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primeiro semestre

No primeiro semestre de 2023, a economia do Brasil exibiu flutuagées na sua dindmica, conforme
evidenciado pela média mével trimestral do indice de Atividade Econdmica (IBC-Br). Durante o governo
anterior, o IBC-Br permaneceu relativamente estdvel, como ilustrado no grdfico 1. Contudo, houve
excegdes, como em 2020, quando a economia foi impactada pela Covid-19, levando & adogdo de
medidas de orgamento de guerra para estimular a recuperagdo. O ano de 2022 também se destacou,
com um notdavel estimulo fiscal no primeiro semestre, incluindo transferéncias sociais que totalizaram
cerca de R$ 70,6 bilhdes (a pregos de junho de 2023), conforme apresentado no gréfico 2.

No atual governo, nos seis primeiros meses do ano, foram injetados na economia cerca de R$ 111,4 bilhées
por meio de programas como os auxilios emergencial e Brasil, BCP, além do novo Bolsa Familia. Isso
representou um aumento real de 58% em comparagdo com o mesmo periodo do ano anterior.
Paralelamente, o saldrio-minimo teve um aumento real de 6,2%, rompendo com a tendéncia dos anos
anteriores em que apenas o reajuste pela inflagdo era aplicado. Essas medidas impulsionaram a
demanda agregada e resultou no afastamento da média mével trimestral do IBC-Br, que ficou acima de
140,0 até o més de abril.

Apesar dos esforgos de estimulo, hd indicios de enfraquecimento da economia para manter o processo
de retomada, indicando que as medidas até entdo implementadas ndo sdo suficientes. Os fatores
autdnomos de gastos, necessarios para impulsionar a retomada, mas insuficientes, enfrentam obstaculos
nas taxas de juros definidas pelo Banco Central do Brasil.

Até junho, a taxa média de endividamento das familias estava em torno de 50% da renda acumulada nos
dltimos doze meses, com um comprometimento da renda com o servico da divida de cerca de 28%.
Espera-se que o programa em andamento e a tendéncia de convergéncia da inflagdo para a meta
possam, ao longo do tempo, resolver a questdo do endividamento, liberando espago no orgamento das
familias para operagdes de crédito. No entanto, o desafio reside no gradualismo da redugdo das taxas de
juros pelo Banco Central do Brasil, o que manterd o custo financeiro elevado para as empresas. Isso
dificultard o acesso a capital de giro e a investimentos, devido ao aumento da inadimpléncia empresarial.

A Confederagéo Nacional da Indastria (CNI) vem ressaltando que a questdo dos juros estd cada vez mais
relevante como um fator que contribui para o desempenho insatisfatério da industria, alcangando a
maior marca da série histérica. Apesar das dificuldades enfrentadas com os juros, em agosto de 2023, o
indice de Confianga do Empresario Industrial (ICEI)[1] aumentou em 2,1 pontos, chegando a 53,2 pontos.
Isso coloca a confianga da industria no nivel mais alto desde outubro de 2022, principalmente devido a
melhorias nas expectativas. O indice de expectativas em relagéo aos préximos seis meses da economia
brasileira transitou do pessimismo para o otimismo.

O alinhamento das politicas fiscal e monetdaria nos préximos meses desempenhard um papel crucial no

crescimento sustentdvel da economia brasileira. Para atingir esse objetivo, é fundamental que o Banco
Central do Brasil desempenhe o seu papel de maneira adequada.

[1]icEI - indice de Confianca do Empresédrio Industrial - Portal da Indstria - CNI (portaldaindustria.com.br)



https://www.portaldaindustria.com.br/estatisticas/icei-indice-de-confianca-do-empresario-industrial/?utm_source=gpc_economia&utm_medium=emailmkt&utm_campaign=ICEI_ago2023
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Graficon2 1- indice de Atividade Econémica do Bance Central - IBC-Br - Média
Mével (3 meses)- BCB - Elaboragiio Nicleo de Pesquisa IEL/FIEA

Grafico n2 2 - Transferéncias Sociais no Brasil (em RS Bi de junhe de 2023 -
IPCA) - primeire semestre de 2022 & 2023 - Portal da Transparéncia-
Elaboragio Nucle de Pesquisa IEL/FIEA
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No més de julho, a taxa acumulada do IPCA nos Gltimos 12 meses registrou um aumento para 4% ao ano,
em comparagéo com os 3,2% registrados em junho (conforme o grdfico 4). Contribuindo para a variagéo
mensal de 0,12% em julho, o principal fator por trds do aumento da taxa de inflagdo foi o crescimento de
0,45% nos pregos monitorados durante o mesmo periodo. Enquanto isso, observou-se uma deflagéo de
-0,09% nos pregos comercializdveis, acompanhada por um discreto aumento de 0,08% nos pregos ndo
comercializveis.

Considerando a inflagdo acumulada nos Ultimos 12 meses, a taxa de juros real da Selic permanece
consideravelmente acima da estimativa da taxa neutra de longo prazo, a qual varia entre 4% a 5%, mesmo
apés a recente reducéo de 50 pontos-base na Gltima reuniéo do Comité de Politica Monetaria (COPOM),
como ilustrado no grdfico b.

A postura do Banco Central do Brasil (BCB) de manter a taxa de juros Selic em um patamar restritivo por
um periodo prolongado, indicada na ata da Gltima reunido do COPOM ao mencionar o inicio de um ciclo
gradual de flexibilizagdo monetdria, pode néo ser suficiente para mitigar o risco de uma desaceleragéo
pronunciada na economia brasileira, como j&a alertado. Isso se deve ds perspectivas de um continuo
enfraquecimento na demanda econdmica, bem como aos encargos financeiros elevados para familias e
empresas, e aos altos juros da divida publica, que persistem apesar do ajuste fiscal em andamento com a
aprovagdo do novo arcabougo fiscal e avango da reforma tributdria.

A avaliagdo dos riscos realizada pelo BCB para guiar o ritmo dos ajustes na taxa Selic revela dois cendrios
possiveis. Por um lado, riscos ascendentes para o cendrio inflaciondrio e as expectativas de inflagéo
incluem a possibilidade de pressdes inflaciondrias globais persistentes e a resiliéncia da inflagéo de
servigos superar as previsées devido a um hiato de produg@o mais estreito. Por outro lado, hé riscos para
baixo, como a ameaga de uma desaceleracdo mais acentuada na atividade econdmica global,
especialmente em decorréncia de condigbes adversas nos mercados financeiros globais, bem como os
possiveis impactos mais fortes do aperto monetdrio coordenado na desinflagéo global.

De acordo com a Nota Econémica N° 28 da Confederagéo Nacional da Indastria (CNI)[1], a indUstria de
transformacgdo brasileira enfrenta desafios primordialmente relacionados a trés fatores: uma carga
tributéria elevada, demanda interna insuficiente e taxas de juros elevadas. Essas dificuldades tém
conduzido & perda de competitividade, & redugdo da demanda por produtos industriais e a obstdculos no
acesso a crédito e no cumprimento de empréstimos. O alto nivel de inadimpléncia empresarial evidencia
ainda mais a dificuldade enfrentada pelas empresas, tornando a situagdo da industria ainda mais
complexa. Embora a questdo tributéria esteja em processo de tramitagdo no Congresso e possivelmente
préoxima de resolugdo, a insuficiéncia de demanda surge como resultado de uma politica de juros
excessivamente restritiva, impactando tanto a oferta, com o aumento dos estoques industriais e dos custos
de financiamento, quanto a demanda, especialmente no caso de bens de consumo duréveis.

[1]Nota Economica 28 Agosto 2023.pdf
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Grafico n2 4 - IPCA [acumulade 12 meses) - julf21 ajul/23 - IBGE- Elaboragdo Nicleo de Pesquisa IEL/FIEA
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Em junho de 2023, a industria brasileira registrou um crescimento de 0,1% na produgdo, com ajuste
sazonal. Em comparagdo com o mesmo més em 2022, a produgdo industrial aumentou 0,3%,
desacelerando em relagdo aos 1,9% observado em maio (na mesma meétrica). De acordo com o
levantamento realizado pelo Instituto de Estudos para o Desenvolvimento Industrial (IEDI)[1], "as
indicagées mais recentes ndo apontam para uma expansdo robusta nos proximos meses. O resultado do
2° trim/23, como vimos, foi mais fraco para trés dos quatro macrossetores industriais. Além disso, 76% dos
ramos da indUstria de transformagéo apresentaram, em jun/23, estoques maiores do que o planejado,
ndo estimulando a produgdo. E, segundo indicadores da FGV e da CNI, as avaliagbes das condi¢cdes
atuais de negdcios encontravam-se em regi@io de pessimismo no final do Gltimo semestre”.

No més (com Mesmo més
ajuste sazonal) ano anterior
IndUstria Geral 01 0,3 -0,3 01
Bens de capital -1,2 -10,3 -9,7 -5,8
Bens Intermedidrios -0,3 1,8 -0,5 -0,5
Bens de consumo 0,3 -0,6 2,3 2,4
Bens de consumo durdveis -4,6 -3,9 57 5,9
Semidurdveis e ndo durdveis 0,9 0,1 18 1,7
Extrativa Mineral 2,9 1,0 58 12
Transformagéo -0,2 -1,5 -1,3 -0,2

Ainda segundo o IEDI, os dados da Confederagdo Nacional da Industria (CNI) indicam que a utilizagéo da
capacidade instalada da indUstria de transformagdo ao alcangar 78,7% em jun/23, recuou 0,3 ponto
percentual em relagdo ao resultado de mai/23, na série com ajuste sazonal. Com isso, a capacidade
utilizada na indastria ficou 2,0 pontos percentuais acima do indicador pré-pandemia (fev/20: 76,7%),
porém, 1,8 p.p. abaixo da média histérica (80,5%).

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



https://www.iedi.org.br/cartas/carta_iedi_n_1208.html
https://www.iedi.org.br/cartas/carta_iedi_n_1208.html
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Fonte:CNI

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

BN conuntuaisda

Economia Brasileira

indice de Prego (%) e -

JUL | AGO| SET | OUT |NOV | DEZ | JAN | FEV | MAR| ABR | MAI | JUN | JUL
IGP-DI -0,38|-0,55|-1,22|-0,62|-0,18 0,31 | 0,06 | 0,04 | -0,34(-1,01|-2,33| -1,45|-0,40
INCC-DI 0,86 | 0,09 | 0,09 | 0,12 | 0,36 | 0,09 | 0,46 | 0,05 | 0,30 | 0,24 | 0,59 | 0,71 | 0,10
IGP-M 0,21 | -0,70| -0,95| -0,97 | -0,56 | 0,45 | 0,21 | -0,06| 0,05 | -0,95|-1,84|-1,93 | -0,72
IPC-M -0,28|-1,18|-0,08| 0,50 | 0,64 | 0,44 | 0,61 | 0,38 | 0,66 | 0,46 | 0,48 |-0,25 | 0,11
IPA-M 0,21 |-0,71|-1,27 |-1.44 |-0,94 | 0,47 | 0,10 | 0,20 |-0,12 |-1,45|-2,72 |-2,73 |-1.05
INCC-M 116 | 0,33 | 0,10 | 0,04 [ 0,14 | 0,27 | 0.32 | 0,21 | 0,18 | 0.23 | 0,40 | 0.85 | 0.06
IPC-FIPE 0,16 | 0,12 | 0,12 | 0,45 | 0,47 | 0,54 | 0,63 | 0,43 | 0.39 | 0,43 | 0.20 |-0,03 |-0,14
INPC -0,60)|-0,31|-0,32| 0,47 | 0,38 | 0,69 | 0,46 | 0,77 | 0,64 | 0,53 | 0,36 | -0,10| -0,09
IPCA -0,68|-0,36|-0,29| 0,59 | 0,41 | 0,62 | 0,53 | 0,84 | 0,71 | 0,61 | 0,23 | -0,08| 0,12

Fonte: Ipeadata e Bacen.
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juliz3 4,24 83,71 1973.80 juli23 17
Fonte: Banco Central do Brasil (BCB) (FED) Fonte: IPEADATA

__jul22 519 13,72 4.80 8,51 10,07 13,15 2,80
ago/23 £18 13,44 517 7.86 8,73 13,65 2
zet/22 541 13,21 5,11 7,71 717 13,68 6.05
out/22 236 13,15 £.16 7.60 647 13,65 6.74
nov/22 5.29 13,94 £.30 8.1 £,90 13,65 732
dez/22 23 13,43 5,29 7,73 5,79 13,65 7.43
jami23 510 13,47 576 7.29 577 13,68 745
fer/23 521 13,28 580 7.07 5,60 13,68 7.62
mar/23 5,08 1z 555 6.96 4,68 13,65 8.60
abr/23 5,00 12,87 532 717 4,18 13,65 9,09
mai/2d 5,10 1245 4,70 7.40 3,94 13,65 9.4

__jun23 4,82 11,72 394 7,49 3,16 13,75 1027
julizd 4,74 11,26 4,18 6,80 1,87 13,15 9.99

Fonte: Banco Central do Brasil (BCB).
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