Ano 25 - Nudmero 23 - 12 de junho de 2023

Informe Economico

Inflacao surpreende em maio. Podemos falar
sobre juros?

Na semana passada, o IPCA do més de maio veio abaixo do esperado (+0,23%) ante a mediana das
expectativas do Focus de 0,33%. Na leitura mensal, o nimero também ficou abaixo dos dois Ultimos
anos: 0,83% (mai/21) e 0,47% (mai/22). No acumulado em 12 meses, a inflacao desacelerou de 4,2%
na leitura de abril para 3,9% nesse ultimo més, mostrando sinais de melhora nos conceitos mais
qualitativos. A leitura na ponta, a qual a fazemos através da média mdvel de 3 meses ajustada pela
sazonalidade e anualizada, mostra processo de queda de precos na margem, passando de 7,6% em
abr/23 para 6,3% em mai/23.

IPCA acumulado em 12 meses vs. IPCA média mével 3 meses anualizada
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Fonte: IBGE. Banco Central. Elaboracao: UEE/FIERGS.

A variacao mensal menor do que a esperada se sucedeu devido a queda nos precos dos subgrupos
de Transportes (-0,57% m/m) e Alimentacao no domicilio (0,00% m/m), que juntos respondem por
quase 40% das variacoes mensais do IPCA. Destacando-se as deflacbes dos subitens que os
compdem: Passagens Aéreas (-17,7% m/m), Oleo de soja (-71% m/m), Oleo Diesel (-6,0% m/m),



Frutas (-3,5% m/m) e Gasolina (-1,9% m/m). As reducdes observadas, principalmente, no grupo de
Transportes vieram em linha com os anuncios feitos pelo Governo Federal na metade do més de
maio, com relacao a reducao dos precos da gasolina e diesel para as refinarias.

Ja no sentido oposto, os maiores aumentos vieram de Recreacdo e fumo (+1,36%), Cuidados
Pessoais (+1]13%) e Encargos e manutencao (+0,62%). Resultado do aumento dos precos das
Loterias (+12,2%), Perfumes (+3,6%) e de alguns reajustes em taxas de saneamento bdsico ocorridas
em algumas capitais brasileiras, como Belo Horizonte, por exemplo.

Observando apenas a composicao mais qualitativa do IPCA, todas as medidas de nucleos
apresentaram desaceleracdo, demonstrando que, finalmente, a politica monetdria parece ter
iniciado sua acao sobre o processo inflacionario. A média dos nucleos, no acumulado em 12 meses,
passou de 7,4% para 6,9% na passagem de abril para maio.

Ntcleo de inflacdao - IPCA

(Em % | acumulado em 12 meses)
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Fonte: Banco Central. Elaboracao: UEE/FIERGS.

Olhando as aberturas do IPCA, a grande preocupacao nas leituras dos dois Ultimos anos sempre foi
a resiliéncia dos Servicos, item que é altamente inercial. Nesse més, em especifico, sofreu uma de
suas maiores quedas no indice acumulado em 12 meses, passando de 7,5% para 6,5% de abril para
maio. O IPCA-EX3, nucleo que engloba os bens industriais e servicos subjacentes, também estd em
processo de desaceleracdo, ainda que em patamares altos: 8,0% no acumulado em 12 meses ante
3,25% da meta de inflacao. Em si, o setor de Servico parece ter iniciado o processo de perda de
tracao, apds ter sido o motor da recuperacao econdémica brasileira no periodo pds-covid. No
entanto, ainda deve ser o “calcanhar de Aquiles” no processo de desinflacao da economia brasileira,
isso porque, o aumento do saldrio-minimo e a expansao fiscal executada ao longo desse ano, deve
trazer alguma resiliéncia na demanda das familias. Além disso, mesmo que os dados do CAGED
mostrem uma reducao na criacao de vagas ao longo desses Ultimos meses, os patamares ainda
estao acima do esperado.



IPCA e suas aberturas
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Fonte: Banco Central. Elaboracao: UEE/FIERGS.

Portanto, para os préximos meses as leituras mensais devem continuar sendo mais benignas,
principalmente, se considerarmos que, em algum momento, as deflacbes observadas nos IGP’s
devem ser repassadas aos consumidores (principalmente, aos bens industriais). Além disso, a boa
safra do primeiro semestre deve manter a oferta de alimentos domésticas, reverberando sobre
melhores precos de Alimentos. E, as expectativas de manutencdo da banda tarifaria de energia no
verde, aliado aos bons niveis de reservatdrios devem mantar o preco da energia estavel.

Por tudo isso, o leitor deve estar se perguntando: a melhora na dindmica do IPCA é
suficiente para o Banco Central iniciar o corte de juros nas préximas duas reunies?
Acreditamos que nao, por dois motivos. Primeiramente, mesmo que nos préximos dois meses o
indice acumulado em 12 meses continue sua trajetdria decrescente, em agosto ja deve observar um
movimento contrario. A saida das deflacoes de julho, agosto e setembro do ano passado fardo o
indice em 12 meses acelerar, sendo improvavel o Banco Central anunciar um corte nessas condicoes.
Experiéncias passadas, demonstram ser um mau caminho iniciar cortes nas taxas de juro enquanto
o processo de desinflacdo nao estiver sedimentado.

Em segundo lugar, mais do que a leitura da inflacdo em si, os canais das expectativas sao os
parametros mais importantes para decisao de politica monetdria do Banco Central. Se observarmos
as expectativas de inflacio no horizonte relevante para o BC (leia-se: 2024 em diante), elas
passaram a demonstrar algum tipo de queda somente nos ultimos dias (vide grafico abaixo). Para
que esse processo seja encarado como consolidado pelos mercados, é preciso haver mais tempo de
maturacao, por enquanto, nos parece ser uma euforia curtoprazista devido aos ultimos resultados
da economia brasileira. Portanto, acreditamos que o Copom deve iniciar o processo de corte de



juros somente no final de 2023, cendrio que pode vir a mudar caso as expectativas apresentem
forte correcdo em direcao as metas nos proximos meses.

Expectativas de inflacaos

(Em % | mediana | expectativas para o final de cada ano)
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Fonte: Banco Central. Elaboracao: UEE/FIERGS.



Atividade industrial gadcha voltou a cair em abril

A pesquisa Indicadores Industriais do RS mostrou que, depois de dois meses seguidos de relativa
estabilidade, o Indice de Desempenho Industrial gatcho (IDI/RS) voltou & trajetéria negativa em
abril de 2023: -2,4% em relacdo a marco, com ajuste sazonal. A atividade industrial gatcha, medida
pelo IDI/RS, acumula baixa de 9,3%, depois de seis quedas nos ultimos oito meses, ficando no
menor patamar desde maio de 2021 e 5,2% acima do nivel pré-pandemia (fevereiro de 2020).

indice de Desempenho Industrial (IDI) - RS
(indice de base fixa mensal - 2006=100)
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Fonte: UEE/FIERGS. Elaboracao: UEE/FIERGS.

O IDI/RS é formado por seis componentes que evoluiram em sentidos opostos na passagem de
marco para abril. A principal influéncia negativa veio do faturamento real (-8,6%), que nao
conseguiu sustentar a recuperacao dos dois meses anteriores e voltou a cair com forca. Outros que
corroboram o quadro negativo no més foram a utilizacdo da capacidade instalada (-2,2 p.p.), que
atingiu 77,8% em abril, e as compras industriais (-2,9%). Por outro lado, cresceram as horas
trabalhadas na producao (+1,2%), o emprego (+0,4%) - o que n3o ocorria desde setembro de 2022 -
e a massa salarial real (+1,1%).

As perdas significativas na margem se refletem nas comparacoes de 2023 com iguais periodos de
2022: recuos do IDI/RS de 4,7% (o quarto seguido) em abril e de 2,7% nos primeiros quatro meses. A
queda acumulada da atividade industrial gaiucha no ano até abril é disseminada: 4 dos 6
componentes do IDI/RS e 11 dos 16 setores analisados.

O indicador de compras industriais foi o destaque negativo, com recuo, em termos reais, de 11,3%. O
faturamento real (-2,9%), a UCI (-2,3 p.p.) e as horas trabalhadas na producao (-0,4%) também
recuaram. Por outro lado, os indicadores de mercado de trabalho, emprego (+1,4%) e massas salarial
real (+7,5%), seguem no campo positivo.



Indicadores Industriais do Rio Grande do Sul - Abril de 2023

I

indice de desempenho industrial

Faturamento real

Horas Trabalhadas na producao

Emprego
Massa salarial real
Ucl (em p.p.)

Compras Industriais

Més anterior* Més ano anterior Ac. ano
-2,4 -47 -2,7
-8,6 -79 -29
12 1,7 -0,4
04 0,9 1,4
1 59 7,5
-2,2 -4.4 -2,3
-2,9 -11,9 -1,3

Fonte: UEE/FIERGS. Elaboracao: UEE/FIERGS. *Série Dessazonalizada

Entre os setores, medidos pelos respectivos IDI's, Produtos de metal (-7,7%), Quimicos, derivados
de petréleo e biocombustiveis (-6,2%) e Maquinas e equipamentos (-3,5%) foram os principais
impactos negativos no desempenho da atividade industrial galdcha. As maiores contribuicoes
positivas vieram de Alimentos (+3,1%), Couros e calcados (+3,2%) e Equipamentos de informatica e

eletrénicos (+9,1%).

indice de desempenho industrial do RS - Setorial
(Variacao jan-abr 2023/22 - %)

Equip. inform_, eletrénicos
Couros e calcados
Moveis

Alimentos

Maquinas, mat. elétricos
Veiculos automotores
Bebidas

Borracha e plastico
Tabaco

Maquinas e equipamentos
Quimicos, der. de petroleo
Produtos de metal
Vestuario e acessorios
Téxteis

Madeira

Metalurgia

9,1
32
3,2
3,1
107
06 |
09|

Fonte: UEE/FIERGS.



Os Indicadores Industriais do RS de abril mostraram que o balanco de 2023 até aqui é negativo para
a atividade do setor, com volatilidade e perdas significativas na margem (ante o més imediatamente
anterior com ajuste sazonal), que vém desde setembro do ano passado, e quedas interanuais
generalizadas.

A conjuntura econdmica, sobretudo os elevados niveis de juros e de incerteza, a demanda
doméstica insuficiente e a perda da confianca empresarial, mantém as dificuldades e as
perspectivas pouco favoraveis para a atividade do setor nos préximos seis meses.

DADOS E PROJECOES PARA A ECONOMIA BRASILEIRA

Produto Interno Bruto'

Agropecudria 0,4 4.2 0,3 1,7 3,0

IndUstria -0,7 -3,0 4.8 1,6 1,0
Servicos 1,5 -3,7 5,2 4.2 0,8
TOTAL 1,2 -3,3 5,0 2,9 1,0

10 PIB Total é projetado a precos de mercado; os PIBs Setoriais s3o projetados a valor adicionado. *Projecio
UEE/FIERGS.

Produto Interno Bruto Real (Em trilh6es correntes)

Em RS 7,389 7,610 8,899 9,915 10,576

Em US$? 1,873 1,476 1,649 1,920 2,015

2Taxa de cAmbio média anual utilizada para o célculo e IPCA utilizado como inflacdo. *Projecdo UEE/FIERGS.

Inflacao (% a.a.)

IGP-M ,
INPC 4,5 54 10,2 59 55
IPCA 4.3 4,5 101 58 58

*Projecao UEE/FIERGS.



Producao Fisica Industrial (% a.a.)

Extrativa Mineral 9,7

7 1 1 1

Transformacao 0,2 -4.6 43 -0,4 1,2

Inddstria Total® -1 -4,5 3,9 -0,7 111

3N3o considera a Construcao Civil e o SIUP. *Projecao UEE/FIERGS.

Empregos Gerados - Mercado Formal (Mil vinculos)

Agropecuadria

Inddstria 97 149 722 446 129
IndUstria de Transformacao 13 48 440 217 63
Construcao 71 97 245 194 58
Extrativa e SIUP* 13 3 37 35 8
Servicos 534 -378 1.909 1.527 406
TOTAL 644 -193 2.777 2.038 550

4S|UP = Servicos Industriais de Utilidade Publica. *Projecdo UEE/FIERGS.

Taxa de desemprego (%)

Fim do ano

) 1 1 1 1

Média do ano 12,0 13,8 13,2 9,3 8,8

*Projecao UEE/FIERGS.

Setor Externo (USS bilh6es)

Exportacoes 2211 209,2 280,8 3345 276,0




Importacoes 185,9 158,8 2194 2727 220,0

Balanca Comercial 35,2 50,4 61,4 61,8 56,0

*Projecao UEE/FIERGS.

Moeda e Juros

Meta da taxa Selic - Fim do ano (% a.a.) 45 2,0 9,25 13,75 13,75
Taxa de Cambio — Desvalorizacio (%) 4,0 28,9 7.4 -6,5 -2,3
Taxa de Cambio - Final do periodo (R$/USS) 4.03 5,20 5,58 5,22 510

>Variacio em relac3o ao final do periodo anterior. *Projecio UEE/FIERGS.

Setor Publico (% do PIB)

Resultado Primario 0,8 S4 0,8 1,3 1,4

Juros Nominais -5,0 -4 -5,2 -6,0 -6,6
Resultado Nominal -5,8 13,6 -4.4 -47 -8,0
Divida Liquida do Setor Publico 547 62,5 573 57,5 61,0
Divida Bruta do Governo Geral 74.4 88,6 80,3 73,5 79,9

*Projecao UEE/FIERGS.



DADOS E PROJECOES PARA A ECONOMIA GAUCHA

Produto Interno Bruto Real (% a.a.)®

Agropecudria -29,5 -45,6 8,7

Inddstria 0,2 -6,1 1,2 2,2 1,2
Servicos 0,8 -50 41 3,7 1,5
TOTAL 1,1 -7,2 10,6 -51 5,0

0 PIB Total é projetado a precos de mercado; os PIBs Setoriais s3o projetados a valor adicionado. *Projecao
UEE/FIERGS.

Produto Interno Bruto Real (Em bilhoes correntes)

Em RS 482,464 470,942 584,602 594,568 659,929

Em USS$2 122,282 91,317 108,362 115195 125,299

*Projecao UEE/FIERGS.

Empregos Gerados - Mercado Formal (Mil vinculos)

Agropecuadria

Inddstria -6 (0] 48 29 12
Industria de Transformacao -2 0 43 22 10
Construcao -4 0 5 7 3
Extrativa e SIUP’ 0 0 -1 1 0
Servicos 26 -43 90 68 24
TOTAL 20 -43 141 101 38

’SIUP = Servicos Industriais de Utilidade Publica. *Projecao UEE/FIERGS.



Taxa de desemprego (%)

Fim do ano

Média do ano 81 9,3 8,7 6,1 6,2

*Projecao UEE/FIERGS.

Setor Externo (USS bilhées)

Exportacoes

Industriais 12,5 10,4 141 17,2 16,1
Importagoes 10,3 7,6 1,7 16,0 13,5
Balanca Comercial 6,9 6,5 9,4 6,4 5,2

*Projecao UEE/FIERGS.

Arrecadacao de ICMS (RS bilhoes)

Arrecadacao de ICMS (RS bilhoes)

1 1 1 l 1

*Projecao UEE/FIERGS.
Indicadores Industriais (% a.a.)

Faturamento real

1 7 1 ) 1

Compras industriais 2,7 -5,5 31,2 2.7 21
Utilizacao da capacidade instalada (em p.p.) 0,7 -4.5 5,6 1 0,7
Massa salarial real -0,8 -90 53 10,8 3,3
Emprego 0,0 -1,9 6,7 59 1,6
Horas trabalhadas na producao -0,9 -5,5 15,2 83 2,5
indice de Desempenho Industrial - IDI/RS 01 -4,7 12,9 4,7 21

*Projecao UEE/FIERGS.



Producao Fisica Industrial (% a.a.)

Producao Fisica Industrial® (% a.a.) 2,5 55 9,0 1M1 14

8N3o considera a Construcdo Civil e o SIUP. *Projecao UEE/FIERGS.

Informacoes sobre as atualizacoes das projecoes:

Economia Brasileira: Nao houve alteracoes.

Economia Gatcha: N3o houve alteracoes.

As opinioes emitidas nesta publicacao sao de exclusiva e inteira responsabilidade dos autores,
nao exprimindo, necessariamente, o ponto de vista desta Federacdo. E permitida a reproducdo
deste texto e dos dados contidos, desde que citada a fonte. Reproducoes para fins comerciais sao
proibidas.

Observatodrio da Industria do Rio Grande do Sul

Unidade de Estudos Econoémicos | economia@fiergs.org.br



