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Hitos económicos más relevantes 

Situación económica y sistema productivo Inserción internacional 
• O PIB Cresceu 3,4% no primeiro semestre 

de 2023 em relação a 2022.  
• Crescimento impulsionado pelo setor de 

serviços, que reflete a melhora nas 
expectativas, decorrente do novo Plano de 
Aceleração do Crescimento (PAC) e da 
queda nas taxas de juros. 

• A indústria e os investimentos continuam 
com crescimento negativo, com impactos 
negativos na receita fiscal. 

• A taxa de desemprego caiu para 7,9% em 
abril de 2023, a renda média elevou-se 6,8%, 
e a massa de rendimentos, 9,2%. 

• O saldo da Balança Comercial elevou-se 

67% (de janeiro a agosto de 2023 em 

relação a 2022).  

• O resultado deve-se à queda persistente 

nas importações (9,1%), não à elevação 

nas exportações (0,9%).  

• O saldo reflete o baixo crescimento interno.  

• O Brasil se insere no comércio mundial com 

70% de sua pauta de exportações de 

produtos primários, tendo como destino 

principal a China. 

Política fiscal Política monetaria 
• Com o novo PAC, o objetivo é destravar 

gastos públicos. Promover o ajuste fiscal 
pelo crescimento da economia, da 
arrecadação. 

• A recuperação mínima do Estado elevou o 
déficit primário. Os gastos cresceram 8,7% e 
a receita líquida caiu 5,3%. 

• O impacto do crescimento do PIB ainda não 
pode ser sentido na receita. O crescimento 
sustenta-se sobre serviços e agropecuária. 
Será necessário o crescimento industrial. 

• O Banco Central diminuiu em 0,5 ponto a 
taxa de juros básica, ainda muito elevada 
em termos reais.  

• Sinaliza com isso que aceitará algum 
crescimento econômico, gerando otimismo 
nos setores produtivos. 

• Responde à queda nas taxas de inflação, 
embora estas nunca estivessem relacionadas 
à demanda, mas sim à taxa de câmbio e aos 
preços internacionais. 

• A queda nos juros deve afetar positivamente 
a relação dívida pública/PIB 

Perspectivas económicas 
• A estratégia do novo governo é, pondo em marcha o “novo PAC”, acelerar o crescimento, criando 

empregos e renda. 
• O ajuste fiscal viria como resultado do crescimento, não de uma política de corte de gastos, 

estratégia fracassada dos últimos 8 anos.  
• O novo PAC depende da recuperação de instrumentos perdidos e da criação de novos para 

promover o crescimento.  
• A queda de braço dá-se entre os defensores do ajuste fiscal por cortes de gastos, que estiveram 

no poder nos últimos oito anos, assim como, com a classe política. 

Entre o crescimento e a pressão fiscal 
(Septiembre de 2023) 
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Situación económica y sistema productivo 

O governo luta para acelerar o crescimento econômico e, com isso, resolver a questão fiscal pela 

elevação da receita, a mesma estratégia utilizada com sucesso entre 2003 e 2010. O problema é que, para elevar 

o crescimento, pondo em ação o novo PAC, é preciso realizar gastos públicos em um momento de déficit primário 

herdado dos governos anteriores. O plano envolve investimentos públicos, de empresas estatais e privados, 

conectados em um conjunto de obras de infraestrutura, petróleo e energia que devem fomentar atividades 

industriais. Com seu simples anúncio, as expectativas quanto ao futuro melhoraram. O governo espera que o 

crescimento eleve a arrecadação em 2024 e o déficit primário caia. Ainda não conseguiu vencer a batalha contra 

os juros altos do Banco Central, mas o corte de 0,5 ponto percentual na taxa básica, bem como a sinalização de 

que outros cortes virão, já melhorou as expectativas. A pressão contra a estratégia de crescimento como forma 

de realizar o ajuste fiscal vem dos tradicionais defensores (sistema financeiro, detentores da dívida 

pública) dos cortes de gastos a qualquer custo, principalmente dos gastos sociais, os mesmos que estiveram 

no poder nos últimos oito anos e deixaram um enorme déficit primário. De qualquer forma, o governo precisa que 

o crescimento se acelere, principalmente em setores que geram arrecadação, para ganhar o debate. 

Comparando-se o primeiro semestre de 2023 com o mesmo período do ano passado, o PIB apresentou 

um crescimento de 3,4%, maior que o esperado pelos mercados financeiros. Apesar de apresentar uma 

desaceleração na comparação do segundo trimestre com o primeiro de 2023, não se pode tomar esse movimento 

como tendência. O problema desse crescimento é que está fundado no setor serviços (que cresceu 2,6% e 

representa 60% do PIB), sempre o primeiro a ser afetado pela elevação das expectativas, mas que contribui pouco 

para a elevação da arrecadação fiscal. Do lado da demanda, o resultado do PIB se deve à elevação de 3,2% no 

consumo – impulsionado por alimentos e bebidas (10%) e vestuário (3,1%) – e de 8,5% nas exportações, 

refletindo os setores que alavancaram o resultado. O consumo do governo ajudou com uma elevação de 2,0%. O 

investimento, gasto central na definição da tendência de crescimento, foi negativo em 0,7%.  

O setor agropecuário continua ajudando o resultado do PIB com um crescimento de 17%, mas contribui 

pouco por seu pequeno peso em termos de participação no PIB total (7,5%). O setor da indústria em geral – que 

possui hoje uma participação de 17,5% no PIB e tem forte impacto na arrecadação – cresceu apenas 1,6% 

no primeiro semestre de 2023 (em relação a 2022), impulsionado pela indústria extrativa. A indústria de 

transformação, que tem forte efeito multiplicador sobre a economia e, portanto, sobre a arrecadação fiscal, 

continua apresentando quedas no crescimento (-1% no mesmo período). Esses movimentos explicam a baixa 

arrecadação fiscal, o que é central para a estratégia do governo.  

De qualquer forma, com esses dados de desempenho, a taxa de desemprego diminuiu para 7,9% em 

julho de 2023, enquanto a renda média elevou-se em 6,8%, e a massa de rendimentos, em 9,2%, comparando-

se o primeiro semestre de 2023 com o mesmo período de 2022. Esses resultados são característicos quando o 

crescimento é puxado pelo setor de serviços. O fato de a massa de rendimentos ter elevação superior ao 

rendimento médio revela um quadro de queda na remuneração relativa e empregos de menor qualidade, típico de 

crescimento fundado em serviços e agropecuária.  

Esse desempenho, sem ser acompanhado pela indústria e pelos investimentos, é frágil. O PAC, recém-

lançado, só terá efeitos sobre o PIB e sobre o saldo fiscal se houver aumento da participação da indústria e da 

infraestrutura na dinâmica econômica. De qualquer forma, dificilmente o governo conseguirá entregar o 

superávit fiscal que promete em 2024. Se conseguir manter a estratégia de crescimento, talvez garanta esse 

resultado em 2025 e nos anos subsequentes, mas a pressão dos que se opõem à estratégia (os defensores do 

ajuste fiscal) será muito forte e, até lá, pode impedir o próprio crescimento. Será um jogo político delicado. 

Diagnóstico Econômico 
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Inserción internacional 

O Brasil aprofunda sua inserção internacional graças à exportação de produtos primários agrícolas 

(principalmente soja), com participação de 40% da pauta, de minério de ferro, de petróleo e de outros insumos, 

com 30% da pauta. Do lado das importações, destacam-se insumos industriais, partes e peças e 

componentes principalmente para a indústria, produtos que alcançam 54% do total das importações. Tomando-

se os dados acumulados de janeiro a agosto de 2023 em relação ao mesmo período de 2022, o saldo comercial 

cresceu 67%. Vale destacar que o saldo acumulado em 12 meses (US$ 58,962 milhões) é apenas um pouco 

superior ao último pico (US$ 56,396), verificado em outubro de 2017, saldo que resultou da queda do PIB em 

quase 7,5% em 2015-16, que, como agora, reflete a queda das importações.  

O número surpreende, mas é o resultado de um crescimento baixo das exportações (0,9%) enquanto 

as importações caíram 9,1%. Portanto, o saldo se deve ao baixo crescimento econômico interno, que começa a 

ser retomado só agora, mas ainda fundado no setor serviços e não no crescimento do setor industrial. Assim, 

como se observa desde 2015, os saldos comerciais têm sido significativos em função do baixo crescimento 

das importações e do crescimento econômico praticamente zero entre 2015 e 2022. Dada a dependência 

que tem a indústria nacional da importação de partes e peças, qualquer retomada do crescimento deve diminuir o 

saldo comercial e talvez até reverter a tendência, o que pode tornar-se um problema.  

As exportações brasileiras dependem pouco ou quase nada das políticas internas, tampouco da 

taxa de câmbio ou da taxa de juros. O setor agrícola trabalha com juros subsidiados, e os preços, tanto dos 

insumos como do produto, são dolarizados, acompanhando o mercado internacional. Os preços do petróleo 

exportado e do minério de ferro seguem a mesma lógica. Atuam como setores desconectados da situação 

econômica interna. Também não têm impacto importante sobre o PIB, como pode ser visto pelo fato de que 

vêm crescendo fortemente desde 2015. O saldo comercial será importante para a política de crescimento proposta 

pelo governo atual, dada a dependência de importações de alto valor agregado, principalmente se os investimentos 

industriais forem retomados. Grande parte das compras externas será de máquinas e equipamentos, dependência 

que, dada a mudança estrutural pró-importação da indústria nacional que se acentuou nos últimos anos, só poderá 

ser modificada em prazos muito longos.  

Essa dependência estrutural de manufaturados importados impõe outra dificuldade para a estratégia 

de crescimento. A moeda nacional não pode ser desvalorizada para elevar os investimentos produtivos internos 

industriais em substituição às importações. Qualquer movimento nesse sentido provoca elevação nos preços 

dos produtos importados e, portanto, inflação. Hoje, a maior pressão inflacionária vem do setor externo, 

não de gargalos de demanda e oferta internos. E, como é sabido, a elevação da taxa de inflação acaba por 

servir de justificativa para a elevação das taxas de juros internas (mesmo que nada tenha a ver com a 

demanda), inclusive para atrair capitais externos especulativos, fato que não apenas inibe o crescimento como 

alimenta a dívida pública em relação ao PIB. Dessa forma, pode-se voltar a um cenário que sirva de justificativa 

aos defensores da austeridade fiscal que vem destruindo a economia brasileira, a indústria e a possibilidade 

de crescimento econômico. A taxa de câmbio tem sido há décadas (desde os anos 1990) o principal 

instrumento de controle inflacionário, o que prejudica a indústria local, incentivando as importações e a 

desindustrialização. Esse fato, que classicamente se chamava “restrição externa”, é típico de economias primário-

exportadoras e impede a reindustrialização.  

As exportações dependem hoje da economia chinesa, cujo crescimento, apesar de ter diminuído, 

ainda é, para a sorte do Brasil, superior a 4%, suficiente para sustentar as vendas externas do país. Todo o esforço 

dos EUA em deprimir a economia chinesa não tem tido sucesso, o que favorece a economia brasileira. A 

recuperação da Argentina seria também muito positiva para o Brasil. Esse país é um importante comprador 

de manufaturados brasileiros em razão da elevada sinergia entre as indústrias dos dois países. Lá, porém, a crise 

externa se manifesta de forma violenta, com fuga para o dólar, desvalorização radical do peso e crise inflacionária. 

Além disso, o desenrolar político até as próximas eleições não parece muito promissor.  
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Política fiscal 

A questão fiscal continua no centro do debate. O próprio governo manteve o assunto em seu “novo 

arcabouço fiscal”, mesmo flexibilizando a antiga política de “teto de gastos”, ao prometer zerar o déficit primário 

em 2024. Foi uma promessa importante para afastar os críticos da estratégia de priorizar o crescimento econômico 

e, assim, via elevação da arrecadação resultante, zerar o déficit primário e até entregar superávit nos próximos 

anos. Ocorre, no entanto, que o governo enfrenta dificuldades para promover o crescimento rápido, necessário 

para que a estratégia alcance o resultado esperado. O crescimento do PIB em 2023 não decorre de setores que 

elevam a arrecadação ou que possuem efeito multiplicador sobre a economia. Por isso, foi criado o “novo PAC”, 

mas este depende, para começar a decolar, de uma série de ações, principalmente de empresas estatais e de 

gastos públicos. Vale lembrar que essa foi a estratégia dos governos anteriores de Lula (2003-2010), que levaram 

ao crescimento do PIB (7,5% em 2010), a um superávit fiscal primário da ordem de 3,5% do PIB e à queda na 

relação dívida/PIB bruta de 80% para 60%. Naquele momento, contudo, o controle do governo sobre as estatais 

(Petrobras e Eletrobras) e os mecanismos de gastos públicos eram completamente diferentes.  

Trata-se de uma corrida contra o tempo. Se, com o atraso do crescimento, ganhar corpo a visão dos 

defensores do retorno à política de cortes, estes pressionarão o governo e tudo farão para impedir a concretização 

da estratégia de elevar o emprego, a renda, e de promover a reindustrialização do Brasil. Estará de volta a velha 

austeridade fiscal, que vem destruindo o país e o Estado (sua capacidade de atuar para o crescimento) há oito 

anos. A pressão se eleva diante do resultado primário, que voltou a ser negativo em junho e julho de 2023. 

Esse resultado já era esperado, dado que o novo governo encontrou o Estado totalmente sucateado pelos 

radicais cortes de despesas dos últimos anos, sem recursos para os gastos básicos, principalmente os sociais (os 

de saúde e os de educação). Não tinha alternativa. E, vale destacar, o crescimento do PIB deste ano é o 

resultado desse movimento do governo. Como antes apontado, os setores que se beneficiaram não são os que 

mais têm peso na arrecadação, por isso, enquanto os gastos do Governo Federal cresceram 8,7% no 

acumulado de janeiro a julho de 2023 em relação ao mesmo período de 2022, a receita líquida caiu 5,3%. 

As despesas com o programa social Bolsa Família aumentaram 80% no mesmo período, enquanto as relativas 

à saúde se mantiveram estáveis e as relativas à educação tiveram alta de 22%.  

No mesmo período, as despesas com juros sobre a dívida pública do governo central elevaram-se em 

10%. Equivalem a 24% da receita total líquida, montante superior aos gastos sociais (saúde, educação, 

Bolsa Família, assistência social e transportes), que alcançaram 19% da receita líquida total. Torna-se claro 

que a maior fonte de desequilíbrio fiscal não está nas despesas sociais, mas no pagamento de juros sobre a dívida 

pública. Esse movimento em 2023 reflete as elevadas taxas de juros básicas, que, além de sinalizarem uma 

propensão recessiva aos agentes, custam muito à sociedade. De qualquer forma, esses números não se refletiram 

na relação dívida/PIB, que apresentou queda de 85% em junho para 84% em julho. Essa redução pode ser 

reflexo da defasagem de efeitos da elevação dos gastos, mas também reflete o próprio crescimento do PIB no 

período recente.  

Os gastos com investimentos do governo central aumentaram 17% na comparação do acumulado de 

janeiro a julho de 2023 com o do mesmo período de 2022. Essa elevação pode ser um dado importante, mas o 

valor equivale a apenas 3% da receita líquida – no cômputo total, um gasto pouco significativo, embora relevante 

por seu efeito multiplicador. De qualquer forma, ainda não é devido ao novo PAC, que prevê maior participação 

de investimentos públicos do que o PAC da década de 2010. Isso demonstra que não é possível verificar efeitos 

da nova estratégia de crescimento no PIB, tampouco na arrecadação, que só deve crescer com os investimentos 

públicos e privados previstos no projeto. Espera-se, portanto, que não ganhem espaço aqueles que desejam que 

o PAC seja abortado em nome de um novo ajuste fiscal por corte de gastos. Não há como negar, no entanto, que 

o governo está premido pelo tempo.  

Uma das estratégias que o governo busca é convencer a todos, inclusive os políticos no Congresso, que 

o crescimento econômico será benéfico a todos. Assim, talvez, o governo consiga acelerar o processo. 
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Política monetária 

Aparentemente estaria no fim a queda de braço entre o Banco Central e o Poder Executivo quanto 

ao nível da taxa de juros básica. Com novos diretores indicados pelo governo atual, o Banco Central aceitou 

reduzir a taxa em 0,5 ponto percentual, baixando de 13,75% para 13,25% ao ano. Não que essa diminuição 

seja significativa, uma vez que os juros reais ainda estão extremamente elevados, considerada uma inflação em 

torno de 3,5% ao ano, mas sinaliza às pessoas em geral, empresários e consumidores, que há uma intenção de 

pelo menos não atrapalhar a retomada da atividade econômica. Portanto, cria uma expectativa positiva, que se 

já se reflete na variação do PIB apontada. A questão é tornar essa expectativa em crescimento econômico real.  

O presidente do Banco Central justifica a queda na taxa de juros pelo arrefecimento das taxas de inflação. 

É um fato, embora já se notem sinais de queda há tempos, apontando que a taxa de juros já deveria ter baixado 

antes. Na verdade, o que levou a inflação para baixo – e ao mesmo tempo a mantém instável – foram os 

fatores de sempre, a valorização cambial de 3,8% em termos reais e a queda nos preços dos combustíveis 

e dos alimentos que seguem os preços internacionais, sem nenhuma relação com a demanda interna, foco 

da taxa de juros. A volatilidade dos preços internacionais do petróleo e dos alimentos, bem como a taxa de juros 

dos EUA, são os elementos que mais causam instabilidades internas e sempre pressionam a inflação. De qualquer 

forma, não é deprimindo a atividade econômica com elevação das taxas de juros que se resolvem esses problemas.  

A queda nos preços dos combustíveis reflete as mudanças na administração da Petrobras, ajudadas 

pela queda internacional nos preços. O problema, todavia, continua, dada a elevada dependência do Brasil dos 

combustíveis importados, algo que só será superado com investimentos da Petrobras nas refinarias nacionais, o 

que leva tempo e está incluído no novo PAC. A taxa de câmbio tem-se mantido em torno de R$ 5,00 por dólar, 

a depender do humor dos mercados especulativos de moeda estrangeira com o que ocorre internacionalmente.  

A taxa básica de juros tem efeito muito mais nas expectativas de crescimento econômico do que nas 

taxas de juros do mercado. Essa é uma característica do Brasil. As taxas de juros dos bancos privados são 

muito elevadas, variando de 23,3% ao ano (para pessoas jurídicas) a 37,2% (para pessoas físicas). Sem 

considerar os recursos financeiros subsidiados, a média da taxa de juros sobe para 44% ao ano (recursos livres). 

Isso ainda sem levar em conta os juros superiores a 400% ao ano dos cartões de crédito. Isso significa que 

crédito para o crescimento econômico depende, como sempre foi historicamente, de empréstimos dos bancos 

públicos, como Banco Nacional de Desenvolvimento Econômico e Social, Caixa Econômica Federal e Banco do 

Brasil. Aqui está outra disputa de interesses entre o governo e o mercado financeiro privado, que luta para impedir 

o crescimento da participação do crédito público com taxas de juros muito mais baixas. Por isso também buscam 

restringir o papel dos bancos públicos, essenciais para viabilizar o novo PAC, e os investimentos privados.. 

O novo PAC, assim como o PAC dos anos 2003-2010, depende fundamentalmente de crédito de longo 

prazo com taxas compatíveis às taxas de retorno dos investimentos tanto públicos como, principalmente, privados. 

Para fomentar o crescimento almejado, não basta, portanto, baixar as taxas de juros básicas; seria necessário, 

isto sim, modificar o papel dos bancos privados e, principalmente, destravar o crédito. A nova dificuldade está 

dentro do novo “arcabouço fiscal”, que, no Congresso, contra os interesses de crescimento do atual governo, 

sofreu um revés: foram impedidas as transferências de recursos do Tesouro para os bancos públicos, o 

que permitiria ao governo elevar seus recursos emprestáveis. Não será possível o crescimento com as taxas de 

juros dos bancos privados.  

A taxa básica de juros tem importância marginal no crescimento, funcionando muito mais como um 

indicador de intenções do governo de fomentar a economia do que como base para o custo do crédito. Nos anos 

2003-2010, essa taxa não foi inferior a 4% em termos reais durante todo o período, assim como também nunca 

foram baixas as taxas de juros dos bancos privados. Os impactos da taxa básica elevada incidem muito mais 

sobre a elevação da dívida pública do que sobre o crescimento.  
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O sucesso da estratégia do governo depende de acelerar o crescimento econômico. Não seria 

necessário para o crescimento um superávit primário em 2024 nem mesmo em 2025. Embora o caos nas contas 

públicas, com déficits primários elevados sem nenhum crescimento econômico e com elevados cortes nos gastos 

públicos a ponto de desmontar o Estado brasileiro, tenha transformado a reorganização fiscal em uma necessidade 

premente, isso não significa gerar superávit a qualquer custo, o que já se revelou desastroso. Seria importante, é 

claro, para recuperar a capacidade de planejamento e de gastos públicos no tempo, dinamicamente, de modo 

a manter a relação dívida/PIB relativamente estável a longo prazo. Isso passa, porém, por uma reorganização dos 

gastos, não por cortes.  

Os grupos econômicos que estiveram no poder nos últimos anos na figura dos antigos ministros da 

economia, temem que, se o atual governo tiver sucesso em promover o crescimento econômico, não conseguirão, 

como desejam, voltar ao controle da economia em 2026, assim como não conseguiam antes de 2016. Clamar por 

ajuste fiscal continua sendo o mote básico para impedir as ações do novo governo. O futuro da economia 

depende, em parte, desse confronto. O crescimento econômico conseguido até agora é pouco significativo e não 

envolve as ações que ainda estão em construção. Assim, não pode ser uma estratégia apenas manter as políticas 

de assistência como o Bolsa Família e outros programas sociais básicos como suportes para o crescimento. Sem 

a retomada dos investimentos produtivos, sem o desenvolvimento industrial, gerador de renda e empregos de 

qualidade, não será possível superar os problemas atuais e criar condições para o crescimento de fato.  

Assim, novos problemas se colocam. O novo PAC busca enfrentá-los, mas o governo não dispõe hoje 

dos mesmos instrumentos que promoveram o crescimento em 2003-2010. Naquele momento, a Petrobras 

era estatal e foi usada para criar uma série de atividades derivadas para o setor privado, impulsionando o 

crescimento do investimento. O Estado também dispunha da Eletrobras para realizar dezenas de projetos na área 

de energia elétrica, com parceria privada ou não. Hoje o governo disputa o controle dessas duas empresas, que 

já estiveram entre as maiores do país. Adicionalmente, o próprio setor privado está debilitado. A perseguição de 

grandes empresas privadas nacionais pela política que se apresentava com anticorrupção destruiu grupos 

nacionais que foram centrais naqueles anos de crescimento, caso das empresas de engenharia pesada bem 

como daquelas do setor de petróleo e gás. Qualquer plano de crescimento, no mundo, sempre tem com foco 

investimentos em infraestrutura capitaneados pelo Estado com participação privada. Essa estrutura foi 

desmontada e precisa ser reconstruída. E mais: em tempo recorde para evitar a pressão dos fiscalistas de plantão.  

Somam-se a esses problemas as questões políticas, longe de encontrarem soluções. O novo presidente 

encontra um Congresso extremante arredio, voltado para interesses individuais financeiros ou ideológicos 

que impedem a votação da pauta necessária para destravar o crescimento. Isso ocorre não porque esses políticos 

sejam contrários ao crescimento, mas porque são contra o governo ou não veem benefícios individuais suficientes 

para aprovar as medidas necessárias. Trata-se de um Congresso e de um Senado fisiológicos, o que fica claro 

quando os presidentes das Casas negociam apoio à pauta mediante a obtenção de cargos no governo ou de 

verbas. Desejam cargos em postos-chave na própria operação do novo PAC e nos bancos públicos. Todos sabem 

que os problemas de corrupção ocorridos no antigo PAC apareceram exatamente por ter o governo dado esses 

postos, no passado, a esses mesmos políticos. 

O jogo está em andamento e ainda não é possível antever se o governo terá sucesso em suas estratégias. 

O desenlace depende de muita capacidade política para destravar o crescimento e desatar esse nó político. 

De outro lado, os financistas estão à espreita de qualquer deslize. O governo, por sua vez, tenta mostrar que todos 

ganharão com o crescimento, principalmente os próprios políticos. Não é fácil, porém, convencer aqueles que 

querem ganho e retorno rápido de que seu melhor futuro político virá a longo prazo, com a retomada do 

crescimento econômico.  

Perspectivas econômicas 


