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Informe Economico

COPOM aperta start para o ciclo de reducao
da Selic

Ha duas semanas, o Banco Central comegou a encerrar um dos mais longos ciclos de aperto
monetdrio. O processo que teve inicio em abril/21, quando a taxa basica estava em 2,0% ao ano,
atingiu seu apice em 13,75% em agosto/22, permanecendo nesse nivel até a ultima reunido do
COPOM. O ciclo de reducao iniciou com corte de 0,50 p.p., contrariando grande parte dos técnicos de
mercado, em que a aposta era de um corte de 0,25 p.p. Mesmo com o corte, a politica monetaria
continuard em territério contracionista, uma vez que a taxa de juros real ex-ante (que leva em
consideracdo as expectativas de inflagcdo para os préximos 12 meses) esta em 8,8%.

Taxa de juros e IPCA
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Fonte: Banco Central. Elaboracao: UEE/FIERGS.

Na ata da reunido de junho, antecedente a de agosto, o COPOM foi enfatico ao dizer que havia
divergéncias entre os membros quanto a sinalizagdo sobre os préximos passos da politica monetaria.
Haveria um grupo, de maior predominancia, que afirmava existir “confianca necessaria para iniciar
um processo parcimonioso de inflexdo na proxima reunido”. E outro, mais cauteloso, que declarou
ser “necessario observar maior reancoragem das expectativas longas e acumular mais evidéncias
de desinflagdo nos componentes mais sensiveis ao ciclo” para entdo, iniciar o processo de
flexibilizacdo da politica monetaria.

No intervalo dos 45 dias entre as ultimas duas reunides, sinais mais intensos da acdo da politica
monetdria contracionista passaram a fazer efeito sobre a economia brasileira (atividade econdémica
com retragdes na margem, mercado de crédito com sinais mais fortes de desaquecimento, IPCA com
dois meses de deflagao mensal e expectativas de inflagdo com retragao no horizonte relevante), razoes
que permitiram “acumular a confiangca necessaria para iniciar um ciclo gradual de flexibilizagdo
monetaria”. A divergéncia entre os membros do COPOM vista em junho, também reverberou sobre a



reunido de agosto, s6 que agora com relacdo a magnitude do corte. Enquanto um grupo defendeu
“uma reducdo da taxa de juros mais parcimoniosa”, leia-se de 0,25 p.p., outro sugeriu um “ritmo
moderado” de 0,50 p.p. Dos 9 membros do Comité, 4 votaram por um corte de 0,25 p.p. e outros 4
pela reducdo de 0,50 p.p. O voto de minerva ficou por conta do Presidente do Comité, Roberto Campos
Neto, que votou pela segunda magnitude, compondo assim, a maioria.

Quanto aos préximos passos, o Comité ressaltou que todos os membros concordaram com
cortes “de 0,50 ponto percentual nas proximas reunibes”, julgando pouco provavel a
intensificacdo do ritmo de flexibilizacdo. Segundo a autoridade monetaria, apenas trés situacoes
justificam a elevacdo da magnitude de cortes da Selic: (i) reancoragem sdlida das expectativas; (ii)
abertura do hiato do produto e (iii) dinamica mais benigna da inflacdo de servicos.

A nossa leitura, e de grande parte do mercado, é de que o COPOM afastou a possibilidade de
cortes de 0,75 p.p. na Selic ainda nesse ano. Nossa projecao é de que a taxa basica de juros chegue
ao final de 2023 em 11,75%, com redugdes de 0,50 p.p. nas ultimas 3 reunides do ano. Ndo se observa
uma melhora significativa dos fundamentos da dinamica inflacionaria que justifique a elevacdo da
intensidade. Na ultima leitura do IPCA para o més de julho, por exemplo, a média dos nucleos chegou
a 6,2% no acumulado em 12 meses, mostrando reducdao da magnitude em relacdo ao més anterior,
no entanto, muito acima da meta. Olhando somente para a inflagao de Servicos, ela acumula alta de
5,6% em 12 meses até jul/23, com certa resiliéncia devido ao quadro pressionado do mercado de
trabalho e a expansao fiscal executada ao longo do ano. Quanto as expectativas de inflagao, elas
estdo em trajetoria de reducdo em todos os horizontes relevantes, no entanto, muito acima da meta
de 3,0% para os préoximos anos. Acreditamos que a consolidacdo da ancoragem das expectativas s6
deve ocorrer quando as incertezas sobre o novo Marco Fiscal se dissiparem. O Governo Federal ainda
nao mostrou quais serao os mecanismos de aumento de receita ou reducdo de despesas que irdo
justificar a zeragem do déficit fiscal em 2024, enquanto isso, o mercado precifica déficit na ordem de
0,8% do PIB.

Induastria gaucha recua em junho e encerra o primeiro
semestre com queda de 2,8%

A Pesquisa Indicadores Industriais do RS de junho de 2023 mostrou que a atividade do setor
nao conseguiu sustentar a alta registrada em maio e voltou a cair. O indice de Desempenho Industrial
(IDI/RS) recuou 2,3% em relacdo a maio sem efeitos sazonais, mantendo a trajetéria volatil - havia
crescido 2,1% em maio - e a tendéncia declinante iniciada em setembro do ano passado. Nesses dez
meses, foram apenas duas altas, sete quedas e uma estabilidade na margem, resultando num saldo
negativo de 9,3%. Com isso, em junho de 2023, o IDI/RS estava no mais baixo patamar desde maio
de 2021 e 5,1% acima do nivel pré-pandemia (fevereiro de 2020).



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

O IDI/RS é obtido pela média ponderada de seis indicadores e todos cairam em junho na
comparacao dessazonalizada com maio: as compras Industriais (-9,7%), a utilizacdo da capacidade
instalada (-1,6 p.p.), as horas Trabalhadas na produgao (-1,2%), o faturamento real (-0,4%), a massa
salarial real (-0,2%) e o emprego (-0,1%).

Nas comparacdes anuais, os resultados negativos também predominaram em junho. A
atividade industrial gaucha recuou 5,1% ante junho do ano passado, sexta queda seguida, e, no
primeiro semestre, acumulou retracdo de 2,8% sobre o mesmo periodo de 2022. Os componentes do
IDI/RS mais diretamente associados a producdo recuaram - compras industriais (-9,4%), faturamento
real (-3,5%), UCI (-2,8 p.p.) e horas trabalhadas na producado (-0,6%) -, enquanto os relacionados
ao mercado de trabalho, que se caracterizam por maior rigidez, seguem no campo positivo - massa
salarial real (+6,4%) e emprego (+0,8%) —, mas em desaceleragao.

Indicadores Industriais do Rio Grande do Sul -— Junho de 2023

Variacao %

Més Més ano

. . Ac. ano
anterior* anterior

indice de desempenho industrial -2,3 -5,1 -2,8
Faturamento real -0,4 -5,5 -3,5
Horas Trabalhadas na producéo -1,2 -3,8 -0,6
Emprego -0,1 -0,9 0,8
Massa salarial real -0,2 2,9 6,4
UCI (em p.p.) -1,6 -5,2 -2,8
Compras Industriais -9,7 -11,2 -9,4

Fonte: UEE/FIERGS. *Série dessazonalizada.

A queda da atividade também foi disseminada entre os setores industriais — dez dos dezesseis
pesquisados — na comparagao entre os primeiros semestres de 2023 e 2022, com destaque para os
impactos negativos vindos das indUstrias de Produtos de metal (-8,0%), Maquinas e equipamentos (-
3,6%), Quimicos e derivados de petrdleo (-3,6%), Produtos de Madeira (-16,5%) e Veiculos
automotores (-3,1%). Por outro lado, as principais influéncias positivas, em ordem de importéncia,



partiram de Alimentos, Equipamentos de informatica e produtos eletronicos, Tabaco e Méveis, que
aumentaram sua atividade em 2,6%, 13,0%, 6,1% e 3,8%, respectivamente.

Indice de desempenho industrial do RS - Setorial*

Equip. inform., eletrénicos 13,0
Tabaco

Moveis

Alimentos

Maquinas, mat. elétricos
Couros e calcados
Bebidas

Borracha e plastico
Veiculos automotores
Quimicos, der. de petroleo
Maquinas e equipamentos
Vestuario e acessorios
Produtos de metal

Téxteis -13,5

Metalurgia -16,2

Madeira -16,5

Fonte: UEE/FIERGS. *Variacdo jan-jun 2023/22 - %.

Os resultados da Pesquisa Indicadores Industriais do RS de junho consolidam o fraco
desempenho do setor durante a primeira metade do ano. O cenario econdmico desfavoravel a
atividade industrial, que ja vinha desde o final do ano passado, foi intensificado devido a demanda
interna insuficiente, aos juros elevados e aos altos niveis de incerteza.

Quanto as perspectivas, o cenario enfim agrega elementos favoraveis. De fato, a queda da
inflacdo, a reducdo dos juros, a diminuicao da incerteza com a questdo fiscal e a aprovagao da Reforma
Tributdria podem sustentar alguma recuperagdo da atividade no segundo semestre, mas que
dificilmente tera forca para recompor as perdas do primeiro semestre e levar a indlstria galicha a um
crescimento em 2023.



DADOS E PROJECOES PARA A ECONOMIA BRASILEIRA

2019 2020 2021 2022 2023*
Produto Interno Bruto Real (% a.a.)?!
Agropecuaria 0,4 4,2 0,3 -1,7 11,0
IndUstria -0,7 -3,0 4,8 1,6 0,8
Senigos 1,5 -3,7 52 4,2 1,4
Total 1,2 -3,3 5,0 2,9 2,0
Produto Interno Bruto Real (Em trilh&es correntes)
Em R$ 7,389 7,610 8,899 9,915 10,599
Em US$? 1,873 1,476 1,649 1,920 2,119
Inflagdo (% a.a.)
IGP-M 7,3 23,1 17,8 5,5 -2,7
INPC 4,5 5,4 10,2 5,9 4,6
IPCA 4,3 4,5 10,1 5,8 4,8
Producéo Fisica Industrial (% a.a.)
Extrativa Mineral -9,7 -3,4 1,0 -3,2 4,6
Transformacgao 0,2 -4,6 4,3 -0,4 0,0
Industria Total® -1,1 -4,5 3.9 -0,7 0,5
Empregos Gerados — Mercado Formal (Mil vinculos)
Agropecuaria 13 37 146 64 35
Industria 97 149 719 442 299
Industria de Transformacao 13 48 439 215 147
Construcéo 71 97 245 193 134
Extrativa e SIUP* 13 3 36 35 19
Senigos 534 -378 1.912 1.515 941
Total 644 -193 2.778 2.021 1.276
Taxa de desemprego (%)
Fim do ano 11,1 14,2 11,1 7,9 7,3
Média do ano 12,0 13,8 9,3 7,9 7,6
Setor Externo (US$ bilhdes)
Exportacdes 221,1 209,2 280,8 334,1 304,0
Importacdes 185,9 158,8 219,4 272,6 239,5
Balanca Comercial 35,2 50,4 61,4 61,5 64,5
Moeda e Juros
Meta da taxa Selic — Fim do ano (% a.a.) 4,50 2,00 9,25 13,75 12,00
Taxa de Cambio — Variagdo (%) 4,0 28,9 7,4 -6,4 -5,2
Taxa de Cambio — Final do periodo (R$/US$) 4,03 5,20 5,58 5,22 4,95
Setor Publico (% do PIB)
Resultado Primério -0,8 -9,2 0,7 1,3 -1,2
Juros Nominais -5,0 -4,1 -5,0 -5,9 -6,0
Resultado Nominal -5,8 -13,3 -4,3 -4,6 -7,2
Divida Liquida do Setor Publico 54,7 61,4 55,8 57,1 61,0
Divida Bruta do Gowerno Geral 74,4 86,9 78,3 72,9 74,3

Fontes: IBGE, BCB, FGV, ME, MTP, STN. * Projec6es da Unidade de Estudos Economicos - FIERGS. 1 O PIB Total é
projetado a precos de mercado; os PIBs Setoriais sdo projetados a valor adicionado. 2 Taxa de cdmbio média anual
utilizada para o cdlculo e IPCA utilizado como inflagdo. 3 Nao considera a Construcdo Civil e o SIUP. 4 SIUP = Servicos
Industriais de Utilidade Publica.



DADOS E PROJECOES PARA A ECONOMIA GAUCHA

2019 2020 2021 2022 2023*
Produto Interno Bruto Real (% a.a.)?!
Agropecuaria 3,0 -29,6 60,2 -45,6 19,8
IndUstria 0,2 -6,1 11,2 2,2 -2,0
Senicos 0,8 -5,0 4,2 3,7 2,0
Total 1,1 -7,2 10,6 -5,1 2,5
Produto Interno Bruto Real (Em bilh&es correntes)
Em R$ 482,464 470,942 584,602 594,055 638,133
Em US$? 122,282 91,317 108,362 115,018 127,599
Empregos Gerados — Mercado Formal (Mil vinculos)
Agropecuaria 0 1 7 3 2
Industria -6 0 47 29 12
Inddstria de Transformagé&o -2 0 43 22 10
Construcéo -4 0 5 7 2
Extrativa e SIUP?® 0 0 -1 0 0
Senigos 26 -43 90 68 40
Total 20 -42 144 100 54
Taxa de desemprego (%)
Fim do ano 7,3 8,6 8,1 4,6 4,6
Média do ano 8,1 9,3 8,7 6,1 5,0
Setor Externo (US$ bilhdes)
Exportacdes 17,3 14,1 21,1 22,6 19,7
Industria de Transformacéo 12,5 10,4 14,1 17,5 16,1
Importacdes 10,3 7,6 11,7 16,0 14,6
Balanca Comercial 6,9 6,5 9,4 6,6 5,2
Arrecadacéo de ICMS (R$ bilhdes) 35,7 36,2 45,7 43,3 44,6
Indicadores Industriais (% a.a.)
Faturamento real 3,0 -3,1 8,9 59 -3,7
Compras industriais -2,7 -5,5 31,2 -0,5 -8,9
Utilizacdo da capacidade instalada (em p.p.) 0,7 -4,5 57 -0,7 -3,0
Massa salarial real -0,8 -9,0 53 10,9 3,9
Emprego 0,0 -1,9 6,7 59 -0,2
Horas trabalhadas na produgao -0,9 -5,5 15,2 8,4 -1,0
indice de Desempenho Industrial — IDI/RS 0,1 -4,7 12,9 4.1 -3,3
Producdo Fisica Industrial * (% a.a.) 2,5 -5,5 9,0 1,1 -3,3

Fontes: DEE/Seplag-RS, IBGE, BCB, ME, MTP, SEFAZ-RS, UEE/FIERGS. * Projecdes da Unidade de Estudos
Econémicos - FIERGS. 1 O PIB Total é projetado a pregos de mercado; os PIBs Setoriais sdo projetados a valor
adicionado. 2 Taxa de cdmbio média anual utilizada para o cédlculo e IPCA utilizado como inflagdo. 3 SIUP = Servicos
Industriais de Utilidade Publica. 4 Ndo considera a Construgdo Civil e o SIUP.

Informacdes sobre as atualizagGes das projecoes:

Economia Brasileira: N3o houve alteragdes

Economia Gaucha: Nao houve alteragoes.

As opinides emitidas nesta publicacdo sao de exclusiva e inteira responsabilidade dos autores, nao
exprimindo, necessariamente, o ponto de vista desta Federagao. E permitida a reproducao deste
texto e dos dados contidos, desde que citada a fonte. Reprodugdes para fins comerciais sao
proibidas.

Unidade de Estudos Economicos
Contatos: (51) 3347-8731 | economia@fiergs.org.br

Observatoério da Industria do Rio Grande do Sul | https://observatoriodaindustriars.org.br/
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