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I Aindustria brasileira continua I

patinando

A producdo industrial brasileira enfrentou desafios apds a queda causada pela Covid-19, continuando a
patinar desde fevereiro de 2020. A média mobvel trimestral permaneceu positiva apenas entre outubro de
2020 e junho de 2021 (ver grafico n° 1). Em maio de 2023, a produgéo ainda estava 2,0% abaixo do nivel
pré-pandemia.

Ao analisar as categorias de uso final, observou-se que o setor mais afetado foi o de bens de consumo
durdveis, com uma queda de 14,6%. Em seguida, os bens semidurdveis e ndo durdveis também tiveram
uma reducgdo de 5,8% (ver grdafico n° 3). Em contraste, os bens de capital registraram um aumento de 11,1%,
enquanto os bens intermedidrios cresceram 2,4% em maio de 2023 (ver gréfico n° 2). Esses setores
desempenham papéis cruciais na economia: o primeiro afeta a capacidade de producdo (efeito
estrutural) e o segundo é impulsionado pela demanda por insumos, impactando o ritmo da indUstria
(efeito conjuntural).

A principal razéo para o desempenho insatisfatério no setor de bens de consumo, tanto durdveis como
semidurdveis e ndo durdveis, é a forte alavancagem financeira das familias. Para lidar com essa questdo,
foi langado o programa de renegociagdo de dividas "Desenrola do Governo Federal”. De dezembro de 2020
a abril de 2023, o comprometimento de renda das familias com o servigo da divida junto ao Sistema
Financeiro Nacional, excluindo crédito habitacional e ajuste sazonal (RNDBF), aumentou de 19,4% para
26,8%. Nesse mesmo periodo, a taxa média de juros anual paga pelas pessoas fisicas saltou de 23,0% para
38,0%. Por outro lado, os rendimentos médios reais dos trabalhadores diminuiram 3,0% durante o mesmo
periodo.

Quanto ao setor de bens intermedidrios, seu resultado foi considerado sofrivel, embora estivesse acima da
média mobvel de fevereiro de 2020. Isso se deve tanto & fragilidade da demanda interna, na qual o
consumo das familias desempenha um papel preponderante, como aos custos financeiros das empresas.
As taxas médias pagas por essas empresas subiram de 14,0% em dezembro de 2020 para 21,0% em maio
de 2023. A taxa real de juros, descontando-se a inflacdo esperada para os proximos doze meses, utilizada
como referéncia para o custo do financiamento em prazos mais longos, saiu de uma taxa negativa de
-12% para 7,26% no mesmo periodo. O comportamento diferenciado dos investimentos tem a ver, em
parte, com o desempenho excepcional da constru¢do civil a partir de 2021, que canalizou uma parte
importante da poupanga forgada do periodo da Covid-19, especialmente quando a taxa Selic se
encontrava em torno de 2,0% ao ano.

Outro aspecto relevante, jd mencionado em Panoramas anteriores, diz respeito ds altas taxas reais pagas
por ativos financeiros de baixissimo risco e alta liquidez, como os titulos pUblicos. Essa situagdo direciona
uma parte significativa dos recursos destinados ao consumo e investimento para a esfera da
especulagdo financeira, com efeitos positivos no emprego e na renda.

A sondagem feita pela CNI [1] com empresas em junho de 2023 registrou uma piora no desempenho
industrial, com queda na produgdo e no emprego. No mesmo sentido, a utilizagdo da capacidade
instalada manteve-se estdvel em 69%, 0 menor percentual para meses de junho nos dltimos trés anos.
Além disso, os estoques ficaram acima do planejado pelas empresas. No segundo trimestre de 2023, os
cinco principais problemas citados pelos empresdarios industriais foram: demanda interna insuficiente,
elevada carga tributdria, taxas de juros elevadas, falta ou alto custo de trabalhadores qualificados e
competicdo desleal. O primeiro problema depende do desenrolar do segundo e terceiro problemas. A boa
noticia & que a questdo fiscal estd sendo equacionada com a reforma tributéria e a nova configuragdo do
arcabouco fiscal. Resta ao Banco Central fazer a sua parte.

[1] Informe Conjuntural 2° Trimestre de 2023.pdf
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Grafico n2 1- Variagdo da média movel trimestral do indice da produgdoe Grifico n® 3 - Variagio da média mével trimastral dos indices das
industrial geral em relagio a fev/20 [dessazonalizade - 2012 =100)- BCB - catagorias de bans da capital @ intermadidrios am relagio a fav/2020
Elaboracio Nicleo de Pesquisa IEL/FIEA [dessazonalizade - 2012 =100) - BCB - Elaboragio Nicles de Pesquisa
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Durante o periodo de junho de 2022 a igual periodo em 2023, a taxa do IPCA (acumulada nos dltimos 12
meses) caiu de 11,9% para 3,2% (grafico 4), enquanto a taxa basica de juros (Selic) permaneceu em 13,75%.
Essa queda acentuada da inflagdo teve uma consequéncia significativa: a taxa bdsica de juros real do
mercado financeiro registrou um aumento expressivo acima da inflagdo. Considerando tanto a inflagdo
acumulada nos dltimos doze meses quanto as expectativas de inflagdo projetadas pela mediana do
mercado financeiro para os préximos doze meses, a taxa de juros real da Selic aumentou
consideravelmente. No primeiro caso, passou de 4,4% ao ano para 10,3% ao ano, e no segundo caso, de 8,7%
ao ano para 9,1% ao ano (grafico 5), sendo essa Gltima variagdo menos pronunciada, pois os agentes
econdmicos comegaram a ajustar suas expectativas de inflagdo no periodo.

No entanto, a demora do Banco Central em iniciar o ciclo de reducéo da taxa bdsica de juros, apesar da
queda da inflagéo, pode acarretar diversos efeitos negativos sobre a economia, especialmente em um
contexto de tendéncia de queda da inflagdo.

Ao procrastinar o ciclo de queda da Selic, a demanda da economia enfraquece, os custos financeiros das
familias e empresas aumentam, e a divida pUblica & impulsionada ao pagar juros estratosféricos. O
resultado do IBC-br com queda na margem de -2,0% em maio frente a abril ndo &€ um bom augurio e
coloca um sinal de alerta para os gestores da politica macroecondmica. As consequéncias sobre familias e
empresas foram mencionadas acima e sdo intuitivas: quem tem divida transferird uma parcela maior de
sua renda para o setor financeiro, enquanto quem tem poupanga tenderd a aplicar em titulos publicos.
Gastando menos, familias e empresas geram menos impostos, o que obriga o governo a se endividar mais

para pagar a bola de neve dos juros, criando o famoso circulo vicioso da estagnagdo econdmica.

O Banco Central do Brasil (BCB) argumenta que a resiliéncia a baixa da Selic se deve & desancoragem das
expectativas de inflagdo a longo prazo. Salienta que, apesar da tramitagdo do arcabougo fiscal reduzir a
incerteza em relagdo ao risco fiscal, ainda existem desafios para atingir as metas de resultado primdario.
Argumenta ainda que ndo hd uma relagdo direta entre a convergéncia da inflagéo e a aprovagdo do
arcabougo fiscal, pois a trajetéria da inflagéio depende das expectativas inflaciondrias e das condigées
financeiras. Entretanto, o proprio BCB coloca como fator de risco de alta da inflagdo a incerteza sobre o
arcabouco fiscal, mantendo a velha narrativa.

A postura mais conservadora adotada pelo Banco Central do Brasil (BCB) tem gerado preocupacées sobre
os efeitos negativos no setor real da economia, especialmente em um contexto de alta alavancagem
financeira. Esse cendrio levou o mercado financeiro a temer as consequéncias da fragilizagdo financeira
das familias e empresas sobre seus ativos. De acordo com a pesquisa FOCUS, a mediana das expectativas
aponta para uma taxa de juros de 12,00% no final do ano. Essa perspectiva indica a possibilidade de um
ciclo de redug¢do dos juros em ritmo mais forte, provavelmente iniciado na reunido de agosto pelo BCB, com
um corte de 25 pontos-base. Uma parte mais ousada do mercado comeca a apostar em um corte de 50
pontos-base na largada. Adicionalmente, prevé-se mais trés cortes de 50 pontos-base até dezembro,
porém, a taxa de juros s6 deve atingir um patamar abaixo de dois digitos, especificamente 9,75% ao ano,
em meados de 2024. O problema é que Selic a 12% com expectativa de inflagdo de 4,9% no final do ano
significa taxa real de juros de quase 7,0% ao ano, o que & proibitivo do ponto de vista do setor real da
economia. O ideal seria que o BCB baixasse a Selic na mesma velocidade com que aumentou no Gltimo
ciclo de alta.
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Graficon2 4- IPCA [acumulade 12 meses)- jun/21 ajun/23 - IBGE- Elaboragdo Nicleo de Pesquisa IEL/FIEA
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Em maio de 2023, a indUstria brasileira registrou um crescimento de 0,3% na produg¢do, com ajuste
sazonal. Em comparagdo com o mesmo més em 2022, a produgdo industrial aumentou 1,9%, revertendo
parcialmente a retracdo de -2,7% observada em abril (na mesma métrica). De acordo com o
levantamento realizado pelo Instituto de Estudos para o Desenvolvimento Industrial (IEDI)[1], a indUstria
ndo estd mais em um quadro de explicita deterioragdo, como ocorreu em 2014-2016 e durante a
pandemia, mas ainda ndo engrenou um processo de crescimento. Sua trajetéria tem sido hesitante, com
mais recuos do que avangos.

No més (com Mesmo més

ajuste sazonal) ano anterior
IndUstria Geral 0,3 1,9 -0,4 0,0
Bens de capital 4,2 -1,6 -9,6 -5,0
Bens Intermedidrios 0,1 31 -10 -0,8
Bens de consumo -0,8 2,2 2,9 2,7
Bens de consumo durdveis 9,8 n1 7,8 6,4
Semidurdveis e ndo durdveis -1 0,9 2,2 2,0
Extrativa Mineral 1,2 12,0 4,7 -0,
Transformagéo -0,1 0,3 -1,2 -0,

Ainda segundo o IEDI, os dados da Confederacgdo Nacional da Inddstria (CNI) indicam que a utilizagdo da
capacidade instalada da indUstria de transformagdo ficou estével entre abril de 2023 e maio de 2023, em
78,7%. Com isso, a capacidade utilizada na industria ficou 2,0 pontos percentuais acima do indicador pré-
pandemia (fevereiro de 2020: 76,7%), porém, 1,8 p.p. abaixo da média histérica (80,5%).

[1]IEDI - Instituto de Estudos para o Desenvolvimento Industrial
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Industria de Transformacdo- CNI
Utilizacdo da Capacidade Instalada - %
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Fonte: CNI

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

BN conuntuaisda

Economia Brasileira

e 2022 2023

JUN | JUL | AGO| SET | OUT |NOV | DEZ | JAN | FEV | MAR| ABR | MAI | JUN
IGP-DI 0,62 | -0,38(-0,55|-1,22| -0.62 | -0,18 | 0,31 | 0,06 | 0,04 | -0.34( -1,01| -2,33 | -1.45
INCC-DI 2,14 | 0.86 | 0,09 | 0,09 | 0,12 | 0,36 | 0,09 | 0,46 | 0,05 | 0,30 | 0,14 | 0,59 | 0,71
IGP-M 0,59 | 0,21 |-0,70| -0,95| -0,97 | -0,56| 0,45 | 0,21 | -0,06| 0,05 | -0,95(-1,84|-1,93
IPC-M 0,71 |-0,28|-1,18|-0,08 0,50 | 0,64 | 0,44 | 0,61 | 0.38 | 0.66 | 0,46 | 0,48 |-0.25
IPA-M 0,30 | 0,21 [-0.71|-1,27 |(-1,44(-0,94 | 0,47 | 0,10 | 0,20 |-0,12 |-1,45|-2,72|-2,73
INCC-M 2,81| 1,16 | 0,33 | 0,10 | 0,04 | 0,14 | 0,27 | 0,32 | 0,21 | 0,18 | 0.23 | 0,40 | 0,85
IPC-FIPE 0,28 | 0,16 ( 0,12 | 0,12 | 0.45 | 0,47 | 0,54 | 0,63 | 0,43 | 0.39 | 0,43 | 0.20 |-0.03
INPC 0,62 |-0,60|-0,31|-0,32| 0,47 | 0,38 | 0,69 | 0,46 | 0,77 | 0.64 | 0,53 | 0,36 | -0,10
IPCA 0,67 | -0.,68(-0.36|-0,29| 0,59 | 0,41 | 0.62 | 0,53 | 0.84 | 0,71 | 0.61 | 0,23 | -0,08

Fonte: Ipeadata e Bacen.

jun/zz 334
jun/22 3,02 104,46 1817,88 julr22 148
juizz 2,66 97,72 173594 agoi22 295
agol22 320 90,88 1677,89 J— p—
set22 383 91,35 1 660,04 m— =
outi22 3,76 90,99 162892
novi22 361 84,91 1767,74 s —
dez/t2 351 85,40 1888,79 o -
janiz3 394 82,14 193207 Jani2y 267
fevia3 351 1952 181388 fevi23 250
mari23 349 78 1993,08 mari23 260
abri23 385 76,55 187967 abr/23 257
maif23 383 76,10 1 956,61 mai/23 253
juni23 39 8252 1905,20 jun/23 233

Fonte: Banco Central do Brasil (BCBY (FED) Fonte: IPEADATA

__jumsa2 524 13,78 5,87 747 11,89 13,15 1,13
julaz 5,19 13,12 4,80 8,51 10,07 13,15 2,50
ago/2d 518 13,44 5,17 7.6 8,73 13,65 4,82
zet/22 541 13,21 511 7.71 7,17 13,65 6,05
out22 526 13,15 5,16 7.60 647 13,65 674
nov/22 529 13,94 £.30 8.21 5,90 13,65 732
dez/22 £22 13,43 5,29 7,73 5,79 13,68 7,43
jan/23 510 13,47 5,76 729 5,77 13,65 745
fev/23 521 13,28 5.80 7.07 5,60 13,65 7.62
mar/23 £,08 12,90 585 6.96 4,65 13,65 8,60
abr/23 £.00 12,57 2 717 4,18 13,65 9,09
mai/23 £.10 12,45 4,70 740 394 13,65 9,34
juni23 4,82 11,72 394 7,49 3,16 13,78 10,27

Fonte: Banco Central do Brasil (BCB).
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