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Com a ata do Copom divulgada na semana
passada, de fato, acreditamos que o Comité ja fez a
maior parte do trabalho e deve anunciar na reunido de
setembro a interrupgdo do ciclo de aperto monetario
iniciado em marco do ano passado.

Como ja amplamente discutido, o impulso
inflacionario esteve muito atrelado ao colapso nas
cadeias de suprimentos e aumento nos pregos dos
produtos basicos. De modo que o preco dos bens
industriais e commodities foram os que mais avangcaram
no inicio do ciclo.

O desafio na metade final do ciclo de desinflagéo
serd monitorar 0 comportamento dos precos de
servigos. O setor se caracteriza por uma elevada inércia
inflacionaria, impulsionado pelos reajustes de salério
minimo, que devem continuar pressionando 0s pregos e
causardo impactos nos orcamentos dos governos no ano
que vem.

A inflacdo de servicos tende a ser mais persistente
e menos volatil. Para o periodo p6s-2010, o IPCA-
servigos apresentou uma variancia que foi quase a
metade do indice IPCA cheio.

Acreditamos que ao considerar a disseminagéo da
inflacdo para o setor de servigos e a sua persisténcia,
grande parte do mercado, e o proprio Banco Central,
tem projetado que a taxa Selic permanecera elevada por
um periodo mais longo. O consenso de mercado tem
indicado que o ciclo de reducéo iniciaria apenas no

[

A desaceleracdo na atividade global em
decorréncia da necessidade de combate a inflagdo ja tem
impactado os pregos das commodities. Esses produtos
altamente relacionados com o nivel de atividade,
tendem a responder com vigor as mudangas nas
expectativas de crescimento mundial.

Além da desaceleracdo da economia americana,
outros dois efeitos devem estabelecer as condicdes de
contorno para 0S pregos das commodities: a
desaceleracdo da indUstria na Europa — em destaque
para a da Alemanha, por conta da restricdo de oferta de
gés natural — e a crise no setor imobiliario na China.

Nesse cenario, dividimos o mercado em dois.
Estamos mais baixistas para as commodities ligadas aos
investimentos, as quais chamamos de commodities
CAPEX (capital expenditure). Nesse grupo destacamos
as metalicas e minerais, tais como: aluminio, cobre,
minério de ferro e niquel (linha cinza do gréfico ao
lado).

Por outro lado, adotamos uma visdo altista para
aquelas ligadas aos gastos operacionais, as quais
denominamos de commodities OPEX (operational
expenditure). Nesse grupo temos as energéticas: carvao,
petroleo e gas natural.

Precos de commodities devem ceder

Inflacdo de servigos sera o maior desafio para o BC daqui para frente

segundo semestre de 2023. Nesse sentido, somos um
pouco mais otimistas e acreditamos que o ciclo de
queda comecara ainda no primeiro semestre.

Como ja& mencionamos em outras oportunidades, o
mercado subestimou os efeitos inflaciondrios em
decorréncia das medidas de estimulos utilizadas por
grande parte das economias. Veja que cada governo e
banco central pensando em evitar uma depressdo em
seu mercado agiu de modo a prover estimulos, o que
levou ao superaguecimento da economia. Agora, cada
governo buscando combater as altas dos pregos pode
gerar um resfriamento mais rapido do que o esperado.
Desse modo, ndo descartamos a possiblidade de que o
Copom comece a discutir a reducgdo antes do esperado.

Indice de Precos ao Consumidor - IPCA
(Var. % acumulado em 12 meses )
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Num cenério de juros elevados e desaceleracdo na
China, os investimentos devem reduzir, bem como a
demanda por minério, aco, etc. Contudo, o cenério de
restricdo na area de refino e conflitos na Europa devem
manter o0 preco das commodities energéticas
pressionados. O alivio recente observado no petréleo
pode estar atrelado a fatores circunstanciais, como 0
verdo no hemisfério norte e o calendario politico nos
EUA que fez com que a Casa Branca autorizasse 0 uso
das reservas emergenciais de petrleo. Como ja
escrevemos em diversas oportunidades, mantemos o
viés altista para as commodities energéticas.
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Fonte: World Bank Commodity Price Data (The Pink Sheet).
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Mercado de trabalho RS: 1° semestre e revisdo das projegoes para 2022

Rio Grande do Sul deve gerar 104 mil empregos e taxa de desemprego deve cair para 5,7% no final do ano.

Em complemento ao Informe Econémico de duas
semanas atrés (acesse aqui), dedicado ao mercado de
trabalho brasileiro, o presente texto trard uma breve
andlise do mercado de trabalho gadcho no 1° semestre
de 2022, bem como novas projegdes para a geragao de
empregos formais e a taxa de desemprego do RS no
restante do ano.

Assim como no Brasil, os resultados estdo melhores
do que o esperado e 0s motivos que acreditamos serem
responsaveis por esse desfecho sdo 0s mesmos
descritos no segundo paragrafo do artigo feito para o
Brasil. Contudo, é importante destacar que a economia
do RS foi impactada por uma das maiores estiagens das
Ultimas décadas, derrubando a produgdo agricola.
Apesar de o setor agropecuario ndo ser um grande
gerador de empregos diretos, seu desempenho
repercute nos demais setores da cadeia do agroneg6cio
(que envolve a industria, 0 comércio e 0S servicos),
bem como na renda disponivel da populacdo, em
especial nos municipios menores.

No acumulado de janeiro a junho de 2022, o RS
abriu 74,5 mil postos de trabalho, saldo 10,2% menor
que as 82,9 mil vagas geradas no mesmo periodo do
ano passado (no Brasil, a diferengca foi um pouco
menor: -9,8%). Houve geracdo de empregos em todos
0s meses do ano, o que ndao é comum quando se analisa
a sazonalidade histérica do emprego galcho: trés
meses muitos bons (jan-mar), seguidos de trés meses
de estabilidade ou negativos (abr-jun).

Entre os grandes setores, a IndUstria apresentou a
maior geracdo de vagas nos seis primeiros meses do
ano, com 39,9 mil empregos. Os segmentos de Tabaco
(+8,6 mil), Couro e calcados (+7,6 mil) e Maquinas e
equipamentos (+3,6 mil) lideraram a abertura de vagas
na Industria de Transformacdo. Ainda na Industria,
merece destaque o saldo positivo da Construgéo (+6,5
mil). No setor de Servigos, houve criacdo de 34,0 mil
vagas e, na Agropecuaria, o saldo foi de apenas 566
postos. Em termos relativos, cabe mencionar que 0s
trés grandes setores no RS geraram menos emprego
que no mesmo periodo de 2021: Agro (-70%),
Industria (-8%) e Servigos (-10%). Fazendo a mesma
comparagdo para o Brasil: Agro (-45%), Industria
(-22%) e Servicos (+5%). Ou seja, Agro e Servicos
tiveram desempenhos no RS piores que o Brasil, ao
passo que na Industria foi o contréario.

Para 0 segundo semestre, esperamos continuidade
do cenario observado até entdo, com resultados ainda
positivos, mas menores gque 0s observados no mesmo
periodo de 2021. Dessa forma, o Rio Grande do Sul
deve fechar o ano com 103,8 mil postos de trabalho
gerados. No momento, o saldo é de 132,5 mil vagas
criadas no acumulado em 12 meses até junho.

Quanto ao desemprego, o IBGE divulgou os dados

relativos ao segundo trimestre da PNAD Continua na
ultima sexta-feira, revelando que a taxa de
desocupagéo do RS foi de 6,3%, 0 que representa uma
queda de 2,6 pontos percentuais em relagdo ao mesmo
periodo de 2021 (8,9%), o maior recuo interanual j&
registrada desde o inicio da pesquisa em 2012. Com
1SS0, a taxa caiu para 0 menor patamar desde o segundo
trimestre de 2015 (6,1%).

Em um ano, a populacdo ocupada cresceu 5,5%, o
que representa incremento de 304 mil pessoas, fazendo
0 numero de empregados atingir um contingente de 5,8
milhdes, mesmo patamar pré-pandemia (4°T/19). No
mesmo intervalo, o nimero de desempregados caiu de
533 mil para 387 mil (-146 mil; -27,5%).

No RS, o movimento sazonal de aumento do
desemprego no inicio dos anos ndo € tdo forte quanto
no Brasil, pois a economia gaucha conta com
atividades que geram muitos empregos nessa época do
ano, como é caso do Tabaco, Calcados, Vestuario e
diversas atividades do setor de Alimentos. Mesmo
assim, acreditamos que o desemprego deve continuar
caindo no segundo semestre, fazendo a taxa recuar para
5,7% da forca de trabalho no final do ano. Os
estimulos temporarios aprovados recentemente pelo
Congresso Nacional devem ajudar nessa trajetoria.

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

Taxa de desemprego — RS
(Em % da forga de trabalho)
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Fonte: PNAD-C/IBGE. Proje¢do: UEE/FIERGS.

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



http://www.fiergs.org.br/indicadores-e-estudos-economicos
https://www.fiergs.org.br/sites/default/files/paragraph--files/ie_01082022.pdf

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 36,6 140,9 61,0
Industria 23,9 97,2 148,9 719,9 478,9
Industria de Transformacao 1,2 13,2 47,8 439,0 256,3
Construcao 11,4 70,7 97,7 244.8 194,6
Extrativa e SIUP* 11,2 13,3 3,5 36,2 28,0
Servigos 520,2 533,8 -377,0 1.869,8 1.527,2
Total 546,4 644,1 -191,5 2.730,6 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 Na&o houve alteracdes.
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DADOS E PROJECOES PARA A ECONOMIA DO RIO GRANDE DO SUL

Ultimas previsées atualizadas.

2018 2019 2020 2021
Produto Interno Bruto Real (% a.a.)
Agropecuaria -7,1 3,0 -29,5 67,5 -40,0
Industria 2,8 0,2 -5,6 9,7 -1,4
Servicos 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 bilhdes correntes)
Em R$ 457,294 482,464 480,173 582,968 599,384
Em US$“ 125,108 122,282 93,107 108,059 114,249
Empregos Gerados — Mercado Formal (Mil vinculos)
Agropecuaria -1,4 -0,1 0,5 3,7 1,9
Industria 1,5 -5,5 -0,2 47,5 34,7
IndUstria de Transformacédo 0,9 -1,5 0,1 42,9 27,7
Construcao 0,9 -4,0 -0,3 53 7,5
Extrativa e SIUP® -0,2 0,0 0,0 -0,6 -0,5
Servicos 20,4 26,0 -42.9 89,7 67,2
Total 20,5 20,4 -42,6 141,0 103,8
Taxa de desemprego (%)
Fim do ano 7,5 7,3 8,6 8,1 5,7
Média do ano 8,2 8,1 9,3 8,7 6,3
Setor Externo (US$ bilhdes)
Exportactes 21,0 17,3 14,1 21,1 22,4
Industriais 15,1 12,5 10,5 14,1 15,1
Importacées 11,3 10,3 7,6 11,7 12,8
Balanga Comercial 9,8 6,9 6,5 9,4 9,6
Arrecadacao de ICMS (R$ bilhdes) 34,8 35,7 36,2 45,7 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 5,7 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 producéo 0,0 -1,0 -5,7 15,1 3,3
indice de Desempenho Industrial — ID/RS 2,6 0,1 -4,8 12,8 1,7
Producao Fisica Industrial * (% a.a.) 5,9 2,5 -5,5 8,8 1,0

Fontes: DEE/Seplag-RS, IBGE, BCB, ME, MTP, SEFAZ-RS, UEE/FIERGS. * Projegdes da Unidade de Estudos Econémicos — FIERGS. 1O PIB Total é projetado a
pregos de mercado; os PIBs Setoriais sdo projetados a valor adicionado. * Taxa de cambio média anual utilizada para o calculo e IPCA utilizado como inflaggo. * SIUP =
Servicos Industriais de Utilidade Ptblica. * N&o considera a Construcso Civil e o SIUP.

Informagdes sobre as atualizagdes das projegoes:

U Atualizadas as projecbes para 0 mercado de
trabalho: geracdo de empregos e taxa de
desemprego.
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