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I Mercado espera crescimento

de 2% do PIB em 2022

O PIB brasileiro no segundo trimestre de 2022
surpreendeu o mercado positivamente, com as taxas
tanto na margem como em relagdo ao mesmo trimestre
do ano anterior trimestre da ordem de 1,2% e 3,2%,
respectivamente. (ver grafico n® 1). Do ponto de vista da
demanda, a média dos ultimos quatro trimestre em
relagdo aos imediatamente anteriores, mostrou
crescimento do consumo das familias, do governo, dos
investimentos (basicamente construgdo civil e maquinas
agricolas), das exportagdes e importagdes, conforme
graficon® 2.

Mais uma vez, os trés fatores que vinham levando o
mercado financeiro a revisar para cima o crescimento
do PIB no segundo trimestre foram elencados pelos
analistas econémicos. O primeiro tem a ver com o
impacto de uma série de antecipagdes de beneficios
fiscais como liberagdo de FGTS, do décimo terceiro para
aposentados e pensionistas, vale gds para populacdo
carente, aumento do Auxilio Brasil para R$ 400,00 e
recentemente para R$ 600,00, beneficiando cerca de
20 milhdes de brasileiros. O segundo fator diz respeito
ao efeito tempordrio da redugdo do ICMS nos precos da
energia e combustiveis na taxa de inflagdo, como serd
discutido no préximo tépico. O terceiro estd diretamente
relacionado com o crescimento esperado do setor de
servigos cuja estimativa de crescimento saltou de 0,3%
em janeiro para 3,1% em setembro. A explicagdo para o
crescimento acima do esperado pelo setor de servigos,
que responde por 70% do PIB, estd no uso da poupanga
acumulada pela classe média em 2020 e 2021 associada
ao reloxamento das restricdes sociais impostas pela
COVID-19 alavancando o setor de entretenimento.

Do segundo trimestre de 2021 ao mesmo periodo em
2023, comparando-se os Ultimos quatro trimestres com
igual periodo imediatamente anterior, o setor que
apresentou maior crescimento foi o de servicos de 4,3%.
A industria estagnou com 0,1% e o setor agropecudrio
caiu 5,5%. Estes indicadores mostram a dificuldade
enfrentada pela industria para sair da estagnacdo, o
que dificulta o aumento da produtividade da industria,
condicionando o crescimento da economia brasileira ao
setor que menos agrega valor na economia, o que
aumenta as chances de mais um “voo de galinha”. Ndo é
sem razdo que dos 98,3 milhdes de pessoas
empregadas hoje no Brasil a larga maioria encontra-se
no setor de servigos, sdo informais e recebem até dois
saldrios minimos.

Graficon? 1- Sintase dos resultados para o PIB referentes aos cince dltimes
trimastras [%) - IBGE - Elaboragio Mucleo de Pesquisa |EL/FIEA
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Grafico n 2 - Comportamente do PIB pela Otica da Demanda-iltimes quatre
trimestres / quatre trimestres imediatamente anterieres (%) - 2021,2a 2022.2 -
|BGE - Elaboragiio Micleo de Pesquisa IEL/FIEA
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Gréfito ne 3 - Compartamente do PIB pela Otica da oferta- ditimos quatre trimestres / quatra
trimestres imediataments anteriores (%) - 2021.2 ¢ 2022.2 - I1BGE « Elaboragio Nicleo de
Peésaquisa [EL/FIEA

8,0 4.6 kg

a0 &7

0,0 ||
021.2 2
20

4,0
=33

6,0

Agropaculdis Indistria Sarvige

Fonte: NUcleo de Pesquisa IEL/AL



Por fim, o crescimento do PIB acima do esperado parece ter levado a um maior otimismo nas expectativas dos
empresdrios da industria, mesmo que haja duvidas quanto a sua sustentabilidade. De acordo com pesquisa da
CNI, “A industria registrou, em agosto de 2022, o quarto avango mensal consecutivo da produgdo e do emprego.
O resultado de agosto também demonstra crescimento mais forte e disseminado do que em julho. Em setembro,
as expectativas da industria seguem otimistas e a intengdo de investimento avangou pelo segundo més
consecutivo”. O préprio mercado financeiro revisou para cima suas expectativas de crescimento da inddstria em
2022, passando de 0,2% em janeiro para 1,27% em setembro. Em 2024, no entanto, a expectativa é de
crescimento proximo a zero.
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Assim como no més de julho, o IPCA mensal registrou deflagdo de menor magnitude 0,36% com o indice acumulado
em doze meses retraindo 1,3%, ou se ja, passando de 10,1% de julho para 8,7% no més seguinte. Por sua vez, os dados
da Associagdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiros e de Capitais (ANBIMA), a partir da diferenga entre
os titulos publicos pré-fixados e os corrigidos pelo IPCA, vem captando sinais explicitos de desaceleragdo da inflagdo
uma vez que o indice implicito de inflagdo alcangou recentemente o patamar de 5,3% no vértice de 252 dias uteis,
contra 5,8% hd um més. A mediana do mercado financeiro para a inflagdo esperada nos proximos doze meses,
pesquisa FOCUS/BCB, por sua vez, passou de 5,4% para 4,98%.

O maior alinhamento dos dados da ANBIMA e do FOCUS pode estar na expectativa de crescimento fraco em 2023
estimado em 0,5%. Apesar do cardter tempordrio da queda no IPCA, visto que a deflagdo nos ultimos dois meses estd
diretamente associada ao efeito da reducdo das tarifas do ICMS sobre tarifas de energia e combustiveis (dlcool,
gasolina e diesel), que ndo deve perdurar por muito tempo em virtude dos efeitos negativos nas finangas estaduais.
Além do efeito ICMS, a Petrobrds tem reduzido os precos dos combustiveis nas refinarias repassando, com mais
frequéncia, as quedas das cotagdes do Brent em nivel internacional e a apreciagdo do Real frente ao Délar.

A resiliéncia das expectativas de inflagdo de 2023 e 2024 manter-se acima da meta, dando sinais de desancoragem
ao BCB, tem levado uma parte ainda minoritdria do mercado apostar na continuidade do ciclo de alta da selic, com
mais uma alta de 0,25% na préxima reunido do Comité de Politica Monetdria (COPOM), atingindo 14% ainda em 2022.
A curva DI[1] para janeiro de 2023 e 2024, por outro lado, pro jeta taxas de 13,78%aa e 13,25%aaq, respectivamente,
sinalizando possivel interrupgdo no clico de alta da selic.

Em nome de um pretenso risco fiscal, o BCB tem sinalizado que os juros bdsicos continuardo acima de dois digitos
por um bom tempo, mesmo que em um ranking de juros reais em 36 paises o Brasil possua a maior taxa com 8,5%,
praticamente o dobro do segundo colocado que é o México, com 4,2%. O mercado tem revisado as expectativas de
crescimento para este ano com a mediana alcangcando 2,6% na Ultima pesquisa Focus, mas continua estimando
crescimento perto de 0,5% em 2023 uma vez que parte dos estimulos fiscais dados em 2022 cessardo. Até mesmo o
setor de servicos que vem apresentando desempenho acima do esperado pelos analistas econémicos tem tido suas
estimativas revisadas para baixo: de 3,3% em 2022 para 0,6% em 2023. Outro indicador importante com elevado
peso na demanda interna que é o consumo das familias segue a mesma trajetéria, ou seja, de 3,1% para 0,5%,
respectivamente.

Hd& consenso entre os analistas que inflagdo provocada pela COVID19, reforcada pela guerra da Ucrénia, € um
fenémeno global e, em fungdo da desorganizagdo das cadeias de suprimentos (inclusive componentes eletrénicos) e
das politicas monetdrias e fiscais de estimulos, tem conduzido os Bancos Centrais a aumentarem suas taxas de juros,
com possiveis efeitos recessivos em vdrias economias dos paises desenvolvidos. No caso dos EUA, o monitor do FED
espera aumento de 0,75% na taxa bdsica na reunidio deste més. Para complicar o BCE elevou sua taxa em 0,75% para
fazer frente a inflagdo na zona do EURO acima de 8% e a economia chinesa tem desacelerado, em fungdo de sua
politica de COVID-19 zero, puxando para baixo as estimativas de crescimento da economia global e continuard
pressionando negativamente os precos das commodities.

Hd alguns meses sustentamos que a politica de juros altos, mesmo com a defasagem dos efeitos na ponta para
consumidores e empresas, tem se mostrado pouco eficaz para fazer frente a inflagdo provocada, em grande medida,
por choques sucessivos de oferta no caso brasileiro. As deflagdes tem resultado da redugdo do ICMS e dos pregos
das commodities, como apontado acima, e ndo em virtude da politica de juros altos do BCB. As revisées para baixo
no tocante ao desempenho da economia brasileira em 2023 vis a vis 2022 sinalizam que a atual politica de juros
altos pode ndo ter a eficdcia esperada para combater a inflagdo, mas possivelmente contribuird para reduzir o
crescimento do PIB e aumentar a divida publica brasileira.

[1] Taxa média de Depésitos Interfinanceiros de um dia
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Gréficon24 - IPCA (acumulado 12 meses) -agosto/20 a agosto/22 - IBGE - Elaboragdo Nicleo de
Pesquisa IEL/FIEA
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A producgdo industrial

I brasileira em julho de

2022

A industria brasileira em julho de 2022 registrou alta de 0,6% na produgdo, no levantamento com ajuste sazonal. Na
comparagdo com o mesmo més em 2021 a produgdo industrial caiu 0,5%, mantendo a dindmica de retragdo exibida
em junho quando obteve queda de 0,5% (na mesma métrica). De acordo com avaliagdo do IEDI[2], “A segunda metade
de 2022 comegou com a industria voltando ao positivo. A alta de +0,6% embora ndo se ja expressiva, como tem sido
a regra em 2022, foi suficiente para compensar o declinio registrado no més anterior (-0,3%, com ajuste). A
fragilidade do resultado ndo se deve tanto a sua intensidade, mas sim @ sua concentragdo tanto setorial como
regional. Frente ao mesmo més do ano anterior (jul/21), apenas um dos macrossetores ficou na zona positiva: bens de
consumo semi e ndo durdveis, com crescimento de mero +0,8%. Bens intermedidrios ficaram estagnados (0%),
enquanto bens de capital (-5,8%) e bens de consumo durdveis (-0,8%) perderam produgdo.”

Ainda segundo o IEDI, “Em jul/22, a utilizagdo da capacidade instalada da industria de transformagdo, de acordo com
a série da FGV com ajustes sazonais, progrediu de 81,4% em jun/22 para 82,3%, ficando acima da média histérica
anterior a Covid-19 (79,5%). Em ago/22 este indicador praticamente ndo variou, ficando em 82,2%.” J& indicador da
CNI “também com ajuste sazonal, vem se mantendo em patamar muito semelhante desde jan/22, apontando para a
relativa estagnagdo do setor. De jun/22 para jul/22, variou de 80,3% para 80,1%. Assim, o indicador encontra-se
pouco abaixo da média histérica anterior a pandemia de Covid-19 (isto é, até fev/20), que é de 80,7%".

Mesmo més
ano anterior

No més (com
Doze meses

ajuste sazonal)

IndUstria Geral 0,6 -0,5 -2,0 -3,0

Bens de capital -3,7 -5,8 -1,6 3,7

Bens Intermedidrios 2,2 0,0 -17 -2,6
Bens de consumo 0,9 0,5 -2,7 -5,7
Bens de consumo durdveis -7.8 -0,8 -10,2 -15,4
Semidurdveis e ndo durdveis 16 0,8 -0,8 -3,2
Extrativa Mineral 2,1 -3,8 -3,3 -1,7
Transformagéo -0,4 0,0 -1,8 -3,2

[2] 1EDI - Instituto de Estudos para o Desenvolvimento Industrial
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Indicadores

BN conuntuaisda

Economia Brasileira

indice de Preo (%) 2021 S

AGO| SET | OUT |[NOV | DEZ | JAN | FEV |MAR| ABR | MAI | JUN | JUL | AGO
IGP-DI -0,14)-0,55| 1,60 | -0,58| 1,25 | 2,01 | 1,50 | 2,37 | 0,41 | 0,69 | 0,62 | -0,38| -0,55
INCC-DI 046 | 051|086 | 067)035(0,71)|038| 086|095 2,28 2,14 | 0,86 | 0,09
IGP-M 0,66 |-064| 064| 002|087 |182)183(1,74|141|052|059| 0,21 |-0,70
IPC-M 075|119 105/ 093|084/ 042)|033|086)153|035|071|-0,28)-1,18
IPA-M 066 |-1,21| 053 |-0.29(095 (230 | 236|207 (145|045 030|021 |-0.71
INCC-M 056|056|080(071)/030|064|048(0,73| 0,87 1,49 2,81 1,16 | 0,33
IPC-FIPE 1441113 |100|0,72|057|0,74| 090 1,28) 162|042 0,28 0,16 | 0,12
INPC 088)120| 116 0,840,731 067|100 1,71 | 1,04 | 0,45 | 0,62 | -0,60| -0,31
IPCA 087116 125|095 0,73/ 054 101|162 | 1,06 | 0,47 | 0,67 | -0,68| -0,36

Fonte: Ipeadata e Bacen.
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ago/2l £,14 7.94 4,81 2 9,68 £15 4,13
zet/2] 544 8,70 2,36 317 10,24 6,15 3.71
out/21 5.64 9,82 554 4,06 10,67 7,65 273
nov/2l £.62 11,94 588 572 10,73 T.65 2,78
dez/21 558 11,54 £17 6,05 10,06 9,15 083
jan/22 536 12,25 5,40 6.50 1037 9,25 1,01
fev/22 514 1247 5.60 6.51 10,54 10,59 0,05
mar/22 4.74 12,72 570 6.64 11,30 11,28 0,04
abr/22 4,92 13,01 5.90 5,71 12,13 11,75 0,34
mai/32 4.73 13,39 6.40 6.57 11,73 12,65 0,82
jun/a2 £24 13,78 £.87 747 11,89 13,15 1,13
jul22 519 13,72 4.80 8.51 10,07 13,15 2

ago/22 5,18 13,44 517 7,86 8,73 13,65 4,52

Fonte: Banco Central do Brasil (BCB).
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