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A mediana das expectativas do mercado financeiro continua em trajetéria de alta desde o inicio de
2024, como pode ser visto no grafico n° 1. Os mais otimistas esperam crescimento de 2,5%, e os
pessimistas, de 0,78%. E possivel que o Brasil cresga entre 2% a 2,5%, mas a questdo relevante sdo os
fatores dinamizadores da economia. Em 2023, o agronegécio e os servigos, do lado da oferta, e a
demanda das familias e externa foram os motores que alavancaram a economia brasileira.

Para 2024, as expectativas do mercado apontam para um maior protagonismo do setor industrial,
coadjuvado pelo setor de servigos, visto que, no caso da agropecudria, € esperada uma queda de 1,0%.

O fator primordial que vem sustentando a demanda da economia sdo as politicas sociais que tem
alavancado o consumo, principalmente das familias de niveis de renda mais baixos. Tais politicas, por
sua vez, visto que os consumidores nessa faixa possuem maior propensdo a gastar, contribuem para a
melhora das expectativas.

As expectativas do mercado para o PIB em 2024 refletem uma andlise positiva de varios componentes
da demanda agregada. O consumo das familias é esperado crescer 2,2%, impulsionado pelo aumento
de 13,46% no rendimento médio real efetivo e 14,5% na massa salarial real, além de um aumento de 16,5%
no saldrio minimo real, que eleva o poder de compra, especialmente entre os trabalhadores de menor
renda. Por sua vez, o consumo do governo deve registrar um aumento de 1,5%, possivelmente favorecido
por um aumento de arrecadacdo fiscal, decorrente da melhoria geral do mercado de trabalho e do
aumento da renda. O investimento & projetado para crescer 2,0%, refletindo a confianga dos empresdarios
e a estabilidade econdmica que encoraja gastos em capital. J& as exportagdes, com uma expectativa
de aumento de 3,0%, beneficiam-se da recuperagdo global e da competitividade dos produtos
brasileiros no exterior. Simultaneamente, as importagdées devem crescer 3,1%, um indicativo do aumento
da demanda interna por bens de consumo e intermedidrios, assim como por equipamentos de capital
ndo produzidos internamente, que sdo essenciais tanto para o consumo quanto para a produgdo
empresarial.

De acordo com o Informe Conjuntural da CNI do 1° trimestre de 2024[1], prevé-se um aumento do
Produto Interno Bruto (PIB) do setor industrial em 2,1% para o ano de 2024, emm comparagdo com 1,6%
registrado em 2023. E relevante salientar que todas as d@reas industriais esperam crescimento em 2024,
ao passo que, em 2023, houve uma variagdo heterogénea, com um pronunciado crescimento na
IndUstria Extrativa e declinios na IndUstria da Construgéo e na Industria de Transformagdo.

Essas estimativas refletem um cendrio econdmico favorével e uma demanda doméstica e externa em
ascensdo. Contudo, é crucial também levar em conta varidveis externas e as politicas
macroecondmicas, como as fiscais e monetdrias, que podem moderar ou amplificar esses efeitos. Até o
momento, a sinergia entre os indicadores econdmicos e as politicas aplicadas vem sendo
comprometida principalmente pela politica monetdria.

Graficont 1 - Expectativas do mercado PIB Total (variagdo % sobre o mesmo periedo do ano anterior] -
maxima, mediana e minima- 02/01/2023 223/04/2024-BCB - Elaborado MNicleo de Pesquisa IEL/FIEA
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Como ja esperado, o mercado comega a sinalizar a interrupg¢@o dos cortes da Selic em 9,5% e ndo mais
9,0%, além da reducgdo dos cortes para 0,25% contra os 0,5% que vinham ocorrendo desde o inicio do
ciclo de baixa da taxa bdsica de juros. Por sua vez, a taxa de crescimento do IPCA no Brasil continua a
desacelerar, com a medida nos Ultimos doze meses diminuindo de 4,5% em janeiro para 3,9% em
fevereiro. A taxa de inflagdo implicita para os proximos 252 dias Uteis estd em torno de 3,7%, assim como
as expectativas para o médio e longo prazo, de 3,5% e 3,6%, respectivamente. Esses dados, como vém
sendo acentuado em andlises anteriores, indicam uma trajetéria de queda do IPCA e a auséncia de
risco de descontrole inflaciondrio, apesar da economia continuar crescendo acima das expectativas.

O Banco Central do Brasil (BCB) justifica uma possivel mudancga no ritmo de redugéo da taxa SELIC e sua
estabilizagdo em 9,5% ao ano diante de uma andlise abrangente do cendrio internacional e doméstico,
bem como das perspectivas inflaciondrias. Internacionalmente, a volatilidade nos ativos de paises
emergentes contrasta com uma economia norte-americana sélida e uma inflagdo resiliente, trazendo
incertezas sobre a desinflagdo futura nos EUA. Além disso, desafios como a velocidade da desinflagdo
em meio a uma atividade forte e incertezas sobre o ciclo financeiro global demandam cautela na
condugdo da politica monetdaria.

Domesticamente, o BCB observa uma atividade econdmica marcada por resiliéncia, sustentada por
fatores como dinamismo do mercado de trabalho, beneficios sociais, enquanto desafios como ritmo
lento da retomada dos investimentos e o esmorecimento nas reformas estruturais elevam a
preocupacdo sobre a taxa de juros de longo prazo da economia. Ademais, no dmbito inflaciondrio,
incertezas quanto aos aumentos salariais e expectativas acima da meta requerem uma atuacgdo firme
da autoridade monetdria para garantir a estabilidade econdmica e a ancoragem das expectativas de
inflagdo.

Em termos prospectivos, o BCB identifica fatores de risco em ambas as dire¢gées para as expectativas de
inflagdo, destacando a importéncia da execucdo das metas fiscais, a transmissdo do ciclo de
afrouxamento monetdrio para o mercado de crédito e os desafios relacionados & dindmica do mercado
de trabalho. Assim, a postura cautelosa na condugcdo da politica monetdria é reforgcada, visando
reforgcar a dindmica desinflaciondria e assegurar a estabilidade econdémica em um ambiente
caracterizado por incertezas tanto domésticas quanto internacionais.

A mudanca de postura do Banco Central do Brasil (BCB), ao possivelmente estabilizar a taxa SELIC em
9,5% ao ano, pode afetar negativamente as expectativas de crescimento econdmico em 2024. Essa
decisdo reflete a cautela diante de incertezas internacionais e domésticas, como a volatilidade nos
ativos de paises emergentes e os desafios estruturais na economia brasileira. A manutengdo da taxa de
juros em um nivel relativamente elevado pode desencorajar investimentos produtivos e desacelerar a
atividade econdmica, especialmente em um contexto de necessidade de retomada dos investimentos e
estimulo ao crescimento. Assim, a mudanca de postura do BCB pode comprometer a dindmica de
crescimento da economia brasileira em 2024, exacerbando os desafios econdmicos ja existentes.
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Em fevereiro de 2024, a producgdo industrial brasileira ndo apresentou crescimento, com uma queda de
-0,3% em relagcdo ao més anterior, com ajuste sazonal, principalmente devido ao setor extrativo que,
apdés um ano de ganhos, estd em um processo de ajuste. A indUstria de transformagdo permaneceu
estdvel. Enquanto bens intermedidrios mostraram recuo, bens de consumo semi e ndo durdveis
voltaram a crescer, assim como bens de capital e de consumo durdveis, indicando uma melhora em
relacdo ao segundo semestre de 2023. No entanto, a incerteza persiste, com indicadores de confianga
empresarial em declinio em margo de 2024, apesar dos estoques abaixo do planejado, especialmente
na industria de transformagdo.

No més (com Mesmo més
ajuste sazonal) ano anterior
Industria Geral -0,3 5,0 4,3 10
Bens de capital 18 53 3,6 -9,4
Bens Intermedidrios -1,2 51 4,8 15
Bens de consumo 13 54 4,2 2]
Bens de consumo durdveis 0,4 4,8 4] 2,2
Semidurdveis e ndo durdaveis 04 4,8 4,1 2,2
Extrativa Mineral -0,9 53 6,1 75
Transformagdo 0,0 4,9 4,0 -0,2

Segundo dados fornecidos pela Confederag&o Nacional da Inddstria (CNI), a utilizagéo da capacidade
instalada na indastria de transformagdo registrou um aumento marginal de 78,5% para 78,7% entre
janeiro e fevereiro de 2024, quando ajustado sazonalmente. Em relagdo a fevereiro de 2023, observou-se
uma diminuicdo de 0,2 pontos percentuais. Este cendrio resulta em uma capacidade utilizada na
indUstria que se encontra 2,2 pontos percentuais acima do nivel pré-pandemia (fevereiro de 2020:
76,5%), e 1,7 pontos percentuais abaixo da média histérica (80,4%).

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