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Brasil: Atividade Economica

IBC-Br

Na ultima edicdo deste Boletim o IBC-Br (revisado) de janeiro havia ficado em 0,23%, de |4 para
cé tivemos 2 meses de alta (2,98% em fevereiro e 0,81% em abril) e outros 2 de queda (-0,27% em
marco e -2,00% agora em Maio) na comparacdo mensal.

Nota-se que o indice tem oscilado no campo positivo para o negativo, acumulando alta de 3,41%
em doze meses e 3,54% no ano, todos dados até aqui dessazonalidados. Na tabela abaixo é possivel
verificarmos alguns dados do indicador:

IBC-BR Janeiro de 2023

Observado Dessazonalizado

Maio23/Abril23 -1,24% -2,00%
Maio23/Maio22 2,15% 2,15%
Trimestre/trimestre 7,56% 1,63%
Trimestre/trimestre ano

anterior 3,83% 3,45%
No ano 3,61% 3,54%
12 meses 3,43% 3,41%

Fonte: BCB. Elaboracdo:DEPE-PUCSP

O resultado de maio (-2,00%) reforca a atengdo que € preciso ser tomada por parte do Governo
Federal. O otimismo com o crescimento do PIB de 1,9% no 1T23 nao pode servir de alivio,
principalmente por ter sido puxado fortemente pelo resultado da Agropecuéria (21,6%) que por um lado
nao deve se repetir e por outro este setor apesar da sua importancia estratégica responde por apenas
7,9% do Valor Adicionado na economia brasileira.

A expectativa de crescimento da economia brasileira para 2023 segundo Boletim Focus (21 de
julho) vem com mediana em 2,24%, em linha com o que foi divulgado pelo FMI (2,1%) agora julho.

Ainda temos um desemprego muito elevado (8,3% em maio) que implica em 8,9 milhdes de
pessoas desocupadas, fato que apenas sera combatido frontalmente com maior crescimento
econdmico. Esperamos que inicie-se na proxima reunido do COPOM no inicio de agosto, ainda que
tardiamente, uma série de cortes na SELIC para diminuir o maior juro real do mundo que pagamos e
incentivar e facilitar a retomada de investimentos, contribuindo para um crescimento econémico maior

e mais sustentado.

Rodolfo Viana — Economista e Mestre em Economia Politica — PUC/SP

Ano VII, nimero 52
Agosto/23



DEPE | PUC-SP

IndUstria

O comportamento da industria, acompanhado pela Pesquisa Industrial Mensal aponta um
desempenho pouco significativo para caracterizarmos como retomada do crescimento. O primeiro
trimestre do ano apresentou ganhos que indicavam uma tendéncia positiva de recuperacdo apos as
quedas do final de 2022. Contudo, o segundo trimestre sagrou o que abordamos na edi¢cdo n° 52 deste

boletim, de que era cedo demais para olharmos como uma retomada.

No ano, o setor ainda acumula uma perda de 0,4%. Nos ultimos 12 meses, a variacao foi nula,
permanecendo em 0,0%. Apds apresentar um desempenho favoravel em maio, a industria registra uma
situacdo de 1,5% inferior ao patamar pré-pandemia e de 18,1% em relacdo ao recorde atingido em maio
de 2011.

Frente ao més abril, destacaram-se 0os segmentos de coque, produtos derivados do petréleo e
biocombustiveis (alta de 7,7%), veiculos automotores, reboques e carrocerias (elevagcao de 7,4%), e
maquinas e equipamentos (avango de 12,3%). Tais informacdes sdo provenientes da Pesquisa
Industrial Mensal (PIM). Para derivados do petréleo, veiculos automotores, reboques e carrocerias,
podemos fazer referéncia aos incentivos do Governo Federal e Ministério do Desenvolvimento,
Industria, Comércio e Servi¢os, que impulsionaram tanto na iseng¢ao para compra de carros, quanto na

reativacao de refinarias.

Industria Geral - Producdo Industrial Mensal (PIM)
1,5
0,5
-0,5

-1,5

Em maio, varias atividades industriais apresentaram resultados positivos. Destacam-se industrias
extrativas (alta de 1,2%), produtos de metal (crescimento de 6,1%), outros equipamentos de transporte
(avanco de 10,2%), metalurgia (progresso de 2,1%), produtos diversos (aumento de 6,6%) e couro,

artigos para viagem e calcados (elevacéo de 4,9%).

%or outro lado, alguns setores exerceram pressdo negativa sobre a industria. O setor de produtos
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alimenticios registrou queda de 2,6%, marcando o quinto més consecutivo de recuo. Além disso, o

segmento de produtos farmoquimicos e farmacéuticos também apresentou retracao de 9,7%.

O comportamento da industria esta intimamente relacionado as condi¢cdes do crédito no setor
econdmico. Com os resultados apresentados para a inflagdo e as expectativas de reducado de taxa de

juros para o ultimo quadrimestre de 2023 e uma taxa proxima a 9% em 2024, é provavel que haja
ganhos significativos no desempenho do setor industrial.

Emerson Braz — Economista - PUC/SP

Servicos

O setor de servigos se consolida como segmento com maior participagéo no PIB brasileiro, que
no acumulado do primeiro trimestre (margco/23) apresentou um Valor Adicionado de 3,9% do PIB —
sendo estimulado, principalmente, por Outros, Atividade de Servigos, Transporte, Armazenagem e
Correio, com respectivamente Valor Adicionado de 9,1% e 7,5% na mesma base de comparagao.

No que tange a ultima publicacdo da Pesquisa Mensal de Servicos (PMS) do IBGE, maio de
2023, o setor de servicos expressou um crescimento timido: variacdo positiva de 0,9% ante o0 més

imediatamente anterior. Esse crescimento, em compara¢cdo com o mesmo periodo do ano passado,
4,7% de crescimento.

PMS - Variagdo més/més com ajuste sazonal (%)
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Fonte: IBGE — Elaboracao Gabriela Fioretti
Esse desempenho sutil, na variagao de abril/23 para maio/23, foi motivado por quatro das cinco

atividades do setor, sendo elas, na ordem de maior variacdo positiva, o setor de transportes (2,2%);
servigos prestados as familias (1,1%); outros servigos (0,6%) e informacédo e comunicacao (0,2%). A
Unica atividade na contram&o do crescimento observado foi nos servigos profissionais, administrativos
e complementares, com retracdo de 1,0%, a segunda queda consecutiva na mesma base de

comparacéao.

O crescimento no setor de transportes foi egstimulado, sobretudo, pelo transporte aéreo, que
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expressou crescimento de 10,1% de maio/23 ante o més anterior. Os servicos prestados as familias,
por sua vez, foi motivado pela leve expansdo em outros servi¢os prestados as familias, 0,4% maio/23
ante abril/23. J& os servicos de informacdo e comunicacdo teve seu crescimento levado pela expansao
de 4,6% nos servicos audiovisuais, no mesmo modo de comparacao.

O crescimento sutil na variagdo més contra més dos servicos em maio 2023 pode ser sugerido
pela sazonalidade — que tende a ser de arrefecimento nos meses iniciais — do setor, que, por sua vez,
costuma apresentar na sequéncia, um desempenho mais consolidado, visto que as festas de final de
ano e a temporada de férias tende a aumentar a demanda por servicos. Essa andlise, pode ser
amparada pelo indice de Confianca de Servicos (ICS) do FGV lbre, que no més de maio de 2023 teve
o terceiro aumento consecutivo: 92,5 pontos.

Espera-se que o setor demonstre maior confianga quanto as expectativas de mercado e que a
leitura seja de que “o pior ja tenha passado”. O bom desempenho, ainda que sutil, ndo pode ser previsto
para os préximos meses, dado que ainda existem imbréglios no cenario econdmico brasileiro, mas com

os ventos a favor, deverdo ser superados em um horizonte préximo.

Gabriela Fioretti = Graduanda em Economia - PUC/SP

Comeércio

Segundo os dados da Pesquisa Mensal de Comércio (PMC), neste més de jul/23, o comércio varejista
no Brasil registrou uma queda de 1,0% no volume de vendas no més de maio de 2023, mai/23 em relagcéo a
abr/23, considerando a série com ajuste sazonal. Além disso, ao analisar a média mével trimestral,
constatou-se um ligeiro recuo de -0,1%.

A pesquisa apresentou diminuicdo de 1% no periodo analisado, apés ajustar os dados para levar em
conta flutuagbes sazonais.

Essa foi a primeira taxa negativa apds nove meses consecutivos de alta. No acumulado do ano, o
crescimento das vendas foi de 1,3%. Ja no periodo dos ultimos 12 meses, de maio de 2022 a maio de 2023,
o crescimento foi de 0,8%.

Para o comércio varejista ampliado, que inclui motos, partes e pecas, e material de construcao, a
série com ajuste sazonal registrou uma queda de 1,1% em maio de 2023. Por outro lado, considerando a
média movel trimestral na série sem ajuste sazonal, houve um leve crescimento de 0,1%.

Em comparacdo com o ano de 2022, o comércio varejista ampliado apresentou um crescimento de
0,3% em maio de 2023, sendo este 0 5° més consecutivo com variagdes positivas. No acumulado do ano,
de janeiro a maio de 2023, o comércio varejista registrou um crescimento de 3,1% em relacdo ao mesmo
periodo de 2022. J4 no acumulado em 12 meses, de junho de 2022 a maio de 2023, a variagéo foi de apenas
0,2%.

Em resumo, as vendas no comércio varejista apresentaram uma queda de 1,0% em maio de 2023
em relacdo a abril, ajustadas sazonalmente. No acumulado do ano, houve um crescimento de 1,3%, e no
periodo de 12 meses, o crescimento foi de 0,8%. Ja o5comércio varejista ampliado registrou uma queda de
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1,1% em maio de 2023, ajustado sazonalmente, e apresentou um crescimento de 0,3% em relagdo a maio
de 2022. No acumulado do ano, o crescimento foi de 3,1%, e no periodo de 12 meses, o crescimento foi de
0,2%.

Daniel Wilker — Graduando em Economia - PUC/SP

Mercado de Trabalho

Novo CAGED

Conforme informacgdes divulgadas pelo Novo CAGED (Cadastro Geral de Empregados e
Desempregados), no primeiro semestre de 2023 temos o saldo acumulado de 1.023.540 mil postos de
trabalho formais.

Eem relacdo aos setores econdémicos observou-se destaque no saldo positivo no setor de
Servigos (+599.454), Industria Geral (+135.361), Construcéo Civil (+169.531) e Agropecuaria (+86.837).

No recorte regional, temos: Sudeste (+525.276), Sul (+185.775), Centro Oeste (+144.992), Norte
(+61.215) e Nordeste (+100.716).

Perfil do saldo de contratagdes:

- Homens 611.779 (59,77%) e mulheres 411.761 (40,22%)

- Faixa etaria de 18 a 24 anos, independente do género (629.837 ou seja 61,53%)

- Escolaridade ensino médio (771.987 ou seja 75,42%)

O salario médio de admissao, em junho/23 foi de R$ 2.015,04 (variagdo negativa de 0,62% em
relacdo ao més de maio).

PNAD Continua

De acordo com os ultimos dados divulgados na PNAD (Pesquisa Nacional por Amostra de
Domicilios), para o trimestre mdével de abril, maio e junho de 2023, o niumero de desocupados atingiu
cerca de 8,6 milhdes de pessoas, reducdo de 785 mil pessoas (8,6%) em relagdo ao trimestre
imediatamente anterior, e queda de 1,4 milhdo de pessoas (14,2%) ha comparagdo com O mesmo
trimestre movel do ano anterior. A taxa de desocupacao ficou em 8,0%, reducdo de 0,8 p.p. sobre o
trimestre anterior, e 1,3 p.p. ha comparagao com 2022.

No trimestre movel terminado em junho de 2023 houve acréscimo de 300 mil pessoas na forga
de trabalho (0,3%) na comparacédo com o trimestre anterior. Em relagdo ao mesmo trimestre de 2022
ha reducao de 792 mil pessoas (-0,7%). A populacéo fora da forca de trabalho ficou estavel em relacéo
ao trimestre anterior, jA na comparacdo com o ano anterior ha aumento de 2,3 milhdes de pessoas
(3,6%).

A populacdo ocupada aumentou 1,1% ou cerca de 1,0 milhdo de pessoas, na comparacdo com
o trimestre imediatamente anterior, crescimento foi levemente menor, 0,7%, cerca de 640 mil pessoas,
em relacdo ao mesmo trimestre de 2022. Entre as diferentes ocupacdes, em relacdo ao trimestre
anterior, o emprego no setor publico teve o maior crescimento, 440 mil pessoas (-3,8%), a segunda
ocupacdo com o segundo melhor desempenho f%i de empregado no setor privado sem carteira

assinada, 303 mil pessoas (2,4%).
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Na comparacdo com o mesmo trimestre mével do ano passado, os destaques de variacbes
positivas foram no emprego no setor privado com carteira assinada com quase 1 milhdo de pessoas
(2,8%), seguido pelo emprego no setor publico, 365 mil (3,1%). Ja o trabalho por conta prépria teve a
maior reducdao, cerca de 500 mil pessoas (1,9%), seguido pelo trabalhador auxiliar familiar com queda
de 215 mil pessoas (-12,1%)

O total de pessoas subutilizadas (pessoas desocupadas, subocupadas por insuficiéncia de horas
trabalhadas e na forga de trabalho potencial) alcancou o contingente de 20,3 milhdes de pessoas, queda
de 5,7% (cerca de 1,2 milhdo de pessoas) sobre o trimestre imediatamente anterior, ja& na comparacao
com o mesmo trimestre de 2022 a queda é de cerca de 4,38 milhdes de pessoas (17,7%).

Em relagdo ao rendimento habitual do trabalho, a média real de todos os trabalhos (R$ 2.921),
estabilidade sobre o trimestre anterior, e crescimento de 6,2% na compara¢cdo com o0 mesmo trimestre
de 2022. A massa real de rendimentos totalizou R$ 284 bilhdes, crescimento de 1,0 % na comparacao

com o trimestre anterior e 7,2% em relagdo ao mesmo trimestre de 2022.

Mercado de trabalho — Indicadores selecionados

Trim.
Posicao no mercado de : LU, UL
trgabalho /Periodo jan-fev- Atual/Trim. igual ano
abr-mai- mar abr-mai- | Anterior anterior
jun 2022 2023 | jun2023 (%) Diferenca (%) Diferenca
Na forca de trabalho 108.349 | 107.257 | 107.557 0,3 300 -0,7 -792
Ocupadas 98.269 97.825 | 98.910 1,1 1.085 0,7 641
Desocupadas 10.080 9.432 8.647 -8,3 -785 -14,2 -1.433
Fora da forca de trabalho 64.719 | 66.972 | 67.051 0,1 79 3,6 2.332
Subocupadas por
insuficiéncia de horas 6.569 5.013 5.133 2,4 120 -21,9 -1.436
trabalhadas
Na forga de trabalho 8.087 | 7130 | 6571 7.8 -559 18,7 | -1516
potencial
Desalentadas 4.265 3.871 3.672 51 -199 -13,9 -593

Desocupadas ou
subocupadas por
insuficiéncia de horas 24,736 | 21.575 | 20.351 -5,7 -1.224 -17,7 -4.385
trabalhadas ou na forca de
trabalho potencial

Empregado C/ carteira setor

privado 35.782 | 36.688 | 36.773 0,2 85 2,8 991
E:i‘:/‘;jeogado Sfcarteirasetor | 13043 | 12.806 | 13.109 2.4 303 0,5 66
Emprego doméstico 5.856 5.698 5.847 2,6 149 -0,2 -9
Setor publico 11.865 | 11.785 | 12.230 3,8 445 31 365
Empregador 4.237 4.158 4.170 0,3 12 -1,6 -67
Conta propria 25.714 | 25.193 | 25.223 0,1 30 -1,9 -491
Conta préopria com CNPJ 6.428 6.343 6.291 -0,8 -52 -2,1 -137
Conta propria sem CNPJ 19.286 | 18.851 | 18.932 0,4 81 -1,8 -354
Trab. familiar auxiliar 1.772 1.497 1.557 4,0 60 -12,1 -215
Rendimento real médio (R$) | 2.750 2.923 2.921 -0,1 -2 6,2 171
Massa de rendimento real
habitual de todos os 265.162 | 281.330 7284.148 1,0 2.818 7,2 18.986

trabalhos das pessoas
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ocupadas (R$ milhdes)

Fonte: IBGE — PNAD Continua

Ana Paula Negreli Persici Vassallo, advogada e mestre em Economia Politica pela PUC-SP
Miguel Huertas Neto, economista e mestre em Economia Politica pela PUC-SP

Politica Monetaria

Condi¢cfes Necessarias

As condi¢des para o inicio do ciclo de cortes na taxa basica de juros estao postas. A dlvida esta para
a intensidade do movimento. A mediana das proje¢cfes no Boletim Focus de 21/07/2023 aponta para um
corte de -0,25 p.p. na préxima reunido em 02/08/2023, levando a taxa meta Selic para 13,50% a.a.. Mais do
que pelo cenério, a propria comunicacdo do Banco Central (BC), descolada da realidade e pressa a sua
propria narrativa, vem adicionando ruidos, o que traz mais volatilidade. Lembrando que quanto maior a
transparéncia, maior sera a previsibilidade na evolucdo da politica monetaria, mitigando a volatilidade na
estrutura a termo da taxa de juros, o0 que seria positivo na suavizagao das flutuacdes do nivel de atividade
econdmica.

Pela leitura da ata da dltima reunido do Comité de Politica Monetéaria (Copom), o balango de risco
para a inflagdo evoluiu favoravelmente, aumentando a confianca para o inicio do ciclo de flexibilizagdo. Tanto
para os fatores apontados como risco de alta, quanto para os de baixa. Segue o processo de desinflacao,
os precos do atacado continuam com deflagdo e a atividade econbmica desacelerando seu ritmo de
crescimento, apesar da surpresa positiva no primeiro trimestre do ano, apoiada na agropecuaria.

Desde o dultimo encontro, as inflagbes anuais nas economias desenvolvidas apresentaram
desaceleracdo no ritmo de crescimento, a depreciacdo do real favoreceu a queda dos precos das
commodities em reais, 0 que pode ganhar mais forgca com a fraca recuperagéo da economia chinesa, apesar
do fim do acordo de graos entre RuUssia e Ucrania. Ainda, a maior probabilidade de que a estabilidade de
precos nos EUA seja alcancada sem um aperto mais agressivo, com custos a atividade e emprego,
favorecem os precos dos ativos de paises emergentes. Apesar da diminuicdo no spread entre as taxas
doméstica e internacionais, pressionar para uma depreciacdo do real.

Adicionalmente, varios passos importantes foram dados na seara fiscal. A tramitacdo favoravel do
novo arcabouco, a aprovacao da Reforma Tributaria PEC 450 e do voto de desempate do governo nas
decisdes do Carf, na Camara dos Deputados, contribuiram para reduzir ainda mais as incertezas no ambito
fiscal. Ganhando ainda mais forca apds a decisdo do Conselho Monetéario Nacional (CMN) em manter a meta
de inflagc@o para os préximos anos em 3,0%, ajudando ancorar as expectativas. Sentimento corroborado com
a recente elevacao da classificacao do risco soberano pela Fitch.

Entretanto, embora sinalize para o inicio dos cortes a partir da proxima reunidao em agosto, o Copom
ainda defende que o momento requer cautela na conduggéo da politica monetaria. O que tem gerado duvidas
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se o Copom iniciard seu ciclo com um corte de -0,25 p.p. ou de -0,50 p.p.. A razao principal esta nas
expectativas para a inflagdo que ainda ndo estdo ancoradas, a despeito de todas as dificuldades encontradas

pela elevada taxa de juros, em um ambiente de elevado endividamentos das familias e do comprometimento
da renda, aumento no nimero de empresas em recuperacao judicial e participacdo do mercado de trabalho
abaixo da minima histérica. E é aqui que entendemos haver um distanciamento da realidade, ao ficar preso
a sua propria narrativa.

Analisando as expectativas para a inflacdo, o cenario de referéncia do Copom projetou inflagéo de
5,0% em 2023 e de 3,4% para 2024, este dito como o horizonte de tempo relevante para a deciséo de politica
monetaria. Lembrando que a meta para 2024 é 3,0%. Ou seja, levemente acima do centro da meta e dentro
do intervalo de tolerancia. Mesmo considerando uma possivel pressdo nos precos a partir do segundo
semestre, por efeito das desoneracdes realizadas no periodo da eleicdo presidencial passada, o cenario
evoluiu positivamente, o que pode favorecer uma queda das projecoes.

No Boletim Focus, comparando o ultimo divulgado (21/07/23) com o ultimo disponivel na reuniao de
junho (16/06/23), a projecao para a inflagdo de 2023 saiu de 5,12% para 4,90%, enquanto para 2024 saiu
de 4,0% para 3,90%. Como se vé, apesar do movimento cadente, a desancoragem das expectativas persiste
nas proje¢des de mercado, sendo que as proje¢des do comité seguem em convergéncia ao centro da meta,
podendo alcanc¢éa-lo ja nesta atualizacdo, dada a evolugéo benigna do cenario interno e internacional.

E aqui entra outro ponto de divergéncia da atuacdo do BC, por meio do Copom, ao deturbar o
processo de formacdo das expectativas e ancoragem das projecdes inflacionarias. Como mencionado no
comeco do texto, quanto maior a transparéncia, maior a previsibilidade e menor a volatilidade. Entretanto,
confunde-se causa e consequéncia. O BC que é formador de opinido. Ele, mediante suas atribuicdes e
funcdes, estabelecida pela prépria lei de sua autonomia, que deve de forma clara e transparente orientar o
mercado a trajetéria de conducgao da politica monetaria. O que se vé é BC tomar suas decis6es conforme o
direcionamento das expectativas de mercado, em uma inversdo de papeis.

Sem querer antagonizar, mas me estranha nao levantar nenhum tipo de questionamento quanto a
possiveis conflitos de interesses entre essas analises revestidas de tecnicismo, por vezes demasiadamente
pessimistas quanto a inflagéo, por detentores de titulos lastreados, direta ou indiretamente, pela taxa Selic.

Enfim, analisando ndo s6 as condi¢Bes atuais, como também o cenério prospectivo, temos as
condicBes necessarias para iniciar o processo de corte da taxa de juros com uma queda de -0,50 p.p.,
levando a meta Selic para 13,25% a.a., ainda em patamar fortemente contracionista. Porém, daria uma 6tima

sinalizacéo, favorecendo a recuperacao da atividade econdmica. Aguardemos qual viséo ira predominar.

Tiago Antonio Oliveira — Economista — PUC/SP
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Inflacao
IPCA

O Iindice de Precos ao Consumidor Amplo — IPCA acumulou alta de 0,76% no segundo

trimestre de 2023. Quando analisados 0s desempenhos mensais do periodo, abril foi 0 més com
maior alta, totalizando 0,61%, seguido por maio 0,23% e junho, que ja registrou deflacdo (-0,08%).

O acumulado do segundo trimestre de 2023 (0,76%), e também o registrado nos ultimos doze
meses (3,16%) evidenciaram a tendéncia de queda da inflacédo, tendo o IPCA acumulado em doze
meses abaixo do centro da meta estipulada pelo Conselho Monetario Nacional - CMN, que para
2023 é de 3,25%, com intervalo de 1.5 ponto percentual, para cima ou para baixo.

Abaixo, o gréafico 1 apresenta o desempenho do IPCA nos ultimos doze meses e atabela 1 o
quadro sintese do IPCA em 2023

Variacdo do IPCA nos ultimos 12 meses (%)
1

0,8

0,6

0,4
0,23

0,2

0

0 o getf aov/22 o mat[2? a2

- = !
f

-0,4 —0,29
-0,36

-0,6

08 0,68

Fonte: IBGE, grafico elaborado pelo autor.
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BRASIL - IPCA - Variacdo - %

out/22 nov/22 dez/22 jan/23 fev/23 mar/23 abr/23 mai/23 jun/23
-0,08%
-0,29%

-0,68%

Fonte: elaboracgéo prépria, com base em dados do IBGE

IPCA 2023 — Quadro sintese — abril a junho de 2023

Periodo Taxa - %
Abril 2023 0,61
Acumulado nos ultimos 12 meses 4,18
Maio 2023 0,23
Acumulado nos ultimos 12 meses 3,94
Junho -0,08
Acumulado nos ultimos 12 meses 3,16
Acumulado no ano 2,87

Fonte: elaboracao prépria, com base em dados do IBGE
O resultado do desempenho da inflagdo no primeiro semestre de 2023 foi suficiente para

evidenciar o momento seguro que o pais atravessa, sem riscos de aumento da inflagao, registrando
no més de junho indice de deflag&o.

Nesse periodo houve consenso entre setor produtivo, técnicos e classe politica sobre a
necessidade de reducéo da taxa Selic. Ficando o Banco Central praticamente ilhado e sem opcéo e
justificativas para a opcao para a nao reducao da taxa.

No periodo havia expectativa sobre a decisdo Conselho Monetaria Nacional em relagédo a
meta de inflagdo para os proximos anos, e a escolha foi fixar uma meta continua de 3% até 2026.

E esperada a partir de agora uma sequéncia de cortes na taxa Selic sem comprometimento

do desempenho da inflag&o, possibilitando, assim, a consolidacéo da retomada do crescimento da

) o 11
economia brasileira.
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Ricardo Reis, economista, mestrando em Economia Politica pela PUC — SP

Crédito

Sistema Financeiro Nacional
Crédito: Analise

O saldo do crédito do Sistema Financeiro Nacional (SFN) em junho/23, apresentou uma pequena
evolugcdo +0,10% perante o més anterior, o resultado nos ultimos 12 meses foi de 8,90%, com
crescimento da pessoa juridica. O saldo consolidado foi de R$ 5.401,5 bilhfes. O saldo da carteira de
pessoa juridica foi de R$ 2.211,4 bilhdes elevacdo de +1,00% e da carteira de pessoa fisica ficou em
R$ 3.289,1 bilhées queda de -0,4% com relacdo ao més anterior. O saldo do crédito em relacdo ao PIB
ficou em 52,3% recuo de -0,20%. A inadimpléncia foi de 3,6% estavel com relacdo ao més anterior. A
taxa de juros no segmento livre esta no patamar de 44,6% a.a. e no direcionado em 12% a.a.. O spread

bancario total em 22,0 p.p.

As concessdes totais, com ajuste sazonal foram de R$ 515,3 bilhdes elevagédo de 2,8% e no

acumulado em 12 meses estdao em 9,0%.

No segundo trimestre de 2023, vemos crescimento pouco expressivo das emissfes de
debéntures em relagcdo ao primeiro trimestre em 11% com valor total de R$ 41.1 bilhdes, mas, fraco
gquando comparado aos mesmos periodos de anos anteriores. Onde vimos volumes mais significativos,
principalmente nos ultimos dois anos, periodo de pandemia que alcangaram valores recordes. Nos
altimos 12 meses, o més de junho/23 tem o segundo maior volume, com emissfes em valores acima

da média, trazendo destaque para os setores de transportes e energia elétrica.

A empresa que nesse periodo fez a maior emissao, pertence ao setor financeiro e atua no ramo
de securitizagdo com emissodes de Certificados de Recebiveis. A True Securitizadora, captou o total de

R$ 4.5 bilhdes, cuja comercializacdo dos titulos fora destinada a aplicadores profissionais.

As emissfes de acdes no més de junho de 2023 representaram entre IPO e ofertas secundarias
0 maior volume desde julho de 2022, totalizando o més em R$ 6.5 bilhdes. O fechamento do segundo
trimestre nas emissfes de acdes, foi o terceiro periodo mais movimentado com R$ 9.6 bilhdes, em
contraste com as emissdes de debéntures que foi o terceiro periodo mais fraco em relacdo aos anos
anteriores. A empresa Localiza, que fez captacéo de R$ 4.5 bilh6es por meio de follow-on, para aumento
de frota, sendo seu principal motivador a iniciativa do governo federal de politica de reducéo de impostos
para o setor automobilistico, com reduc¢ao no IPI e PIS Cofins para veiculos de até R$ 120 mil a fim de

. 12
estimular o setor.
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Sobre os certificados de recebiveis nota-se uma progressdo melhor para o setor de
agronegdcio frente ao imobiliario, comparado ao primeiro semestre de 2023 teve um avanco de 47%.
Ainda que 2022 tenha trazido resultados recordes, o0 mercado se mantém com expectativas para esse
ano de crescimento de até 35% para o setor, segundo a CNA (Confederacdo da Agricultura e Pecuéria
do Brasil).

Pelas informacdes divulgadas pelo Banco Central do Brasil, o endividamento das familias junto
ao sistema financeiro nacional, continua em patamares elevados atingindo 48,82% no més de maio/23
mais de 9 p.p. acima do verificado no inicio de 2015. E o comprometimento da renda das familias com
0 servico da divida, chegou ao patamar de 28,15% em maio/23, quase 2 p.p. acima do verificado no

mesmo més do ano anterior.

Uma medida por parte do governo federal que pode ajudar na melhora do nivel de endividamento
das familias, foi o langcamento no dia 17 de julho do programa Desenrola Brasil — Programa Emergencial
de Renegociacédo de Dividas de Pessoas Fisicas Inadimplentes -. Na primeira etapa, todas as pessoas
com dividas registradas em até R$ 100,00 — cem reais — terdo a baixa permanente dos registros, a
expectativa do governo € que os beneficiados cheguem em até 1,5 milh&o de pessoas, com isso, sera

possivel retirar 0 nome desses individuos de cadastros negativos para o crédito.

Além disso, a chamada Faixa 2 - também iniciou em julho — engloba pessoas com renda mensal
igual ou inferior a R$ 20.000 — vinte mil reais. Que ja podem com o programa, renegociar suas dividas

junto aos bancos.

O programa terd uma nova etapa, com previsdo de lancamento para setembro/23, sdo as

pessoas que se enquadram na Faixa 1 e que recebem até 2 salarios-minimos.

O Fundo Garantidor de Crédito — FGO cobrira como limite por devedor o valor de até R$ 5.000,00

— cinco mil reais.

Com isso, a ideia do governo é fazer com que o programa consiga liberar até R$ 50 bilhdes no

sistema financeiro, para novas rodadas de crédito.

As taxas de juros divulgadas pela Associacdo Nacional de Executivos de Financas,
Administracédo e Contabilidade — Anefac para pessoa fisica no més de junho/23 ficou em 427,26% a.a.
para o cartdo de crédito, ou seja, trata-se dos juros mais altos cobrado entre os instrumentos de crédito

para pessoa fisica e pessoa juridica divulgados pela Anefac.

O saldo de conquistas do novo governo no primeiro semestre é extremamente positivo, com o
encaminhamento de diversas medidas fiscais, sociais e politicas, que abrem possibilidades positivas

para o segundo semestre.
13
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A politica monetaria ndo tem acompanhado o mesmo dinamismo do atual governo e se
apresenta, como uma das herancas mais complicadas do governo anterior a serem superadas. As taxas
de juros reais que hoje se encontra na faixa dos 10%, mostra no crédito, seu impacto deletério, pois, o
percentual do crédito sobre o PIB tem reduzido més a més, como uma das consequéncias dessa

manutencao do juro elevado definido pelo Copom

Crédito: Sistema Financeiro

Brasil: Quadro Resumo Saldo do Crédito do Sistema Financeiro Nacional (SFN) : Junho / 2023

Variacs
Item Medida LI Comentarios
Més Ano 12 meses
Queda no saldo do crédito em
o relacéo ao PIB, mesmo movimento
Saldo Crédito SFN S/PIB 52,30% -0,20% | -1,50% | -0,70% .
_ dos ultimos meses. Voltou ao
g patamar jan/22.
o = -
o |Saldo Crédito SFN (RS) R$ 5.401,5 bilhGes 0,10% 1,20% 8,90% | Pequena elevagao no més.
AT . ~ e
g |Carteira_Pessoa Juridica R$ 2.211,4 bilhdes | 1,00% | -1,60% | 3,50% |Melhor variacéo verificada no ano.
* | carteira Pessoa Fisica R$ 3.289,1 bilhdes -0,4% | 3,10% | 12,80% | Pior variagdo observada no ano.
Concess3do Ajuste Sazonal (R$) R$ 515,3 bilhes 2,80% | 2,60% 9,00% | Variacéo positiva em fungéo de PJ.
Inadimpléncia 3,60% 0,00% | 0,60% 0,90% | Estavel
Mesmo com a queda no més, o
Spread bancério 22,0 p.p. -0,20% | 2,60% 4,10% | patamar do spread é elvado,
comparando com a série histérica.
Saldo Total R$ 3.189,7 bilhdes | -0,20% | 0,10% 6,30%
Carteira Pessoa Juridica R$ 1.366,2 bilhdes | 1,40% | -2,90% [ 1,10% MU—GIS: Importante re-cuperagéo no
més, porém, ndo caracteriza como uma
s d bancari 0.00% 1.60% 1 40% tendéncia. O resultado positivo ocorreu
pread bancario 11.9p.p. ' 0 ' 0 ’ ® | em desconto de duplicata por efeitos
sazonais, outros créditos livres e
. Inadimpléncia 3,10% 0,10% | 1,00% | 1,40% [ adiantamento de contrato de cambio.
5
-
Carteira Pessoa Fisica R$ 1.823,5 bilhdes | -1,30% [ 2,50% | 10,60%
Destaques: Queda verificada em varias
o ) . ) modalidades acompanhada como o
Spread bancario 47,4p.p. -0,30% | 4,90% 8,70% | crédito pessoal ndo consignado, cartdo
2 de crédito e o crédito consignado para
£ aposentados e pensionistas do INSS.
§ Inadimpléncia 6,30% 0,00% | 0,40% 1,10%
o
Saldo Total R$ 2.211,8 bilhGes | 0,50% | 2,80% | 13,00%
Carteira Pessoa Juridica R$ 746,1 bilhdes 0,10% | 1,00% 8,10%
Spread bancario 4,10% 0,20% | 0,50% 0,80% | Destagues: Leve expanséo no
resultado da carteira mensal.
§ Inadimpléncia 1,60% 0,00% | 0,60% | 0,60%
g
o
S| Carteira Pessoa Fisica R$ 1.465,6 bilhdes | 0,70% | 3,70% | 15,70%
'5 Destaques: Crescimento no crédito
Spread bancario 5,4 p.p. 0,30% | 1,00% 1,40% | yral
Inadimpléncia 1,60% -0,10% | 0,40% 0,40%

Credito: Mercado de Capitais y
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Evolugao Emissoes de Debéntures utimos 12 meses em milhdes (RS)
RS 40.000

RS 35.000

RS 30.000
RS 25.000
RS 20.000
RS 15.000
RS 10.000
RER R
RS -

julf22  ago/22 setf22 out/22 novf22 dez/22

jan/23  fev/23 mar/23 abr/23 mai/23 jun/23

. = \édia

Fonte: Anbima - Associagdo Brasileira das Entidades do Mercado Financeiro e de Capitais e Elaboracdo DEPE

Endividamento
Brasil: Divida - Familias (%)
Junto ao Sistema Finaceiro Nacional
60 mai/23; 48,82
50 jan/15; 39,67
40 | OUt/20; 40,09 _/

30 - jan/15;24,29

mai/23; 28,15
out/20; 20,77
mai/22; 26,17
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= Comprometimento de renda das familias com o servigo da divida com o Sistema Financeiro Nacional - Com ajuste sazonal (RNDBF) -
%

Fonte: Banco Central do Brasil - BCB e Elaboragdo DEPE

Taxa de Juros
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Brasil: Taxa de Juros Pessoa Fisica (%) a.a.

Periodo Juros Cartdo de Cheque CDC-bancos - Empréstimo pessoal
Comércio  Crédito Especial financ.automéveis Bancos Financeira
Junho/ 23 92,51%  427,26%  156,90% 29,08% 62,52% 133,18%
Maio / 23 92,08%  422,87%  156,90% 29,69% 62,52% 134,48%
Abril / 23 91,42%  421,78%  156,33% 29,38% 61,77% 133,44%
Margo / 23 90,55%  417,43%  156,33% 29,54% 62,33% 132,13%
Fevereiro / 23 90,12%  412,04%  155,48% 29,84% 61,96% 131,62%
Janeiro/ 23 89,69%  410,97%  155,20% 29,69% 61,59% 132,13%
Dezembro/ 22 89,26%  409,37%  154,63% 29,54% 62,33% 132,65%
Junho/ 22 86,26%  379,77%  151,26% 27,42% 60,10% 130,84%

Fonte: Anefac - Associagdo Nacional dos Executivos de Finangas, Administracéo e Contabilidade

rasil: Taxa de Juros Pessoa Juridica (%) a

Periodo Capital Desconto Conta

de Giro de Duplicata Garantida

Junho/ 23 29,84% 27,42% 154,63%
Maio / 23 29,38% 28,32% 153,78%
Abril / 23 28,78% 27,87% 153,22%
Margo / 23 28,93% 27,72% 151,54%
Fevereiro/ 23 29,38% 27,12% 150,70%
Janeiro/ 23 28,48% 27,42% 151,26%
Dezembro/ 22 27,87% 27,12% 152,66%
Junho/ 22 24,16% 25,49% 146,83%

Fonte: Anefac - Associagdo Nacional dos Executivos de Finangas, Administracao e Contabilidade

Carteira de Crédito
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Brasil: Carteira de Crédito (%)
com Atraso entre 15 e 90 dias mar/20; 5,99
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=== Percentual da carteira de crédito com atraso entre 15 e 90 dias - Pessoas juridicas - Total - %
=== Percentual da carteira de crédito com atraso entre 15 e 90 dias - Pessoas fisicas - Total - %
Fonte: Banco Central do Brasil - BCB e Elaboragéo DEPE
Taxa de Juros
Brasil
Crédito Sistema Financeiro
Em (%) PIB
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Fonte: Banco Central do Brasil - BCB e Elaboragdo DEPE
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Brasil - Crédito Sistema Financeiro

Livre e Direcionado 30,9
Em (%) PIB 32,1 32,1
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Fonte: Banco Central do Brasil - BCB e Elaboragdo DEPE

Marcelo Eisenhower Farias, economista pela PUC-SP, com MBA em financas (IBMEC) e
mestre em Economia Politica pela PUC-SP;

Rosangela de Medeiros Marques, graduada em economia pela PUC-SP.

Internacional

Ao longo do primeiro semestre de 2023 o mundo testemunhou uma queda expressiva da
inflacdo, porém, essa queda aconteceu de forma particular e ndo foi acompanhada pela antecipada

desaceleracédo da atividade econbémica.

FRED 24) — Consumer Price Index for All Urban Consumers: All Items in U.S. City Average
=~ Consumer Price Index for All Urban Consumers: All ltems Less Food and Energy in U.S. City Average
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Source: U.S. Bureau of Labor Statistics L

Fonte: FRED
Conforme podemos ver na evolucao histérica do grafico que acompanha a variagdo dos precos ao
consumidor americano (CPI - Consumer Price Index), a queda recente do dado consolidado néo é tao

expressiva ao separarmos da série os bens negociaveis com maior variabilidade de precos, energia e

alimentos.

1
Esse comportamento é explicado pelo fato de que, apesar da desaceleracao no crescimento, segundo
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o FMI a economia global deve crescer 3,0% em termos reais, 0,5% a menos que em 2022, fatores
como o mercado de trabalho com empregos abundantes explica a resiliéncia da inflacdo nos segmentos
servigos e também no prognéstico de valorizacdo da méao de obra.

Civilian unemployment rate and year-over-year wage growth
Private production and non-supervisory workers, seasonally adjusted, percent
16%

50-year avg. Apr. 2020:14.7%
Unemployment rate 6.2% ®
14%
Wage growth 4.0%

12%
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Fonte: JP Morgan

Dessa forma, a queda do preco segue condicionada a fatores que sao pouco previsiveis e a alta de
precos segue pressionada pelo mercado de trabalho americano, atualmente com mais vagas de
trabalho abertas que desempregados.

O forte mercado de trabalho americano é uma consequéncia do reshoring, investimentos produtivos em
solo americano, com 0s recentes embates geopoliticos os termos reshoring, nearshoring e friendshoring
entraram em voga.

Shoring, curiosamente, se traduz literalmente como escorar. O conceito expressa a procura de
investimentos marginais na propria nagao, nas nac¢des vizinhas e/ou amigas.

Em consequéncia desse fator o FMI revisou o crescimento para o Brasil e para o México, o FMI
aumentou em 1,2% e 0,8%, respectivamente a sua expectativa de crescimento em 2023, agora em
2,1% e 2,6%.

Essa fatia de investimentos a ser redirecionada € expressiva, segundo o Relatério de Investimento dos
BRICS, divulgado pela UNCTAD (Conferéncia das Nacdes Unidas Para o Comércio e
Desenvolvimento), entre 20% e 30% de todo o Investimento Direto Extrangeiro se destina aos BRICS,

historicamente, boa parte desses recursos teve a China como destinatario.

19
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Figure 2. FDI inflows to the BRICS and share in world inflows, 2011-2021 (billions of dollars and !
per cent)
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Fonte: BRICS Investment Report - UNCTAD

Vale ressaltar que a origem desses investimentos €, em sua maioria, originada nos paises ocidentais:

Figure 4. Top 10 economies as ultimate investors in the BRICS, by FDI stock, 2020
(billions of dollars)
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Fonte: BRICS Investment Report - UNCTAD

Ainda existem incertezas em relacdo ao que deve acontecer com esses investimentos e a
transformacdo que eles sdo capazes de acarretar para as diferentes regibes, mas, o fato é que a
alocacédo de capital, mais que nunca, evidencia a abordagem materialista na pratica trazendo a tona as
relacGes de poder em Marx.

Aproveitando a referéncia, deixo para o leitor o seguinte trecho de O Capital e um dado para reflexao::
"O crescimento do capital leva inevitavelmente a sua concentracao, a centralizacdo dos meios de
producdo na mao de grandes capitalistas e, portanto, a transformacéo das propriedades de muitos
pequenos capitalistas em propriedades de poucos grandes capitalistas." (O Capital, Livro I, Capitulo
32).

Ao término deste semestre um terco de todo o van‘?Qie mercado, das 500 maiores empresas listadas
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na NYSE (New York Stock Exchange) estava concentrado em 10 empresas.Marx, nunca critiquei.

Weight of the top 10 stocks in the S&P 500
% of market capitalization of the S&P 500
36%

Jun. 30, 2023:31.7%
32%
28%
24%
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16%

12%
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Fonte: JP Morgan

José Victor P. Cassiolato — Economista — PUC/SP

Microcrédito

O Programa Nacional de Microcrédito Produtivo Orientado (PNMPO) tem dentre suas fungdes
basicas, aquecer a geracao de trabalho e renda para os microempresarios, explorando os dados
apresentados nos gréaficos abaixo, de saldo e taxa média de juros mensais do microcrédito, observamos
que o saldo do microcrédito em junho/23 ficou em R$ 11.572 milhdes, queda de -0,2% com relacdo ao
més anterior, no trimestre a queda é mais expressiva e ficou em -3,7% e nos ultimos 12 meses esta
acumulado em zero. Desde o0 més de novembro/22 o saldo do microcrédito vem diminuindo todo o més.
Quanto a taxa de juros cobrada, ocorreu uma ligeira queda no més, porém, em um patamar elevado de

49,6% a.a., esta taxa é reflexo das decisdes por parte do Comité de Politica Monetaria (Copom).

Brasil: Saldo Microcrédito
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Fonte: BCB
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Economia de Francisco

Cesta Basica

A preocupagdo com o0 custo da alimentagdo é uma questdo que permeia as relacdes sociais ha
séculos e motivos de constantes embates e discussdes em pautas sindicais, pois tem impacto direto na
possibilidade ou ndo de subsisténcia do trabalhador face um determinado nivel de renda. No Brasil, a Cesta
Basica foi definida pelo Decreto Lei n° 399 de 1938 e vigora até os dias de hoje, dizendo quais produtos e
suas respectivas quantidades sdo necessarias, por regides, para garantir o nivel minimo de alimentacao

necessaria. Dessa maneira, desde 1959 o DIEESE passou a realizar o levantamento do custo da Cesta
Basica de Alimentos.

Cesta Basica de Marco de 2023

O preco da cesta basica em Junho apresentou queda na variagdo mensal em 10 das 17 capitais
onde o DIEESE realiza sua pesquisa. Os principais recuos foram em Goiania (-5,04%), Brasilia (-2,29%)
e Vitoria (-2,08%). J4 as altas foram verificadas em 5 capitais do Nordeste onde a pesquisa é realizada,
comecando por Recife (5,79%), Natal (5,00%), Jodo Pessoa (4,12%), Aracaju (2,41%) e Salvador
(0,26%) e também em Campo Grande (0,84%) e Florian6polis (0,84%).

O maior preco verificado em Junho foi em S&o Paulo (R$ 78305) e, tomando por base a cesta
basica mais cara e comparando ao salario minimo nacional liquido (deduzida a parcela da Previdéncia
Social) um trabalhador na capital paulista que tenha como remuneracdo o piso nacional comprometeu
em Junho 64,13% da sua renda para adquirir uma Cesta Basica. Na média em Junho de 2023 essa
relacéo ficou em 55,63%, 4,05 p.p. abaixo dos 59,68% do mesmo més do ano passado.

O tempo médio de trabalho para adquirir a cesta em Junho de 2023 foi de 113 horas e 13

minutos. No mesmo més do ano passado essa relag2a20 era de 121 horas e 26 minutos.
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Abaixo temos os dados para as 17 capitais onde a Cesta Béasica € pesquisada atualmente:

Pesquisa Nacional da Cesta Basica de Alimentos
Custo e variacao da cesta basica em 17 capitais
Brasil = junho de 2023

Variacao Pofcontegen Tempo V:;i::;\io V:::,af §°
Capital Vaiords mensal do §§Iarlo de )
cesta Minimo (%) meses
(%) Gpsior trabalho o

Liquido (%)
Sao Paulo 783,05 -1,11 64,13 130h31m  -1,04 0,78
Porto Alegre 773,56  -1,02 63,35 128h56m 1,04 2,57
Florianépolis 771,54 0,84 63,19 128h35m 0,31 1,46
Rio de Janeiro 741,00 -1,17 60,69 123h30m  -1,56 1,07
Campo Grande 730,19 0,84 59,80 121h42m  -1,88 3,92
Curitiba 701,22  -0,37 57.43 116h52m 0,37 -0,01
Vitéria 691,34 -2,08 56,62 115h13m  -5,14 -0,22
Brasilia 687,33 -2,29 56,29 114h34m  -5,69 -1,58
Goiania 669,39 -5,04 54,82 111h34m  -5,00 -0,70
Fortaleza 661,16  -1,71 54,15 110h11m 1,10 0,63
Belém 659,89 -1,48 54,05 109h59m 3,20 4,37
Belo Horizonte 656,02 -1,62 53,73 109h20m  -5,79 1,12
Natal 632,27 5,00 51,78 105h23m 8,20 3,35
Recife 621,14 5,79 50,87 103h31m 9,92 1,44
Joao Pessoa 604,89 4,12 49,54 100h49m 7,66 3,10
Salvador 595,84 0,26 48,80 99h19m 4,41 2,59
Aracaju 567,11 2,41 46,45 94h31m 8,84 3.13

Fonte: DIEESE

Uma maneira de verificarmos alguma melhora na qualidade de vida das pessoas seria comparar
0 salario minimo nacional vigente com o pre¢o da cesta béasica, de modo que quanto mais Cestas
Basicas forem possiveis comprar com um salario minimo, menor o peso da alimentacdo béasica na
reproducéo da vida do trabalhador, permitindo sobras de recursos para outros fins.

Dessa maneira no grafico abaixo podemos notar o que pode ser o inicio de uma mudanca de
trajetOria perversa que abarcava a sociedade brasileira desde 2017, qual seja, o aumento do preco dos
alimentos basicos com relagdo ao piso nacional vigente. Nota-se que a relagdo de 1,56 cestas basicas
por salario minimo é a menor desde 2004 e que tivemos uma queda constante de 2017 a 2022, periodo
que coincide justamente com adocdo de politicas ultraliberais que tinham como objetivo
desregulamentar qualquer protecao social sobre o preco dos alimentos (estoques reguladores, politica
de aquisicdo de alimentos, financiamentos para agricultura familiar) e dos salérios (reforma trabalhista
e fim da politica de valorizacdo do salario minimo), e que trouxe como resultado o empobrecimento da

parte mais fragil da populacéo.

Salario-Minimo Nacional vigente e Cesta Basica em S&o Paulo
Junho de cada ano — 2003 a 2023
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