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Referência: Exercício Social de 2023. 

Comecemos com o Boletim Focus, que apresenta um consolidado das expectativas de mercado, representando um panorama por meio da agregação de opiniões de diversas instituições financeiras, consultorias e analistas. 

Publicado semanalmente pelo BACEN, é reconhecido como uma ferramenta para compreender as perspectivas econômicas do país. As projeções abrangem indicadores-chave, delineando um cenário antes mesmo do início do novo ano, 

mas com foco nas expectativas para o final do ano de referência, neste caso, 2023. 

 

No Boletim Focus de 30/12/2022, as projeções de mercado para o ano de 2023 revelaram um cenário de cautela e ajustes em diversas variáveis econômicas. As estimativas apontaram para uma expectativa de aumento no 

Índice de Preços ao Consumidor Amplo (IPCA) para 5,31%, sinalizando a continuidade das preocupações com a inflação. Em relação ao Produto Interno Bruto (PIB), as previsões indicavam um modesto crescimento de 0,80%, destacando 

um ambiente econômico desafiador. 

 

As taxas de juros, representadas pela SELIC, foram projetadas para atingir 12,25%, indicando um viés de alta, provavelmente em resposta às pressões inflacionárias. Além disso, o câmbio permaneceu estável em torno de 5,27 

R$/US$, refletindo a atenção dos agentes econômicos aos desenvolvimentos globais. O Boletim também trouxe ajustes em expectativas relacionadas à balança comercial, conta corrente e dívida líquida do setor público, ressaltando a 

sensibilidade do mercado a fatores macroeconômicos e fiscais.  

 

Essas projeções iniciais servem como ponto de partida para avaliar o contexto econômico ao longo do ano de 2023, considerando que as condições podem ser influenciadas por eventos imprevistos e ajustes ao longo do 

período. Olhando em retrospectiva, abaixo discorremos a cronologia mensal ao longo de 2023:  

 

No início de 2023, o Brasil enfrentou desafios econômicos significativos. A Pesquisa Focus apontou aumentos nas expectativas para inflação (2023 e 2024) e SELIC (2023, agora em 12,25%). As projeções de PIB e taxa de 

câmbio permaneceram praticamente estáveis. A produção industrial de dezembro registrou queda de 0,1%, enquanto o IGP-DI de dezembro mostrou inflação abaixo das projeções, destacando a complexidade do ambiente econômico.  

 

O discurso de Fernando Haddad sobre a Reforma Tributária e novo arcabouço fiscal indicou mudanças a serem discutidas no Congresso a partir de abril. A invasão dos prédios dos Três Poderes por bolsonaristas trouxe 

instabilidade política, mas a reação do mercado foi limitada. O IPCA de dezembro ficou acima das projeções, refletindo a pers istência das pressões inflacionárias. 

 

Nos Estados Unidos, janeiro foi marcado por surpresas positivas. O Payroll revelou forte criação de vagas, superando as projeções do mercado. A taxa de desemprego caiu, enquanto os dados salariais ficaram em linha com as 

expectativas. As falas do FED apontaram para futuras altas de juros, mas o tom hawkish gerou incertezas. O PIB do último trimestre de 2022 surpreendeu positivamente, indicando robustez na economia. 

 

Na China, os PMIs de dezembro ficaram abaixo das expectativas, sinalizando uma desaceleração. O PIB do quarto trimestre surpreendeu positivamente, e a reabertura do país após o Ano Novo Lunar manteve os mercados 

fechados nos primeiros dias de janeiro. Analistas revisaram para cima as projeções para 2023. 

 

Na Zona do Euro, a prévia da inflação trouxe deflação mensal de 0,3%, enquanto o Índice ZEW de expectativas superou as previsões. As reuniões do BCE e BoE resultaram em ajustes de 50 pontos-base cada, mantendo um 

discurso hawkish. 

 

Em fevereiro, o Brasil enfrentou desafios econômicos e políticos significativos. A Pesquisa Focus manteve a tendência de aumento nas projeções de inflação e juros. O IPCA-15, divulgado em 24 de fevereiro, registrou alta 

mensal de 0,76%, levando a medida anual para 5,63%. Destaca-se a intenção do governo de aumentar a faixa de isenção do imposto de renda e a crítica de Lula ao Bacen, atribuindo-lhe responsabilidade pelo baixo crescimento 

econômico. A ata do Banco Central ressaltou a desaceleração da atividade e riscos fiscais.  

 

No âmbito fiscal, o governo anunciou mudanças na tributação da gasolina e a retomada da cobrança de 75% dos tributos federais. A reunião do Conselho Monetário Nacional não alterou a meta de inflação, e ministério da 

economia anunciou que o novo arcabouço fiscal seria enviado ao Congresso em março. O  mercado local, após o Carnaval, passou por correção, e a taxa de desemprego continuou em queda, encerrando 2022 em 7,9%. O PI B do último 

trimestre de 2022 apresentou queda trimestral de 0,2% e aumento anual de 1,9%. 

 

Nos Estados Unidos, Jerome Powell reforçou a resiliência da economia, apontando para mais apertos nos juros. O dado de inflação de janeiro veio em linha com as expectativas, mas a reação negativa do mercado refletiu a 

evidência de inflação mais resiliente. A ata do FED ressaltou a preocupação com a inflação, sinalizando um possível patamar final da taxa básica de juros superior ao esperado.  

 

As bolsas globais tiveram uma semana negativa, influenciadas pela precificação do mercado para futuros aumentos nos juros nos  EUA. Os índices PMI de fevereiro surpreenderam positivamente nos EUA, na Zona do Euro e no 

Reino Unido. No entanto, a confiança dos consumidores nos EUA recuou. 



 
 

Na Europa, os dados preliminares de inflação em fevereiro destacaram aceleração na França e na Espanha. As prévias dos índices PMI mostraram um cenário de aquecimento no setor de serviços e alguma melhora no setor 

industrial. 

 

Em março, o cenário econômico brasileiro apresentou dinâmicas importantes. O índice IPCA de fevereiro superou as expectativas, registrando uma alta mensal de 0,84%, enquanto a inflação anual recuou para 5,6%. O 

relatório CAGED revelou uma criação de empregos acima das projeções de mercado. No âmbito político, destaca-se a finalização da proposta do novo arcabouço fiscal pela equipe da Fazenda, aguardando aprovação do presidente Lula. 

 

A taxa de desemprego referente a janeiro atingiu 8,4%, superando as projeções, enquanto o COPOM manteve a SELIC inalterada, surpreendendo o mercado com um tom mais hawkish. O adiamento da apresentação do novo 

arcabouço fiscal e a divulgação posterior da proposta, que limita o crescimento da despesa pública e estabelece metas de primário, geraram debates sobre a flexibilidade da regra. 

 

Nos Estados Unidos, Jerome Powell expressou preocupações com a resiliência da inflação, sugerindo que os juros terminais podem ser mais altos do que o esperado. O FED atuou para conter o contágio da falência do Silico n 

Valley Bank, impactando a precificação do mercado sobre a política monetária. O FED aumentou os juros em 0,25 p.p., para 4,75% a.a., com um discurso mais dovish. 

 

Ainda no mercado global, o governo chinês estabeleceu uma meta de crescimento do PIB de 5% para o próximo ano. Enquanto, no cenário europeu, o Banco da Inglaterra elevou os juros conforme esperado, alcançando 4,25% 

a.a. A Zona do Euro apresentou uma prévia da inflação em março abaixo das projeções de mercado, com aumento anual do núcleo do índice. 

 

Em abril, o Brasil enfrentou desafios e apresentou sinais mistos em suas principais variáveis econômicas. A Pesquisa Focus indicou novo aumento nas expectativas de inflação para 2024, enquanto o IPCA de março ficou em 

0,71%, abaixo das projeções, levando a taxa anual para 4,65%. O novo arcabouço fiscal foi enviado ao Congresso, com expectativa de aprovação em poucas semanas, embora o noticiário mencione restrições fiscais mais rígidas. 

 

 A produção industrial teve uma ligeira queda entre janeiro e fevereiro, enquanto os estudos sobre alternativas para aumento de arrecadação foram destaque, abandonando a ideia impopular de taxação sobre importações até 

US$ 50. Os balanços corporativos do primeiro trimestre surpreenderam positivamente, evidenciando a resiliência de alguns setores. 

 

No mercado doméstico, as vendas do varejo e a nota do setor externo mantiveram-se em linha com as projeções, e a taxa de desemprego caiu para 8,8%. O Congresso avalia o novo arcabouço fiscal, discutindo métricas para o 

salário-mínimo, enquanto Roberto Campos Neto aborda o tema na CAE do Senado. 

 

Nos Estados Unidos, dados mistos marcaram abril. Os índices PMI industriais e o payroll de março ficaram em linha com as expectativas. O CPI de março, embora estável, revelou variações nos setores de varejo e produção 

industrial. O PIB do primeiro trimestre frustrou as expectativas, registrando 1,1% de crescimento. Os diretores do FED respeitaram o período de silêncio antes da próxima reunião. 

 

Na China, o CPI de março ficou abaixo das expectativas, registrando 0,7%, enquanto o PIB do primeiro trimestre superou as projeções, destacando um desempenho robusto no varejo. E, na Europa, a inflação no Reino Unido 

superou as projeções em março. Ademais, a Opep+ surpreendeu ao cortar a produção de petróleo, gerando impactos potenciais na inflação global. 

 

Em maio, o Banco Central do Brasil manteve a SELIC estável, em linha com as expectativas, enquanto a discussão sobre o início do ciclo de queda dos juros permanece. O governo anunciou medidas fiscai s, incluindo aumento 

do salário-mínimo e isenção do IRPF, porém surpreendeu ao incluir tributação sobre investimentos no exterior. O arcabouço fiscal avançou na Câmara dos Deputados, com aprovação expressiva, e agora aguarda tramitação no Senado. 

Destacou-se a nomeação de novos membros para o Banco Central e mudanças na Petrobras, que anunciou o fim da política de paridade internacional de preços. 

 

Indicadores econômicos brasileiros referentes a março, como volume de serviços, vendas do varejo e índice IBC-Br, superaram as projeções. A Pesquisa Focus indicou ligeira queda nas expectativas de inflação e leve alta nas 

projeções de crescimento. 

 

Nos Estados Unidos, o FED aumentou a taxa de juros conforme esperado, sinalizando possível término do ciclo de alta. Dados de inflação e mercado de trabalho em abril mostraram resiliência, embora o relatório de 

estabilidade financeira do FED tenha gerado preocupações sobre uma recessão futura. As negociações sobre o limite de endividamento dos EUA e a suspensão do teto da dívida até 2025 foram eventos-chave. 

 

No contexto do mercado global, eventos significativos marcaram o cenário econômico. Na China, os PMIs oficiais de abril ficaram aquém das expectativas, e a balança comercial testemunhou uma significativa queda nas 

importações, influenciando as projeções do mercado.  

 

Simultaneamente, na Europa, o Banco Central Europeu (BCE) implementou um aumento nas taxas de juros, sinalizando ajustes futuros devido à pressão inflacionária, contrastando com dados econômicos que superaram as 

estimativas do mercado. Por fim, na Turquia, a reeleição do presidente Erdogan nas eleições gerais teve impactos locais, contribuindo para a dinâmica única dessa região no contexto global. 

 



 
No Brasil, o cenário econômico de junho viu o IGP-DI de maio registrar deflação mensal de 2,33%, enquanto a Pesquisa Focus apontou projeções de inflação mais baixas para 2023 e 2024, além de revisões para cima na 

projeção de PIB de 2023. O governo anunciou a redução do custo de veículos e a reoneração do diesel para financiar o programa. Além disso, a Reforma Tributária ganhou destaque, ao passo que o COPOM manteve a SELIC em 13,75%, 

sinalizando perspectivas "neutras" a "hawkish" para o mercado. 

 

Nos Estados Unidos, o FED manteve os juros inalterados, mas indicou um futuro aperto monetário. O CPI de maio ficou em linha com as expectativas, e as projeções para o desempenho do PIB, inflação e taxa básica de juros 

aumentaram.  Na China, o PBoC surpreendeu o mercado ao reduzir a taxa de recompra, sugerindo um possível corte nos juros de empréstimos. O banco central chinês, posteriormente, reduziu a taxa de juros de um ano, alinhando-se às 

expectativas do mercado.  

 

As expectativas de inflação dos consumidores caíram também na Zona do Euro, enquanto Christine Lagarde indicou a necessidade de aumentar os juros do BCE para conter a inflação. Além disso, a Arábia Saudita anunciou 

uma redução na produção de petróleo, e um acordo com o Kremlin pareceu acalmar a revolta do "Wagner Group" contra o governo de Vladimir Putin. Esses eventos globais revelam a complexidade das dinâmicas econômicas e 

geopolíticas que influenciam os mercados em escala internacional. 

 

No cenário econômico brasileiro, julho foi marcado por eventos relevantes em diversas frentes. A produção industrial de junho  surpreendeu positivamente, superando as projeções do mercado. A Pesquisa Focus passou a 

destacar quedas nas expectativas de inflação para este ano e os próximos, assim como na estimativa para a taxa SELIC.  

 

A Câmara dos Deputados aprovou a primeira etapa da Reforma Tributária antes do esperado, enquanto o índice IBC-Br indicou uma retração mais expressiva na atividade econômica do que o previsto pelos analistas. Além 

disso, o programa Desenrola Brasil, que propõe taxas de juros fixas para pessoas endividadas, foi divulgado pelo governo, abordando a considerável parcela da população em situação de inadimplência.  

 

Outro destaque foi também a decisão de política monetária no Brasil, com a expectativa de início do ciclo de redução da SELIC na próxima reunião do COPOM. No âmbito internacional, nos Estados Unidos, os índices PMI do 

setor industrial e a pesquisa Payroll apontaram desafios, enquanto a inflação ficou abaixo das expectativas. A temporada de divulgação de resultados corporativos do segundo trimestre teve início, e os dados de produção industrial e 

vendas varejistas frustraram as previsões.  

 

Ainda na principal potência do continente norte-americano, o mercado acompanhou as decisões de bancos centrais, incluindo o FEDeral Reserve, e aguarda os resultados do PIB no segundo trimestre. Já na Europa, surpresas 

negativas surgiram na divulgação dos índices PMI, com a Zona do Euro registrando um crescimento marginalmente superior às projeções no prévio do PIB do segundo trimestre.  

 

Os dados de inflação alemães também passarão por escrutínio. Semelhantemente, na China, o crescimento do PIB no segundo trimestre ficou abaixo das expectativas de mercado. Por fim, o Banco Central do Chile 

surpreendeu ao iniciar um ciclo de afrouxamento monetário com uma redução de 100 pontos-base na taxa básica de juros, superando as expectativas do mercado ao passo que se destacou pelo pioneirismo no ciclo de cortes. 

 

Os destaques de agosto no cenário doméstico se iniciam pelo pronunciamento o Banco Central que reforçou a mensagem de redução gradual da SELIC, condicionada a "surpresas positivas substanciais". As projeções da 

Pesquisa Focus indicam expectativa de taxa SELIC de 11,75% a.a. no fim de 2023 e 9% a.a. no fim de 2024, com o IPCA projetado em 4,84% e 3,88%, respectivamente.  

 

Destaca-se ainda o crescimento do Índice IBC-BR em junho, superando projeções, e a surpresa positiva no PIB do segundo trimestre, com expansão de 0,9%. Contudo, desafios políticos, como a estagnação na reforma 

ministerial e vetos do presidente Lula ao arcabouço fiscal, impactaram negativamente os ativos brasileiros, evidenciando incertezas econômicas. 

 

Nos Estados Unidos, dados mistos marcaram agosto. O crescimento da produção industrial e as vendas do varejo superaram expectativas, mas a taxa de desemprego aumentou, enquanto a criação de vagas ficou acima do 

esperado. O Simpósio de Jackson Hole reiterou a postura do FED, com expectativa de manutenção dos juros em setembro. Destaque  para o índice PCE de julho, com alta anual de 3,3%. Globalmente, os PMIs industriais dos EUA 

apresentaram surpresas positivas em agosto. 

 

Na Europa, a inflação no Reino Unido superou ligeiramente as expectativas, enquanto os dados do varejo britânico ficaram aquém. Os PMIs industriais europeus em agosto seguiram as projeções. Por outro lado, na China, os 

dados decepcionantes da produção industrial e vendas do varejo em julho influenciaram, resultando em medidas como a redução da taxa básica de juros pelo PBoC.  

 

O banco central chinês também ajustou taxas referenciais, surpreendendo o mercado. Pequim implementou medidas para proteger o mercado acionário e  apoiar o setor imobiliário. Além disso, os PMIs industriais chineses em 

agosto surpreenderam positivamente. 

 

Em setembro, divulgou-se que a produção industrial brasileira registrou desempenho abaixo das expectativas em julho, com contração mensal de 0,6%. O IGP-DI apontou inflação abaixo do esperado em agosto, enquanto o 

IPCA também revelou números inferiores às projeções no mesmo período. A reforma administrativa retornou ao foco político, com pressões do Congresso, enquanto o COPOM confirmou o ritmo de cortes na taxa SELIC. O IBC-Br de 

julho e as vendas do setor de serviços apresentaram resultados em linha com as projeções, mas a decisão do presidente Lula de vetar trechos do arcabouço fiscal impactou negativamente os ativos brasileiros.  



 
 

Nos Estados Unidos, os indicadores divulgados em setembro, referentes a agosto, trouxeram surpresas negativas nos PMIs de serviços, refletindo desafios globais. O CPI de agosto, porém, ficou em linha com as expectativas, 

enquanto as vendas do varejo e a produção industrial surpreenderam positivamente. O FED manteve os juros, porém, projeções mais hawkish na tabela de expectativas geraram aversão ao risco nos mercados globais. O índice de 

inflação PCE de agosto, embora alinhado às expectativas, contribuiu para o cenário de incertezas.  

 

Na Zona do Euro, o PIB do segundo trimestre ficou abaixo dos dados preliminares, e o Banco Central Europeu surpreendeu ao aumentar a taxa de juros. No Reino Unido, o BoE manteve os juros, mas com divisões no comitê. A 

inflação na Zona do Euro, em setembro, ficou abaixo das projeções, destacando-se a desaceleração do núcleo do índice. 

 

Na China, os índices de inflação ao consumidor e ao produtor acompanharam as expectativas em agosto. O PBoC manteve suas taxas de juros, enquanto medidas para proteger o mercado acionário e apoiar o setor imobiliário 

foram implementadas. Globalmente, os PMIs industriais chineses surpreenderam positivamente em agosto. Ainda no continente asiático, porém desta vez no Japão, o presidente do banco central (BoJ) indicou a possibilidade de 

abandonar o controle da curva de juros até o final do ano, dependendo da evolução da inflação subjacente.  

 

O cenário doméstico brasileiro de outubro teve como destaque a criação formal de empregos, superando as expectativas do mercado. Porém, a produção industrial apresentou resultados aquém das projeções, sinalizando 

desafios na atividade econômica. No campo político, o projeto de tributação de fundos foi analisado, sem incluir o fim dos JCP. A SELIC foi reduzida pelo COPOM, em 50 pontos-base, mantendo o ritmo de cortes.  

 

As vendas do varejo surpreenderam, mas o IBC-Br e outros indicadores revelaram um cenário mais desafiador. Aprovou-se o projeto de tributação na Câmara, e a fala do presidente Lula sobre a meta fiscal gerou impacto nos 

mercados. 

 

Nos Estados Unidos, os dados de emprego referentes a setembro, divulgados em outubro, exibiram criação de vagas acima do esperado, enquanto a taxa de desemprego permaneceu estável. A postura do FED sinalizou a 

manutenção de juros altos, refletindo nas Treasuries. A inflação americana superou as projeções, e dados de atividade foram globalmente positivos. A prévia do PIB do terceiro trimestre indicou crescimento, mas os dados do mercado de 

trabalho em outubro vieram mais fracos que o esperado. 

 

Na China, a possibilidade de estímulo fiscal para infraestrutura foi noticiada, e o PIB do terceiro trimestre superou as expectativas, destacando-se positivamente na indústria e varejo. O PMI chinês, contudo, apresentou 

divergências entre fontes. No Japão, ajustes na política monetária ocorreram, e os PMIs trouxeram frustrações.  

 

Na Zona do Euro, a inflação confirmou as expectativas, mas os PMIs surpreenderam de forma variada nos países. A reunião do BCE alinhou-se às expectativas, mas a prévia do PIB e a inflação em outubro ficaram abaixo do 

esperado. Outro fato marcante no mercado global foi o estopim do conflito no Oriente Médio, que gerou impactos, elevando o preço do petróleo e intensificando a aversão ao risco.  

 

Em novembro, no cenário doméstico, a ata do COPOM reiterou a perspectiva de novos cortes na taxa SELIC, apontando para desafios externos e riscos fiscais. As vendas varejistas surpreenderam positivamente em setembro, 

enquanto o IPCA ficou abaixo das projeções. O Senado aprovou a PEC da Reforma Tributária, seguindo para a Câmara. Indicadores  como o volume do setor de serviços e o IBC-Br revelaram desempenho aquém do esperado, e incertezas 

persistem na política, especialmente em relação à meta fiscal de 2024. 

 

Nos Estados Unidos, a inflação ficou abaixo das projeções, tanto no CPI quanto no Core CPI, refletindo dados mistos na atividade econômica. A ata do FED manteve uma postura cautelosa, e o PIB do terceiro trimestre superou 

as expectativas, indicando resiliência econômica. No entanto, índices como PMI e ISM do setor industrial ficaram ligeiramente abaixo das expectativas do mercado. 

 

Na China, a balança comercial mostrou um saldo inferior ao esperado, influenciada por uma queda nas exportações e aumento nas importações. O banco central chinês manteve as taxas básicas de juros, e os lucros industriais 

no país declinaram nos primeiros dez meses do ano. Enquanto, no continente europeu, a prévia do PIB do terceiro trimestre confirmou expectativas, com um ligeiro recuo trimestral e avanço anual modesto. O cenário europeu reflete 

desafios econômicos persistentes. 

 

No cenário doméstico brasileiro em dezembro, o PIB do terceiro trimestre surpreendeu positivamente, com crescimento trimestral de 0,1% e expansão anual de 2%, superando as projeções do merca do. O COPOM anunciou 

uma redução de 50 pontos-base na taxa SELIC, enquanto os investidores aguardavam atentos ao forwardguidance para orientações futuras. O IPCA de novembro ficou em linha com as expectativas, apresentando alta mensal de 0,28% e 

anual de 4,68%. 

 

Nos Estados Unidos, o relatório Payroll revelou uma criação de vagas acima das expectativas, com 199 mil novos empregos, a taxa de desemprego caiu para 3,7%, e os salários registraram aumento mensal de 0,4% e anual de 

4%. Os índices PMI e ISM do setor de serviços de novembro atenderam ou superaram as expectativas. A inflação de novembro ficou em 0,1% mensal e 3,1% anual, alinhada com as projeções do mercado. A semana também trouxe 

decisões de política monetária de importantes bancos centrais, incluindo o Federal Reserve. 

 



 
Na China, as divulgações de novembro incluíram dados sobre a produção industrial e vendas do varejo, proporcionando insights sobre a atividade econômica. O cenário asiático permanece relevante para os mercados globais. 

Na Zona do Euro, o PIB do terceiro trimestre apresentou uma queda de 0,1%, demonstrando desafios econômicos. O BCE e o Banco da Inglaterra mantiveram as taxas básicas de juros, alinhando-se às expectativas de mercado. A 

produção industrial de outubro na Zona do Euro foi divulgada, fornecendo mais informações sobre a saúde econômica da região.  

 

Ao encerrarmos o ano de 2023, as últimas projeções do Boletim Focus, datado em 15/12/2023, delineiam um panorama das expectativas terminais de mercado para o ano. O IPCA revela uma trajetória de desaceleração, 

atingindo expectativa de taxa terminal em 4,49%, sinalizando uma contensão nas pressões inflacionárias ao longo do período, diante dos 5,31% esperados de acordo com o Boletim de 30/12/2022. 

 

Ainda no cenário de preços, observa-se uma deflação, com o IGP-M atingindo -3,46%, diante das expectativas de 4,55% ex ante. Por outro lado, as pressões adicionais sobre a variação do IPCA sobre administrados chegaram 

ao patamar de 9,22%, superior aos 6,77% do Boletim Focus de 30/12/2022. 

 

No que tange ao câmbio, o último Boletim de 2023 registrou uma apreciação da moeda nacional, refletida na taxa R$/US$ de 4,93, a qual tem apresentado quedas recorrentes nas últimas semanas do ano. Frise-se ainda que o 

ano deve encerrar-se com câmbio bastante abaixo do projetado ao final de 2022, quando as expectativas eram de um câmbio de R$/US$ 5,27.  

 

A estabilidade persiste, porém, na expectativa da taxa SELIC terminal que tem se mantido em 11,75% há alguns meses, indicando o afrouxamento da políti ca monetária, conforme já antecipado a partir do início do ciclo de 

cortes, durante o segundo semestre de 2023. Não obstante, ao fim de 2022, a expectativa da SELIC terminal de 2023 era de 12,25%. 

 

Quanto ao PIB, após variações ao longo do ano, as expectativas culminam em um crescimento de 2,92% ao ano, superando as projeções anteriores e ressaltando a complexidade de prever essa variável a médio e longo prazo. 

No âmbito externo, a conta corrente apresentou uma melhoria significativa, reduzindo o déficit para US$ -34,6 bilhões, indicando um fortalecimento nas transações internacionais. Comparativamente, as expectativas eram mais 

negativas ao fim de 2022, da ordem de US$ -47,1 bilhões. 

 

Nesta mesma toada, a balança comercial, por sua vez, evidencia um superávit ampliado de US$ 79,8 bilhões (frente US$ 58 bi das últimas projeções de 2022). Entretanto, os desafios para atrair investimentos externos são 

notáveis, com o Investimento Direto no país declinando para US$ 60,31 bilhões (expectativa ex-ante de US$ 80 bi). A dívida líquida do setor público permanece estável em 61% do PIB, ao final de 2023, o que também não fug iu das 

expectativas traçadas em 2022. 

 

Por fim, os resultados primário e nominal indicam uma leve deterioração, atingindo -1,3% e -7,9% do PIB, respectivamente. Estas conclusões finais refletem não apenas as dinâmicas enfrentadas pela economia ao longo do 

ano, mas também delineiam desafios e oportunidades que poderão influenciar as tomadas de decisão em um horizonte futuro.  

 

Em máxima síntese: em nossa última análise de cenário do ano, destacamos a importância de parar, refletir, pensar e ressignif icar como parte do processo imaginativo. Fazer previsões é um exercício ingrato, pois as previsões 

têm uma tendência histórica de não se concretizarem. 

 

No cenário atual, podemos antever que a economia global caminha para um "pouso suave", com inflação alta, porém declinante, e um crescimento que passou de robusto para saudável, com apenas alguns "bolsões" de 

desaceleração mais acentuada em nichos específicos da economia.  

 

Quando olhamos a situação dos EUA com a do Brasil, pode-se dizer que o Brasil está em uma situação mais parecida com a dos EUA, mas com a vantagem de ter iniciado um ciclo de queda de juros mais cedo. Destaca-se que o 

mercado já parece estar precificando um pouso suave da economia dos EUA, mas ressalta que juros altos por muito tempo, com um  processo de QT (quantitative tightening) em andamento, ainda representam um risco relevante ao 

cenário dos próximos meses.  

 

Alinha-se, ainda. a capacidade do FED em iniciar um ciclo de queda de taxa de juros como um possível mitigante a esse risco. Outro r isco é uma reaceleração de preços, que atualmente está pouco ou nada precificada no 

mercado. Acredita-se que exista uma probabilidade de desaceleração do crescimento nos meses vindouros, embora não seja o cenário base.  

 

Em relação à China, temos uma visão um pouco menos negativa do que a média, pois o país está em meio a uma de suas maiores crises econômicas da última década, mas acredita-se que o governo esteja adotando medidas 

para estabilizar o crescimento chinês. 

 

O Brasil encerrou o ano de 2023 em clima positivo, renovando a confiança de que o país é resiliente e capaz de superar desafios. Entre os fatores que contribuíram para esse cenário estão a  robustez da democracia, o diálogo 

civilizado entre os Poderes e o foco na questão fiscal por parte do governo e do Congresso. 

 



 
Esse ambiente favorável, avançamos em pautas econômicas importantes para o futuro, como o arcabouço fiscal e a reforma tributár ia. Embora tenham ocorrido algumas alterações no projeto original da reforma tributária, 

isso demonstra que ideias pragmáticas estão começando a prevalecer. 

 

Os indicadores econômicos melhoraram ao longo de 2023. O Fundo Monetário Internacional (FMI) aumentou as projeções de crescim ento do PIB mundial e do Brasil. A balança comercial teve um saldo positivo, a inflação 

(IPCA) caiu e o desemprego foi reduzido. 

 

No entanto, o mundo enfrentou desafios, como conflitos na Europa e no Oriente Médio, que abalaram valores humanitários. Além disso, o aquecimento global continua sendo uma preocupação crescente. Em relação à 

economia brasileira, as projeções mostram uma reversão positiva. O saldo da balança comercial aumentou, a inflação caiu e o desemprego foi reduzido. 

 

Dito isto, prevê-se um processo de desaceleração, mas resta a dúvida sobre a velocidade, magnitude e duração dessa desaceleração. A inflação está caminhando na direção desejada pelo COPOM como decorrência da meta de 

inflação determinada pelo CMN, o que abre espaço para o Banco Central do Brasil continuar cortando a taxa SELIC, pelo menos c om os dados que vemos nesse momento e olhando para o último FOCUS/BC. 

 

Finalmente, acredita-se que ainda há espaço para um cenário construtivo nos próximos 3 meses, mas a visibilidade para além desse horizonte pode ser mais turva. Destaca-se a importância de estar preparado para uma 

eventual mudança de cenário. 

 

Síntese de 2023 

 

O cenário de investimentos foi marcado por notáveis desempenhos na renda variável, com o Bitcoin liderando com uma expressiva  valorização de 134,70%. O Índice de Dividendos (IDIV) e o BDRX também se destacaram, 

registrando ganhos de 26,84% e 26,33%, respectivamente. O Ibovespa apresentou seu melhor desempenho desde 2019, com uma valorização de 22,28%, alcançando sua maior pontua ção nominal. As Small Caps mostraram uma 

reviravolta positiva, encerrando o ano com um ganho de 17,12%. 

 

Em contrapartida, ativos como Dólar, Euro e Ouro enfrentaram desafios, encerrando o ano com quedas de -7,21%, -3,43% e -5,96%, respectivamente. O IFIX, representando Fundos de Investimento Imobiliário, teve uma 

valorização de 15,50%, enquanto na renda fixa, o IMA Geral liderou com 14,68%, seguido pelo CDI com 12,94%. A Poupança teve seu melhor desempenho desde 2016, com uma valorização de 8,21%.  

 

Apesar do sucesso do Ibovespa, as perspectivas para 2024 indicam espaço para crescimento, com o interesse na renda variável permanecendo robusto. A conclusão ressalta a importância de permanecer atento às mudanças 

no mercado e ajustar estratégias conforme as condições econômicas evoluem, sugerindo a consulta a um especialista financeiro para orientações valiosas no planejamento financeiro em 2024. 

 

Para finalizar a mensagem do relatório anual, vamos inferir a posição do presidente do Federal Reserve (FED), que aparentemente surpreendeu os mercados com sua postura mais “dovish” (favorável à política monetária 

expansionista) durante a última reunião do ano. Está confiante com a tese do "pouso suave" e reconheceu que a inflação tem vindo melhor do que o esperado. Além  disso, ele admitiu que a conversa agora é sobre quando começar a 

cortar a taxa de juros. 

 

Esse movimento de Powell foi uma surpresa para muitos, especialmente porque as projeções do comitê para os juros em 2024 mudaram drasticamente. Antes, havia uma forte possibilidade de altas, mas agora as projeções 

indicam três cortes no próximo ano. O mercado já estava precificando cortes, mas esperava um pouco mais de conservadorismo por parte do Fed.  

 

No entanto, essa mudança de postura traz consigo alguns riscos. O principal risco é que o FED não parece ter um plano ou estratégia fixa. Isso pode gerar incerteza e volatilidade nos mercados, já  que os investidores não 

sabem ao certo o que esperar das decisões futuras do banco central. 

 

Além disso, a economia americana está passando por uma desaceleração, com o crescimento anualizado caindo de mais de 5% no 3º  T23 para cerca de 2% no 4º T23. Embora essa desaceleração não seja alarmante, uma vez 

que o potencial de crescimento da economia ainda está em torno de 2%, ela pode ter influenciado a mudança de postura do Fed. No entanto, essa falta de consistência na resposta do FED às mudanças econômicas pode ser um risco, 

pois pode prejudicar a consolidação da trajetória de desinflação. 

 

No momento que editamos esse relatório, a ferramenta https://www.cmegroup.com/pt/markets/interest-rates/cme-fedwatch-tool.html, traz majoritariamente o 1º corte para a reunião de 20/03/2024, com a taxa no 

intervalo de 5,00% e -5,25%, e taxa terminal entre 3,75% e -4,00% ao fim do corte de juros. 

 

Em resumo, o maior risco dessa mudança de postura do FED é a falta de um plano ou estratégia fixa, o que pode gerar incerteza e volatilidade nos mercados. Além diss o, a economia americana está passando por uma 

desaceleração, e a resposta do FED a essas mudanças pode afetar a trajetória da inflação e do crescimento econômico 

  

https://www.cmegroup.com/pt/markets/interest-rates/cme-fedwatch-tool.html


 

 

 
 

 

 

 

 
 

 

 



 

 
 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 
 

 

 
 

 
 

 

 



 

 

 
 

 

 

 



 

 

 
 

 

 

 
 



 

 

 
 

 

 

 
 



 

 
Considerando os princípios implícitos e explícitos da Administração Pública, aliada às melhores práticas de gestão corporativa, inseridas no manual Pró Gestão - no quesito transparência (item 3.2.8), que diz: “Os documentos e 

informações mínimos a serem divulgados pelo RPPS em seu site estão a seguir relacionados, sendo em regra obrigatórios para os Níveis I a IV, exceto quando expressamente ressalvado: p) Relatórios mensais e anuais de 

investimentos”; e considerando as atribuições da Diretoria Executiva, expressos no DECRETO Nº 62.556 DE 12 DE JULHO DE 2023, aprova o relatório anual da carteira de investimentos referente ao exercício social de 2023, em sua 

1ª reunião ordinária de 11 de janeiro de 2024, seguindo as diretrizes e parâmetros estabelecidos para os Regimes Próprios de Previdência Social - RPPS, através do Ministério da Previdência Social, que exerce as competências de 

orientar, supervisionar, fiscalizar e acompanhar os RPPS, além de estabelecer parâmetros e diretrizes gerais para seu funcionamento, conforme art. 9º da Lei nº 9.717/1998, que foi expressamente recepcionada como Lei 

Complementar pela EC nº 103/2019, bem como pela Resolução CMN nº 4.963, de 25 de novembro de 2021, amparando-se, ainda, na Política de Investimentos vigente. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
As informações foram obtidas a partir de fontes públicas ou privadas consideradas confiáveis, cuja responsabilidade pela correção e veracidade não é assumida pelo Atlas RPPS, pelo titular desta marca ou por qualquer das empresas de 

seu grupo empresarial. O Atlas RPPS, titular desta marca ou qualquer das empresas de seu grupo empresarial não são responsáveis por tomadas de decisão e consequentes resultados. Ao investidor é recomendada a leitura cuidadosa do 

prospecto e regulamento do fundo de investimento ao aplicar seus recursos. As informações disponíveis, não devem ser entendidas como colocação, distribuição ou of erta de fundo de investimento ou qualquer outro valor mobiliário. 

Para avaliação da performance de um fundo de investimento, é recomendável a análise de, no mínimo, 12 (doze) meses. Fundos de investimento não contam com a garantia do Administrador do fundo , Gestor da carteira, de qualquer 

mecanismo de seguro ou, ainda, do Fundo Garantidor de Créditos - FGC. Rentabilidade obtida no passado não representa garantia de rentabilidade futura. As estratégias com derivativos, utilizadas como parte da política de investimento 

de fundos de investimento, podem resultar em significativas perdas para seus cotistas superiores ao capital aplicado e a  consequente obrigação do cotista de aportar recursos adicionais para cobrir o prejuízo do fundo. Os valores 

exibidos estão em Real (BRL). Para os cálculos foram utilizadas observações Diárias e Mensais  


