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- O caminho para a desinflagio dos EUA ¢é mais longo do que parece

Em recessdo ou nao, ainda ha um longo caminho para o ajuste da economia americana. O caminho
para a desinflagdao passa necessariamente por um ajuste no setor de servigos e mercado de trabalho.

- Mercado de trabalho BR: 1° semestre e revisdo das proje¢oes para 2022

Brasil deve gerar 2,1 milhées de empregos e taxa de desemprego deve cair para 8,2% no final do ano.
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O caminho para a desinflagdo dos EUA é mais longo do que parece

Em recessdo ou nao, ainda ha um longo caminho para o ajuste da economia americana. O caminho para a
desinflagdo passa necessariamente por um ajuste no setor de servigos e mercado de trabalho.

A economia dos EUA encolheu 0,9% no segundo
trimestre. Este € o segundo trimestre consecutivo em
gue a economia contraiu. No primeiro trimestre, o PIB
recuou a uma taxa anual de 1,6%. Nos EUA se costuma
utilizar a taxa anualizada. Na forma de célculo que
estamos mais acostumados a trabalhar no Brasil, isso
seria equivalente a uma queda de 0,40% e 0,22% no
primeiro e segundo trimestres, respectivamente.

Com esses dois trimestres de quedas pipocam
noticias com o termo “recessdo técnica”, enguanto
outros dizem que o dado de queda do PIB isoladamente
ndo é suficiente para determinar a recessdo. De fato, o
NBER, 6rgédo independente que faz a datacdo dos ciclos
econdmicos nos EUA, utiliza uma variedade maior de
informagBes econbmicas. Porém, na prética, quase
sempre que ha quedas consecutivas no PIB as demais
varidveis de vendas, emprego, producdo e renda
comegam a apontar para a mesma direcéo.

Ainda nos dados divulgados do PIB, dois pontos
merecem destaque: investimentos privados e renda
disponivel. Os investimentos retrairam 13% na taxa
anualizada, puxados pelas quedas na construcdo de
estruturas (-11,7%) e residéncias (-14,0%). Os dados do
mercado de crédito e financiamento tem corroborado
com o0 cendrio de uma desaceleracdo no setor
imobiliario. Nesse sentido, o outro destaque é a queda
do rendimento pessoal disponivel real de 4,2%, em
comparagdo com 0 mesmo trimestre do ano anterior.
Esse resultado é consequéncia da inflagdo mais elevada
que tem atingido também a poupanga, que foi de US$
968,4 bilhGes no segundo trimestre, em comparagdo
com US$ 1,02 trilhdo no primeiro trimestre. A taxa de
poupanca pessoal — poupanca pessoal como
porcentagem da renda pessoal disponivel — foi de 5,2%
no segundo trimestre, em compara¢do com 5,6% no

primeiro trimestre.

Acreditamos que 0 ajuste — ou recessdo — ja iniciou,
mas ainda ndo comecou a doer. A inflacdo ajuda a
manter o0s resultados das empresas saudaveis, 0s quais
tem sido divulgados em valores acima do projetado.
Porém, sabemos que ndo existe ajuste indolor. O
processo inflacionario, depois de iniciado, ndo é algo
facil de quebrar. Além disso, o mercado de trabalho
continua pressionado e a inflacdo de servi¢os comeca a
mostrar persisténcia. Por isso, acreditamos que o FED
ainda passara por mais um chogue de realidade.

Colocamos abaixo, propositalmente, uma série longa
entre o nucleo de inflacdo ao consumidor — medida
utilizada como meta pelo FED - e a taxa basica dos
titulos da divida de curto prazo. Destaca-se que em
outras situacGes em que a inflacdo desgarrou, o esforgo
de aperto monetario foi muito mais intenso do que
aquele que se espera que seja necessario agora.

O FED conta com o reequilibrio das cadeias e uma
economia chinesa que continue patinando nos proximos
meses. O mercado entendeu a decisdo da autoridade
monetaria da semana passada de forma benigna, ou
seja, de que a dose esperada da taxa de juros — que foi
colocada no intervalo de 2,25%-2,50% — chegue a 3,5%
como algo suficiente para a convergéncia da inflacdo no
final do préximo ano. O mercado, no geral, ndo aposta
numa taxa maior do que essa, pois a taxa longa de juros
tem cedido nos Ultimos dias, corroborando com essa
sensacéo.

Nesse cenario, o risco de recessdo é crescente, mas a
crenga geral é de que se houver, serd uma recesséo
pequena, algo como uma correcdo saudavel. Quando
todo mundo esta tranquilo, acreditamos que seja a hora
de procurar abrigo.

Taxa de Juros e Inflagdo ao Consumidor nos Estados Unidos
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——Prec¢os ao Consumidor (CPI) exluindo alimentos e energia - (Var. % ano anterior)
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Mercado de trabalho BR: 1° semestre e revisdo das projegoes para 2022

Brasil deve gerar 2,1 milhdes de empregos e taxa de desemprego deve cair para 8,2% no final do ano.

A semana passada foi marcada por divulgacdes de
dados relativos ao mercado de trabalho brasileiro no
més de junho, fechando as estatisticas do 1° semestre
do ano. Com as novas informagdes, revisamos nossas
projecdes para a geracdo de empregos formais e a taxa
de desemprego no restante de 2022.

De um modo geral, os resultados da primeira
metade de 2022 vieram melhores do que o esperado no
final de 2021. Entre os fatores que ajudam a explicar a
surpresa positiva, podemos citar: 1) Melhora no quadro
sanitario e continuidade da reabertura da economia em
ritmo acima do esperado, com impacto principalmente
no setor de Servigos, que concentra a maioria dos
empregos da economia; 2) Aumento dos pregos das
commodities elevou a rentabilidade das atividades
exportadoras; 3) Medidas do governo federal
aumentaram a renda disponivel das familia (liberacéo
do FGTS, adiantamento do 13° salario de
aposentados/pensionistas e redugdo do IPI). Além
disso, cabe mencionar o bom desempenho do setor de
Construgdo — grande gerador de empregos —, ainda
colhendo os efeitos do cenario recente de baixa taxa de
juros e dos orcamentos estaduais direcionados para
investimentos em infraestrutura em ano eleitoral.

Na quinta-feira (28), os dados do Novo CAGED
apontaram geracdo de 278 mil empregos com carteira
assinada em junho no Brasil, 0 sexto més de saldo
positivo. Com isso, 0 acumulado do primeiro semestre
chegou a 1,3 milhdo de postos abertos, desempenho
acima das expectativas, mas abaixo do verificado nos
primeiros seis meses de 2021 (+1,5 milh&o).

Nesse periodo, o setor de Servigos liderou as
contratacBes liquidas, com 850 mil empregos gerados.
Na Indstria, foram abertos pouco mais de 400 mil
postos, em especial na Transformacdo, que teve o
segmento de Couro e cal¢ados (+29 mil) com melhor
desempenho. Ainda na Industria, merece destaque a
Construcdo, que gerou 185 mil vagas, 0 que representa
aumento de 8,0% no estoque de empregos do setor
frente ao final do ano passado. Para efeito de
comparacdo, no setor de Servicos a alta relativa foi de
4,1% e na Industria de Transformacao de 2,7%.

Para 0 segundo semestre, esperamos um Cenario
semelhante ao primeiro: continuidade dos resultados
positivos, mas menores que no segundo semestre de
2021. Com isso, 0 Brasil deve fechar o ano com 2,1
milhdes de empregos gerados. Atualmente, o saldo é
de 2,7 milhdes de vagas criadas no acumulado em 12
meses até junho.

No mesmo sentido, os dados da PNAD Continua,
do IBGE, também seguem vindo acima das
expectativas ao longo de 2022. A taxa de desemprego,
gue estava em 14,2% em junho de 2021 e fechou o ano
em 11,1%, caiu para 9,3% em junho de 2022, a menor

desde o final de 2015. Inclusive, 0 movimento sazonal
de aumento do desemprego nos meses iniciais do ano,
que é comum em funcdo das dispensas dos
trabalhadores temporarios de final de ano, ndo se
repetiu em 2022, conforme mostra o gréfico.

A populagdo ocupada atingiu recorde de 98,3
milhdes em junho (aumento de 8,9 milhdes em um
ano), com crescimento tanto nas ocupagdes formais
(+4,8 milhdes; +9,2%) quanto nas informais (+4,1
milhdes; +10,9%), na comparagdo com 0 Mesmo
periodo do ano passado. No mesmo intervalo, o
ndmero de desempregados caiu de 14,8 milhdes para
10,1 milhdes (-4,8 milhdes; -32,0%).

Para o restante do ano, seguindo o movimento
sazonal de queda no segundo semestre e a continuidade
na geragdo de empregos, principalmente no mercado
formal, esperamos que a taxa de desemprego encerre
2022 em 8,2% da forca de trabalho. Os estimulos
temporarios aprovados recentemente pelo Congresso
Nacional devem ajudar nessa trajetoria.

Na segunda metade de agosto, quando forem
divulgados os dados de desemprego do RS, faremos
uma analise do primeiro semestre e atualizaremos as
nossas expectativas para 0 mercado de trabalho gatcho
para o restante de 2022.

Geracéo de empregos formais — Brasil
(Saldo liquido em milh3es de vagas | Acum. 12 meses)
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Fonte: CAGED e Novo CAGED/MTP. Projecéo: UEE/FIERGS.

Taxa de desemprego — Brasil
(Em % da forga de trabalho)
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DADOS E PROJECOES PARA A ECONOMIA BRASILEIRA

Ultimas previsdes atualizadas.

2018 2019 2020 2021

Produto Interno Bruto Real (% a.a.)

Agropecuéaria 1,3 0,4 3,8 -0,2 2,2
Industria 0,7 -0,7 -3,4 4,5 0,4
Servigos 2,1 1,5 -4,3 4,7 2,1
Total 1,8 1,2 -3,9 4,6 1,7
Produto Interno Bruto Real (Em trilhdes correntes)
Em R$ 7,004 7,389 7,468 8,679 9,434
Em US$* 1,916 1,873 1,448 1,609 1,816
Inflagcdo (% a.a.)
IGP-M 7,6 7,3 23,1 17,8 13,0
INPC 3.4 4,5 54 10,2 7,0
IPCA 3,7 4,3 4,5 10,1 6,9
Producéo Fisica Industrial (% a.a.)
Extrativa Mineral 0,0 -9,7 -3,4 1,1 1,2
Transformagéo 1,1 0,2 -4,6 4,3 1,9
IndUstria Total® 1,0 1,1 -4,5 3,9 1,5
Empregos Gerados — Mercado Formal (Mil vinculos)
Agropecudria 2,2 13,0 36,5 146,1 61,0
Industria 23,9 97,2 148,7 721,2 478,9
IndUstria de Transformacéo 1,2 13,2 48,0 439,7 256,3
Construcao 11,4 70,7 97,3 245,0 194,6
Extrativa e SIUP* 11,2 13,3 3,5 36,5 28,0
Servigos 520,2 533,8 -378,0 1.904,4 1.527,2
Total 546,4 644,1 -192,7 2.771,6 2.067,1
Taxa de desemprego (%)
Fim do ano 11,7 11,1 14,2 11,1 8,2
Média do ano 12,4 12,0 13,8 13,2 9,4

Setor Externo (US$ bilhdes)

ExportacGes 231,9 221,1 209,2 280,4 295,9
Importagbes 185,3 185,9 158,8 219,4 226,4
Balanca Comercial 46,6 35,2 50,4 61,0 69,5

Moeda e Juros

Meta da taxa Selic — Fim do ano (% a.a.) 6,50 4,50 2,00 9,25 13,75
Taxa de Cambio — Desvalorizagdo (%)° 17,1 4,0 28,9 7,4 7,7

Taxa de Cambio — Final do periodo (R$/US$) 3,87 4,03 5,20 5,58 5,15

Setor Publico (% do PIB)

Resultado Primério -1,6 -0,8 -9,4 0,8 -1,0

Juros Nominais -5,4 -5,0 -4,2 -5,2 -6,5

Resultado Nominal -7,0 -5,8 -13,6 -4,4 -7,5

Divida Liquida do Setor Publico 52,8 54,7 62,5 57,3 62,3

Divida Bruta do Governo Geral 75,3 74,4 88,6 80,3 83,1

Fontes: IBGE, BCB, FGV, ME, MTP, STN. * Projegdes da Unidade de Estudos Econdmicos — FIERGS. * O PIB Total é projetado a precos de mercado; os PIBs
Setoriais sdo projetados a valor adicionado. 2 Taxa de cambio média anual utilizada para o célculo e IPCA utilizado como inflagéo. 3Nao considera a
Construcéo Civil e o SIUP. 4slup = Servicos Industriais de Utilidade Puablica. 5 Variacdo em relacéo ao final do periodo anterior.

Informacgdes sobre as atualizagdes das projegdoes:

U Atualizadas as projecbes para o0 mercado de
trabalho: geracdo de empregos e taxa de
desemprego.
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DADOS E PROJECOES PARA A ECONOMIA DO RIO GRANDE DO SUL

Ultimas previsdes atualizadas.

2018 2019 2020 2021

Produto Interno Bruto Real (% a.a.)’

Agropecuéria -7,1 3,0 -29,5 67,5 -40,0
Industria 2,8 0,2 -5,6 9,7 -14
Servigos 2,6 0,8 -4,6 4,1 0,5
Total 2,0 1,1 -6,8 10,4 -4,0
Produto Interno Bruto Real (Em bilhGes correntes)
EmR$ 457,294 482,464 480,173 582,968 599,384
Em US$* 125,108 122,282 93,107 108,059 114,249
Empregos Gerados — Mercado Formal (Mil vinculos)
Agropecuaria -1,4 -0,1 0,5 3,4 0,9
Industria 15 -5,5 -0,2 47,5 9,2
IndUstria de Transformacéo 0,9 -15 0,1 42,9 7,4
Construcéo 0,9 -4,0 -0,2 52 1,4
Extrativa e SIUP? -0,2 0,0 0,0 -0,7 0,4
Servicos 20,4 26,0 -42,9 89,4 19,0
Total 20,5 20,4 -42,5 140,3 29,2
Taxa de desemprego (%)
Fim do ano 7,5 7,3 8,6 8,1 7,6
Média do ano 8,2 8,1 9,3 8,7 8,1
Setor Externo (US$ bilhdes)
Exportacbes 21,0 17,3 14,1 21,1 22,4
Industriais 15,1 12,5 10,5 14,1 15,1
Importagdes 11,3 10,3 7,6 11,7 12,8
Balanga Comercial 9,8 6,9 6,5 9,4 9,6
Arrecadacdo de ICMS (R$ bilhdes) 34,8 35,7 36,2 457 49,5
Indicadores Industriais (% a.a.)
Faturamento real 2,7 3,0 -3,1 8,7 1,6
Compras industriais 10,0 -2,7 -5,5 31,0 4,2
Utilizac&o da capacidade instalada (em p.p.) 1,6 0,7 -4,6 57 0,3
Massa salarial real -1,3 -0,8 -9,3 4,6 0,4
Emprego 0,9 0,0 -1,9 6,7 1,4
Horas trabalhadas na produgao 0,0 -1,0 -5,7 15,1 3,3
indice de Desempenho Industrial — IDIRS 2,6 0,1 -4,8 12,8 1,7
Producéo Fisica Industrial * (% a.a.) 59 2,5 -5,5 8,8 1,0

Fontes: DEE/Seplag-RS, IBGE, BCB, ME, MTP, SEFAZ-RS, UEE/FIERGS. * Proje¢des da Unidade de Estudos Econémicos — FIERGS. YO PIB Total & projetado
a precos de mercado; os PIBs Setoriais séo projetados a valor adicionado. 2 Taxa de cambio média anual utilizada para o calculo e IPCA utilizado como
inflacdo. 3siup = Servicos Industriais de Utilidade Pablica. 4N&o considera a Construcéo Civil e o SIUP.

Informagdes sobre as atualizagdes das projegoes:

U Nao houve alteracdes.

Unidade de Estudos Econémicos — FIERGS
www.fiergs.org.br/indicadores-e-estudos-economicos



http://www.fiergs.org.br/indicadores-e-estudos-economicos

