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desacelerag@o econédmica

A andlise do indice de Atividade Econdémica do Banco Central (IBC-Br) revela indicios de
desaceleragdo na economia brasileira, oferecendo contexto essencial para compreender as
tendéncias econémicas em 2023 e 2024 (Gréafico n° 1). O IBC-Br, um indicador antecedente do
PIB, demonstra variagdes que apontam para uma desaceleragdo no crescimento econdmico,
possivelmente indicando dificuldades enfrentadas pela economia brasileira. Tais dificuldades
tém origem tanto em fatores internos, notavelmente a politica de juros elevados do Banco
Central do Brasil (BCB), quanto em fatores externos, como a desacelera¢do da economia globall.

No contexto de uma politica de juros elevados implementada pelo BCB, a economia brasileira
em 2023 e 2024 encara desdfios significativos. Juros elevados tendem a restringir o crédito e
desencorajar investimentos, o que pode explicar a desaceleragdo no crescimento da demanda,
especialmente em 2024. Em 2023, apesar de um consumo robusto das familias e um aumento
nas exportagdes, 0 ambiente de juros altos provavelmente comecgou a impactar negativamente
os investimentos, indicado pela retragdo nos investimentos (-3,0%). Isso também contribuiu para
manter a taxa de endividomento das familias em 48% da renda. Este cendrio se torna mais
evidente em 2024, com uma expectativa de crescimento moderado do consumo das familias
(19%) e uma perspectiva modesta de aumento dos investimentos (1,5%), refletindo a cautela
gerada pela politica monetdria restritiva.
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No que diz respeito & ofertq, representada pelo PIB setorial, observa-se um crescimento geral em
2023, principalmente impulsionado pela agropecudria. Entretanto, em 2024, ocorre uma clara
desaceleragdo, com a retragdo na agropecudria e um crescimento mais modesto na industria e
nos servigos. Esse padrdo sugere que, embora a economia tenha conseguido manter algum
impulso em 2023 apesar dos juros altos, as estimativas em 2024 comecam a refletir os efeitos
combinados da politica monetdria restritiva e do enfraquecimento do cendrio global. A
desaceleragdo no crescimento do PIB resulta de uma convergéncia de fatores adversos, tanto
internos quanto externos.

A desacelerag@o na economia global, conforme previsto pelo Banco Mundial (expectativa de
crescimento global de 2,6% para 2,4% em 2024), marcando o terceiro ano consecutivo de
desaceleragdo, devido a politicas monetdrias restritivas, condigdes de crédito limitadas e
comércio e investimento globais fracos, também exerce um papel crucial nas expectativas de
crescimento para 2024. As estimativas de redugdo nas exportagdes de 9,0% em 2023 para 2,5%
em 2024 sugerem que o Brasil estd sendo afetado por um ambiente global menos favoravel,
potencialmente devido a uma demanda externa mais fraca. Isso impacta diretamente setores
chave da economia, como a agropecudria, que observa uma reversdo de um crescimento
significativo em 2023 para uma expectativa de contragdo em 2024. A interconexéo da economia
brasileira com o mercado global a torna vulnerdvel a tais choques externos, exacerbando os
efeitos da politica interna de juros altos.
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Em sintese, a politica de juros altos do BCB e a desaceleragcdo econdmica global estdo
claramente influenciando as expectativas de crescimento para 2024. Enquanto 2023 ainda
apresenta um cendrio de crescimento, impulsionado pela demanda interna e externa, as
expectativas do mercado para 2024 revelam um cendrio mais desafiador. As autoridades
monetdrias e fiscais precisardo avaliar cuidadosamente suas politicas para mitigar os efeitos
negativos da desaceleragdo global e manter a economia em um caminho sustentdvel de
crescimento.
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Os indicadores de inflagdo, usados tanto para avaliar seu comportamento passado quanto sua
tendéncia ao longo do tempo, permanecem favordveis. Nos Ultimos doze meses, a taxa de
inflagdo diminuiu de 10,2% para 4,6%. Para os proximos anos, o mercado tem ajustado para baixo
as projegdes da taxa do IPCA, sinalizando a convergéncia dessas projecdes para suas
respectivas metas e indicando que as expectativas estdo bem ancoradas no longo prazo. As
proje¢cées do mercado para o IPCA em 12 e 24 meses sdo de 3,8% e 3,5%, respectivamente,
afastando preocupacdes quanto a perda de controle da inflagéo nos curto e médio prazos. O
NUcleo por exclusdo (EXO) de inflag&o, por sua vez, também continua a desacelerar caindo de
0,74 para 0,37 em doze meses. Tal comportamento dos precgos reflete a perda de dinamismo da
economia brasileira analisada anteriormente.

Olhando para o médio e longo prazo, os avangos nas reformas tributéria e no novo arcabougo
fiscal sGo promissores para a estabilidade macroecondmica. Essas reformas visam aprimorar a
eficiéncia do sistema tributdrio e a gestéo dos gastos publicos, fundamentais para sustentar o
crescimento econdmico e aumentar a confianga dos investidores, contribuindo para um
ambiente econdmico estavel e propicio ao crescimento sustentavel.

Neste contexto desafiador, a persisténcia de juros reais elevados atua como um obstdculo
significativo para um crescimento econdmico mais sustentado e robusto no Brasil. O esforgo de
estabilizagdo e reforma econdmica corre o risco de ser minado pela politica monetdaria restritiva
do Banco Central do Brasil (BCB), limitando o potencial de crescimento econdémico e
prejudicando a rentabilidade dos investimentos produtivos. As projecées de mercado para o
investimento foram revisadas negativamente, passando de um aumento modesto de 1,25% para
uma queda de -3% em 2023, refletindo o impacto adverso desse ajuste gradual na redugdo dos
juros.

Ademais, com base nas estimativas de mercado, a taxa de juros real estrutural deve situar-se no
intervalo de 4,5% a 5%, o que representa um patamar desafiador quando comparado & taxa de
crescimento esperada de 25% a 3%, no cendrio mais otimista para os préximos anos.
Considerando a mediana das expectativas de inflagcdo para os préximos doze meses, que se
situa em torno de 3,8%, a taxa SELIC hominal poderia ser estabelecida em 8,5% sem desencadear
pressdes inflaciondrias. No entanto, a taxa de 11,75%, além de ser altamente restritiva para os
investimentos, tem um impacto prejudicial no cumprimento das metas fiscais. Cada 1% da taxa
de equilibrio SELIC resulta em R$ 45,0 bilhées nos pagamentos de juros, comprometendo o PIB, a
arrecadacéo e a redugdo da relagéo divida/PIB ao longo do tempo.

Deste modo, é essencial a sincronizagcdo das politicas macroeconémicas para criar as
condicbes de estabilidade e estruturais necessdrias ao crescimento sustentdvel. Caso o Banco
Central ndo ajuste adequadamente a politica monetdria, o pais corre o risco de ficar preso em
um ciclo estagnante, como observado nas dltimas décadas.
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em novembro de 2023

A industria brasileira registrou crescimento em novembro de 2023, impulsionado pelo setor extrativo,
enquanto a induUstria de transformagdo permaneceu estdvel. O aumento foi de 0,5% na produgéo
industrial, com o extrativo crescendo 3,4% e a indUstria de transformagdo caindo 0,2%. No acumulado de
janeiro a novembro de 2023, a industria geral cresceu 0,1%, devido ao avango de 6,1% no extrativo e &
queda de 0,9% na transformagdo. O bimestre outubro-novembro de 2023 teve um aumento de 0,3% na
transformagdo, resultando em um crescimento de 1,2% na indUstria total. No entanto, a maioria dos ramos
da transformagdo ainda encolheu em 2023, com atividades ligadas a investimentos e taxas de juros
elevadas liderando as perdas. Apesar disso, a confianga dos empresdrios melhorou, e estoques mais

ajustados podem impulsionar a produgcdo em dezembro de 2023, embora as avaliagdes ainda sejom
menos adversas do que positivas.|[1]

Com base nas informagées do IEDI, a utilizagdo da capacidade instalada na industria de transformagdo,
segundo a série da FGV com ajustes sazonais, permaneceu praticamente estdvel de outubro para
novembro de 2023, oscilando de 80,8% para 80,9%. Em novembro de 2023, esse dado permaneceu 4,7
pontos percentuais acima do nivel pré-pandemia (fevereiro de 2020: 76,2%) e 1,3 pontos percentuais
acima da média histérica (79,6%). Em dezembro de 2023, o indicador subiu novamente, atingindo 81,2%
da capacidade instalada, sinalizando um més mais favorével para a produgéo.

No més (com Mesmo més

ajuste sazonal) ano anterior
IndUstria Geral 0,5 13 01 0,0

Bens de capital =17 -14,8 -10,7 -10,2
Bens Intermedidrios 16 2,6 0,1 0,1
Bens de consumo -0,2 2,0 2,1 2,0
Bens de consumo durdveis -3,3 8,6 14 10
Semidurdaveis e néo durdveis 02 37 23 22
Extrativa Mineral 34 14,5 6,1 52
Transformagdo -0,2 -0,9 -0,9 -0,9
Indistria de Transformagio
&5 Utilizagdo da Capacidade Instalada - NUCI/FGV - %

\
81 fm /\// \\ -
) y \\J}MJ\

[1]1EDI - Instituto de Estudos para o Desenvolvimento Industrial
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https://www.iedi.org.br/cartas/carta_iedi_n_1243.html

Indicadores
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Economia Brasileira

- 2022 2023
Indice de Preco (%)

DEZ | JAN | FEV | MAR| ABR | MAI | JUN | JUL | AGO| SET | OUT | NOV | DEZ
IGP-DI 0,31 | 0,06 | 0,04 | -0,34| -1,01|-2,33|-1,45|-0,40| 0,05 | 0,45 | 0,51 | 0,50 | 0.64
INCC-DI 009|046 | 005| 030|014} 059 0,71 | 0,10 0,17 | 0,34 | 0,20 | 0.07 | 0,31
IGP-M 0,45 | 0,21 | -0,06| 0,05 | -0,95|-1,84-1,93| -0,72|-0,14| 0,37 | 0,50 | 0,59 | 0,74
IPC-M 0.44 | 0,61 [ 0,38 | 0,66 | 0,46 | 0,48 |-0,25| 0,11 |-0,19| 0,27 | 0,27 | 0,42 | 0,24
IPA-M 0,47 [ 0,10 [ 0,20 |-0,12[-1.45][-2,72[-273[-105 | """ [ 0,41 [ 7" | 0,71 [ 0,97
INCC-M 0.27|0.32|021|018]| 023|040 0.85| 0.06 | 0.24 | 0.2 | 0.20| 0,10 | 0.26
IPC-FIPE 0,54 | 0.63 | 0,43 | 0,39 | 0,43 | 0,20 |-0.03 |-0,14 |-0,20| 0,29 | 0.30 | 0,43 | 0,38
INPC 0,69 | 0,46 | 0,77 | 0,64 | 0,53 | 0,36 | -0,10| -0,09| 0,20 | 0,11 | 0,12 | 0,10 | 0.55
IPCA 062|053|084| 071|061 0,23 )|-0,08|0.12 | 0,23 | 0,26 | 0.24 | 0.28 | 0,56

Fonte: Ipeadata e Bacen.

der/id 350 540 188579
jani23 3 824 193207
fewizd 351 7952 181388
mariz) 34 T80 1953,08
= = — e abri2d 57
mai23 383 760 195651 — —
jun23 391 8252 190520 iz L
jul2y 424 a7 19730 v I
__2go'23 44 $1,51 194229 __ agoi23 i
setzd 48 8751 186437 set2d 206
outz 445 847 199355 outizd 202
nowiz) 390 7950 203845 nowiz3 200
dez/?) 418 0, 208011 dez23 195
Fonte: Banco Central do Brasil (BCB) (FED) Fonte: IPEADATA
der/22 522 1343 530 172 579 13,65 743
jan'2d 810 1347 530 .76 §77 13,65 7,48
fev/23 531 13,28 578 7.2 £,60 13,65 162
mar/23 508 12,90 550 6,71 465 13,68 8,60
abri23 £.00 12,87 558 694 4,18 13,65 9,09
maif23 .10 1245 532 6.77 394 13,65 9.34
jani3 482 11,72 4.7 669 3,16 13,78 1027
_ jul2a 4,74 11,26 394 7.04 399 13,15 8,81
__agoi2d 492 1098 4,06 6.65 461 13,15 8,16
set/23 501 11,06 417 6,61 £19 1z 7.09
aur2d .06 11,15 4,08 6,79 4,82 12,68 74T
now/23 4,94 10,41 393 6,23 4,68 12,18 7,14
dez/23 4,84 10,05 3,80 6,02 4,62 11,65 67
Fonte: Banco Central do Brasil (BCB).
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