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Secretaria de Politica Econ6mica

Nota técnica — PIB do 2T23 surpreende e cresce acima das expectativas

Sumario
T/T-4 T/T-1
var. % var. % com ajuste sazonal
Carry-
2022 2023* 2022.11  2022.11 2022.IV 2023.1 2023.l 2022.11 2022.11 2022.IVv 2023.1 2023.1l over
2023
PIB p.m 2,9 3,2 3,7 3,6 1,9 4,0 3,4 1,0 0,4 0,1 1,8 0,9 3,1
Oferta
Agropecuaria -1,7 11,2 -0,9 3,2 -2,9 18,8 17,0 0,2 -1,2 -1,3 21,0 -0,9 18,4
IndUstria 1,6 2,2 2,1 2,8 2,6 1,9 1,5 1,2 0,8 -0,2 0,1 0,9 1,2
Servigos 4,2 3,3 4,7 4,5 3,3 2,9 2,3 1,2 0,9 0,2 0,6 0,6 1,9
Demanda
Consumo das Familias 4,3 3,9 5,7 4,6 4,3 3,5 3,0 1,6 0,8 0,4 0,7 0,9 2,6
Consumo do Governo 1,5 1,4 0,9 1,0 0,5 1,2 2,9 -1,0 1,5 0,3 0,4 0,7 1,7
FBCF 0,9 1,7 1,5 5,0 3,5 0,8 -2,6 3,7 2,1 -1,2 -3,4 0,1 -2,4
Exportagdo 5,5 9,8 -4,6 8,1 11,7 7,0 12,1 -4,2 5,5 3,5 0,3 2,9 6,7
Importag3o (-) 0,8 49 1,0 106 46 22 21 55 52 -37 -39 45 0,3

Fonte: IBGE. Elaboracdo: SPE/MF. * Acumulado em 4 trimestres até o 2T23.

- No 2723, o PIB cresceu 0,9% na margem, desacelerando frente a alta de 1,8%
registrada no 1T23. A variagdo ficou muito acima da mediana das expectativas de
mercado (0,3%; AE Broadcast) e da projecao da SPE (0,3%).

- Em relacdo ao mesmo trimestre do ano anterior, o crescimento foi de 3,4%, ante
avanco de 4,0% no 1T23. Neste caso, a variacao observada para o PIB também ficou
bastante acima da mediana das expectativas de mercado (2,7%; AE Broadcast).

- Pela 6tica da oferta, em relacdo ao trimestre anterior, o setor agropecuario registrou
queda de 0,9%, ante expansado de 21,0% no 1T23. Na IndUstria, houve crescimento de
0,9% na margem, mais expressivo que a alta de 0,1% no trimestre anterior. No setor de
servicos, por fim, houve avanco de 0,6% no trimestre, similar a variacdo registrada no
1T23.

- Na comparacao interanual, foi registrada desaceleracdo para todos os setores
produtivos. O setor agropecuario cresceu 17,0%, ante 18,8% no 1T23; a Industria
avancou 1,5%, de alta de 1,9% no trimestre anterior; e no setor de servicos o
crescimento foi de 2,3%, ante alta de 2,9% no 1T23. O menor crescimento da
Agropecuaria no trimestre esta relacionado ao final do periodo de colheita de soja,
recorde no ano. Para a IndUstria e os Servicos, o movimento de desaceleracdo ja vem
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sendo observado desde meados do ano anterior, refletindo o ciclo contracionista da
politica monetaria e a normalizacado do ritmo de expansao das atividades apds periodo
de recuperacao da pandemia.

- Pela otica da demanda, na margem, o consumo das familias cresceu 0,9%, ante alta
de 0,7% no 1T23. O consumo do governo avangou 0,7% no 2T23, apos crescer 0,4% no
trimestre anterior. Para os demais componentes da demanda, também houve expansao
no ritmo de crescimento nessa base de comparagdo. A FBCF avangou 0,1%, de queda
de 3,4% no 1T23; as exportacdes cresceram 2,9%, ante alta de 0,3% no trimestre
anterior; e as importagdes avancaram 4,5%, apos recuo de 3,9% no 1T23.

- Na comparagdo com o mesmo trimestre do ano anterior, o consumo das familias
desacelerou enquanto a FBCF mostrou recuo, em linha com o movimento que ja vinha
sendo observado desde meados do ano anterior em funcao das condigdes financeiras
restritivas. O consumo das familias desacelerou de alta de 3,5% no 1723 para 3,0% no
2723, enquanto a FBCF recuou 2,6% no 2T23, de alta de 0,8% no trimestre anterior. O
consumo do governo cresceu 2,9%, ante alta de 1,2% no 1T23. Por fim, enquanto as
exportacdes registraram maior ritmo de crescimento do primeiro para o segundo
trimestre, passando de crescimento de 7,0% no 1723 para 12,1% no 2T23, as
importacdes desaceleraram levemente, de 2,2% no 1723 para 2,1% no 2T23.

- Em valores correntes, o PIB alcancou R$ 2,65 trilhdes no 2T23 e acumulou R$ 10,33
trilndes em 4 trimestres. O carry-over para 2023 é de 3,1%.

Resultados

Na comparacao com o trimestre anterior, o PIB avancou 0,9% no 2T23, desacelerando frente a alta
de 1,8% registrada no 1723. A variacao ficou acima da mediana das expectativas de mercado (0,3%;
AE Broadcast) e da projecao da SPE (0,3%).

O crescimento de 0,9% do PIB na margem no 2T23 é explicado pelo recuo de 0,9% no setor
agropecuario (ante previsao de recuo de 2,9% pela SPE), pelo avanco de 0,9% da IndUstria (previsao
da SPE era de alta de 0,3%) e pela expansédo de 0,6% em Servicos (ante previsao de alta de 0,4%).
Pela 6tica da demanda, a dinamica do PIB na margem se deve a alta de 0,9% no consumo das
familias, ao avango de 0,7% no consumo do governo, a expansao de 0,1% na FBCF e ao crescimento
de 2,9% e 4,5% nas exportaces e importagdes, respectivamente.

Em relagdo ao mesmo trimestre do ano anterior, o PIB cresceu 3,4% no 2T23, ante alta de 4,0% no
1T23. Neste caso, a variacdo observada para o PIB também ficou acima da mediana das expectativas
de mercado (2,7%; AE Broadcast).

A variacao interanual de 3,4% repercutiu o crescimento de 17,0% do setor agropecuario, a alta de
1,5% da Industria e a expansdo de 2,3% em Servicos. Para os componentes da demanda, foi
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observado crescimento de 3,0% para o consumo das familias, de 2,9% para o consumo do governo,
de 12,1% para as exportacdes e de 2,1% para as importacdes. O componente de FBCF foi o Unico a
apresentar recuo na comparacao interanual (-2,6%). Na passagem entre trimestres, as taxas de
crescimento de todos os setores produtivos desaceleraram, assim como ocorreu com 0 CONsuUMOo
das familias, com a FBCF e com as importa¢des. O consumo do governo e as exportagdes, em
contrapartida, registraram aceleragdo no crescimento do primeiro para o segundo trimestre.

No acumulado em 4 trimestres até o 2723, o PIB desacelerou de 3,3% no 1723 para 3,2% no 2123,
reflexo da desaceleracdo da atividade no setor industrial, de 2,4% para 2,2%, e de servicos, de 3,9%
para 3,3%. Nessa mesma base de comparagao, o crescimento do setor agropecuario avancou de

6,0% para 11,2%.

PIB total PIB agropecudrio
6 var. acum. em 4 trimestres - % 20 var. acum. em 4 trimestres - %
3332
4 15 112
2 /\__\ -
0 / 5 6,0
2 0 \Va
4 -5
2T17 2T18  2T19 2T20 2721 2T22 2723 2T17  2T18 2T19 2T20 2721  2T22 2723
PIB industrial PIB de servigos
var. acum. em 4 trimestres - % var. acum. em 4 trimestres - %
6 8
6
4 3,9
24,5, 4 3
2 /\ 2 /\_\\
0 0
/ 2
-2
-4
-4 -6
2717 2T18  2T19 2T20 2721 2T22 2723 2T17 2T18  2T19 2T20 2721 2T22 2723

Fonte: IBGE. Elaboragdo: SPE/MF.

Pelo lado da demanda, ainda no acumulado em 4 trimestres, houve desaceleracao no consumo das
familias, de 4,5% no 1723 para 3,9% no 2723, e da FBCF, de 2,7% para 1,7%. Em contrapartida, na
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passagem entre trimestres, houve avanco na taxa de crescimento do consumo do governo, de 0,9%
para 1,4%, das exportagdes, de 5,2% para 9,8%, e das importagdes, de 4,2% para 4,9%.

Consumo das familias
var. acum. em 4 trimestres - %

Consumo do governo
var. acum. em 4 trimestres - %

6 6
4539
4 4
2 /\/\ 2 0914
0 0 TN
/ ~
-2 -2
-4 -4
-6 -6
2T17  2T18  2T19 2720 2721  2T22 2T23 2717 2718 2T19 2T20 2T21 2722  2T23
FBCF Exportacoes
5 var. acum. em 4 trimestres - % ) var. acum. em 4 trimestres - %
5 1
9,8
20 10
15 8
6
10
. 27 4 5,2
/_/\’\ 1,7 )
0 v 0 7
-10 -4
2T17  2T18 2T19 2T20 2T21 2722 2T23  2T17 2T18 2T19 2720 2721 2T22 2723
Importagoes
1 var. acum. em 4 trimestres - %
5
10
4,2
5 0,
0
5
-10
-15
2717 2718 2T19 2720 2T21 2T22  2T23

Fonte: IBGE. Elaboragdo: SPE/MF.
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PIB do 2T23 surpreende e cresce acima das expectativas

O crescimento do PIB no 2T23 surpreendeu as expectativas. Destaca-se, sobretudo, a menor
retragcdo do setor agropecuario comparativamente ao esperado pelas proje¢des de mercado;
0 maior crescimento em Servicos, como reflexo do avanco em Outras atividades de servico;
e a expansao mais forte do que a esperada tanto para o Consumo das familias como para o
Consumo do governo.

A desaceleragdo do PIB na margem, de 1,8% no 1723 para 0,9% no 2T23, é explicada
principalmente pela dinamica observada para atividades menos sensiveis ao ciclo monetario,
com destaque para a retracdo no setor agropecuario e para a desaceleracao da Industria
extrativa e Administragdo publica. Atividades mais sensiveis as condig¢des financeiras e de
crédito, como é o caso da Industria de transformacdo, Construcao e Outras atividades de
servicos, mostraram evolugdo mais favoravel no trimestre.

Na comparacdo com o trimestre anterior, o PIB agropecuério desacelerou de 21,0% no 1723
para -0,9% no 2T23, repercutindo o fim da colheita recorde da soja e milho 12 safra em abiril.
Vale notar, ainda assim, que o crescimento desse setor seguiu expressivo na comparagao
interanual, como reflexo da safra recorde de graos no ano, do aumento na producado de cana-
de-acucar e do crescimento do abate de bovinos e aves.

Para o PIB da Industria, verificou-se aceleracdo na passagem entre trimestres na margem, de
0,1% para 0,9%. Entre subsetores, no entanto, a dinamica nao foi homogénea. Enquanto a
IndUstria extrativa e de Produgdo e distribuicdo de energia e gas desaceleraram frente ao
trimestre anterior, a Industria de transformacdo e a Construcdo apresentaram melhor
desempenho, compensando parcialmente a retragdo verificada no 1723.

A Industria extrativa desacelerou de 3,0% no 1723 para 1,8% no 2T23, na margem,
repercutindo a reducdo no ritmo de crescimento mundial no periodo, com destaque para a
dinamica do setor imobiliario na China. No entanto, na comparacdo interanual a expansao
do setor continuou expressiva, sendo observada aceleracao na taxa de crescimento de 7,7%
no 1723 para 8,8% no 2T23.

Na Industria de transformacao, houve crescimento de 0,3% na margem, ante retracao de 0,7%
no trimestre anterior. A expansdo foi auxiliada pelo avanco na fabricacdo de alimentos,
derivados de petréleo e biocombustiveis no trimestre, de acordo com dados da PIM. Na
comparagao interanual, no entanto, houve retracdo nesse setor, movimento observado
também no 1723.
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PIB da Industria — por subsetor

T/T-4 T/T-1
var. % var. % com ajuste sazonal
Carry-
2022 2023* 2022.11  2022.11 2022.IVv  2023.1 2023.1l 2022.11 2022.11 2022.IV  2023.1 2023.1l over
2023
Industria 1,6 2,2 2,1 2,8 2,6 1,9 1,5 1,2 0,8 -0,2 0,1 0,9 1,2
IndUstrias extrativas -1,7 3,5 -3,7 -2,6 1,4 7,7 8,8 1,3 0,5 2,7 3,0 1,8 7,2
Industrias de transformacgdo -0,3 0,0 0,5 1,7 1,0 -0,9 -1,7 1,3 -0,1 -1,3 -0,7 0,3 -1,2
Eletricidade e gés, dgua, esgoto 10,1 8,1 9,5 11,2 10,8 6,4 4,8 1,9 1,2 1,4 1,6 0,4 4,1
Construgdo 6,9 2,9 10,3 6,6 3,2 1,5 0,3 1,3 0,9 -0,7 -0,7 0,7 0,1

Fonte: IBGE. Elaboragdo: SPE/MF. * Acumulado em 4 trimestres até o 2T23.

No caso do PIB de Servicos, a estabilidade do crescimento na passagem entre trimestres, em
0,6% na margem, foi motivada principalmente pela aceleragdo de Outras atividades de
Servicos, de -1,0 no 1723 para 1,3% no segundo trimestre. Essa expansao reflete a resiliéncia
do mercado de trabalho e a criacdo liquida positiva de empregos no trimestre, a reducao da
inflacdo e as politicas de transferéncia de renda, com destaque para o aumento do salario
minimo.

A alta em Outras atividades de servicos, junto com o avanco no ritmo de crescimento de
Informacdo e comunicagdo, mais que compensou a desaceleracdo no crescimento da
Administracao publica, de 0,5% no trimestre anterior para 0,4% no 2T23; e a desaceleragao
no ritmo de crescimento de Comércio e de Transportes, refletindo a redugdo dos spillovers
positivos vindos do setor agropecuario no trimestre.

PIB de Servicos — por subsetor

T/T-4 T/T-1
var. % var. % com ajuste sazonal

Carry-

2022 2023* 2022.11  2022.11 2022.IV  2023.1 2023.ll 202211 2022.11 2022.IV  2023.1 2023.1l over

2023
Servigos 4,2 3,3 4,7 4,5 3,3 2,9 2,3 1,2 0,9 0,2 0,6 0,6 1,9
Comércio 0,8 1,5 1,4 2,0 2,1 1,6 0,1 1,8 0,2 -0,7 0,3 0,1 0,4
Transporte, armazenagem e correio 8,4 5,6 10,9 8,8 5,3 5,1 3,4 2,5 1,0 0,2 1,2 0,9 3,2
Informagdo e comunicagdo 5,4 5,6 4,3 6,9 4,9 6,8 3,8 3,6 3,5 1,0 -1,4 0,7 2,5
Atividades financeiras e de seguros 0,4 3,9 -1,6 1,7 2,4 4,6 6,9 -1,0 2,6 1,6 1,3 1,3 4,6
Atividades Imobiliarias 2,5 3,0 1,9 3,2 3,2 2,8 2,8 0,8 1,4 0,5 0,4 0,5 2,0
Outras atividades de servigos 11,1 6,2 14,1 9,8 8,3 4,3 2,4 3,1 1,1 1,0 -1,0 1,3 2,0
APU 1,5 0,8 1,4 1,5 -0,3 0,4 1,6 -1,1 1,1 -04 0,5 0,4 0,8

Fonte: IBGE. Elaboragdo: SPE/MF. * Acumulado em 4 trimestres até o 2T23.
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Pela 6tica da demanda, o consumo das familias evoluiu de 0,7% no 1723 para 0,9% no 2723.
O avanco, na passagem entre trimestres, repercute o crescimento da massa real habitual, a
desaceleracdo da inflagdo, a resiliéncia no mercado de trabalho e os programas de
transferéncia de renda, além do estimulo para compra de automoveis.

A FBCF cresceu 0,1% no 2T23, apds retragao de 3,4% no 1T23. Mesmo com a alta, na margem,
a taxa de investimento do PIB recuou de 17,7% para 17,1% na passagem entre trimestres e
refletindo a retragdo na producdo de maquinas e equipamentos no trimestre, apesar de
algum impulso vindo da Construgdo. No entanto, na comparacao interanual, a categoria, que
vinha desacelerando desde meados de 2023, passou a mostrar retragdo de 2,6% no 2T23. A
politica monetaria excessivamente contracionista explica, majoritariamente, essa tendéncia.

Taxa de investimento

(% do PIB total)
22

20

18
17,7
16 17,2

14
12

10
2717 2718 2T19  2T20 2721 2722 2723

Fonte: IBGE. Elaboragdo: SPE/MF.

Considerando esses resultados e ainda o avanco de 0,7% do consumo do governo na
margem, tem-se que a absorcdo doméstica exceto estoques contribuiu com 0,8 ponto
percentual para o PIB do 2T23, ante contribuicdo de -0,1 ponto percentual no 1T23. Quando
considerada também a variacao dos estoques, a contribuicdo da absorcao doméstica para o
PIB do trimestre foi de 1,2 ponto percentual.

A contribuicdo positiva da absor¢do domeéstica, no entanto, foi parcialmente
contrabalanceada pela contribuicdo negativa do setor externo. O avanco das exportacdes na
margem, explicado principalmente pelo bom desempenho das vendas de produtos
agropecuarios, nao foi suficiente para compensar o forte crescimento das importacdes no
trimestre, motivado, sobretudo, por compras de bens de consumo e capital.
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Contribuicdo de componentes da demanda para o PIB

(em p.p.)
3.0 p-p
1,8

1,5 0,9

0,4
0,0
-1,5
-3,0

3722 4722 1723 2723

Variagdo de estoques
Absorgao doméstica ex-estoques
I Exportagdes liquidas

Perspectivas para o crescimento

Com a divulgagdo do crescimento de 0,9% no segundo trimestre, o carry-over para o ano é
de 3,1%. Esse resultado confere viés positivo para a estimativa de crescimento da SPE, de
2,5% em 2023.

Para o 3T23, a perspectiva é de reducao do ritmo de crescimento na margem, seguida de
leve recuperacao no ultimo trimestre do ano. As tendéncias de desaceleracdo da atividade
em Servicos e de retracdo da Industria de transformacdo, ja observadas desde meados de
2022 na comparacao interanual, devem seguir até o final do ano. Essa dinamica reflete, pelo
lado da demanda, a retracao dos investimentos.

A expectativa de menor ritmo de crescimento é explicada, principalmente, pelos impactos
defasados da politica monetaria na atividade, pelas condi¢des financeiras que ainda seguem
restritivas a despeito do inicio do ciclo de cortes nos juros, e pelo menor ritmo de crescimento
mundial. A desacelera¢do na criacdo de novos postos de trabalho é outro fator que tende a
reduzir o ritmo de crescimento até o final do ano.

Em contrapartida, ha de se considerar também os vetores positivos para o cenario de
crescimento, que trazem viés positivo para a projecao da SPE no ano. Destacam-se, nesse
sentido, o efeito da reducéo da inflacdo de alimentos sobre a renda disponivel, a reducéo da
inadimpléncia por causa do programa Desenrola, as melhores condicdes no mercado de
crédito com o inicio da flexibilizacdo monetaria, o recente avanco da massa habitual real
como reflexo do baixo desemprego e a melhora significativa dos indices de confianca de
servigos, consumidor e comércio em julho e agosto.

GOVERNO FEDERAL

SECRETARIA DE  MINISTERIO DA
POLITICA ECONOMICA FAZENDA P -

UNIAO E RECONSTRUGAO



2,0

1,0

0,0

-1,0

sexta-feira, 1 de setembro de 2023 — Nota Técnica

As medidas de estimulo ao investimento, que englobam o novo PAC; as melhores condicdes
oferecidas pelo programa Minha Casa Minha Vida; a facilitacdo da tomada de crédito para
atividades de inovacao e digitalizacdo; o novo marco de garantias e a desburocratizacdo das
emissdes de debéntures no mercado de capitais também devem contribuir positivamente
para o crescimento até o final do ano.

Comparacao Internacional

Dentre os paises do G-20 que ja divulgaram o resultado do PIB do 2T23, o Brasil apresentou
0 2° melhor desempenho na comparagao trimestral, ficando na 4° e 5° melhor posicdo na
comparagao interanual e em termos de variagdo acumulada em 4 trimestres.

Variagdo T/T-1 - PIB dos paises do G-20

var. % com ajuste sazonal

1,5
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0,8 0,8
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Varia¢do T/T-4 - PIB dos paises do G-20
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Variagdo no acum. 4T - PIB dos paises do G-20
var. % com ajuste sazonal
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Fonte: IBGE, OCDE e FMI. Elaboragdo: SPE/MF.
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