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B NCUStrio naciondl continua

estavel

A indUstria geral demonstrou estabilidade a partir de 2021 (Gréfico n° 1). No mesmo periodo, o
setor da industria extrativa registrou um crescimento mais acentuado, atingindo 106.7 em agosto

de 2023. Por outro lado, o setor de transformagdo manteve-se estdvel, com uma leve tendéncia
de quedaq, situando-se em torno de 99.

Essas tendéncias tém implicagdes distintas para cada setor. A inddstria extrativa parece estar
em um ciclo de expansdo, possivelmente impulsionada pela demanda externa por recursos
naturais. Em contraste, o setor de transformagd@o enfrenta desafios, como as elevadas taxas de
juros, sugerindo a necessidade de politicas especificas de estimulo e financiamento. Estas

dinmicas sd@o cruciais para a formulacdo de politicas macroecondmicas e industriais
adaptadas a cada segmento industrial.
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Essas tendéncias tém implicagdes distintas para cada setor. A industria extrativa parece estar
em um ciclo de expansdo, possivelmente impulsionada pela demanda externa por recursos
naturais. Em contraste, o setor de transformagdo enfrenta desafios, como as elevadas taxas de
juros, sugerindo a necessidade de politicas especificas de estimulo e financiamento. Estas

dinmicas sd@o cruciais para a formulacdo de politicas macroecondmicas e industriais
adaptadas a cada segmento industrial.

Em relagdo as médias méveis trimestrais por categorias de uso final no mesmo periodo (Gréfico
n°2), observamos o seguinte:

e Bens de Capital apresentaram volatilidade, com uma recuperag@o apdés uma queda inicial

em 2020, seguida de estabilizagcdo e uma leve queda recente, indicando incerteza nos
investimentos de longo prazo.

Bens Intermedidrios mantiveram relativa estabilidade, oscilando modestamente em torno do
indice 100, indicando uma demanda constante por insumos industriais.

Quanto aos Bens de Consumo Durdveis e Semidurdveis e Ndo Durdveis, ambos
demonstraram um padréo de recuperagcdo apds quedas iniciais, mas com diferengas. O
primeiro se recuperou para niveis ligeiramente acima de 100 e permaneceu estdvel,

enquanto o segundo mostrou flutuagées menores e também se estabilizou em torno do
indice 100.
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Assim, o setor de Bens de Capital revela maior volatilidade e uma tendéncia de queda recente,
enquanto os Bens Intermedidrios sdo caracterizados pela estabilidade. Bens de Consumo
Durdveis e Semidurdveis e Ndo Durdveis, embora sigam padrées de recuperagdo semelhantes,
diferem em suas amplitudes de flutuagdo. Essas discrepdncias nos comportamentos dindmicos
sdo cruciais para a formulag@o de politicas econdmicas especificas para cada categoria.

Apesar do ajuste positivo na previsdo de crescimento do Produto Interno Bruto (PIB) em 2023,
como realizado pela Confederacdo Nacional da Industria (CNI), que revisou sua projecéo de 1,2%
para 3,3%, refletindo um cendrio mais otimista para a economia brasileira, &€ importante destacar
que a andlise por setor revela uma pronunciada heterogeneidade no desempenho da inddstria.
A indUstria de transformacd@o enfrenta desafios significativos, com quedas perceptiveis na
demanda e na produgdo, especialmente em setores mais sensiveis ds elevadas taxas de juros.
Como resultado, a proje¢g@io da CNI aponta para uma reducdo de 0,5% no PIB da induUstria de
transformagdo em 2023.

Adicionalmente, o indice de Confianca do Empresdrio Industrial (ICEI) de outubro de 2023
registrou uma segunda queda mensal consecutiva, diminuindo 1,4 ponto e atingindo 50,5 pontos,
indicando uma preocupacdo crescente com as condicdes econdmicas. Esse declinio é parte de
uma tendéncia que resultou em uma reducgdo total de 2,7 pontos nos Ultimos dois meses. O
indice de Condigées Atuais, que avalia a percepgdo sobre as condigdes presentes, caiu 1,7 ponto
para 45,6 pontos, indicando uma avaliagdo mais negativa e generadlizada da situagdo
econdmica atual em comparagéo com os Gltimos seis meses. Por outro lado, o indice de
Expectativas caiu 1,2 ponto para 53 pontos, mantendo-se acima dos 50 pontos, o que sugere
otimismo para os proéximos seis meses, embora esse otimismo esteja diminuindo. Esses dados
refletem a complexidade das perspectivas econdmicas e empresdriais no contexto atual.

A CNI destaca, na Sondagem Industrial setembro/2023, que os empresdrios industriais
identificaram os principais desafios como sendo: demanda interna insuficiente em primeiro
lugar, seguida pela elevada carga tributdrioc e taxas de juros elevadas. Tais desafios
representam obstdculos substanciais para a retomada sustentada da inddstria. A demanda
interna insuficiente limita o potencial de crescimento das empresas, pois reduz a necessidade
de produgdo e investimentos. A elevada carga tributdria impde pressdo financeira ds empresas,
diminuindo sua capacidade de investir em inovagcdo e expansdo. As taxas de juros elevadas
encarecem o crédito, dificultando o acesso ao financiamento necessdrio para investimentos em
modernizagdo e aumento da capacidade produtiva. Para superar esses obstdculos, é crucial a
implementagdo de politicas macroeconédmicas, industriais e tecnolégicas que estimulem a
inovacdo e produtividade, a qualificagdo da mdéo de obra e a competitividade das empresas. A
interac@o entre essas politicas desempenha um papel central na promocgéo de um ambiente
propicio para o crescimento e desenvolvimento da industria.
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ruidos em relacgdo a selic

O Banco Central do Brasil (BCB) indica a continuidade da redugdo da taxa Selic em 50 pontos
base nas proximas reuniées do Comité de Politica Monetdria (COPOM), conforme evidenciado na
altima Ata do COPOM e em consondncia com as expectativas do mercado financeiro. Os
membros do Comité estdo undnimes na perspectiva de cortes de 0,50 ponto percentual nas
proximas reunides, considerando esse ritmo apropriado para manter a politica monetdaria
contracionista necessaria ao processo de desinflag&o. Esse ritmo equilibra o compromisso com
a reancoragem de expectativas e a dindmica desinflaciondria, levando em conta a inflagdo
antecipada mais benigna no cendrio de referéncia. Ndo hd evidéncia de aperto excessivo, e o
Comité destaca a importdncia da cautela e moderagdo. Uma intensificag@o adicional do ritmo
de ajustes é considerada pouco provével, a menos que ocorram surpresas positivas
substanciais nos fundamentos da inflagdo, como uma reancoragem mais sélida das

expectativas ou uma dindmica muito mais benigna nos servigos.

As estimativas atuais dos agentes financeiros apontam para a continuidade desse ciclo de
redugdo, com cortes da mesma magnitude previstos até junho de 2024. Neste ponto, estd
prevista uma nova redugdo de 25 pontos base, levando a taxa Selic a 9% ao ano, onde
permaneceria até o final do ano. Se essas expectativas se concretizarem, o BCB encerraria o
ciclo de redugdo de juros com uma taxa real de aproximadamente 5% ao ano. Isso se baseia na
mediana do mercado que projeta uma inflagdo de 3,9% para este periodo.

Apesar do recente aumento no indice de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA) nos Gltimos doze
meses, que subiu de 4,6% em agosto para 52% em agosto (ver Gréfico 4), as expectativas
apontam para uma tendéncia de desaceleracdo da inflagéo nos proximos meses. A taxa
acumulada no ano sugere que o IPCA deve encerrar o ano dentro da meta de 4,5% ao ano.
Como ja destacado em andlises anteriores, a média moével de trés meses dos nucleos de
inflagdo, que excluem choques de curto prazo e buscam captar os efeitos da dindmica
econdmica sobre a inflagdo, mantém uma trajetéria 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 4,0% e 3,6%, respectivamente, afastando preocupagdes quanto a perda de controle da
inflagdo. Além disso, em relagdo & inflagdo implicita embutida nos titulos prefixados, observa-se
taxas de 4,3% e 4,6% para os mesmos periodos. Embora essas taxas estejom acima das
projecdes de mercado, ainda ndo precificam a possibilidade de choques de commodities mais
intensos.

No entanto, este cendrio estd condicionado & evolugcdo do ambiente externo recentemente
impactado pela guerra entre Israel e o Hamas. Ou sejq, os riscos de contaminagdo da economia
brasileira pelo ambiente externo ndo podem ser minimizados. O aumento dos 10-Year Treasury
Yields dos EUA, em resposta a resiliéncia da taxa de inflagdo nos EUA, pode desencadear uma
realocagdo global de capital em direcdo a ativos americanos, resultando em potenciais saidas
de capital do Brasil e pressionando a taxa de cambio. A elevacéo do indice Délar Futuros (USDX),
por sua vez, pode depreciar o Real, afetando a inflagdo e o endividomento em moeda
estrangeira, embora torne as exportagdes brasileiras mais competitivas, sujeitas & volatilidade
da demanda global. Por outro lado, 0 aumento do prego do Brent (petréleo) pode beneficiar o
Brasil, um produtor de petrdleo, melhorando a balan¢ga comercial, mas também pressionar a
inflag@o por meio dos custos de energia e transporte. A desaceleragcdo da economia chinesa é
outro fator critico, reduzindo a demanda por commodities brasileiras e potencialmente
diminuindo os precos globais das commodities, impactando as receitas de exportagdo do Brasil.
Essas interagbes complexas sd@o influenciadas ndo apenas por fatores econdmicos, mas
também pelo cendrio politico e respostas politicas internas no Brasil.
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Contudo, seria um equivoco o BCB reduzir o ritmo de baixa dos juros seja porque a eficacia dos
juros para conter inflagdo provocada por choques de oferta & pequena, seja porque afetaria
ainda mais os investimentos produtivos tdo importantes para a retomada sustentada do
crescimento, seja por tornar ainda mais custoso o financiamento dos bens de consumo durdveis
para as familias.

Graficon2 3 - IPCA[acumulade 12 meses)- setf21 aset/23 - IBGE- Elaboragdo MNiicleo de Pesquisa IEL/FIEA
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Em agosto de 2023, a produgdo industrial no Brasil registrou um aumento de 0,4%, considerando os
ajustes sazonais. Em comparagdo com o mesmo periodo do ano anterior, houve um crescimento de 0,5%.
No entanto, é importante observar que esse aumento ndo conseguiu compensar a retracdo de -1,1% que
ocorreu em julho, conforme a métrica adotada. Conforme destacado previamente nas médias moveis,
de acordo com o IEDI (Instituto de Estudos para o Desenvolvimento Industrial), a industria brasileira
apresentou um crescimento na transi¢do de julho de 2023 para agosto de 2023. No entanto, esse
crescimento ndo foi significativo o suficiente para afastar a produgdo industrial da zona de estabilidade,
que tem sido a tendéncia predominante ao longo de 2023. Na realidade, esse aumento ndo foi capaz de
compensar totalmente as perdas do més anterior e, até o momento, estamos testemunhando um ritmo
de crescimento industrial hesitante, distante de uma trajetéria de expanséo robusta.|[1]

IEDI - Instituto de Estudos para o Desenvolvimento Industrial

No més (com Mesmo més
ajuste sazonal) ano anterior
IndUstria Geral 0,4 0,5 -0,3 -0,1
Bens de capital 4,3 -15,4 -1,4 -8,5
Bens Intermedidrios -0,3 04 -0,4 -0,2
Bens de consumo 14 34 2,0 17
Bens de consumo durdveis 8,0 2,8 4) 4,7
Semidurdveis e ndo durdveis 1,0 35 1,7 12
Extrativa Mineral -2,7 38 5,7 32
Transformacgdo 10 -0,1 -1,3 -0,8

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



https://www.iedi.org.br/cartas/carta_iedi_n_1228.html
https://www.iedi.org.br/cartas/carta_iedi_n_1228.html
https://www.iedi.org.br/cartas/carta_iedi_n_1228.html
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Segundo dados da Confederacéo Nacional da Industria (CNI), a utilizagéo da capacidade instalada na
industria de transformagdo manteve-se praticamente estdvel, atingindo 78,5% em agosto de 2023. Isso
representa um acréscimo de apenas 0,1 ponto percentual em relagéo ao resultado de julho de 2023,
considerando a série com ajuste sazonal. Como resultado desse desempenho, a capacidade utilizada na
indastria encontra-se 1,8 pontos percentuais acima do nivel pré-pandemia, que era de 76,7% em fevereiro
de 2020, mas permanece 2,0 pontos percentuais abaixo da média histérica, que é de 80,5%.

Indlstria de Transformagdo- CNI

a5 Utilizacdo da Capacidade Instalada - %

82

81

80

79

78

77

76
- - - - - - o~ ~ ~ ~ o~ ~ o m (4] o
£ £ &£ &£ 44 &£ 4492 £ &£ &9 &£ & 9o 44 4
E = § %= ® & £ g B =2 & & &£ g § =

Fonte:CN|



Indicadores

BN conuntuaisda

Economia Brasileira

fnclioe de Brece (%) 2022 2023

SET | OUT |NOV | DEZ | JAN | FEV | MAR| ABR | MAI | JUN | JUL | AGO| SET
IGP-DI -1,22]-0,62|-0,18| 0,31 | 0,06 | 0,04 | -0.34| -1,01|-2.33 | -1.45| -0.,40| 0,05 | 0.45
INCC-DI 009 )012|036|009|046|005|0,30| 0,14 | 0,59 | 0,71 | 0,10 | 0,17 | 0.34
IGP-M .0,95| -0,97] -0,56| 0,45 | 0,21 | -0,06] 0,05 | -0,95|-1,84| -1,93] -0,72] -0,14| 0,37
IPC-M -0,08| 0,50 | 0,64 | 0,43 | 0,61 | 0,38 | 0,66 | 0,46 | 0,48 [-0,25| 0,11 [-0,29 0,27
IPA-M -1,27|-1,44[-0,94] 0,47 [ 0,20 [ 0,20 [-0,12|-1.45|-2.72[-2.73 [-1.05 [ """ 0,81
INCC-M 0,10 | 0,04 | 0,14 | 0,27 | 0,32| 0,21 | 0,18 | 0,23 | 0,40 | 0,85 | 0,06 | 0,24 | 0,24
IPC-FIPE 0,12 | 0.45| 0,47 | 0,54 | 0,63 | 0,43 | 0,39 | 0,43 | 0,20 |-0.03 |-0,14 |-0,20 | 0.29
INPC -0,32| 0,47 | 0.38| 0,69 | 0,46 | 0,77 | 0,64 | 0,53 | 0,36 | -0,10| -0,09| 0,20 | 0,11
IPCA 0,291 059| 041|062 053|084 071|061 0,23 |-008| 0,12 | 0.23 | 0.26

Fonte: Ipeadata e Bacen.

set/i22 275
set/22 3,83 91,36 1 660,04 outi22 0
out/22 3,76 90,99 1628,92 — %6
novi22 3,61 84,91 1767,74 - 269
dez/22 3,51 8540 1 688,79 jani23 o
jan/23 3,94 82,14 1932,07
fevi23 250
fevi2d 3,51 79,52 1813,88
mari23 349 78,01 1993,08 - -
abri23 3,85 76,55 197967 brf23 .1l
mail23 3,83 76,10 1956,51 mai/23 23
juni23 391 82,52 1905,20 juni23 23
juli23 424 83,71 1973,80 juliz3 U7
agoi23 4,44 91,51 1942,29 ago/z3 211
set/2] 4,84 87,61 1 864,37 seti23 206
Fonte: Banco Central do Brasil (BCB)/ (FED) Fonte: IPEADATA
set/22 541 13.21 511 7.71 717 13,65 6,05
out/22 26 13,15 516 7.60 6,47 13,65 6.74
nov/232 29 13,94 530 21 5,90 13,65 732
dez/22 23 1343 5.30 7.72 579 13,65 743
jan/23 510 1347 5,75 7.30 8,77 13,65 745
fev/23 21 13,28 5,80 7,07 5,60 13,65 7.62
mar/23 5,08 12,90 555 6.96 4,65 13,65 8.60
abri23 5,00 12,87 2 717 4,18 13,63 9,09
mai/23 510 12,45 4.71 7.39 3.94 13,65 9.34
jun2d 482 11,72 3.94 7.49 316 13,75 10,27
jul23 4,74 11,26 4.06 6.92 3,99 13,15 851
ago/23 4,92 10,98 417 6.54 4,61 13,15 8,16
set23 5,01 11,06 4,08 6,71 8,19 12,65 7.09
Fonte: Banco Central do Brasil (BCB).
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