,60	 179.526	 139.322	 40.203	 -30.529	 7.888	 -36.656	 -41.543	 3.126	 274	 -22.192	 8.064

2017	 62,22	 54,29	 214.988	 158.952	 56.038	 -25.338	 15.697	 -41.628	 -43.170	 2.135	 379	 -20.406	 4.552

2018	 68,72	 60,52	 231.890	 185.322	 46.568	 -54.794	 4.045	 -39.328	 -58.824	 -15	 440	 -55.784	 -1.429

2019	 69,77	 59,07	 221.128	 185.927	 35.200	 -68.022	 -11.934	 -38.481	 -57.272	 1.184	 369	 -67.347	 305

2020	 77,13	 65,82	 209.180	 158.788	 50.393	 -28.208	 7.712	 -24.657	 -38.264	 2.344	 4.141	 -16.260	 7.806

2021													           

Jan.	 67,47	 62,81	 14.948	 15.167	 -220	 -8.666	 -4.263	 -1.644	 -4.686	 284	 23	 -8.691	 -48

Fev.	 67,08	 61,57	 16.375	 14.539	 1.836	 -4.416	 -2.296	 -1.940	 -2.408	 289	 21	 -4.718	 -323

Mar.	 68,38	 61,76	 24.336	 17.865	 6.471	 -8.556	 -2.186	 -1.672	 -6.887	 518	 23	 -9.103	 -570

Abr.	 66,33	 60,07	 26.059	 16.096	 9.963	 3.403	 6.917	 -1.842	 -3.690	 176	 9	 2.902	 -510

Mai.	 60,61	 54,98	 26.201	 17.665	 8.536	 1.996	 5.100	 -2.277	 -3.326	 222	 -13	 1.954	 -29

Jun.	 58,16	 52,22	 28.258	 17.844	 10.414	 1.669	 5.155	 -2.297	 -3.695	 209	 20	 1.283	 -406

Jul.	 59,59	 53,46	 25.509	 18.129	 7.380	 -3.676	 4.060	 -2.202	 -7.987	 251	 30	 -4.819	 -1.172

Ago.	 60,83	 54,30	 27.216	 19.557	 7.659	 -2.219	 3.227	 -2.443	 -5.658	 212	 36	 -2.160	 23

Set.	 62,73	 56,11	 24.376	 19.975	 4.401	 -3.631	 222	 -2.329	 -4.122	 269	 21	 -4.697	 -1.088

Out.	 66,34	 59,60	 22.603	 20.539	 2.064	 -6.012	 -1.110	 -2.478	 -5.198	 296	 16	 -8.707	 -2.711

Nov.	 67,51	 60,37	 20.502	 21.612	 -1.110	 -8.509	 -5.094	 -2.761	 -3.619	 205	 22	 -7.272	 1.215

Dez.	 67,69	 61,48	 24.432	 20.420	 4.013	 -7.741	 -324	 -3.073	 -7.693	 276	 16	 -6.140	 1.585

Acum. Ano/21	 64,39	 58,23	 280.815	 219.408	 61.407	 -46.358	 9.407	 -26.957	 -58.971	 3.207	 226	 -50.168	 -4.035

2022													           

Jan.	 66,10	 62,48	 19.780	 19.839	 -59	 -8.164	 -3.951	 -2.596	 -4.470	 257	 20	 -8.146	 -2

Fev.	 62,13	 57,67	 23.513	 18.884	 4.629	 -2.857	 661	 -2.894	 -3.773	 254	 33	 -2.881	 -57

Mar.	 59,38	 48,84	 29.422	 21.809	 7.613	 -1.949	 2.714	 -3.380	 -4.920	 256	 33	 -2.753	 -836

Abr.	 56,52	 51,01	 28.970	 20.743	 8.227	 797	 3.575	 -3.249	 -3.040	 263	 22	 1.198	 378

Mai.	 59,62	 51,44	 29.643	 24.685	 4.958	 -4.209	 -118	 -3.485	 -4.433	 342	 -43	 -3.357	 896

Jun.	 62,23	 52,52	 32.742	 23.852	 8.890	 941	 3.120	 -4.217	 -2.647	 469	 21	 -136	 -1.099

Jul.	 64,79	 55,29	 29.844	 24.487	 5.357	 -5.285	 930	 -3.200	 -6.572	 357	 33	 -6.689	 -1.436

Ago.	 61,83	 53,23	 30.787	 26.680	 4.107	 -7.016	 -1.196	 -3.748	 -6.146	 326	 60	 -6.875	 81

Set.	 64,03	 53,84	 28.587	 24.893	 3.695	 -6.940	 -1.030	 -3.089	 -6.288	 377	 26	 -7.700	 -786

Out.	 65,83	 53,38	 26.853	 23.477	 3.375	 -5.808	 -1.557	 -3.566	 -4.568	 317	 15	 -7.039	 -1.246

Nov.	 67,06	 54,66	 27.652	 21.452	 6.200	 -1.674	 2.038	 -2.631	 -4.010	 298	 14	 -293	 1.367

Dez.	 65,58	 55,76	 26.342	 21.809	 4.533	 -11.455	 -652	 -3.563	 -11.029	 226	 12	 -10.701	 742

Acum. Ano/22	 62,93	 54,18	 334.135	 272.610	 61.525	 -53.620	 4.536	 -39.618	 -61.897	 3.742	 245	 -55.371	 -1.996

2023													           

Jan.	 65,93	 57,96	 22.805	 20.511	 2.293	 -8.962	 -1.503	 -2.396	 -7.540	 81	 36	 -8.239	 687

Fev.	 65,42	 56,92	 20.237	 17.670	 2.567	 -4.367	 94	 -2.149	 -4.599	 139	 48	 -4.409	 -90

Mar.	 65,14	 50,50	 32.810	 22.072	 10.738	 679	 6.183	 -3.083	 -5.598	 93	 26	 2.145	 1.440

Abr.	 63,93	 54,66	 27.086	 19.146	 7.940	 -866	 4.219	 -3.142	 -4.991	 -95	 23	 -1.301	 -457

Mai.	 64,13	 53,92	 32.659	 21.693	 10.966	 201	 6.107	 -3.227	 -5.942	 36	 21	 411	 189

Jun.	 64,43	 53,00	 29.608	 19.536	 10.072	 -1.343	 4.621	 -3.588	 -6.161	 197	 6	 -231	 1.107

Jul.	 64,70	 53,41	 28.297	 20.115	 8.182	 -4.128	 3.536	 -2.988	 -7.733	 68	 22	 -5.462	 -1.356

Ago.	 67,61	 54,34	 31.087	 21.474	 9.613	 -712	 4.806	 -2.878	 -5.642	 124	 54	 -1.899	 -1.241

Set.	 68,35	 54,19	 28.719	 19.530	 9.189	 -1.109	 4.199	 -3.298	 -5.468	 161	 55	 -3.120	 -2.066

Out.	 68,44	 54,72	 29.658	 20.512	 9.146	 -39	 4.014	 -3.545	 -4.223	 170	 23	 -170	 -154

Nov.	 65,74	 53,15	 27.820	 19.044	 8.776	 -1.553	 3.121	 -3.552	 -4.650	 -24	 3	 -1.644	 -93



CONJUNTURA ESTATÍSTICA

8  Co n j u nt u r a  E co n ô m i c a  |  J a n e i r o  2024 Nota: *A divulgação fornece aos usuários da pesquisa dados sobre a evolução do mercado de trabalho no Brasil, atualizados mensalmente através de trimestres móveis. Assim, 
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*Emprego e Renda - PNADc

Período

Taxas (em Pontos Percentuais) Rendimento Médio Real Habitual (em reais)

Massa de Rendimento 

Médio Real Habitual  

de Pessoas Ocupadas 

(todos os trabalhos) em  

milhões de Reais

Taxa de  

Desocupação

Nível da 

Ocupação

Taxa de 

Participação na 

Força de Trabalho

Pessoas 

Ocupadas (todos 

os trabalhos)

Posição na Ocupação (trabalho principal)

Empregado no 

Setor Privado 

com Carteira

Empregado no 

Setor Privado 

sem Carteira Trabalhador 

Doméstico

Empregado no 

Setor Público 

(inclusive servi-

dor estatutário 

e militar)

Empregador
Conta 

Própria
(exclusive trabalhadores 

domésticos)

Código FGV 

Dados
1416236 1428442 1428443 1428444 1428445 1428446 1428447 1428448 1428449 1428450 1428451

2020											         

Jan.	 11,4	 56,2	 63,4	 2.965	 2.786	 1.845	 1.148	 4.756	 7.626	 2.192	 276.033

Fev.	 11,8	 55,9	 63,4	 2.968	 2.816	 1.851	 1.148	 4.753	 7.571	 2.188	 274.986

Mar.	 12,4	 55,0	 62,7	 2.993	 2.842	 1.878	 1.150	 4.702	 7.458	 2.207	 272.742

Abr.	 12,7	 53,2	 60,9	 3.025	 2.870	 1.918	 1.158	 4.640	 7.493	 2.226	 266.806

Mai.	 13,1	 51,1	 58,8	 3.075	 2.893	 1.998	 1.167	 4.652	 7.559	 2.230	 260.811

Jun.	 13,6	 49,5	 57,3	 3.122	 2.875	 1.974	 1.173	 4.730	 7.937	 2.261	 256.570

Jul.	 14,1	 48,7	 56,7	 3.160	 2.875	 2.069	 1.168	 4.803	 8.073	 2.292	 255.360

Ago.	 14,8	 48,5	 57,0	 3.155	 2.877	 2.040	 1.152	 4.849	 8.155	 2.283	 254.363

Set.	 14,9	 49,0	 57,6	 3.157	 2.877	 2.054	 1.135	 4.904	 8.444	 2.256	 257.077

Out.	 14,6	 50,0	 58,6	 3.111	 2.881	 1.959	 1.104	 4.898	 8.191	 2.224	 258.990

Nov.	 14,4	 50,8	 59,3	 3.078	 2.866	 1.919	 1.088	 4.845	 8.109	 2.207	 260.178

Dez.	 14,2	 51,1	 59,5	 3.032	 2.844	 1.926	 1.078	 4.843	 7.560	 2.207	 258.270

2021											         

Jan.	 14,5	 51,1	 59,7	 3.025	 2.829	 1.925	 1.092	 4.859	 7.472	 2.195	 257.551

Fev.	 14,6	 51,1	 59,8	 2.998	 2.794	 1.861	 1.093	 4.926	 7.179	 2.187	 255.629

Mar.	 14,9	 50,9	 59,8	 3.007	 2.790	 1.898	 1.092	 4.859	 7.269	 2.267	 255.778

Abr.	 14,8	 51,1	 60,0	 2.971	 2.786	 1.888	 1.089	 4.797	 7.035	 2.224	 253.976

Mai.	 14,7	 51,4	 60,3	 2.969	 2.759	 1.925	 1.090	 4.750	 7.143	 2.239	 255.681

Jun.	 14,2	 52,1	 60,8	 2.923	 2.773	 1.902	 1.083	 4.697	 6.989	 2.143	 255.327

Jul.	 13,7	 52,8	 61,2	 2.897	 2.748	 1.893	 1.068	 4.645	 7.052	 2.178	 256.731

Ago.	 13,1	 53,4	 61,5	 2.856	 2.726	 1.841	 1.066	 4.570	 6.984	 2.172	 256.099

Set.	 12,6	 54,1	 61,9	 2.806	 2.689	 1.816	 1.049	 4.439	 6.898	 2.143	 255.070

Out.	 12,1	 54,6	 62,1	 2.764	 2.649	 1.725	 1.048	 4.375	 6.950	 2.134	 254.005

Nov.	 11,6	 55,1	 62,3	 2.728	 2.618	 1.716	 1.041	 4.331	 6.819	 2.120	 253.429

Dez.	 11,1	 55,6	 62,5	 2.706	 2.602	 1.716	 1.054	 4.330	 6.468	 2.125	 253.614

2022											         

Jan.	 11,2	 55,3	 62,3	 2.732	 2.627	 1.749	 1.059	 4.294	 6.598	 2.136	 255.291

Fev.	 11,2	 55,2	 62,2	 2.735	 2.640	 1.765	 1.080	 4.251	 6.549	 2.144	 255.014

Mar.	 11,1	 55,2	 62,1	 2.747	 2.661	 1.764	 1.086	 4.259	 6.595	 2.150	 256.191

Abr.	 10,5	 55,8	 62,4	 2.735	 2.663	 1.826	 1.081	 4.200	 6.364	 2.151	 258.684

Mai.	 9,8	 56,4	 62,5	 2.754	 2.646	 1.872	 1.078	 4.220	 6.265	 2.188	 263.293

Jun.	 9,3	 56,8	 62,6	 2.775	 2.657	 1.879	 1.081	 4.253	 6.423	 2.189	 267.526

Jul.	 9,1	 57,0	 62,7	 2.814	 2.662	 1.890	 1.096	 4.265	 6.750	 2.216	 272.384

Ago.	 8,9	 57,1	 62,7	 2.838	 2.699	 1.874	 1.097	 4.296	 6.985	 2.213	 275.727

Set.	 8,7	 57,2	 62,7	 2.876	 2.731	 1.885	 1.098	 4.350	 7.068	 2.251	 280.341

Out.	 8,3	 57,4	 62,6	 2.895	 2.745	 1.911	 1.104	 4.409	 6.912	 2.289	 283.304

Nov.	 8,1	 57,4	 62,4	 2.923	 2.757	 1.937	 1.110	 4.407	 7.084	 2.347	 286.317

Dez.	 7,9	 57,2	 62,1	 2.930	 2.760	 1.931	 1.122	 4.418	 7.015	 2.387	 286.181

2023											         

Jan.	 8,4	 56,7	 61,9	 2.942	 2.758	 1.963	 1.128	 4.469	 7.279	 2.378	 285.540

Fev.	 8,6	 56,4	 61,7	 2.941	 2.772	 1.973	 1.138	 4.493	 7.209	 2.359	 283.990

Mar.	 8,8	 56,1	 61,6	 2.949	 2.768	 2.022	 1.144	 4.459	 7.351	 2.342	 283.827

Abr.	 8,5	 56,2	 61,4	 2.939	 2.755	 1.988	 1.147	 4.455	 7.230	 2.346	 283.456

Mai.	 8,3	 56,4	 61,5	 2.935	 2.745	 1.982	 1.143	 4.416	 7.332	 2.353	 284.119

Jun.	 8,0	 56,6	 61,6	 2.947	 2.745	 1.967	 1.152	 4.426	 7.539	 2.360	 286.674

Jul.	 7,9	 56,9	 61,7	 2.958	 2.755	 1.984	 1.155	 4.479	 7.598	 2.363	 289.114

Ago.	 7,8	 57,0	 61,8	 2.967	 2.779	 2.002	 1.155	 4.477	 7.545	 2.360	 290.870

Set.	 7,7	 57,1	 61,8	 2.997	 2.796	 2.016	 1.142	 4.519	 7.618	 2.413	 294.421

Out.	 7,6	 57,2	 61,9	 3.007	 2.813	 2.021	 1.131	 4.484	 7.806	 2.416	 296.505

Nov.	 7,5	 57,4	 62,0	 3.034	 2.837	 2.074	 1.134	 4.533	 7.775	 2.446	 300.164
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Tabela de correspondência dos índices econômicos que eram publicados na  
revista Conjuntura Econômica até a edição de setembro de 2021

As séries que eram publicadas na revista Conjuntura Econômica estão reunidas na modalidade de acesso Standard do banco de dados FGV DADOS. 

SIMG – Superintendência de Infraestrutura e Mercados Globais – Gestão de Produtos 

Contato: ibre@fgv.br 
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Tabela de correspondência dos índices econômicos que eram publicados na  
revista Conjuntura Econômica para o banco de dados FGV DADOS

As séries em verde podem ser consultadas gratuitamente no site do FGV DADOS

Coluna Página Índices – Descrição
Código 

FGVDADOS

Índice Geral de Preços - IGP e seus componentes - IPA, IPC e INCC

1 II Índice Geral de Preços - Oferta Global - IGP-OG 161392

2 II Índice Geral de Preços - Disponibilidade Interna - IGP-DI 161384

3 II IPA- Origem - OG- DI- Total 1420484

4 II IPA-EP-DI - Todos os itens 1416651

6 II INCC-DI - Total - Média Geral 1464783

7 II Índice Geral de Preços do Mercado - IGP-M 200045

8 II IGP-10 209425

9 II IPA- Origem - OG-DI- Produtos Agropecuários 1420485

10 II IPA- Origem - OG-DI - Produtos Industriais 1420515

11 II IPA- Origem - OG-DI - Produtos Industriais - Indústria Extrativa 1420516

12 II IPA- Origem - OG-DI - Produtos Industriais - Indústria de Transformação 1420532

13 II IPA- Origem - OG-DI - Produtos Agropecuários - Lavouras Temporárias 1420487

14 II IPA- Origem - OG-DI - Produtos Agropecuários - Lavouras Permanentes 1420500

15 II IPA- Origem - OG-DI - Produtos Agropecuários - Pecuária 1420509

16 II IPA- Origem - OG-DI - Produtos Industriais - Indústria Extrativa - Carvão Mineral 1420517

17 II IPA- Origem - OG-DI - Produtos Industriais - Indústria Extrativa - Minerais Metálicos 1420520

18 II IPA- Origem - OG-DI - Produtos Industriais - Indústria Extrativa - Minerais não Metálicos 1420526

19A II IPA- Origem - OG-DI - Produtos Industriais - Indústria de Transformação -Prod. Alimentícios 1420533

19B II IPA- Origem - OG-DI - Produtos Industriais - Indústria de Transformação - Bebidas 1420589

20 II IPA- Origem - OG-DI - Produtos Industriais - Indústria de Transformação - Fumo Processado e Produtos do Fumo 1420599

21 II IPA- Origem - OG-DI - Produtos Industriais - Indústria de Transformação - Produtos Têxteis 1420604

22 II IPA- Origem - OG-DI - Produtos Industriais - Indústria de Transformação - Artigos do Vestuário 1420618

23 II IPA- Origem - OG-DI - Produtos Industriais - Indústria de Transformação - Couros e Calçados 1420630

24 II IPA- Origem - OG-DI - Produtos Industriais - Indústria de Transformação - Produtos de Madeira 1420643

25 II IPA- Origem - OG-DI - Produtos Industriais - Indústria de Transformação - Celulose, Papel e Prod. Papel 1420653

26 II IPA- Origem - OG-DI - Produtos Industriais - Indústria de Transformação - Prod. Deriv. do Petróleo e Álcool 1420669

27A III IPA- Origem - OG-DI - Produtos Industriais - Indústria de Transformação - Produtos Químicos 1420683

27B III IPA- Origem - OG-DI - Produtos Industriais - Indústria de Transformação - Produtos Farmacêuticos 1420737

28 III IPA- Origem - OG-DI - Produtos Industriais - Indústria de Transformação – Artigos de Borracha e Material Plástico 1420741

29 III IPA- Origem - OG-DI - Produtos Industriais - Indústria de Transformação - Produtos de Minerais Não-Metálicos 1420763

30 III IPA- Origem - OG-DI - Produtos Industriais - Indústria de Transformação - Metalurgia Básica 1420787

31 III IPA- Origem - OG-DI - Produtos Industriais - Indústria de Transformação - Produtos de Metal 1420817

32 III IPA- Origem - OG-DI - Produtos Industriais - Indústria de Transformação - Máquinas e Equipamentos 1420877

33 III IPA- Origem - OG-DI - Produtos Industriais - Indústria de Transformação - Equipamentos de Informática 1420835

34 III IPA- Origem - OG-DI - Produtos Industriais - Indústria de Transformação - Máquinas, Aparelhos e Materiais Elétricos 1420955

36 III IPA- Origem - OG-DI - Produtos Industriais - Indústria de Transformação - Veículos Automotores, Reboques, Carroceria, Autopeças 1420909

37 III IPA- Origem - OG-DI - Produtos Industriais - Indústria de Transformação - Outros Equipamentos de Transporte 1420929

38 III IPA- Origem - OG-DI - Produtos Industriais - Indústria de Transformação - Móveis e Artigos do Mobiliário 1420934
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Coluna Página Índices – Descrição
Código 

FGVDADOS

Índice Geral de Preços - IGP e seus componentes - IPA, IPC e INCC

5 III IPC/BR-DI – Brasil – DI 1431264

1 III IPC/BR-DI Alimentação 1431265

1A III IPC/BR-DI Gêneros alimentícios 1431266

1B III IPC/BR-DI Alimentação fora 1431414

2 III IPC/BR-DI Habitação 1431428

2A III IPC/BR-DI Aluguel e encargos 1431429

2B III IPC/BR-DI Serviços públicos de residência 1431433

2C III IPC/BR-DI Mobiliário 1431439

2D III IPC/BR-DI Roupas de cama, mesa e banho 1431444

2E III IPC/BR-DI Eletrodomésticos e equipamentos 1431477

2EA III IPC/BR-DI Eletrodomésticos 1431448

2EB III IPC/BR-DI Equipamentos eletrônicos 1431455

2F III IPC/BR-DI Utensílios diversos 1431460

2G III IPC/BR-DI Artigos de conservação e reparo 1431468

2GA III IPC/BR-DI Material para limpeza 1431469

2GC III IPC/BR-DI Material hidráulico 1431477

2GD IV IPC/BR-DI Material elétrico 1431479

2H IV IPC/BR-DI Serviços de residência 1431484

3 IV IPC/BR-DI Vestuário 1431492

3A IV IPC/BR-DI Roupas 1431493

3B IV IPC/BR-DI Calçados 1431515

3C IV IPC/BR-DI Acessórios do vestuário 1431525

3E IV IPC/BR-DI Serviços do vestuário 1431534

4 IV IPC/BR-DI Saúde e cuidados pessoais 1431537

4A IV IPC/BR-DI Serviços de saúde 1431538

4AA IV IPC/BR-DI Hospitais e laboratórios 1431539

4AB IV IPC/BR-DI Médico, dentista e outros 1431543

4B IV IPC/BR-DI Produtos médico-odontológicos 1431549

4BA IV IPC/BR-DI Medicamentos em geral 1431550

4BB IV IPC/BR-DI Aparelhos médico-odontológicos 1431563

4C IV IPC/BR-DI Cuidados pessoais 1431566

5 IV IPC/BR-DI Educação, leitura e recreação 1431582

5A IV IPC/BR-DI Educação 1431583

5AA IV IPC/BR-DI Cursos formais 1431584

5AB IV IPC/BR-DI Cursos não formais 1431592

5AC IV IPC/BR-DI Material escolar e livros em geral 1431596

5B IV IPC/BR-DI Leitura 1431600

5C IV IPC/BR-DI Recreação 1431604

6 IV IPC/BR-DI Transportes 1431623

6A IV IPC/BR-DI Transporte público 1431624
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Coluna Página Índices – Descrição
Código 

FGVDADOS

Índice Geral de Preços - IGP e seus componentes - IPA, IPC e INCC

6B IV IPC/BR-DI Transporte próprio 1431636

6BA IV IPC/BR-DI Veículos 1431637

6BB IV IPC/BR-DI Peças e acessórios 1431641

6BC IV IPC/BR-DI Combustíveis e lubrificantes 1431644

6BD IV IPC/BR-DI Serviços de oficina 1431650

7 IV IPC/BR-DI Despesas diversas 1431659

7A IV IPC/BR-DI Fumo 1431660

7B IV IPC/BR-DI Outras despesas diversas 1431663

7C IV IPC/BR-DI Comunicação 1431678

8 V IPC/RJ-DI – Rio de Janeiro - DI 1439877

8A V IPC/RJ-DI Alimentação 1439878

8B V IPC/RJ-DI Habitação 1440004

8C V IPC/RJ-DI Vestuário 1440062

8D V IPC/RJ-DI Saúde e cuidados pessoais 1440095

8E V IPC/RJ-DI Educação, leitura e recreação 1440140

8F V IPC/RJ-DI Transportes 1440178

8G V IPC/RJ-DI Despesas diversas 1440211

8H V IPC/RJ-DI Comunicação 1440228

9 V IPC/SP-DI – São Paulo – DI 1444108

9A V IPC/SP-DI Alimentação 1440109

9B V IPC/SP-DI Habitação 1444241

9C V IPC/SP-DI Vestuário 1444298

9D V IPC/SP-DI Saúde e cuidados pessoais 1444331

9E V IPC/SP-DI Educação, leitura e recreação 1444376

9F V IPC/SP-DI Transportes 1444413

9G V IPC/SP-DI Despesas diversas 1444447

9H V IPC/SP-DI Comunicação 1444466

11 V IPC/MG-DI – Belo Horizonte – DI 1435763

12 V IPC/DF-DI – Brasília – DI  1433720

17 V IPC/RS-DI – Porto Alegre – DI 1442121

18 V IPC/PE-DI – Recife – DI  1437797

19 V IPC/BA-DI – Salvador – DI 1429061

6 VI INCC-DI – Total – Média Geral 160868

1 VI INCC-DI – Mão de Obra 160906

2 VI INCC-DI – Materiais, Equipamentos e Serviços 160914

3 VI INCC-DI – H1 – 1 e 2 Pavimentos Descontinuada

4 VI INCC-DI – H4 – 3, 4, 5 e 6 Pavimentos Descontinuada

5 VI INCC-DI – H12 – 10 e Mais Pavimentos Descontinuada

35 VI Índice de Custo de Edificações Descontinuada

6 VI ICC-RJ – Média Mensal 1470030
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7 VI ICC-RJ – H1 – 1 e 2 Pavimentos Descontinuada

8 VI ICC-RJ – H4 – 3, 4, 5 e 6 Pavimentos Descontinuada

9 VI ICC-RJ – H12 – 10 e Mais Pavimentos Descontinuada

10 VI ICC-RJ – Mão de Obra 1470819

11 VI ICC-RJ – Materiais, Equipamentos e Serviços 1470033

15 VI ICC – Belo Horizonte – Total 1467880

16 VI ICC – Belo Horizonte – Materiais, Equipamentos e Serviços 1467883

17 VI ICC – Belo Horizonte – Mão-de-Obra 1468073

18 VI ICC – Brasília – Total 1466806

19 VI ICC – Brasília – Materiais, Equipamentos e Serviços 1466807

20 VI ICC – Brasília – Mão-de-Obra 1466998

36 VI ICC – Porto Alegre – Total 1471105

37 VI ICC – Porto Alegre – Materiais, Equipamentos e Serviços 1471108

38 VI ICC – Porto Alegre – Mão de Obra 1471298

48 VI ICC – Recife – Total 1468955

49 VI ICC – Recife – Materiais, Equipamentos e Serviços 1468958

50 VI ICC – Recife – Mão de Obra 1469148

51 VI ICC – Salvador – Total 1463471

52 VI ICC – Salvador - Materiais, Equipamentos e Serviços 1463472

53 VI ICC – Salvador - Mão de Obra 1463663

54 VI ICC – São Paulo - Total 1472180

55 VI ICC – São Paulo - Materiais, Equipamentos e Serviços 1472183

56 VI ICC – São Paulo - Mão de Obra 1472373

47A VII INCC por estágios - DI - Todos os Itens  1464783

48A VII INCC por estágios - DI - Materiais, Equipamentos e Serviços 1464784

49A VII INCC por estágios - DI - Materiais e Equipamentos 1464791

50A VII INCC por estágios - DI - Materiais para Estrutura 1464792

51A VII INCC por estágios - DI - Material Metálico 1464799

52A VII INCC por estágios - DI - Material de Madeira 1464800

VII INCC por estágios - DI - Material à base de minerais não metálicos 1004901

53A VII INCC por estágios - DI - Material à base de minerais não metálicos 1464807

54A VII INCC por estágios - DI - Materiais para Instalação 1464808

55A VII INCC por estágios - DI - Instalação Hidráulica 1464815

56A VII INCC por estágios - DI - Instalação Elétrica 1464816

57A VII INCC por estágios - DI - Materiais para Acabamento 1464840

58A VII INCC por estágios - DI - Produtos Químicos 1464847

59A VII INCC por estágios - DI - Revestimentos, Louças e Pisos 1464848

60A VII INCC por estágios - DI - Esquadrias e Ferragens 1464855

61A VII INCC por estágios - DI - Material para Pintura 1464863

62A VII INCC por estágios - DI - Madeira para Acabamento 1464864
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63A VII INCC por estágios - DI - Pedras Ornamentais para Construção 1464872

64A VII INCC por estágios - DI - Equipamentos para Transporte de Pessoas 1464880

65A VII INCC por estágios - DI - Serviços 1464888

66A VII INCC por estágios - DI - Aluguéis e Taxas 1464895

67A VII INCC por estágios - DI - Serviços Pessoais Descontinuada

68A VII INCC por estágios - DI - Serviços Técnicos 1464896

69A VII INCC por estágios - DI - Mão de Obra 1465152

70A VII INCC por estágios - DI - Auxiliar 1465143

71A VII INCC por estágios - DI - Técnico 1465144

72A VII INCC por estágios - DI - Especializado 1465151

Coluna Página Índices – Descrição
Código 

FGVDADOS

Índices de Obras Públicas (Parceria do FGV IBRE e DNIT)

36 VIII Índice de Obras Rodoviárias - Obras de Artes Especiais 157964

37 VIII Índice de Obras Rodoviárias - Pavimentação 157972

38 VIII Índice de Obras Rodoviárias - Terraplenagem 157956

39 VIII Índice de Obras Rodoviárias - Consultoria (Supervisão e Projetos) 157980

39A VIII Índice de Obras Rodoviárias - Drenagem 1002385

39B VIII Índice de Obras Rodoviárias - Sinalização Horizontal 1002386

39C VIII Índice de Obras Rodoviárias - Pavimentos de Concreto de Cimento Portland 1002387

39D VIII Índice de Obras Rodoviárias - Conservação Rodoviária 1002388

39E VIII Índice de Obras Rodoviárias - Ligantes Betuminosos 1002389

40 VIII Índice de Obras Portuárias - Estruturas e Obras em Concreto Armado 159665

41 VIII Índice de Obras Portuárias - Estruturas e Fundações Metálicas 159673

42 VIII Índice de Obras Portuárias - Dragagem 159681

43 VIII Índice de Obras Portuárias - Enrocamento 159691

44 VIII Índice de Obras Portuárias - Redes de Energia Elétrica e Sinalização Ferroviária 159703

45 VIII Índice de Obras Portuárias - Linhas Férreas 159711

46 VIII Índice de Obras Portuárias - Obras Complementares 159721

Observações: Os indicadores são divulgados em números índices. A Coluna era a forma de identificação dos índices na revista. No FGV Dados esses índices têm um código numérico associado.

As séries que eram publicadas na Revista Conjuntura Econômica estão reunidas na modalidade de acesso Standard do banco de dados FGV Dados;

Fonte: FGV IBRE - SIMG - Superintendência de Infraestrutura e Mercados Globais - Gestão de Produtos

Contato: ibre@fgv.br



https://www.docpro.com.br/BibliotecaVirtual/Conjuntura/Pesquisalivre.html


https://educacao-executiva.fgv.br/cursos/mba-pos-graduacao



