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Economia brasileira avanga no 1°
semestre/24

No primeiro semestre de 2024, a economia brasileira deu sinais de recuperag@o, com a média mével trimestral do
IBC-Br indicando crescimento continuo (Gréfico n°1). No segundo trimestre, houve um aumento de 11% em relagdo
ao primeiro trimestre, enquanto a proje¢do do PIB do IBGE aponta para uma alta de 0,9% no mesmo periodo. Esse
desempenho foi impulsionado por um mercado de trabalho aquecido, com crescimento da massa salarial e do
nivel de emprego, fatores que favoreceram o aumento do consumo das familias, especialmente no setor de bens
de consumo. Além disso, a expansdo dos gastos publicos e das transferéncias governamentais contribuiu para
manter a demanda interna forte, mitigando, em parte, os impactos de um cendrio global desafiador.
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O setor industrial, em particular, mostrou sinais de retomada, com um crescimento de 2,6% no primeiro semestre
de 2024 (grdfico n° 2), revertendo a ligeira contragdo do mesmo periodo de 2023. Este crescimento foi
impulsionado por um desempenho positivo tanto nos bens de capital quanto nos intermedidrios (grafico n° 3),
refletindo uma retomada dos investimentos e da confianga empresarial. No entanto, os juros elevados continuam
a ser um fator de restrigdo, limitando o acesso ao crédito e, por consequéncia, o potencial de expansdo mais
robusta do setor industrial.

As taxas de juros, que se mantiveram elevadas para pessoas fisicas e juridicas, revelam um ambiente de crédito
restritivo. Para os consumidores, os juros acima de 36% tornaram o financiamento de bens durdveis mais caro, o
que pode frear o consumo em médio prazo, apesar do cendrio favordvel no mercado de trabalho. Do lado das
empresas, os juros em torno de 21% indicam um alto custo do capital, o que tende a restringir novos investimentos,
especialmente em setores que demandam maior alavancagem financeira.

Apesar das altas taxas de juros, a resiliéncia do setor de commodities, especialmente na mineragdo, continua a
ser um pilar importante para a economia brasileira. No entanto, a dependéncia deste setor torna o pais vulneravel
& volatilidade dos pregos internacionais, o que pode representar um risco para o crescimento sustentado. A
necessidade de diversificagéio econdmica, com maior énfase na industria de transformagdo, torna-se cada vez

mais evidente para reduzir essa vulnerabilidade e aumentar a resiliéncia econémica.

As politicas governamentais de estimulo ao consumo e & demanda interna, por meio de transferéncias e gastos
publicos, desempenharam um papel crucial na manutengdo da atividade econdmica durante o semestre.
Entretanto, essas politicas enfrentam limites, especialmente em um contexto de restri¢gdes fiscais que podem exigir
ajustes futuros. A sustentabilidade dessas politicas dependerd da capacidade do governo de gerenciar o equilibrio
fiscal sem comprometer o crescimento econémico.

No contexto das condi¢gdes de crédito, a tendéncia de manutencdo de juros elevados levanta preocupagdes
quanto & sustentabilidade do crescimento econdmico. Se as taxas de juros continuarem altas, é provdvel que o
consumo e os investimentos sofram uma desaceleragdo gradual, afetando negativamente a dindmica
econdmica. O Banco Central, portanto, enfrentard o desafio de ajustar a politica monetdria para equilibrar o
controle da inflagéio com a necessidade de estimulo ao crescimento.



Grafico n° 3 - Variacao (%) semestral da industria brasileira por categoria
de uso final - 2023 e 2024 - BCB - Elaboragéao Niicleo de Pesquisa
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A dindmica econdmica no primeiro semestre de 2024 aponta para um crescimento moderado e sustentado, mas
com desdfios significativos & frente. A resiliéncia dos setores industricis e de commodities precisa ser
complementada por uma estratégia de diversificagéio econdmica e incentivo & inovagdo para garantir um
crescimento mais robusto e menos vulnerdvel a choques externos. A trajetéria da economia brasileira dependerd,
em grande medida, da capacidade de adaptagdo a esses desdfios e da implementagdo de politicas que

promovam um desenvolvimento sustentavel.

Em suma, o primeiro semestre de 2024 mostrou uma economia em recuperagdo, porém ainda vulnerdvel a fatores
como juros elevados, dependéncia de commodities e desafios fiscais. A manutengdo do crescimento dependerd
de politicas econdmicas eficazes que consigam estimular a demanda interna e, ao mesmo tempo, garantir a
sustentabilidade fiscal e a diversificagéo econémica.

Aumenta a probabilidade de alta
da selic este ano

A ata da dltima reuniéo do Comité de Politica Monetdria (Copom) do Banco Central do Brasil (BCB) sugere, com
alta probabilidade, um aumento da taxa Selic ainda este ano. Embora reconhega que o processo de desinflagdo
esteja em andamento, o BCB considera que ele ainda nédo é suficiente para assegurar a convergéncia da inflagéo
a meta de 3% no horizonte relevante para a politica monetdria. No cendrio de referéncia, a projecéo de inflagéo
para o primeiro trimestre de 2026 é de 3,4%, enquanto no cendrio alternativo, com a Selic mantida constante, a
projecdo é de 3,2%. Esses nUmeros indicam que, mesmo mantendo as condi¢gdes atuais, a inflagdo permaneceria
acima da meta, sugerindo a necessidade de ajustes na taxa de juros para intensificar o processo desinflaciondrio.
O BCB também enfatiza que o cendrio externo continua adverso, com volatilidade nas variGveis de mercado
decorrente da falta de sincronizag@o nos ciclos de queda de juros em paises avancados e da cautela das
autoridades monetdrias globais. Essa volatilidade, combinada com a aversdo global ao risco, pressiona a taxa de
c@mbio das economias emergentes, incluindo o Brasil, o que pode amplificar os riscos inflaciondrios internos e
demandar uma postura mais rigida na politica monetaria doméstica, incluindo a elevagéo da Selic para conter
pressoes inflaciondrias adicionais.

No cendrio interno, o BCB observa que a atividade econdmica e o mercado de trabalho demonstram maior
dinamismo do que o esperado, com indicadores de alta frequéncia, como comércio e servigos, apontando
resiliéncia da demanda doméstica. Esse contexto, aliado d inflagdo de servigos, que possui maior inércia, torna o
processo de convergéncia da inflagdo & meta mais desafiador. A persisténcia das pressées sobre 0s precos,
especialmente em um ambiente de alta demanda e mercado de trabalho aquecido, sugere que o Copom poderd
precisar ajustar a taxa de juros para evitar que a inflagdo se desancore das expectativas.

Outro ponto crucial destacado pelo BCB é a incerteza fiscal e a percepg@o dos agentes de mercado sobre a
sustentabilidade do atual arcabouco fiscal. A percepgdo de um crescimento mais acelerado dos gastos pUblicos e
a falta de disciplina fiscal podem elevar a taxa de juros neutra da economia, diminuindo a eficacia da politica
monetdria. Nesse contexto, o Copom sublinha a necessidade de uma politica fiscal crivel e alinhada com a politica
monetdria, sugerindo que a falta de controle fiscal poderia exigir uma Selic mais alta para evitar a desancoragem
da inflagdo.



Por fim, o balango de riscos do BCB indica que o cendrio prospectivo para a inflagdo se tornou mais “mais
desconfortavel”, nas palavras do Diretor de Politica Monetdria, com as projegées de médio prazo em alta, mesmo
considerando uma trajetéria de juros mais elevada. O Comité sinaliza a necessidade de uma politica monetdria
ainda mais cautelosa e vigilante, reforcando a possibilidade de novos aumentos na Selic para assegurar a
convergéncia da inflagéo & meta e manter a credibilidade da politica monetdria. Caso as condi¢ées inflaciondrias
persistam ou se agravem, é provavel que o BCB decida por um aumento na Selic ainda este ano.

O aumento da Selic, por sua vez, eleva o custo de financiamento da divida publica, pois encarece a rolagem da
divida e aumenta os gastos com juros, pressionando o orgamento publico e agravando o déficit fiscal. Isso pode
deteriorar a relagéo divida/PIB, criando um ciclo vicioso de crescimento da divida e exigindo mais recursos para
seu servigo. Aléem disso, intensifica a necessidade de ajustes fiscais, que podem impactar negativamente o
crescimento econdmico no curto prazo.

Grifico n? 4 < IPCA (acumulade 12 meses) - jul/Z2 a jul/24 - IBGE - Elaboragio Nicleo de Pesquisa IEL/FIEA
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No primeiro semestre de 2024, a produc¢do industrial brasileira cresceu 4,1% em junho em comparagdo a maio,
ajustada sazonalmente, alcangando o melhor desempenho desde julho de 2020 e revertendo as quedas dos
meses anteriores. Esse avango foi amplamente distribuido, com 64% dos ramos e 53% dos parques regionais
monitorados pelo IBGE registrando aumento na produg¢do, destacando-se a recuperagdo no Sul, especialmente no
Rio Grande do Sul, onde, apds as enchentes de maio, a produg¢do industrial aumentou 34,9% em junho. Setores
como fumo, quimicos e metalurgia, predominantes no estado, impulsionaram o crescimento nacional. O IBGE
também ressaltou a relevante contribuicdo da produgdo de derivados de petréleo e biocombustiveis, apds
paradas técnicas nas refinarias da Petrobras em meses anteriores. No segundo trimestre de 2024, todos os
macrossetores industriais apresentaram crescimento em relagcdo ao mesmo periodo de 2023, com énfase nos
bens de capital, que aumentaram 11,7%. Bens de consumo também mostraram bom desempenho, refletindo a
melhoria no emprego e renda, enquanto os bens intermedidrios foram o Unico setor a perder impeto, crescendo
apenas 1%, influenciados pela concorréncia externa e pelos impactos das enchentes no Rio Grande do Sul. As
perspectivas para a segunda metade do ano sdo favordveis, com indicadores de confianca empresarial em alta e
sondagens apontando a necessidade de reabastecimento de estoques, o que pode estimular a produgdo
industrial nos préximos meses.[1]

Variacoes (%) da Producéo Industrial % - Junho de 2024

N_o més (com Mesmo m_és No ano Doze

ajuste sazonal)| ano anterior meses
Industria Geral 4,1 32 2,6 1,5
Bens de Capital 0,5 9,0 50 -5,1
Bens Intermediarios 2,6 1,1 1,8 1,6
Bens de Consumo 6.8 6,6 42 2,9
Bens de Consumo Duraveis 4,4 12,0 43 07
Semiduraveis e Nao Duraveis 4,1 58 41 32
Extrativa Mineral 2,5 0,9 2,1 52
Transformagéo 4,5 36 2,7 0,9

Fonte: IBGE

[1] IEDI - Instituto de Estudos para o Desenvolvimento Industrial



https://www.iedi.org.br/cartas/carta_iedi_n_1271.html

Segundo a série ajustada sazonalmente da FGV, a utilizagdo da capacidade instalada na indUstria de
transformagd@o aumentou 0,7 ponto percentual, de 81,8% em maio/24 para 82,5% em junho/24, posicionando-se 6,3
pontos percentuais acima do nivel pré-pandemia de fevereiro/20 (76,2%) e 2,9 pontos acima da média histérica
(79,6%). Em julho/24, esse indicador subiu para 83,4%. Por outro lado, os dados da CNI indicam uma leve
estabilidade, com a capacidade utilizada passando de 79,0% em maio/24 para 78,9% em junho/24, enquanto na
comparagdo anual com junho/23, houve um aumento de 0,9 ponto percentual, ainda assim, o valor de junho/24
ficou abaixo da média histérica de 80,4%, mas 1,6 ponto percentual acima do patamar de fevereiro/20.

Indtstria de Transformacdo
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IGP-DI 2,33 |-1,45 | -040 | 0,05 [ 045 | 0,51 | 0,50 | 0,64 |-0,27 |-041 |-0,30 | 0,72 | 0,87 |0,50 | 0,83
INCC-DI 059 (071 |00 | 017 | 0,34 | 020 | 0,07 | 0,31 | 027 [ 013 | 0,28 | 0,52 | 0,86 |0,71 | 0,72
IGP-M 1,84 (1,93 | -0,72 |-0,14 | 0,37 | 0,50 | 0,59 | 0,74 | 0,07 |-052 |-047 | 0,31 |089 |081 | 0,61
IPC-M 048 |-025 [ 011 |-0,19 | 0,27 | 027 | 042 | 0,14 | 0,59 | 0,53 | 0,29 | 0,32 | 044 |0d6

IPA-M 272 [-273 | 1,05 | 017 | 041 | 0,60 | 0,71 | 0,97 |-0,09 |-090 |-0,77 | 0,29 | 1,06 |0,89

INCC-M 040 |085 [006 |024 | 024 | 020 | 010 | 0,26 | 023 [0,20 | 0,24 | 041 |059 |093 | 0,69
IPC-FIPE 0,20 |-0,03 | 0,14 |-0,20 | 0,29 | 0,30 | 043 | 0,38 | 046 | 046 | 026 | 033 | 0,09 |026 | 0,06
INPC 0,36 |-0,10 [-0,09 | 020 | 041 | 0,12 | 0,10 | 0,55 | 0,57 | 0,81 | 0,49 | 0,37 [046 |025 | 0,26
IPCA 023 |-008 | 012 [ 023 | 0,26 | 0,24 | 0,28 | 0,56 | 042 083 | o016 |038 046 |021 | 038

Fonte: Ipeadata e Bacen



JUN/23 39 82,52 1905,20
JUL/23 4,24 83,1 1973,80
AGO/23 4,44 91,51 1942,29
SET/23 484 87,61 1864,37
ouT/23 4,45 81,17 1993,55
NOV/23 3,90 79,50 2038,46
DEZ/23 4,18 80,72 2050,11
JAN/24 4,32 82,49 2052,73
FEVI24 4,24 83,83 2053,83
MAR/24 4,63 87,87 229351
ABRI24 450 80,33 2332,27
MAI/24 427 85,36 2 326,51
JUN/24 4,34 81,44 2329,48
JuL/24 3,82 77,02 2424,01

Fonte: Banco Central do Brasil (BCB) / (FED)

JUN/23 233
JuL/23 217
AGO/23 pall
SET/23 206
ouT/23 202
NOV/23 200
DEZ/23 195
JAN/24 201
FEV/24 210
MAR/24 207
ABR/24 212
MAI/24 21
JUN/24 229
JuLi24 227

Fonte: IPEADATA

JUN/23 4,82 11,72 4,71 6,69 3,16 13,75 10,27
JuL/23 4,74 11,26 3,94 7,04 3,99 13,15 8,81
AGO/23 4,92 10,98 4,06 6,65 4,61 13,15 8,16
SET/23 5,01 11,06 417 6,61 5,19 12,65 7,09
ouT/23 5,06 11,15 4,08 6,79 4,82 12,65 7,47
NOV/23 4,94 10,41 3,93 6,23 4,68 12,15 7,14
DEZ/23 4,84 10,05 3,80 6,02 4,62 11,65 6,72
JAN/24 4,95 9,91 3,70 5,99 4,51 11,65 6,83
FEV/24 4,98 9,89 3,45 6,23 4,50 11,15 6,36
MAR/24 5,00 9,85 3,55 6,08 3,93 11,15 6,95
ABR/24 517 10,39 3,64 6,51 3,69 10,65 6,71
MAI/24 5,24 10,56 3,63 6,69 3,93 10,40 6,23
JUN/24 5,56 11,18 3,60 7,32 4,23 10,40 5,92
JUL/24 5,66 11,38 3,71 7,40 4,50 10,40 5,65

Fonte: Banco Central do Brasil (BCB).
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