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1 ECONOMIA MUNDIAL: o crescimento da inflagido americana

O crescimento anualizado do PIB americano no primeiro trimestre de 2021 foi de 6,4%",
acima do crescimento de 4,3% registrado no ultimo trimestre de 2020. As principais contribuicées
para o crescimento do PIB foram dos gastos de consumo das familias, do investimento fixo e dos
gastos do governo, nessa ordem. As exportacdes e a variacdo de estoques contribuiram
negativamente para o resultado. A taxa de desemprego em junho manteve-se praticamente estavel
em 5,9%. A inflacdo, medida pelo indice de precos ao consumidor (CPI-U), e com ajuste sazonal,
aumentou 0,6% em maio, mas ja acumula uma variacdo, sem considerar o ajuste sazonal, de 5,0% no
periodo de doze meses. Na Zona do Euro, o PIB com ajuste sazonal caiu 0,3% no primeiro trimestre,
na comparac¢ao com o trimestre anterior. Na comparacdao com o primeiro trimestre de 2020, a queda
foi de 1,3%. A taxa de desemprego em maio foi de 7,9%, um pouco abaixo da taxa de 8,1% registrada

em abril. A inflacdo no més de junho foi de 0,3% e, considerando-se a taxa anual, de 1,9% nesse més.

1.1 Estados Unidos’

O crescimento anualizado de 6,4% do PIB americano no primeiro trimestre de 2021 recebeu a
contribuicdo positiva dos gastos de consumo das familias, do investimento fixo, especialmente do
investimento ndo-residencial, e dos gastos do governo, especialmente em nivel federal. Por outro
lado, a variacdo de estoques e as exportacdes contribuiram negativamente para a variacdo do PIB.

Os gastos das familias com o consumo de bens e servicos apresentaram aceleragdo no
primeiro trimestre de 2021 (varia¢ao de 6,4%, contra 4,3% no trimestre anterior), e ofereceram a
maior contribuicdo para a variagao positiva do PIB, com 7,42 pontos percentuais. Houve forte
variagao dos gastos com bens durdveis (49,2%) e alto crescimento dos gastos com bens nao-durdveis
(15,2% contra -1,6% no trimestre anterior). Os gastos com servigos mantiveram o ritmo de
crescimento do trimestre anterior (4,3% e 4,2%, respectivamente).

Depois de forte crescimento nos dois trimestres anteriores (86,3% e 27,8%), o investimento
privado bruto registrou variagao negativa de 3,4% no primeiro trimestre de 2021, resultando em uma
contribuicdo negativa de 0,58 ponto percentual para a variacgdo do PIB. Na verdade, houve
crescimento tanto do investimento ndo-residencial (11,7%), especialmente nos ramos de

equipamentos de processamento de informacdo e de produtos de propriedade intelectual (softwares

! De acordo com a terceira estimativa divulgada pelo Bureau of Economic Analysis.
2 A fonte dos dados nesta secdo, quando nao for indicada outra, é o Bureau of Economic Analysis para os dados sobre o
PIB e os seus componentes e o Bureau of Labor Statistics para os dados sobre o mercado de trabalho e sobre a inflagdo.
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e Pesquisa e Desenvolvimento), quanto do investimento residencial (13,1%). Entretanto, a variacao
de estoques atuou no sentido de reduzir a taxa de crescimento do PIB, subtraindo 2,67 pontos
percentuais de sua variagao.

Os gastos de consumo e de investimento do governo, considerando-se os trés niveis,
registraram uma variacdo positiva de 5,7%, contribuindo com 1,02 ponto percentual da variacdo total
do PIB no trimestre. Os gastos do governo federal cresceram 13,8% no trimestre, puxados pelo
crescimento de 45% dos gastos nado relacionados com a defesa nacional, especialmente dos gastos de
consumo. Os gastos com a defesa nacional diminuiram 3,6%, com variacdo negativa dos gastos com
consumo e sem variagao dos gastos com investimento. Estados e governos locais apresentaram um
crescimento de 0,8% dos gastos totais, com aumento dos gastos com consumo e reducdo dos gastos
com investimento.

As exportacGes, depois de altissimo crescimento nos dois trimestres anteriores, cairam 2,1%
no primeiro trimestre, com reducdo de 1,7% na exportacdo de bens e de 3,1% na exportacdo de
servicos. As importacGes registraram crescimento no periodo (9,5%), com aumento tanto da
importacdo de bens (10,6%) quanto de servicos (3,7%). Considerando-se as exportacoes liquidas, a
balanca comercial americana retirou 1,50 ponto percentual da taxa de varia¢cdo do PIB no trimestre.

A taxa de desemprego apresentou um leve aumento, de 5,8% em maio para 5,9% em junho
de 2021, mantendo-se no patamar em torno de 6,0%, atingido em marco, mas ainda distante do
nivel de 3,5% registrado antes da pandemia. A taxa atual corresponde a aproximadamente 9,5
milhdes de desempregados, dos quais em torno de 4,0 milhdes sdao desempregados de longo prazo
(sem trabalho hda pelo menos 27 semanas). Apesar da relativa estabilidade da taxa de desemprego, a
inflacdo estd em crescimento. Medida pelo indice de pregos ao consumidor (CPI-U), ela foi de 0,6%
em maio, considerando-se o ajuste sazonal, e de 5,0% no periodo de doze meses (antes do ajuste
sazonal). Considerando-se essa variagdo em doze meses, o indice vem crescendo més a més desde
janeiro e atingiu a taxa mais alta desde 2008. O mesmo movimento, embora com taxas menores, é
observado no indice que considera todos os itens, menos alimentos e energia. Ele vem crescendo
desde fevereiro e ja chegou a 3,8% em maio.

O crescimento da inflagdo esta ligado a retomada da economia americana apds a pior fase da
pandemia. Em alguma medida ele reflete o aumento dos precos do petréleo nos ultimos meses.
Entretanto, como mostra o indice que exclui alimentos e energia, mesmo a chamada core inflation

esta elevada. Ainda que se leve em conta que a meta de inflagdo de 2% do Federal Reserve (Fed) esta
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baseada em um indice de gastos pessoais de consumo, a reducdo acima do que era previsto para a
taxa de desemprego e as medidas de estimulo do Governo Biden, que chegam a USS1,9 trilhdo de
gastos, apontam para a superagdo dessa meta.

No dia 16 de junho o Fed comunicou que ndo considera necessdarios ajustes a politica
monetdria. Por enquanto o Fed trabalha com a perspectiva de que a elevacdo da inflacdo é
transitdria, que ela apenas reflete o retorno da economia ao nivel normal depois da pandemia e que,
portanto, essa ultrapassagem da meta (overshooting) é necessdria. A manutencdo da politica
americana de juros baixos é fundamental para o processo de recuperacao da economia mundial, na
medida em que é com essa perspectiva que os mercados vém trabalhando. Sua alteracdo teria
efeitos particularmente negativos sobre paises emergentes como o Brasil, que dependem de fluxos
de capitais estrangeiros. A elevacdo dos juros americanos pode obrigar a elevacdo dos juros internos
e, consequentemente, a maiores dificuldades na recuperacdo econ6mica dos efeitos da pandemia. O
fato é que, se a inflagdo americana mantiver a trajetdria de aumento que apresentou nos ultimos

meses, 0 governo americano ndo tera alternativa a ndo ser elevar a taxa de juros.

1.2 Zona do Euro®

Na Zona do Euro, o PIB com ajuste sazonal no primeiro trimestre de 2021 apresentou uma
queda de 0,3%, em comparacao com o trimestre anterior. Comparando-se com o primeiro trimestre
de 2020, a queda foi de 1,3%. Na comparacdo com o trimestre anterior, as maiores taxas de
crescimento do PIB foram registradas na Irlanda (7,8%), na Estonia (4,8%) e na Grécia (4,4%). Os
piores desempenhos ficaram com Portugal (-3,3%), Eslovaquia (-2,0%) e Alemanha (-1,8%).
Considerando-se a contribuicdo dos componentes do PIB para o crescimento no primeiro trimestre,
ainda em comparagdao com trimestre anterior, houve queda do consumo das familias (-2,3%) e
crescimento do investimento (0,2%) e das exportagdes (1,0%). Os gastos do governo nado
apresentaram variagdo e as importagdes cresceram 0,9% no periodo.

A taxa de desemprego em maio foi de 7,9%, levemente abaixo da taxa de 8,1% de abril, mas
0,4 ponto percentual acima da taxa de maio de 2020. A taxa atual corresponde a aproximadamente
12,8 milhdes de desempregados. As menores taxas de desemprego foram registradas nos Paises
Baixos (3,3%), na Alemanha (3,7%) e em Malta (3,7%). As taxas mais altas foram registradas na Grécia

(15,4%), na Espanha (15,3%) e na Italia (10,5%). A inflacdo, medida pelo indice de precos ao

* A fonte dos dados apresentados nesta sec¢do é o escritdrio de estatisticas da Unido Européia, Eurostat.
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consumidor (HICP), foi de 0,3% em junho. Considerando-se o periodo de doze meses, a taxa foi de
1,9%. Embora ainda esteja abaixo da meta de 2% fixada pelo Banco Central Europeu, a inflacdo ja
supera esse patamar em varios paises da Zona do Euro. As maiores taxas de inflacdo anual foram
registradas na Esténia (3,7%), na Litudnia (3,5%) e na Austria (2,8%). Portugal foi o Unico pais a
apresentar variacdo negativa (-0,6%). Com variacdo positiva, as menores taxas ocorreram em Malta

(0,2%), Grécia (0,6%) e Italia (1,3%).

Sérgio Monteiro

2 POLITICAS MONETARIA E CAMBIAL: sinais s3o dubios e expectativas sdo negativas
2.1 Juros

Os reflexos da pandemia do coronavirus na economia mundial e brasileira levaram o Comité
de Politica Monetdaria (COPOM) do Banco Central do Brasil (BCB) a sucessivos cortes da taxa basica de
juros até chegar ao minimo histdrico de 2% a.a., algo que ocorreu apds corte de 0,25 p.p. na 2322
reunidao ocorrida em 5.8.2020. Esse patamar foi repetido nas quatro reunides seguintes, até que na
2372 reunido (17.3.2021) tenha se decidido por uma elevac¢ao de 0,75 p.p., primeira alta desde julho
de 2015. Houve o reconhecimento de que ha pressdes tanto para alta, quanto para baixa da inflacdo.
Contudo, prevaleceu a percepg¢do de risco do Copom de deterioragao fiscal e incertezas sobre a
continuidade das reformas. Também pesou a avaliacdo de que a inflagdo estd apresentando uma
variancia acima da normal. Diagndstico semelhante ocorreu nas duas reunides seguintes, em que
ambas repetiram a elevagao de 0,75 p.p. Sendo assim, desde 17.6.2021 estd vigente a meta Selic de
4,25% a.a.

Ao se analisar a taxa Selic overnight em termos mensais, principal taxa juntamente com o CDI
overnight® para indicar o custo do dinheiro no curto prazo, observa-se uma tendéncia de queda ao
longo de todo 2020 e até o inicio de 2021, refletindo as sucessivas quedas na taxa basica. Em
fevereiro deste ano se registrou a menor taxa da série histérica: 0,13%. A partir de margo, ocorreram
quatro altas seguidas, registrando em junho de 2021 o patamar de 0,31% a.m. J& em termos

anualizados, os patamares mais baixos foram registrados de setembro de 2020 a fevereiro de 2021:

4 . N . N . " s .
Devido a equivaléncia em praticamente todos os meses no ultimo ano, optou-se por deixar de trazer os dados do CDI
overnight. O mesmo ocorreu em relacdo a TR, pois ela se entra em 0 a mais de 24 meses.
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1,90% a.a. Havendo posteriormente quatro meses consecutivos de alta, registrando 3,76% a.a. em
junho.

Com a alteracdo da TILP para TLP, desde fevereiro de 2018, esta taxa deixou de ser
constantemente menor que a Selic. Pelo contrario, como se observou em relatérios anteriores,
houve um predominio da taxa Selic mais baixa que a TLP em 2018 e 2019. Desde 2020, tanto em
termos de taxas mensais, quanto anuais, a Selic overnight sempre se manteve mais baixa que a TLP.
A maior diferenca em termos mensais foi observada em agosto e setembro de 2020, chegando a 0,24
p.p. Apos esses meses, a menor diferenca observada é a do ultimo dado disponivel: 0,07 p.p. em
junho de 2021. Em termos anuais o resultado é semelhante, sendo em setembro a maior diferenca:
3,01 p.p.; e a menor diferenca desde entdo também é em junho: 0,85 p.p.

A lbgica que estd por tras desses movimentos é que a TLP é a média dos trés meses
imediatamente anteriores das Notas do Tesouro Nacional, Série B (NTN-B), que sdo titulos com
estrutura a termo de cinco anos. Deste modo, a TLP sempre terd a tendéncia de responder mais
lentamente que a Selic overnight, além de poder ser influenciada por fatores de incerteza que
venham a afetar a inclinacdo da curva de juros, como ocorreu diversas vezes desde o ano passado.

Diferentemente das taxas nominais de juros, as taxas reais, quando se leva em conta o
deflator IGP-DI, apresentaram uma trajetdria de maior oscilagdo durante o periodo analisado que se
inicia em janeiro de 2020. J4 nos dois primeiros meses de 2020, ambas voltaram a ter patamares
positivos. Apds o més de marco registrar o segundo patamar mais baixo da série até entdo, o més de
abril voltou a registrar um patamar positivo, mesmo com a Selic overnight estando em 0,24%.
Posteriormente, com a acelera¢do do IGP-DI, pressionado pela depreciagao do real frente ao délar,
0s meses subsequentes registraram patamares cada vez mais negativos. Posteriormente, houve
oscilagdo, mas com excegdo de dezembro (-0,60% e -0,39%), sempre ficou em patamares mais
negativos que 2%. Os meses em que se observaram os juros descontados pelo IGP-DI foram outubro
(-3,40 % e 3,19%) e maio (-3,03% e -2,92%), ultimo més da série atual.

Quando levamos em conta o IPCA como deflator, observamos que a Selic overnight e a
TILP/TLP, respectivamente entre parénteses, apresentaram movimentos de menor oscilagdo ao se
comparar com a deflagdo pelo IGP-DI. Interessante observar que o ano de 2020, além de registrar
apenas resultados positivos nos primeiros cinco meses, também teve os meses de maior patamar:
abril (0,59% e 0,71%) e maio (0,62% e 0,78%). Isto ocorreu como consequéncia da deflagdo

observada nesses meses. Para a TLP, os meses subsequentes mantiveram-se em patamares positivos
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até agosto. Ja para a Selic overnight, o prosseguimento da queda na taxa bdsica fez com que o
patamar da taxa de juros se mantivesse constantemente negativo. A partir de setembro ha uma
aceleracdo no IPCA, fazendo com que ambas as taxas mantivessem patamares cada vez mais
negativos, registrando -1,17% e -0,97% em dezembro. O ano de 2021 inicia com juros reais menos
negativos para essas taxas em janeiro (-0,10% e 0,11%), mas fevereiro retoma mais uma vez patamar
semelhante a novembro, algo que se repetiu em margo. Assim como janeiro, o més de abril
apresentou patamar negativo para Selic overnight e positivo para o TLP. Apesar da alta da taxa
nominal, a aceleracdo da inflacdo fez com que mais uma vez as taxas ficassem mais negativas em
maio (-0,56% e -0,45%). Os dados abordados nos paragrafos anteriores podem ser observados em

detalhes na Tabela 2.1.

Tabela 2.1 - Taxas de juros nominais e reais efetivas no Brasil, em % - jan./2020-maio/2021

Mas Selic overnight TILP/TLP Taxas IPCA % a.m. Taxas IGP-DI % a.m.
% a.m. % a.a. %a.m. %a.a. Selic TILP Selic TILP
jan-20 0,38 4,40 0,41 5,09 0,17 0,20 0,29 0,32
fev-20 0,29 4,19 0,41 5,09 0,04 0,16 0,28 0,40
mar-20 0,31 3,95 0,41 5,09 0,24 0,34 -1,31 -1,21
abr-20 0,28 3,65 0,40 4,94 0,59 0,71 0,23 0,35
mai-20 0,24 3,01 0,40 4,94 0,62 0,78 -0,82 -0,66
jun-20 0,21 2,58 0,40 4,94 -0,05 0,14 -1,37 -1,18
jul-20 0,19 2,15 0,40 4,91 -0,17 0,04 -2,10 -1,90
ago-20 0,16 1,94 0,40 4,91 -0,08 0,16 -3,57 -3,34
set-20 0,16 1,90 0,40 4,91 -0,48 -0,24 -3,04 -2,81
out-20 0,16 1,90 0,37 4,55 -0,69 -0,49 -3,40 -3,19
nov-20 0,15 1,90 0,37 4,55 -0,73 -0,52 -2,43 -2,21
dez-20 0,16 1,90 0,37 4,55 -1,17 -0,97 -0,60 -0,39
jan-21 0,15 1,90 0,36 4,39 -0,10 0,11 -2,68 -2,48
fev-21 0,13 1,90 0,36 4,39 -0,72 -0,50 -2,51 -2,29
mar-21 0,20 2,23 0,36 4,39 -0,72 -0,56 -1,93 -1,77
abr-21 0,21 2,65 0,38 4,61 -0,10 0,07 -1,97 -1,80
mai-21 0,27 3,29 0,38 4,61 -0,56 -0,45 -3,03 -2,92
jun-21 0,31 3,76 0,38 4,61 - - - -

Fonte: Banco Central do Brasil, FGV/IBRE e IBGE.

2.2 Crédito, spread e inadimpléncia®
Iniciando a analise pelo saldo de crédito direcionado, houve uma alta de 0,6 p.p. em maio de

2021 ao se comparar com o més anterior e de 16,6 p.p. em relagdo ao mesmo més no ano anterior.

> Os dados observados nesta sec3o apresentam diferencas em relacdo aos trazidos em edicdes anteriores da Carta de
Conjuntura do NAPE devido a revisdes realizadas pelo BCB.
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No trimestre, a alta é de 1,9 p.p. e no ano sobe 2,6 p.p. Em termos de operac¢des de crédito no
conceito de recursos livres, ao se comparar o més de maio com o més anterior, observa-se uma alta
de 1,7 p.p. Ao se comparar com maio de 2020, ha uma significativa elevacao de 15,8 p.p. No
trimestre, a elevacdo chega a 4,4 p.p. e no ano a 4,9 p.p.

No que tange ao crédito total, o més de maio de 2021 registrou variacdo positiva em termos
mensais (1,2 p.p.), trimestrais (3,3 p.p.), no ano (3,9 p.p.) e na variacdo em 12 meses (16,1). Todavia,
ao se analisar volume total de crédito em termos de percentual do PIB, a dinamica é oposta, pois
apresentou queda na base de comparacdo mensal (-0,3 p.p.), trimestral (-0,3 p.p.) e anual (-1,3 p.p.).
Apenas na comparacdo com maio de 2021 a variacao foi positiva, na ordem de 3,9 p.p.

Em relacdo as taxas de juros praticadas, o crédito direcionado fechou maio de 2021 com a
taxa média de 7,0%, o que representa uma queda de 0,5 p.p. ao se comparar com maio de 2020, e o
crédito no conceito de recursos livres ficou em 28,5%, reducdo de 1,4 p.p. na mesma comparacao.
Ou seja, apesar da queda muito mais acentuada da SELIC em relacdo a TLP, as diferencas nas taxas de
juros para os tomadores finais de recursos direcionados e livres se mantiveram acentuadas. Esse
diferencial decorre do spread. Enquanto o do primeiro fechou maio em 3,7%, o do segundo ficou em
21,7%. No que diz respeito aos prazos médios de crédito e ainda na comparacdo de 12 meses, as
diferencas ampliaram-se, havendo uma alta de 3,7 p.p. para o direcionado e 1,8 p.p. para os livres.
Sendo assim, em maio de 2021, o prazo médio das operagGes com recursos direcionados ficou em
198,6 meses e o do crédito com bases em recursos livres ficou em 43,6 meses. Os dados comentados
sobre as operagdes de crédito do sistema financeiro se encontram na Tabela 2.2.

Tomando em consideragao o crédito no conceito de recursos livres e dividindo a analise da
taxa de juros de crédito entre pessoas juridicas e fisicas, respectivamente entre parénteses, observa-
se uma baixa na comparagdao mensal (-0,1 p.p. e -1,2 p.p.) e de alta no ano (3,0 p.p. e 2,7 p. p.). Na
comparacao trimestral (0,8 p.p. e -0,1 p. p.) e na variacao em 12 meses (0,4 p.p. e -3,8 p.p), 0s juros
para PJ subiram e para PF cairam. O que se pode analisar com esse movimento é que ha um indicio
de reversao no movimento de queda nas taxas de juros de recursos livres que chegam ao tomador
final. Isto fica evidenciado pelo aumento observado ao longo de 2021. E mesmo na comparacgao de
12 meses e trimestral, a queda para PF é menor da que se observara na Carta de Conjuntura anterior.

A reducdo do crédito na ponta acompanha mais de perto o comportamento do spread
bancdrio, o qual, por sua vez, com exce¢dao do primeiro semestre de 2020, seguiu a taxa de

inadimpléncia. Os desempenhos destas varidaveis apresentam uma dinamica comum em momentos
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de alta e baixa, mas com tendéncia clara de queda ao longo de 2018 e tendéncia de queda mais
ténue em 2019. J4 o inicio de 2020 comecou com elevacdo apenas para os spreads. Em marco e abril,
ocorreu a inversao desses movimentos para ambas as varidveis. Ao menos em parte, essa inversao
de movimentos pode ser reflexo das medidas adotadas pelo BCB a partir de marco®. Os spreads
prosseguiram caindo até setembro (21,20%). Entre outubro e janeiro de 2021 ocorre um movimento
de alta, principalmente neste ultimo més, cuja variacdo mensal para pessoa fisica e juridica ficou em

3,0 p.p. € 1,9 p.p., respectivamente, chegando 23,5% na média.

Tabela 2.2 - Operacdes de crédito do sistema financeiro brasileiro — jan./2020-maio/2021

Direcionado Livres Total

RS bi juros  prazo RS bi juros prazo RS bi % PIB
jan-20 1.465,10 8,20 196,20 2.001,70 33,70 40,90 3.466,80 46,60
fev-20 1.465,70 7,60 199,30  2.020,30 34,10 41,60 3.485,90 46,70
mar-20 147550 7,50 199,00  2.109,50 33,30 40,10 3.585,00 47,90
abr-20 1.48560 7,30 203,40 2.099,40 31,30 40,30 3.585,00 48,30
mai-20 149340 7,50 194,90 2.103,90 29,90 41,80 3.597,30 48,80
jun-20 1.506,40 7,00 202,50 2.117,50 28,20 41,80 3.623,90 49,20
jul-20 1.53340 7,10 196,00 2.137,60 27,30 42,60 3.671,00 49,90
ago-20 1.579,20 7,20 197,30 2.162,20 26,60 42,60 3.741,40 50,90
set-20 1.624,90 6,90 200,40 2.194,20 25,80 41,10 3.819,10 51,80
out-20 1.650,50 7,20 196,10 2.226,30 26,50 42,10 3.876,80 52,50
nov-20 1.677,00 7,20 192,30 2.279,00 26,40 44,10 3.956,00 53,30
dez-20 1.697,60 7,90 195,50 2.323,30 25,50 43,40 4.020,90 54,00
jan-21 1.702,30 7,70 191,40 2.314,70 28,50 42,20 4.017,00 53,70
fev-21 1.709,50 7,30 195,00 2.334,00 28,10 42,90 4.043,50 53,60
mar-21 1.725,10 7,20 190,90 2.380,90 28,50 42,80 4.106,10 53,70
abr-21 1.730,50 7,20 197,90 2.396,10 29,00 42,30 4.126,70 53,00
mai-21 1.741,40 7,00 198,60 2.436,40 28,50 43,60 4.177,80 52,70
Fonte: Banco Central do Brasil.

Més

Desta vez, a alta ndo pode ser explicada nem pelo movimento da taxa basica, a qual se
manteve estavel, nem pela elevacdo da inadimpléncia, a qual cresceu apenas 0,2 p.p. para pessoas
juridicas e caiu 0,1 p.p. para pessoas fisicas. A partir de fevereiro a tendéncia é de uma nova baixa,
chegando a 21,7% em maio. Este ultimo movimento foi facilitado pela manutengdo da inadimpléncia
em patamares minimos da série observada. Esses dados podem ser observados na Tabela 2.3 e a

evolugdo nos seus movimentos é apresentada no Grafico 2.1.

®A reducdo na CSLL de 20% para 15%, por ter sido implementada apenas ao final de abril, ndo poderia explicar essa
reducdo.
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Tabela 2.3 - Taxa de juros, spread e inadimpléncia em operagdes de crédito do sistema financeiro
brasileiro - recursos livres —jan./2020-maio/2021

Més Taxas de juros % a.a. Spreads p.p. Inadimpléncia %

PJ PF Total PJ PF Total PJ PF Total
jan-20 17,60 45,80 33,70 12,60 40,10 28,30 2,30 4,90 3,80
fev-20 17,00 46,90 34,10 12,00 41,50 28,80 2,30 5,10 3,80
mar-20 16,60 46,40 33,30 11,30 40,40 27,60 2,30 5,20 3,90
abr-20 15,70 44,70 31,30 11,30 38,90 26,20 2,40 5,50 4,00
mai-20 14,20 43,70 29,90 10,00 38,10 25,00 2,40 5,60 4,10
jun-20 13,00 41,40 28,20 9,20 36,30 23,70 2,00 5,30 3,70
jul-20 12,40 39,90 27,30 8,70 35,10 23,00 1,80 5,10 3,60
ago-20 12,30 39,10 26,60 8,60 34,20 22,30 1,70 4,90 3,30
set-20 11,50 38,10 25,80 7,60 32,90 21,20 1,60 4,70 3,20
out-20 12,00 39,00 26,50 7,60 33,40 21,50 1,50 4,50 3,10
nov-20 12,10 38,40 26,40 7,60 32,70 21,30 1,50 4,30 3,00
dez-20 11,60 37,20 25,50 7,70 32,10 20,90 1,40 4,20 2,90
jan-21 15,20 39,60 28,50 10,70 34,20 23,50 1,60 4,10 2,90
fev-21 13,80 40,00 28,10 9,10 34,30 22,90 1,60 4,10 2,90
mar-21 13,90 40,90 28,50 8,30 34,40 22,40 1,60 4,00 2,90
abr-21 14,70 41,10 29,00 8,70 34,10 22,40 1,70 4,00 2,90
mai-21 14,60 39,90 28,50 8,40 32,70 21,70 1,70 4,10 3,00

Fonte: Banco Central do Brasil.

Griéfico 2.1 — Comportamento da taxa Selic (% a.a.), taxa de juros ao tomador final (% a.a.), spreads do setor
bancério (p.p.) e inadimpléncia (%) — abr./2017-maio/2021
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Fonte: Banco Central do Brasil.

2.3 Cambio
O real passou por um periodo de grande turbuléncia entre mar¢co e maio de 2020, sendo em
diversos momentos a moeda que mais se depreciou entre os paises emergentes e, em curtos

periodos, a moeda que mais se apreciou, como pode ser observado nos relatérios do Institute of
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Internacional Finance sobre a crise da Covid-19’. Embora o momento mais agudo de instabilidade
tenha passado, nos meses subsequentes até junho de 2021, também se observou elevada oscilacdo
da taxa de cambio do real. A taxa média de cdmbio em junho de 2021 ficou em RS 5,03/USS 1,00,
apresentando uma variacao negativa mensal de -4,90% e em 12 meses na ordem de -3,12%. A Tabela
2.4 apresenta o comportamento das taxas de cadmbio comercial, turismo e a taxa de cambio

comercial deflacionada pelo IPCA.

Tabela 2.4 - Taxa de cdmbio (RS/USS) —jan./2020-jun./2021

A ddlar comercial venda variagdo %  variacdo % em dolar dolar turismo
Mes (média mensal) mensal 12 meses deflacionado  (média mensal)
jan-20 4,150 0,970 10,898 4,467 4,337
fev-20 4,341 4,616 16,580 4,662 4,539
mar-20 4,884 12,505 26,969 5,241 5,098
abr-20 5,326 9,045 36,688 5,733 5,537
mai-20 5,643 5,969 41,033 6,098 5,853
jun-20 5,197 -7,918 34,668 5,601 5,414
jul-20 5,280 1,609 39,712 5,670 5,500
ago-20 5,461 3,429 35,852 5,851 5,724
set-20 5,400 -1,131 31,008 5,748 5,616
out-20 5,626 4,191 37,651 5,938 5,878
nov-20 5,418 -3,697 30,382 5,668 5,652
dez-20 5,146 -5,025 25,209 5,311 5,366
jan-21 5,356 4,094 29,083 5,515 5,600
fev-21 5,417 1,125 24,775 5,529 5,657
mar-21 5,646 4,240 15,608 5,711 5,889
abr-21 5,562 -1,488 4,442 5,608 5,782
mai-21 5,290 -4,885 -6,255 5,290 5,500
jun-21 5,031 -4,898 -3,181 5,031 5,206

Fonte: Banco Central do Brasil e Ipeadata.

2.4 Consideragoes finais

A manutenc¢do da taxa basica de juros na minima histdrica por seis meses subsequentes,
combinada com elevac¢do da inflagdo medida pelo IPCA e principalmente pelo IGP -M, possibilitou
gue as taxas basicas em termos reais registrassem os menores patamares histdricos a partir de junho
de 2020. Contudo, ainda em janeiro de 2021, isto é, antes da elevacdo da taxa basica de juros,
ocorreu uma alta significativa ao tomador final, decorrente da elevacao dos spreads neste més.

Como ndo houve uma elevagao relevante na taxa de inadimpléncia, é mais provavel que esse

7 Ver: https://www.iif.com/COVID-19
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movimento seja uma resposta a alta na demanda por crédito. Nos meses seguintes os spreads
voltaram a se reduzir, facilitados pela manutencdo da inadimpléncia nos patamares minimos da série
observada, o que, em parte, freou o repasse para o tomador final da taxa bdsica. Todavia, ao se
comparar com dezembro, os juros ja estdo significativamente mais altos.

Em termos de desempenho no mercado de crédito, todos os indicadores, seja com base nos
recursos livres, seja para o crédito direcionado, apresentaram alta em termos nominais. Todavia, ao
se analisar o crédito como proporcao do PIB, os resultados sdo opostos, excecdo na compara¢do com
maio de 2020. Ou seja, os resultados aparentemente bastante positivos sdo em grande parte
decorréncia do aumento dos precos. Por exemplo, ao se levar o IPCA como taxa de desconto, a alta
no ano sai de 3,9 p.p. para apenas 0,66 p.p.

No que diz respeito a taxa de cambio, a apreciacdo do real frente ao ddlar observada nos
ultimos dois meses de 2020 foi interrompida por novas depreciagdes nos trés primeiros meses de
2021, movimento arrefecido apenas em maio e novamente em junho. As quedas na taxa de cdmbio
na perspectiva mensal e de 12 meses na realidade escondem o contexto de depreciacdo do real. Isto
porgue, ao se comparar com janeiro de 2020, percebe-se uma grande diferenca. Chama atencao
ainda os movimentos bruscos, tanto de depreciacdo, quanto de apreciacdo, reforcando a

caracteristica da nossa moeda estar entre as mais volateis dos paises emergentes.

Mauricio Andrade Weiss

3 POLITICA FISCAL: receitas crescendo e despesas caindo, porém ainda em patamares distantes

3.1 Resultados Fiscais

Resultado Primario

O resultado primario do setor publico consolidado entre janeiro e maio de 2021 foi
superavitario em RS 60,3 bilhdes em termos nominais de acordo com os dados da Necessidade de
Financiamento do Setor Publico (NFSP) do Banco Central, sendo aproximadamente RS 20 bilhdes
referente ao Governo Federal, RS 38,6 bilhdes referente a Estados e Municipios e RS 1,7 bilhdo
referente a empresas estatais. Esse resultado é superior em aproximadamente RS 275 bilhdes em
relacdo ao mesmo periodo de 2020, o que se explica pelos gastos extraordindrios de combate a

Covid-19 em magnitude superior no periodo de 2020, pelo diferimento de receitas em 2020 nesse
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periodo e pelo melhora da arrecadacdo no periodo de 2021, com melhor desempenho econémico
entre fevereiro e maio.

O resultado primario acumulado em 12 meses para o setor publico consolidado,
consequentemente, apresentou uma melhora, em decorréncia dos mesmos fatores, como
apresentado no Grafico 3.1. De déficit de aproximadamente RS 700 bilhdes em janeiro de 2021 em
termos nominais, o resultado dessa série para maio de 2021 foi de déficit de RS 428,7 bilhdes.
Enquanto o resultado de janeiro representava 9,4% do PIB estimado pelo Banco Central, o resultado
de maio representa 5,4%. Dessa forma, o resultado primario deve gradualmente retornar a um
patamar mais proximo do pré-pandemia, na medida em que as despesas com crédito extraordinario

nao tenham equivalente em mesma magnitude em 2021.

Grafico 3.1 — Resultado Primario do Setor Publico Consolidado acumulado em 12 meses,
em RS bilhdes a precos de maio de 2021
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Fonte: Banco Central do Brasil.

Metas Fiscais, Teto de Gastos e Regra de Ouro

A partir de janeiro de 2021, apesar da continuidade da pandemia e de seus efeitos
econdmicos e sociais, 0s mecanismos normais de gestdo fiscal previstos pela Lei de Responsabilidade
Fiscal e na Constituicdo voltaram a ser observados, pois ndao houve renovacdao do decreto de
calamidade publica. A meta de resultado primario estabelecida pela LDO 2021 foi de déficit de até RS

247,1 bilhdes. De acordo com o Relatério do Cumprimento de Metas Fiscais no primeiro
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guadrimestre de 2021 (janeiro a abril), houve cumprimento da meta no periodo, com superavit
primario de RS 40,2 bilhdes para o Governo Federal.

Em termos do Teto de Gastos (Novo Regime Fiscal — EC 95/16), o limite do Teto de Gastos é
de RS 1.485,9 bilhdes para o exercicio de 2021. Conforme os dados da STN, os gastos acumulados
sujeitos ao teto até maio de 2021 foram de RS 553,7 bilhdes, representando 37,3% do valor
permitido para o exercicio.

Em relagdo a Regra de Ouro, a mesma esteve excepcionalizada no exercicio de 2020, com a
Emenda Constitucional n? 106 de 2020, que estabelece o chamado “Orcamento de Guerra” por
decorréncia do estado de calamidade publica na pandemia. Com o fim da vigéncia do decreto
legislativo em 2021, repde-se a necessidade de cumprimento da Regra de Ouro. Em 2021, a
necessidade de cobertura entre Operacdes de Crédito e Despesa de Capital estd estimada, em maio
de 2021, em RS 160,6 bilhdes, apds desconto considerando a utilizagdo de resultados financeiros
superavitarios do Banco Central, outros superavits financeiros (desvinculacdo de fundos publicos) e a
devolucdo do BNDES para o Tesouro de valor em torno de RS 100 bilhdes. Essa diferenca deve ser
coberta com créditos suplementares aprovados pelo Congresso Nacional.

Por fim, sobre as questGes legais relativas aos gastos extraordindrios durante a pandemia,
importa destacar que, embora ndo tenha sido decretado estado de calamidade publica para o
exercicio de 2021, a LDO de 2021 (Lei 14.116, de 31 de dezembro de 2020) foi alterada pela Lei
14.143, de 21 de abril de 2021, permitindo que os gastos com os seguintes itens fossem permitidos
por meio de créditos extraordindrios e ndo fossem considerados na meta de resultado primario de
2021: Programa Nacional de Apoio as Microempresas e Empresas de Pequeno Porte (Pronampe),
Beneficio Emergencial de Manuten¢dao do Emprego e Renda (BEm) e ag¢des e servigos publicos de
saude no enfrentamento da pandemia.

Em relagdo a prorrogacao do Auxilio Emergencial Residual para os meses de agosto, setembro
e outubro de 2021, ha previsdo na Emenda Constitucional 109 (PEC Emergencial) de RS 44 bilhdes
nessa rubrica, para ndo serem considerados na apuracdao das metas fiscais da LDO e no Teto de
Gastos. No entanto, a Medida Provisdria 1.056/2021 abre crédito extraordinario adicional de RS 20,2
bilhdes, ficando o novo valor acima da rubrica ja autorizada pela PEC, e a diferenga sujeita as regras
fiscais, com excecdo da Regra de Ouro, conforme EC 109.

As medidas acima descritas foram manobras juridicas para permitir o aumento de gastos

pontuais em 2021 relacionados a pandemia, conforme demandas de empresarios e a necessidade de
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manutencdo do beneficio social até maior cobertura vacinal, sem a necessidade de decretar
novamente o estado de calamidade publica, o que seria considerado uma “carta branca para o

aumento de gastos” na visdo do Ministério da Economia.

Receitas e Despesas Primdrias

A Tabela 3.1 sintetiza as principais variacdes em rubricas de receitas e despesas primarias do
Governo Central, a pregos de maio de 2021, conforme o Resultado do Tesouro Nacional apresentado
pela STN, calculado pelo método “acima da linha”. Na comparacdo entre os periodos de janeiro a
maio dos anos de 2020 e 2021, percebe-se que o aumento na Receita Liquida é de aproximadamente
27% no periodo, enquanto que as despesas totais cairam 17,3%.

O aumento da receita liquida é expressivo e raro para o contexto atual. Em primeiro lugar, se
deve parcialmente a uma recuperacdo econOmica entre janeiro e maio de 2021. No entanto, se
explica também por outros fatores, como o diferimento de receitas no primeiro semestre de 2020
como politica para lidar com a pandemia sem equivaléncia no periodo de 2021, efeito cambial no
valor das importacdes, e efeito do preco internacional do petrdéleo. Dessa forma, ha tanto elementos
de precos, como também elementos de quantidades que justificam a melhora da arrecada¢do nesse
primeiro semestre.

Ja em relagdo a reducdo da despesa, se deve principalmente a comparacdo com o periodo de
gastos extraordinarios em 2020 relativos ao combate dos efeitos da Covid-19, sem correspondéncia
de mesma magnitude em 2021. Isso ocorre principalmente com despesas do Auxilio Emergencial, do
Beneficio Emergencial de Manutengao do Emprego (BEm), de despesas adicionais do Ministério da
Saude, além de antecipacao de 132 a aposentados e pensionistas do INSS em 2020. Além disso, em
2020 foi implementado o PESE — Programa Emergencial de Suporte a Empregos, o que explica a
gueda em “Subsidios, Subvencdes e Proagro”. Por fim, os efeitos da PEC Emergencial que travam o
reajuste real do funcionalismo publico explicam a queda em “Pessoal e Encargos Sociais”, enquanto a
qgueda das Despesas Discricionarias se explica pelo atraso na aprovagdo do Orgamento de 2021,

contingenciando despesas dos ministérios.
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Tabela 3.1 — Principais variagGes de Receitas e Despesas Primarias do Governo Central no resultado acumulado

em relagdo ao ano anterior, em RS bilhGes a pregos de maio de 2021

L jan-mai variagdo

Discriminagao -
2020 2021 diferengca % real (IPCA)

RECEITA TOTAL 621,6 775,2 153,6 24,71
Receita Administrada pela RFB 397 499,1 102,1 25,72
- Imposto de Renda 188 225,9 37,9 20,16
- COFINS 78,9 109,2 30,3 38,40
- CSLL 41,5 51,6 10,1 24,34
- PIS/PASEP 23 30,8 7,8 33,91
- IPI 20,1 28,8 8,7 43,28
- Imposto de Importagao 19 26,5 7,5 39,47
- IOF 15 16,7 1,7 11,33
- CIDE Combustiveis 1 0,6 -0,4 -40,00
- Outras Administradas pela RFB 10,5 8,9 -1,6 -15,24
Arrecadacdo Liquida para RGPS 151,2 173,5 22,3 14,75
Receitas Nao Administradas pela RFB 73,3 102,6 29,3 39,97
- Exploragao de Recursos Naturais 28,9 36 7,1 24,57
- Dividendos e Participagoes 3,2 14 10,8 337,50
- Concessoes e Permissdes 1,4 1,6 0,2 14,29
- Receitas Préprias e de Convénios 5,8 6,8 1 17,24
- Contribui¢do do Salario Educagdo 9,2 9,2 0 0,00
- Demais Receitas 17,4 28,1 10,7 61,49
TRANSFERENCIAS POR REPARTICAO DE RECEITA 124,6 144,6 20 16,05
RECEITA LIQUIDA 497 630,6 133,6 26,88
DESPESA TOTAL 736,8 609,6 -127,2 -17,26
Beneficios Previdenciarios 302,3 278 -24,3 -8,04
Pessoal e Encargos Sociais 134 128 -6 -4,48
Outras Despesas Obrigatérias 202,6 117,2 -85,4 -42,15
- Créditos Extraordinarios (Exceto PAC) 101,8 36,2 -65,6 -64,44
- Apoio Financeiro a Estados e Municipios 2,1 0 -2,1 -100,00
- Subsidios, Subvengdes e Proagro 22,2 2,8 -19,4 -87,39
- Lei Complementar n2 176/2020 0,0 2,6 2,6 -
- Abono e Seguro Desemprego 26,7 26,5 -0,2 -0,75
- Demais Desp. Obrigatdrias 7,6 5,3 -2,3 -30,26
Despesas do Executivo sujeitas Prog. Financeira 97,9 86,4 -11,5 -11,75
- Obrigatérias com Controle de Fluxo 56,9 58 1,1 1,93
- Discricionarias 41 28,4 -12,6 -30,73

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional (Resultado do Tesouro Nacional).

O Grafico 3.2 apresenta a evoluc¢ao da receita liquida e da despesa total do Governo Central,
acumulados em 12 meses a precos de maio de 2021. Percebe-se que, no primeiro semestre de 2021,

passa a cair a despesa total, uma vez que ndao ha a continuidade dos gastos extraordindrios do
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combate a pandemia na mesma magnitude de 2020. Por outro lado, percebe-se que a receita liquida,
gue caiu significativamente no ano anterior, se recupera em trajetdria bastante acelerada, voltando a

patamar proximo ao pré-pandemia.

Gréfico 3.2 — Receita Liquida e Despesa Total do Governo Central acumuladas em 12 meses,
em RS bilhdes a precos de maio de 2021
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional (série desconsiderando capitalizagdo da Petrobras em set./2010 e
apropriacdo de “pedaladas fiscais” em dez./2015).

A Tabela 3.2. apresenta as principais medidas de gastos extraordindrios, os valores totais
previstos e os pagos em duas referéncias: no acumulado no exercicio de 2020, e no acumulado no

exercicio de 2021 até o dia 12 de julho, data em que esta analise foi realizada.
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Tabela 3.2 — Resumo das Despesas Extraordindrias do Governo Federal na Crise da Covid-19

Exercicio 2020 Exercicio 2021
Despesa até 26.1.2021 até 12.7.2021
(RS bilhdes) (RS bilhdes)
previsto pago previsto  pago
1) Auxilio Emergencial a Pessoas em Vulnerabilidade 322 293,11 64,9 27,36
2) Auxilio Financeiro aos Estados, Municipios e DF 79,19 78,25 - -
3) Beneficio Emergencial de Manutengdo Emp. e Renda 51,55 33,5 11,67 4,33
4) Despesas Adicionais Min. Saide e Demais Ministérios 46,33 42,7 16,16 111
5) Cotas Fundos Garantidores de Operagdes de Crédito 58,09 58,09 5 5
6) Financiamento para Pagamento de Folha Salarial 6,81 6,81 - -
7) Prog. Emergencial Acesso ao Crédito - Maquininhas 10 5 - -
8) Financiamento da Infraestrutura Turistica 5 3,08 1,92 0,44
9) Ampliagdo do Bolsa Familia 0,37 0,37 - -
10) Transferéncia p/Conta de Desenvolv. Energético 0,9 0,9 - -

11) Aquisicdo de Vacinas e Insumos para Prev. e Controle 24,51 2,22 27,79 8,32
Total 604,75 524,02 127,43 56,56
Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional.

Resumidamente, as medidas de enfrentamento a crise anunciadas e realizadas até o
momento sdo as seguintes:

Auxilio Emergencial de RS 600 mensais, conforme definido na Lei 13.982, de 2 de abril de
2020, por até cinco meses, entre abril e agosto, e de RS 300 por até quatro meses, entre setembro e
dezembro. Em 2021, os pagamentos foram inicialmente em quatro parcelas de valor médio em torno
de RS 250, entre os meses de abril e julho, renovados por mais trés meses, entre agosto e outubro,
no mesmo valor;

Auxilio Financeiro aos Estados e Municipios, inicialmente no valor de RS 16 bilhdes, para
cobrir quedas do Fundo de Participacdao de Estados e Municipios pelas quedas das receitas de IR e IPI,
e, posteriormente, ampliado em mais RS 60 bilhdes no combate ao coronavirus regionalmente,
conforme definido na Lei Complementar 173, que estabelece o Programa Federativo de
enfrentamento ao Covid-19, e em mais RS 3 bilhdes especificamente para apoio ao setor cultural;

Beneficio Emergencial de Manutencdo do Emprego e Renda (BEm), definido pela Medida
Proviséria 935, para complementar a renda de trabalhadores que tiveram a jornada reduzida,
conforme possibilitado pela Medida Proviséria 927, renovado em 2021;

Despesas extraordindrias diversas dos Ministérios da Saude, Educagao, Cidadania, dentre

outros, na realizacao de a¢des no combate a pandemia;
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Cotas para o Fundo Garantidor de Operacbes (FGO) para cobertura de operacdes de crédito
no ambito do Programa Nacional de Apoio as Microempresas e Empresas de Pequeno Porte
(Pronampe), renovado em 2021, e de cotas no Fundo Garantidor de Investimento (FGI) para o
Programa Emergencial de Acesso a Crédito (PEAC), como medida para reducdo de risco para
Instituicdes Financeiras proverem crédito as pequenas e médias empresas;

O Programa Emergencial de Suporte a Empregos (PESE), permitindo o financiamento da folha
de pagamentos, cuja reducdo entre outubro e dezembro se deve a devolu¢des do BNDES;

Modalidade do Programa Emergencial de Apoio ao Crédito que possibilita, por meio do
BNDES, garantia de operacdes de crédito com base na cessdo fiduciaria de recebiveis (PEAC —
Maquininhas);

Aporte no Fundo Geral de Turismo (FUNGETUR) para capital de giro e investimento em
infraestrutura para o setor de turismo;

A ampliacdo de valores alocados para o Bolsa Familia, conforme Medida Proviséria 929;

No dmbito do setor elétrico, destinacdo de RS 900 milhdes a Conta de Desenvolvimento
Energético para cobertura de descontos tarifarios no fornecimento de energia para consumidores
finais de baixa renda; e

Aquisicao de Vacinas: créditos para aquisicdo de vacinas da AstraZeneca, adesdao ao Covax

Facility e RS 20 bilhdes adicionais para aquisicdo de outras vacinas.

3.2 Juros Nominais

Os juros nominais pagos pelo setor publico consolidado totalizaram RS 135,4 bilhdes entre
janeiro e maio de 2021, conforme a Necessidade de Financiamento do Setor Publico divulgada pelo
Banco Central. Esse valor é aproximadamente 11% inferior, em termos nominais, aos RS 152,1
bilhdes gastos com juros no mesmo periodo de 2020. Os juros acumulados em 12 meses até maio de
2021 foram de RS 295,6, representando 3,7% do PIB estimado pelo Banco Central. Dessa forma,
pode-se observar que, no periodo recente, houve reducdo dos gastos com juros, o que se explica
principalmente pela significativa reducdo do custo da divida atrelado a Selic. Em 2021, os juros
atrelados a SELIC foram de RS 26,6 bilhdes, enquanto esse valor atingiu RS 29,9 bilhdes no mesmo
periodo de 2020. Com os sucessivos aumentos da Selic em 2021, essa trajetéria de queda dos juros

deve se inverter a partir dos préximos meses.
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J& o resultado de juros com os valores em divida securitizada e resultado de caixa das
opera¢des com swaps cambiais foram superavitarios em 2021, em RS 3,3 bilhdes, frente a
pagamento de RS 51,3 bilhdes nessas rubricas em 2020. Considerando os juros por indexadores de
indices de preco, por sua vez, houve aumento significativo de pagamento de juros, com RS 85,9
bilhdes nessa rubrica até maio de 2021, em comparac¢do com RS 39,9 bilhdes no mesmo periodo de
2020. No somatodrio das demais rubricas de pagamento de juros, desconsiderando Selic, resultado de
swaps cambiais e indices de preco, houve ainda leve reducdo no pagamento total em relacdo ao
mesmo periodo do ano anterior. Os juros pagos nos demais indexadores em 2021 foram de RS 26
bilhdes, enquanto esse valor foi de RS 31 bilhdes no mesmo periodo de 2020.

O Grafico 3.3 apresenta os pagamentos de juros nominais acumulados em 12 meses em
percentual do PIB. Percebe-se que o indicador de juros vem seguindo trajetdria decrescente, se
encontrando atualmente no menor patamar da série histérica. Com o crescimento da Selic previsto

para 2021, essa trajetoria deve se inverter em breve.

Gréfico 3.3 — Juros Nominais acumulados em 12 meses (NFSP), em % PIB
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Fonte: Banco Central do Brasil.

3.3 Resultado Nominal
O resultado nominal do setor publico consolidado entre janeiro e maio de 2021 foi deficitario
em RS 75 bilhdes. Este valor é aproximadamente 80% inferior ao resultado nominal do mesmo

periodo de 2020, que foi de RS 366,2 bilhdes. Em relagdo ao resultado acumulado em 12 meses em
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maio de 2021, o déficit nominal é de RS 724,3 bilhdes, correspondendo a 9,1% do PIB estimado pelo
BACEN. O Grafico 3.4 apresenta a evolugao das Necessidades de Financiamento do Setor Publico

(NFSP) pelo conceito nominal, acumuladas em 12 meses a partir de novembro de 2002.

Gréfico 3.4 — Déficits Nominais acumulados em 12 meses (NFSP), em % PIB
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Fonte: Banco Central do Brasil.

3.4 Divida do Setor Publico

Divida Liquida do Setor Publico

A Divida Liquida do Setor Publico Consolidado atingiu em maio de 2021 o valor de RS 4,73
trilhdes, chegando ao patamar de 59,7% do PIB, o que corresponde a uma alta, em termos nominais,
proxima a 18,8% em relagdo ao mesmo periodo de 2020, em que a DLSP correspondia a RS 3,98
trilhdes (54,08% do PIB). A DLSP Interna por sua vez atingiu RS 5,7 trilhdes, chegando ao patamar de
71,9% do PIB em maio de 2021, valor 12% superior, em termos nominais, em relagdo ao mesmo més
do ano anterior, no qual a Divida Liquida Interna atingiu RS 5,08 trilhdes (69% do PIB).

Apesar disso, o crescimento do PIB entre fevereiro e maio de 2021, associado ao baixo déficit
nominal do periodo, levaram a quedas dos indicadores da divida liquida total e interna em termos do
PIB, assim como da divida bruta. A Divida Liquida Total atingiu 62,7% do PIB em setembro de 2020 e
a Interna atingiu 76% do PIB em setembro, apresentando trajetdrias de queda do indicador desde

entao.
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O Gréfico 3.5 apresenta as trajetérias da DLSP Total, Interna e Externa. E possivel perceber
como o aumento da divida interna é mitigado pelo efeito da desvalorizagao cambial a partir do inicio
de 2020. Além disso, a trajetdria recente de crescimento, decorrente do déficit recorde de 2020,

parece ter se estabilizado com o crescimento do PIB nominal em 2021.

Gréfico 3.5 — Divida Liquida do Setor Publico, em % PIB
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Fonte: Banco Central do Brasil.

Divida Bruta do Governo Geral

A Divida Bruta do Governo Geral (DBGG) totalizou em maio de 2021 RS 6,7 trilhdes,
correspondendo a 84,5% do PIB estimado pelo Banco Central. Esse valor é 13% superior aos RS 5,9
trilnGes correspondentes ao mesmo més em 2020, equivalente a 80,5% do PIB. No entanto, assim
como na divida liquida, os dados recentes da divida bruta, com relativa estabilidade do seu valor
nominal em maio e com o crescimento do PIB nominal do periodo, levaram a queda da relagao Divida

Bruta/PIB nos ultimos meses. Em janeiro de 2021, esse indicador representava 89% do PIB.
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Grafico 3.6 — Divida Bruta do Setor Publico, em % PIB
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Fonte: Banco Central do Brasil.

Henrique de Abreu Grazziotin

4 INFLACAO: choque temporario ou permanente?

A alta da inflagdo mundial tem levado ao debate sobre o carater transitorio ou permanente
dos choques. Frente as necessidades de recuperacdo da economia, os bancos centrais mais
importantes, especialmente o Federal Reserve, tem tolerado uma inflagdo um pouco mais alta®.

Essa elevagdo dos precos é um fendbmeno mundial associado, entre outros fatores, aos pisos
alcangados pelas principais commodities, em 2020, especialmente o petrdleo. Conforme o Grafico
5.1, as cotagOes mais baixas foram atingidas no més de abril de 2020 e, desde entdo, apresentam um
vigoroso crescimento.

Ao comparar o indice de junho de 2021 com o periodo mais agudo da crise, o0 aumento do
indice geral de precos de commodities do Fundo Monetario Internacional (FMI) foi de 92,53%,
especialmente pela performance do indice do petréleo (221,70%). Também houve expressivo
crescimento nas cota¢des dos metais basicos (106,10%) e das commodities agricolas (38,51%). Com

relacdo a essa Ultima categoria, vale notar uma reduc¢do de pre¢os, na margem, em junho.

8 T . ~ . ~ s .

O Federal Reserve flexibilizou as regras de inflagdo ao buscar uma inflagdo média ao longo do tempo, tolerando
periodos de alta por algum periodo, desde que compensados por momentos de baixa. Ja o Banco Central Europeu
afirmou, recentemente, perseguir uma inflagdo ao redor de 2%, ao invés de no mdximo essa taxa.
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Grafico 4.1 — indices de precos internacionais de commodities (2016 = 100) — dez./2000-jun./2021
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Fonte: Fundo Monetario Internacional.

Outro elemento que pode ser relacionado a alta de precos é a desorganizacdo das cadeias
globais de suprimento, durante a pandemia. Por outro lado, o elevado desemprego e a reduzida taxa
de participacdo no mercado de trabalho tém diminuido o poder de barganha dos trabalhadores e
atuado no sentido de conter, parcialmente, as pressdes inflacionarias.

No caso brasileiro, a inflagdo tem sido influenciada por esses mesmos elementos externos,
somados a crise hidrica e seu impacto na energia elétrica, do ponto de vista doméstico. Quanto a
taxa de cdmbio, ela permanece ainda em um patamar relativamente elevado (RS 5,03, em junho de
2021), mas exibe apreciagao nos ultimos trés meses. Em junho de 2021 a taxa de cambio caiu 2,21%,
em comparagdao com dezembro de 2020.

Dessa forma, conforme a Tabela 4.1, o indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA)
apresentou crescimento de 0,53% em junho de 2021, comparado ao més imediatamente anterior.
Isso representa uma desaceleragdo em relagdo ao dado de maio (0,83%). No primeiro semestre de

2021, a inflagdo acumulada é de 3,77%.
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Tabela 4.1 — Taxas de variagdo mensal e acumulada no ano do IPCA geral e grupos, em % — jun./2021

variagdo mensal  variagdo acumulada no ano peso mensal (%)

indice geral 0,53 3,77 100,00
Alimentacgdo e bebidas 0,43 2,72 20,92
Habitagdo 1,10 3,26 15,55
Artigos de residéncia 1,09 5,21 3,84
Vestuario 1,21 3,24 4,28
Transportes 0,41 8,19 20,79
Saude e cuidados pessoais 0,51 3,44 13,11
Despesas pessoais 0,29 1,11 10,14
Educagao 0,05 2,23 5,89
Comunicagdo -0,12 -0,01 5,49

Fonte: IBGE - indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo - junho 2021.

A maior contribuicdo para o indice mensal veio do grupo habitacdo (0,17 pontos percentuais),
mesmo que a alta em junho (1,10%) tenha sido inferior a do més de maio (1,78%). Na sequéncia das
maiores contribuicdes estdo os alimentos e bebidas e os transportes, cada um com o impacto de 0,09
pontos percentuais no indice mensal. O grupo que apresentou o maior crescimento foi o vestuario
(1,21%).

O principal destaque do grupo habitacdo é o impacto do aumento da energia elétrica. No més
de junho, a bandeira tarifaria passou para vermelha patamar 2, o que elevou a conta em RS 6,243
por cada 100 quilowatts-hora consumidos, frente a RS 4,169 no més maio, quando vigorava a
bandeira vermelha patamar 1. Também houve elevacdo da taxa de dgua e esgoto (1,04%), do preco
do gas de botijao (1,58%) e do gds encanado (5,01%).

No grupo de alimentos e bebidas, a alimentacdao no domicilio ficou mais cara, especialmente
pelo aumento no prego da carne (1,32%), cuja alta em 12 meses alcanga 38,17%. Ja nos transportes,
chama a atenc¢do o aumento dos combustiveis de 0,87% no més e de 43,92% em 12 meses. Esse
grupo apresentou a maior variagao (8,19%) no primeiro semestre de 2021, em comparagao as
demais categorias. No mesmo periodo de 2020, esse mesmo grupo exibiu a queda mais expressiva
(-4,99%).

Por sua vez, o Indice Geral de Precos (IGP-M), calculado pela Fundacdo Getulio Vargas,
desacelerou para 0,60% no més, no contexto de apreciagdao cambial, conforme pode ser observado
no Grafico 4.2. Em 12 meses, alcangou 35,75%, com destaque para o indice de Precos ao Atacado

(IPA-M) (47,53%). O Grafico exibe ainda a discrepancia entre os indices, o que pode ser considerado
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um fato estilizado da crise atual. Vale notar que os indices tém composicdes diferentes, além do fato
de o IGP-M sofrer de forma mais intensa os efeitos da variacdo cambial e dos precos das

commodities.

Grafico 4.2 — Taxas mensais do IPCA e do IGP-M (%) e taxa de cdmbio (RS/USS) — dez./2000-jun./2021
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Fonte: IBGE, FGV e Banco Central do Brasil.

Ao analisar o IPCA acumulado em 12 meses até o més de junho, a alta é de 8,35%, enquanto o
nucleo, o qual desconsidera os pregos de alimentacdo e energia9, registrou a taxa de 3,91%.
Conforme o gréafico na sequéncia, o nucleo do IPCA tem apresentado tendéncia de elevagdao nos

ultimos meses, o que indica algum grau de persisténcia da inflagao brasileira.

9 P . . . ~ . . . m . ;.
O nucleo exclui do IPCA o item alimentacdo no domicilio (exceto bebidas alcodlicas), o item de combustiveis e
energia, o subitem dleo lubrificante e o item combustiveis (veiculos).
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Grafico 4.3 — Taxas acumuladas em 12 meses do IPCA e do ntcleo do IPCA, em % — dez./2000-jun./2021
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Fonte: IBGE e Banco Central do Brasil.

Por sua vez, a alimentacdo no domicilio acumula uma inflacdo de 15,30% nos 12 meses
encerrados em junho de 2021, de acordo com o Grafico 4.4. Ap6s alcancar 21,13% em novembro de
2020, apresenta sinais de arrefecimento, apesar de se manter em um patamar relativamente
elevado.

J4 os itens monitorados — os quais incluem, entre outros, dgua e esgoto, gas, energia elétrica,
transporte publico, combustiveis, produtos farmacéuticos, plano de saude, jogos, correio e telefone —
exibiram taxa de 13,00% em 12 meses. No que tange aos servigoslo, apesar de uma inflagao
relativamente baixa, houve crescimento nos uUltimos meses.

Quando aos bens industriais, a Ultima ata do Comité de Politica Monetdria (Copom) do Banco
Central do Brasil relatou preocupag¢ées com a sua alta consistente. Conforme o Grafico 4.4, o

momento econOmico singular em que nos encontramos tem levado ndo apenas a uma alta

1% 0 indice dos servicos é formado pelos seguintes itens: alimentagdo fora do domicilio, aluguel residencial, condominio,
mudanca, mao de obra para reparos, consertos e manutencao, passagem aérea, transporte escolar, seguro voluntario de
veiculo, conserto de automdvel, estacionamento, lubrificacdo e lavagem, pintura de veiculo, aluguel de veiculo, médico,
dentista, fisioterapeuta, psicdlogo, servicos laboratoriais e hospitalares, servicos pessoais, cinema, ingresso para jogo,
clube, tratamento de animais, locacdo de DVD, boate e danceteria, motel, hotel, excursdo, revelacdo e copia, cursos
regulares, fotocdpia, cursos diversos, telefone celular, acesso a internet, telefone com internet e TV por assinatura com
internet.
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importante dos pregos dos bens industriais'* (8,80% em 12 meses), mas também a uma consideravel

discrepancia em relagdo a inflagcdo dos servicos (2,26%), ao considerar o intervalo observado.

Gréfico 4.4 — Taxas acumuladas em 12 meses do IPCA — Alimentagdo no domicilio, monitorados, servigcos e bens
industriais — dez./2000-jun./2021
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Fonte: IBGE e Banco Central do Brasil.

Por fim, ao desmembrar o IPCA dos bens industriais em ndo duraveis, semiduraveis e
durdveis, a primeira categoria apresenta o crescimento mais expressivo (14,24%) entre os trés
grupos, nos 12 meses encerrados em junho de 2021 (Grafico 4.5). Vale notar que os bens nao
duraveis ja apresentavam tendéncia de crescimento antes da pandemia, com sinais de estabilizagdo
no periodo mais recente. Ja os bens durdveis (8,72%) e semiduraveis (4,99%) registraram tendéncia

de retragdo antes da crise atual, com reversao da trajetdria a partir da segunda metade de 2020.

11 , . . .« , . . .
O indice dos bens industriais é calculado ao excluir do IPCA o preco dos bens monitorados, dos servicos e da
alimentacdo no domicilio.
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Grafico 4.5 — Taxas acumuladas em 12 meses do IPCA — Bens durdveis, semiduraveis e
ndo durdveis — dez./2000-jun./2021
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Fonte: IBGE e Banco Central do Brasil.

Perspectivas e consideragoes finais

Diante do exposto, a expectativa é a de que a inflacdo brasileira de 2021 supere a meta
estabelecida de 3,75% ao ano, mesmo ao considerar a tolerdncia de 1,5 pontos percentuais. O
Relatorio Focus do dia 9 de julho de 2021 esperava uma inflacdo de 6,11%, para esse ano. Ja para o
ano que vem, as estimativas de mercado do mesmo relatério sinalizam para uma taxa de 3,75%, o
que traria a inflagdo para um patamar inferior ao limite maximo de 5,0% estipulado pelo sistema de
metas de inflagao.

No que concerne as expectativas para os dados de julho, a inflagao seguird elevada, apesar da
apreciacdo cambial dos ultimos trés meses. Os motivos para isso tém relagdo com o novo aumento
na energia elétrica (para RS 9,49 por cada 100 quilowatts-hora consumidos), nos combustiveis e em
alguns alimentos pereciveis, dadas as condig¢des climaticas observadas.

Portanto, ao menos em um curto horizonte temporal, a inflagdo apresenta alguns indicios de
persisténcia. O nucleo do IPCA permanece subindo, os precos dos servicos comegaram a aumentar,
os bens industriais seguem em trajetdria ascendente, enquanto a inflagdo dos alimentos continua em

um patamar elevado, a despeito dos sinais de arrefecimento.
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No que tange ao questionamento que intitula este texto, ha argumentos em direcdo ao
carater provisério dos choques de commodities e de energia elétrica. Nesse sentido, o FMI projeta
um cendrio menos dindmico para os precos das commodities, no proximo ano. Ao mesmo tempo, é
esperada alguma normalizacdo nas condicdes de oferta, afetadas pelas restricdes a circulacdo. No
caso do Brasil, os choques supracitados, mesmo que sejam tempordrios, devem permanecer
relevantes e se materializar em patamares elevados para os indices de inflacdo, ao menos no curto

prazo.

Clarissa Black

5 BALANCO DE PAGAMENTOS: cendrio de estabilidade

A economia brasileira apresentou saldo negativo em transacdes correntes de USS 8,4 bilhdes,
nos dozes meses encerrados em junho de 2021 (Tabela 5.1). O resultado indica a manutencdo da
trajetdria de reducdo do déficit em transagdes correntes, observada a partir do segundo trimestre de
2020. Enquanto que em marco de 2020 o déficit em transagbes correntes correspondia a 3,97 % do
PIB, em maio de 2021 foi de -0,55 %, conforme o Grafico 5.1.

Os resultados sinalizam a continuidade da atuacdo de trés fatores conjunturais, quais sejam: a
pandemia, a consequente crise econémica e o desempenho das commodities. A crise econdmica
permanece como um fator redutor das importagdes. Ja a pandemia e a correspondente continuidade
nas as restricdes a circulacdo de pessoas continuam atuando como fator de contragdo dos gastos
com viagens internacionais, enquanto as exporta¢cdes de commodities continuam em patamar
elevado. Cabe pontuar que as exportacdes de bens totalizaram o recorde de 27,2 bilhGes de ddlares
em maio de 2021, o que corresponde a um aumento de 54,4% em comparagao com maio de 2020. As
importagdes apresentaram incremento de 31,9% no mesmo periodo, ainda que influenciadas por
operacdes no dmbito do Repetro (USS 213 milhdes em maio de 2021 e USS 3,5 bilhdes em maio de
2020). Tanto os servicos como as rendas primarias apresentaram redugdes em seus déficits ao longo

de 2021.
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Grafico 5.1 — Saldo em transag&es correntes, acumulado em 12 meses — maio/2007-maio/2021
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Fonte: Banco Central do Brasil.

Tabela 5.1 — Balan¢o de pagamentos, em USS bilhdes — 2020-2021

jan-mai/2020 jan-mai/2021 acumulado em 12 meses
I. TransagOes correntes -21,9 -6,2 -8,4
Balanga comercial 7,2 13,2 38,4
ExportagOes 83,8 109,5 236,4
Importagdes 76,6 96,3 198,0
Servigos 9,1 -6,4 -17,9
Rendas primarias -20,9 -14,6 -31,8
Rendas secundarias 0,9 1,5 3,0
Il. Conta capital 0,2 0,1 0,2
lll. Conta financeira (1) -20,6 -7,2 -8,4
Investimento direto liquido -36,3 -12,9 -27,2
Investimento em carteira (2) 40,5 -3,0 -24,6
Outros investimentos -5,5 9,9 39,5
Ativos de reserva -19,3 -1,2 3,9
Erros e omissoes 1,2 -1,0 -0,2

Fonte: Banco Central do Brasil (Estatisticas do Setor Externo, nota a imprensa divulgada em 26.5.2020).

(1) Na conta financeira, o resultado negativo representa um aumento nos passivos externos e um
ingresso de divisas no Pais, e vice-versa.

(2) Inclui derivativos.
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O investimento direto externo no Brasil ainda ndo retornou aos patamares anteriores a
pandemia e totalizaram 39,3 bilhdes de ddlares nos doze meses encerrados em maio. Quanto as
contas financeiras, os indicios sdo de que o ciclo de elevacdo de juros iniciado pelo Banco Central
brasileiro pode induzir a elevacdo dos ingressos de investimento em carteira. Com efeito, observou-
se em maio o ingresso de investimento em carteira no total de USS 6 bilhdes, montante 50% superior
ao observado nos meses de abril e margo. No resultado acumulado em 12 meses até maio de 2021, a
conta de investimento em carteira e derivativos apresentou entradas liquidas de capitais no valor de
USS 24,6 bilhdes, revertendo a tendéncia observada até janeiro de 2021.

As expectativas geradas pelo Plano Biden e por uma eventual recuperacdo econémica em
conjuncdo com as expectativas de superacdo da emergéncia sanitdria nos paises avancados
continuam a alimentar otimismo nos mercados. Nesse contexto permanecem duvidas em relacdo a
manutencdo por periodos mais longos do estimulo monetdrio nos EUA, especialmente associadas a
alguma elevacdo da taxa de inflacdo. Ainda assim, se mantém a perspectiva de relativa estabilidade

ao longo de 2021 nos mercados financeiros internacionais.

Desempenho das exportacdes e importacoes

Os indicadores do comércio exterior permanecem mostrando crescimento de volume e de
precos de produtos exportados, desempenho esse associado a manutencdo da performance do setor
de commodities. O quantum exportado em margo de 2021 foi 10% maior que o do mesmo més no
ano passado. Por sua fez, ocorreu um crescimento do indice de precos das exportacdes da ordem de
20 % para o mesmo periodo. Ja as importacdes apresentam maior estabilidade nos indices de precos.
Tais resultados mantém a tendéncia de elevagdes do saldo comercial do Brasil. As importagdes
tendem a apresentar uma recuperagdo relativa a medida que a economia avanga na recuperagao da
crise provocada pela pandemia. A questdo que requer atencdo é se a demanda por commodities

permanecera aquecida nos préximos meses ou se ocorrera um arrefecimento deste processo.
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Grafico 5.2 — indices de quantum das exportacGes e importacdes (base 2006 = 100), em média mével de 12 meses —
mar./2003-mar./2021
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Fonte: Funcex.

Reservas internacionais e taxa de cambio

Ao longo do primeiro semestre de 2021 o Ddlar Broad Index apresentou estabilidade, no
contexto da manutencdo do expansionismo monetario do Federal Reserve e das expectativas de
retomada do crescimento com as medidas anunciadas pelo Governo Biden. J4 a taxa de cambio
(RS/USS) parece expressar os efeitos da mudanca na politica monetaria brasileira a partir de margo.
Apds um periodo no qual o comportamento da moeda brasileira em relagdo ao ddlar apresentou
diferencgas significativas, quando comparada com outras moedas de paises emergentes, existem
indicios de um movimento mais consistente de apreciacdo do real, conforme pode ser visto no
Grafico 5.3.

Os indicios sdao de manutencao desta trajetéria nos préximos meses. Essa tendéncia se deve
tanto ao ciclo de alta dos juros no Brasil como a manutencdo da demanda internacional por
commodities. Ainda assim, cabe a atengdo aos movimentos das politicas monetaria e fiscal dos EUA,

bem como a eventuais inflexdes inesperadas das atuais turbuléncias politicas do Brasil.

34



Carta de Conjuntura do NAPE, Porto Alegre, v. 28, n. 2, 2021

Grafico 5.3 — Indices de taxa de cambio nominal do real e de uma cesta de moedas (broad dollar index) em relagdo
ao ddlar (base 2017=100) — jun./2017 —jun./2021
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Fonte: Banco Central do Brasil e Federal Reserve Board.
Nota: indice da taxa de cdmbio no eixo esquerdo e Broad Dollar Index no eixo direito.

Por sua vez, o estoque de contratos de swaps cambiais (Grafico 5.4), apresentou trajetdria de
crescimento a partir de janeiro de 2021 até marg¢o, com crescimento nos valores desses contratos,
em um primeiro momento. Em 31.5.2021, a posi¢do liquida das operacbes de swap pelo Banco
Central do Brasil estava passiva em USS 76,3 bilhdes. Cabe acompanhar se a continuidade da

tendéncia de apreciacdo do real ird afetar a oferta de novos contratos de swap cambial.

Grafico 5.4 — Saldo liquido das operacdes de swap cambial, em USS bilh&es — ago./2016 - maio/2021
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Fonte: Banco Central do Brasil (Nota a imprensa do mercado aberto, maio/2020).
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No que tange aos ativos de reservas oficiais, em maio de 2021, o estoque de reservas
internacionais alcangou USS 353,5 bilhdes. Isso implica uma elevagdo nas reservas da ordem de USS
2,4 bilhdes em relagdo ao més anterior e elevacdo de USS 7,7 bilhdes frente ao estoque de maio de
2020. Tais resultados indicam a possibilidade de recomposicdo das reservas internacionais brasileiras,

caso o processo de aprecia¢do do real continue.

Grafico 5.5 — Ativos de reservas oficiais, em USS$ bilhdes — jan./2009 - maio/2021
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Fonte: Banco Central do Brasil.

Perspectivas

Apesar da severidade da crise econGmica e sanitdria vivida pelo Brasil, as contas externas do
pais estdo estabilizadas. Ainda mais, se sinaliza uma apreciacdao da moeda brasileira frente ao ddlar o
gue pode colaborar com a reduc¢do de pressdes inflaciondrias presentes na economia brasileira. Esta
estabilidade deriva tanto da ainda presente contracdo das importagdes, das remessas de rendas
primdrias bem como do gasto com viagens ao exterior, fatores derivados do impacto da pandemia de
Covid-19. Tais fatores reduzem a demanda por divisas. A isto se associam os volumes elevados de
quantum e pregos das exportacdes brasileiras, notadamente as exportagdes de commodities. A
articulacdo entre ambos os fatores sinaliza uma trajetéria benigna de reducado de déficits na conta de
transacles correntes. Com o avanc¢o da vacinacdo e a paulatina superagao da crise sanitdria, a
tendéncia é de uma retomada lenta da economia, bem como das viagens internacionais. Ao mesmo

tempo, existem duvidas em relagdo a continuidade do ciclo de valorizacdao das commodities. Ainda
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assim é crivel supor que ndo ocorrerdo alteracdes significativas nos saldo em transacbes correntes
em curto prazo.

Do lado financeiro, a inflexdo da politica monetaria brasileira com o aumento dos juros,
articulada com a continuidade da politica monetdria expansionista do Federal Reserve, tende a
contribuir, juntamente com as exportacdes, para a apreciacdo do real frente ao ddlar. Entretanto
persistem incertezas associadas as expectativas da trajetéria da inflagdo nos Estados Unidos, e de
uma possivel elevacdo das taxas dos Treasuries, ainda que mitigadas pelo cendrio otimista de
superacao da pandemia com a vacinacdo da populacdo estadunidense. Essas incertezas podem fazer
surgir pressoes sobre a conta financeira e sobre o real, ainda que tal cendrio ndo tenda a ocorrer ao
longo de 2021. Ainda assim, cabe ponderar que as reservas internacionais implicam um relevante
estabilizador em caso de turbuléncias externas. Dessa forma, as contas externas da economia
brasileira encontram-se estabilizadas e permitem graus de liberdade para uma eventual acdo com

vistas a recuperar o nivel de atividade da economia brasileira.

Alessandro Donadio Miebach

6 NiVEL DE ATIVIDADE: recuperagdo heterogénea e ainda incerta

No inicio de junho o IBGE revelou as informacdes sobre o desempenho da economia brasileira
no primeiro trimestre de 2021 e pdde-se observar que a severa recessdao de 2020, com taxa de
crescimento de -4,1%, ficou para tras. A nova taxa acumulada em quatro trimestres ja foi um pouco
melhor (-3,8%) que a do fechamento do ano passado, rumando para um crescimento positivo em
2021 da ordem de 4% a 5%, segundo as proje¢des da maioria dos analistas de conjuntura.

O melhor desempenho acumulado continuou sendo o da Agropecudria (2,3%), que tem uma
dindmica propria, mais ligada as condi¢des climaticas e a demanda internacional por commodities
primarias. A Industria vem a seguir, ainda com taxa negativa (-2,7%), e Servigos permanece com a
pior performance (-4,5%), visto que a continuidade da pandemia e da necessidade de distanciamento
social ainda afasta seus consumidores. Este desempenho do PIB, visto pela taxa acumulada em
guatro trimestres, vai mudar abruptamente na préoxima divulgacao do IBGE, quando o fragil segundo
trimestre de 2020 passara a compor a base de comparacdo da medida.

Considerando-se a evolucdao do PIB brasileiro desde o primeiro trimestre de 2014 (Grafico

6.1), momento imediatamente anterior ao inicio da Ultima recessdo, de acordo com o Comité de
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Datacdo de Ciclos da FGV, é possivel observar que o primeiro trimestre de 2021 rep6s exatamente o
mesmo nivel de PIB do ultimo de 2019, antes de se manifestar qualquer efeito da pandemia.
Consolida-se, assim, a imagem de uma recuperacdo em forma de um “V” assimétrico, em que a
gqueda em 2020 foi muito abrupta — em dois trimestres, especialmente no segundo de 2020 — e a
retomada se deu em trés trimestres. Numa visdo de médio prazo, importa notar que, ao se voltar ao
nivel do final de 2019, as perdas mais diretamente ligadas ao pior momento da pandemia foram

superadas, mas ainda estamos com um PIB 3,1% inferior ao do inicio de 2014.

Gréfico 6.1 - indice do PIB brasileiro, com ajuste sazonal (12 trim./2014 = 100) — 2014-2021
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Fonte dos dados brutos: CNT - IBGE.

Olhando especificamente para o desempenho do primeiro trimestre de 2021 (Gréfico 6.2),
observa-se uma expansao de 1,2% frente ao final de 2020, algo que ficou acima do esperado e que
foi saudado pelo Governo como um sinal de vigor da economia brasileira. Porém, ha que se
considerar que grande parte deste resultado foi devida a variacdo de estoques, num movimento

atipico e ndo reproduzivel, que encontra justificativa, por um lado, na baixa de estoques em 2020, e,

por outro lado, na boa safra agricola e na recomposicao de estoques de pecas e produtos finais da

IndUstria de transformagdo no inicio de 2021'. Efetivamente, as condicdes especiais de

12 A . . ; ~

A contraparte deste raciocinio exige que se considere que os estoques cairam e ndo foram repostos ao longo de 2020,
ou seja, se o nivel de estoques de 2020 fosse normal, parte do PIB teria sido usada para “abastecer” estes estoques e o
PIB teria sido maior no ano passado.
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funcionamento da economia em 2020, que sofreu abalos com paralisa¢cdes parciais de atividades e
“gargalos” de fornecimento, geraram esta situacao atual de recomposicao de estoques bem acima do
esperado, a ponto de se estimar que a variacdo de estoques foi responsavel por reverter o sinal da
taxa de crescimento do PIB, de negativa para positiva. Ou seja, a recomposicao foi de tal ordem que,
sem ela, a taxa de 1,2% de expansdo no primeiro trimestre de 2021 teria sido negativa, na opinido de

varios analistas (Valor, 2 e 3 de junho de 2021, p. A6).

Gréfico 6.2 - Taxas de crescimento do PIB brasileiro, pela ética da demanda, trimestre contra trimestre anterior,
com ajuste sazonal, em % - 2020/2021
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Fonte dos dados brutos: CNT - IBGE.

Outro fato que chama atengdo é o desempenho praticamente nulo (-0,1%) do Consumo das
familias, na comparagao do primeiro trimestre de 2021 com o trimestre anterior, com ajuste sazonal.
Taxas negativas para esta conta haviam se verificado nos dois primeiros trimestres de 2020, quando
da chegada da pandemia ao Brasil, mas os dois trimestres seguintes mostraram recuperagdo, muito

em funcdo do pagamento do Auxilio Emergencial (AE). Ocorre que o Governo suspendeu o AE no
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primeiro trimestre de 2021, como se acreditasse que a pandemia tivesse passado e o mercado de
trabalho pudesse se recuperar rapidamente. Dado que a realidade ndo correspondeu a este desejo, a
falta de renda se abateu sobre o Consumo das familias, fazendo com que esta fosse uma das duas
contas que evitou um desempenho melhor do PIB no primeiro trimestre de 2021, junto com o
Consumo do governo®.

A conta de Formacdo bruta de capital fixo (FBKF) foi o destaque positivo na divulgacdo do PIB
do primeiro trimestre de 2021, pois na comparacao com o trimestre imediatamente anterior, com
ajuste sazonal, houve uma expansao de 4,6%. Mais uma vez, como em tantas outras nos ultimos
trimestres, esta taxa estd “contaminada” pelos efeitos do regime tributario especial Repetro, que
registra como novos investimentos (e como importacdes) equipamentos e plataformas de petréleo
gue ja existiam e que ja estavam operando no pais anteriormente. Portanto, esta parte da FBKF
reflete um novo investimento. Ocorre que, mesmo retirando-se da conta esta parcela relativa ao
Repetro, ainda chegar-se-ia a uma taxa considerada elevada neste primeiro trimestre de 2021,
devido ao bom desempenho da Construcdo civil, do desenvolvimento de softwares e da producdo de
bens de capital, os dois primeiros mais diretamente impactados pelas mudancas de comportamento
de empresas e familias durante a pandemia.

O Grafico 6.3 permite examinar a evolucdo da atividade da economia brasileira através da
proxy do PIB, o IBC-Br, que oferece periodicidade mensal e avanga um més a mais que a informacao
do IBGE sobre o PIB, indo até abril. Por ele, pode-se observar a queda forte no bimestre margo-abril
de 2020, uma recuperagdo que perde forca no segundo semestre e uma taxa mais alta em fevereiro
de 2021 (1,64% frente ao més anterior, com ajuste sazonal). No entanto, ndo era de se esperar a
sustentagdo daquela alta do inicio de 2021, tal como se afirmava na edi¢do anterior desta Carta de
Conjuntura: “... ja que a intensidade da pandemia e o caos sanitdrio que se estabeleceu no pais a
partir de fevereiro forcaram paralisa¢Ges parciais ou mesmo totais em varias atividades e regides.
Além disso, a interrup¢cdo dos pagamentos do Auxilio Emergencial em dezembro, e ainda nao
retomada, logo vai aparecer sob a forma de reduc¢do das atividades da Industria e do Comércio.” E foi
justamente isto que se viu, com a queda expressiva de margo (- 2,01%), uma retomada em abril deste
ano (0,85%) e uma nova queda em maio (- 0,43%), sempre na comparagdo com O més

imediatamente anterior, na série com ajuste sazonal.

B Este tema, da fragilidade do Consumo das familias, sera retomado no final desta secéo.
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Gréfico 6.3 — Taxas mensais de variacdo do indice de Atividade Econémica do BC (IBC-Br), em relagdo ao
més anterior, com ajuste sazonal- jan./2020-abr./2021
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Fonte: Banco Central do Brasil.

Para ter-se uma nogdo da variacdo do indice ao longo do periodo completo da pandemia até
agora, deve-se comparar maio de 2021 — a ultima informacdo disponivel — com fevereiro de 2020,
ultimo més antes de qualquer manifestacdo da pandemia. O que se observa é que ha uma
compensagdo entre os meses de desempenhos positivos e negativos, fazendo com que a variagao
total do periodo seja praticamente nula, de - 0,2%, na série com ajuste sazonal. A taxa acumulada do
indice em 12 meses até maio de 2021 é de 1,1%, a primeira positiva desde abril do ano passado,
projetando taxas mais elevadas nos préximos meses, quando a base de comparagdo serd muito fraca.

Tal como se fez nas ultimas edi¢bes desta Carta de Conjuntura, é importante analisar o
desempenho dos setores — Industria, Comércio e Servicos — com mais detalhe, considerando sua
evolucdao mensal (Grafico 6.4). Em grandes linhas, observa-se aqui o mesmo movimento do PIB, de
um “V” assimétrico, mas no caso dos setores tal assimetria é mais marcada. Isto porque a queda
abrupta se d4, basicamente, em dois meses, marco e abril de 2020, mas a recuperagao é bem mais

Ienta, ocorrendo em seis a nove meses.
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Gréfico 6.4 — indices da producio fisica industrial (média de 2012 = 100), do volume de vendas do comércio
varejista (média de 2014 = 100) e do volume dos servigos (média de 2014 = 100), com ajuste sazonal,
no Brasil — jan./2020-maio/2021
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Fonte: PIM, PMC e PMS — IBGE.

Além disso, a analise do desempenho das diversas atividades que comp&em os trés setores
mostra com clareza a heterogeneidade da recuperagcdo e confirma com mais detalhes o que se
apontou anteriormente, o fato de que os niveis atuais de producdo ou vendas sdo menores que 0s
picos ja alcancados, que ocorreram principalmente entre os meses finais de 2020 e os iniciais de
2021.

A Tabela 6.1 ilustra bem estes pontos. Das 22 atividades selecionadas dos trés setores, 13
tinham niveis de produgdo ou vendas em maio de 2021 — ultima informacgao disponivel — inferiores
aos de fevereiro de 2020, ultimo més antes da pandemia (taxas marcadas em vermelho na Tabela).
Outras nove atividades ja superaram os niveis de pré-pandemia. As atividades de producdo de
vestuario, cal¢ados e veiculos e o volume de servicos prestados as familias se destacam com taxas
negativas de mais de dois digitos entre fevereiro de 2020 e maio de 2021. Em troca, para marcar
mais a heterogeneidade, a producao de minerais ndo-metalicos e as vendas de artigos farmacéuticos
e materiais de construcao exibem taxas positivas robustas (mais de dois digitos) no mesmo intervalo

de tempo.
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Tabela 6.1 — Taxas de variagdo da produgdo fisica industrial, do volume de vendas do comércio varejista
e do volume dos servigos no Brasil, em periodos selecionados, em % — fev./2020-maio/2021

maio 21/fev.20 pico maio 21/pico

Industria de transformagdo 0,3 dez./20 -5,2

Fabricagdo de produtos alimenticios -2,8 set./20 -8,5

Fabricagdo de bebidas -0,2 jul./20 -9,2

Confecgdo de artigos do vestuario e acessorios -14,8 jan./21 -23,3
Prep. de couros e fab. de artefatos de couro, artigos para viagem e calgados -12,5 nov./20 -21,7
Fab. de sabdes, detergentes, prod. limpeza, cosméticos, perfumaria e hig. pessoal -4,6 jul./20 -10,6
Fabricacdo de produtos de minerais ndo-metalicos 14,4 jan./21 -1,3

Fabricagcdo de equipamentos de informatica, produtos eletronicos e dpticos 4,2 dez./20 -12,1
Fabricagdo de maquinas, aparelhos e materiais elétricos 7,8 jan./21 -5,6
Fabricagdo de veiculos automotores, reboques e carrocerias -11,3 dez./20 -14,6
Fabricagdo de moveis -2,9 jan./21 -12,9
Comércio varejista ampliado 1,6 out./20 -1,2

Combustiveis e lubrificantes -3,4 maio/21 0,0

Hipermercados, supermercados, produtos alimenticios, bebidas e fumo 3,5 jun./20 -3,3
Tecidos, vestuario e calgados -3,1 out./20 -1,0
Moveis e eletrodomésticos 1,6 ago./20 -12,2
Artigos farmacéuticos, médicos, ortopédicos, de perfumaria e cosméticos 10,8 jan./21 -2,2
Equipamentos e materiais para escritério, informatica e comunicagdo -5,4 nov./20 -2,5
Veiculos, motocicletas, partes e pegas -4,6 nov./20 -1,6
Material de construgao 21,9 set./20 -2,0
Servigos 0,2 fev./21 -1,0
Servigos prestados as familias -29,1 fev./21 -7,2
Servigos de informagao e comunicagao 6,4 abr./21 -1,0
Servigos profissionais, administrativos e complementares -2,7 fev./21 -0,3
Transportes, servigos auxiliares aos transportes e correio 4,7 maio/21 0,0

Fonte dos dados brutos: PIM, PMC e PMS — IBGE.
Nota: Taxas calculadas a partir das séries com ajuste sazonal.

O outro aspecto referido anteriormente, de que a retomada foi fragil e ndo teve forga para se
sustentar, pode ser observado pelos momentos do tempo em que ocorreram os pontos de pico da
producdao ou vendas das diversas atividades listadas na Tabela 6.1. A concentra¢ao de pontos de pico
se deu entre outubro de 2020 e fevereiro de 2021, isto €, as atividades viveram momentos de alta
superiores a seus niveis de pré-pandemia (fevereiro de 2020), mas ndo seguiram crescendo e, na
verdade, sequer mantiveram estes niveis de pico. A ultima coluna da Tabela expressa este fenémeno,
ao verificar a variagdo entre os niveis de maio de 2021 e os niveis de pico de cada atividade. Observe-

se que ha taxas negativas de dois digitos em sete das 22 atividades selecionadas.
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Sobre as possibilidades de aumento do Consumo das familias

Como se viu anteriormente, o Consumo das familias ficou praticamente estagnado no
primeiro trimestre do ano e, para tanto, a interrupcdo do AE naquele periodo deve ter tido
influéncia, especialmente em relacdo aos bens essenciais, produtos demandados pelas camadas de
renda mais baixa. Contudo, para os bens de valor unitdrio mais elevado, que necessitam de crédito
para serem adquiridos, ha algumas duvidas no horizonte dos préoximos meses. Isto porque se observa
um hiato crescente entre a concessdo de crédito para pessoas fisicas e a massa salarial ampliada
disponivel (massa mais beneficios, mais rendimentos financeiros, menos IR e contribui¢bes
previdencidrias). O Grafico 6.5 mostra a evolucdo das duas varidveis, deixando claro que a partir do
inicio de 2020 o crédito seguiu sua trajetéria de alta, mas a massa salarial estagnou, como se poderia

esperar em funcdo da pandemia.

Grafico 6.5 — indices do crédito total a pessoas fisicas e da massa salarial ampliada disponivel no Brasil
(jan./2014 = 100) — jan./2014-maio/2021
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Fonte dos dados brutos: Banco Central do Brasil e PNAD-C/IBGE.

A consequéncia, igualmente esperada, foi uma elevagdo do comprometimento da renda
mensal das familias com o servico da divida e, do endividamento das familias com o Sistema
Financeiro Nacional (Grafico 6.6). Estas altas se manifestaram mais claramente com alguma
defasagem em relagdo as varidveis do Grafico 6.5, somente a partir do meio do ano de 2020.

Curiosamente, a inadimpléncia ndo avancou em 2020, e até caiu. Contudo, esta é uma varidvel que
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estd enviesada neste momento, ja que o sistema financeiro e as empresas de servicos publicos
postergaram as cobrancas de dividas vencidas, para aliviar a situacdo financeira das familias no auge
da pandemia. Mas hd que se ter cuidado com a andlise deste ponto, pois postergar ndo significa
perdoar; logo, quando a pandemia for controlada num futuro préximo, estas dividas vao sobrepor-se
aos pagamentos regulares, repondo as dificuldades de pagamento para as familias de rendas médias

e baixas.

Grafico 6.6 — indices de comprometimento de renda das familias e de endividamento das familias com
o Sistema Financeiro Nacional (jan./2014 = 100) — jan./2014-mar./2021
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Fonte dos dados brutos: Banco Central do Brasil.

Ora, a evidéncia apontada pelas varidveis dos dois graficos anteriores mostra que ndao ha um
espaco facil para o aumento do consumo das camadas de rendas médias e baixas daqui para frente,
em especial se, como se espera, o0 mercado de trabalho n3do reagir vigorosamente. Ja as camadas de
renda mais alta podem ativar o consumo, tanto porque dependem menos do crédito, como porque
fizeram uma “poupanca forcada” durante o periodo de distanciamento social. Agregue-se a estes
fatores o ciclo atual de alta dos juros, que beneficia as aplicagdes financeiras do topo da piramide. O
gue nao se sabe ainda é se nos proximos meses havera novos episddios de fechamento devido a
novas variantes do virus e se, na hipdtese da melhora sanitdria, os recursos poupados pela camada

de alta renda serdo alocados para bens ou para servigos, inclusive com a possibilidade de se
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direcionarem para servigos no exterior, como turismo internacional. Para complicar o quadro futuro,
entrou em cena nos Ultimos dois meses a probabilidade de uma crise energética, mais um elemento

gue pode comprometer as projecoes de consumo e de crescimento de 2021.

Flavio Benevett Fligenspan

7 EMPREGO E SALARIOS: ocupacdo estavel, mas desemprego aumenta

7.1 Principais fluxos do mercado de trabalho

As condicoes do mercado de trabalho brasileiro ndo apresentaram mudangas significativas no
primeiro quadrimestre do ano, persistindo o quadro de grandes dificuldades em meio a continuidade
da crise sanitaria. Mesmo a recuperacdo parcial da ocupacdo observada no segundo semestre de
2020 — que qualificamos, no numero anterior desta Carta de Conjuntura, como estando cercada de
fragilidades — perdeu foélego nos primeiros meses de 2021, como resultado do movimento sazonal do
mercado de trabalho no inicio do ano e do recrudescimento da pandemia, quando o numero de
casos de Covid-19 evidenciou forte aceleracdo. Reafirmou-se, por ora, o progndstico de que as bases
para uma melhora sustentada da ocupacdo dependem da superacdo da crise sanitaria, a qual se
associa diretamente a ampla cobertura vacinal da populacao.

Neste contexto, houve uma reducao de 289 mil pessoas ocupadas (-0,3%) entre o ultimo
trimestre de 2020 e o trimestre encerrado em abril de 2021, segundo as estimativas da Pesquisa
Nacional por Amostra de Domicilios Continua (PNAD Continua) do IBGE. Com isso, o contingente de
ocupados ficou 6,8% menor do que o registrado antes do inicio da pandemia, no primeiro trimestre
do ano passado, com perda de 6.283 mil postos de trabalho. O Grafico 7.1 mostra as variacdes
ocorridas nos principais contingentes do mercado de trabalho brasileiro nesses dois periodos de
comparagéo“.

A queda no numero de ocupados nos primeiros meses deste ano, combinada ao ingresso de
597 mil pessoas na forca de trabalho, refletiu-se em um aumento de 836 mil pessoas no contingente

de desocupados. Quando se contrasta o desempenho do trimestre fev.-abr./2021 com o do primeiro

* Adotamos as seguintes bases de comparag3o na presente andlise: (a) o trimestre out.-dez./2020, que serviu de periodo
de referéncia da andlise da Ultima Carta de Conjuntura; e (b) o trimestre jan.-mar./2020, que mostra as condi¢des do
mercado de trabalho no periodo imediatamente anterior ao inicio da crise sanitdria no Brasil. Os dados da PNAD Continua
referem-se a trimestres moéveis.
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trimestre do ano passado, todavia, o resultado é um pouco diverso, com destaque para a saida de
4.372 mil pessoas da forca de trabalho como a principal consequéncia da contracdo da atividade e da

ocupacao, o que foi secundado pelo aumento de 1.911 mil pessoas desocupadas.

Grafico 7.1 — Variag®es nos principais contingentes do mercado de trabalho, em mil pessoas - 2020/2021
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Fonte dos dados brutos: IBGE, PNAD Continua. Elaboragdo dos autores.

Nos meses imediatamente seguintes ao inicio da pandemia, a queda na ocupag¢ao teve como
contrapartida exclusiva uma redug¢ao na participagdo da populacgdao em idade de trabalhar no
mercado de trabalho. Com efeito, a taxa de participagdo, que oscilara em torno de 62% no ano de
2019, chegou a desabar para 54,7% no trimestre encerrado em agosto de 2020, conforme mostra o
Grafico 7.2. Apds uma recuperagdo parcial para 56,8% até o final do ano, a taxa de participagdao tem

se mantido em torno desta grandeza em 2021.
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Grafico 7.2 — Taxa de participagdo na forga de trabalho, em % - 2019/2021
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Fonte dos dados brutos: IBGE, PNAD Continua. Elaboragdo dos autores.

7.2 Ocupagao

No trimestre encerrado em abril, a PNAD Continua estimou que 85.940 mil brasileiros se
encontravam ocupados. Este nimero correspondia a 48,5% da populacdo em idade de trabalhar — ou
seja, a populacdo com 14 anos ou mais de idade —, o que é um nivel cinco pontos de percentagem
menor do que no primeiro trimestre do ano passado. Desde o inicio da crise sanitaria, o numero de
ocupados e o nivel da ocupagao percorreram trajetdrias semelhantes a da taxa de participagdo. Apds
desabarem entre margo e agosto de 2020, oscilaram positivamente até o fim do ano e, desde entao,
tém se mantido relativamente constantes, com uma pequena redugao. Confrontando-se a situagao
do trimestre encerrado em abril com a do final de 2020, a ocupagdo declinou em 289 mil pessoas
(-0,3%). Essa redugao fez com que o nivel da ocupagdo recuasse novamente, passando de 48,9% para
48,5% da populagao em idade de trabalhar. O Grafico 7.3 mostra a evolugdo do nimero de ocupados
e do nivel da ocupacgédo entre os trimestres moveis de nov.2018-jan. /2019 e fev.-abr./2021.

A trajetdria da ocupacao total no contexto da crise sanitaria é uma sintese das oscilagdes com
diferentes caracteristicas no que se refere ao modo de insercao das pessoas na estrutura ocupacional

(posicdo na ocupacdo) e aos setores da atividade produtiva (grupamentos de atividade).
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Grafico 7.3 — Numero de ocupados, em mil pessoas, e nivel de ocupagdo, em % - 2019/2021
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Fonte dos dados brutos: IBGE, PNAD Continua. Elaboragao dos autores.

Sob a dtica da posicdo na ocupacdo, os empregados no setor privado, que constituem o maior
dos grandes contingentes da estrutura ocupacional brasileira (45,8% do total de ocupados em abril),
sofreram uma redugdo de 4.762 mil postos de trabalho (-10,8%) entre margo de 2020 e abril do ano
corrente. Isto equivale a trés quartos da variagdo negativa na ocupac¢do neste intervalo, sendo este
grupo, portanto, o mais fortemente atingido pela pandemia. Ainda na mesma base de comparacao,
nao se registrou diferengca marcante nas redugdes dos contingentes de empregados com carteira de
trabalho assinada (-10,6%) e sem carteira assinada (-11,5%). O Grafico 7.4 apresenta as variagGes
relativas no total de ocupados em cada uma das principais posi¢des na ocupagdo, segundo a

classificacdo da PNAD Continua.
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Grafico 7.4 — VariagBes no nimero de ocupados, segundo a posicdo na ocupagdo, em % - 2020/2021
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Fonte dos dados brutos: IBGE, PNAD Continua. Elaboragdo dos autores.

Também compreendidos no contingente dos empregados, os trabalhadores domésticos,
conquanto tenham registrado variagcdo positiva da ocupacdo nos primeiros meses de 2021 em
relacdo ao fim do ano anterior (1,0%), apresentaram a maior reducdo proporcional de postos de
trabalho em comparagdo com o periodo que precedeu o inicio da crise sanitaria (-17,1%). Este grupo
de trabalhadores, que representava 5,8% da estrutura ocupacional brasileira em abril, respondeu por
16,2% da variacao negativa da ocupagao desde margo de 2020. Por fim, o segmento dos empregados
no setor publico foi o que registrou a menor variabilidade no nimero de ocupados durante a
pandemia, o que é esperado diante das regras que governam esta relagdo de emprego no mundo.
Em abril de 2021, o numero de ocupados nesse segmento foi 1,5% maior do que em margo de 2020,
tendo, contudo, sofrido uma diminuicdo de 2,8% desde o fim do ano passado.

Quanto aos trabalhadores por conta prépria, que correspondiam a 28% do total de ocupados,
seu contingente em abril praticamente se igualou aquele observado antes da pandemia. Entre margo
e julho de 2020, o numero de conta prépria havia diminuido em 11,4%; o retorno desses
trabalhadores a atividade durante o segundo semestre, que prosseguiu nos primeiros meses de
2021, fez com que a contragdo recuasse para -0,5% em abril de 2021. Na comparagao com o fim do
ano passado, o numero de trabalhadores por conta propria cresceu 3,3% (768 mil postos de

trabalho). Este resultado estd provavelmente associado as préprias condi¢cdes gerais de trabalho
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neste grupo, de que se destacam os rendimentos inferiores aos do conjunto da ocupacdo —em 2019,
antes da pandemia, o rendimento médio dos conta prépria foi 24,6% menor do que a média dos
ocupados e 15% menor do que a média dos empregados no setor privado — e a auséncia de protecao
social sob a forma de seguro desemprego. Afora eventuais beneficios da seguridade social que se
destinam a uma parcela das familias desses trabalhadores, trata-se de um grupo com alta
dependéncia do Auxilio Emergencial durante a pandemia, tendo padecido das incertezas sobre a
continuidade desse auxilio no inicio do ano.

O desempenho da ocupacdo mostrou-se desigualmente distribuido também em relacdo as
trajetdrias dos diferentes setores de atividade produtiva. A PNAD Continua apresenta os dados de
ocupacdo decompostos em dez grupamentos de atividade. No Grafico 7.5, sdo apresentados os
resultados por grupamento nas duas bases de comparacdo que adotamos nesta analise, quais sejam,

o trimestre anterior ao inicio da pandemia no Brasil e o fim do ano de 2020.

Grafico 7.5 — Variagbes no nimero de ocupados, segundo o grupamento de atividade, em % - 2020/2021
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Fonte dos dados brutos: IBGE, PNAD Continua. Elaboragdo dos autores.

As estimativas da PNAD Continua evidenciam que, em abril, o nimero de ocupados nos

grupamentos da agricultura (Agricultura, pecudria, producdo florestal, pesca e aquicultura) e de
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informacdo e comunicacdo (Informacdo, comunicacdo e atividades financeiras, imobiliarias,
profissionais e administrativas) foi maior do que no trimestre pré-pandemia, tendo inclusive
aumentado ao longo dos primeiros meses de 2021. Também tiveram crescimento na ocupagao, em
2021, os grupamentos de transporte, armazenagem e correio e, em ritmo bem menor, de servicos
domeésticos e da industria geral. No entanto, o nimero de ocupados nestes setores se situava entre
7,6% e 16,8% abaixo daquele observado no primeiro trimestre de 2020. No polo negativo do
desempenho recente, alinham-se os grupamentos do comércio (Comércio, reparacao de veiculos
automotores e motocicletas), com queda de 2,8% na ocupacdo desde dezembro e em patamar 10,3%
menor do que no primeiro trimestre de 2020; outros servicos (-2,7% e -17,3%, respectivamente); e
alojamento e alimentacdo (-0,8% e -24,2%). Este ultimo foi o grupamento de atividade que recebeu o
mais forte impacto negativo da crise sanitdria sobre a ocupacdo e cuja recuperacao efetiva depende
em absoluto do ritmo do processo de vacinagdo. J4 no setor de administracdo publica e defesa
(Administracdo publica, defesa, seguridade, educacdo, saude humana e servicos sociais), que
registrou variacdo negativa de 0,9% na ocupacdo desde dezembro, o contingente de ocupados se
aproximava do nivel de antes da pandemia, refletindo as dindmicas do emprego no setor publico e o

nos servicos publicos e privados de saude.

7.3 Desocupacdo e subutilizagdo da forga de trabalho

Num contexto de pequena variacdo nos indicadores de ocupacdo e participacdo total, o
comportamento da desocupagdo, ao contrario, revelou alteragdes mais pronunciadas. Assim, o
numero de pessoas desocupadas aumentou em 839 mil (6,0%) entre os trimestres encerrados em
dezembro e abril, com a taxa de desocupagdo passando de 13,9% para 14,7% da forga de trabalho, a
mais elevada da série historica da PNAD Continua. Em abril, a economia brasileira tinha 14.761 mil
pessoas desempregadas.

Ao longo da crise sanitdria, conforme se observa no Grafico 7.6, o numero de desocupados
diminuiu nos primeiros meses, refletindo o movimento geral em que a enorme perda na ocupagao se
desdobrou numa saida massiva de pessoas do mercado de trabalho em virtude do ressecamento das
oportunidades de trabalho, da necessidade de distanciamento fisico e do temor de contracao do
virus. O aumento na taxa de desocupa¢cdao nos meses até junho deveu-se exclusivamente a reducao
no denominador, ou seja, no tamanho da for¢a de trabalho. A partir de meados do ano de 2020, a

percep¢ao — posteriormente ndao confirmada — de uma melhora no quadro sanitario fez com que o
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numero de desocupados crescesse até setembro, com o retorno de parte da populacdo a atividade, e
depois tivesse um leve declinio em face da absorcdo na atividade produtiva ocorrida no ultimo
quadrimestre do ano. No entanto, o recrudescimento da pandemia e o ciclo normal da ocupagao no
inicio do ano determinaram um rdpido aumento no numero de desocupados e na taxa de
desemprego até abril de 2021.

Considerada a subutilizacdo da for¢a de trabalho de modo mais amplo, com a avaliacdo do
comportamento do grupo de subocupados por insuficiéncia de horas trabalhadas e da forca de
trabalho potencial, além dos préprios desempregados, a PNAD Continua estima que um contingente
de 33,252 milhdes de trabalhadores se encontrava nessa condicao em abril de 2021. Esta grandeza
representava 29,7% da chamada forca de trabalho ampliada — ou seja, da soma do total de ocupados,
desocupados e pessoas na forca de trabalho potencial —, a qual foi estimada em 111,982 milhdes de

pessoas no mesmo més.

Grafico 7.6 — Numero de desocupados, em mil pessoas, e taxa de desocupagdo, em % - 2019/2021
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Fonte dos dados brutos: IBGE, PNAD Continua. Elaboragdo dos autores.

Em relagdo ao fim do ano anterior, houve um aumento de 1,221 milhdo de pessoas na
condicdao de subutilizacdo da forca de trabalho até abril, o qual se concentrou nos grupos dos

desocupados e dos ocupados com insuficiéncia de horas, conforme se expde no Grafico 7.7. Jd em
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contraste com o quadro pré-pandemia, esse aumento foi de 5,632 milhdes de pessoas, abarcando os

trés segmentos da subutilizagao.

Gréfico 7.7 — VariagGes no nimero de desocupados, de subocupados por insuficiéncia de horas e
de pessoas na forga de trabalho potencial, em mil pessoas - 2020/2021
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Fonte dos dados brutos: IBGE, PNAD Continua. Elaboragdo dos autores.

Os indicadores do niumero de pessoas em condicdo de subutilizacdo da forca de trabalho e da
taxa composta de subutilizacdo — que mede a proporc¢ao subutilizada da forca de trabalho potencial —
oferecem uma sintese apurada acerca dos efeitos deletérios da crise sanitaria sobre o mercado de
trabalho. Em marg¢o de 2020, o nimero de trabalhadores em condi¢ao de subutilizagdo da forga de
trabalho totalizava 26,346 milhdes de pessoas, ou 24,0% da forga de trabalho ampliada. Estes dados
ja sugeriam que o mercado de trabalho brasileiro passava por um momento de precarizagao, pois
aproximadamente um em cada quatro trabalhadores manifestava, em parte sem procura efetiva,
interesse em obter trabalho ou trabalhar mais horas a fim de complementar renda. Conforme se
observa no Grafico 7.8, o choque representado pela pandemia fez com que a taxa de subutilizagdo
saltasse para 30,6% em agosto, quando o contingente atingiu 33,319 milhGes de pessoas. A partir de
entdo, houve um pequeno recuo até dezembro e nova oscilagao positiva no primeiro quadrimestre
de 2021. Na referéncia de abril, a taxa composta de subutilizacdo situou-se 5,4 pontos percentuais

acima da registrada no trimestre anterior a pandemia.
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Gréfico 7.8 — NUmero de pessoas em condi¢Ges de subutilizagdo da forga de trabalho, em mil pessoas,
e taxa composta de subutilizagdo, em % - 2019/2021
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Fonte dos dados brutos: IBGE, PNAD Continua. Elaboragdo dos autores.

7.4 Rendimentos e massa de rendimentos

O rendimento médio mensal habitualmente recebido no trabalho principal foi de RS 2.456 no
trimestre encerrado em abril de 2021, tendo diminuido 2,3% em relacdo ao seu valor em dezembro e
se mantido praticamente no mesmo nivel do primeiro trimestre de 2020 (variacdao de -0,3%). A
trajetdria do rendimento real médio estimado pela PNAD Continua no contexto da crise sanitdria
despertou atengao especial, a exemplo de outros indicadores, como o da desocupagao, nos meses
imediatamente seguintes a mar¢o do ano passado. Em particular, houve certo temor quanto a
precisdo dos dados diante do aumento no coeficiente de variacdao, da reducdo na taxa de
respondentes em face da pandemia e da mudanca da forma de coleta dos dados, que deixou de ser

presencial ™.

> Em nota técnica divulgada em agosto de 2020 acerca dos dados do segundo trimestre, o IBGE informou que: “Devido a
pandemia do SARS-COV-2, as pesquisas por amostragem domiciliar conduzidas continuamente pelo IBGE passaram a
apresentar percentuais de ndo-resposta (entrevista ndo realizada) mais elevados do que usualmente é esperado. Até o
momento, os estudos realizados indicam que ndo ha prejuizos a qualidade dos indicadores-chave da Pesquisa Nacional
por Amostra de Domicilios Continua (PNAD Continua), no ambito da divulgacdo trimestral”. Alguns dominios de
divulgacdo foram suprimidos, o que ndo ocorreu com os dados sobre rendimentos e massa de rendimentos utilizados nas
analises desta Carta de Conjuntura.
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O Gréfico 7.9 mostra a evolucdo do rendimento real médio entre o inicio de 2019 e o
trimestre encerrado em abril de 2021, em que se evidencia uma forte oscilagdo na conjuntura da
crise sanitdria. Em edicdes anteriores desta Carta de Conjuntura, identificamos dois fatores que
poderiam explicar, ainda que parcialmente, a alta no rendimento médio ocorrida até meados de
2020: a desaceleracao inflaciondria e a mudancga considerdvel na composicao da ocupacdo. Quanto
ao primeiro fator, dado que parte substantiva — ainda que cadente — das negociacdes coletivas de
salarios vinha repondo a inflacdo dos doze meses anteriores, isto teria contribuido para elevar o
rendimento real dos empregados do setor privado. Ja em relacdo a estrutura ocupacional, houve
uma perda bem mais intensa de postos de trabalho nas posicGes de menores rendimentos —
empregados do setor privado sem carteira, trabalhadores domésticos e trabalhadores por conta
propria —, o que acarretou um efeito estatistico ndo desprezivel de aumento na média dos
rendimentos.

A partir de meados do ano passado, os mesmos fatores operaram em sentido contrdrio. A
inflacdo aumentou rapidamente — a variacdo do INPC-IBGE em doze meses passou de 2,35% em
junho de 2020 para 7,59% em abril de 2021 — e a recuperacdo no numero de postos de trabalho
ocorreu de modo mais acentuado nas posicées de menores rendimentos. Adicionalmente, como se

evidencia na sec¢do 7.5, houve uma sensivel piora nos resultados da negociacdo coletiva de salarios.

Grafico 7.9 — Rendimento real médio habitualmente recebido no trabalho principal, em RS de fev.-abr./2021 - 2019/2021

2.650
2.600 -
2.550
2.500
2.450 -
2.400
2.350 A

2.300

2.250 -
jan-19 mar-19 mai-19 jul-19 set-19 nov-19 jan-20 mar-20 mai-20 jul-20 set-20 nov-20 jan-21 mar-21

Fonte dos dados brutos: PNAD Continua — IBGE. Elaboragao dos autores.
Nota: dados atualizados pelo IPCA.
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A combinacdo entre a leve queda recente no nimero de ocupados e a reducdo no rendimento
real médio fez com que o ensaio de recuperacdo na massa de rendimentos reais nao fosse além de
novembro. Entre dezembro de 2020 e abril de 2021, a massa de rendimentos diminuiu 2,2%,
atingindo um nivel 7,4% menor do que no trimestre anterior ao inicio da crise sanitaria. O Grafico
7.10 mostra a trajetdria recente da massa de rendimentos reais habitualmente recebidos em todos

os trabalhos.

Gréfico 7.10 — Massa de rendimentos reais habitualmente recebidos em todos os trabalhos, em RS milhdes
de fev.-abr./2021 - 2019/2020
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Fonte dos dados brutos: PNAD Continua — IBGE. Elaboragdo dos autores.
Nota: dados deflacionados pelo IPCA.

7.5 Negociagao coletiva de trabalho: reajustes salariais

O Departamento Intersindical de Estatistica e Estudos Socioeconémicos (DIEESE) mantém um
monitoramento dos reajustes salariais negociados coletivamente por meio do Sistema de
Acompanhamento de Saldrios (SAS-DIEESE). No primeiro quadrimestre de 2021, compilaram-se
reajustes de 2.492 negocia¢Oes coletivas em todo o territdrio nacional. Para efeitos comparativos,
utilizaram-se as negociacOes registradas nos mesmos meses de 2020, que totalizaram 4.343

unidades. Os dados foram captados diretamente no Sistema Mediador, o qual tem como finalidade
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registrar acordos e convencgdes coletivas de trabalho resultantes das negociacdes praticadas no
pais™®.

Tendo por referéncia a inflagdo medida pelo INPC-IBGE em cada data-base, constata-se que,
no primeiro quadrimestre de 2021, apenas 13,6% das negociacOes salariais resultaram em reajustes
superiores a variacdo do INPC, ou seja, um resultado com ganhos reais. Os dados apresentados no
Gréafico 7.11 mostram, ainda, que um total equivalente a 27,5% dos acordos foi celebrado com
reajuste igual ao INPC acumulado nos doze meses anteriores a data-base, enquanto mais de metade
das negociacOes (58,9%) foram concluidas com cldusulas de reajuste insuficientes para repor a
inflagdo acumulada do periodo anterior.

Ao se compararem esses resultados com os do mesmo periodo de 2020, evidencia-se uma
piora geral nos reajustes negociados, com alta de 27,2 pontos de percentagem na parcela dos
instrumentos que celebraram cldusulas com reajuste abaixo da variacdo do INPC e reducdo de 21,1
pontos de percentagem na parcela dos instrumentos que obtiveram reajustes acima da variacdo do
INPC. As condices adversas em funcdo da pandemia da Covid-19 e o aumento da inflagcdo trouxeram
sérias dificuldades aos sindicatos nos processos negociais. No primeiro quadrimestre de 2020, a
inflacdo apresentava trajetoria de queda, enquanto em 2021 essa trajetoria tem sido de crescimento
— nas quatro primeiras datas base do ano corrente, a variacdo acumulada do INPC para referéncia na
negociacdo evoluiu de 5,45% até 6,93%, acima do intervalo decadente de 4,48% até 3,31%
computado no ano passado. Num contexto de desemprego crescente, descapitalizacdo de parte dos
empregadores e fragilizagcdo dos sindicatos, ndo tem sido possivel recuperar os indices inflaciondrios,
acarretando queda no poder aquisitivo dos saldrios e reflexos negativos em varios setores da
economia, notadamente aqueles cuja demanda depende sobremaneira da renda real dos

trabalhadores assalariados.

'® 0 ndmero total de registros, considerando a posi¢do do levantamento feito em 14.6.2021, é 43% menor em 2021. Ha
uma defasagem habitual na insercdo dos registros na base de dados (Sistema Mediador). Como ja apontado em edi¢Ges
anteriores desta Carta de Conjuntura, a pratica de insercdo tardia foi agravada com o advento da reforma trabalhista de
2017 (Lei n. 13.467/2017), o que sugere maior dificuldade dos sindicatos em concluir acordos e convengdes coletivas em
tempo curto.
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Gréfico 7.11 — Distribuigdo dos reajustes salariais negociados, em comparagdo com o INPC-IBGE,
segundo data-base e instrumento coletivo, em % — jan.-abr./2020-2021
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Fonte: Sistema Mediador. Elaboracdo do DIEESE.
Notas: (1) ACT — Acordo Coletivo de Trabalho; CCT — Convengdo Coletiva de Trabalho. (2) Posi¢do
em 14.6.2021.

Ainda que a piora nos resultados das negocia¢Ges coletivas tenha sido generalizada, houve
diferengas setoriais importantes, sendo que o setor de servigos apresentou o desempenho mais
fraco, conforme se mostra no Grafico 7.12. Nesse setor, mais de 70% das negociacdes salariais ndo
lograram recuperar a inflacdo passada. J4 nas negocia¢Ges do comércio e da industria, o resultado
negativo atingiu, respectivamente, 35,9% e 46,8% dos casos. Dentre os resultados positivos, assinale-
se que quase uma em cada cinco negocia¢des no setor industrial foi capaz de assegurar reajuste

salarial acima da variagdao do INPC.
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Gréfico 7.12 — Distribuigdo dos reajustes salariais negociados, em comparagdo com o INPC-IBGE,
segundo setor econémico, em % - jan.-abr./2021
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Fonte: Sistema Mediador. Elaboragao do DIEESE.
Nota: Posi¢cdo em 14.6.2021.

Por fim, num recorte por regides geograficas, o Sul apresentou os melhores resultados nos
guatro primeiros meses do ano, conforme se observa no Grafico 7.13. No polo oposto, encontram-se
as negociagbes nas regides Centro-Oeste e Sudeste, onde os reajustes abaixo da inflagdo foram
observados em mais de 70% dos casos.

Grafico 7.13 — Distribuicdo dos reajustes salariais negociados, em comparagao com o INPC-IBGE,
segundo regido geografica, em % - jan.-abr./2021
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Fonte: Sistema Mediador. Elaboracdo do DIEESE.
Nota: Posicao em 14.6.2021.

Anelise Manganelli, Carlos Henrique Vasconcellos Horn e Virginia Rolla Donoso
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8 MERCADO FINANCEIRO E DE CAPITAIS: vacinagao e retomada

O segundo trimestre de 2021 (2T21) foi de revisGes positivas para o crescimento da economia
brasileira, de inflacdo e de juros em alta, e de queda da taxa de cambio. Nesse contexto econémico e
de elevacdo da vacinacdo, os indices de bolsa no Brasil apresentaram recuperacdo em relacao
desempenho negativo do primeiro trimestre.

Dessa forma, esse texto inicia destacando as revisGes nas projecdoes dos indicadores
macroeconOmicos coletados no Relatdrio Focus do Banco Central divulgados até o dia 28 de junho,
mas com a coleta de dados até o dia 25. Observou-se a sinalizacdo de crescimento maior do PIB
brasileiro, inflacio e taxa de cambio mais elevados e, por consequéncia, juros mais altos sdo
esperados pelo mercado, como pode ser visto na Tabela 8.1. A expectativa para o fechamento do
IPCA em 2021 foi de 4,6% em marco para 5,97% em junho. J& o IGP-M, na mesma comparacao,
passou de 11,02% para 19,12%. Por isso, a expectativa para a Selic no fechamento desse ano passou
de 4,5% para 6,5%, em especial apds a decisdo do Comité de Politica Monetaria (COPOM) de
aumentar a taxa de Selic nos ultimos meses, passando de 2% a.a. para 4,25% na ultima reunido, de
junho. Além disso, a autoridade monetaria sinalizou que continuara aumentando a taxa nas proximas
reunides, podendo inclusive aumentar o ritmo de alta. E o crescimento esperado do PIB para 2021

aumentou de 3,23% para 5,05%.

Tabela 8.1 - Relatdrio Focus do Banco Central - Expectativas do Mercado para 2021
Indicadores dez-17 dez-18 dez-19 fev-20 mar-20 abr-20 jun-20 set-20 dez-20 mar-21 jun-21

IPCA (%) 4,00 3,75 3,75 3,75 3,57 3,30 3,34 4,60

P1 % decrescimento) s [ Esn [EEs s s 300 350 3

Taxa de cambio - fim de periodo (R$/USS) 3,85 4,00 4,15 4,30 4,75 5,00 5,00 5,10 - 5,10
5,75 3,00 3,00 4,50 6,50

6,38

5,00

Meta Taxa Selic - fim de periodo (% a.a.) 3,75

IGP-M (%) 4,21 4,73 11,02

Pregos Administrados (%) 4,00 4,00 4,00 --- 3,85 3,96 4,27 6,15
Produgdo Industrial (% de crescimento) 3,00 3,00 --- 3,00 4,00 4,41 5,00 4,69

Conta Corrente (USS bilhdes) -48,35 -47,90 -44,00 -20,88 -19,45 -16,00 -11,00
Balanca Comercial (USS$ bilhdes) 36,10 43,70 39,35 -- 42,00 55,00 53,31 56,50 55,00
Investimento Direto no Pais (USS bilh&es) 85,00 - 84,40 84,05 81,40 80,00 72,50 68,50 @ 60,00 -

Divida Liquida do Setor Publico (% do PIB) 62,60 60,05 59,00 @ 57,82 - 64,98 67,90 - 68,10 65,00 61,60

Resultado Primério (% do PIB) -0,40 - -0,53 -0,50 -1,30 -1,90 -2,32 -- -2,50
Resultado Nominal (% do PIB) -5,83 -5,59 -5,50 - -6,00 -5,70 -6,50 -6,50 m

Fonte: Banco Central do Brasil.
Notas: (1) dados coletados do Relatério Focus no fim de cada més. (2) Em junho/2021, as informagdes foram coletadas pelo BCB até o ultimo dia
25 de junho. (3) As cores na tabela indicam mudanga nas expectativas do mercado, para melhor (verde), para pior (vermelho).
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Nesse cenario, comecando por abril, o mercado financeiro continuou aproveitando
positivamente a retomada da economia, o aumento da vacinacdo e as politicas fiscais e monetarias
bastante expansionistas. Destaque para a forte valorizacdo das bolsas internacionais, em especial as
dos Estados Unidos, que continuaram batendo recordes desde que mostraram recuperac¢do apds o
tombo de marco de 2020. O S&P500, por exemplo, subiu 5,2% em abril.

Nesse ambiente, de euforia com as bolsas internacionais, a bolsa brasileira também subiu em
abril. O Ibovespa teve elevacdo de 1,9% em abril. E no caso brasileiro, assim como em outros
mercados emergentes, o destaque ficou mais uma vez com as agOes relacionadas com as
commodities, que se aproveitaram da forte liquidez global e da retomada do crescimento econémico.
O Fundo Monetdrio Internacional (FMI), na divulgacdo do seu tradicional relatdrio de projecoes
(Panorama Economico Mundial de abril), revisou para cima as estimativas de crescimento de diversos
paises. E segundo a instituicdo, a recuperacdo devera ser assincrona e divergente entre as economias
avancadas e emergentes. Também tém acontecido diferencas importantes na retomada, quando se
avaliam setores e niveis de renda internamente. Assim, conforme o relatado pela prépria instituicdo:
“O crescimento global projetado pelo FMI é de 6% em 2021 e de 4,4% em 2022. As projecdes para
2021 e 2022 foram revisadas para cima na comparacdo com outubro de 2020. A revisdo para cima
reflete o apoio fiscal adicional em algumas grandes economias, a recupera¢ao antecipada com base
na vacina no segundo semestre de 2021 e a adaptacdo continua da atividade econémica a
mobilidade moderada. Uma grande incerteza envolve essa perspectiva, relacionada a trajetoéria da
pandemia, a eficacia do apoio politico para fornecer uma ponte para a normalizacao alimentada pela
vacina e a evolugao das condig¢des financeiras”.

Dessa forma, em um cendrio de crescimento econdmico global, o IMAT, indice ligado as
commodities, subiu 12,1% em abril, valor superior ao Ibovespa que mostrou alta de 1,9% no periodo.
Contudo, mesmo nesse cendrio de euforia, existem preocupacgdes e riscos. A pandemia ainda nao
estd resolvida, mesmo com a vacinacdo. E légico que a solucgdo ja existe, que sdo as vacinas, mas que
ainda ndo chegaram a toda popula¢do, como no caso do Brasil. Além disso, pela recuperacao
econdmica e pela desorganizacdo nas diversas cadeias produtivas, sobretudo pela falta de insumos
para a producdo, viu-se aumento das pressdes inflacionarias. O que tem feito o mercado ter elevada
volatilidade em fungao das expectativas em torno de possiveis aumentos das taxas de juros por parte

dos Bancos Centrais, especialmente o Federal Reserve (FED), algo que estava descartado pelos

62



Carta de Conjuntura do NAPE, Porto Alegre, v. 28, n. 2, 2021

dirigentes do FED até abril, que continuaram afirmando que deveriam manter os estimulos
monetarios.

E maio seguiu a tendéncia de abril, ja que “tradicionalmente” é um periodo de volatilidade e
de viés de baixa, sobretudo por influéncia do mercado internacional. De acordo com um ditado
antigo: “Sell in may and go away”. O que significa dizer, em bom portugués, “venda em maio e va
embora”. Isso porque é um periodo de férias no Hemisfério Norte, e existe tendéncia de diminuigao
do volume de negociagdes no mercado financeiro internacional, em especial no mercado dos Estados
Unidos. E como ha forte influéncia do mercado norte-americano no brasileiro, a queda em maio
também aconteceria por aqui. Serd que isso fez sentido? Ndo. Nos ultimos trés anos, foi possivel
observar que em maio a queda nao foi confirmada. E em maio passado, o Ibovespa havia batido novo
recorde, fechando cotado aos 126.216 pontos e apresentando alta de 6,2% em relacdo a abril de

2021 (118.894 pontos), conforme se observa no Grafico 8.1.

Grafico 8.1 — Evolugdo do Ibovespa, em pontos —2018-2021
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Fonte: B3.

Essa euforia com o mercado de a¢des em maio teve como motivos os dados econdmicos mais
positivos no exterior e no Brasil, em especial os indicadores de crescimento da economia e da area

fiscal, e a expectativa de vacinagdao em massa da populagdo. Ademais, contribuiram para o mercado
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ficar mais otimista os resultados das empresas no primeiro trimestre de 2021 (1T21), que vieram, em
sua maioria, ou acima ou em linha com as expectativas dos analistas. Assim, nesse contexto positivo,
tivemos forte entrada de investimento estrangeiro na B3 em maio. Segundo a B3, ingressaram RS
12,2 bilhdes no mercado secundario da Bolsa brasileira no periodo relatado.

Assim, junho também foi de alta do mercado de a¢bes no Brasil. O Ibovespa teve elevada
volatilidade, chegou a bater novo recorde, chegando aos 130.776 pontos (Grafico 8.1) em 7 de junho,
mas acabou fechando o més aos 126.802 pontos, com leve alta de 0,46% na compara¢cdao com maio.
Entre os motivos da alta e da forte volatilidade de junho, estdo, pelo lado positivo, a vacinacdo, a
retomada do crescimento com a reabertura da economia e a “percepcao” de melhora na situacao
fiscal. Pelo lado negativo, foram destagues a nova variante delta do coronavirus, gerando
preocupacoes sobre a retomada plena da economia global, assim como a preocupa¢do com a crise
hidrica e as incertezas relacionadas ao cendrio politico, dadas as questdes relacionadas a CPl da
Pandemia. Ademais, no ambiente internacional, a sinalizacdo do Fed de possivel retirada dos
estimulos monetarios antes do previsto, dado o cenario de inflagdo mais elevada, gerou expectativa
de alta da taxa de juros antecipadamente, influenciando consideravelmente o mercado de capitais.

E nesse contexto, observa-se pela Tabela 8.2, com os indices amplos e setoriais da B3, que o
Ibovespa no 2T21 teve alta de 8,72%, apds a queda de 2% no 1T21. Assim, o indice fechou o primeiro
semestre de 2021 com elevacdo de 6,54%. Nesse periodo, destaque para o IMAT-Basicos, que tem se
valorizado em func¢do da retomada do crescimento global, fechando o primeiro semestre com alta de
26,9%. O INDX, indice relacionado ao setor industrial, também registrou eleva¢dao de 13,84% no
semestre. Do lado das quedas no semestre, destaque para os indices das empresas e do setor
imobilidrio (IMOB, -6,95%) e do setor de energia elétrica (IEE, -2,89%).

Por fim, no caso brasileiro, as estimativas mostram que a economia esta com recuperagao
ciclica, voltando para a rota de crescimento, mesmo que o Banco Central do Brasil esteja em um
processo de ajuste da taxa Selic para cima, que tem sido justificado pela recente pressdo da inflagdo.
Mas o que tem limitado uma recuperacdo mais rapida é a alta taxa de desemprego, que segue em

torno de 14%, valor bem fora da normalidade de uma economia saudavel.
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Tabela 8.2 — Variagdo do Ibovespa e de outros indices da B3, em % - 2019-2021

indices 2019 172020 272020 372020 472020 2020 172021 272021 2021 12 meses

indices Amplos

IBOVESPA 31,58 -36,86 30,57 -0,48 25,81 2,92 -2,00 8,72 6,54 33,40
IBRX100 33,40 -36,64 30,78 -0,04 25,34 3,50 -0,72 9,61 8,82 36,33
MLCX - indice Mid-Large Cap 32,09 -36,21 30,16 -0,86 25,78 3,21 -0,31 9,86 9,52 36,57
SMALL - indice Small Caps 58,19 -40,17 33,13 2,27 22,54 -0,65 -0,88 12,41 11,42 39,64

IDIV - Dividendos 45,14 -31,24 19,58 -3,31 25,44 -1,00 -3,21 5,45 2,06 23,79
indices Setoriais

IEE - Energia Elétrica 5555 2476 22,26 2,27 20,82 812  -233 -057 -289 14,67
INDX - Setor Industrial 40,34 -3432 28,57 9,02 19,87 10,40 7,10 6,29 13,84 48,76
ICON — Consumo 55,26 -36,10 39,30 1,83 11,11 0,81 -4,34 8,00 3,32 16,90
IMOB — Imobiliario 70,61 -45,46 30,25 -9,18 18,75 -24,27 -8,29 1,46 -6,95 0,35
IFNC — Financeiro 30,54 -38,60 2441 -5,86 31,37 -7,14 -7,37 7,23 -0,68 22,84
IMAT - Basicos 1464 -29,45 30,64 21,92 34,44 50,65 17,56 7,95 26,90 107,99
UTIL - Utilities 56,88 -28,15 26,51 -5,40 19,21 1,72 -2,23 1,48 -0,79 11,88
Fonte: B3.

Nota: dados coletados até 30.6.2021.

Além disso, a questdo fiscal segue no radar, mesmo com a aprovacao do orcamento federal e

" ~ 0 . ~ . . .
percepcao” de melhora na situacdo das contas do Governo. E entre os riscos para a continuidade
desta retomada, destaque para: (i) a preocupagdo de que novas ondas de Covid-19 possam surgir em
funcdo do aparecimento de novas variantes; (ii) a piora na situacdo hidrica; e (iii) deterioracdo do
ambiente politico, ja que a situacdo piorou em funcdo da gestdo do Governo Federal em relacdo ao

gerenciamento da saude durante a pandemia.

Denilson Alencastro

9 ECONOMIA DO RIO GRANDE DO SUL: recuperacao alicergada nos aumentos da produciao e dos

pregos agricolas

No primeiro trimestre de 2021, a economia gaucha manteve-se em processo de recuperagao,
iniciado no terceiro trimestre de 2020. Segundo o Departamento de Economia e Estatistica (DEE) da
Secretaria de Planejamento, Governanca e Gestdo (SPGG), em relagdo ao trimestre imediatamente
anterior, na série livre de efeitos sazonais, o Produto Interno Bruto (PIB) do Estado cresceu 4,0%
(Tabela 9.1), uma aceleragdo em relagdo a taxa do quarto trimestre de 2020, que havia sido de 3,0%.

Na comparac¢ao com o mesmo trimestre de 2020, a taxa de crescimento foi ainda mais positiva, de
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5,5%. Nos dois casos, a expansao da economia do Rio Grande do Sul foi impulsionada pelos bons
desempenhos da Agropecudria, principalmente, e da Industria. A recuperacdo da produc¢do apds um
ano marcado por forte estiagem fez com que a Agropecudria do Estado apresentasse uma taxa de
crescimento de 42,2%, quando a comparacao é realizada com o mesmo trimestre de 2020. Nesta
mesma base de comparacdo, a Industria cresceu 10,5%, principalmente pelo bom desempenho da

Industria de transformacao.

Tabela 9.1 - Taxas de variagdo do Produto Interno Bruto (PIB), dos impostos, do Valor
Adicionado Bruto (VAB), total e por atividades, do Rio Grande do Sul - 12 trim. 2021

Atividades 12 trim.2021 / 42 12 trim.2021 / 1@
trim.2020 (1) trim.2020

PIB 4,0 5,5
Impostos - 8,2
Valor Adicionado Bruto 4,0 5,0
Agropecuaria 35,7 42,2
Industria 3,8 10,5
Servigos 0,4 -2,4

Fonte: SPGG-RS/DEE.
(1) Com ajuste sazonal.

O terceiro crescimento positivo na margem fez com que a economia gaucha suplantasse em
2,2% o nivel registrado no quarto trimestre de 2019, ultimo periodo totalmente livre dos efeitos da
pandemia do novo Coronavirus (Grafico 9.1). A recuperacdo, inclusive, foi suficiente para que o nivel
atual se igualasse ao observado na média de 2013, ano anterior ao inicio da grande recessao que veio

a seguir.

Gréfico 9.1 - indice de volume do Produto Interno Bruto do Rio Grande do Sul (média de 2013 =100),

com ajuste sazonal — 2013-2021
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Fonte: SPGG-RS/DEE.

66



Carta de Conjuntura do NAPE, Porto Alegre, v. 28, n. 2, 2021

O bom desempenho do PIB do Estado no comeco de 2021 esteve bastante associado com o
crescimento da producdo agricola apds um ano de estiagem, e com os altos precos recebidos pelos
produtores, notadamente de arroz, milho e soja. Em relacdo a 2020, houve expansdo das
guantidades produzidas de arroz (2,6%), milho (3,4%), fumo (20,6%), uva (29,4%), mas

fundamentalmente de soja (79,4%), principal produto agricola do Rio Grande do Sul (Tabela 9.2).

Tabela 9.2 - Variagdo da area plantada, da quantidade produzida e do rendimento médio dos
principais produtos agricolas do Rio Grande do Sul, em % - 2020-2021

Produtos Area plantada (ha) Quantidade produzida (t) Rendimento médio (t/ha)
Soja 1,9 79,4 76,0
Arroz -0,2 2,6 2,8
Milho 3,7 3,4 -0,3
Fumo -1,7 20,6 22,7
Uva 0,1 29,4 29,3

Fonte: IBGE/LSPA, maio/2021.

Ao mesmo tempo em que a producdo se recuperou, 0os precos agricolas também seguiram em
crescimento no primeiro trimestre do ano. Em relagdo ao primeiro trimestre de 2020, os precos do
arroz cresceram, em termos reais, 77,1%, os do milho, 73,3%, e os da soja, 84,2%. A consequente
elevacdo do faturamento do setor fez com que o bom desempenho do setor agricola transbordasse
para outras atividades, notadamente a Industria de transformacdo fornecedora de bens de capital
para a Agropecuaria.

Por outro lado, o setor de servigcos continuou apresentando resultados negativos. Embora
tenha crescido 0,4% em relagao ao trimestre imediatamente anterior, na comparagao com o mesmo
trimestre de 2020, houve redugdo de 2,4% no valor adicionado. Este resultado foi determinado pelas
guedas no comércio (-2,0%), transportes, armazenagem e correio (-1,9%), outros servicos (-7,3%) e
administracao, educagdo e saude publicas (-4,4%).

Com a incorporacdo dos dados mensais até junho, o quadro se modifica. A Industria de
transformacgao atingiu seu pico de produgdao em janeiro de 2021, para em seguida apresentar
importante desaceleracdo e se estabilizar num patamar inferior a partir de margo. Este movimento
seguiu de perto o observado no Brasil, potencializado, no caso do Rio Grande do Sul, pela parada na
producdo da fabrica da General Motors (GM) a partir de marco em funcdo da falta de insumos

(Gréfico 9.2). Mesmo assim, o volume da produgdo industrial acumulou crescimento de 22,6% entre

67



Carta de Conjuntura do NAPE, Porto Alegre, v. 28, n. 2, 2021

janeiro e maio de 2021 na comparac¢ao com o mesmo periodo de 2020, impulsionado principalmente
pelas atividades de metalurgia (41,4%), produtos de metal (49,5%), maquinas e equipamentos

(59,6%) e moveis (44,1%).

Grafico 9.2 - Indices da produgdo industrial, do volume de vendas do comércio varejista ampliado e
do volume de servigos do Rio Grande do Sul (jan./2020 = 100), com ajuste sazonal - 2020-2021
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Fonte: IBGE — PIM, PMC e PMS.

J& o Comércio, apresentou comportamento inverso. Apds apresentar uma longa queda entre
outubro de 2020 e margo de 2021, voltou a crescer em abril e maio, chegando mesmo a ultrapassar a
curva da Industria. Nos primeiros cinco meses do ano, as vendas do Comércio varejista ampliado
cresceram 7,7%, puxadas principalmente pelas vendas de tecidos, vestuario e calgados (32,4%),
outros artigos de uso pessoal e doméstico (30,4%) e material de construcdo (27,6%).

O volume dos servigos, que cresceu entre abril e novembro de 2020, apresentou relativa
estabilidade durante os meses seguintes. Mesmo assim, e em decorréncia da baixa base de
comparagado de 2020, o setor apresentou crescimento de 1,5% nos primeiros quatro meses de 2021.
De maneira desagregada, houve expansao nas atividades de servigos de informagdo e comunicagdo
(0,4%) e transportes (7,2%). De outro lado, permanecem em queda os servigos prestados as familias
(-8,4%), servicos profissionais, administrativos e complementares (-0,9%) e outros servicos (-1,1%).

No mercado de trabalho, os principais indicadores ainda continuam distantes de uma

recuperacao plena. Segundo as informag¢bes da Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios
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Continua (PNAD Continua), o nimero de ocupados do primeiro trimestre de 2021 foi de 5,193
milhdes de pessoas, uma reducao de 6,9% em relacdo ao numero do primeiro trimestre de 2020. Em
termos absolutos, o nimero de ocupados diminuiu em 387 mil pessoas na mesma base de
comparacdo. A taxa de desocupacdo ficou em 9,2% no primeiro trimestre do ano, uma elevacao de
0,9 ponto percentual em relacdo ao primeiro trimestre de 2020, tornando-a a maior taxa para um
primeiro trimestre desde o inicio da série histérica da pesquisa, em 2012. Sempre lembrando que
esta taxa so ndo foi maior em virtude da diminuicdo do numero de pessoas na forca de trabalho, que
passou de 6,083 milhdes no primeiro trimestre de 2020 para 5,718 milhGes no primeiro trimestre de
2020, uma reducdo absoluta de 365 mil pessoas. Ainda na compara¢do com o primeiro trimestre de
2020, o rendimento médio real apresentou aumento de 5,1%, ao passo que a massa de rendimentos

reais teve queda de 2,9%, influenciada diretamente pela reducdo do nimero de ocupados.

Martinho Roberto Lazzari

10 iNDICES DE PRECOS AO CONSUMIDOR — PORTO ALEGRE: alimentos e combustiveis dividem o
protagonismo
10.1 indice de Precos ao Consumidor

Depois de ter registrado alta de 1,17% em maio, o IPC/IEPE sinalizou em junho desaceleracdo
na sua taxa de crescimento, com 0,79% de variagao, ficando 0,38 ponto percentual (p.p.) abaixo da
taxa registrada em maio. E a segunda menor taxa mensal de 2021. Assim, aponta-se um recuo
relevante no nivel de variagdao dos precos entre os referidos meses, principalmente devido ao menor
crescimento de pregos verificado nos produtos de género alimenticio, em especial, nos itens dos
subgrupos Semi-elaborados e Industrializados. Adicionalmente, constata-se uma menor variagao em
junho (1,83%) no subgrupo Combustivel em relagdo ao més de maio (3,71%), o qual tem impactado
expressivamente os resultados mensais do indice em 2021. A desaceleragao da inflagao, entre outros
fatores, pode ter sido influenciada pelas dificuldades econ6micas e financeiras acentuadas causadas
pela Covid-19, sobretudo no mercado de trabalho e de renda. O IBGE tem registrado aumentos na
taxa de desocupacdo ao longo de 2020 na sua Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios
Continua, como também foi o caso do trimestre mével de janeiro a margo de 2021, no qual a taxa foi

de 14,7%, constituindo-se num recorde da série histdrica iniciada em 2012. O Instituto constatou
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ainda uma retracdo de 6,7% do rendimento real habitual do primeiro trimestre de 2021 em
comparagdo com o mesmo trimestre de 2020.

O indice medido pelo IPC/IEPE mostra que a inflagdo acumulada no ano, até junho, alcanca a
proeminente taxa de 6,40%, equivalente a uma taxa média mensal de inflacdo de 1,04%. Em igual
periodo de 2020, ou seja, no primeiro semestre de 2020 a taxa acumulada de inflacdo foi de apenas
1,58%, o que corresponde a uma inflagdo média mensal de apenas 0,26%. Ao longo de todo o ano de
2020 o IPC registrou uma taxa de crescimento de 5,72%, inferior a taxa acumulada no primeiro
semestre de 2021.

Quanto ao acumulado no ano de 2021, até junho, verificou-se que o crescimento de 6,40%,
sofreu forte influéncia da majoracdo nos precos dos produtos dos grupos Alimentacdo e Nao
Alimentares, os quais apontaram um acumulado no ano de 8,81% e 8,49%, respectivamente. Os
impactos desses grupos sobre o resultado da inflacdo no ano se mostram muito semelhantes, os
guais foram determinantes no valor da inflagdo acumulada no primeiro semestre do ano. Enfatiza-se
que, além das expressivas varia¢Oes verificadas, os referidos grupos respondem, juntos, por
aproximadamente 65,8% das ponderacdes da estrutura de consumo do indice de precos.

Ainda quanto as taxas acumuladas no ano, ressalta-se a ocorréncia de elevadas variagbes
positivas do subgrupo Semi-elaborado de 3,54%, 3,74% e 3,78% nos meses de marco, abril e maio,
respectivamente. Embora o més de junho (2,29%) tenha apresentado desaceleracdo, sua taxa de
variacdo ainda é consideravel. Dessa forma, seu acumulado no ano alcancou 17,37%, a segunda
maior variagdo entre os subgrupos do indice. As carnes bovina e de frango foram as protagonistas
dos resultados mensais de 2021, ocupando a lideranga no ranking dos itens com maiores impactos
sobre a inflagdo nesses seis meses do ano. Outra relevante participacdo na formagdo da inflagao
acumulada no ano vem do subgrupo Combustiveis, que, embora tenha sinalizado desacelera¢dao na
taxa de crescimento de junho (1,83%) em relagdo ao més de maio (3,71%), sua taxa acumulada no
semestre alcanga 26,28%. Ressalta-se que os aumentos mais significativos ocorreram somente nos
trés primeiros meses do ano, os quais totalizaram um crescimento de 19,56%.

Dentro do subgrupo Combustiveis, apura-se acentuada alta nos precos médios da Gasolina
Comum no ano, com 32,41%. Em maio, esse produto foi o lider no ranking de impacto positivo sobre
o indice, respondendo por aproximadamente 20% da inflagdo do més. J& em junho, ocupou a
segunda colocagao no referido ranking, respondendo por aproximadamente 12% da inflagdo do més.

Nos meses de janeiro, fevereiro e margo a Gasolina Comum respondeu por 20%, 41% e 32% da

70



Carta de Conjuntura do NAPE, Porto Alegre, v. 28, n. 2, 2021

inflagdo, respectivamente. Também sinalizaram aumentos significativos no acumulado de 2021, o
Oleo Diesel (26,59%) e o Alcool Combustivel (34,29%). Ndo menos importante, constata-se a alta de
preco do Gas de Cozinha com 14,19% no ano. Os dados revelam a incontestavel participacdo desse
importante grupo na configuragao do nivel de inflagdo no ano. A Petrobras mantém uma politica de
reajustes dos combustiveis que acompanham a elevacdo nos patamares de precos internacionais do
petrdéleo, bem como os seus derivados.

Quanto ao acumulado dos ultimos doze meses, até junho, o IPC apresentou um aumento de
10,73%, um valor levemente superior aos 10,29% registrados nos doze meses imediatamente
anteriores. Na andlise do acumulado dos ultimos doze meses, por grupos do IPC, o de Alimentacao
foi o que registrou maior elevacdo nos seus precos médios, de 15,36%, potencializado pela alta de
27,37% nos produtos do subgrupo Semi Elaborados. A taxa de 15,36% do grupo Alimentacdo foi a
mais elevada registrada pelo indice desde setembro de 2016, sendo que desde outubro de 2020
(10,58%) esse grupo rompeu o crescimento acima de dois digitos. Tal situacdo evidencia a
significativa contribuicdo dos precos dos alimentos para a manutencdo de um elevado nivel de
inflacdo nos ultimos doze meses.

De forma semelhante quanto a taxa de variacdo do grupo Alimentacdo nos doze meses,
aparece o grupo Ndo Alimentares com 14,38% de inflagdo acumulada para os ultimos doze meses,
levemente superior aos 14,24% registrados nos 12 meses imediatamente anteriores. Esse grupo
ultrapassou a barreira dos dois digitos em abril (11,25%) de 2021.

J4 os grupos Servigcos Publicos e de Utilidade Publica e Outros Servigos oferecem um alento ao
bolso do consumidor, bem como funcionaram como freios para controlar a escalada da inflagdo nos
ultimos doze meses. O grupo Servigos Publicos e de Utilidade Publica apontou uma taxa de apenas
1,31%, enquanto o grupo Outros Servigos sinalizou um pouco mais de elevagdo, de 4,16%. No
entanto, ambos ficaram bem abaixo da taxa de 10,73% do IPC nos ultimos doze meses. O Grafico
10.1 mostra as variagdes dos Ultimos doze meses do IPC, dos grupos da Alimentac¢do, Nao

Alimentares e dos Servigos Publicos e de Utilidade Publica.
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Griéfico 10.1 — Taxas acumuladas em doze meses do IPC, dos grupos Alimentagdo, Ndo Alimentares e

Servigos Publicos e de Utilidade Publica — jan./2018-jun./2021
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Fonte: IPC-IEPE/UFRGS.

Observa-se no Grafico que, com excecdo do grupo Servigos Publicos e de Utilidade Publica, os
demais grupos e o IPC sinalizam um robusto processo de ascensdo de preco a partir de maio de 2020,
periodo que coincide com os primeiros meses da crise sanitaria da Covid-19. A partir de abril de
2020, com a intensificacdo dos protocolos que restringiam a circulacdo de pessoas e mantinham o
isolamento social, houve estimulo para aumentar a demanda por produtos bdsicos para consumo em
casa, bem como os seus pregos de uma forma generalizada. Concomitantemente, o cendrio
econdmico registra a desvalorizacdo da moeda nacional frente ao délar, estimulando a exportagdo de
produtos nacionais, acirrando a demanda por esses produtos.

Quanto aos resultados de junho, destaca-se que itens basicos de alimentacdo representam
40% da composicio no ranking dos dez itens com maior impacto positivo no indice de junho. Com o
relaxamento dos protocolos de distanciamento social desde maio de 2021, os restaurantes e
lancherias retomaram suas atividades de maneira semelhante ao funcionamento normal deles,
mantendo as praticas de uso de madscaras e luvas plasticas. Aliado a esse retorno, constatou-se
aumento de pregos médios praticados nessa atividade econdmica, que os colocou em 4° no ranking
acima referido.

Em virtude do aumento no preco da Energia Elétrica (3,64%) em junho, que liderou os

impactos positivos sobre a inflacdo, o grupo de Servicos Publicos e de Utilidade Publica apontou alta
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de 0,82%, depois de ter aumento de apenas 0,06% em maio. A maior elevacdo havia sido registrada
em janeiro de 2021, de 2,78%, decorrente do aumento da Energia Elétrica. Esse grupo tem um
acumulado no ano de 2,55%, até junho. O grupo Outros Servicos, depois de registrar uma reducao de
0,12% em maio, apresentou em junho crescimento de 0,29%.

A seguir estdo relacionados os itens de consumo e servicos dentre os 325 itens da amostra do
IPC/IEPE, os que mais contribuiram, tanto negativamente quanto positivamente, para o resultado do
indice no més de junho de 2021:

Luz (aumento de 3,64% e contribuicdo de 0,10542%);

Gasolina Comum (1,88% e contribuicdo de 0,09759%);

Leite Longa Vida Integral (4,26% e contribuicdo de 0,06766%);

Restaurante (1,32% e contribuicdo de 0,06718%);

Carne Bovina Costela (3,66% e contribuicdo de 0,05172%);

Batata Inglesa (reducdo de —5,44% e contribuicdo de -0,03954%);

Bergamota (-12,74% e contribuicdo de -0,02136%);

Maca (-3,69% e contribuicdo de -0,01745%);

Banana (-2,56% e contribuicdo de -0,01607%);

Condominio (-0,70% e contribuicdo de -0,01576%).

Como mencionado anteriormente, a Energia Elétrica e a Gasolina Comum sinalizam as
maiores contribuicdes na formacdo do indice de junho, sendo que aproximadamente 26% do

resultado do IPC é atribuido ao impacto conjunto dos dois itens.

10.2 Custo do Cesto Basico

Desde abril de 2021 o conjunto de produtos basicos que mede o custo de vida ultrapassou o
milhar de reais. O Cesto Basico/IEPE registrou um custo de RS 1.009,58 em abril e de RS 1.024,90 em
maio de 2021, com expressivas taxas de variacdo, de 1,93% e 1,52%, respectivamente. Em junho, a
taxa de aumento continuou elevada, ficando em 1,64%, determinando um acentuado custo de
aquisicdo desses produtos basicos, de RS 1.041,73. O acréscimo monetario nesses Ultimos trés meses
foi de RS 51,23, representando uma taxa de variagdo 5,17%. Comparativamente, para se adquirir os
51 produtos nas suas respectivas quantidades, necessitam-se recursos monetarios equivalentes a
94,7% do valor do salario minimo brasileiro. Enfatiza-se que o salario minimo foi reajustado em

janeiro de 2021 pelo percentual de 5,26%.
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De um modo em geral, observa-se nos seis valores do Cesto Basico apurados em 2021 que a
maioria dos produtos apresentou reajuste de precos mensais, potencializando os efeitos individuais
dos produtos na apuracdo do resultado mensal. Em marco, abril e junho de 2021 a Carne Bovina
ocupou a primeira colocag¢do no ranking dos produtos com maior impacto positivo sobre o custo do
Cesto Basico, sendo que em maio deteve o segundo lugar nesse ranking. Ressalta-se que em abril
esse item chegou a responder por 54% do valor do Cesto Basico, ja em junho esse percentual se
reduziu para 28% aproximadamente. O produto substituto a Carne Bovina, a Carne de Frango
também exerceu impacto relevante em maio e junho do indicador monetario; ocupou em maio o
primeiro lugar no ranking acima referido, ja em junho passou para segunda colocacao.

Por consequéncia, esses reajustes impulsionaram os resultados dos acumulados do Cesto
Basico, observando-se crescimento na taxa do primeiro semestre do ano de 10,59%. J& nos ultimos
doze meses a taxa acumulada alcanca a expressiva variacdo de 18,48%. Comparativamente, no ano
de 2020 a variacdo acumulada do Cesto Basico foi de 10,63%.

Ao analisar as contribuicdes de cada produto integrante do custo do Cesto Basico no decorrer
do més de junho de 2021, observa-se que trinta e trés produtos apresentaram majoracao de preco,
enquanto dezessete produtos reduziram seus pregos. Dentre os 51 produtos que contribuiram, seja
positiva, seja negativamente, para esta variacdo mensal de 1,64%, destacaram-se:

Carne Bovina (aumento de 2,29% e contribuicdo de 0,4564%);

Carne de Frango (3,58% e contribuicdo de 0,2956%);

G4ds de Cozinha (3,82% e contribuicdo de 0,2461%);

Leite Longa Vida Integral (4,16% e contribui¢do de 0,2057%);

Oleo de Soja (5,54% e contribuicdo de 0,1372%);

Batata Inglesa (redugdo de -9,20% e contribuigdo de -0,1840%);

Refrigerante (-1,57% e contribuicdo de -0,0786%);

Banana (-3,55% e contribuicdo de -0,0456%);

Maca (-4,85% e contribuicao de -0,0387%);

Alface (-7,71% e contribuicdao de -0,0338%)

Os dados acima mostram o expressivo impacto da Carne Bovina e Carne de Frango na
formacdo do resultado do Cesto Basico em junho. Os dois itens em conjunto respondem por

aproximadamente 46% do valor percentual mensal. O Oleo de Soja, que ocupa a quinta coloca¢do no
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ranking em junho, em maio e marco esteve em quarto lugar, figurando desse modo como um dos

principais itens com impactos nos resultados mensais do indicador.
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Grafico 10.2 - Taxas de variagdo mensais do custo do Cesto Basico — jan./2019-jun./2021
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O Grafico 10.2 revela o alto grau de crescimento nos precos médios dos produtos essenciais

nos ultimos cinco meses do periodo, comprometendo de forma significativa o nivel de bem estar das

camadas sociais menos aquinhoadas. A ascensdo da taxa do Cesto Basico, de forma mais intensa e

persistente, se destaca a partir de margo de 2020, exatamente quando teve inicio a crise sanitdria do

Covid-19, na qual foram implementadas as regras e as normas de conduta de convivio social no Pais,

visando reduzir a aceleragdo da taxa de contaminagdo na populagdao, bem como evitar que o sistema

nacional de salde entrasse em colapso. A pesquisa de precos da primeira semana de julho indicou

retracdo de precos de varios produtos; espera-se que com a retomada gradual das atividades

econdmicas no Pais e a amenizacdo do "boom” das commodities, o nivel de pre¢o ao consumidor

venha a ser restabelecido aos patamares semelhantes ao periodo pré-pandemia.
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