CARTA

DE CONJUNTURA DO NAPE

ISSN 2675-488%6 VOLUME 30, NUMERO 2 MAIO/AGO. 2023

CRESCIMENTO DO AGRO
OFUSCA EFEITO NOCIVO
DOS JUROS NO PIB

$ NUCLEO DE ANALISE FACULDADE
UFRGS DE POLITICA ECONOMICA [ ) o=ciencias
DO RI GRANDE DO SUL Coordenac&o: Mauricio Andrade Weiss (DERI/UFRGS)



&

CARTA == urres

DE CONJUNTURA DO NAPE DO RIO CRANDE DO SUL
ISSN 2675-48856

VOLUME 30, NUMERO 2
MAIO/AGO. 2023

ANELISE MANGANELLI (DIEESE - RS)

CARLOS HENRIQUE VASCONCELLOS HORN (DERI - UFRGS)
CLARISSA BLACK (GOVERNO DO ESTADO - RS)
DEIVIS KAPPES (PPGE - UFRGS)

DENILSON ALENCASTRO (CGERAL INVESTIMENTQOS)
EVERSON VIEIRA DOS SANTOS (IEPE - UFRGS)
FLAVIO BENEVETT FLIGENSPAN (DERI - UFRGS)
LUANA GONCALVES VARELA DOS SANTOS (PPGE - UFRGS)
LUCAS MESH FERREIRA DA SILVA (PPGE - UFRGS)
MARTINHO ROBERTO LAZZARI (SEPLAG - RS)
MAURICIO ANDRADE WEISS (DERI - UFRGS | COORDENADOR)
RAFAEL CAMINHA PAHIM (PPGCE - UFRGS)

ROBER ITURRIET AVILA (DERI - UFRGS)

SERGIO MARLEY MODESTO MONTEIRO (DERI - UFRGS)
VIRGINIA ROLLA DONOSO (DMT EM DEBATE)

Capa: Vinicius da R. da Silva | Nucleo de Publicacdes/FCE
Imagem: arte sobre imagem de Aryo Hadi | Canva




Carta de Conjuntura do NAPE, Porto Alegre, v. 30, n. 2, 2023

Sumario

1 ECONOMIA MUNDIAL: Estados unidos da América, Zona do Euro e China em marcha lenta
SErgio MONLEIr0 € DEIVIS KAPPES. ......ceeeeeeeeeeeeieeeeeeeee e ettt e e ettt e e e ettt a e e s saaaeesttaaeessassaasessssaaeesassees 4

2 POLITICAS MONETARIA E CAMBIAL: juros e inadimpléncia em alta, crédito em relagio ao PIB
em baixa
Mauricio Andrade Weiss e Rafael Caminna PORIM ..............c...ooeeeecuveeeeeciiiieeeciiieeeecieeeeecieeeeessaaaan 7

3 POLITICA FISCAL: o novo marco fiscal e a reforma tributaria
RODCE TEUITIOE AVIIQ ..ottt et e e e et e e e e et ee e e e e e tee e e e e esaeseeeasaeesenenns 18

4 INFLAGAO: processo desinflacionario na economia brasileira
(01 o e [ 2] Lo [ QOO PP 26

5 BALANCO DE PAGAMENTOS: o efeito agro
Luana Gongalves Varela dos Santos, Lucas Mesch Ferreira da Silva................ueeeeeeeeeeeccccvvvennaaann. 31

6 NiVEL DE ATIVIDADE: crescimento da Agropecudria surpreende e “puxa” o PIB
FIGVIO BENEVELL FIIGENSPAN ...ttt e et e et e e ettt a e e ettt e e e e s aaaaeesassaaeeessseasasssnaaaan 38

7 EMPREGO E SALARIOS: reducdo no desemprego é consequéncia do aumento na ocupacgio e
da saida de pessoas do mercado de trabalho
Carlos Henrique Horn, Anelise Manganelli e Virginia Rolla DONO0SO..............cccceeeeecvveeeeccveeaescrrnnnnn. 47

8 MERCADO FINANCEIRO E DE CAPITAIS: desempenho internacional e expectativa de queda dos
juros internamente impacta positivamente o mercado de a¢Ges no primeiro semestre
DENIISON AIBNCASTIO ...vvvveveeeeeeeeeeeeeee ettt e e e e ettt e e e e e e e s sttt aaseeesesssssssssasaseessesssssssasaaaenanas 61

9 ECONOMIA DO RIO GRANDE DO SUL: recuperagao parcial da produgdo agricola e crescimento
dos servigos
MQItiNAO RODEITO LAZZAN ...coeoneeveeeeiieeeiieee ettt e st e e e a e s s ate e e e ssneeesnassnaeeas 64

10 INDICES DE PRECOS AO CONSUMIDOR: queda nos pregos dos alimentos impulsiona a
desinflacao
EVErson VieirQ dOS SANTOS ......c..uueeeeeiiieeeeeiiiee ettt ettt e sttt e e e st e e et e e e satte e e s sseeessnassaaeeas 69



Carta de Conjuntura do NAPE, Porto Alegre, v. 30, n. 2, 2023

1 ECONOMIA MUNDIAL: ESTADOS UNIDOS DA AMERICA, ZONA DO EURO E CHINA EM MARCHA
LENTA

O crescimento anualizado do PIB americano no primeiro trimestre de 2023 foi de 2%?,
abaixo do crescimento de 2,6% registrado no ultimo trimestre de 2022. O resultado do PIB foi
consequéncia do crescimento dos gastos de consumo das familias com bens e servicos, das
exportagdes, dos gastos do governo em todos os niveis e do investimento fixo ndo-residencial. A
variagdo de estoques e o investimento fixo residencial contribuiram negativamente para esse
resultado. A taxa de desemprego caiu um pouco em junho, chegando a 3,6%. A inflagdo, medida
pelo indice de precos ao consumidor (CPI-U), teve variacdo de 0,2% em junho, e acumula uma
variacao de 3,0% em doze meses. Na Zona do Euro, o PIB caiu 0,1% no primeiro trimestre, em
relacdo ao trimestre anterior, e cresceu 1,0% na comparagdo com o primeiro trimestre de 2022. A
taxa de desemprego em maio foi de 6,5%, levemente abaixo da registrada em abril. A inflagdo anual
foi de 6,1% no més de maio, quase um p.p. abaixo da taxa de abril.

1.1 Estados Unidos?

O crescimento anualizado de 2,0% do PIB americano no primeiro trimestre de 2023 recebeu
a contribuicdo positiva do dos gastos de consumo das familias, das exportacdes, dos gastos do
governo em nivel federal, estadual e local e do investimento fixo ndo-residencial. Por outo lado, a
variacdo de estoques e o investimento fixo residencial contribuiram de forma negativa para a
variacdo do PIB.

Os gastos das familias com o consumo de bens e servicos sofreram forte aceleracdo no
primeiro trimestre de 2023 (variacdo de 4,2%, contra 1,0% no trimestre anterior), e foram a
principal contribuicdo para a variagdao positiva do PIB, acrescentando 2,79 p.p. . Houve forte
crescimento dos gastos com bens duraveis (16,3%) e leve crescimento com leve desaceleracdo dos
gastos com bens ndo-duraveis (0,5% contra 0,6% no trimestre anterior). Os gastos com servigos
também cresceram (3,2% contra 1,6%).

O investimento privado bruto também apresentou uma forte queda no primeiro trimestre
de 2023, registrando uma variacdo de -11,9%, ante um crescimento de 4,5% no ultimo trimestre de

2022. O investimento privado bruto retirou 2,22 p.p. da varia¢cdo do PIB. Houve uma variacao de

De acordo com a terceira estimativa das National Income and Product Accounts (NIPAs).

A fonte dos dados nesta se¢do, quando nao for indicada outra, é o Bureau of Economic Analysis para os dados sobre
o PIB e os seus componentes e o Bureau of Labor Statistics para os dados sobre o mercado de trabalho e sobre a
inflagdo.
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0,6% do investimento nao-residencial, puxada pelo investimento em estruturas e em produtos de
propriedade intelectual e travada pela queda do investimento em equipamentos. O investimento
residencial registrou variacao negativa de 4,0% no trimestre. A variacdo de estoques também atuou
no sentido de reduzir a taxa de crescimento do PIB.

Os gastos de consumo e de investimento do governo, considerando-se os trés niveis,
registraram uma variagao positiva de 5,0%, contribuindo com 0,85 p.p. da variagao total do PIB no
trimestre. Os gastos do governo federal apresentaram crescimento de 6,0% no trimestre, puxada
pelo aumento de 10,5% dos gastos ndo relacionados com a defesa nacional, especialmente dos
gastos de consumo. Os gastos relacionados com a defesa nacional também registraram um
aumento, com variacdo de 2,5%. Estados e governos locais apresentaram um aumento de 4,4% dos
gastos totais, com aumento dos gastos com consumo e investimento.

As exportacdes cresceram 7,8% no primeiro trimestre, com um aumento de 12,3% na
exportacdo de bens e queda de 1,3% na exportagdo de servicos. As importagdes também
registraram crescimento no periodo (2,0%), com aumento tanto da importacdo de bens (2,3%)
quanto de servigos (0,4%). Considerando-se as exportagdes liquidas, a balanga comercial americana
contribuiu com 0,58 p.p. para a taxa de variacdo do PIB no trimestre.

A taxa de desemprego registrou uma leve queda em junho de 2023, chegando a 3,6%,
praticamente a mesma média registrada no periodo de um ano antes da COVID (3,7% de margo de
2019 a marco de 2020). Essa taxa corresponde a aproximadamente 6,0 milhdes de desempregados,
dos quais em torno de 1,1 milhdo sdo desempregados de longo prazo (sem trabalho ha pelo menos
27 semanas). Em contrapartida, a inflacdo continua alta. Medida pelo indice de precos ao
consumidor (CPI-U), ela foi de 0,2% em junho, e de 3,0% no periodo de doze meses (sem ajuste
sazonal). O indice que considera todos os itens, menos alimentos e energia, chegou a 4,8% nos doze
meses até junho. O Federal Reserve interrompeu o ciclo de alta das taxas de juros mas manteve-as
entre 5,0% e 5,25% em sua reunido de junho. Considerando-se que a taxa de inflagio americana
ainda esta acima do patamar de 2%, pode-se esperar novos aumentos dos juros ao longo do ano.
1.2 Zonado Euro3

O PIB na Zona do Euro no primeiro trimestre de 2023, com ajuste sazonal, registrou queda
de 0,1%, em comparagao com o trimestre anterior. Comparando-se com o primeiro trimestre de

2022, o crescimento foi de 1,0%. Na comparag¢do com o trimestre anterior, as maiores taxas de

3 Afonte dos dados apresentados nesta sec3o é o escritério de estatisticas da Unido Européia, Eurostat.
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crescimento do PIB foram registradas em Luxemburgo (2,0%), em Portugal (1,6%) e na Crodcia
(1,4%). Os piores desempenhos ficaram com Irlanda (-4,6%), Lituania (-2,1%) e Paises Baixos (-
0,7%). Considerando-se a contribuicdo de cada componente do PIB para o crescimento no primeiro
trimestre, em comparagao com trimestre anterior, houve queda do consumo das familias (-0,3%),
dos gastos do governo (-1,6%) e das exportacdes (-0,1%). A queda foi atenuada pelo aumento do
investimento (0,6%), As importagdes também diminuiram no periodo (-1,3%).

A taxa de desemprego em maio foi de 6,5%, levemente abaixo da registrada em abril més
anterior, mas 0,6 p.p. acima da taxa de maio do ano anterior. As menores taxas de desemprego
foram registradas em Malta (2,8%), na Alemanha (2,9%) e na Eslovénia (3,6%). As taxas mais altas
foram registradas na Espanha (12,7%), na Grécia (10,8%) e na Itdlia (7,6%). A taxa anual de inflacdo,
medida pelo indice de pregos ao consumidor (HICP), foi de 6,1% em maio, muito acima da meta
oficial de 2% fixada pelo Banco Central Europeu, mas quase um p.p. abaixo da registrada em abril.
As maiores taxas de inflagdo anual foram registradas na Eslovaquia (12,3%), na Letonia (12,3%) e
na Estonia (11,2%). As menores taxas de inflagdo ocorreram em Luxemburgo (2,0%), na Bélgica
(2,7%) e na Espanha (2,9%).

1.3 China*

O PIB chinés cresceu 0,8% no segundo trimestre de 2023, em relacdo ao trimestre
imediatamente anterior, superando levemente a expectativa do mercado, de expansao de 0,5%,
porém desacelerando significativamente em relacdo ao primeiro trimestre, quando cresceu 2,2%.
Quando comparado com o mesmo trimestre do ano anterior, a expansao foi de 6,3%, abaixo da
expectativa de 7,3%, porém acelerando em relacdo aos 4,5% registrados no primeiro trimestre
deste ano. No ano de 2022 a economia chinesa cresceu 3%, o que mostra uma perda de tragdo da
recuperacdo da pandemia, bem como os efeitos da guerra na Ucrania, ja que em 2021 a expansao
foi de 8,1%. O governo vem tentando mitigar os efeitos negativos, adotando constantes redugdes
de juros, que hoje se encontram no patamar de 3,55%, bem como estimulos fiscais, porém com
efeitos limitados. No logo prazo, conforme a economia amadurece, o governo busca gradualmente
uma mudanga do centro dinamico da economia chinesa, aumentando a participa¢dao do consumo
em detrimento do investimento na composicao do PIB.

Em junho, a taxa de desemprego do gigante asiatico ficou em 5,2% pelo terceiro més

seguido, o menor valor desde o final de 2021. No entanto, observa-se uma tendéncia preocupante

4 Afonte dos dados apresentados nesta sec3o é o National Bureau of Statistics of China
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de alto desemprego entre os adultos jovens entre 16 e 24 anos. Em junho, o desemprego nesta
faixa etaria atingiu um novo recorde, de 21,3%, comparado com 20,8% em maio. A média da carga
horaria semanal de trabalho ficou em 48,7 horas; um leve aumento em relacdo a maio (48,6).

A economia chinesa apresentou deflagdo em todos os meses de 2023, com exce¢ao de
janeiro. Em junho, comparado ao més imediatamente anterior, a queda foi de 0,2%. Jd4 em
comparag¢do com junho de 2022, ndo houve variagao significativa, contrariando as expectativas do
mercado de variacdo positiva de 0,2%. Por um lado, estes resultados refletem um alivio nas
restricGes das cadeias de suprimentos globais provocadas pela guerra na Ucrania e pelas sancoes
do ocidente contra a Russia. Por outro lado, pode representar uma desaceleragdo preocupante da

segunda maior economia do mundo.

Sérgio Monteiro e Deivis Kappes

2 POLITICAS MONETARIA E CAMBIAL: JUROS E INADIMPLENCIA EM ALTA, CREDITO EM RELACAO
AO PIB EM BAIXA

2.1 Juros

Desde a inversdo na trajetdria da meta de juros basica estabelecida a partir da 2372 reunido, o
COPOM promoveu treze elevagdes consecutivas na SELIC (até o 2482 encontro), sendo trés de 1,5 p.p.
(variagdo mais alta). A datar da 2492 reunido, o Comité alterou a conducdo da politica monetdria e,
pela primeira vez desde marco de 2021, manteve inalterada a taxa estabelecida na reunido,
imediatamente anterior (13,75%). Depois da decisdo de setembro de 2022, o COPOM realizou mais 6
reunioes, as quais mantiveram o patamar de 13,75% a.a. na meta Selic. Ao contar com a data de
publicacdo desta carta, o Brasil chega a dez meses consecutivos de manutenc¢ao da meta da taxa basica
de juros. A 2522 reunido foi analisada na ultima carta de conjuntura.

Desde a divulgacdo da ultima carta do NAPE, o COPOM realizou trés novos encontros: n. 253,
n. 254 e n. 255. Abaixo encontra-se o compilado dos ultimos trés encontros.

De forma resumida, o agregado das ultimas trés reunides indicou uma melhora significativa no
cenario de incertezas e pressodes inflaciondrias. Todavia, como sinalizado nos paragrafos anteriores,
essa melhora conjuntural ndo foi traduzida em reducdo na meta da taxa Selic.

Em relacdo ao cendrio externo, a incerteza sobre a instabilidade do sistema financeiro norte

americano e suico gerou preocupacao e atencao da autoridade monetaria, uma vez que poderia haver

7
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contagios para a economia brasileira, mas foi sendo mitigada ao longo das reunides, tendo em vista a
gradual reducdo do risco de instabilidade no sistema financeiro internacional. A ultima reunido selou
as preocupacoes mais imediatas com a instabilidade financeira. Em termos de crescimento econémico,
o cenario de crescimento global foi identificado, em todas as reuniGes, como abaixo do esperado,
mesmo com a perspectiva de um inverno mais ameno nos paises centrais e com a flexibilizagao da
politica de COVID na China. Na condugao da politica monetaria pelos paises centrais, o comité avaliou
a manutencdo das taxas de juros em patamares contracionistas, uma vez que os nucleos de inflacdo
dos paises apresentaram persisténcia em niveis superiores as metas nacionais. No caso dos nucleos de
inflacdo, a 2552 reunido averiguou uma melhora, na margem, dos indicadores de inflagdao
internacionais, mas a prescricdo de cautela foi mantida.

Para a conducdo da politica monetaria brasileira, o cendrio externo apresentou riscos iniciais a
conjuntura inflacionaria nacional, via incertezas com a instabilidade financeira global, mas o cenario
adverso foi amenizado nas ultimas avaliagdes. A queda no preco das commodities, a estabilidade no
preco do petrdleo, a expectativa de crescimento global abaixo do esperado e a queda na taxa de
cambio, de 5,25 BR/USD (2532 reunido) para 4,85 BR/USD (2552 reunido) recuam a pressao sobre a
inflacdo no pais.

No ambito doméstico, apesar da surpresa positiva com o crescimento no primeiro trimestre do
ano®, puxado pelo agronegdcio, o comité avaliou, de forma consecutiva, uma perspectiva de
crescimento moderado, ao passo que o desemprego se mostra estabilizado no patamar atual. Ao que
tange o custo da energia, as avaliagdes do comité apresentaram um alivio na pressdo sobre os precos,
tendo em vista que a ultima reunido indicou o uso da bandeira verde no ultimo trimestre de 2023 e
nos primeiros meses de 2024. Por sua vez, as trés Atas indicaram uma desancoragem das expectativas
de inflagdo, ainda que os ultimos dados mostrem uma conversao gradual.

A politica fiscal foi alvo de extensas consideragdes pelo comité nas trés reunides analisadas, ao
passo que o desenho e a aprovacdo do novo arcabouco fiscal tiveram impacto positivo nos modelos
do comité e, desta forma, foram responsaveis pela diminuicdo na percepgao de incerteza por parte do
mercado, bem como a perspectiva de reversao de uma tendéncia explosiva da divida publica. O comité
reiterou que o novo cendrio fiscal precisa de tempo para afetar o comportamento dos precos,

sobretudo pelo cumprimento das metas estabelecidas no novo regramento orcamentdrio.

5 Avaliado na 2552 reunido.
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Com base no cenario avaliado anteriormente, o comité indicou uma melhora nas suas projecdes
de inflagdo. As Atas 253 e 254 apresentaram um cendrio inflaciondrio de 6% para 2023 e 4,1% para
2024. Por sua vez, a Ata 255 pOs ambas as projecdes dentro da meta de inflagdo do CMN com 5% para
2023 e 3,4% para 2024.

Apesar do cendrio externo e doméstico indicarem uma reducdo na pressao inflacionaria,
evidenciado pela prépria redugao nas projecdes do comité, o COPOM decidiu manter a taxa Selic em
13,75% em todas as reunides, bem como aumentar a projecao da taxa neutra de juros.

A 2552 reunido indicou a possibilidade de reducdo na meta Selic no préximo encontro, mas
reforgou que a perspectiva ndo encontra unanimidade entre os membros do comité. Por fim, o COPOM
enfatizou a necessidade de paciéncia e cautela por parte dos agentes econdmicos com a mudanca na
meta, o que pode indicar uma reducdo lenta na meta Selic, caso venha a ocorrer dentro das préximas
reunides.

Apresentado os principais pontos discutidos na ultima reunido do Comité de Politica Monetaria
e a decisao da taxa Selic anual, o restante da sessdao enfoca a Selic overnight (mensal e anual), principal
taxa, juntamente com o CDI overnight®, para indicar o custo do dinheiro no curto prazo, o movimento
TLP, que é a taxa de juros de longo prazo praticada pelo BNDES, cujo patamar é formado pela média
dos trés meses anteriores das Notas do Tesouro Nacional Série B (NTN-B), titulos com estrutura a
termo de cinco anos, e, em conjunto, a analise sobre a expectativa do IPCA pelo boletim Focus.

Em relacdo a Selic overnight, a primeira andlise diz respeito ao aspecto mensal, cuja trajetodria
até janeiro de 2022 era de alta, passando de 0,13% em fevereiro de 2021 para 1,17% em agosto de
2022, quando a overnight mensal nominal atingiu a mdaxima histdrica registrada nas cartas de
conjuntura do NAPE’. Em termos reais, julho de 2022 mantém o recorde de taxa de juros mais alta,
gue ocorreu, justamente, em um periodo de taxas nominais altas e deflacdo de precos. Até a presente
carta, o ano de 2023 mantém uma taxa overnight mensal média, tanto em termo nominal quanto real,
acima do ano de 2022, o que reflete a manutencdo da taxa Selic e o recente episddio deflacdo em
junho/23. Chama a atencdo que, apds experimentar uma queda acentuada a partir de outubro de
2022, a overnight mental real voltou superar a barreira do 0,8% em maio e 1% em junho, o que indica

um arrefecimento do processo inflaciondrio nos ultimos meses, uma vez que a meta anual esta

Devido a equivaléncia em praticamente todos os meses no ultimo ano, optou-se por deixar de trazer os dados do CDI
overnight. O mesmo ocorreu em relagao a TR, pois ela se encontra em 0 a mais de 24 meses.
A série histdrica da taxa Selic overnight presente nas Cartas de Conjuntura do NAPE inicia em janeiro de 2017 (1,09

p.p.).
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inalterada e as variagdes nominais do overnight mensal sao menores que a variagdo do dado
deflacionado.

No que diz respeito a Selic overnight anualizada, junho manteve a taxa nominal em 13,65%,
repetindo o resultado dos ultimos dez meses consecutivos. Por outro lado, a taxa anualizada real,
descontada pela expectativa do IPCA em 12 meses (Focus), se mostrou mais volatil, o que é esperado
dado a prépria volatilidade do Boletim Focus. Em todo o caso, o més de junho de 2023 apresenta, até
o momento, a maior taxa real da overnight anualizada desde o inicio da série histdrica das cartas do
NAPE, a datar do ano de 2018. O resultado de junho de 2023 acompanha a trajetéria de crescimento
das taxas reais iniciadas em abril, quando a overnight anualizada deflacionada voltou a superar a
barreira dos 8%. Esses resultados refletem a decisdao de manter a meta em 13,75% e a queda constante
dos indices de precos. O Brasil se manteve no topo da lista dos paises com as maiores taxas reais de
juros no mundo.

No caso da Taxa de Longo Prazo, taxa de juros praticada pelo BNDES para financiamento de
investimentos de longa duracdo, a andlise é dividida entre a parcela fixa, isto €, o montante de juros
anual (fixo em todo o contrato) pago ao banco, e o montante total, ou seja, a parcela fixa somada a
variacdo do IPCA — que é o compromisso total do pagador final ao ano. A parcela fixa é praticada com
base em uma média dos ultimos trés meses das NTN-B.

Desde a adogdo de uma politica monetdria contracionista em margo de 2021, a parcela fixa
acompanha a trajetdria positiva da taxa bdsica de juros, ao passo que atinge seu apice (6,15% a.a.) em
margo de 2023, junto com o sétimo més consecutivo de Selic em 13,75% a.a. Nesse sentido, fica
evidente a presenca de um canal direto entre a politica de juros de curto prazo e o investimento de
longo prazo, uma vez que o BNDES é a principal fonte de crédito ao investimento de longo prazo
brasileiro. Vale destacar que a parcela fixa possui um grau de volatilidade menor que a taxa Selic
overnight, justamente pela natureza do cdlculo de sua determinacdo que, como explicado
anteriormente, leva em conta uma média dos ultimos trés meses de um titulo publico com estrutura
a termo de cinco anos.

Enquanto os dados de juros de curto prazo de junho de 2023 foram os mais altos da série
histérica, a TLP do mesmo més foi, no consolidado, a menor taxa desde janeiro de 2022. Esse resultado
foi produto, tanto da reducao da parcela fixa, com queda pelo terceiro més consecutivo, quanto do
IPCA. No caso da parcela fixa, a reducdo é reflexo da queda nas taxas de juros dos papeis do tesouro

z

com vencimento de cinco anos. E importante notar que a queda na taxa de juros dos papeis de

10
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referéncia para a TLP sao concomitantes a manutengao da Selic nominal e aumento da taxa de juros
real.

Um dado importante para ser elucidado é a diferenca entre a TLP (referéncia de longo prazo) e
Selic Overnight anualizada (referéncia de curto prazo). Ainda que nos anos de 2020 e 2021, tenha sido
observado meses em que a TLP foi superior a Selic anualizada, comportamento oriundo, em grande
medida, do afrouxamento monetario do periodo, desde fevereiro de 2022 nao houve nenhum periodo
onde a TLP (e sua parcela fixa) tenha superado os valores anuais da Selic Overnight. A contar do ultimo
aumento na meta Selic, a diferenca vinha diminuindo, a ponto de marco de 2023 marcar apenas 1,5
p.p. de diferenca entre a Selic e a TLP, o menor valor desde margco do ano anterior. Porém, dado a
gueda da parcela fixa e do IPCA, o diferencial entre as taxas de curto e longo prazo voltaram a crescer,
sendo 0 3,54 p.p. no més de junho.

Os dados abordados nos paragrafos anteriores podem ser observados em detalhes na Tabela

2.1.

Tabela 2.1 - Taxas de juros nominais e reais efetivas no Brasil, em % - jan./2022-jun./2023

Selic overnight % a.m. SeIicoovernight Taxa Longo Prazo IPCA - Focus
Mas % a.a. (TLP)
Nominal Deflacionada® Nominal Real? Pall:riigla Com IPCA Exp. 12m
jan-22 0,73 0,19 9,15 3,88 5,09 9,93 5,07
fev-22 0,76 -0,25 10,49 4,94 5,22 10,29 5,29
mar-22 0,93 -0,68 11,15 5,64 5,24 10,24 5,22
abr-22 0,83 -0,23 11,65 5,57 5,43 10,98 5,76
mai-22 1,03 0,56 12,51 6,63 5,44 10,73 5,51
jun-22 1,02 0,35 12,89 6,51 5,50 11,30 5,99
jul-22 1,03 1,72 13,15 7,08 5,48 10,94 5,67
ago-22 1,17 1,54 13,58 7,64 5,70 11,00 5,52
set-22 1,07 1,36 13,65 7,63 5,75 11,11 5,59
out-22 1,02 0,43 13,65 8,15 5,79 10,63 5,09
nov-22 1.02 0.61 13.65 8.10 5.68 10.57 5.13
dez-22 1.12 0.50 13.65 7.96 5.75 10.78 5.27
jan-23 1.12 0.59 13.65 7.93 5.93 11.54 5.30
fev-23 0.92 0.08 13.65 7.59 6.08 12.05 5.63
mar-23 1.17 0.46 13.65 7.57 6.15 12.15 5.65
abr-23 0.92 0.31 13.65 8.00 6.05 11.60 5.23
mai-23 1.12 0.89 13.65 8.56 5.93 10.90 4.69
jun-23 1.07 1.15 13.65 9.09 5.69 10.11 4.18

Fonte: Banco Central do Brasil e IBGE.

1 Taxa mensal deflacionada pelo IPCA do mesmo més de referéncia.

2 Juros real é calculado pela diferenca entre a taxa Selic Nominal e a taxa de inflacdo esperada de 12 meses
com base no ultimo relatério de Mercado Focus de cada més e divulgado pelo Banco Central do Brasil. A
mesma taxa é utilizada para estimar o valor total da TLP, sendo que até 2022 era aplicada um fator de redugao.
A referida taxa de inflagdo é apresentada na ultima coluna da tabela.
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2.2 Crédito, spread e inadimpléncia®

Conforme analisado na ultima carta, o uUltimo trimestre de 2022 apresentou altas continuas nas
operacdes direcionadas, seguindo a trajetéria de crescimento iniciada em abril de 2022. O ultimo
trimestre consolidou um crescimento de 4,9% em relagao ao anterior, resultado superior a variagdo de
4,5% entre o terceiro e o segundo trimestres de 2022. Ao que tange 2023, apesar do montante manter
variagdes positivas, tal como os meses de anos anteriores, ha uma quadro de relativa estagnac¢do na
concessao de crédito direcionado, dado que corrobora com as analises do COPOM. Entre janeiro e
junho de 2023, as operacdes direcionadas cresceram 1,8%, uma variacdo menor que o realizado entre
os meses de novembro e dezembro de 2022. Somente entre o més de maio e junho de 2023, a variagao
foi de 0,36% (praticamente nula).

No que tange as operag¢des de recursos livres, o dado de dezembro de 2022 consolidou uma
variacdo de 2,2% no quarto trimestre, indicando uma reducdo gradual na concessao de crédito, uma
vez que o terceiro trimestre obteve 3,3%, o segundo 4,6% e o primeiro fechou um crescimento de
3,7%. No ano de 2023 seguiu a tendéncia, ao passo que, pela primeira vez na série histérica, houve
uma variagao negativa trimestral. O primeiro trimestre de 2023 apresentou uma redugdo de 0,3% no
montante de crédito livre, com destaque para o resultado de fevereiro de 2023. Apesar da recuperacao
superior a 1 p.p. em marc¢o, o montante permanece inferior ao de dezembro de 2022, o que indica que
o crédito livre ainda ndo se recuperou da queda iniciada em 2023.

Ao se analisar o volume total de crédito em termos de percentual do produto interno bruto, os
meses de novembro e dezembro de 2022 apresentam o patamar mais alto da série histdrica (com inicio
em janeiro de 2018), vide a revisdo dos dados. Dezembro consolidou 53,8% do PIB. Por sua vez, tendo
em vista a queda do crédito livre e a estagnacao do crédito direcionado, a participa¢ao no PIB em 2023
vem sofrendo seguidas quedas, sendo junho a menor taxa do ano.

Em relagdo as taxas de juros praticadas, o crédito direcionado terminou o quinto més de 2023
com a taxa média de 12,4%, 2 p.p. acima da média de 2022, garantindo o nono més consecutivo de
alta. Ao que tange o crédito livre, maio de 2023 atingiu a média mais alta do periodo histérico analisado
na carta, sendo o décimo oitavo més consecutivo de alta das taxas médias. De janeiro de 2022 a maio
de 2023, a taxa média de juros subiu 10.1 p.p.

Analisando o spread do sistema financeiro brasileiro nas operac¢des de crédito livres, o total

registrado nos primeiros cinco meses de 2023 apresentou uma elevacdo de 4 p.p., de tal forma que

8  0Os dados observados nesta secio apresentam diferencas em relagdo aos trazidos em edicdes anteriores da Carta de
Conjuntura do NAPE devido a revisdes realizadas pelo BCB.
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maio (33,3%) foi o spread total mais elevado da série. A média para os cinco meses iniciais de 2023
supera a barreira dos 31%, a mais alta dos ultimos 3 anos. Separando a andlise em pessoa juridica e
fisica, ambos os dados apresentaram uma tendéncia forte de alta em 2023, mas a variacdo do spread
sobre a pessoa fisica foi superior a da pessoa juridica, sendo maio de 2023 com 47,7% de spread, a taxa

mais elevada da série histoérica.

Tabela 2.2 - Operagdes de crédito do sistema financeiro brasileiro —jan./2022-mai./2023

Més Direcionado Livres Total

RS bi juros RS bi juros RS bi % PIB
jan-22 1.888,90 9,60 2.784,60 35,30 4.673,50 52,31
fev-22 1.898,50 9,10 2.818,10 36,50 4.716,70 52,52
mar-22 1913,80 10,10 2868,80 37,30 4782,60 52,84
abr-22 1911,30 11,10 2910,80 37,90 4822,10 52,76
mai-22 1925,10 10,80 2950,50 38,00 4875,90 52,76
jun-22 1957,10 10,70 3000,90 39,00 4958,00 52,02
jul-22 1979,50 12,20 3014,20 40,40  4993,70 52,81
ago-22 2020,10 10,40 3045,00 40,60  5065,40 53,00
set-22 2065,40 10,50 3090,40 40,50 5155,70 53,48
out-22 2,093.10 10.70 3,113.60 42.30 5,206.70 53.40
nov-22 2,123.10 11.40 3,135.10 43.10 5,258.30 53.50
dez-22 2,151.50 11.60 3,185.20 4190 5,336.70 53.80
jan-23 2,163.80 11.80 3,159.10 43.70 5,322.90 53.20
fev-23 2,177.50 11.00 3,145.70 44.40 5,323.20 52.90
mar-23 2,192.90 12.10 3,176.70 44,50 5,369.60 52.90
abr-23 2,194.60 12.10 3,175.20 45.10 5,369.80 52.50
mai-23 2,202.70 12.40 3,184.30 45.40 5,387.00 52.40

Fonte: Banco Central do Brasil.

Tomando em considerac¢do o crédito no conceito de recursos livres e dividindo a andlise da taxa
de juros de crédito entre pessoas juridicas e fisicas (ao ano), o mesmo comportamento indicado no
spread é visto, isto é, tendéncia de aumento nas taxas no ambito da pessoa fisica, ao passo que a taxa
de juros da PJ ficou estabilizada em 23,8% apds uma forte alta em janeiro deste ano. A taxa de juros
para PF estabeleceu o décimo terceiro més consecutivo acima dos 50% a.a., a0 passo que maio de
2023 bateu 59,6%, valor mais alto da série historica das cartas do NAPE. O que se pode analisar com
esse movimento é que ha uma evidente continuidade no aumento nas taxas de juros de recursos livres

gue chegam ao tomador final, mantendo a trajetéria do ano de 2021 e de 2022.
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Esses aumentos nas taxas de juros para pessoas juridicas e fisicas ocorreram concomitantes ao
leve crescimento da inadimpléncia. Levando em conta o més de maio de 2023, a média dos cinco meses
do ano, a inadimpléncia atingiu 6,12%. A titulo de comparacdo, a média histdrica é quase duas vezes
maior que a registrada em anos anteriores, como 3,70% em 2018, 3,80% em 2019, 3,60% em 2020,
2,98% em 2021 e 3,75% em 2022. No caso da inadimpléncia de pessoas juridicas, maio de 2023 superou
a marca dos 3%, a mais alta na série analisada. Ainda sobre a PJ, a média dos cinco primeiros meses
fechou 2,58%. Os dados das pessoas fisicas compartilham a mesma tendéncia de alta dos PJ, uma vez
gue saiu de 5,90% em dezembro de 2022 para 6,3% em maio de 2023. Enquanto o Ultimo trimestre de
2022 possui 5,83% na média, o primeiro trimestre de 2023 atingiu 6,6%, o trimestre mais alto da série
histérica iniciada em 2018. Com a elevagao de abril e maio de 2023, a perspectiva é de um novo recorde
com os dados de junho. Esses dados podem ser observados na Tabela 2.3 e a evolug¢dao nos seus

movimentos é apresentada no Grafico 2.1.

Tabela 2.3 - Taxa de juros, spread e inadimpléncia em operagdes de crédito do sistema financeiro brasileiro - recursos
livres —jan./2022-mai./2023
Taxas de juros % a.a. Spreads p.p. Inadimpléncia %
PJ PF Total PJ PF Total PJ PF Total
jan-22 21,30 46,30 35,30 10,80 3540 24,60 1,60 4,60 3,30
fev-22 21,50 48,10 36,50 10,70 36,90 25550 1,50 4,70 3,30
mar-22 21,40 49,60 37,30 10,20 37,80 25,70 1,70 4,90 3,40
abr-22 22,40 49,90 37,90 10,70 38,00 26,10 1,70 5,00 3,50
mai-22 21,90 50,40 38,00 10,20 38,00 2590 1,70 5,20 3,60
jun-22 22,60 51,50 39,00 10,50 38,70 26,50 1,70 5,20 3,60
jul-22 23,40 53,40 40,40 10,90 40,20 27,50 1,70 5,50 3,80
ago-22 22,80 54,00 40,60 10,70 41,50 28,30 1,80 5,60 3,90
set-22 22.90 53.80 40.50 11.00 41.50 28.40 190 5.70 4.00
out-22 23.30 56.60 42.30 11.50 44.40 30.20 2.00 5.80 4.10
nov-22 23.30 57.30 43.10 10.60 44.20 30.20 2.10 5.80 4.20
dez-22 23.10 55.70 41.90 10.30 4250 28.90 2.10 5.90 4.20
jan-23 25.30 56.90 43.70 12,70 43.80 30.80 230 6.10 4.50
fev-23 24.10 58.50 44.40 11.70 4580 31.80 2.40 6.10 4.50
mar-23 24.10 58.60 44.50 11.70 4550 31.70 2.40 6.00 4.50
abr-23 23.80 59.60 45.10 11.70 47.00 32,70 280 6.20 4.80
mai-23 23.80 59.90 45.40 11.90 47.70 3330 3.00 6.30 4.90
Fonte: Banco Central do Brasil.

Més
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Grafico 2.1 — Comportamento da taxa Selic (% a.a.), taxa de juros ao tomador final (% a.a.), spreads do setor
bancério (p.p.) e inadimpléncia (%) — abr./2017-mai./2023
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Fonte: Banco Central do Brasil.

2.3 Cambio

Como elucidado na ultima carta, os primeiros meses de 2022 foram marcados por quatro
meses consecutivos de queda na média mensal da taxa de cdmbio, saindo de RS 5,53/USS em janeiro
para 4,75/USS em abril, més com a menor taxa de cdmbio comercial e turismo desde fevereiro de
2020, antes do inicio da pandemia. Todavia, de maio de 2022 a julho de 2022 o délar comercial e
turismo voltou a crescer e ultrapassar a barreira dos RS 5,00/USS, havendo uma nova queda em
agosto, mas mantendo-se assim da barreira dos cinco reais. Apds o fechamento de agosto, o ddlar
apresentou mais trés altas, chegando a 5,27/USS em novembro, patamar mais alto desde janeiro do
mesmo ano. A contar a data de novembro, a cotacao do ddlar comercial e turismo permaneceu mais
seis meses acima da barreira dos 5/USS, até o més de maio e junho de 2023, quando as cotac¢des
voltaram a casa dos 4/USS, situacdo que n3o ocorria desde maio do ano anterior. Com 4,85/USS, junho
de 2023 s6 fica atras da cotac¢do de abril 2022 no ranking de valorizacdo do Real.

Vale destacar que desde a cotagao recorde em novembro 2022, a variagao mensal foi negativa
seis vezes, sendo interrompida apenas com a variagdo de 0,77% em margo de 2023. Uma vez que a
variacdo de margo é praticamente nula, é possivel concluir que a moeda brasileira passa por um

processo de valorizagao.
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Como o segundo trimestre de 2022 foi marcado por taxas de cambio mais baixas, em
comparag¢dao com os demais meses da série, a variagdo em 12 meses do primeiro semestre de 2023 é
mais timida que a mensal, mas junho ja apresenta uma queda anual de 3,8%.

A Tabela 2.4 apresenta o comportamento das taxas de cambio comercial, turismo e a taxa de

cambio comercial deflacionada pelo IPCA.

Tabela 2.4 - Taxa de cdmbio (RS/USS) —jan./2022-mai./2023

) ddlar comercial venda variacdo % variagdo % em dolar ddlar turismo
Més (média mensal) mensal 12 meses deflacionado  (média mensal)
jan-22 5,534 -2,075 3,321 5,590 5,745
fev-22 5,196 -6,099 -4,060 5,197 5,385
mar-22 4,968 -4,391 -12,004 5,045 5,144
abr-22 4,758 -4,234 -14,457 4,780 4,922
mai-22 4,955 4,141 -6,351 4,955 5,122
jun-22 5,049 1,900 0,344 4,997 5,221
jul-22 5,368 6,315 4,099 5,349 5,536
ago-22 5,143 -4,187 -2,065 5,143 5,336
set-22 5,237 1,821 -0,809 5,268 5,433
out-22 5,250 0,255 -5,229 5,250 5,453
nov-22 5,270 0,460 -5,08 5,38 5,48
dez-22 5,240 -0,610 -7,24 5,31 5,44
jan-23 5,200 -0,800 -6,02 5,24 5,39
fev-23 5,170 -0,560 -0,48 5,17 5,38
mar-23 5.21 0.77 4.89 5.25 5.40
abr-23 5.02 -3.68 5.50 5.03 5.21
mai-23 4.98 -0.74 0.56 4.98 5.16
jun-23 4.85 -2.63 -3.91 4.85 5.02

Fonte: Banco Central do Brasil e Ipeadata.

2.4 Consideragoes finais

O presente cenario da taxa basica de juros é de continuidade na agenda contracionista da
politica monetaria, em virtude, principalmente, do cendrio externo, da persisténcia inflacionaria no
pais e no exterior, bem como pelo receio do COPOM em flexibilizar a meta e desancorar as expectativas
de inflacdo de forma prematura. Diferente das ultimas reunides analisadas pelo NAPE, a autoridade
monetdria desconsidera a existéncia de um descontrole fiscal no pais, uma vez que o desenho e a
aprovacao final do novo regramento foram considerados adequado as expectativas do comité. O
comité apontou, ainda que de forma ndo unanime, a possibilidade de reducdo futura na taxa basica.

Além do risco inflacionario pelo lado fiscal ter sido reduzido, o comité avaliou que o risco de

eclosdo e contagio de uma crise no sistema financeiro central é pouco provavel. Com este cenario fiscal
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e financeiro, além da valorizacdo do real, queda no preco das commaodities, estabilidade no preco do
petréleo, crescimento global abaixo das expectativas iniciais, queda no custo da energia nacional e
estabilidade de nucleos de precos em paises centrais, a autoridade monetdria colocou a previsao dos
seus modelos para a inflagdo brasileiro dentro da meta de 2023 e 2024.

Mesmo com a conjuntura descrita anteriormente, o comité manteve, pela sétima reunido
seguida, a meta da taxa Selic em 13,75% a.a., que, com a deflacdo de junho, se tornou a taxa de juros
real mais alta do mundo.

Essa carta reforga o cenario de continuo encarecimento do crédito ao tomador final, tanto pelo
spread quanto pela manutenc¢do da politica monetdria contracionista por parte do COPOM. Por sua vez,
a inadimpléncia comeca a apresentar um comportamento que destoa cada vez mais da média dos
ultimos 4 anos. Desta feita, compreender o encarecimento do crédito para o tomador final requer, além
da averiguacdo da politica monetaria do COPOM, reconhecer os determinantes do aumento do spread,
incluindo o avancgo da inadimpléncia nos ultimos meses. Ao mesmo tempo, a elevagado da inadimpléncia
pode ser reflexo do aumento no custo do crédito. Ou seja, € um processo que continua se
retroalimentando.

No que diz respeito ao desempenho do mercado de crédito, todos os indicadores, seja com base
nos recursos livres, seja para o crédito direcionado, apresentaram altas significativas em termos nominais
na base de comparagao em 12 meses, mantendo a tendéncia vista nas Ultimas cartas. A andlise trimestral
vai no mesmo sentido de aumento. As mensais apesar de positiva apresentam sinais de desaceleracao.
Essa desaceleracdo é ainda mais evidenciada no crescimento ao longo dos cinco primeiros meses de
2023, em que o crédito com base nos recursos livres apresentou estabilidade e o total apenas um
crescimento de 0,9%. Por sua vez, o crédito como proporgao do PIB apresentou queda em todas as bases
de comparacdo, com destaque para a queda de 1,4 p.p. no ano. Esse é um resultado que gera
preocupacado para a dinamica da atividade econdmica.

Em termos da taxa de cambio, a volatilidade do real continua a ser um aspecto marcante. A taxa
de cdmbio se manteve acima de R$5,20/USS na maior parte dos meses de 2022 a despeito da taxa de
juros de 13,75% a.a., mas desde novembro daquele ano apresenta uma trajetdria de apreciagao do real.
Essa apreciacdo recente é uma consequéncia tanto do enfraquecimento do ddlar frente as moedas dos
paises emergentes em geral, quanto uma melhor percepc¢ao do Brasil. Contudo, uma analise mais

aprofundada foge do escopo da presente se¢do e serd complementada nas seces 4, 5 e 8.

Mauricio Andrade Weiss e Rafael Caminha Pahim
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3 POLITICA FISCAL: O NOVO MARCO FISCAL E A REFORMA TRIBUTARIA

3.1 Novo Regime Fiscal

No primeiro semestre, o Congresso Nacional aprovou o Novo Regime Fiscal (NRF), embora
ainda tenha que passar pela Camara dos Deputados mais uma vez, definindo se as despesas do
FUNDEB ficardo dentro da regra ou ndo, importa considerar que haverd elevacao dessa
transferéncia até 2026

O NRF é uma regra mais flexivel em relacdo as anteriores. Basicamente, ela garante que
sempre haverd aumento da despesa real em pelo menos 0,6% e ndo permite aumento maior do
que 2,5% nas despesas totais. Essa medida é fracamente anticiclica no piso e teto, quando as
receitas cairem, o governo continuara elevando (mesmo que de forma ndo acentuada) as despesas.
Em periodos de bonanca econémica, haverd um limite de aumento para que ndo haja excessos que
se tornem de dificil pagamento na fase descendente, freando um pouco o momento crescente.
Neste intervalo, as despesas vdo acompanhar a atividade econ6mica e, consequentemente as
receitas, com um redutor de 30%, assim, ela é fracamente pro-ciclica dentro da banda.

De outro lado, o arcabouco estd amarrado a receita: as despesas podem crescer até 70% da
variacdo da receita. Esse fator é pré-ciclico e limita o provimento de servicos publicos. Contudo, se
o crescimento da receita for maior do que 2,5%, 70% do excedente poderd, a depender dos
condicionantes do resultado primario, ir para investimentos, despesas que ndo sdo perenes e sao
altamente dinamizadoras.

A partir do novo arcabouco, a despesa serd fixada com base na receita passada e ndo na
expectativa de receita. O novo arcabouco fiscal traz uma regra infraconstitucional, ao contrario do
gue ocorreu com o teto de gastos, que constitucionalizou a politica econémica. Além disso, caso
haja um descumprimento da meta de superavit primario, a presidéncia da Republica tera que

justificar ao Congresso Nacional, tal como no caso das metas de inflacdo.
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Grafico 3.1 - Receita Liquida, Despesa Total, Despesa Total sem FUNDEB do Governo Central, em RS bilhdes, valores
constantes de fev./2023 (IPCA) — 1997-2032
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Fonte dos dados brutos: Secretaria do Tesouro Nacional.

A nova regra prioriza investimentos e estabelece um piso para esses. A regra traz certa
separagao entre despesa corrente e investimentos, embora ndao plenamente. Ainda assim, dentro
do intervalo de variacdo da despesa de 0,6% e 2,5%, as despesas estdo somadas.

Em anos de baixo crescimento, a tendéncia é de a receita cair e consequentemente ndo se
atingir a meta de superavit primdrio, fazendo com que no ano seguinte a despesa se limite a 50%
do aumento da receita e ndo aos 70% usuais. Nesse sentido, a regra proposta ndo permite uma
“verdadeira” politica anticiclica, isto é, ampliar as despesas, especialmente o investimento para
estimular a economia a tal ponto que se atenue a queda na renda. Apenas evita que se acentue o
problema, como era na regra do superdvit primario anterior.

Por fim, é importante destacar que a reparticao de receitas da Unido para entes subnacionais
ndo sera contabilizada no limite de despesa. Ou seja, o ganho bruto de receita sera transferido
através de Fundo de Participacdo de Estados e Municipios, além de outros fundos, como de
exploragdo de recursos naturais, sem entrar na regra que limita a 70% e nem na regra do limite de

crescimento de 2,5%.

3.2 Reforma tributaria

No més de julho, a Camara dos Deputados aprovou em dois turnos uma Reforma Tributaria,
mas ha ainda que passar no Senado Federal. Ela visa simplificar a estrutura, cobrar no destino,
acabar com a cumulatividade de tributos, com a guerra fiscal e com as renuncias fiscais. Serdo
extintos cinco tributos (IPI, PIS, COFINS, ISS e ICMS) e criados trés: a Contribuicdo sobre Bens e

Servicos (federal), o Imposto sobre Bens e Servicos (estaduais e municipais) e o Imposto Seletivo. A
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sistematica serd de Imposto sobre Valor Agregado, o que permite que haja descontos dos tributos
ja pagos ao longo da cadeia produtiva, eliminando a cumulatividade e os residuos tributarios ndao
abativeis.

Havera uma unificagdo nacional de aliquotas, o que simplifica o sistema e elimina a disputa
entre os estados, e o estabelecimento de apenas trés faixas: itens gerais, aliquota reduzida e
aliquota zero. A aliquota reduzida serd de 40% da geral, que ainda ndo esta definida, para
transporte coletivo, medicamentos, educacdo, servicos de salude, produtos agropecudrios e
atividades culturais. Terdo aliquota zero as exportacdes, o investimento produtivo, a cesta basica,
itens de higiene menstrual, alguns medicamentos e alimentos, extensivel também ao ensino. O
Imposto Seletivo sera estabelecido sobre itens prejudiciais a salde e ao meio ambiente.

A nova sistematica passard a ser implementada em 2026, com um periodo de transi¢cdo até
2032, embora a CBS encerre a transicdo em 2027. As renuncias fiscais existentes também serdo
compensadas até 2032, mas restam excegdes: a Zona Franca de Manaus e o Simples Nacional. Outra
mudanca é a destinacdo da receita ao local de consumo e ndo onde é produzido, o que favorece as
regides menos desenvolvidas do pais. Sera formado um Conselho Federativo para estabelecer as
aliquotas dos entes subnacionais e também as formas de compensacao desses. Haverd também a
devolugao de impostos sobre o consumo para familias de baixa renda. A reforma estabeleceu as
diretrizes de mudangas, mas restam parametros a serem votados futuramente por lei
complementar.

Embora centrada no consumo, houve mudangas também em tributos de patriménio. O IPVA
poderd ser progressivo, com inclusao de jatinhos e iates em sua base, foi aprovada uma facilitacao
para atualizacdao da base de calculo do IPTU, além do estabelecimento de progressividade do ITCDM
e tributacdo de bens no exterior.

Cabe notar que a ultima reforma deste porte foi em 1966, no periodo militar. Hd muitas
décadas deseja-se atualizar o sistema tributdrio no Brasil, mas reformas amplas sempre esbarraram
nos multiplos interesses em jogo. Em realidade, todas as amplas reformas tributarias anteriores no
Brasil ocorreram apds Golpes de Estado ou entdo em periodos de Constituintes, ou seja, em meio
a grandes rupturas institucionais. O governo federal promete encaminhar uma outra reforma

tributdria que trate sobre renda e patriménio em até seis meses.
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3.3 Receitas do Governo Central

As receitas reais do governo central aumentaram 3,75% em maio de 2023 na comparagao
com doze meses anteriores, porém no acumulado em doze meses, houve queda real de 1,2%.

O Imposto de Renda cresceu 5,5% em termos reais em doze meses, derivado do aumento
de rendimentos de aplicacdes financeiras e de rendimento do trabalho assalariado. A arrecadacao
da Cofins caiu, impactada pela redugdo do tributo nos combustiveis em 2022: -5,3%. Pelo mesmo
motivo, a CIDE caiu 99,3%.

A arrecadacdo do Regime Geral de Previdéncia Social continua aumentando (+5,9%), tanto
pela arrecadagdo do Simples Nacional, quanto pelo crescimento de empregos e da massa salarial.

A politica de reducdo de tributos nos importados e de industriais de 2022 impactou no IPI,
queda de 18,2% e no imposto de importagao, -10,5%.

J4 a contribuicdo previdencidria dos servidores federais caiu 7,8%, em virtude da reducao

dos salarios reais.

3.4 Despesas do Governo Central

A despesa total do governo central cresceu 5,1% em termos reais em doze meses. Cabe
notar que houve recomposicdo parcial dos salarios de servidores em julho, mas tais valores ainda
nao foram contabilizados. A remuneragdo de servidores federais estd em declinio desde 2017 em
percentual do PIB (1,89%), chegando ao ponto mais baixo desde o inicio da série histérica, em 1997.
Em valores reais, ha uma queda desde dezembro de 2019. Atualmente a despesa com servidores
ativos, inativos e pensionistas da Unido representa 18,6% da despesa primaria e ela chegou a ser
30% em 1998.

Os beneficios previdencidrios no acumulado em doze meses ficaram em queda de 1,5%, o
que é incomum. A complementagao da Unido para o FUNDEB persiste crescendo, 11,8%, em razao
da instituicdo do novo FUNDEB. O percentual de contribuicdo da Unido vai aumentar até 2026. A
principal diferenca foi no Bolsa Familia que cresceu 119,25% em termos reais no acumulado de

doze meses.
3.5 Resultado do Governo Central

O resultado primario do governo central no acumulado em doze meses até maio foi de RS

18,1 bilhdes, 0,18% do PIB.
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O Grafico 3.2. demonstra uma reducao real do resultado primario no primeiro semestre de

2023, principalmente pela elevagdo da despesa, sobretudo do Bolsa Familia.

Gréfico 3.2— Receita Liquida e Despesa Total do Governo Central, acumuladas em 12 meses, em RS Bilh3es, valores
constantes de maio de 2023 — jan/2003 - mai/2023
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional.

3.6 Resultado nominal do Setor Publico

O resultado nominal do Setor Publico consolidado entre junho de 2022 e maio de 2023 foi
deficitario em RS 646,6 bilhdes, o que significa um déficit nominal de 6,39% do PIB. Em maio de
2022, essa monta estava em 4,11% do PIB. O déficit nominal passou a subirem grande parte devido
a elevagao da despesa com juros.

Estados e municipios estavam registrando atipicos superavits fiscais, em virtude de
congelamento salariais e elevagdao de receitas advindas da variacdo de precos de energia e
combustiveis. A partir de maio de 2022, comecou a ter reversdo do superavit, passando a déficit
em novembro de 2022, em virtude de queda de receitas de impostos de combustiveis e energia.
No acumulado de 12 meses ha déficit de RS 68,53 bilhdes.

O Grafico 3.3 demonstra a reversao de resultados dos entes subnacionais.
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Grafico 3.3 — Déficits Nominais acumulados em 12 meses (NFSP), em % PIB — nov./2002 — mai./2023
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Fonte: Banco Central do Brasil.

3.7 Resultado primario do Setor Publico

O resultado primario do Setor Publico consolidado no acumulado entre junho de 2022 e
maio de 2023 foi superavitdrio em RS 129 bilhdes em termos reais, a precos de maio de 2023, de
acordo com os dados da Necessidade de Financiamento do Setor Publico (NFSP) do Banco Central.
Em maio de 2022, havia superavit acumulado de RS 220,9 bilhdes a precos atuais.

Em participagdo do PIB, o superavit primario ficou em 1,26%. Em maio de 2022, o primdrio

era positivo em 2,28% do PIB.

Grafico 3.4 — Resultado Primario do Setor Publico Consolidado, acumulado em 12 meses, em RS bilhdes, a precos
constantes de maio de 2023 (IPCA) — jan./2008 — mai./2023
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Fonte dos dados brutos: Banco Central do Brasil.
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3.8 Juros nominais do Setor Publico

Os juros nominais pagos pelo Setor Publico consolidado totalizaram R$ 695,57 bilhdes
(6,77% do PIB) no acumulado entre junho de 2022 e maio de 2023. Esse valor representa uma
elevagao de 33,3% na despesa real com juros em comparacdo a maio de 2022, atualizado pelo
IPCA. Dessa monta, RS 5,3 bilhdes foram pagos pelas estatais, RS 90,0 bilhdes por estados e
municipios e o governo central respondeu por RS 600,2 bilhdes.

Em maio de 2022, a despesa com juros nominais foi de 5,5% do PIB. Dessa maneira, houve
uma elevacdo expressiva da despesa com juros. Essas alteracdes estdo visiveis no Grafico 3.5, da

série histérica do pagamento de juros.

Grafico 3.5 — Juros Nominais acumulados em 12 meses — dez./2002 — mai./2023 - % PIB
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Fonte dos dados brutos: Banco Central do Brasil.

3.9 Divida do Setor Publico

A divida liquida do Setor Publico consolidado atingiu em maio de 2023 o valor de RS 5,9
trilhGes, chegando ao patamar de 57,78% do PIB. Em maio de 2022, ela estava em 56,95 % do PIB,
0 que representa certa estabilidade. Ja a divida liquida interna estda em 64,9% do PIB e hda um ano
era 65,5%. A divida liquida externa é de —7,1% do PIB e estava em -8,64% ha um ano, nessa medida,
a divida externa liquida diminuiu.

O Grafico 3.6 explicita o patamar da divida liquida interna e do total nos ultimos meses.
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Grafico 3.6 — Divida Liquida do Setor Publico — nov./2006 — mai./2023 - % PIB
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Fonte: Banco Central do Brasil.

As estatais vém reduzindo seu endividamento nos ultimos anos, desempenho explicado
parcialmente pela politica de desinvestimentos e de privatizacdes, embora tenha se elevado apds
margo. O patamar atual é de 0,6% do PIB e ha um ano era de 0,52%. Os governos municipais vém
de uma longa trajetdria de redugdo de endividamento, em um patamar atual de 0,39% do PIB e ha
um ano era de 0,62%, conforme apresenta o Grafico 3.7.

Ja o Gréfico 3.8 apresenta o endividamento dos governos estaduais, os quais também vém

reduzindo. Atualmente, eles devem 8,06% do PIB e hda um ano era 8,24%.

Grafico 3.7 — Divida Liquida de estatais e dos governos municipais — nov./2002 — mai./2023 - % PIB
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Fonte: Banco Central do Brasil.
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Grafico 3.8 — Divida Liquida dos governos estaduais — nov./2002 — mai./2023 - % PIB
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Rober Iturriet Avila

4 INFLAGAO: processo desinflacionario na economia brasileira

A expectativa para a inflagdo mundial, segundo o Fundo Monetdrio Internacional (FMI),

sinaliza para uma reducdo na taxa de 8,7% (2022) para 7,0%°, em 2023, diante do enfraquecimento

nas cotagdes das commodities, em geral. Mesmo assim, na maior parte dos principais paises, a

inflacdo ainda deve permanecer acima da meta neste ano, diante de pressdes nos precos dos

Servicos.

No que tange aos precos das commodities, a tendéncia de queda no valor do petrdleo, a

partir do segundo semestre de 2022, tem explicado a redugdo do indice geral de commodities,

conforme o Grafico 4.1. Em relacdo ao pico de 2022 que ocorreu em junho, a queda acumulada no

indice de petréleo até o més de maio de 2023 é de 35,6%. Ja o indice geral, caiu 34,6% em maio de

2023, em relacdo ao ponto mais alto de 2022, que ocorreu no més de agosto.

9

De acordo com o World Economic Outlook de abril de 2023. A taxa mundial exclui a Venezuela.
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Grafico 4.1 - indice dos pregos internacionais de commodities - jan./2020 — mai./2023
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De forma concomitante ao enfraquecimento das commodities, ha uma tendéncia de queda
no valor da moeda americana em relagao ao real, de acordo com o Grafico 4.2. Esse movimento
contribui para o arrefecimento das pressées inflaciondrias no Brasil, uma vez que, constitui

determinante fundamental para a dinamica inflacionaria, sob a ética de custos. Como exemplo, no

més de maio de 2023, o valor do ddlar alcangou RS 4,98, o que representa uma queda de 5,0% em
relacdo a média do ultimo més de 2022.

Gréfico 4.2 - Taxa de cdmbio (RS/USS) - jan./2020 — mai./2023
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Fonte: Banco Central do Brasil.
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Em termos mensais, em junho de 2023, o IPCA voltou a apresentar deflacdo, o que nao
ocorria desde setembro de 2022. A taxa de -0,08% foi influenciada principalmente pela queda na
inflacdo de alimentos e bebidas (-0,66%) e transportes (-0,41%), conforme o Grafico 4.3. Dentre os
itens que tiveram maior queda de pregos, destaca-se o pre¢o de automaéveis novos (-2,76%), diante
das medidas de estimulo do governo federal, o que também influenciou os pregos dos carros
usados. Por essa razdo, entende-se que essa deflagdo de junho apresenta um componente

transitorio.

Grafico 4.3 - IPCA (%) mensal - Brasil - jan./2020 a jun./2023
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Fonte: IBGE.

Por sua vez, a inflagdo acumulada no primeiro semestre de 2023 é de 2,87%, de acordo com
o Grafico 4.4. Em termos de alta, o destaque fica com o grupo Educacdo (6,97%), conforme ja
relatado na Carta de Conjuntura anterior. Com relagdo aos grupos com menor inflacdo no ano,

podem ser citados os Artigos de Residéncia (0,06%) e Alimentacdo e Bebidas (1,02%).
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Grafico 4.4 - IPCA (%) acumulado no ano - Brasil - jun./2023
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Ja o IPCA acumulado em 12 meses caiu para 3,16%, em junho, o que coloca o indicador
abaixo da meta de inflagdo a ser perseguida pelo Banco Central que é de 3,25%, conforme o Grafico
4.5. No entanto, a partir do momento em que os fatores circunstanciais e os dados do terceiro
trimestre de deflagdo de 2022 deixarem de entrar no cOmputo dos 12 meses, espera-se um
aumento desse indicador.

Entre as categorias, a alimentacdo no domicilio tem registrado uma relevante
desaceleragao. A taxa que chegou a alcangar 17,49% em julho de 2022, caiu para 2,88% em junho
de 2023. Por sua vez, os bens industriais também seguem a tendéncia de enfraquecimento na
dinamica de pregos, influenciados, entre outros, pela queda do délar. Em junho, a taxa acumulada
dessa categoria ficou em 3,98%, apds deflacdo mensal de 0,60%.

No que tange aos monitorados, a taxa acumulada foi de -1,31% nesse ultimo més, o que
representa o décimo més consecutivo em que exibe inflagdo acumulada em 12 meses no terreno
negativo. A gasolina, um dos itens mais importantes nessa categoria, reduziu os precos nos ultimos
trés meses. Isso foi influenciado pelos cortes promovidos pela Petrobrds, diante da queda

combinada do preco do petrdleo e da taxa de cambio.
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Griéfico 4.5 - IPCA (%) acumulado em 12 meses - Alimentagao no domicilio, monitorados, servigos e bens industriais -
jan./2021- jun./2023

20 -
15 A
10 +
\“\
5 .
O T T T T T T T T T T T T T 1
N " " " " N YV v Vv 'V )2 Vv > ¥e) ‘)
NN GG IS G S AN L I S
S Q& <& S © N S N <& S ° N N & <&
_5 J
IPCA - Monitorados e |PCA - Servigos
IPCA - Bens industriais IPCA - Alimentagdo no domicilio
IPCA

Fonte: IBGE, Banco Central do Brasil.

J4 os servicos, apesar da desacelera¢do na taxa acumulada nos uUltimos meses, apresentam
resiliéncia e exibem taxa acumulada de 6,22%, em junho de 2023, a mais alta entre os grupos. Vale
ressaltar que, nesse més, houve uma elevagdo da inflagdo do grupo, que passou de -0,06% no més
anterior para 0,62%. Uma das explicacOes para esse resultado é a alta sazonal de itens relacionados
ao turismo e ao periodo de férias.

Por fim, com relacdo a difusdo do IPCA, 49,60% dos itens que compdem o indice registraram
alta em junho de 2023, aproximadamente 6,37 p.p. abaixo do més anterior. Esse resultado é
inferior a média acumulada em 12 meses neste més (62,09%) e da média de 2021 (65,94%) e de
2022 (68,88%). Vale destacar que, o resultado de junho de 2023 se aproxima do nivel de fevereiro

de 2020 (49,34%), o periodo anterior a pandemia.

Perspectivas e consideragoes finais

O Brasil apresentou tendéncia desinflacionaria nos ultimos meses, conforme explicado
anteriormente. Especificamente no més de junho, cortes de precos da Petrobras, reducao dos
precos dos alimentos e o programa de incentivos ao setor automotivo foram importantes para a
primeira deflacdo registrada no ano. Entre os fatores externos, contribuiram, decisivamente, o

enfraquecimento combinado da taxa de cambio e das commodities.
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Se, em 2021 e 2022 a inflagdo brasileira foi puxada pelos monitorados e alimentos, nessa
ordem, em 2023 o protagonismo é dos servigos. A despeito da resiliéncia apresentada pelos precgos
do setor, o enfraquecimento da inflacdo brasileira nos Gltimos meses torna ainda maior a taxa de
juros real no Pais, o que prejudica a atividade econ6mica em geral, notadamente, a industria de
transformacdo. Sendo assim, dada a dinamica inflaciondria recente, espera-se, em breve, o inicio

de cortes na taxa Selic.

Clarissa Black

5 BALANGCO DE PAGAMENTOS: o efeito agro

O balanco de pagamentos da economia brasileira no més de maio de 2023 indicou um
superdvit em transacdes correntes de USS649 milhdes, um resultado que contrasta com o déficit de
USS4,6 bilhdes no mesmo més do ano anterior. No acumulado em doze meses encerrados em maio
de 2023, o déficit em transac¢des correntes foi de US$48,5 bilhdes (Tabela 5.1). Esse resultado
corresponde a um déficit de 2,45% do PIB. A comparagdo com o ano anterior nos revela uma
melhora na conta corrente: no mesmo periodo do ano anterior, o déficit representava 2,89% do PIB,

somando USS51,2 bilhdes.

Tabela 5.1 — Balanco de Pagamentos, em USS bilhdes — 2022-2023
Acumulado em

mai/22 mai/23 12 meses

I. Transag¢Oes correntes -21,1 -12,6 -48,5
Balanga comercial 18,5 29,5 55,2

Exportagdes 132,6 138,8 346,6

Importagdes 114,1 109,3 291,4

Servigos -15,3 -13,4 -38,2
Rendas primarias -25,7 -29,0 -68,3
Rendas secundarias 1,4 0,3 2,7
Il. Conta capital 0,1 0,2 0,3
lll. Conta financeira” -20,9 -10,9 -48,3
Investimento direto liquido -24,5 -18,4 -54,7
Investimento em carteira® 7,5 2,5 -3,0
Outros investimentos -5,5 -10,8 2,5
Ativos de reserva 1,7 15,8 6,8
Erros e omissoes 0,2 1,6 -0,1

Fonte: Banco Central do Brasil (Estatisticas do Setor Externo, nota a imprensa divulgada em 26/06/23).

(1) Na conta financeira, o resultado negativo representa um aumento nos passivos externos e um ingresso
de divisas no Pais, e vice-versa.

(2) Inclui derivativos.

31



Carta de Conjuntura do NAPE, Porto Alegre, v. 30, n. 2, 2023

A balanca comercial explica boa parte do resultado na conta corrente. Em maio de 2023, o
saldo entre exportacdes e importacdes registrou o maior superdvit da série histérica: USS$9,7
bilh&es, contra USS 3,4 bilhdes no ano anterior. As exporta¢des de bens também atingiram o recorde
de USS 33,3 bilhdes, um aumento de 11,2% em relagdo ao ano anterior. As importagdes, por sua
vez, registraram uma queda de 11,3%, totalizando US 23,6 bilhdes no més de maio. Ja o déficit na
conta de servicos foi de USS 3,1 bilhdes, nimero inferior ao USS 3,4 bilhdes do ano anterior,

enquanto o déficit em rendas primarias aumentou 21,3%, somando USS 6 bilhdes.

Grafico 5.1 — Saldo em transac¢des correntes, acumulado em 12 meses — mai./09—-mai./23
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Fonte: Banco Central do Brasil

Na conta financeira, os investimentos diretos no pais (IDP) somaram USS 5,4 bilhdes liquidos,
ante US$4 bilhdes no més de maio do ano anterior. Nos tGltimos 12 meses, os IDP somam USS 83,4
bilhdes (4,21% do PIB) ante USS 82 bilhdes (4,16% do PIB) no més anterior e USS 57 bilhdes (3,22%
do PIB) em maio de 2022. No curto prazo, o fluxo de IDP deve seguir financiando o déficit em conta

corrente.
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5.1 Desempenho das exportagdes e importagdes

No que se refere ao comércio exterior, o quantum de exportacdes se elevou de 107,9 em
maio do ano passado para 112,1 em abril e 139,1 em maio do presente ano, puxadas pelo bom
desempenho do setor agropecudrio na exportacdo de graos. O quantum de importacdes manteve-
se em patamar relativamente estavel em relagdo a maio de 2022 (119,8 para 121,5), com uma
elevagdao quando comparado a abril de 2023 (106,7). Enquanto a média mével dos ultimos 12 meses
das exportacdes apresentou elevacao, atingindo 113,5 em maio, a média mdvel das importacdes

permaneceu praticamente inalterada (Grafico 5.2).

Gréfico 5.2 — indices de quantum das exportacdes e importacdes, base 2018 = 100, em média mével de 12 meses —
mai./2006- mai./2023
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Fonte: Funcex

Ja os indices de precos das exportacdes e importacdes mantiveram a trajetdria de queda que
se observa desde junho de 2022, quando os efeitos da instabilidade no cenario internacional
atingiram seu pico (efeitos da invasdo na Ucrania e processo inflacionario em diversas economias
do mundo). Além disso, o clima favoravel no inverno do hemisfério norte fez com que o preco dos

contratos de graos como soja, milho e trigo caissem. Com isso, a média mdvel de 12 meses dos
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precos de exportacdes e importacdes apresentaram, em maio, uma leve queda em relagdo ao més
antecessor (Grafico 5.3), de 130,9 para 129,3 e 122,5 para 121,1, respectivamente. Considerando
esses fatores, a tendéncia é de uma nova queda na média mével dos indices precos no periodo

subsequente.

Gréfico 5.3 — indices de pregos das exportagdes e importagdes, base 2018 = 100, em média mével de 12 meses —
mai./2006 - mai./2023
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Fonte: Funcex

5.2 Reservas internacionais e taxa de cambio

O Ddlar Broad Index (Grafico 5.4) indicou uma tendéncia de alta entre os meses de marco e
junho de 2023. O movimento de apreciacdao derivou de um conjunto de fatores associados a
resposta do Fed a inflacdo crescente nos Ultimos 12 meses nos EUA. Em primeira analise, a alta das
taxas de juros norte-americanas, como medida para conter a inflacdo, e a desaceleracdo da taxa de

inflacdo resultante deste movimento ajuda a explicar a trajetéria do ddlar no periodo.
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Gréfico 5.4 — indices de taxa de cdmbio nominal do real e de uma cesta de moedas (Broad délar index) em relagdo ao
ddlar, base 2017=100 — jun./2020 —jun./2023
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Fonte: Banco Central do Brasil e Federal Reserve Board
Nota: indice da taxa de cAmbio no eixo esquerdo e Broad Dollar Index no eixo direito.

A taxa de cambio entre o real e o délar apresentou nos ultimos meses um comportamento
de queda. A apreciacdo da moeda nacional nos primeiros meses de 2023 é a maior apreciacdo
semestral desde o ano de 2016. Este movimento recente estd acompanhado por multiplos fatores
estratégicos externos e internos. Dentre eles, é passivel de destaque: o aumento da liquidez
internacional em conjunto dos juros domésticos elevados; a melhora dos fluxos de investimento
direto do pais; e, por fim, maiores fluxos comerciais de cdmbio. Em linhas gerais, a evasdo do cendrio
de crise bancaria global, bem como a melhora no ambiente interno, somadas as sinalizacdes
concretas do congresso e o avanco da reforma tributaria, também surtiram resultados significativos
para o indice. A tendéncia parece ser a de continuidade ao longo dos meses, apesar das possiveis
mudancas previstas na politica monetaria nacional referente a diminui¢ao da taxa basica de juros.
Entretanto, o cenario externo também tende a preponderar na definicdo da taxa de cambio, e sera
necessario um acompanhamento cuidadoso da politica monetaria norte-americana.

Cabe ressaltar também que nos ultimos meses ndo ocorreu alteracdo no estoque de swaps

cambiais, instrumento tradicionalmente adotado com vistas a estabilizagdo do mercado cambial

(Gréfico 5.5).
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Grafico 5.5 — Saldo liquido das operagdes de swap cambial, em bilhdes — abr./2018-mai./2023
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Fonte: Banco Central do Brasil (Nota a imprensa do mercado aberto, mai./2023)

Por sua vez, o estoque de ativos de reservas oficiais, em maio de 2023 (Grafico 5.6),
apresentou uma tendéncia de queda, com um recuo de USS2,2 bilhdes com relacdo ao més de abril
do mesmo ano. O saldo totalizou USS343,5 bilhdes e a razdo de sua reducdo se deu, principalmente,
por motivo das contribuicdes negativas de variacbes por precos e por paridades. Este valor
corresponde a uma reducdo das reservas no montante de USS 2,9 bilhdes em comparagdo com o

mesmo més em 2022. Ainda assim o total de reservas é superior ao observado no inicio deste ano,

janeiro de 2023, quando totalizava USS331,1 bilhdes.

Grafico 5.6 — Ativos de reservas oficiais, em USS bilhdes — mai./2013-mai./2023
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Fonte: Banco Central do Brasil
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5.3 Perspectivas

O cenario internacional configura uma conjuntura complexa, de alivios, riscos e tensdes. Isso
porque o elemento relevante na andlise do setor externo no atual contexto reside em fatores que
merecem atencao. Dado que uma parte significativa dos efeitos negativos da crise de covid-19 foi
superada, as expectativas de crescimento para a economia mundial estdo melhores para o resto do
ano de 2023. Conforme expGe o Relatdrio de Estabilidade Financeira do BCB, a inadimpléncia
bancdria segue estavel quando comparada ao periodo pré-pandemia e a materializacdo de riscos
tem desacelerado de forma significativa. Além disso, as sinalizagcdes de que a China se configura em
uma trajetéria de recuperacao apds um longo periodo de restricdes é notéria. Apesar dos dados
referentes a atividade do pais ndo serem tao favoraveis, a China segue com a inflagao baixa e niveis
de emprego estdveis.

Em contrapartida, outros eventos da economia mundial apresentam cendrios desafiadores.
Nos Estados Unidos, por exemplo, a elevacao da taxa de juros nos ultimos meses, como forma de
combate a inflacdo crescente do pais, levou a taxa ao maior nivel desde 2007. Além disso, a
desaceleracdo da economia norte-americana no primeiro trimestre de 2023 também demonstra
uma preocupagao, prevalecendo um cendrio incerto no pais no momento. Enquanto isso, na
Europa, as turbuléncias derivadas da elevada taxa de inflacdo também configuram uma fonte de
incerteza. Eventos recentes no continente europeu sinalizam um eventual mantimento da politica
fiscal restritiva para o préximo ano. Tal medida prevalece tanto como forma de combate as pressdes
inflaciondrias, assim como em vista da fragilidade na estabilidade financeira da regido em virtude
das turbuléncias recentes no setor bancario global.

No plano doméstico, a andlise dos resultados observados indica, por ora, uma relativa
seguranca em vista as instabilidades externas, dada a magnitude da recupera¢do na conta corrente
e na balanca comercial do Brasil. Ndao obstante, o mercado interno vem sofrendo com uma perda
de félego expressiva em vista, principalmente, das restricbes da expansdo da demanda interna. A
fonte de incertezas sobre o desempenho futuro da economia brasileira parte, portanto, de dois
fatores principais: a fragilidade financeira das familias, decorrente do endividamento em linhas de
crédito, e a perda de folego da demanda interna e global por bens do setor industrial. Apesar dos
sinais de recuperacdo do setor industrial quando comparado ao mesmo periodo no ano passado,
com o avango de 0,3% do consumo no més de maio, a atividade industrial segue enfrentando um

cenario desafiador.
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Além disso, cabe ainda ponderar que os pregos internacionais das commodities estao em
uma trajetdria de queda desde o pico de junho de 2022. A reversao deste pico se deu em virtude
da desaceleracdo econbmica e da realocacdo global dos fluxos comerciais. Segundo o Banco
Mundial, se espera que 0s pre¢os permane¢am no patamar atual até o fim deste ano, podendo se
estender até 2024 sem graves alteracdes. Outro ponto relevante para a questdo é o anuncio da
Russia de rompimento do acordo para o comércio de graos com a Ucrania. Dado que o acordo
ajudou a reduzir os precos e aliviar a crise global de alimentos oriunda da guerra entre os paises,
este desfecho pode colocar pressdao nos precos das commodities alimenticias e, juntamente com os
eventos climaticos adversos, atuar diretamente na variagao dos pregos futuros.

Apesar deste quadro, o Brasil tem presenciado um aumento nas quantidades exportadas de
commodities. Este movimento ascendente se dd devido, principalmente, ao cendrio externo
favoravel para a demanda destes bens e a diminui¢ao da oferta de seus concorrentes.

Por fim, no ultimo relatério Focus, divulgado pelo BCB em 7 de julho de 2023, foi observado
uma diminuicdo nas expectativas de cambio. Em 2023, a expectativa é de que feche o ano em
RS$5,00/USS, enquanto, para os proximos anos, 2024 e 2025, espera-se que o cdmbio permaneca
abaixo de R$5,06/USS e R$5,15/USS, respectivamente. Ja a expectativa para o saldo em transacgdes
correntes se apresentou sendo equivalente a um déficit de US$43,07 bilhdes para 2023, RS7 bilhdes
a menos do que a ultima expectativa do relatério demonstrada na carta de conjuntura do NAPE vol.
30 n. 1. No que tange a balanca comercial, espera-se um superavit de USS64 bilhdes para este
mesmo ano. O horizonte até o momento é de relativa estabilidade, mas possui elementos que

merecem acompanhamento cauteloso nos préoximos meses.

Luana Gongalves Varela dos Santos
Lucas Mesch Ferreira da Silva

6 NIVEL DE ATIVIDADE: crescimento da Agropecuéria surpreende e “puxa” o PIB

Na divulgacdo das informacOes sobre o desempenho da economia brasileira no primeiro

trimestre de 2023 destacou-se a taxa de expansdo da Agropecudria, que alcangou impressionantes

21,6% em relacdo ao trimestre anterior, com ajuste sazonal. A taxa surpreendeu, ficando bem acima

das projecdes dos analistas de mercado e constituindo o setor como o maior responsavel pelo

crescimento do PIB de 1,9% nesta base de comparacdo. Servicos exibiram expansdo de 0,6% e a
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Inddstria, praticamente estavel, -0,1%. As safras de graos, principalmente as de soja e de milho,
tiveram um excelente desempenho no inicio deste ano, e colaboraram inclusive para a expansao dos
Servicos, pelo seu encadeamento com o subsetor de Transporte e armazenagem. Além dos efeitos
diretos sobre o PIB do primeiro trimestre de 2023, estd previsto também um “transbordamento” dos
efeitos positivos da safra para o segundo trimestre do ano.

J4 ao se examinar pela 6tica da demanda, os niUmeros nao sdo tao positivos, pois o Consumo
das familias e o Consumo do governo ficaram quase estabilizados, 0,2% e 0,3%, respectivamente, a
Formacdo bruta de capital fixo (FBKF) caiu pelo segundo trimestre seguido, e as varidveis externas sé
contribuiram positivamente porque as Exportagdes cairam menos que as Importagées (Grafico 6.1). O
Consumo das familias vive uma desaceleracdo desde o segundo trimestre de 2022, e tem sofrido com
o numero grande de familias endividadas que tém rolado seus compromissos em linhas de crédito de
acesso facil, mas com taxas de juros muito elevadas, aumentando as taxas de inadimpléncia. Isto acaba
comprometendo o consumo, mesmo diante de um mercado de trabalho em expansdo além do que se

projetava no ano passado.

Gréfico 6.1 - Taxas de crescimento do PIB brasileiro, em relagdo ao trimestre anterior, com ajuste sazonal,
pela ética da demanda, em % - 2022/2023
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Fonte: CNT-IBGE.
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Ja a FBKF teve uma queda expressiva neste primeiro trimestre de 2023, que se soma a outra
queda no trimestre anterior. Neste caso, ndo ha surpresa, visto que a taxa de juros alta e o ambiente
de incerteza desde o processo eleitoral do ano passado justificam a opg¢do das empresas por
recolherem seus planos de investimento e esperarem um momento mais oportuno. Talvez este
momento esteja chegando a partir da metade deste ano, com os rearranjos institucionais do Governo
Lula que entusiasmaram o mercado e com uma série de estimulos da politica econdmica que comegam
a operar.

Na medida acumulada em quatro trimestres, a taxa da Agropecuaria foi de 6,0%, colaborando
em muito para o crescimento do PIB total (3,3%), ja que a Industria (2,4%) e os Servigos (3,9%) tiveram
expansdes menores. O mais importante a se observar no Grafico 6.2 é que os numeros acumulados
em quatro trimestres revertem o cenario de desaceleracdo do PIB que se desenhava anteriormente,

guando houve uma sequéncia de trés trimestres com taxas cada vez menores, desde 0s 5,2% do inicio

de 2022.
Grafico 6.2 - Taxas de crescimento do PIB brasileiro, acumuladas em quatro trimestres,
pela dtica da oferta, em % - 2022/2023
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Fonte dos dados brutos: CNT - IBGE.
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O Gréfico confirma a inevitdvel desaceleracdo dos Servicos que se observava nas edicdes
anteriores desta Carta, e, por outro lado, a recuperac¢do da Industria, na medida acumulada em quatro
trimestres. Contudo, é necessdrio alertar sobre a heterogeneidade das performances dos diferentes
subsetores da Industria, visto que a Industria extrativa e a de transformacgao cresceram neste inicio de
2023 apenas 0,5% e 0,6%, respectivamente, na medida acumulada, e, por outro lado, Eletricidade e
gas, agua, esgoto, atividades de gestdao de residuos (9,4%) e Construgao civil (5,3%) tiveram
desempenhos bem melhores — o que, alids, tem se repetido desde a metade do ano passado.

E preciso alertar, contudo, que é nitida a desaceleracdo da Construgdo, pois no final de 2021
este subsetor crescia a 10%, praticamente o dobro da taxa atual. Aqui se verificam os efeitos negativos
defasados do ciclo de alta dos juros, dada a caracteristica deste subsetor, com projetos em prazos
longos. O futuro imediato talvez reverta ou, pelo menos, amenize o movimento de desaceleracdo,
tanto pelo inicio provavel da reducdo dos juros, o que afeta muito a construcdo residencial, como pelos
programas publicos de obras de infraestrutura e do Minha Casa Minha Vida, que comeg¢am a
deslanchar.

Para uma visdo mais longa da economia brasileira, o Grafico 6.3 mostra a evolugao do PIB desde
o inicio de 2014, no momento anterior a queda expressiva do biénio 2015-2016. No triénio 2017/2019,
estava em curso uma retomada lenta da atividade, quando sobreveio a pandemia no inicio de 2020,
com queda abrupta no primeiro e, principalmente, no segundo trimestre daquele ano. A recuperagao
se deu em trés trimestres até o inicio de 2021, mas, a partir daquele momento houve uma perda de
“folego”, com estagnacao nos dois trimestres seguintes. A partir do final de 2021, os quatro trimestres
a frente mostraram uma retomada firme da atividade — 3,6% de crescimento acumulado neste
pequeno periodo —, descontinuada no trimestre seguinte, o Ultimo de 2022. Porém, a informacado mais
recente da série, do primeiro trimestre de 2023, ja mostra uma nova expansao, e, dadas as condi¢bes
politicas e o clima recente mais positivo, parece indicar uma sequéncia de resultados em alta a frente,

ainda que leves.
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Grafico 6.3 - indice do PIB brasileiro, com ajuste sazonal (12 trim./2014 = 100) — 2014-2023

109 4

104 - 103,3

99

94

89

86,7
84 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1

jan.-mar./ out.-dez./ jul.-set./ abr.-jun./ jan.-mar./ out.-dez./ jul.-set./ abr.-jun./ jan.-mar./ out.-dez./ jul.-set./ abr.-jun./ jan-mar
2014 2014 2015 2016 2017 2017 2018 2019 2020 2020 2021 2022 2023

Fonte dos dados brutos: CNT - IBGE.

O que se pode dizer com certeza a partir do Grafico, é que ja se considera plenamente vencida
a queda da atividade em funcdo da pandemia, visto o PIB brasileiro atual ja é 6,4% superior ao do
ultimo trimestre de 2019, antes que houvesse qualquer influéncia negativa da Covid. Na mesma base
de comparacgao, os trés grandes setores de atividade e os principais grupos pela 6tica da demanda
também ja superaram os niveis de atividade de pré-pandemia, com destaques positivos para a
Construgao civil — atualmente 14,9% superior ao ultimo trimestre de 2019 — e FBKF, com 14,6% mais
qgue o final de 2019, neste ultimo caso, apesar do ciclo de elevacao da taxa de juros e do ambiente de
incerteza vivido desde o inicio da pandemia. Os destaques negativos ficam por conta da Industria de
transformacdo (ainda 1,7% abaixo do nivel de pré-pandemia) e das Importacdes (2,0% inferior ao nivel
de pré-pandemia).

Numa avaliacdo de médio prazo, as informagdes mais recentes também representam um
marco, pois o PIB atual é 3,3% maior que o do inicio de 2014, antes de comegar a recessao de 2014-
2016 (Grafico 6.3). Assim que, depois de nove anos, finalmente a economia brasileira mais do que
superou os niveis da recessdo anterior a da Covid, no inicio do segundo mandato de Dilma.

Ja o Grafico 6.4 mostra o desempenho dos setores — Industria, Comércio e Servicos — com mais
detalhe, considerando sua evolucdo mensal. A Industria de transformacdo continua mostrando um

desempenho mediocre, em que o nivel de producdao mais recente, de maio de 2023, é inferior ao pico
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ja alcancado durante a pandemia (novembro de 2020), e também levemente inferior ao de fevereiro

de 2020, antes da pandemia.

Gréfico 6.4 — indices da produgio fisica industrial, do volume de vendas do comércio varejista e do volume dos
servigos (média de 2022 = 100), com ajuste sazonal, no Brasil —jan./2020 — maio/2023
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Fonte: PIM, PMC e PMS - IBGE.

O Comércio varejista, que também tinha um desempenho fraco, mostrou um leve folego
recentemente, desde o final do ano passado, chegando a alcancgar o pico da série em margo deste ano.
Destaca-se a atividade de Veiculos, motocicletas, partes e pecas, com um pico de volume de vendas
em mar¢o, curiosamente ainda antes do programa de incentivo governamental.

Servicos segue sua dindmica propria, que foi ditada pelo ritmo de relaxamento das regras de
distanciamento social. O Grafico deixa isto claro, mostrando que Servigcos teve uma retomada mais
lenta, porém constante. Contudo, uma vez iniciada a retomada, houve uma elevacdo constante do
indice de volume dos Servigos, atingindo seu pico em dezembro de 2022, com seu volume maximo da
série, 11,5% maior que o de fevereiro de 2020.

Uma andlise mais detalhada do desempenho das diversas atividades que compdem os trés
setores mostra a heterogeneidade da recuperacao desde o inicio da pandemia e confirma que os niveis
atuais de producdo ou vendas sdo, em muitos casos, menores que os de pré-pandemia, especialmente
na Industria (Tabela 6.1). Além disso, a totalidade das atividades exibe em maio deste ano niveis
menores que os picos ja alcancados durante a pandemia, que ocorreram com mais frequéncia entre

os meses finais de 2020 e os iniciais de 2021, principalmente para a Industria e o Comércio.
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Tabela 6.1 — Taxas de variagdo da produgao fisica industrial, do volume de vendas do comércio varejista
e do volume dos servigos no Brasil, em periodos selecionados, em % — fev./2020 - maio/2023

maio 23/fev./20 pico desde mar./20 maio 23/pico

Industria de transformagao -2,4 jan./21 -6,6
Fabricagdo de produtos alimenticios -1,3 set./20 -10,8
Fabricagdo de bebidas -2,0 nov./20 -7,3
Confecgdo de artigos do vestudrio e acessoérios -24,7 dez./20 -32,8
Prep. de couros e fab. de artefatos de couro, artigos para viagem e calgados -8,6 nov./20 -14,3
Fabricagdo de produtos de minerais ndo-metalicos -2,2 jan./21 -12,2
Fabricagdo de equipamentos de informatica, produtos eletronicos e 6pticos -9,1 dez./20 -22,0
Fabricagdo de maquinas, aparelhos e materiais elétricos 14,2 set./21 -4,1
Fabricagdo de veiculos automotores, reboques e carrocerias -11,4 jan./21 -10,4
Fabricagdo de médveis -28,6 fev./21 -31,6
Comeércio varejista ampliado 1,6 mar./23 -3,4
Combustiveis e lubrificantes 10,0 out./22 -7,2
Hipermercados, supermercados, produtos alimenticios, bebidas e fumo 3,9 mar./20 -6,0
Tecidos, vestuario e calgados -22,3 maio/22 -19,7
Méveis e eletrodomésticos -14,1 set./20 -26,3
Artigos farmacéuticos, médicos, ortopédicos, de perfumaria e cosméticos 27,2 jan./22 -2,0
Equipamentos e materiais para escritério, informatica e comunicagdo -17,0 set./20 -12,0
Veiculos, motocicletas, partes e pegas -4,7 mar./23 -3,7
Material de construgdo 1,1 set./20 -18,9
Servigos 11,5 dez./22 -2,0
Servigos prestados as familias -4,5 jan./23 -0,4
Servigos de informagdo e comunicagao 16,9 out./22 -1,0
Servigos profissionais, administrativos e complementares 8,5 dez./22 -1,9
Transportes, servigos auxiliares aos transportes e correio 23,7 mar./23 -2,3

Fonte dos dados brutos: PIM, PMC e PMS — IBGE.

Nota: Taxas calculadas a partir das séries com ajuste sazonal.

Um balanco geral das informacgdes da Tabela revela que das 21 atividades selecionadas dos trés
setores, 13 tinham niveis de produg¢do ou vendas em maio de 2023 inferiores aos de fevereiro de 2020,
ultimo més antes da pandemia (taxas marcadas em vermelho na primeira coluna). Contudo, é
importante observar que seis delas operam atualmente com taxas negativas expressivas, de dois
digitos, frente ao pré-pandemia. Por outro lado, oito atividades operam com niveis superiores aos de
pré-pandemia, destacando-se as do setor de Servicos.

A Ultima coluna da Tabela compara os niveis atuais de produc¢dao e vendas com os picos
alcancados desde o inicio da pandemia. Aqui fica claro que a retomada foi fragil e ndo teve forca para
se sustentar, isto é, as atividades ja tiveram momentos melhores que seus niveis de pré-pandemia
(fevereiro de 2020), mas ndo seguiram crescendo e, na verdade, sequer mantiveram estes niveis de
pico. Observe-se que ha taxas negativas de dois digitos em onze das 21 atividades selecionadas,

fenbmeno bem mais frequente na Industria.
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Resumindo, pode-se dizer que a recuperagao apds o auge da parada em fungdo da pandemia:
(i) foi bastante heterogénea, entre setores e entre atividades; (ii) estimulou algumas atividades que
foram beneficiadas pelas mudancas na forma de trabalhar e de estudar, com o surgimento do “home
office”; (iii) ndo se sustentou, fazendo com que o pico de producdo e vendas de varias atividades ja

tenha ficado bem para tras no tempo.

A falta de félego da recuperagdao no pds-pandemia, referida anteriormente, é em boa parte
ligada ao fato de que a necessaria interrupcdo das atividades e as pressdes de custos derivadas
principalmente de fatores internacionais deixaram um rastro de inflacdo, perda de poder de compra e
passivos no sistema financeiro que evitaram uma retomada mais intensa. Muitas empresas,
principalmente as de micro e pequeno porte, acessaram os programas de apoio governamental e
postergaram pagamentos diversos na esperanga de que a crise passasse rapidamente. No entanto, a
crise econdmica foi intensa e alongada no tempo, fazendo com que as empresas constituissem passivos
dificeis de administrar. Elas também nao tiveram o beneficio de um mercado consumidor que se
recuperasse prontamente, o que lhes proporcionaria expansao das vendas e liquidez. Para tornar tudo
mais dificil, a combinag¢do entre inflagcdo elevada e taxa de juros muito alta retirou poder de compra
das familias e imp0Os custos as empresas para a rolagem de suas dividas, muitas vezes em linhas de
crédito faceis de acessar, mas dificeis de pagar.

A mesma combinacdo, de crédito facil com juros muito altos, tem vitimado muitas familias que
acabam inscritas nas listas de inadimplentes. O mercado de trabalho até tem surpreendido com uma
criacdo de vagas além do que se projetava, hoje com um total de ocupados cerca de 3,5 milhdes a mais
do que no pré-pandemia, mas o rendimento médio ndao avancou neste periodo. O aumento da massa
de rendimentos derivado destas duas varidveis ndo tem sido suficiente para evitar a alta do
comprometimento da renda das familias com juros e amortiza¢des, que atualmente chega, em média,

a 28% do orgamento, fazendo com que cresca a inadimpléncia (Gréfico 6.5).
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Gréfico 6.5 - Comprometimento da renda mensal das familias brasileiras com o servigo
da divida e inadimpléncia das pessoas fisicas, em % - 2011/2023
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Fonte: BCB.

O Grafico mostra que, em geral, as curvas da inadimpléncia e do comprometimento da renda
andaram juntas entre 2011 e 2023. Os dois momentos em que as curvas, apesar de exibirem trajetdrias
semelhantes de altas e baixas, se “descolaram” foram entre 2011 e 2013; e desde a metade de 2020
até agora. No primeiro intervalo ocorreu a “ressaca” das compras incentivadas pela tentativa de nao
deixar a atividade cair em fung¢do da crise financeira internacional iniciada no final de 2008 e pela
campanha eleitoral de 2010. No momento atual, vivem-se as consequéncias ja discutidas da pandemia,
da elevagao da inflagdao e do aumento dos juros.

O fato é que esta elevada inadimpléncia trava boa parte do mercado, tornando muito
necessaria a entrada em opera¢dao do Programa Desenrola, uma promessa de campanha sé agora
efetivada. Associado a outras medidas, como o PAC e a reativacdo do Minha Casa Minha Vida, o
Desenrola representa uma esperanc¢a grande do Governo de retomada da atividade, com maior

crescimento e ampliacdo do mercado de trabalho.

Flavio Benevett Fligenspan
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7 EMPREGO E SALARIOS: redugdo no desemprego é consequéncia do aumento na ocupagio e da

saida de pessoas do mercado de trabalho

7.1 Principais resultados

No trimestre encerrado em maio de 2023, o mercado de trabalho brasileiro combinou
aumento no nimero de ocupados com redugao no desemprego, o que normalmente ocorre nesse
periodo do ano. A trajetdria habitual da ocupacdo é de reduc¢do ou desaceleragdo no crescimento
entre fins de um ano e os primeiros meses do ano subsequente, voltando a crescer no segundo
trimestre. De acordo com os dados da Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios Continua
(PNAD Continua) do IBGE!°, houve acréscimo de 278 mil pessoas nha ocupacdo e reducdo
equivalente na desocupacdo em relacdo ao trimestre de dezembro de 2022 a fevereiro de 2023.1!
Em termos relativos, isso representou um aumento trimestral de 0,28% no numero de ocupados e
uma queda de 3,08% no numero de desocupados, o que levou a taxa de desocupagao ao patamar
de 8,3% da forga de trabalho. O Grafico 7.1 mostra as variagdes absolutas nos principais
contingentes do mercado em relagdo ao trimestre encerrado em fevereiro deste ano (variagdo
trimestral) e aos trimestres encerrados nos meses de maio de 2022 (variacdo interanual) e de 2019

(variacdo em relacdo ao mesmo més do ano anterior a pandemia da Covid-19).

10 Os indicadores da PNAD Continua sdo médias mdveis trimestrais. Por motivo de economia textual, tratamos de
também identifica-los pelo Ultimo més do trimestre de referéncia. Os dados mais recentes disponiveis no momento
de redagdo desta edigdo da Carta de Conjuntura eram os do trimestre margo a maio de 23.

As estimativas dos contingentes do mercado de trabalho na PNAD Continua (expansdo da amostra) baseiam-se em
projecdo da populagdo brasileira anterior a publicagdo dos dados preliminares do Censo 2022. Ainda que o IBGE
nao tenha referido na publicagdo mensal (Indicadores IBGE, Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios Continua,
trimestre mdvel margo a maio 2023), espera-se que ocorra uma revisdo geral nas estimativas populacionais do
mercado de trabalho em conformidade com os resultados do Censo, com reduc¢des nos contingentes ora divulgados.

11
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Grafico 7.1 — Variagdo nos principais contingentes do mercado de trabalho, em mil pessoas — 2019/2023
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Fonte dos dados brutos: IBGE, PNAD Continua. Elaboragdo dos autores.
O aumento trimestral fez com que o niumero de trabalhadores ocupados se situasse em
patamar superior aos observados nos trimestres encerrados em maio do ano passado (0,91%) e do

ano de 2019 (4,95%). As oscilacdes no contingente e no nivel da ocupacdo desde janeiro de 2019

sdo mostradas no Grafico 7.2.

Grafico 7.2 — Nimero de ocupados, em milhdes pessoas, e nivel da ocupacdo, em % —jan. 2019 — mai./2023
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Fonte dos dados brutos: IBGE, PNAD Continua. Elaboragéo dos autores.
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Com o crescimento da ocupacdo na conjuntura pés-pandemia, houve reducdo concomitante
no numero de desempregados e na taxa de desocupagao. Em relagdo ao trimestre encerrado em
maio do ano passado, essa varia¢do negativa foi de 1.686 mil pessoas; ja na comparac¢dao com maio
de 2019, chegou a 4.321 mil pessoas. Consequentemente, a taxa de desocupagao caiu 1,5 p.p. na

variacdo interanual e 4,1 p.p. desde 2019.

As tendéncias de aumento na ocupag¢do e reducdo no desemprego assinalam o
prosseguimento da trajetdria de recuperacdo do mercado de trabalho apds a crise sanitaria. No
entanto, essa trajetdria ndo parece se completar no que tange ao tamanho da forca de trabalho. A
variacdo trimestral recente foi praticamente nula (redug¢dao de 1 mil pessoas) e o acréscimo em
relacdo ao cendrio pré-pandemia foi timido (318 mil pessoas ou 0,30%). Na comparacao interanual,
todavia, ocorreu redugdo significativa de 802 mil pessoas na forga de trabalho (-0,74%).
Consequentemente, a taxa de participa¢cdo no mercado de trabalho, que mensura o percentual das
pessoas de 14 anos e mais de idade que participam do mercado na condi¢do de ocupados ou

desocupados, tem se mantido abaixo de seu patamar pré-pandemia, como evidencia o Grafico 7.3.

Grafico 7.3 — Taxa de participagdo, em % —jan./2019 — mai./2023
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Fonte dos dados brutos: IBGE, PNAD Continua. Elaboragdo dos autores.

Vale assinalar, ademais, que essa contracdao no tamanho do mercado de trabalho nos
ultimos meses responde por praticamente a metade da diminui¢cdo no desemprego desde maio do
ano passado. Nesse periodo, enquanto o nimero de desocupados reduziu-se em 1.686 mil pessoas,

0 aumento na ocupacdo foi de apenas 884 mil pessoas. A diferenca deve ser contabilizada como
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saida de pessoas do mercado de trabalho, o que atingiu 802 mil pessoas no mesmo periodo, tendo

a taxa de participagdo recuado de 62,5% (margo a maio 2022) para 61,5% (marco a maio 2023).
7.2 Ocupagao

O contingente de ocupados no mercado de trabalho brasileiro foi estimado em 98.400 mil
pessoas no trimestre marco a maio de 2023, correspondendo a 56,4% da populacdo em idade de
trabalhar (14 anos e mais). A variacdo trimestral positiva de 0,3% deveu-se, em sua quase
integralidade, ao aumento no numero de empregados no setor publico (alta de 2,78%), uma vez
gue as demais categorias de ocupados registraram variacdo positiva desprezivel — casos de
empregadores (0,07%) e de trabalhadores por conta prépria (0,09%) —, ou redugdao em seus
contingentes — casos de empregados no setor privado (-0,03%), trabalhadores domésticos (-0,81%)
e trabalhadores auxiliares (-0,93%). O Gréfico 7.4 expde as variagdes relativas no nimero de

ocupados, segundo a posicdo na ocupacao, para os trés intervalos de referéncia desta analise.

Grafico 7.4 — Variacdo no niumero de ocupados, por posi¢do na ocupac¢ado, em % —2019/2023
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Fonte dos dados brutos: IBGE, PNAD Continua. Elaboragdo dos autores.

Em termos da variacdo interanual, as contribuicGes para o acréscimo de 0,9% no nimero de
ocupados partiram dos empregados no setor privado (2,85%) e dos empregados no setor publico
(3,96%), pois as outras categorias ocupacionais apresentaram queda em seus contingentes,
variando entre -18,59% (trabalhadores auxiliares) e -0,97% (trabalhadores domésticos). Na

comparacdo com o trimestre encerrado em maio de 2019, por sua vez, o aumento de 4,9% na
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ocupacdo também teve como fontes principais os empregados nos setores privado (7,72%) e

publico (6,56%), mas acompanhados pelos trabalhadores por conta prépria (acréscimo de 6,14%).

A recuperacdo no nivel de emprego no setor privado, na conjuntura pés-pandemia, vem
ocorrendo tanto para os trabalhadores com carteira (variagdao interanual de 3,51% e variacdo de
6,94% em relacdo a maio de 2019), quanto para a categoria informal dos empregados sem carteira
(variagcdes de 1,01% e 10,00%, respectivamente). No caso dos empregados no setor publico,
observa-se uma diferengca mais acentuada entre seus subgrupos. A alta no nivel de emprego é
explicada, sobretudo, pelos contratos sem carteira de trabalho, cujo contingente aumentou
17,27%, em comparagao com maio do ano passado, e 27,36% em relagdo ao contexto pré-
pandemia. Esses contratos, normalmente, referem-se a postos de trabalho tempordrio que as
diferentes dreas do setor publico utilizam para vincular pessoas a servigos de educagao, saude e
outros, sem, todavia, integra-las nas carreiras do funcionalismo publico. Trata-se, portanto, de
posicdo ocupacional precaria, em que a pessoa ndo tem perspectiva de continuidade na ocupacgao
apos o término do contrato. Além dos empregados sem carteira, também foi registrado
crescimento expressivo, porém bastante inferior, no nimero de empregados do setor publico com
carteira, sendo de 8,31% na variacdo interanual e de 8,23% em relacdo ao trimestre encerrado em
maio de 2019. J4 a posicdo de servidor publico estatutario e militar se encontra no extremo oposto,
uma vez que seu contingente sofreu redugdo de 1,25% desde maio de 2022 e de 0,20% em

comparagao com o cenario de 2019.

Padrdes diferenciados de desempenho dentre subgrupos de uma mesma posi¢ao
ocupacional também sdo importantes nos demais casos. Assim, para os domésticos, percebe-se que
apenas mais recentemente tem havido recuperagao no nimero de trabalhadores com carteira, com
alta trimestral de 0,34% e interanual de 5,45%. Porém, ao se comparar o numero de ocupados em
maio de 2023 com sua grandeza no mesmo periodo em 2019, constata-se um expressivo declinio
de 13,28%. Por seu turno, os domésticos sem carteira tiveram reducdes de 1,21% (variacao
trimestral), 3,04% (variacdo interanual) e 1,28% (variacdo em relacdo ao més de maio de 2019) em
seus contingentes. Para os trabalhadores por conta propria, o periodo recente marcou uma
contencdo no processo de aumento significativo do total de ocupados no segmento que possui
CNPJ. Com efeito, houve redugao nesse contingente da ordem de 2,68% em termos trimestrais e
de 0,55% no intervalo interanual, o que contrasta com o acréscimo de 34,62% observado em

relacdo a base de 2019. Quanto ao subgrupo tradicional dos conta prépria sem CNPJ, o numero de
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ocupados aumentou 1,05% no trimestre, mas se manteve aquém do patamar de 2022 (-2,08%) e
de 2019 (-0,89%). Por fim, quanto aos empregadores, seu numero praticamente ndo foi alterado
no ultimo trimestre, seguindo, assim, abaixo dos niveis de maio de 2022 (-2,55%) e 2019 (-5,23%).
Esse desempenho é explicado, principalmente, pela contragdo numeérica no segmento dos
empregadores sem CNPJ (-7,55% na base interanual e -12,86% em relacdo a maio de 2019). A
Tabela 7.1 mostra as diferencas da estrutura ocupacional, segundo posi¢ao na ocupacao e categoria
de emprego, que resultam dessas variagdes desiguais nos contingentes desde maio de 2019

(cenario pré-pandemia).

Tabela 7.1 — Participa¢do do niumero de ocupados, segundo posi¢cdo na ocupacdo e categoria de emprego, no total de
ocupados, em % — mar.-mai./2019 - mar.-mai./2023

Posi¢do na ocupagdo e categoria de emprego mar-mai/19 mar.-mai/23
Ocupados (total) 100,0 100,0
Empregado no setor privado com carteira 36,7 37,4
Empregado no setor privado sem carteira 12,5 13,1
Empregado no setor publico com carteira 1,3 1,4
Servidor publico estatutario e militar 8,2 7,8
Empregado no setor publico sem carteira 2,6 3,1
Trabalhador doméstico com carteira 1,8 1,5
Trabalhador doméstico sem carteira 4,6 4,3
Empregador com CNPJ 3,7 3,4
Empregador sem CNPJ 0,9 0,8
Conta propria com CNPJ 5,0 6,4
Conta propria sem CNPJ 20,3 19,2
Trabalhador auxiliar familiar 2,3 1,5

Fonte dos dados brutos: IBGE, PNAD Continua. Elaboragdo dos autores.

Observando-se, por seu turno, as variagdes trimestrais no numero de ocupados segundo o
setor de atividade econ6mica, tem-se que as principais altas ocorreram nos grupamentos de
“Administracdo publica, defesa, seguridade, educacdo, saude e servigos sociais” (1,5%), “Industria
geral” (1,5%), “Informacdo, comunicacdo e atividades financeiras, imobiliarias, profissionais e
administrativas” (1,4%), e “Informacdo, comunicacdo e atividades financeiras, imobilidrias,
profissionais e administrativas” (1,4%). Os demais grupamentos experimentaram reducées em seus

contingentes, destacando-se a variacdo de -1,9% no setor de “Agricultura, pecuaria, producdo
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florestal, pesca e aquicultura”. O Grafico 7.5 mostra a variagdo relativa no nimero de ocupados por

grupamentos de atividade.

Grafico 7.5 — Varia¢do no numero de ocupados, segundo grupamentos de atividade, em % —2019/2023
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Fonte dos dados brutos: IBGE, PNAD Continua. Elaboragdo dos autores.

No que se refere ao intervalo interanual, houve aumento no nimero de ocupados em sete
grupamentos e reducdo em trés grupamentos. A maior expansdo ocorreu no setor de
“Administracdo publica, defesa, seguridade, educacdo, salde e servicos sociais” (4,5%), secundado
pelo grupamento “Informagao, comunicagdo e atividades financeiras, imobilidrias, profissionais e
administrativas” (3,8%). As reducbes no nimero de ocupados aconteceram nos grupamentos
“Agricultura, pecudria, produgdo florestal, pesca e aquicultura” (-6,2%), “Construgao” (-3,7%), e
“Servicos domésticos” (-1,3%). No trimestre encerrado em maio de 2023, os contingentes de
ocupados em dois desses grupamentos (“Agricultura” e “Servigos domésticos”), acompanhados por

“Alojamento e alimentag¢ao”, mantinham-se abaixo do patamar de maio de 2019.
7.3 Desocupacdo e subutilizacdo da forca de trabalho

No trimestre encerrado em maio de 2023, a taxa de desocupacgao foi estimada em 8,3% da

forca de trabalho. Com isso, depois do aumento registrado nos primeiros meses do ano — quando

53



Carta de Conjuntura do NAPE, Porto Alegre, v. 30, n. 2, 2023

chegou a atingir 8,8% (margo de 2023) —, a taxa de desocupag¢do retomou a tendéncia de queda
observada desde abril de 2021. Em maio do ano passado, a taxa de desocupacdo era de 9,8%, e em
maio de 2019, de 12,4%. Neste cendrio mais favordvel, o nimero de desocupados reduziu-se em
3,0% no trimestre e foi calculado em 8.945 mil pessoas. O contingente era 15,86% menor do que o
apurado em maio de 2022, e 32,54% menor do que o de maio de 2019, quando os trabalhadores
desocupados totalizavam 10.631 mil pessoas. O Grafico 7.6 mostra a trajetéria do numero de

desocupados e da taxa de desocupacado desde janeiro de 2019.

Grafico 7.6 — Numero de desocupados, em milhdes pessoas, e taxa de desocupagdo, em % — jan./2019 — mai./2023
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Fonte dos dados brutos: IBGE, PNAD Continua. Elaboragdo dos autores.

O leve recuo do desemprego no trimestre reflete de modo direto o crescimento no nimero
de postos de trabalho, uma vez que a forca de trabalho se manteve relativamente estavel em
comparagdo com o trimestre anterior. Entretanto, na comparagdao com maio de 2022, a saida de
cerca de 800 mil pessoas do mercado também contribuiu fortemente para a reducao da taxa de
desocupacdo. Se essas pessoas tivessem permanecido na forca de trabalho, com procura ativa de
um emprego, a taxa de desocupacgdo seria de 9,0%, portanto, 0,7 p.p. superior a taxa registrada

(8,3%).

54



Carta de Conjuntura do NAPE, Porto Alegre, v. 30, n. 2, 2023

O cenario relativamente mais favoravel do mercado de trabalho vem acarretando uma
reducao no numero de trabalhadores em situacao de subutilizagdo. No trimestre finalizado em
maio de 2023, havia 20.697 mil pessoas nessa condicdo, compreendendo os desocupados (8.945
mil pessoas), os subocupados por insuficiéncia de horas trabalhadas (5.072 mil pessoas) e a forga
de trabalho potencial (6.686 mil pessoas). A reducdo trimestral de 8,67% no tamanho da forca de
trabalho potencial foi o principal determinante da contragdo de 4,18% no numero de pessoas em
situacdo de subutilizacdo da forca de trabalho. Esse resultado indica, ainda, que a saida de pessoas
do mercado de trabalho ndo vem engordando os contingentes da forca de trabalho potencial, mas
se dirige, a0 menos momentaneamente, a inatividade. J4 em comparag¢ao com o mesmo trimestre
do ano passado, o numero de pessoas em condicdo de subutilizacdo diminuiu 18,52%, sendo que
todos os seus segmentos contribuiram de modo expressivo para essa redugao. O Grafico 7.7 mostra
a tendéncia de declinio na subutilizacdo observada no contexto de recuperacdo do mercado de

trabalho pds-pandemia.

Grafico 7.7 — Numero de trabalhadores em situacdo de subutilizacdo, em milhGes pessoas, e taxa de subutilizagdo, em
% —jan./2019 — mai./2023
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Fonte dos dados brutos: IBGE, PNAD Continua. Elaboragdo dos autores.
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Consequentemente, a taxa de subutilizacdo chegou a 18,4% e atingiu seu menor nivel desde
janeiro de 2016, quando fora calculada em 17,6% da forga de trabalho potencial. Como se observa
no Grafico 7.7, essa taxa vinha declinando de modo continuo desde abril de 2021, mas apresentou
relativa estabilidade nos primeiros meses de 2023, para entdo diminuir novamente nos trimestres
encerrados em abril e maio. A variagdo absoluta trimestral da taxa foi de -0,7 p.p. e a interanual de

-3,7 p.p.
7.4 Rendimentos e massa de rendimentos

O rendimento médio real habitualmente recebido no trabalho principal registrou reducao
trimestral de 0,28% e alta acumulada de 6,50% desde maio do ano passado, sendo estimado em RS
2.818 em maio de 2023. O Gréfico 7.8 mostra a trajetdria do rendimento desde 2019, oferecendo
uma perspectiva temporal mais ampla ao comportamento dos rendimentos do trabalho. No
periodo recente, observa-se a recuperacao da média dos rendimentos reais ao longo de 2022 e
certa estagnacdo em principios de 2023. Quando comparado ao seu valor em maio do ano passado,
o rendimento médio real era 6,51% superior, mas em relacdo a base de 2019, esse rendimento foi

apenas 0,61% maior em maio de 2023.

Grafico 7.8 — Rendimento real médio habitualmente recebido no trabalho principal, em RS de jan./2013 — mai./2023
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Fonte dos dados brutos: IBGE, PNAD Continua. Elaboragdo dos autores.

A distribuicdo das variacdes reais no rendimento, segundo posicao na ocupacao e categoria

de emprego, evidencia que o aumento no rendimento médio em relacdo ao ano de 2022 foi
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disseminado. Destacam-se os segmentos dos empregadores, com altas de 16,4% (com CNPJ) e
17,4% (sem CNPJ), secundados pelos servidores publicos estatutarios e militares (aumento de 7,1%)
e pelos trabalhadores por conta proépria, que tiveram acréscimos de 8,0% (sem CNPJ) e 6,2% (com
CNPJ). Esse crescimento recente do poder aquisitivo dos rendimentos do trabalho, entretanto, ndo
chegou a configurar uma recuperacdo plena aos niveis de renda que vigoraram antes da pandemia.
Assim, conforme se observa no Grafico 7.9, varios segmentos da ocupacao registraram rendimento
real médio abaixo do que havia sido apurado em maio de 2019. S3o eles: empregado no setor
publico com carteira (variacdo de -14,7%), empregador sem CNPJ (-3,2%), servidor publico
estatutdrio e militar (-2,5%), empregado no setor privado com carteira (-1,4%) e trabalhador
doméstico com carteira (-0,5%). No polo oposto, os empregados no setor privado sem carteira

tiveram alta expressiva no rendimento real (12,4%) nesse intervalo.

Gréfico 7.9 — Variagdo no rendimento real médio habitualmente recebido no trabalho principal, segundo posicdo na
ocupacdo e categoria de emprego, em % — 2019/2023

0,6
Ocupados (total) 03 Ib 6,5

. . 1,4 O
Empregado no setor privado com carteira 09 F 3,8

. . [ ] 12,4
Empregado no setor privado sem carteira PT‘ 58

. . 14,7 1
Empregado no setor publico com carteira gre——— R

Servidor publico estatutario e militar 7,1

Empregado no setor publico sem carteira
Trabalhador doméstico com carteira

Trabalhador doméstico sem carteira

Empregador com CNPJ ] 16,4

Empregador sem CNPJ 80 _ 1 17,4

Conta propria com CNPJ 6,2

-20 -15 -10 -5 0 5 10 15 20

O mar.-mai/23 - mar.-mai/19 Emar.-mai/23 - mar.-mai/22 E mar.-mai/23 - dez/22-fev/23

Fonte dos dados brutos: IBGE, PNAD Continua. Elaboragdo dos autores.

A massa de rendimentos reais habitualmente recebida em todos os trabalhos foi estimada

em RS 280.914 milhdes na média mensal do trimestre encerrado em maio de 2023. As pequenas
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oscilagcdes no emprego e no rendimento médio nos primeiros meses do ano acarretaram uma leve
reducdao nessa massa de rendimentos relativamente ao fim do ano passado. Porém, considerando
a base de maio de 2022, os efeitos da recuperacdo ocorrida no ano passado ainda se faziam sentir,
uma vez que registrava alta acumulada de 7,9% até maio de 2023. J4 em comparagao com o0 mesmo
més de 2019, essa alta era de 6,1%. O Grafico 7.10 mostra a evolucdao da massa de rendimentos

reais do trabalho desde 2019.

Gréfico 7.10 — Massa de rendimentos reais habitualmente recebidos em todos os trabalhos, em RS bilhdes, de
jan./2019 — mai./2023
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Fonte dos dados brutos: IBGE, PNAD Continua. Elaboragdo dos autores.

7.5 Negociagao coletiva de trabalho: reajustes salariais

O Departamento Intersindical de Estatistica e Estudos Socioeconémicos (DIEESE) monitora
os reajustes salariais negociados coletivamente por meio do Sistema de Acompanhamento de
Salarios (SAS-DIEESE), cuja fonte dos dados brutos sdo os instrumentos coletivos registrados no
Sistema Mediador, um sistema de registro de acordos e conven¢des do Ministério do Trabalho e
Emprego. Com base nos dados referentes aos cinco primeiros meses, constata-se que 72% dos
reajustes negociados em 2023 superaram a inflacio medida pelo INPC-IBGE (indice Nacional de
Precos ao Consumidor). Nesse mesmo periodo, o percentual de resultados iguais a inflagcdo foi de
21,3%, enquanto os resultados inferiores atingiram apenas 6,7% das negociagdes (Grafico 7.11). Em

comparacdo com as negociacdes do ano anterior, houve uma significativa melhora nos resultados

58



Carta de Conjuntura do NAPE, Porto Alegre, v. 30, n. 2, 2023

das cldusulas de reajuste. Isso porque, no periodo de janeiro a maio de 2022, apenas 16,9% dos
acordos e convengdes coletivas haviam registrado algum ganho real (reajuste acima da variagao do
INPC), ao passo que 38,1% alcancaram a recomposicdo integral da inflagcdo e 45,1% ndo chegaram

a recuperar a inflagdo passada.

Grafico 7.11 — Distribuicdo dos reajustes salariais negociados, em comparac¢do com o INPC-IBGE, em % —
jan.-mai./2022 - jan.-mai./2023
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Fonte dos dados brutos: Sistema Mediador, Ministério do Trabalho e Emprego. Posi¢do dos registros em jul./2023.
Elaboragdo: DIEESE.

A alta expressiva no numero de acordos com reajustes iguais ou maiores do que a inflagdo
passada é bastante positiva para os trabalhadores. Considerando que hd uma concentracdo de
categorias importantes que negociam seus reajustes salariais no més de maio de cada ano, pode-
se mesmo conjecturar que esses resultados, na auséncia de mudancas significativas em outros

fatores, indicam uma tendéncia para o ano de 2023.

Um dos fatores que contribuiram para o bom desempenho das negociacées em 2023,
segundo o indicador utilizado nesta andlise, foi a queda da inflagdo. No Gréfico 7.12, observa-se
que as categorias que negociaram reajustes salariais com base na inflagdo do periodo dos doze
meses anteriores a maio de 2023 precisavam de um reajuste de apenas 3,8% para cobrir a variacao
acumulada do INPC-IBGE, enquanto na data-base de 2022 essas categorias necessitavam de um

reajuste dos salarios igual a 12,5% para satisfazer a mesma condigao.
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Grafico 7.12 — Reajuste salarial necessario para recuperar a inflagdo de 12 meses medida pelo INPC-IBGE, por més da
data-base, em % —2022/2023
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Fonte dos dados brutos: IBGE. Elaboragdo dos autores.

Compilados os acordos e convencles referentes apenas ao més de maio de 2023, o
percentual de instrumentos com reajustes acima da inflagdo foi de quase 88%, um resultado
especialmente positivo. Desde 2018, quando o SAS-DIEESE passou a utilizar os dados do Sistema
Mediador para acompanhamento das negociagdes, esse percentual ultrapassou a marca dos 80%
em tdo somente cinco ocasides — quatro vezes em 2018 e uma vez em 2019. Em todos esses casos,
o reajuste necessario para recuperar a inflacdo dos doze meses anteriores na respectiva data base

era inferior a 3,8%.

Adicionalmente, os aumentos no salario minimo em janeiro e maio de 2023 podem ter
influenciado os melhores resultados das negociagGes coletivas, o que se mostra tanto mais provavel
guanto menor for o salario médio da categoria de trabalhadores. Em 2023, o saldrio minimo real
tem se mantido acima do seu nivel de 2022, sendo que apenas no més de maio era 5,0% maior do

gue no mesmo més do ano passado.

Carlos Henrique Horn, Anelise Manganelli e Virginia Rolla Donoso
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8 MERCADO FINANCEIRO E DE CAPITAIS: desempenho internacional e expectativa de queda dos

juros internamente impacta positivamente o mercado de a¢6es no primeiro semestre

O mercado de agbes no Brasil teve desempenho bastante positivo no primeiro semestre de
2023, sobretudo no segundo trimestre, seguindo a performance das bolsas internacionais. O Ibovespa
subiu 15,9% no segundo trimestre de 2023, acumulando elevagao de 7,6% no primeiro semestre de
2023, fechando cotado aos 118.087 pontos conforme pode ser observado no Grafico 8.1. Em relacao
as bolsas internacionais, viu-se forte alta nos indices Nasdaqg e S&P500, que registraram variacdo de
31,7% e 15,9%, respectivamente, no acumulado do primeiro semestre de 2023, causando “surpresa”
no dmbito externo, dado que as projecdes dos analistas eram de inicio do ciclo de queda dos juros nos
EUA ainda em 2023. O que foi alterado em razdo da economia norte-americana ter demonstrado
resiliéncia da atividade no primeiro semestre e da inflacdo ter ficado acima da meta do Federal Reserve
(FED, Banco Central dos EUA). Entdo, o que influenciou o desempenho positivo tanto externamente

guanto internamente?

Grafico 8.1 — Evolugdo do Ibovespa, em pontos — dez./2018 — jun./2023
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Externamente, apds o primeiro trimestre de 2023 turbulento, com receio inclusive de nova
crise bancdria nos EUA, observou-se evolucdo robusta do mercado de trabalho e da atividade da maior
economia do globo no segundo trimestre de 2023. Isso levou a manutencdo do resultado positivo das
empresas listadas na bolsa norte-americana. E além da demanda interna aquecida, a queda dos custos

contribuiu para a melhora dos niumeros das companhias, juntamente com o surgimento de novas
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tecnologias, impulsionando ainda mais as expectativas, especialmente em relagdo a Nasdaq, fazendo
com que os investidores retornassem ao mercado de agdes.

Internamente, impactado pelo ambiente externo favoravel, o mercado aciondrio brasileiro teve
elevacdao também por conta da expectativa de comego do ciclo de queda dos juros a partir de agosto
e da aprovacdo do arcabouco fiscal (proposta que vai substituir o teto de gastos, estabelecendo um
piso para crescimento das despesas publicas, que somente subirdo caso haja também alta da receita).
Ademais, teve impacto positivo o andamento da aprovacdo da primeira fase da Reforma Tributaria,
gue teve aprovacao na Camara dos Deputados, e que até o periodo de analise dessa secdo da Carta de
Conjuntura, estava em tramitag¢ao no Senado Federal.

E influenciando o viés positivo do mercado de acdes no Brasil, as perspectivas para o
desempenho da economia brasileira em junho de 2023 melhoraram na comparagao com marg¢o de
2023, como pode ser visto na tabela 8.1, que se refere as mudancas nas projecdes do relatério Focus

do Banco Central do Brasil (BCB) para 2023.

Tabela 8.1 - Relatério Focus do Banco Central - Expectativas do Mercado para 2023

dez-19 jun-20 dez-20 jun-21 dez-21 mar-22 jun-22 set-22 dez-22 mar-23 abr-23 mai-23 jun-23

Indicadores
IPCA (%) 350 350 325 325 341 380 500 500 531 59 | 605 571 498
PIB (% de crescimento) 250 250 250 250 1,80 1,30 (050 053 080 09 100 1,26 219

Taxa de cdmbio - fim de periodo (R$/USS| 4,10 4,80 485 505 | 540 520 5,10 5,20 5,27 5,25 520 5,11 5,00
Meta Taxa Selic - fim de periodo (% a.a.) | 6,50 | 600 | 6,00 6,50 800 9,00 10,50 11,25 12,25 12,75 (12,50 12,50 12,00

IGP-M (%) 3,75 3,50 350 400 4,00 422 458 470 455 3,70 2,18 0,67 [-2,50
Pregos Administrados (%) 350 350 [350 3,79 397 450 598 561 6,77 9,65 10,73 9,44 8,97
Conta Corrente (USS bilhdes) -70,00  -37,10 -35,00 |-22,00 -27,50 -30,00 -32,30 -31,45 -47,10 -50,84 -48,00 -47,06 -43,22
Balanga Comercial (US$ bilh&es) 32,20 | 46,85 37,50 61,46 51,00 54,00 60,00 60,00 58,00 55,00 60,00 60,00 63,76

Investimento Direto no Pais (US$ bilhdes| 86,00| 75,00 77,50 72,00 70,00 69,00 65,00/ 65,00 80,00 80,00 80,00 80,00 79,50
Divida Liquida do Setor Publico (% do PIB| 61,00 | 67,80 | 69,60 66,00 6520 63,53 62,00 63,23 61,95 61,15 [60,55 61,00 (60,60
Resultado Primério (% do PIB) 0,25 | -1,00 | 1,47 -1,10 -0,70 -0,50 -0,10 050 -1,20 -1,01 -1,09 -1,10 -1,02
Resultado Nominal (% do PIB) 500 -565 -640 [-590 -650 -7,15 -7,60 -7,70 |-8,60 -7,80 -7,80 -7,85 -7,74
Fonte: Banco Central do Brasil.

Notas: (1) dados coletados do Relatdrio Focus no fim de cada més. (2) Em junho/2023, as informacdes foram coletadas
pelo BCB até o ultimo dia 30. (3) As cores na tabela indicam mudanca nas expectativas do mercado, para melhor (verde),

para pior (vermelho).

Assim, na Tabela 8.1 é possivel verificar que a perspectiva de crescimento do PIB brasileiro para
2023, passou de 0,90% no primeiro trimestre de 2023, para 2,19% no segundo trimestre de 2023,
expansao puxada especialmente pelo agronegdcio e por incentivos fiscais. J4 no caso da projecdo dos
indices de pregos, viu-se recuo. O IPCA esperado foi reduzido de 5,96% no primeiro trimestre de 2023
para 4,98% no segundo trimestre de 2023. No mesmo periodo de comparac¢ado, o IGP-M projetado foi
de 3,70% para deflacdo de 2,50%. E nesse ambiente de recuo da projecdo da inflacdo, a Taxa Selic

projetada passou de 12,75% para 12,00%, patamar ainda bastante restritivo para que a atividade real
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da economia brasileira possa ser elevada de forma mais consistente. Para 2024, proje¢des que nao
estdo na tabela 8.1, os analistas esperam que a Selic volte para o patamar de um digito, o que sera de
suma importancia para a retomada do crescimento da economia brasileira.

Desse modo, nesse contexto de menor aversao ao risco tanto em paises desenvolvidos quanto
em nagOes emergentes, houve entrada do investidor estrangeiro no mercado secundario da B3 no
segundo trimestre de 2023, que somou fluxo positivo de RS 8,5 bilhdes no periodo, isso porque teve
um viés mais positivo da economia global e brasileira em junho (entrada de RS 10,1 bilhdes), sobretudo
com o desempenho da economia dos Estados Unidos. No ano acumulado do primeiro semestre, o fluxo

no secunddario do estrangeiro foi positivo em RS 17,0 bilh&es, conforme pode ser visto na Tabela 8.2.

Tabela 8.2 - Fluxo Estrangeiro anual na B3, saldo primario e secundéario, em RS bilhdes - 2016-2023!

Ano Primario Secundario Primario + Secundario
2016 5,22 14,33 19,54
2017 25,20 14,35 39,55
2018 6,69 -11,52 -4,83
2019 38,02 -44,52 -6,50
2020 40,36 -39,66 0,70
2021 48,69 -7,15 41,54
2022 18,97 100,82 119,79
jan/23 0,00 12,55 12,55
fev/23 0,00 -1,68 -1,68
mar/23 2,02 -2,38 -0,36
abr/23 0,50 2,67 3,17
mai/23 0,13 -4,28 -4,15
jun/23 3,40 10,14 13,54
2023 6,04 17,02 23,06
Fonte: B3.

(1) Até o dia 30.06.23.

Assim, na Tabela 8.3 é possivel verificar que o Ibovespa subiu 15,9% no segundo trimestre de
2023. Com destaque, do lado positivo, para as altas de 37,2% do IMOB, de 26,1% do IFNC e de 25,2%
do SMALL, indices relacionados ao mercado interno, dado o cenario de melhora da economia brasileira
em termos conjunturais e de medidas estruturais, bem como pela precificacdo da queda dos juros e
seus efeitos na melhora dos resultados das empresas brasileiras nos préoximos meses. Ja do lado
negativo, destaque para a queda de 0,3% do IMAT, que tem sido influenciando pelas preocupacdes

com o desempenho da economia chinesa.
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Tabela 8.3 — Variagdo do Ibovespa e de outros indices da B3, em % - 2019-2023

indices 2019 2020 2021 2022 372022 472022 172023 abr./23 maio/23 jun./23 272023 2023 12m.

indices Amplos

IBOVESPA 31,58 2,92 -11,93 4,69 11,66 -0,27 -7,16 2,50 3,74 9,00 1591 7,27 22,46
IBRX100 33,40 3,50 -11,17 4,02 10,77 -0,39 -7,27 1,93 3,59 8,87 14,96 6,29 20,63
MLCX - ndice Mid-Large Cap 32,09 3,21  -9,54 5,90 10,63 0,26 -6,78 2,09 2,67 9,07 14,32 6,38 21,58
SMALL - indice Small Caps 58,19 -0,65 -16,20 -15,06 14,47 -7,61 -9,51 1,91 13,54 8,17 25,16 11,12 17,94
IDIV - Dividendos 45,14 -100 -6,41 12,65 4,42 3,15 -4,08 3,89 0,84 8,78 13,95 9,36 21,62

indices Setoriais

IEE - Energia Elétrica 55,55 812 -7,90 3,11 -038 024  -490 6,76 4,05 959 21,73 13,88 15,14
INDX - Setor Industrial 40,34 10,40 3,99 -17,64 3,54 2,50  -4,18  -0,79 3,91 5,00 823 2,96 8,64
ICON — Consumo 5526 0,81 -2611 -2536 1508 -13,73 -12,63 0,89 12,26 9,53 24,04 517 -1,34
IMOB — Imobiliario 70,61 -2427 -31,14 -895 30,78 -1814 1,35 684 17,11 962 37,16 40,31 43,73
IFNC - Financeiro 30,54 -7,14 -2501 11,38 17,48 -644  -543 7,87 6,00 10,24 26,05 1824 34,75
IMAT - Bésicos 14,64 50,65 13,12 -552 -424 17,76  -851  -3,69 0,90 2,59 031 -58 15,80
UTIL - Utilities 56,88 1,72 -6,12 11,88 2,12 1,10  -658 4,44 3,23 10,28 18,88 8,99 14,03

E, por fim, ressalta-se que os indicadores da economia brasileira tiveram melhora na
performance nos dados de crescimento e de inflacdo, e nas respectivas projecdes. Além de aprovacao
de medidas estruturais internamente. Quanto a economia internacional, as proje¢des sdo de
continuidade de aperto monetario nos Estados Unidos e na Europa no curto prazo e de desaceleracao
econdmica, com viés pior para a economia europeia. Ja no caso da China, a perspectiva é de novos

estimulos em funcdo da acomodacdo do crescimento.

Denilson Alencastro

9 ECONOMIA DO RIO GRANDE DO SUL: recuperagao parcial da produgao agricola e crescimento dos

servi¢os

No comeco de 2023, o Rio Grande do Sul enfrentou a terceira estiagem em quatro anos,
com efeitos novamente negativos sobre a producao agricola. No entanto, em compara¢do com a
safra de 2022, ano em que os efeitos da falta de chuvas foram especialmente impactantes no Valor
Adicionado Bruto (VAB) da agropecuaria, os dados de 2023 mostram uma recuperacdo, ainda que
parcial, da producdo. No primeiro trimestre de 2023, o VAB da agropecudria apresentou queda de

21,3% frente ao trimestre imediatamente anterior, pois a comparagao é feita entre uma produgao
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afetada pela menor drea plantada de arroz contra um quarto trimestre de 2022 em que houve
producdo recorde de trigo (Tabela 9.1). Aliado a queda de 4,4% da industria no periodo,
principalmente em funcdo do mau desempenho da industria de transformacdo, o Produto Interno
Bruto (PIB) do Estado apresentou recuo de 0,7%, quadro que sé nao foi mais desfavordvel pela

expansao dos servicos em 0,3%.

Tabela 9.1 - Taxas de variagdo do Produto Interno Bruto (PIB) e do Valor Adicionado Bruto
(VAB), total e por atividade econémica, do Rio Grande do Sul, em % - 12 trim. 2023

12trim.2023/  12trim.2023 /

Atividades 42 rim.2022 (1) 1¢ trim.2022
PIB -0,7 1,7
Impostos - -0,5
Valor Adicionado Bruto -0,5 2,0
Agropecuaria -21,3 13,6
Industria -4,4 -7,2
Industria extrativa mineral -0,5 -0,5
Industria de transformacdo -5,6 -10,4
Eletricidade e gas, agua, esgoto e limpeza urbana -1,9 0,0
Construgao -1,7 0,8
Servigos 0,3 3,3
Comércio 2,1 5,5
Transportes, armazenagem e correio -3,5 2,7
Servigos de informacdo -0,4 3,9
Intermediacdo financeira e seguros 0,3 5,2
Atividades imobiliarias 0,6 2,4
Outros servigos -0,9 4,0
Administragao, educagdo e saude publicas 0,5 0,5

Fonte: SPGG-RS/DEE.
(1) Com ajuste sazonal.

J4 na comparacdo com o mesmo trimestre do ano anterior, o PIB do Estado apresentou
crescimento de 1,7% no primeiro trimestre de 2023, dessa vez com impactos positivos da
agropecuaria (13,6%) e dos servicos (3,3%). Por outro lado, a queda na industria (-7,2%), novamente
influenciada pelo desempenho da transformacao, foi maior nesta base de comparag¢ao. No caso do
setor primdrio, pesaram positivamente a recuperacdo das safras de soja, milho e uva,
principalmente.

Com a queda na margem no primeiro trimestre do ano, o nivel do PIB galucho encontra-se
0,8% abaixo do registrado no quarto trimestre de 2019, periodo anterior ao inicio da pandemia de
Covid-19 (grafico 9.1). Em 2021, a economia gaucha havia se recuperado das perdas ocorridas ao

longo de 2020, mas a severa estiagem de 2022 fez com que o nivel do PIB voltasse a cair.
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Grafico 9.1 - indice do volume do Produto Interno Bruto (PIB) do Rio Grande do Sul, 2013 - 2023 (ajustado

sazonalmente)
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Fonte: SPGG-RS/DEE.
Nota: indice 100 = média 2013.

Conforme esperado, a estiagem ocorrida entre o final de 2022 e inicio de 2023 afetou a

producdo agricola do Estado. Em relacdo ao inicialmente projetado pela Emater-RS, houve

frustracdo na producdo dos principais produtos. Entretanto, na comparagao com a safra de 2022,

ocorreram altas, como as de soja (38,9%), de milho (31,8%) e da uva (20,4%). Dentre os principais

produtos da agricultura do primeiro semestre do ano, houve recuo nas producdes de arroz (-8,4%)

e de fumo (-1,3%), nos dois casos em fung¢do da diminuigcdo da area plantada em relagdo ao ano

anterior (tabela 9.2).

Tabela 9.2 - Variagdo (%) da area plantada, da quantidade produzida e do rendimento médio dos principais

produtos agricolas do Rio Grande do Sul - 2023-22

Produtos Area plantada Quantidade Rendimento
(ha) produzida (t) médio (t/ha)
Arroz -10,4 -8,4 2,2
Soja 4,2 38,9 33,3
Milho 5,0 31,8 25,5
Fumo -0,7 -1,3 0,6
Uva -0,3 20,4 20,8

Fonte: IBGE/LSPA. Jun./2023.

Quanto aos precos, que haviam sido importantes para dar suporte a renda agricola em 2022,

entraram em queda ao longo dos primeiros meses de 2023. Segundo a Emater-RS, os precos médios
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da soja e do milho no primeiro semestre do ano recuaram 20,4% e 18,4%, respectivamente, em
relacdo ao mesmo periodo do ano anterior. A queda dos pregos das commodities alimenticias no
mercado internacional e a maior oferta desses produtos no mercado doméstico explicam este
recuo dos precos dos principais produtos agricolas do Estado. Na contramao, entretanto, os precos
médios do arroz cresceram 23,2% no primeiro semestre, resultado da menor oferta interna.

Os dados mensais da produgao industrial do Estado vém mostrando uma desaceleragao
relativamente constante desde janeiro de 2022, quando a atividade atingiu o pico de producdo apds
o inicio da pandemia (Grafico 9.2). Nos primeiros meses de 2023, houve uma queda mais acentuada
em virtude de uma parada técnica, para manutencgao e troca de equipamentos, da Refinaria Alberto
Pasqualini (Refap), o que explicou em torno de 60% do movimento que se estendeu até marco. Na
média dos primeiros cinco meses de 2023, a produgao fisica passou por uma redug¢do de 4,5% em
relacdo aos cinco meses imediatamente anteriores, e reducdo de 6,4% na comparagdao com o
mesmo periodo do ano anterior. Ainda na comparacdo interanual, as atividades que mais cairam
foram as de derivados de petrdleo (-24,2%), de metalurgia (-15,3%) e produtos de metal (-14,9%).
Das trés atividades que apresentaram elevagdo no periodo, destaque para a alta 13,7% na
fabricacdo de produtos alimenticios.

Na média dos primeiros cinco meses de 2023, as vendas do comércio varejista ampliado
apresentaram leve crescimento, de 0,4%, em relagdao aos cinco meses imediatamente anteriores, e
expansdo de 2,1% na comparacao com o mesmo periodo do ano anterior. Entretanto, a andlise do
Grafico 9.2 permite ver que o volume de vendas das atividades comerciais tem apresentado certa
estabilidade desde junho de 2022, com os valores de abril e maio, inclusive, ficando abaixo dos
observados nos meses anteriores ao inicio da pandemia. Quanto aos segmentos da atividade,
destaque positivo para as altas das vendas de combustiveis e lubrificantes (15,2%) e de veiculos,
motocicletas, partes e pecas (10,7%), e negativo para as vendas de tecidos, vestuario e calgados (-

11,3%) e atacado especializado em produtos alimenticios, bebidas e fumo (-6,8%).
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Grafico 9.2 - indices de volume da producio industrial, do volume de vendas do comércio varejista ampliado e do
volume de servicos do Rio Grande do Sul, 2020 - 2023 (ajustados sazonalmente)
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Fonte: IBGE — PIM, PMC e PMS.
Nota: indice 100 = jan/2020.

Os servicos mantiveram, nesse inicio de 2023, a trajetdria de crescimento recente. Ja
recuperado o patamar anterior ao inicio da pandemia — em julho de 2021 — o setor cresceu 7,5%
entre janeiro e maio de 2023 em relacdo ao mesmo periodo do ano anterior, € 1,9% na comparacao
com os cinco meses imediatamente anteriores. As atividades de servicos profissionais,
administrativos e complementares (-0,1%) e de outros servicos (-0,3%) apresentaram pequeno
recuo no periodo, mas os avangos das atividades de servigos prestados as familias (8,3%), servigos
de informacdo e comunicacao (9,4%) e de transportes, servicos auxiliares aos transportes e correio
(11,1%) mais que as compensaram.

As exportag¢des gauchas durante os seis primeiros meses de 2023 alcangaram o valor de USS
10.196,4 milhdes, uma queda de 0,5% na comparagao com a do mesmo periodo do ano anterior.
Setorialmente, houve avanc¢o nas vendas externas de produtos agropecudrios, que cresceram
19,9% em termos relativos e USS 328,1 milhdes em termos absolutos, a partir da maior safra
agricola na comparacdo com a do ano anterior. Por outro lado, houve reducdo das vendas de
produtos industriais, marcadamente as de derivados de petréleo (-32,3%), de produtos quimicos (-

30,1%), de celulose e papel (-15,0%) e de couros e cal¢cados (-13,5%).
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O mercado de trabalho do primeiro trimestre de 2023 apresentou estabilidade no numero
de ocupados, atingindo 5.925 mil pessoas no periodo, segundo a Pesquisa Nacional por Amostra de
Domicilios Continua (PNAD Continua). Em relagdo ao mesmo trimestre de 2022, houve expansao
de 3,2% (+185 mil em termos absolutos), a oitava alta consecutiva nessa base de comparagao. A
taxa de desocupacgao ficou em 5,4% no primeiro trimestre de 2023, estabilidade em relagdo ao
trimestre imediatamente anterior, e queda de 2,1 p.p. frente ao mesmo periodo de 2022. Nessa
mesma base de comparacdo, a massa real de rendimentos cresceu 9,4%, resultado tanto do
aumento dos ocupados, quanto da expansdo do rendimento médio destes ocupados. Dados do
Cadastro Geral de Empregados e Desempregados (Caged) sobre o mercado de trabalho formal
mostram a continuidade da geracdo de novos empregos no Rio Grande do Sul. Entre janeiro e maio
de 2023, o saldo entre admitidos e desligados foi de 85.375 empregos. Neste periodo, as atividades
econdmicas que mais geraram novas vagas foram as de servicos (44.858), do comércio (20.632) e

da industria de transformacao (15.336).

Martinho Roberto Lazzari

10 INDICES DE PRECOS AO CONSUMIDOR: queda nos pregos dos alimentos impulsiona a

desinflacao

10.1 indice de Pre¢os ao Consumidor

A economia brasileira apresentou um desempenho favoravel nos ultimos meses, conforme
revelou o Boletim do primeiro trimestre do ano do IBGE. Concomitantemente, com o Produto Interno
Bruto registrando um crescimento de 1,90% no primeiro trimestre de 2023 em relacdo ao trimestre
imediatamente anterior e, com elevagdao de 4,00% em comparagao ao primeiro trimestre de 2022,
surpreendentemente os indices de inflacao tem sinalizado trajetdria decrescente nos ultimos meses,
ou seja, o cenario de 2023 é de desinflacdo.

Segundo o Relatério de Mercado Focus do Banco Central do Brasil de 07 de julho do corrente
ano, a inflacdo estimada para 2023 é de 4,95%, sendo que ha quatro semanas atrds a estimativa era

de 5,42%.
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Nesse sentido, os dados dos ultimos quatro meses do IPC/IEPE mostram uma trajetéria de
desaceleracgdo inflaciondaria decorrente, principalmente da forte retragdo nas taxas de crescimento no
grupo que representa a alimentacdo no indice.

Observa-se que em margo e abril de 2023 o indice registrou crescimento de 0,79% e 0,49%,
respectivamente. E, depois de ter registrado alta de 0,48% em maio de 2023, o IPC/IEPE sinalizou em
junho significativa desaceleragao na sua taxa de crescimento, marcando apenas 0,10% de variagao,
ficando 0,38 p.p abaixo da taxa registrada em maio. Ressalta-se que iniciamos o ano com uma inflagdo
de 0,78% em janeiro. O resultado de junho representa o menor valor de inflacdo mensal do ano e
também o menor desde setembro de 2022, quando o indice registrou deflagdo de 0,08% decorrente
da reducdo acentuada do subgrupo do Combustiveis (-5,04%). Destaca-se que todos 0s grupos que
compdem o indice acusaram desaceleracdio em junho, sendo que o grupo de Produtos Na&o
Alimentares e de Servicos Publicos e de Utilidade Publica registraram deflacdo de 0,03% e 0,50%,
respectivamente.

Quanto ao grupo Alimentacdo, o qual tem forte efeito sobre os gastos didrios do consumidor,
vem tracando um cendrio favordvel quanto ao ritmo de desaceleracdo dos precos dos alimentos.
Observa-se que a Alimentacdo no Domicilio alcangou 0,89% de alta em abril, passando para 0,21% em
junho. Dentro desse aspecto, o subgrupo dos Produtos Industrializados indicou deflacdo em maio (-
0,17%) e junho (-0,16%). Ja o subgrupo dos Semielaborados, ao qual pertencem os cortes de carnes,
também registrou taxas decrescentes de crescimento desde marco (0,65%) de 2023, sendo que em
junho sinalizou apenas 0,16% de alta. Ressalta-se que aproximadamente 50% dos produtos desse
subgrupo registraram reducdo de preco em algum grau. No subgrupo In natura, apesar de ter
apresentado 0,98% de crescimento em junho, observa-se que aproximadamente 55% dos seus
componentes apresentaram algum grau de reducdo de preco. Nesse caso, o impacto positivo do
conjunto dos produtos que aumentaram de prego prevaleceu. Em abril e maio, as variacdes desse
subgrupo foram de 1,73% e 1,23%, respectivamente. De um modo geral, constata-se uma consideravel

guantidade de itens de alimentacdao com redugdo no seu preco médio.
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Grafico 10.1 — Taxa de variagdo mensal do IPC e seus grupos, em % — jan./2022 — jun./2023
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Fonte: IPC/IEPE-UFRGS

Destaca-se que a trajetéria de desaceleracdo da inflagdo do IPC/IEPE desses ultimos meses
também foi influenciada pela reducdo expressiva na taxa de variacao do subgrupo Combustiveis de
marco (5,86%) para abril (-0,73%), o qual por sua vez, influenciou o resultado do seu grupo Produtos
Ndo Alimentares de 1,58% para 0,16%, no periodo referido. Esse comportamento esta vinculado a
politica de reducdo de preco promovido pela Petrobras. E, em junho de 2023, o mencionado grupo
sinalizou deflacdo de 0,03%. No caso do Oleo Diesel, verifica-se uma variacdo de -7,81% em junho e
um acumulado no ano de -21,02%.

Outra importante contribuicdo na trajetéria do indice nesses ultimos meses veio do grupo
Outros Servigos, o qual registrou significativa retragao nas suas taxas de crescimento, marcando 1,04%,
0,85% em abril e maio, respectivamente. Em junho de 2023, sinalizou apenas 0,17% de crescimento,
decorrente da retragdo dos precos médios de servicos relacionados ao lazer e aos cuidados pessoais.

No tocante ao grupo Servicos Publicos e de Utilidade Publica, observa-se a ocorréncia de
deflagdo em trés meses consecutivos, de abril a junho de 2023, sendo que a Energia Elétrica exerceu
forte influéncia no resultado desses trés meses. Comparativamente, até marco de 2023, o preco da

Energia Elétrica apontava um acumulado no ano de 6,93%. A dindmica de precos do setor no segundo
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trimestre de 2023 fez com que o acumulado no ano, até junho, reduzisse para 3,27%, indicando
expressiva queda no seu pregco médio.

Quanto ao acumulado do ano do IPC/IEPE, até junho, registrou 3,13% de inflagdo. A taxa
acumulada no primeiro semestre do ano é equivalente a uma taxa média mensal de inflagao de 0,51%.
Comparativamente, em igual periodo de 2022, ou seja, nos primeiros seis meses do ano de 2022, a
taxa acumulada de inflagdo foi de 5,56% e, no primeiro semestre de 2021, a inflagdo acumulada foi de
6,40%. Esses dados reforcam o registro inicial do texto, em que o processo de inflacdo estd suavizando-
se.

O grupo de Outros Servigos apresentou o maior valor acumulado do ano, com 5,89%, sendo
gue os reajustes dos Colégios, Creches e Ensino de Graduacdo tiveram expressivo impacto nesse
resultado. Por outro lado, observa-se que o grupo Servicos Publicos e de Utilidade Publica registrou
apenas 0,95% de acumulado no ano, exercendo um efeito de retracdo no resultado do indice.

O grupo dos Produtos Nao Alimentares também acusou crescimento no acumulado do ano de
2,89%, ficando abaixo do indice do IPC/IEPE para o mesmo periodo. O seu subgrupo Habitacdo
registrou a menor taxa de acumulado do ano, de apenas 0,14%, enquanto o seu subgrupo
Combustiveis aponta a maior taxa nessa métrica, de 5,90%.

Outra comparacdo favoravel ao consumidor estd no acumulado do primeiro semestre do ano
do grupo Alimentagdo, que sinalizou 2,94% de crescimento, ao passo que no mesmo periodo de 2022,
esse acumulado alcancou 11,33%. Esse grupo teve expressivo impacto nos resultados o IPC/IEPE nos
ultimos anos, observa-se que em 2019, 2020, 2021 e 2022 o acumulado desse grupo ficou acima da
inflagdo, como mostra a tabela a seguir. No entanto, essa tendéncia foi revertida em 2023, passando

o referido grupo a registrar taxas de crescimento mensais inferiores ao resultado do indice.

Tabela 10.1 — Taxas Acumuladas do IPC/IEPE e Grupo Alimentagdo, em % —2019-2023

2019 2020 2021 2022  Atéjunho de 2023

I. Inflagdo IPC/IEPE 4,21 5,72 13,07 6,89 3,13
Il. Grupo Alimentacao 6,34 10,79 15,69 17,32 2,94
Fonte: IPC/IEPE-UFRGS

A tabela 10.1 permite visualizar o expressivo crescimento da inflagdo medida pelo IPC/IEPE de
2019 a 2021, com forte impulso do crescimento dos precos dos alimentos. Em 2022, o cendrio

inflacionario sofre arrefecimento, ndo devido a retracdo nos pregos dos alimentos, mas pela
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significativa deflagdo verificada no subgrupo Combustiveis em 2022, de 20,48%. Ressalta-se que o
grupo dos Alimentos in natura registrou taxa de majoragao de 34,07% em 2022.

Depois de quatro anos de supremacia das taxas acumuladas do grupo Alimentacdo sobre o
indice da inflagdo, em 2023, essa tendéncia é revertida por conta das deflagdes mensais no primeiro
trimestre do seu grupo /In natura, bem como pela deflagdo do subgrupo Produtos Industrializados em
maio e junho do corrente ano.

Quanto ao acumulado dos ultimos doze meses, até junho de 2023, o IPC/IEPE apresentou um
aumento de 4,42%, inferior aos 5,18% registrados nos doze meses imediatamente anteriores. A analise
dos dados dos grupos do IPC/IEPE dos ultimos doze meses indicou que houve significativa reducdo da
inflacdo desde o inicio do ano, bem como esse processo de desinflacdo é mais significativo desde
agosto de 2022, quando o indice marcou pela ultima vez uma variagdo acumulada nos doze meses com
dois digitos, de 10,08%. Comparativamente, o grupo Alimentacdo registrou, em agosto de 2022,
variacdo acumulada nessa métrica de 18,94%, ja em junho de 2023, essa taxa é de 8,48%, com mais
de dez pontos percentuais de queda nesse periodo.

Assim, ressalta-se que mesmo tendo forte retragdo nas taxas acumuladas no grupo
Alimentacdo, o patamar de crescimento nesse grupo ainda é elevado, quase o dobro do valor da
inflacdo para o mesmo periodo. As expectativas em relacdo a essas taxas de crescimento,
considerando-se o comportamento de desinflagdo dos precos dos alimentos nos ultimos meses, sdao
de que essas estatisticas se reduzam ao longo do ano.

Ainda nesta mesma métrica de doze meses, o grupo Outros Servi¢cos apresenta um acumulado
de 8,45% até junho de 2023, e vem se mantendo nesse patamar de crescimento desde janeiro, quando
acusou taxa de 8,24%.

Por outro lado, o grupo Servicos Publicos e de Utilidade Publica tem contribuido para o cenario
de desinflagdo, pois apresenta uma taxa acumulada nos doze meses de apenas 1,58%. Ressalta-se que
de agosto de 2022 a abril de 2023 esse grupo registrou taxas negativas de crescimento no acumulado
dos doze meses.

Na mesma perspectiva de desaceleragao inflacionaria, o grupo Produtos Ndo Alimentares
marca um acumulado dos ultimos doze meses, até junho, de -1,44%, ou seja, pontua deflacdo, situacao

gue estd sendo registrada desde abril de 2023.
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Gréfico 10.2 — Taxa acumulada em doze meses do IPC, dos grupos Alimentagdo, Nao Alimentares e
Servigos Publicos e de Utilidade Pablica, em % —jul./2021 — jun./2023
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O Grafico 10.2 mostra desaceleragdo na taxa acumulada dos doze meses do indice do IPC/IEPE
a partir do segundo trimestre de 2022, em virtude da dindmica comportamental dos seus grupos
Servigcos Publicos e de Utilidade Publica e Nao Alimentares, principalmente pela deflagdao do primeiro
grupo entre agosto de 2022 a abril de 2023. Por outro lado, o grupo Alimentacdo se manteve em niveis
elevados até final de 2022, iniciando uma reducdo acentuada na sua taxa de crescimento a partir de
2023, fazendo com que a inflagdo do IPC/IEPE tenha o mesmo comportamento.

A seguir estdo relacionados os itens de consumo e servicos, dentre os 325 itens da amostra do
IPC/IEPE, que mais contribuiram, tanto negativamente quanto positivamente, para o resultado do
indice no més de junho de 2023:

1) Gasolina Comum (aumento de 2,76% e contribuicdo de 0,11%);

2) Batata Inglesa (7,18% e contribuicdo de 0,06%);

3) Restaurante (0,85% e contribuicdo de 0,05%);

4) Ovos de Granja (4,28% e contribuicao de 0,04%);

5) Lancheria (1,59% e contribuicdo de 0,02%);
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6) Gas de Cozinha (redugdo de -5,47% e contribuicdo de -0,13%);
7) Luz (-1,37% e contribuicao de -0,03%);

8) Telefone Fixo (-1,27% e contribuicdo de -0,03%);

9) Oleo de Soja (-2,47% e contribuicdo de -0,02%);

Observando a relagdo das contribuicbes dos itens na configuracdo do IPC/IEPE em junho,
ressalta-se que o aumento da Gasolina Comum teve um impacto semelhante ao valor da inflacdo do
més, sendo bem superior ao impacto da Batata Inglesa. Em marco de 2023, o preco da gasolina, em
virtude da retomada parcial da cobranca de tributos federais sobre combustiveis, sofreu elevagao de
10,49%. J4 em abril e maio, em funcdo da politica de precos da Petrobras, ocorreram reducdes de
2,19% e 2,26%, respectivamente. Assim, com o resultado de junho, a Gasolina contabiliza um aumento
acumulado de 10,39% no ano.

Por outro lado, observa-se que a redugdo de 5,47% no prego do Gas de Cozinha o credenciou
como o item com maior impacto (-0,13%) negativo sobre o indice de junho de 2023, perfazendo um

acumulado no ano de apenas 1,30%.

10.2 Custo do Cesto Basico

O resultado do Cesto Basico/IEPE de junho de 2023 foi uma surpresa positiva para o
consumidor, pois registrou queda de 0,60%, representando a maior queda do indicador econémico
desde agosto de 2018, quando marcou -1,06%. O Cesto Basico/IEPE registrou um custo de RS 1.307,31
em junho de 2023, indicando que em rela¢do ao més anterior houve um decréscimo monetdario de RS
7,90, o que representa a taxa de variagdo de -0,60% referida anteriormente. Ressalta-se que
aproximadamente 47% dos componentes do indicador apresentaram queda nos seus pre¢cos médios.

Com o resultado de junho (-0,60%) o Cesto Bdsico perfaz um acumulado no ano de 1,75%. Ja o
acumulado considerando-se o més de maio foi de 2,36%, evidenciando a relevancia do resultado de
junho. Comparativamente, o acumulado no primeiro semestre de 2022 alcangou crescimento de
10,43%, encerrando 2022 com uma taxa acumulada de 13,99%.

Nos ultimos doze meses, a variacdo acumulada chegou a 5,03%, valor acentuadamente inferior
ao apurado no periodo imediatamente anterior, de 7,70%.

Os dados do Cesto Basico referentes ao primeiro semestre de 2023 mostram forte

desaceleracao na taxa de crescimento dos produtos essenciais ao consumidor. Iniciamos o ano de 2023
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com uma taxa de 13,59% na métrica dos ultimos doze meses e, posteriormente, marco e abril de 2023
essa taxa chegou a 11,54% e 9,21%, respectivamente.

Na andlise das contribuicdes de cada produto na composicao do Custo do Cesto Bdsico do més
de junho de 2023, verificou-se que vinte e seis produtos tiveram seus pre¢os aumentados,
contribuindo assim com 0,44% no custo total do indicador. Por outro lado, vinte e quatro produtos
apresentaram redugdes de prego, contribuindo com -1,04%. O item Cigarro nao variou de prego.

Dentre os 51 produtos que contribuiram, seja positiva, seja negativamente, para esta variacao
mensal de -0,60%, destacaram-se:

1) Batata Inglesa (aumento de 7,90% e contribuicdo de 0,18%);
2) Ovos de Granja (3,81% e contribuicdao de 0,06%);

3) Paezinhos (1,32% e contribuicdo de 0,06%);

4) Bolacha Recheada (1,14% e contribuicdo de 0,03%);

5) Leite Longa Vida Integral (0,52% e contribui¢do de 0,03%);

6) Gas de Cozinha (redugdo de -8,33% e contribuicdo de -0,53%);
7) Carne Bovina (-0,50% e contribuicdo de -0,10%);

8) Oleo de Soja (-2,83% e contribuicdo de -0,07%);

9) Farinha de Trigo (-3,00% e contribuicdao de -0,05%);

10) Laranja (-4,44% e contribuicao de -0,04%).

Enfatiza-se que a queda de 8,33% no preco do Gas de Cozinha foi significante na finalizacao
do resultado de junho, uma vez que teve um impacto negativo de 0,53%, o que correspondeu a
aproximadamente 88,50% da taxa de variacdo de junho. Observa-se que os diversos cortes de carne
bovina pesquisados tiveram queda nos seus pregos médios, perfazendo uma redugao de 0,50% no
item Carne Bovina em junho.

Destaca-se o reajuste no prego da Batata Inglesa, com 7,90% de aumento e com acentuada
contribuicdo de 0,18%, quando comparada a contribuicdo dos Ovos de Granja, o segundo colocado no

ranking de impactos positivos sobre o indicador.
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Grafico 10.3 - Taxa de variagdo mensal do custo do Cesto Bésico, em % - jun./2021 —jun./2023
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Fonte: IPC/IEPE-UFRGS

O periodo do Grafico 10.3 revela a ocorréncia de um Unico més de deflacdo do indicador
monetdrio de produtos essenciais, um relevante resultado para consumidor, bem como sinaliza niveis
de majoragao de precos menores a partir de agosto de 2023. Com o resultado de junho, a taxa média
mensal de crescimento do Cesto Basico em 2023 é de aproximadamente 0,29%. Comparativamente,
no primeiro semestre de 2021 a taxa média mensal de aumento foi de 1,69%, similar ao valor de 1,67%
apurada para essa mesma taxa no primeiro semestre de 2022. Assim, os dados sinalizam um cenario
de desinflacdo para o corrente ano, principalmente pela producdo recorde de varias commodities
agricolas no mercado brasileiro, bem como a retragdao nos niveis de precos das commodities no

mercado internacional, conforme o Indice de Precos de Alimentos da FAO divulgado em julho.

Everson Vieira dos Santos
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