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1 - Conjuntura Internacional 

a) Estados Unidos: 

 
O mercado de trabalho norte americano voltou a acelerar em dezembro. Segundo os dados do último 

paylroll, foram criados no período 216 mil novos empregos frente aos 173 mil de novembro (dado já 

revisado), desempenho que superou as expectativas 

do mercado, cuja mediana das estimativas indicava 

uma geração mensal não superior a 170 mil vagas. Os 

principais ganhos de emprego no período vieram do 

setor público (52 mil), dos setores de saúde (38 mil), 

assistência social (21mil) e construção civil (17 mil), 

com o destaque negativo ficando por conta do 

segmento transportes e armazenagem, que 

contabilizou uma perda líquida de 23 mil postos de 

trabalho. Por sua vez, os salários mantiveram trajetória 

ascendente, variando novamente 0,4% no mês e 4,4% na base anual. Já a taxa de desemprego que 

havia recuado no mês anterior ficou estável em 3,7%, correspondendo a um total de desempregados 

da ordem de 6,3 milhões de pessoas. Em 2023 foram criados 2,7 milhões de empregos nos EUA, 

perfazendo uma média mensal de 223 mil novas contratações, quantidade suficiente para consolidar a 

robustez do mercado de trabalho do país, contudo, ficando abaixo do expressivo resultado obtido em 

2022, quando haviam sido gerados à época 4,8 milhões de vagas (média mensal de 399 mil). A 

performance do mercado de trabalho consolidou a expectativa de manutenção da atual taxa de juros 

do país, com a última reunião do Comitê Federal de Mercado Aberto (FOMC), encerrada no dia 14 de 

dezembro, confirmando pela terceira vez consecutiva a permanência do indicador no intervalo entre 

5,25% e 5,5% ao ano. A tendência é de estabilidade dos juros durante o primeiro semestre de 2024, 

sendo projetadas possíveis novas reduções apenas a partir de julho. Apesar de a inflação ter 

novamente recuado em novembro, ficando abaixo dos 3% no acumulado do ano, a expectativa é que 

o índice oficial de preços do país retorne à meta de 2% estipulada pelo FED somente no começo de 

2026. 

b) Zona do Euro e China: 
Em que pese a menor alta mensal registrada em importantes itens como a energia elétrica, álcool, 

comida e tabaco, a inflação da Zona do Euro voltou a subir em termos anualizados no encerramento 

de dezembro. Segundo informou preliminarmente a agência estatística europeia – EUROSTAT, a 

inflação da Zona do Euro acelerou de 2,4% para 2,9% ao ano na comparação com novembro. Por 

conseguinte, a tendência é de manutenção da atual taxa de juros vigente, cujos aumentos ocorridos 

entre os meses de julho a outubro de 2022 elevaram o indicador para 4% ao ano. Embora o PMI 

composto da região tenha se mantido estável em dezembro (47,6 pontos), ou seja, seguindo abaixo da 

marca dos 50 pontos e indicando retração da atividade econômica, a resiliência inflacionária e a 

consequente dificuldade de se retomar a meta de 2% ao ano fixada pelo Banco Central Europeu (BCE), 

corroboram a expectativa de manutenção de juros altos ao longo de todo 2024. 
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A atividade industrial da China encolheu pelo terceiro mês consecutivo em dezembro. O PMI oficial da 

indústria recuou de 49,4 para 49 pontos na comparação com o mês anterior. Os estímulos 

governamentais visando acelerar a atividade doméstica seguiram sendo insuficientes para suprirem a 

fraqueza da demanda internacional, com o subíndice de novas encomendas para as exportações 

recuando pela décima vez seguida em 2023. Em contrapartida, o PMI industrial calculado pela 

Caixin/S&P, voltado às pequenas e médias empresas do setor privado do país, apresentou relativa 

estabilidade, registrando leve alta na comparação com novembro e permanecendo acima da linha dos 

50 pontos (de 50,7 para 50,8%). No mesmo sentido, o setor de serviços também sinalizou expansão 

da atividade econômica. Tanto o PMI oficial (50,4 pontos) como o divulgado pelo Caixin/S&P (50,8 

pontos) superaram a barreira dos 50 pontos, com destaque para os desempenhos da construção civil 

e do setor financeiro. 

 

 
2 – Cenário Doméstico 

 
a) PIB e Crescimento Econômico: 

 

Em dezembro, o Bacen divulgou o índice de atividade econômica (IBC-Br) relativo a outubro, que 

recuou pelo terceiro mês consecutivo. Após cair -0,71% em agosto e -0,05% em setembro (dados já 

revisados), o indicador retraiu -0,06% em outubro, 

fechando a série em 146,17 pontos na série 

dessazonalizada. Também em termos dessazonalizados, 

houve queda na comparação com o trimestre 

imediatamente anterior, com o período compreendido 

entre os meses de agosto a outubro de 2023 recuando -

0,42% frente ao intervalo de maio a julho deste mesmo 

ano. Apesar do recente desempenho desfavorável, o 

nível de atividade econômica registrado em 2023 tem 

surpreendido positivamente o mercado. No ano e no 

agregado dos últimos 12 meses o IBC-Br acumula respectivas altas de 2,36% e de 2,19%. No mesmo 

sentido, frente a outubro de 2022 e a idêntico trimestre do ano anterior, o IBC-Br apresentou variações 

positivas de 1,54% e 0,88%, respectivamente. A performance do indicador espelha o comportamento 

do PIB oficial do país, cujos dados do último trimestre atestaram um crescimento de 0,1% e, nos últimos 

12 meses encerrados em setembro, uma expansão de 3,1% da atividade econômica. De acordo com 

as informações divulgadas pelo IBGE no começo de dezembro, o principal vetor de crescimento mais 

uma vez tem sido a resiliência do consumo das famílias, explicada tanto pela ampliação do mercado 

de trabalho como pela queda da inflação, fatores que vem diminuindo o impacto negativo da queda do 

investimento. No geral, o resultado se aproxima das estimativas de crescimento projetadas para 2023, 

com a última Pesquisa Focus indicando uma expansão do PIB de 2,91% até o fechamento do corrente 

exercício. Para 2024 e 2025, as expectativas apresentam relativa estabilidade, sendo estimados 

respectivos crescimentos de 3,9% e 3,5%. 

 

 
b) Balança Comercial: 

 

A balança comercial brasileira voltou a registrar expressivo superávit em dezembro, com as 

exportações superando as importações em US$ 9,36 bilhões, segundo informou o Ministério do 

Desenvolvimento, Indústria e Comércio Exterior (MDIC). O resultado representou alta de 106,5% em 

relação ao mesmo mês do ano passado. Pelo critério da média diária, as exportações cresceram 9,5% 

na comparação com dezembro de 2022, totalizando US$ 28,84 bilhões. Já as importações, também 

pelo critério da média diária, recuaram -10,7% no último mês de 2023, fechando o período no montante 

de US$ 19,48 bilhões. Com efeito, o desempenho de dezembro corroborou de maneira decisiva o novo 

recorde histórico atingido pela balança comercial brasileira, que em 2023 acumulou um superávit de 
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US$ 98,84 bilhões, correspondendo a um volume 60,6% superior ao saldo entre exportações e 

importações registrado no anterior. Ao todo, foram exportados US$ 339,67 bilhões no agregado do ano 

(alta de 1,7% ante 2022), enquanto as importações totalizaram US$ 240,83 bilhões entre janeiro a 

dezembro de 2023 (queda de -11,7%). Mais uma vez, os parceiros asiáticos (China, Macau e Hong 

Kong) foram os principais responsáveis pelo resultado positivo alcançado no ano, respondendo por 

mais de 51% do superávit total registrado no período. Na análise setorial, a Agropecuária, impulsionada 

pela safra recorde de grãos, em especial da soja, foi o segmento cujas exportações mais cresceram 

no período (9%), fechando com uma venda total ao exterior de US$ 81,48 bilhões. Por sua vez, a queda 

dos preços internacionais dos combustíveis e de seus derivados frente a 2022, ano cuja crise 

geopolítica entre Rússia e Ucrânia implicou severa alta de referidas commodities, seguiu contribuindo 

de maneira significativa com a queda no total das importações. Por conseguinte, a indústria extrativa 

registrou o maior recuo anual, com as aquisições do exterior retraindo -27% frente a 2022. O resultado 

do ano acabou se aproximando das estimativas mais otimistas divulgadas pelo Governo, as quais 

sempre superaram as projeções da Pesquisa Focus, cuja última pesquisa relativa a 2023 indicava um 

superávit pouco superior a US$ 81 bilhões. Para 2024, as projeções mais recentes do mercado indicam 

um resultado positivo próximo a US$ 65 bilhões, motivado principalmente por uma eventual alta das 

importações na comparação com o último biênio. 

 
c) Inflação: 

 
O IPCA, índice oficial da inflação brasileira, registrou aceleração em dezembro, variando 0,56% frente 

a alta de 0,28% ocorrida em novembro. Esse foi o sexto mês consecutivo de taxas positivas do 

indicador, que acumulou alta no ano de 4,62%. Todos 

os doze grupos de produtos e serviços pesquisados 

pelo IBGE tiveram alta em dezembro, com destaque 

para o segmento Alimentação e Bebidas, que 

registrou a maior variação (1,11%) e o maior impacto 

(0,23 p.p.) no IPCA mensal. Importantes itens que 

compõem a rotina alimentar dos brasileiros tiveram seus preços majorados no período, como foram os 

casos da batata-inglesa (19,09%), do feijão carioca (13,79%), do arroz (5,81%) e das frutas (3,37%). 

Em segundo lugar ficou o grupo Transportes (0,48%), com a variação de preços das passagens aéreas 

(8,87%) consistindo no principal responsável pela alta verificada no segmento. Por outro lado, destaca-

se a nova redução nos preços dos combustíveis, que em média recuaram 0,5% frente a novembro. No 

que se refere ao desempenho anual do indicador, houve redução frente a 2022, quando a inflação 

acumulada naquele exercício foi de 5,79%. Em termos setoriais, o grupo Transportes foi aquele que 

registrou a maior inflação em 2023 (7,14%), seguido de Saúde e cuidados pessoais (6,58%) e 

Habitação (5,06%).  Já o grupo Alimentação e Bebidas, que possui o maior peso na composição do 

IPCA, subiu apenas 1,03% no ano, corroborando de maneira decisiva a desaceleração ocorrida no 

período.  Para 2024 as previsões do mercado indicam nova redução do IPCA, com a inflação 

encerrando o próximo exercício abaixo dos 4% ao ano. 

 
d) Fluxo Cambial: 

 

O fluxo cambial brasileiro voltou a fechar no vermelho em dezembro, sendo registrado um déficit de 

US$ 13,057 bilhões, segundo a prévia disponibilizada pelo BACEN. O saldo negativo do último mês de 

2023 foi puxado pelo desempenho da conta financeira, que reúne os investimentos estrangeiros diretos 

e em carteira, bem como as remessas de lucros e pagamentos de juros e dividendos ao exterior, cujo 

resultado negativo ficou em US$ 14,232 bilhões. Por oportuno, ressalta-se que dezembro é um mês 

tradicionalmente caracterizado por saídas líquidas de recursos pela via financeira, tendo em vista as 

remessas de lucros realizadas por fundos e multinacionais ao exterior. Apesar do déficit ocorrido em 

dezembro, o fluxo cambial encerrou 2023 com saldo positivo, perfazendo um superávit de US$ 11,431 

bilhões, melhor resultado desde 2012, período em que as entradas de dólares superaram as saídas 

em US$ 16,753 bilhões. No ano, o segmento financeiro registrou um prejuízo de US$ 37,649 bilhões. 

Todavia, cumpre destacar que o saldo negativo no segmento financeiro se deu em função do 

comportamento do investidor doméstico, uma vez o ingresso líquido de recursos estrangeiros na bolsa 
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brasileira superou os R$ 44 bilhões no acumulado de 2023. Por sua vez, a conta comercial, que envolve 

as operações de câmbio relacionadas às importações e exportações, anotou um superávit anual de 

US$ 49,080, ou seja, mais do que compensando as perdas contabilizadas pela via financeira. Em 

síntese, o bom resultado comercial de 2023 e, por conseguinte, do fluxo cambial como um todo, se deu 

em função da queda das importações.com o volume total de operações remetido ao exterior recuando 

7,38% ante 2022l. 

 
e) Taxa Selic: 
Confirmando as expectativas do mercado o Comitê de Política Monetária (COPOM) promoveu o quarto 

corte consecutivo da taxa Selic na reunião realizada em dezembro, reduzindo a taxa básica de juros 

do país em 0,5 ponto percentual, passando de 

12,25% para 11,75% ao ano. Em ata, o 

colegiado ratificou a sinalização de possíveis 

novos cortes de idêntica magnitude a partir de 

2024, sendo este “um ritmo apropriado à 

manutenção de um quadro contracionista necessário ao processo de desinflação”. Com efeito, as 

projeções de Selic para o próximo ano apresentaram relativa estabilidade, sendo esperada uma taxa 

de juros encerrando 2024 em 9%. Já para 2025 a previsão de queda é mais modesta, sendo prevista 

uma única nova redução de 0,5 ponto percentual, com o indicador encerrando o exercício em 8,5%, 

mesmo patamar projetado para 2026. 

 
f) Renda Variável: 
Na esteira do otimismo verificado no segmento de renda fixa, a Bolsa brasileira voltou a registrar ganhos 

em dezembro, com os investidores estrangeiros mais uma vez aportando recursos de maneira 

significativa na Bovespa. Em dezembro, o Índice Ibovespa avançou 5,39%, encerrando o mês aos 

134.193 pontos. Esta foi a oitava variação positiva do indicador em 2023, que encerrou o ano 

acumulando uma rentabilidade de 22,28%, melhor desempenho anual desde 2019. Apesar do bom 

desempenho, o comportamento do índice Ibovespa foi novamente marcado por volatilidade em 2023. 

A título de exemplo, registra-se que em agosto o principal indicador da Bolsa brasileira chegou a 

alcançar sua pior sequência histórica, perfazendo 13 quedas consecutivas no período. No geral, 

observa-se que as idas e vindas da renda variável dialogaram diretamente com o comportamento dos 

juros no Brasil e no mundo. Em agosto, referida turbulência foi ocasionada pela perspectiva, à época, 

de que os juros americanos permanecessem elevados por um período superior ao orginalmente 

previsto. Todavia, o arrefecimento inflacionário ocorrido nos meses seguintes e a manutenção de uma 

economia com baixo risco de recessão, permitiram ao FED novamente sinalizar ao mercado um 

horizonte de menores juros a partir do segundo semestre de 2024. Em regra, os títulos do tesouro 

americano são considerados as opções mais seguras de investimento no mundo, logo, altas de juros 

nos EUA canalizam recursos para os treasuries em detrimento de opções de maiores riscos, típico caso 

do mercado de ações. No Brasil, a situação não foi diferente ao longo do ano. Com a inflação perdendo 

resiliência e as expectativas de IPCA para o próximo biênio ficando baixo do centro da meta, o Bacen 

deu continuidade ao ciclo de queda da Selic, sendo projetados novos cortes ao longo de 2024, com a 

taxa prevista para o próximo exercício encerrando o ano abaixo dos dois dígitos. Todo esse cenário 

convergiu para um bom desempenho do setor em 2023, sendo que para 2024 as atenções do mercado 

provavelmente estejam voltadas para o cenário fiscal brasileiro e, em termos internacionais, quando 

efetivamente se dará o começo do ciclo de queda dos juros norte-americanos. 

 

g) Renda Fixa: 

Repetindo a performance de novembro, os subíndices atrelados às carteiras de maior prazo voltaram 

a figurar no campo positivo, fechando dezembro com as maiores rentabilidades mensais. O subíndice 

IMA-B5+, que reflete as NTN-Bs acima de cinco anos e corresponde a carteira de maior duração, 

avançou 3,94% em dezembro, acumulando no ano variação de 19,28%. No mesmo sentido, o IRF-

M1+, que sinaliza os títulos pré-fixados com prazos superiores a um ano, apresentou valorização de 

1,73% no mês, elevando o ganho anual para 18,52%. A recuperação dos índices de prazos mais longos 

nos últimos dois meses do ano refletiu a melhora das expectativas para o cenário macroeconômico, 

tanto externo como doméstico. Apenas entre os meses de novembro e dezembro o subíndice IMA-B5+ 

“promoveu o quarto corte consecutivo 

da taxa Selic na reunião realizada em 

dezembro...” 
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valorizou 7,47%, culminando de maneira decisiva com o melhor desempenho anual dentre todos 

indicadores IMA. Do ponto de vista internacional, os resultados recentes da economia norte americana 

foram aqueles que mais contribuíram com o otimismo de longo prazo. A queda da inflação associada 

ao menor risco de recessão econômica recrudesceu a tendência de menores dos juros já a partir do 

primeiro semestre de 2024. De maneira análoga, a continuidade de queda do IPCA com a respectiva 

consolidação das expectativas de uma Selic encerrando o próximo ano abaixo dos dois dígitos, também 

favoreceram um melhor desempenho dos indicadores de longo prazo. No geral, o ano de 2023 foi 

positivo para o segmento de renda fixa, com todos os indicadores IMA acumulando ganhos superiores 

às metas atuariais (6% + IPCA), com destaque para os subíndices vinculados às carteiras de maiores 

prazo, cuja melhora das projeções econômicas alteraram o observado nos últimos anos. Com efeito, o 

IMA-Geral, indicador que expressa a rentabilidade dos títulos marcados a mercado com um todo, variou 

1,63% em dezembro, contabilizando um retorno anual de 14,83% no acumulado do ano. 
 

 

 

 

Referência Gestão e Risco 

Dezembro 2023 no ano Dezembro 2023 no ano

Prefixados Formado por TP indexado ao IPCA

IRF-M 1,48% 16,51% IMA-B 2,75% 16,05%

IRF-M 1 0,91% 13,25% IMA-B 5 1,46% 12,13%

IRF-M 1+ 1,73% 18,52% IMA-B 5+ 3,94% 19,28%

Formado por Títulos da Dívida Pública DI

IMA Geral 1,63% 14,80% CDI 0,90% 13,05%

Duração Constante

IDkA IPCA 2 Anos 1,45% 12,13%

Retorno Retorno
Nome Nome
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