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SUMÁRIO EXECUTIVO 

 
BRASIL 
PIB REAL DEVE AVANÇAR 3,1% NESSE ANO   
O PIB deverá ter um crescimento real, isto é, a preços constantes, de 3,1% em 2023. Os 
destaques serão os setores agropecuário e indústria extrativa. Ambos têm impulsionado 
as exportações. Além disso, o aumento da oferta agrícola tem ajudado a reduzir a inflação, 
que somada à utilização de poupança acumulada nos trimestres anteriores, vem apoiando 
a expansão do consumo das famílias. A maior produção agrícola é um choque de oferta 
deflacionário importante, que está influenciando favoravelmente a inflação, a demanda 
doméstica e os juros.  

 
ESTADOS UNIDOS 
MERCADO DE TRABALHO NORMALIZANDO  
A taxa de desemprego nos EUA tem estado em níveis mínimos históricos, enquanto a 
criação de emprego continua forte. Ainda assim, o hiato entre oferta e demanda de 
trabalho está diminuindo, porque a oferta tem aumentado com o auxílio da imigração, 
enquanto a demanda tem esfriado um pouco. Esse desaquecimento deve continuar nos 
próximos meses e contribuirá para diminuir a pressão sobre os custos das empresas, 
diminuindo repasses a preços e a inflação. Isso deve dar ao Fed o conforto necessário para 
não elevar novamente a taxa de juros e sinalizar, talvez até a virada do ano, um início de 
flexibilização monetária para 2024.  
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BRASIL – PIB REAL DEVE AVANÇAR 3,1% NESSE ANO

A atividade está sendo impulsionada pela produção de matérias primas agrícolas e energéticas. A agricultura deverá 
crescer mais de 16% nesse ano, ante queda de 1,7% no ano passado. O IBGE estima que a produção de soja crescerá 
26% nesse ano, o que significa uma contribuição em torno de 0,9 pontos percentuais à expansão do PIB real. 
Estimamos que a produção de milho contribuirá com mais 0,3 p.p. ao crescimento econômico. Outras safras também 
devem apresentar expansão relevante, como trigo, café e cana de açúcar. Assim, o impacto direto da safra agrícola 
no crescimento do PIB será de 1,4 p.p..  

Gráfico 1. PIB Agropecuário 

(índice trimestral com ajuste sazonal) 
 

 

Fonte: IBGE e Banco Safra 

O PIB industrial deverá crescer 1,5% nesse ano, praticamente o mesmo ritmo do ano passado. O destaque positivo tem 
sido o segmento extrativo mineral, especialmente a extração de petróleo. Segundo a ANP, a produção de petróleo 
subiu 11% entre janeiro e julho desse ano em relação ao mesmo período do ano passado, o que também tem 
impulsionado nossas exportações. A produção de petróleo continua a crescer aos saltos devidos à entrada em 
funcionamento de novas plataformas, seguidos de algum declínio relacionados à exaustão de poços antigos. Enquanto 
isso, a indústria de transformação segue estagnada, com recuo na produção de bens de capital e pequeno aumento 
em bens de consumo.  

O forte aumento da produção de commodities gera efeito secundário sobre outros segmentos da economia, como 
transportes e armazenagem. Apesar disso, o setor de serviços crescerá apenas 2,2% em 2023, contra 4,2% no ano 
passado. 

O forte aumento da oferta doméstica da agropecuária e a queda dos preços internacionais das commodities, aliada à 
estabilidade do câmbio, têm contribuído para a redução da inflação ao consumidor, com queda de preços de alimentos. 
O processo de desinflação aumenta o poder de compra das famílias, que somado à redução da poupança pessoal, apoia 
a expansão do consumo. Assim, utilizando a hipótese de manutenção da taxa de poupança do 2T23 para os próximos 
trimestres, elevamos nossa projeção de consumo das famílias para 2,7% nesse ano.  
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Gráfico 2. Produção de petróleo 

(milhões de barris por dia) 

 

 
Fonte: ANP e Banco Safra. 

Gráfico 3. Brasil: Deflator do consumo 

(Variação interanual) 
 

 
Fonte: IBGE e Banco Safra. 

 

A recuperação do consumo e a queda da taxa Selic ajudam a estabilizar os investimentos das empresas, razão pela 
qual reduzimos a retração esperada para a formação bruta de capital fixo, apesar de mantermos um nível de 
importações modestas. Além disso, as exportações deverão crescer em mais de 7% em volume, por conta das vendas 
das commodities ao exterior. 

Os dados do 2T23 divulgados pelo IBGE em setembro nos fez elevar a projeção de crescimento real do PIB em 2023 
de 2,1% para 3,1%. A maior parte dessa revisão se deu pelo forte desempenho da agricultura na primeira metade 
do ano e de seus efeitos multiplicadores sobre a atividade econômica. Além disso, o aumento de oferta em um 
ambiente de moderação dos preços internacionais das commodities tem se traduzido em quedas desses preços em 
moeda local no atacado e da alimentação no varejo, com reflexos favoráveis no poder de compra da população e 
nos juros.  
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EUA – MERCADO DE TRABALHO NORMALIZANDO 

 

A criação de empregos continua forte nos EUA. Desde o início de 2022, a criação líquida de empregos ficou acima das 
projeções de mercado em 85% das divulgações e o excesso de empregos em relação ao projetado superou 1,5 milhão 
de vagas. No último mês de agosto houve criação de 187 mil novos postos e a taxa de desemprego continuou próxima 
às mínimas históricas, apesar de ter passado de 3,5% para 3,8%, devido ao aumento da força de trabalho. O vigor do 
mercado de trabalho foi um dos fatores apontados pelo Fed para persistir no aperto monetário até agora. 

Apesar do bom ritmo de criação de empregos, o mercado de trabalho está ficando menos apertado. O excesso de 
demanda por trabalhadores, calculado como a diferença entre a oferta de mão de obra (ou seja, a força de trabalho) e 
sua demanda (isto é, a soma de vagas preenchidas e abertas) está diminuindo e passou de 6,1 milhões em março de 
2022 para 2,5 milhões no mês passado (Gráfico 4). Para isso tem contribuído a estabilização da demanda e o rápido 
aumento da oferta (Gráfico 5), com a crescente participação de imigrantes no mercado de trabalho.  

 

Gráfico 4. Excesso de demanda por trabalhadores 

(milhões de pessoas) 

 
 
Fonte: BLS e Banco Safra. 

 

Gráfico 5. EUA: Mercado de trabalho 

(Milhões de pessoas) 
 

 
 
Fonte: BLS e Banco Safra. 
 

O número de postos de trabalho em aberto vem caindo, segundo a pesquisa JOLTS do departamento de estatísticas de 
trabalho (BLS). Em julho o número de vagas não preenchidas alcançou 8,8 milhões, o menor valor desde março de 
2021. Essa redução ocorreu em todos os principais segmentos do setor privado, com exceção de saúde.  

A redução do número de postos em aberto também pode ter contribuído para a queda nos pedidos de demissão. Em 
um ambiente com muitas vagas abertas há mais chance de se achar emprego, de modo que a rotatividade no emprego 
tende a crescer. A taxa de pedidos de demissão como proporção do emprego total continua alta, mas já se aproxima 
daquela verificada em outros bons momentos da economia (e.g., antes da crise financeira internacional). Como em 
geral o aumento de demissões a pedido está associado a uma alta do custo de trabalho, não é surpresa que o custo 
unitário do trabalho esteja caindo, o que diminui os custos das empresas e a necessidade de repasse de aumentos de 
custos ao consumidor. Ou seja, o mercado de trabalho hoje não parece ser uma ameaça à desinflação, apesar dos 
preços dos serviços ainda estarem crescendo acima do desejado.  
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Gráfico 6. Pedidos de demissão 

(% emprego) 

 

 
 
Fonte: BLS e Banco Safra. 

 

Gráfico 7. EUA: Inflação 

(Variação interanual) 
 

 
Fonte: BLS e Banco Safra. 
 
 

A redução da diferença entre oferta e demanda por mão de obra contribui para que a desinflação progrida, dando 
conforto ao Fed de manter uma política monetária ainda restritiva, mas sem a necessidade de novas altas de juros de 
curto prazo.  Se esse processo continuar, é possível mesmo que até o final de 2023 o Fed sinalize reduções na taxa de 
juros de curto prazo já em 2024. 
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DESTAQUES DA SEMANA 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

BRASIL  ANTERIOR SAFRA 
IPCA: Inflação ao consumidor M/M % 0,12 0,25 

 A/A % 3,99 4,63 

Na terça-feira, o IBGE divulga os dados da inflação do mês de agosto. Esperamos que o índice seja impactado pela reversão 
da queda da tarifa de energia elétrica ocorrida em julho, que deve pressionar o grupo habitação. Por outro lado, os 
alimentos devem permanecer em deflação e os combustíveis ainda não devem refletir completamente o mais recente 
reajuste feito pela Petrobrás. Esperamos alta de 0,25% no mês e 4,63% no ano 

BRASIL  ANTERIOR SAFRA 
PMS: Pesquisa Mensal de Serviços M/M % 0,2 0,8 

 A/A % 4,1 3,7 

Na quinta-feira, o IBGE divulga os dados do setor de serviços para julho. O setor deve registrar expansão de 0,8% no mês, 
crescimento mais forte que o registrado em junho. Na comparação com julho de 2022 o setor deve acumular crescimento 
de 3,7%. 

BRASIL  ANTERIOR SAFRA 
PMC: Vendas no Varejo Restrito M/M % 0,0 0,5 

 A/A % 1,3 1,9 

Na sexta-feira, o IBGE divulga os dados do setor de varejo para o mês de julho. O setor deve voltar a crescer, puxado 
novamente pelas vendas de supermercados, que devem se beneficiar da deflação de alimentos registrada no mês. 
Esperamos crescimento de 0,5% no mês e 1,9% na comparação com julho de 2022. 
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CALENDÁRIO ECONÔMICO 
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SAFRA INDICADORES 
 

 
  

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023* 2024*

 I - ATIVIDADE ECONÔMICA

    Variação Real do PIB 1,3% 1,8% 1,2% -3,3% 5,0% 2,9% 3,1% 2,5%

    PIB (R$ bilhões correntes) 6.585 7.004 7.389 7.610 8.899 9.915 10.713 11.471

    PIB (US$ bi lhões  correntes) 2.063 1.917 1.873 1.476 1.649 1.920 2.173 2.316

    Tx. De Desemprego Nacional  (média  no ano) 12,7% 12,3% 11,9% 13,5% 13,2% 9,3% 8,6% 9,1%

 II - SETOR EXTERNO **

    Balança Comercial (US$ bilhões) 57,3 43,4 26,5 32,4 36 44 65 47

             Exportações  (US$ bi lhões) 218 240 226 211 284 341 346 341

             Importações  (US$ bi lhões) 161 196 199 178 248 296 281 294

    Saldo em Conta Corrente (US$ bilhões) -22 -51 -65 -26 -28 -56 -47 -59

             Conta  Corrente (% do PIB) -1,1% -2,7% -3,5% -1,7% -1,7% -2,9% -2,2% -2,5%

    Investimento Direto no País (IDP) (US$ bilhões) 68,9 78,2 69 45 46 91 48 60

             IDP (% do PIB) 3,3% 4,1% 3,7% 3,1% 2,9% 4,7% 2,2% 2,6%

    Taxa de Câmbio (R$/US$) - Final de período 3,31 3,87 4,03 5,20 5,58 5,22 4,90 5,00

             Variação Cambia l 1,5% 17,1% 4,0% 28,9% 7,4% -6,5% -6,1% 2,0%

    Taxa de Câmbio (R$/US$) - Média do período 3,19 3,65 3,95 5,16 5,40 5,16 4,93 4,95

             Variação Cambia l -8,3% 14,5% 8,0% 30,7% 4,6% -4,3% -4,5% 0,5%

 III - SETOR PÚBLICO CONSOLIDADO (% DO PIB)

    Resultado Primário (R$ bilhões) -111 -108 -62 -703 65 126 -95 -56

    Resultado Primário (% do PIB) -1,7% -1,5% -0,8% -9,4% 0,7% 1,3% -0,9% -0,5%

    Resultado Nominal -7,8% -7,0% -5,8% -13,6% -4,4% -4,6% -7,4% -6,9%

    Dívida  Bruta 73,7% 75,3% 74,4% 86,9% 78,3% 72,9% 76,9% 78,8%

 IV - INFLAÇÃO

    IPCA 2,9% 3,7% 4,3% 4,5% 10,1% 5,8% 5,0% 3,3%

    IGP-M -0,5% 7,5% 7,3% 23,1% 17,8% 5,5% -3,5% 2,0%

    Deflator impl íci to do PIB 3,7% 4,5% 4,2% 6,5% 11,4% 9,5% 4,8% 4,5%

 V - JUROS

    Taxa Selic - Meta (Final de Período) 7,00% 6,50% 4,50% 2,00% 9,25% 13,75% 11,75% 8,75%

    Taxa  Sel ic - Média  do Período 9,83% 6,56% 5,92% 2,81% 4,81% 12,63% 13,25% 9,88%

 VI - ECONOMIA INTERNACIONAL

    EUA - Variação Real do PIB 2,2% 2,9% 2,3% -2,8% 5,9% 2,1% 2,2% 1,1%

    EUA - Taxa Básica de Juros (Fed funds) *** 1,375% 2,375% 1,625% 0,125% 0,125% 4,375% 5,375% 4,875%

* Informações em vinho indicam projeções do Banco Safra

** Ótica do Balanço de Pagamentos (BCB)

*** Média do intervalo do objetivo do Fed funds.
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ANÁLISE MACROECONÔMICA 
 

 
 
 

 
 

 

 

OBSERVAÇÕES IMPORTANTES 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

 
CENTRAL DE SUPORTE PESSOA JURÍDICA 

CAPITAL E GRANDE SÃO PAULO: (11) 3175 8248 
DEMAIS LOCALIDADES: 0800 015 7575 

ATENDIMENTO PERSONALIZADO DE 2ª A 6ª FEIRA, DAS 8H ÀS 19H30, EXCETO FERIADOS. 
 

CENTRAL DE ATENDIMENTO SAFRA: 0300 105 1234 
ATENDIMENTO PERSONALIZADO DE 2ª A 6ª FEIRA, DAS 9H ÀS 19H, EXCETO FERIADOS. 

 
SAC - SERVIÇO DE ATENDIMENTO AO CLIENTE: 0800 772 5755 - ATENDIMENTO 24 HORAS, 7 DIAS POR SEMANA. 

 
OUVIDORIA (CASO JÁ TENHA RECORRIDO AO SAC E NÃO ESTEJA SATISFEITO/A): 0800 770 1236 

DE 2ª A 6ª FEIRA, DAS 9H ÀS 18H, EXCETO FERIADOS. 

I - ESTE RELATÓRIO FOI DESENVOLVIDO E PUBLICADO PELO DEPARTAMENTO DE PESQUISA MACROECONÔMICA DO BANCO SAFRA (“SAFRA”). ESTE RELATÓRIO NÃO É UM 
PRODUTO DO DEPARTAMENTO DE ANÁLISE DE AÇÕES DO BANCO SAFRA OU DA SAFRA CORRETORA DE VALORES E NÃO DEVE SER CONSIDERADO UM RELATÓRIO DE ANÁLISE 
PARA OS FINS DA RESOLUÇÃO CVM 20.  

II - ESTE RELATÓRIO TEM COMO OBJETIVO ÚNICO FORNECER INFORMAÇÕES MACROECONÔMICAS E NÃO CONSTITUI E NEM DEVE SER INTERPRETADO COMO SENDO UMA 
OFERTA OU RECOMENDAÇÃO DE COMPRA E/OU VENDA OU COMO UMA SOLICITAÇÃO DE UMA OFERTA DE COMPRA E/OU VENDA DE QUALQUER INSTRUMENTO FINANCEIRO, 
OU DE PARTICIPAÇÃO EM UMA DETERMINADA ESTRATÉGIA DE NEGÓCIOS EM QUALQUER JURISDIÇÃO. AS INFORMAÇÕES CONTIDAS NESTE RELATÓRIO FORAM CONSIDERADAS 
RAZOÁVEIS NA DATA EM QUE O RELATÓRIO FOI DIVULGADO E FORAM OBTIDAS DE FONTES PÚBLICAS CONSIDERADAS CONFIÁVEIS. ENTRETANTO, O SAFRA NÃO DÁ NENHUMA 
SEGURANÇA OU GARANTIA, SEJA DE FORMA EXPRESSA OU IMPLÍCITA, SOBRE A INTEGRIDADE, CONFIABILIDADE OU EXATIDÃO DESSAS INFORMAÇÕES. ESTE RELATÓRIO 
TAMBÉM NÃO TEM A INTENÇÃO DE SER UMA RELAÇÃO COMPLETA OU RESUMIDA DOS MERCADOS OU DESDOBRAMENTOS NELE ABORDADOS. O SAFRA NÃO POSSUI 
QUALQUER OBRIGAÇÃO DE ATUALIZAR, MODIFICAR OU ALTERAR ESTE RELATÓRIO E INFORMAR O RESPECTIVO LEITOR.  

III - AS OPINIÕES EXPRESSAS NESTE RELATÓRIO REFLETEM ÚNICA E EXCLUSIVAMENTE AS VISÕES E OPINIÕES PESSOAIS DO ANALISTA RESPONSÁVEL PELO CONTEÚDO DESTE 
MATERIAL NA DATA DE SUA DIVULGAÇÃO E FORAM PRODUZIDAS DE FORMA INDEPENDENTE E AUTÔNOMA, INCLUSIVE EM RELAÇÃO AO BANCO SAFRA, À SAFRA CORRETORA 
DE VALORES E DEMAIS EMPRESAS DO GRUPO ECONÔMICO DO SAFRA.  

IV - ESTE RELATÓRIO NÃO PODE SER REPRODUZIDO OU REDISTRIBUÍDO PARA QUALQUER OUTRA PESSOA, NO TODO OU EM PARTE, QUALQUER QUE SEJA O PROPÓSITO, SEM 
O PRÉVIO CONSENTIMENTO POR ESCRITO DO BANCO SAFRA. INFORMAÇÕES ADICIONAIS SOBRE OS INSTRUMENTOS FINANCEIROS DISCUTIDOS NESTE RELATÓRIO 
ENCONTRAM-SE DISPONÍVEIS MEDIANTE SOLICITAÇÃO. O SAFRA E/OU QUALQUER OUTRA EMPRESA DE SEU GRUPO ECONÔMICO NÃO SE RESPONSABILIZA E TAMPOUCO SE 
RESPONSABILIZARÁ POR QUAISQUER DECISÕES, DE INVESTIMENTO OU E OUTRA, QUE FOREM TOMADAS COM BASE NOS DADOS AQUI DIVULGADOS. QUESTÕES ACERCA DOS 
TÓPICOS ABORDADOS NESSE RELATÓRIO DEVEM SER ENVIADAS DIRETAMENTE AO SEU GERENTE DE CONTA OU OUTROS CONSULTORES DO BANCO SAFRA. 

V - ESSE MATERIAL PODE CONTER ENDEREÇOS E HYPERLINKS PARA WEBSITES DE TERCEIROS. O BANCO SAFRA NÃO É RESPONSÁVEL PELO CONTEÚDO DOS ENDEREÇOS 
INCLUÍDOS NESSE RELATÓRIO E TAIS ENDEREÇOS E HYPERLINKS SÃO FORNECIDOS APENAS PARA SUA INFORMAÇÃO. O CONTEÚDO DESSES ENDEREÇOS TAMBÉM NÃO SE 
CONSTITUI, SOB NENHUMA HIPÓTESE, COMO ALGO PRODUZIDO PELO BANCO SAFRA. 

OBSERVAÇÃO ADICIONAL: ESTE MATERIAL NÃO LEVA EM CONSIDERAÇÃO OS OBJETIVOS, SITUAÇÃO FINANCEIRA OU NECESSIDADES ESPECÍFICAS DE QUALQUER CLIENTE EM 
PARTICULAR. OS CLIENTES PRECISAM OBTER ACONSELHAMENTO FINANCEIRO, LEGAL, CONTÁBIL, ECONÔMICO, DE CRÉDITO E DE MERCADO INDIVIDUALMENTE, COM BASE 
EM SEUS OBJETIVOS E CARACTERÍSTICAS PESSOAIS ANTES DE TOMAR QUALQUER DECISÃO FUNDAMENTADA NA INFORMAÇÃO AQUI CONTIDA. AO ACESSAR ESTE MATERIAL, 
VOCÊ DECLARA E CONFIRMA QUE COMPREENDE OS RISCOS RELATIVOS AOS MERCADOS ABORDADOS NESTE RELATÓRIO E ÀS LEIS EM SUA JURISDIÇÃO REFERENTES A PROVISÃO 
E VENDA DE PRODUTOS DE SERVIÇO FINANCEIRO. VOCÊ RECONHECE QUE ESTE MATERIAL CONTÉM INFORMAÇÕES PROPRIETÁRIAS E CONCORDA EM MANTER ESTA 
INFORMAÇÃO SOMENTE PARA SEU USO EXCLUSIVO. 
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