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] Mercado ajusta suas —

previsdes para o PIB

A andlise das expectativas para o Produto Interno Bruto (PIB) revela uma perspectiva
cautelosamente otimista da economia. Entre 2 de janeiro a 9 de fevereiro de 2024, a mediana
das expectativas do mercado aumentou de 1,55% para 159%, indicando um prognéstico de
crescimento econdmico modesto, porém positivo. Esta prudéncia é em grande parte atribuida a
uma visdo excessivamente pessimista do mercado em relag@o ao contexto fiscal. A aprovacdo
da reforma tributdria e do novo arcabougo fiscal, juntamente com resultados de arrecadacdo
superior ao previsto pelo governo em janeiro, sugerem uma base mais sélida para o
crescimento econémico. Apesar disso, 0 mercado continua a demonstrar extremos em suas
expectativas em relagdo ao PIB, como pode ser observado no grafico n° 1.

O desempenho da economia brasileira em 2023, apesar do aumento do déficit publico, foi de
crescimento bem acima das expectativas do mercado, aproximadamente 3,2%, com uma taxa
de desemprego significativamente abaixo das projeg¢ées, atingindo 7,4%, e uma inflagdo em
trajetéria descendente ao longo do ano. Estes dados sugerem que o pessimismo presente em
algumas andlises pode ser exagerado, e a probabilidade de crescimento econdmico acima de
2% estd aumentando. Tanto o Programa de Aceleragdo do Crescimento (PAC) quanto a "Nova
IndUstria Brasil” tem o potencial de impulsionar os investimentos em diversos setores,
especialmente na industria, com efeitos positivos sobre o PIB, através de mecanismos como
compras governamentais. Além disso, a inje¢do de recursos provenientes dos precatérios, cerca
de R$ 92,0 bilhdes, também exercerd pressdo sobre a demanda da economia.

Grifico n? 1 - Expectativas do marcado financeire para o crascimants Graficon? 2 - Expactativas do marcado financeire para o crascimants do
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No que concerne especificamente ao PIB da Industria, a média de expectativas otimistas de
cerca de 3,20%, estd alinhada com o otimismo geral em relagdo ao PIB. Contudo, a média das
expectativas pessimistas foi ligeiramente negativa, em -0,11%, indicando um persistente
ceticismo em relagéo ao programa ‘Nova IndUstria Brasil’, em fungcéo das metas de gastos
fiscais, embora néo haja justificativa para tal preocupagdo no referido programa. Essa vis@o, por
sua vez, desconsidera a politica conservadora do Banco Central, que continuard sendo uma
pedra no caminho do crescimento econdémico em 2024 e exacerbando as questdes fiscais,
como demonstrado em 2023 com o pagamento de juros no valor de R$718,0 bilhdes.

Apesar do conservadorismo do Banco Central, conforme discutido a seguir, o setor industrial
inicia 2024 aumentando o nivel de confianga, conforme indicam os resultados setoriais do indice
de Confianca do Empresario Industrial (ICEI) de janeiro. Houve avanco da confiangca em todos os
portes e na maioria das regides e setores industriais, levando a indUstria da regido Sul a sair do
campo da falta de confianga pela primeira vez desde outubro de 2022. Além disso, cinco setores
industriais também migraram da falta de confianga para a confianga entre dezembro de 2023 e
janeiro de 2024.



E— Inflagéio continua [

desacelerando

Por vdarias métricas, a taxa de crescimento do IPCA continua a desacelerar no Brasil. No caso da
medida nos Ultimos doze meses, passou de 4,62% em dezembro de 2023 para 4,5% em janeiro de
2024. A taxa de inflagdo implicita para os préximos 252 dias Uteis anda ao redor dos 3,5% assim
como as expectativas para os préximos anos de 3,7% em 2024 e 3,5% em 2025. Todos esses
dados apontam uma trajetériac de queda do IPCA e auséncia de risco de descontrole
inflacion@rio apesar da economia estd mantendo o ritmo de crescimento acima das
expectativas do mercado.

O Banco Central do Brasil, como registrado na Gltima Ata da reunido do COPOM, continua em seu
balango de riscos da conjuntura internacional e doméstica, mantendo sua politica de redug¢do
da Selic em 0,5% a cada reuni@o, com o intuito de desaquecer a economia e aliviar a pressdo da
demanda sobre os pregos dos bens e servigos. Continua destacando os seguintes riscos:

Na andlise da conjuntura internacional, a persisténcia da volatilidade decorrente das tensdes
geopoliticas e da discussdo sobre a flexibilizagdo da politica monetdria nas principais
economias. Apesar da percepcdo de melhorias no quadro inflaciondrio atual, existem incertezas
em relagdo ao processo desinflaciondrio futuro, incluindo a demanda global, movimentos
residuais de precos relativos entre bens e servigos, bem como recentes tensdes geopoliticas e
sua influéncia nos precos de fretes.

No ambito da atividade econémica doméstica, o Banco Central do Brasil (BCB) avalia que
persiste o cendrio de desaceleracdo previsto pelo Copom. Embora indicadores sugiram uma
possivel atenuagdo desse processo nos proximos meses, impulsionada pelo aumento da renda
das familias devido ao incremento do saldrio-minimo, dos beneficios sociais e da maior
resiliéncia do mercado de trabalho, o Comité mantém seu cendrio-base de desaceleracéo
gradual do crescimento econémico, com consumo familiar resiliente e menor dinamismo nos
investimentos. Os dados de atividade recentemente divulgados corroboram esse cendrio, sem
apresentar alteragdes substanciais.

O excesso de conservadorismo do BCB fica patente no resultado do indice de Atividade
Econdémica do Banco Central (IBC-Br) de janeiro: crescimento de 0,82% (dessazonalizado), 1,36%
do igual periodo em 2023 e 2,45% em doze meses. Mesmo mantendo este ritmo de crescimento,
o IPCA continua desacelerando, demonstrando que a inflagéo né&o & de demanda.

Graficon? 4 - IPCA [acumulade 12 meses)- jan/21 a jan/23 - IBGE - Elaboragdo Miicleo de Pesquisa IEL/FIEA
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-] A produgdo industrial -
brasileira em dezembro de
2023

A industria brasileira registrou crescimento em dezembro de 2023, impulsionado pelo setor de
bens duréveis. O aumento foi de 1,1% na producdo industrial, com ajuste sazonal, enquanto os
bens durdveis cresceram 6,3%. De acordo com o IEDI, as perspectivas de uma retomada na
indUstria, capazes de superar a estagnagdo observada em 2023, sd@o impulsionadas por diversos
fatores favordveis. Estes incluem a tendéncia de redugdo das taxas de juros nos financiamentos,
a estabilidade da inflagéo e a diminuigéo do desemprego, criando um ambiente propicio para o
crescimento do setor industrial. Aléem disso, politicas publicas recentes, como programas de
transferéncia de renda e investimentos em infraestrutura como o PAC, tem o potencial de
estimular a demanda e melhorar as condi¢cées de producdo da industria. Destacam-se também
medidas cruciais para melhorias estruturais, como a aprovacdo da reforma tributéria, que
gradualmente implementard um imposto sobre valor adicionado no Brasil, alinhando o sistema
tributdrio nacional com padrbes internacionais. Estes elementos combinados fornecem uma
base sélida para um possivel dinamismo superior da industria, sinalizando um cendrio otimista
para sua recuperacdo e expansdo.

Segundo os dados da Confederagéo Nacional da Industria (CNI), a utilizagdo da capacidade
instalada na industria de transformacgdo registrou um leve avango, passando de 78,3% para
78,4% entre novembro de 2023 e dezembro de 2023, considerando a série com ajuste sazonal.
Como resultado, a capacidade utilizada na indUstria ficou 1,7 pontos percentuais acima do nivel

pré-pandemia, registrado em fevereiro de 2020 (76,7%), e 2,1 pontos percentuais abaixo da
média histérica, que é de 80,5%.

No més (com Mesmo més
ajuste sazonal) ano anterior
Industria Geral 11 10 0,2 0,2
Bens de capital -1,2 -15,9 -1 -1
Bens Intermedidrios 13 37 04 04
Bens de consumo 13 3,7 2,1 2,0
Bens de consumo durdveis 6,3 -0,9 12 12
Semidurdveis e ndo durdveis 01 -0,3 2,1 2]

Fonte: IBGE
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Indicadores

BN conuwntucisda

Economia Brasileira

fndlios de Prego (5 2023 2024

JAN | FEV |MAR| ABR | MAI | JUN | JUL | AGO| SET | OUT |[NOV | DEZ | JAN
IGP-DI 0,06 | 0,04 | -0,34| -1,01|-2,33|-1.45|-0.40| 0,05 | 0,45 | 0,51 | 0,50 | 0,64 | -0.27
INCC-DI 046 | 005|030/ 0,14| 059|071 | 0,10 | 0,17 | 0,34 | 0,20 | 0,07 | 0,31 | 0,27
IGP-M 0,21 | -0,06 | 0,05 | -0,95(-1,84| -1,93|-0,72| -0,14| 0,37 | 0,50 | 0,59 | 0,74 | 0,07
IPC-M 0,61 | 0,38 | 0,66 | 0,46 | 0,48 |-0,25| 0,11 |-0,19] 0,27 | 0,27 | 0,42 | 0,14 | 0,59
IPA-M 0,10 | 0,20 [-0,12[-1.45|-2,72|-2.73|-1os | 7" [ 0,41 | 7" | 0,71 | 0,97 [-0.,00
INCC-M 032 021|018 023]|040]085]006]|024]|024|020]010]026]023
IPC-FIPE 0,63 | 043 | 0,39 | 0.43 | 0,20 |-0,03|-0,14 |-0,20( 0,29 [ 0,30 | 0,43 | 0,38 | 0.46
INPC 0.46 | 0,77 | 0,64 | 0,53 | 0,36 | -0,10|-0,09| 0,20 | 0,11 | 0,12 | 0,10 | 0,55 | 0.57
IPCA 053] 0,84 | 0,71 0,61 0,23 |-0,08| 0,12 | 0,23 | 0,26 | 0,24 | 0,28 | 0,56 | 0,42

Fonte: Ipeadata e Bacen.

janiz 57
jani23 1M 82,14 193207 fevd 250
feviz 35 79,52 181388 mari23 0
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dezi2d 418 80,72 2050.14 dez/t) 195
jania4 4,12 8249 205,73 jani24 o
Fonte: Banco Central do Brasil (BCB)/ (FED) Fonte: PEADATA
jan/23 £.10 1347 530 7.76 577 13,65 745
fex/23 521 13,28 578 7,12 560 13,65 7.62
mar/23 5,08 12 5,80 6.71 4,65 13,65 8,60
abri23 500 12 555 6.94 4,18 13,65 9,00
mai2d 510 12 532 6.77 3.94 13,65 9.34
__juni23 4,82 1,7 4,71 6.69 316 13,75 1027
jul23 4,74 11,26 394 7.04 3,99 13,15 8,51
aga/23 4,92 10,98 4,06 6.65 461 13,18 8,16
zet23 2,01 11,06 417 6.61 5,19 12,68 7.09
out/23 5,06 11,15 4,08 6.79 4,82 12,65 747
nov/23 4,94 10,41 393 6,23 4,68 11,18 7.14
dez/23 484 10,05 3,50 602 462 11,68 6.7
jan/24 498 991 3,70 299 451 11,65 6,53
Fonte: Banco Central do Brasil (BCB).
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