Valor Economico, 21 de Junho de 2023

Ibre eleva PIB apos sinais de alivio do juro e

resultado do 1° trimestre

Cenario mais favoravel faz projegcdo de crescimento subir de 0,8% para 1,3%

no Boletim Macro
Por: Marsilea Gombata

A expectativa de inicio do afrouxamento monetario deve dar respiro a atividade
econdmica, que ja vinha amargando os efeitos dos juros em patamar alto. Esse
cenario de reducdo da taxa de juros em breve e o resultado do Produto Interno
Bruto (PIB) do primeiro trimestre levaram o Instituto Brasileiro de Economia da
Fundacao Getulio Vargas (FGV Ibre) a reduzir o pessimismo e revisar a

projecdo de crescimento do PIB em 2023 de 0,8% para 1,3%.

Na edi¢do de junho, o Boletim Macro destaca que a decisao sobre os juros pelo
Comité de Politica Monetaria (Copom), do Banco Central, serd o destaque desta
semana. “Apo6s muitos meses de politica monetaria apertada, com o juro real em
terreno restritivo desde o fim de 2021, o Banco Central comeca a colher os
frutos: a inflagdo corrente e as expectativas inflacionarias estdo cedendo, mesmo
que de forma gradual”, diz o boletim, ao lembrar decisdes do Federal Reserve
(Fed, o BC americano) e o Banco Popular da China (banco central chinés) na

mesma linha.

O Copom deve tomar uma nova decisdo, seguida de comunicado sobre os rumos
da politica monetaria, nesta quarta-feira, 21. “Finalmente a queda dos juros

pode comegar a ser discutida. Antes era especulacao 14 fora e aqui. Mas a



politica monetéria comeca a mostrar efeitos sobre atividade, especialmente
sobre a demanda doméstica e, consequentemente, setores cuja atividade

dependem dela”, afirma Silvia Matos, coordenadora do Boletim Macro.

Apesar do resultado melhor que o esperado no inicio do ano, puxado
principalmente pelo setor agropecudrio, ela ressalta a demanda fraca no PIB do
primeiro trimestre, apesar da expansao dos gastos sociais e da resiliéncia do

mercado de trabalho.

“A politica monetaria esta atuando, e os juros estdo fazendo efeito, apesar do
cabo de guerra entre politica fiscal e monetaria”, afirma. “Se tivéssemos uma
politica fiscal menos expansionista, o efeito da politica monetéria poderia ter

sido mais forte e os juros poderiam até ja ter descido.”

No boletim, Matos e Armando Castelar lembram que o PIB ciclico representa
65% do valor adicionado na economia e ¢ composto por atividades mais
sensiveis a politica monetaria. O restante dos setores, como agropecuadria,
industria extrativa, servigos publicos e atividades imobiliarias, ¢ agrupado no

que se denomina PIB exdgeno.

“Desde o terceiro trimestre do ano passado, o PIB ciclico tem permanecido
préoximo da estagnagao, apds expressivo crescimento no primeiro semestre de

20227, afirmam.

No primeiro trimestre, 1,7 ponto percentual do crescimento de 1,9% do PIB

veio da contribuicao das atividades menos sensiveis a politica monetéria.

E hora de ndo fazer marola e aproveitar o bom momento” — José Julio Senna
Dados relativos a abril também apontam para desaceleracao do PIB ciclico. O

Indicador de Atividade Economica (IAE) do FGV Ibre subiu 0,7% em abril,



ante marco, e 3,4% na comparagdao com abril de 2022. Desses, 2,9 pontos

percentuais vieram do PIB exogeno, e 0,5 ponto percentual, do ciclico.

Para o segundo trimestre, a projecdo ¢ de alta de 1,5% do PIB, na variacao
anual. A contribui¢cdo do PIB exdgeno para o segundo trimestre seria de 1,6
ponto percentual, e a do PIB ciclico, de -0,1%. Na comparagdo com o trimestre
anterior, deve haver queda de 0,6%, sendo -0,4 ponto percentual relativo ao PIB

ciclico e -0,2 ao exdgeno.

Para 2023, da proje¢ao de crescimento de 1,3% do FGV, 1,1% ponto percentual
se deve ao PIB exo6geno, e 0,2 ao ciclico. “Nossa projecao de crescimento do
PIB foi revisada para 1,3% em 2023, ante 0,8%, anteriormente. No entanto, ¢
importante destacar que, ndo fossem as projecdes otimistas de crescimento do
setor agropecuario neste ano, teriamos crescimento do PIB de apenas 0,3%”,

escrevem Matos e as economistas Marina Garrido € Ana Victoria Pelliccione.

Essa ¢ a proje¢do para um cenario de afrouxamento da politica monetaria,
previsto para comecar no segundo semestre. Segundo o boletim, esse gradual
relaxamento se deve também as expectativas mais favoraveis do mercado em

relacdo as perspectivas para a politica econdmica.

“Entre elas a expectativa de manutencao da meta de inflagdo em 3%, o que
ajudou a trazer as expectativas do Focus para 2025, 2026 ¢ 2027 para menos de
4%, ano contra ano, patamar no qual haviam estacionado por alguns meses,
apos sofrerem aumento expressivo, fruto das conjecturas sobre possivel

elevacao da meta”, diz o texto.

Na se¢do sobre politica monetaria, José Julio Senna, chefe do Centro de Estudos
Monetarios do FGV Ibre, lembra que a vitdria contra a inflacao esta longe de

assegurada, mas estamos diante de um conjunto animador de sinais.



“Nos ultimos trés ou quatro meses, largo niumero de indicadores financeiros tem
sinalizado um ambiente macroecondmico compativel com inflacdo mais baixa
e, consequentemente, com espago para o inicio do tdo aguardado momento em

que a taxa basica de juros comecard a cair”, afirma.

Ele lembra que, além da politica monetaria, contribuiram para o combate a
inflacdo o fato de integrantes do governo pararem de mencionar a possibilidade
de ajustar a meta de inflacdo para cima, choques de oferta responsaveis por
parte do surto inflacionario mundial terem sido revertidos € o mercado ter

recebido bem o novo arcabougo fiscal.

Matos prevé, contudo, que o Copom seguird um roteiro protocolar e que a

reducdo da taxa Selic ocorrera de forma gradual a partir de agosto ou setembro.

“Dependera muito da continuidade desse processo favoravel a reducao da
inflacdo, com inflagdo de servigos e os ntcleos reduzindo, € com a atividade nao
surpreendendo tanto para cima na parte ciclica, ou seja, com a economia
possibilitando a queda de juros e, principalmente, das expectativas para 2023 e

os proximos anos”, diz

Apesar do cenario atual, Senna observa, ainda persistem preocupagdes quanto a

inflacao.

“Na leitura da média moével trimestral anualizada, construida com base em
dados mensais devidamente dessazonalizados, ainda vemos numeros elevados.
O IPCA pleno cresce a um ritmo anual de 6,7% e a média de cinco nucleos
cresce ao ritmo de 5,7%. A inflagdo de servigos ainda se mostra resiliente, com
taxa de variacao de aproximadamente 6%”, afirma. “Ainda ha muito por fazer.
Mas o conjunto dos sinais é animador. E hora de nao fazer marola e aproveitar o

bom momento.”



André Braz, coordenador do departamento de inflagcdo do FGV Ibre, espera
4,6% de inflacdo em 2023 ¢ 4,1% em 2024. “Estamos vendo luz no fim tanel,

mas ainda nao chegamos 14”, conclui Matos.
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