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Indlstria de transformacdo

mantém retragdo

A industria brasileira fechou o ano de 2022 com
retragdo de -0,7% em relagdo a 2021. O mesmo
acontecendo com a induUstria de transformacdo e
extrativa mineral com -0,3% e -3,3%,
respectivamente (ver grafico n°l). Do ponto de vista
da industria por categoria de uso final, quando n&o
houve retragdo o crescimento foi nulo em 2022. No
primeiro caso estdo as industrias de bens de
consumo durdveis com queda de -33% bens
intermedidrios com -0,7% e de capital com -0,2%.
Bens de consumo semi e ndo-durdveis, por sua vez,
apresentou crescimento préximo a zero. Ao longo
de todo o ano passado, a industria brasileira vinha
apresentando dificuldade de sustentar uma
dindmica de crescimento por razées sobejamente
discutidas no Panorama Conjuntural FIEA, além das
restricbes na oferta de insumo importados. A
primeira delas tem a ver com a inflagéo, que
mesmo cadente, continuou tirando poder de
compra das familias.

A segunda razdo estd diretamente associada ao
aumento da taxa de juros, tanto para as familias
como para as empresas. No primeiro caso, de
joneiro de 2021 a dezembro de 2022, as toxas
médias de juros aumentaram de 25% para 35% e
no caso das pessoas juridicas de 13% para 20% (ver
grafico n°3). A elevagéo dos juros se traduziu no
crescente endividamento das familias brasileiras
em relagd@o a renda acumulada nos Ultimos doze
meses, que saltou do patamar de 42% no inicio de
2021 para 50% em novembro de 2022.

A combinagcdo de inflagdo resiliente com juros
altos, no caso da indastria, mais do que
compensou os estimulos decorrentes das medidas
anticiclicas adotadas pelo governo, como
liberagdo de FGTS, aumento do auxilio Brasil e
reducéo da tributacdo de combustiveis.Dado o
elevado nivel de endividamento das familias e a
perspectiva de manutencdo da taxa bdsica de
juros acima de 13% em boa parte de 2023, continua
sendo imperativo um rdpido programa de
renegociagdo financeira para destravar o crédito e,
desse modo, o crescimento da indUstria. Ante este
contexto, a indUstriac comega a apresentar maior
cautela em suas expectativas, notadamente da
andlise das condi¢cdes atuais. De acordo com a CN,
“Em fevereiro de 2023, o ICEI aumentou na maioria
dos setores da indUstria, em todas as regides do
Brasil e em todos os portes de empresa.

Grifico n? 1 - indice médio de produgio fisica da industria brasileira - com
ajuste sazonal [base: médiade 2012 =100} - 2021 & 2022 - IBGE -
Elaboragio Nicleo de Pesquisa IEL/FIEA
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A maioria dos setores industriais voltou a demonstrar confianga, apés um més de janeiro em que a
falta de confianga havia sido predominante. A recuperagc@o da confianga é resultado do maior
otimismo com relagdo aos préximos seis meses. Por outro lado, a avaliagcdo das condigdes atuais
segue negativa e continua se deteriorando na maior parte da industria”.

Titulo do Grafico n? 3 - Taxas médias de juros (¥aa) das Pessoas Fisicas e Juridicas - jan/21 a dez/22-BCB -
Elaboragdo Nicleo de Pesquisa IEL/FIEA
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O IPCA no acumulado de doze meses parece ter se estabilizado em uma taxa préxima a 5,8% interrompendo a
desaceleragdo observado desde julho de 2022. Tal estabilidade também estd ocorrendo com a inflagdo implicita no
patamar de 6,6%, desde o final de janeiro de 2023. A mediana do mercado financeiro para a inflagdo esperada nos
préximos doze meses, pesquisa FOCUS/BCB, apresentou aumento na expectativa da inflagdo passando de 5,5 para
5,8%. Estes dados sinalizam tanto resiliéncia em razdo do componente inercial da inflagdo como de desancoragem
das expectativas do mercado financeiro.

A resisténcia do IPCA para convergir ao centro da meta de inflagdo, que este ano é de 3,25%, continua desafiando a
politica de juros altos do BCB. Apesar de ter a taxa bdsica real de juros mais alta do mundo, no patamar de 7,5%aa.,
as expectativas de inflagdo comegam a se distanciar da meta de 3% nos proximos anos, ou seja, 4% em 2024, 3,8%
em 2025 e 3,75 em 2026. O Banco Central insiste que a melhor estratégia é continuar com os juros a 13,75%aa até
que a inflagdo convir ja para meta e as expectativas voltem a ser ancoradas.

A principal preocupagéo da Autoridade Monetdria continua sendo as mudangas no arcabougo fiscal e seus reflexos
na relagdo divida/PIB no tempo. De acordo com a Ata da ultima reuni@io do Comité de Politica Monetdria (COPOM), “Do
ponto de vista de riscos domésticos, no tema fiscal, hd dois conjuntos de riscos que se interseccionam. Em primeiro
lugar, a revisdo do arcabouco fiscal diminui a visibilidade sobre as contas publicas para os préximos anos e introduz
prémios nos pregos de ativos e impacta as expectativas de inflagdo. Em segundo lugar, no que tange aos estimulos
fiscais, o Copom seguird acompanhando seus impactos sobre atividade e inflagdo e reforca que, em ambiente de
hiato do produto reduzido, os impactos sobre a inflagdo tendem a se sobrepor aos impactos almejados sobre a
atividade”.

O risco de tal politica de juros também precisa ser explicitado. Além de seus efeitos limitados para estabilizar a
inflagdo, tende a aumentar a relagdo divida/PIB uma vez que a taxa de juros estd acima da taxa de crescimento do
produto. Em 2022, dos pagamentos efetivos realizados pelo Governo Federal 44,6% foram destinados ao servico da
divida publica e 1% para investimentos. Juros altos também diminui o potencial de crescimento da economia com o
passar do tempo e, consequentemente, a produgdo de bens e servigos. Assim, quando o BCB descreve um “ambiente
de hiato produto reduzido” ndo significa que a demanda da economia estd aquecida, mas, no contexto atual, que a
oferta estd restringida. Neste caso, a saida é investimento publico e privado em infraestrutura fisica, social e
tecnoldgica para alavancar o crescimento e a geragdo de emprego da economia brasileira.

Grafico n® 4 - IPCA (acumulado 12 meses) - jan/21 ajan/23 - IBGE - Elaboracdo Micleo de
Pesquisa IEL/FIEA
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No més (com Mesmo més
ajuste sazonal) ano anterior Doze meses
Inddstria Geral 0,0 -1,3 -0,7 -0,7
Bens de capital 1,8 0,9 -0,3 -0,3
Bens Intermedidrios -2 -2,6 -0,7 -0,7
Bens de consumo 2,2 14 -0,8 -0,8
Bens de consumo durdveis 4,1 -5,8 -3,3 -3,3
Semidurdveis e ndo durdveis 3,2 31 -0,2 -0,2

A industria brasileira em dezembro de 2022 registrou estagnagdo na produgdo, no levantamento com ajuste sazonal.
Na comparagdo com o mesmo més em 2021 a producgdo industrial caiu 1,53%, resultado bem abaixo da taxa observada
em novembro quando obteve aumento de 0,9% (na mesma métrica). De acordo com levantamento realizado pelo
IEDI1, desmembrando a industria em noventa e trés segmentos, mostra que houve uma reversdo de quadro entre
2021e 2022. O nimero de segmentos em crescimento no acumulado de jan-dez representou 61,3% do total em 2021,

parcela que recuou para 31,2% em 2022. Em contrapartida, o peso dos segmentos em declinio saltou de 38,7% para
68,8%, respectivamente.”

Ainda segundo o IEDI, “A utilizagdo da capacidade instalada da industria de transformagdo, de acordo com a série da
FGV com ajustes sazonais, recuou pelo quinto més consecutivo (-0,2 ponto percentual) na passagem de nov/22
(79,8%) para dez/22, quando registrou valor de 79,6%, o menor patamar desde jun/21. No primeiro més de 2023, o
indicador segue em declinio, fechando o més em 78,8%. De acordo com os dados da CNI, a utilizagéo da capacidade

instalada da industria de transformagdo caiu de 80,0% em nov/22 para 79,4% em dez/22, dados com ajuste
sazonal.”

Indastria de Transformagio Inddstria de Translormagho
Utilizagho da Capacidade Instalada - % Utilizagho da Capacidade Instalada - %
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Indicadores
Conjunturais da
Economia Brasileira

fndice de Prego (%) 2022 g

JAN | FEV |MAR| ABR | MAI | JUN | JUL |AGDO| SET | OUT |NOV | DEZ | JAN
IGP-DI 2,01 | 1.50| 237 | 0,41 | 0.69 | 0.62 |-0.38[-0,55|-1.22]-0.62[ -0.18] 0.31 | 0.06
INCC-DI 071|038 | 0,86 | 0,95 | 228 | 2.14 | 0,86 | 0,09 | 0,09 | 0,12 | 0,36 | 0,09 | 0,36
IGP-M 1,82 | 1,83 | 1.7a | 1.41| 0,52 | 0,59 | 0,21 |-0,70| -0,95|-0,97| -0.56| 0,45 | 0,21
IPC-M 042|033| 086|153/ 035(0,71|-0.28|-1.18|-0,08| 0,50 | 0.64 | 0,44 | 0.61
IPA-M 2,30 | .36 | 2,07 | 145 | 0,45 | 0,30 | 0,21 |-0,71 |-1.27 |-1.44 | 0,94 | 0,47 | 0,10
INCC-M 064|048 073|087 149|281 216|033 0,10 | 0,03 ) 0,14 | 0,27 | 0,32
IPC-FIPE 074 | 0,90 | 1.28 | 1.62 | 0,42 | 0.28| 0,16 | 0,12 | 0,12 | 0,45 | 0,47 | 0,54 | 0.63
INPC 0,67 | 1,00| 1,71 | 1.0a | 0.45 | 0,62 |-0,60(-0,31|-0.32 0,47 | 0.38 | 0.69 | 0.46
IPCA 0,54 | 1,01 | 1,62 | 1.06 | 0,47 | 0,67 | -0,68|-0,36|-0.29] 0,59 | 0.41 | 0.62 | 0.53

Fonte: Ipeadata e Bacen.
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Fomte: Baneo Central do Beail (BCBY/ (FED) Fonte: [PEADATA

825

| jans22 536 12,38 5,40 6,50 10,37 ; -1.01
for/22 514 12,47 5,60 6.51 10,54 1058 005
mar2? 474 12,72 570 6,64 1130 1125 0,04
abr22 482 13,01 5.00 6,71 12.13 1175 034
mai2? 473 13,38 6,40 6,57 11,73 12,65 052

| jum/22 £24 13,78 587 747 11,50 13,15 113
julr2a £18 13.m 4,80 851 10,07 1315 280

| ame22 £1% 134 517 7.86 873 13,65 452
set/12 £41 13,321 511 7.71 71T 13,65 6,05
out22 £26 13,15 516 7.60 64T 13,65 6.74
novi2l 510 13,84 530 8,11 &80 13,65 732
dez/22 £22 13.4 5,80 7.21 78 13,65 TA3
jan/23 10 13,4 5,50 7,21 £ 13,65 TAS

Fonte: Banco Central do Brazil {BCB).
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