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surpreende mercado

Ao longo deste ano, as previsbes do mercado tém consistentemente ficado abaixo dos
resultados apresentados para a taxa de crescimento do Produto Interno Bruto (PIB). Esse
descompasso levou a uma revisdo ascendente das estimativas, elevando a mediana de 0,9%
para 2,9% no mais recente levantamento da pesquisa FOCUS realizada pelo Banco Central do
Brasil (BCB).

E notério que a economia brasileira estd expandindo a um ritmo vigoroso, aproximando-se de
4% na média dos dois primeiros trimestres do ano. Esse desempenho contrasta com a média de
3% observada nos trés Ultimos trimestres do ano anterior, como ilustrado no Grdfico 1. Esse
crescimento substancial é impulsionado, sob a 6tica da demanda, principalmente pelo
consumo das familias e pelas exportagées, com contribuicdo menor dos investimentos, que
permaneceram praticamente estagnados em relagdo ao trimestre anterior e registraram uma
queda de -2,7% em comparagdo ao mesmo periodo do ano anterior.

O consumo das familias tem sido estimulado pela redugdo da taxa de desemprego, que
encerrou 0 més de junho em 8%, o menor nivel desde junho de 2014, quando estava em 6,9%.
Outro fator determinante foi o considerdvel aumento real das transferéncias sociais e do salério
minimo. Quanto as exportagdes, os produtos primdrios, tais como os agropecudrios, da pesca e
minerais, apresentaram um superdvit recorde de US 67,4 bilhées no periodo de janeiro a junho
de 2023. Em termos de origem, as exportagdes atingiram US 79,3 bilhdes, com um incremento de
2]% em valores correntes em comparagdo com o mesmo periodo de 2022 e um notdvel
aumento de mais de 75% em relagdo ao periodo pré-pandemia de janeiro a junho de 2019.

Analisando o lado da oferta, de acordo com o Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE),
o crescimento de 2,2% na industria foi impulsionado por atividades como Eletricidade e gds,
dgua, esgoto e gest@o de residuos (8,1%), IndUstrias Extrativas (3,5%) e Construcdo (2,9%),
enquanto as IndUstrias de Transformacdo permaneceram praticamente inalteradas (0,0%). O
setor de servigos, com expansd@o de 3,3%, deveu-se a categorias como Outras atividades de
servicos (6,2%), Transporte, armazenagem e correio (5,6%), Informacdo e Comunicacdo (5,6%),
Atividades financeiras, de seguros e servicos relacionados (3,9%), Atividades imobiliérias (3,0%),
Comércio (1,5%) e Administragdo, defesa, sadde e educagéo publicas e seguridade social (0,8%).
Por outro lado, o setor agropecudrio mais uma vez se beneficiou do crescimento das

exportacgoes.
GRAFICO 1 - PRINCIPAIS RESULTADOS DO PIR A PRECOS DE MERCADO DO 2 Gafico 2 - Variagio (%) do PIE pala dtica da demanda-uktimos quatre
(IRIMESTRERE mzit‘?i:ﬁ'}!‘:’i:'ﬁlffI%E'IR_:IE'EGE EECABDRATAL) trimestres / quatro trimestres imediatamante anteriores- IBGE -
= RESOLISVIEL Elabaracio Micles de Pesquisa IEL/FIEA
B Acumulado ao lenge do ane / mesmo B Trimestre [ trimestre imediatamente g o
periode do ane anterior anterior {com ajuste sazonal) 10,0% :
5,0%
0%
Tu5 B.0%
7.0%
8 = 6,0%
2.0 i 4,9%
5,0%
A 3,7% 39% g g 3,8%
2,5
3,0% 2,
an 1,7%
2.0% L
3% 1,0% |

0,0%

COMNSUMO COMNSUMO INVESTIMENTO FKM'IA(EEE IMI’DHTR{@ES
FAMILIA GOVERND

202201 202201 20221V 1023.1 2023.11 B2022.11 B2023.11




BN oPiBdosegundotrimestre [

surpreende mercado

O consumo das familias tem sido estimulado pela redugdo da taxa de desemprego, que
encerrou 0 més de junho em 8%, o menor nivel desde junho de 2014, quando estava em 6,9%.
Outro fator determinante foi o considerdvel aumento real das transferéncias sociais e do salério
minimo. Quanto as exportagdes, os produtos primdrios, tais como os agropecudrios, da pesca e
minerais, apresentaram um superdvit recorde de US 67,4 bilhdes no periodo de janeiro a junho
de 2023. Em termos de origem, as exportagdes atingiram US 79,3 bilhdes, com um incremento de
2]% em valores correntes em comparagdo com o mesmo periodo de 2022 e um notdvel
aumento de mais de 75% em relacgdo ao periodo pré-pandemia de janeiro a junho de 2019.

Analisando o lado da oferta, de acordo com o Instituto Brasileiro de Geogradfia e Estatistica (IBGE),
o crescimento de 2,2% na industria foi impulsionado por atividades como Eletricidade e gds,
dgua, esgoto e gest@o de residuos (8,1%), IndUstrias Extrativas (3,5%) e Construcdo (2,9%),
enquanto as Industrias de Transformacdo permaneceram praticamente inalteradas (0,0%). O
setor de servigos, com expansd@o de 3,3%, deveu-se a categorias como Outras atividades de
servicos (6,2%), Transporte, armazenagem e correio (5,6%), Informagdo e Comunicacdo (5,6%),
Atividades financeiras, de seguros e servicos relacionados (3,9%), Atividades imobiliérias (3,0%),
Comércio (1,5%) e Administragdo, defesa, sadde e educagéo publicas e seguridade social (0,8%).
Por outro lado, o setor agropecudrio mais uma vez se beneficiou do crescimento das
exportagdoes.

Gafico 3 - Variagao (%) do PIB pela otica da oferta-dltimos quatro trimestres / quatro trimestres
imediatamente anteriores IBGE - Elaboracio Nicleo de Pesquisa IEL/FIEA
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Apesar do desempenho surpreendente, a dindmica dos investimentos e da industria de
transformagdo indicam possiveis problemas futuros, seja em termos de restricées na oferta
setorial ou pressées inflaciondrias. O circulo vicioso que tem levado & estagnagdo na
produtividade industrial envolve baixos investimentos devido & alta carga tributdria em
comparagdo com o agronegdcio e o setor de servigos. A reforma tributéria em andlise no
Congresso busca corrigir essa questdo. Adicionalmente, a estrutura financeira pouco
competitiva leva & concentrag@o bancdria, o que, por sua vez, resulta em um aumento
significativo no custo do capital. Essa situagdo penaliza tanto familias quanto empresas, uma
vez que as taxas de juros para eles ficam consideravelmente acima da taxa bdsica de juros

(selic), que ja é considerada uma das taxas bdésicas de juros mais altas do mundo.

Para alavancar a produtividade da economia, especialmente no setor industrial, & crucial
direcionar investimentos tanto do setor publico quanto do privado. Esses aportes desempenham
um papel fundamental na resolugdo dos problemas infraestruturais, abrangendo aspectos
fisicos, sociais, tecnoldgicos e a adog¢do de melhores praticas empresariais, fortalecendo assim
a capacidade de competitividade sistémica do pais. Nas Gltimas quatro décadas, observou-se
uma queda no investimento pablico (que inclui o governo e empresas estatais), 0 qual passou
de 6,6% do Produto Interno Bruto (PIB) em 1980 para 2,53% do PIB em 2022. No mesmo periodo, a
parcela da Formagdo Bruta de Capital Fixo em relagdo ao PIB diminuiu de 23,53% para 18,8%. Essa
reducdo torna imperativo recuperar a capacidade de investimento do pais, a fim de viabilizar o
crescimento econdmico sustentdvel. Portanto, um ponto de partida crucial & adotar uma vis@o
sistémica da competitividade, afastando-se de uma viso macroecondmica puramente
monetdria, lembrando que a gestdo macroecondmica abrange a coordenagdo das politicas
fiscal, monetdria, cambial e de rendas na busca da estabilidade econémica.

[1]Nota Economica 28 Agosto 2023.pdf
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baixa de 0,5% na Selic

O Banco Central do Brasil (BCB) reduziu a taxa Selic em 50 pontos base para 12,75% ao ano na
altima reunido do Comité de Politica Monetéria (COPOM), conforme previsto pelo mercado
financeiro. As estimativas dos agentes financeiros indicam a continuidade desse ciclo de
reducdo, com cortes da mesma magnitude até junho de 2024, quando estd prevista uma nova
redugcdo de 25 pontos base, levando a taxa Selic a 9% ao ano, mantendo-se nesse patamar até
o final do ano (ver grdfico 5). Se essas expectativas se concretizarem, o BCB encerraria o ciclo de
redugdo de juros com uma taxa real de aproximadamente 5% ao ano, dado que a mediana do
mercado projeta uma inflagdo de 3,7% para esse periodo.

Apesar do repique no IPCA nos Ultimos doze meses, que passou de 4% em julho para 4,6% em
agosto (gréfico 4), as expectativas indicam uma tendéncia de desaceleragéo da inflagdo nos
proximos meses. A média moével de trés meses dos ndcleos de inflagdo, que excluem choques de
curto prazo e buscam captar os efeitos da dindmica econdmica sobre a inflagdo, mantém uma
trajetdria de queda desde o inicio do ano.

De acordo com a pesquisa FOCUS/BCB, a mediana das projecées para o IPCA em 12 e 24 meses
é de 4% e 3,7%, respectivamente, afastando preocupagdes sobre a perda de controle da
inflagdo. No que diz respeito & inflagdo implicita embutida nos titulos prefixados, observa-se
uma taxa de 4,6%, acima das projegdes de mercado, o que pode refletir preocupagdes dos
investidores quanto & eficdcia da politica macroecondmica e aos choques externos

relacionados ds commodities.

A perspectiva da economia global, marcada pela desaceleracdo da economia chinesa e pelos
riscos de recess@o nos Estados Unidos e na Unido Europeia no préximo ano, suscita
questionamentos acerca do comportamento dos precos das commodities. No Brasil, as
restricdes fiscais do lado da receita, apesar dos avangos na reforma fiscal, somadas a um ciclo
gradual de redugdo da taxa Selic, tendem a resultar em um crescimento econdmico mais
moderado, aproximando-se de 2% ao ano. Isso ocorre, adinda que haja melhorias na renda atual
de familias e empresas, impulsionadas pela desaceleragdo da inflagdo e pelo aprimoramento
do mercado de trabalho, favorecendo o setor de servicos. Porém, a indUstria ndo deve
experimentar o mesmo cendrio positivo, uma vez que a producd@o de bens de consumo durdveis,
semiduréveis e de bens de capital fica diretamente limitada pelos elevados niveis de taxas de
juros, mesmo com a redugdo da Selic.

Dessa forma, a preservagdo dos investimentos, tanto pUblicos quanto privados, como
previamente mencionado, torna-se fundamental para atravessar esse periodo de ajuste sem
comprometer o avango na capacidade de crescimento econdmico. Nesse contexto, a adogdo
da estratégia de neoindustrializagdo, juntamente com o fortalecimento do ecossistema de
inovagdo, emerge como uma abordagem promissord, aproveitando a transicdo global em
direc@o a digitalizagdo e & sustentabilidade energética.

Grifico nt 4. IPCA (acumulado 12 meses) - ago/21aago/23 - IBGE - Elaboragio Nicleo de Pesquisa |EL/FIEA Grifico§ - Mediana das expectativas do mercado para Selic|*aa) nas proximas reunides do COPOM . BCB
Elaboragio Nucleo de Pesquisa lEL/FIEA
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Em julho de 2023, a producdo industrial no Brasil sofreu uma queda de -0,6% apds ajustes sazonais. Em
comparagdo com o mesmo periodo do ano anterior, a produg¢do industrial registrou uma redug¢do de
-1,1%, contrariando a tendéncia de crescimento de 0,3% observada em junho, de acordo com a métrica
adotada. Essa sequéncia de resultados desfavordveis para o setor industrial, como discutido acima, € em
grande parte uma manifestagdo das vdrias distorgdes que impactam nosso cendrio macroecondmico
em relagéo & indastria. E relevante destacar, mais uma vez, as elevadas taxas de juros aplicadas aos
financiamentos destinados & indUstria, bem como a substancial carga tributdria que o setor suportaq,
contrastando com a tributagcdo mais leve em setores como agricultura e servigos. Importante ressaltar
que, embora esses fatores ndo esgotem as causas subjacentes da desaceleracdo da produgdo
industrial, desempenham um papel de importéncia. A implementacdo de medidas significativas para
melhorar as condigdes de financiamento e reduzir a carga tributdria sobre a indUstria, juntamente com
esforgos para abordar outras questées que afetam o setor, pode abrir caminho para um cendrio em que
a industria possa retomar um crescimento substancial, como indicado pelo Instituto de Estudos para o
Desenvolvimento Industrial (IEDI)[1].

Mesmo més
ano anterior

No més (com

ajuste sazonal)

IndUstria Geral -0,6 -1, -0,4 0,0

Bens de capital -7,4 -16,9 -10,8 -6,7

Bens Intermedidrios -0,6 0,0 -0,5 -0,3
Bens de consumo 14 -0,7 1,8 2,0

Bens de consumo durdveis -4, -3,5 4,3 5,6
Semidurdveis e ndo durdveis 1,6 -0,3 1,4 1,3
Extrativa Mineral -1,4 7,0 6,0 2,2

Transformacdo -0,4 -25 -1,5 -0,5

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



https://www.iedi.org.br/artigos/top/analise/analise_iedi_20230905_industria.html
https://www.iedi.org.br/artigos/top/analise/analise_iedi_20230905_industria.html
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De acordo com dados da CNI, a utilizagdo da capacidade instalada na inddstria de transformagéo
atingiu 78,2% em julho de 2023, registrando uma queda de 0,3 ponto percentual em relagdo ao resultado
de junho de 2023, considerando a série ajustada sazonalmente. Isso resultou em uma capacidade
utilizada na indUstria que se encontra 15 pontos percentuais acima do nivel pré-pandemia (76,7% em
fevereiro de 2020), porém, ainda 2,3 pontos percentuais abaixo da média histérica, que é de 80,5%.

Indistria de Transformagdo- CNI
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Economia Brasileira

indice de Prego (%) At s

AGO| SET | OUT |NOV | DEZ | JAN | FEV |MAR| ABR | MAI | JUN | JUL | AGO
IGP-DI -0,55|-1,22(-0,62|-0,18| 0,31 | 0,06 | 0.04 | -0,34| -1,01|-2.33 | -1,45| -0,40| 0,05
INCC-DI 009|009 |012|036)|009)046| 005|030 014|059 | 0,71 | 0,10 | 0,17
IGP-M -0,70|-0,95-0,97|-0,56| 0,45 | 0,21 | -0,06| 0,05 | -0,95( -1,84|-1,93|-0,72| -0,14
IPC-M -1,18|-0,08| 0,50 | 0,64 | 0,44 | 0,61 | 0,38 | 0,66 | 0,46 | 0,48 |-0,25| 0,11 |-0,19
IPA-M -0,71|-1,27 |-1,44|-0,94 | 0,47 | 0,10 | 0,20 |-0,12 |-1,45|-2,72 |-2,73|-1.05 | 0,17
INCC-M 033|010 | 0,04 | 0,14 | 0,27 | 0,32 | 0,21 | 0,18 | 0,23 | 0,40 | 0,85 | 0,06 | 0,24
IPC-FIPE 0,12 )| 0,12 | 0,45 | 0,47 | 0.54 | 0.63 | 0,43 | 0.39 | 0.43 | 0.20 |-0.03 |-0.14 |-0.20
INPC -0,31|-0,32| 0,47 | 0,38 | 0,69 | 0,46 | 0,77 | 0,64 | 0,53 | 0,36 | -0,10|-0,09| 0,20
IPCA -0,36|-0,29| 0,59 | 0,41 | 0,62 | 0,53 | 0.84| 0.71 ]| 0.61 | 0,23 | -0,08) 0.12 | 0.23

Fonte: Ipeadata e Bacen.

agol22 295
_ agol22 320 90,88 167789 set/22 275
setia? 383 9,36 1 660,04 outi22 270
outia2 376 90.99 1628,92 ovl22 266
:::3 351 8491 1 767,74 For =
A 3 B2 Lo e jan/23 257
jani23 394 82,14 193207
fevi3 151 7952 181388 fevi2d 250
mar/23 349 78,01 199308 mari23 260
abri23 385 7655 197957 abri23 257
mail23 38 76,10 195651 mai/23 253
juni2d N 82,52 1905,20 juni23 233
__juli23 424 83,1 197380 jua3 217
ago23 44 9.5 1942,29 ago/23 21
Fonte: Banco Central do Brasil (BCB) (FED) Fonte: IPEADATA
__agof22 5,18 13,44 5,17 7.86 8,73 13,65 4,53
set/22 541 13.21 £11 7.71 717 13,68 6,05
out22 526 13,15 516 7,60 6,47 13,65 6.74
nov/22 5,29 13,94 £30 821 £,90 13,68 732
dez/22 532 1343 530 7.72 579 13,65 7.43
__jan23 5,10 1347 575 730 5,77 13,65 745
fev/23 521 13,28 £.380 707 5,60 13,68 7.62
mar/23 5.08 12,90 555 6,96 4,65 13,65 8.60
abr/23 5,00 12,87 532 717 4,18 13,65 9,09
mai/2d £10 1245 471 7.39 3,94 13,68 934
juns23 482 11,72 3.94 749 3,16 13,75 1027
__juli23 4,74 11,26 4,06 692 3,99 13,18 581
aga/l3 4,92 10,98 417 6,54 4.61 13,15 8,16
Fonte: Banco Ceniral do Brasil (BCB).
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