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Sinais de desaceleragdo
econ6mica

A economia brasileira apresentou sinais de desaceleragcao no terceiro trimestre de 2024 em relagcdo aos dois
primeiros, conforme revelado pelo indice de Atividade Econémica do Banco Central (IBC-Br), ver grafico n° 1.
Nos primeiros seis meses do ano, o IBC-Br registrou um avanc¢o de 1,0% no primeiro trimestre e uma
expansao de 2,20% no segundo. Esse desempenho foi sustentado pela recuperacao da industria, que
responde por 25% do PIB, e por um mercado de trabalho mais aquecido, com a taxa de desemprego caindo
de 7,85% para 7,17%, além do reajuste do salario minimo em 6,96% no inicio do ano. A alta na renda, junto
com transferéncias de recursos para cerca de 20,7 milhées de familias com valor médio de R$ 681,0,
crescimento da massa salarial e o aumento do crédito, reforcou o consumo interno, beneficiando o
comércio e a producao industrial. No entanto, no terceiro trimestre o IBC-Br registrou uma queda de -0,36%,
mesmo que s6 considerando os dados de julho e agosto, sinalizando uma perda de félego na atividade
econdmica.

A variagao do saldo de crédito também refletiu essa dinamica, com um crescimento de 1,63% no primeiro
trimestre e 2,47% no segundo, mas apenas 0,97% no terceiro, acompanhando a desaceleragdo da renda
disponivel das familias. Esse quadro impactou especialmente a Industria, cuja producao encolheu 1,3% no
periodo, evidenciando a dependéncia do setor em relacao a disponibilidade de crédito.

O comeércio registrou um leve crescimento de 0,3%, mas ainda limitado pela menor expansdo da renda e do
crédito. Embora tenha oferecido algum alivio ao IBC-Br, essa contribui¢cao nao foi suficiente para compensar
as retracdes na industria e nos servigos, resultando em uma mudanga no ritmo econdmico no terceiro
trimestre. Ademais, o volume de vendas no comércio varejista entre julho e agosto de 2024 mostrou quedas
em sete dos oito setores avaliados, refletindo uma menor demanda por bens ndo essenciais, como artigos
pessoais e papelaria, e até por itens basicos, como combustiveis e alimentos. A sazonalidade e restricdes no
poder de compra impactaram setores como moveis, vestuario e eletrodomésticos. O segmento
farmacéutico foi o Unico a crescer, enquanto o varejo ampliado apresentou comportamento misto, com
forte queda em veiculos e leve alta em materiais de construgao, sugerindo uma possivel retragdo no
consumo de bens de maior valor.

Os indicios de desaceleracdo sugerem um segundo semestre menos dinamico que o primeiro, mas nao
comprometerdo as expectativas positivas do mercado financeiro para o crescimento do PIB em 2024, com
projecdes em 3,02%, impulsionado pelo consumo das familias e pelos investimentos, que crescerdo 4% e
4,4%, respectivamente, contra previsdes iniciais de 19% e 1,4%. Do ponto de vista dos empresarios da
inddstria, em setembro de 2024, o Indice de Confianca do Empresario Industrial (ICEI) indicou recuperacéo
da confianga industrial em todas as regides e portes de indUstria, além da maioria dos setores, resultando
em 26 setores confiantes, o maior ndmero desde outubro de 2022, incluindo a retomada da confianca na
regiao Sul, unificando o otimismo em todas as regides do pais.

Grifico n® 1-Taxa (%) de erescimento trimestral do indice IBC-Br [dessazonalizada) - BCH - Elabaragio Nicleo
de Pesquisa IEL/FIEA
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Mercado estima selic de
12% no inicio de 2025

Até meados de 2025, a mediana das projecdes do mercado financeiro para a taxa Selic € de 12% ao ano, com
alguns analistas apontando até 13,5%. Apesar das preocupag¢des do mercado, a inflagdo permanece
controlada, dentro dos limites de tolerancia da meta. Segundo a pesquisa FOCUS de 18/10/2024, as projecdes
de inflagdo sdo de 4,5% para 2024, 4% para 2025 e 3,5% para 2026. Além disso, as estimativas de inflagao
suavizada para os proximos 12 e 24 meses, que sao importantes para a politica monetaria, estdo alinhadas
com a meta, em 4% e 3,7% ao ano, respectivamente. Os nucleos de inflagdo também estdo estaveis, em
torno de 3,5%.

A alta nas expectativas de inflagao para 2024, com a mediana subindo de 4,39% para 4,5% em uma semana,
estd associada a seca, que afeta os reservatorios, a bandeira tarifaria da energia elétrica e os precos dos
alimentos, especialmente da carne bovina. A inflagdo acumulada em 12 meses mostra que apenas o0 grupo
de precos monitorados superou o limite superior da meta de 4,5%, alcancando 5,47% em setembro,
enquanto os comercializdveis e ndao-comercializaveis registraram 3,65% e 4,36%, respectivamente. Esses
choques inflacionarios sao temporarios e nao exigem que o BCB adote uma politica monetaria ainda mais
restritiva, como esperado por alguns analistas e membros do Comité de Politica Monetaria (COPOM).

No ambito fiscal, embora o mercado ja reconheca que o arcaboucgo fiscal devera ser cumprido, com um
déficit primario estimado em cerca de R$ 28 bilhdes para 2024, a politica de juros continua pressionando as
contas publicas. A mediana das expectativas para o resultado primario foi ajustada de -0,8% do PIB em
janeiro deste ano para -0,6% em outubro, mas as expectativas para o resultado nominal pioraram, saltando
de -6,8% para -7,7%. Em agosto de 2024, os gastos com juros no acumulado de 12 meses atingiram R$ 855,0
bilhdes, em comparacado com R$ 689,4 bilhdes em 2023.

Com o mercado prevendo dois aumentos de 50 pontos-base na Selic nas duas uUltimas reunidées do COPOM
deste ano, elevando-a para 11,75%, o Brasil continuard no segundo lugar no ranking das maiores taxas de
juros reais entre 40 paises, com uma taxa acima de 7% ao ano, ficando atras apenas da RuUssia, com 9,05%.
Segundo o site Moneyou, a taxa média desses 40 paises € de 0,63% ao ano, com exemplos como os EUA
(0,98%) e o Chile (0,29%). No World Economic Outlook de outubro de 2024, o FMI estima uma inflagdo para o
Brasil de 4,2% em 2024, comparada a 2,9% nos EUA e 3,9% no Chile. Apesar de as taxas de inflacao serem
préximas, hd uma disparidade significativa nas taxas de juros reais

Em sintese, a politica de juros elevados adotada pelo Banco Central do Brasil (BCB) parece desnecessaria,
uma vez que a inflagao no horizonte relevante para a politica monetaria se mantém dentro do intervalo da
meta, com nucleos de inflagdo estaveis em torno de 3,5%. Embora choques temporarios, como a seca € a
alta nos pregos de alimentos, tenham pressionado as expectativas de inflagao para 2024, esses fatores nao
justificam uma postura monetaria ainda mais restritiva, como sugere o mercado. Além disso, juros elevados
comprometem o equilibrio fiscal ao aumentar o custo do servico da divida publica e deteriorar a relagao
divida/PIB, ao mesmo tempo em que desestimulam o investimento produtivo, limitando o potencial de
crescimento econdmico. Dessa forma, uma politica monetaria mais equilibrada, alinhada as expectativas
inflacionarias e a estabilidade dos nucleos de precgos, seria mais apropriada para garantir a sustentabilidade
fiscal e promover a retomada dos investimentos.



A producgdo industrial
brasileira em agosto de 202

Em agosto de 2024, a indUstria brasileira apresentou um desempenho limitado, com variagdes marginais na
producao e crescimento restrito a poucos segmentos, enquanto a maioria das regides industriais sofreu
cortes produtivos. A producao fisica

geral registrou uma modesta alta de 0,1%, a mais baixa do ano, com a indUstria de transformacao em queda
de 0,2% pelo segundo més consecutivo, e apenas 28% dos ramos ampliaram sua producao, refletindo o
enfraguecimento do setor. No entanto, apesar dos sinais negativos de curto prazo, 2024 continua a
demonstrar uma trajetdria superior a de 2023, com expectativas positivas para o terceiro trimestre,
impulsionadas pela confianga empresarial e pelo crescimento de setores especificos, como bens
intermediarios e bens de consumo duraveis, especialmente liderados pela industria automobilistica e de
eletrodomeésticos, que registraram aceleragao. Em contraste, o setor de bens de consumo semi e nao
duraveis apresentou uma desaceleracao [1].

Variagdes da Producgao Industrial %

No més (com Mesmo meés N Doze
ajuste sazonal) ano anterior e meses

Industria Geral 0.1 2,2 3,0 24
Bens de capital -4,0 4,9 6,6 -0,6
Bens intermediarios 03 2.4 2,3 2,3
Bens de consumo 0,7 20 41 3,3
Bens de consumo duraveis -1.3 12,1 8,6 43
Semiduraveis e nédo duraveis 04 0,4 3.4 3.1
Extrativa Mineral 1.1 56 2,3 49
Transformagdo -0,3 1.7 3,2 1,9

Fonte: IBGE.

De acordo com a CNI, a utilizagao da capacidade instalada na indUstria de transformagcao em agosto de
2024 apresentou uma leve queda de 0,1 ponto percentual em relagdo ao més anterior, atingindo 79,3% na
série ajustada sazonalmente. No entanto, ao comparar com agosto de 2023, o indicador mostrou um
aumento de 0,7 ponto percentual na série sem ajuste sazonal.

1] IEDI - Instituto de Estudos para o Desenvolvimento Industrial



https://www.iedi.org.br/artigos/top/analise/analise_iedi_20240904_industria.html
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