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1 ECONOMIA MUNDIAL: o esbogo de recuperagdao econémica do ultimo trimestre de 2020

O crescimento anualizado do PIB americano no Ultimo trimestre de 2020 foi de 4,1%". Esse
crescimento refletiu o aumento do consumo das familias e do investimento, tanto o residencial
guanto o ndo-residencial. Os gastos dos governos federal, estaduais e locais e as exportagées liquidas
apresentaram contribuicdes negativas. Ao longo do ano de 2020, o PIB americano registrou uma
gueda de 3,5%, contra um crescimento de 2,2% em 2019. A taxa de desemprego em fevereiro de
2021 foi de 6,2%, levemente inferior a do més anterior e bem acima da taxa de 3,5% registrada em
fevereiro de 2020, o primeiro més antes da pandemia da Covid-19. A inflacdo americana, medida
pelo indice de precos ao consumidor (CPI-U), com ajuste sazonal, foi de 0,4% em fevereiro, e de 1,7%
ao longo do periodo de doze meses (sem ajuste sazonal). Na Zona do Euro, o PIB caiu 0,7% no quarto
trimestre de 2020, na comparacdo com o trimestre anterior. Ao longo de 2020, a queda foi de 6,6%,
depois de um crescimento de 1,3% em 2019. A taxa de desemprego em janeiro de 2021 manteve-se
estavel em 8,1%, a mesma do més anterior. A taxa de inflacdo anual, medida pelo indice de precos ao

consumidor (HICP), foi de 0,9% em fevereiro de 2021. No mesmo més de 2020, ela foi de 1,2%.

1.1 Estados Unidos®

Afetado pela pandemia da Covid-19, o PIB americano caiu 3,5% em 2020. Em 2019, o
crescimento havia sido de 2,2%. O declinio em 2020 resultou, principalmente, da reducdo dos gastos
de consumo das familias, do investimento n3o-residencial, das exportacdes liquidas e dos gastos dos
governos estaduais e locais. Os crescimentos do investimento residencial e dos gastos do governo
federal atenuaram a queda.

No quarto trimestre de 2020, a economia americana cresceu a uma taxa anualizada de 4,1%.
As contribuicGes positivas para esse desempenho foram dadas pelo consumo das familias,
especialmente de servigos, pelo investimento, tanto o residencial como o ndo-residencial e pela
variacao de estoques. As contribuicdes negativas para a variagdo do PIB vieram das exportacdes
liquidas e dos gastos dos governos federal, estaduais e locais.

O consumo das familias apresentou um crescimento de 2,4% no ultimo trimestre de 2020, em
comparagdao com o trimestre anterior, que ja havia registrado uma taxa de crescimento de 33,4%. A

contribuicdo desses gastos para a variacao total do PIB no trimestre foi de 1,61 ponto percentual. A

! De acordo com a segunda estimativa do PIB 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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contribuicdo para o resultado positivo veio toda do consumo de servigos, que registrou uma variacao
de 4,0%, sendo a maior variacdo nos gastos com servicos de saude. Houve reducdo de gastos com o
consumo de bens durdveis (-0,9%) e de bens n3do duraveis (-1,1%), com forte reversao no resultado
do trimestre anterior.

Com relacdo a formacdo bruta de capital fixo, a maior contribuicdo para a variacdo do PIB no
trimestre veio do investimento ndo-residencial, que registrou um crescimento de 14,0%, com forte
crescimento de gastos do setor de equipamentos de transporte e de produtos de propriedade
intelectual. Houve o reforco também do investimento residencial, com crescimento de 35,8%, e da
variacdo de estoques. Considerando-se os dois tipos de investimento, residencial e ndo-residencial, e
sem considerar a variacdo de estoques, a contribuicdo do investimento fixo para o crescimento do
PIB foi de 3,12 pontos percentuais.

Os gastos agregados de consumo e de investimento do governo, considerando-se todos os
niveis, apresentaram uma reducdo de 1,1% no ultimo trimestre de 2020, uma queda menor em
relacdo ao trimestre anterior. Os gastos do governo federal diminuiram 0,9%, com queda acentuada
dos gastos ndo relacionadas com a defesa nacional (variacdo de -8,9%) e crescimento dos gastos com
a defesa nacional (4,7%). Os gastos de estados e governos locais apresentaram um declinio de 1,2%,
puxado pela reducdo dos gastos com consumo. No agregado, houve uma contribuicdo negativa de
0,19 ponto percentual dos gastos do governo em todos os niveis para a variacdo do PIB no trimestre.

As exportacgdes liquidas contribuiram negativamente com 1,55 ponto percentual para a
variagao do PIB no quarto trimestre. Embora as exportagdes tenham crescido 21,8% no periodo,
gracas, principalmente, a exportacdo de bens, as importa¢des cresceram mais ainda (29,6%), tanto
em bens como em servigos, resultando na contribui¢dao negativa no agregado.

A taxa de desemprego em fevereiro de 2021 foi de 6,2%, levemente abaixo da taxa do més
anterior. Esse percentual significa um total de aproximadamente 10,0 milhGes de desempregados
nos Estados Unidos, dos quais em torno de 4,1 milhdes sdo desempregados de longo prazo (sem
trabalho hd pelo menos 27 semanas). Medida pelo indice de precos ao consumidor (CPI-U), com
ajuste sazonal, a inflagao foi de 0,4% em fevereiro de 2021. Considerando-se o periodo de doze
meses (sem ajuste sazonal), a inflagdo foi de 1,7%.

1.2 Zona do Euro®

* A fonte dos dados apresentados nesta sec¢do é o escritdrio de estatisticas da Unido Européia, Eurostat.
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Na Zona do Euro, o PIB com ajustamento sazonal caiu 0,7% no ultimo trimestre de 2020, em
comparacdo com o trimestre anterior. Na comparac¢do com o ultimo trimestre de 2019, a queda foi
de 6,6%. Na comparacdo com o trimestre anterior, os paises que apresentaram as maiores taxas de
crescimento do PIB no ultimo trimestre de 2020 foram Malta (3,8%), Grécia (2,7%) e Estbnia (2,1%).
Os paises com pior desempenho foram Irlanda (-5,1%), Austria (-2,7%) e Italia (-1,9%). Ainda em
comparacdo com o terceiro trimestre de 2020, considerando-se os componentes do PIB, o
desempenho negativo no quarto trimestre foi decorrente, principalmente, da reducdo dos gastos de
consumo (-3,0%), pois houve crescimento das exportacdes (3,5%), do investimento (1,6%) e dos
gastos do governo (0,4%). Houve contribuicdo negativa também das importacdes, que cresceram
4,1% no periodo.

A taxa de desemprego em janeiro de 2021 foi de 8,1%, apresentando um aumento de 0,7
ponto percentual em relacdo a taxa de janeiro de 2020. As taxas mais baixas foram registradas nos
Paises Baixos (3,6%), em Malta (4,4%) e na Alemanha (4,6%). As mais altas continuam com os
mesmos paises dos Gltimos anos, Grécia® (16,2%) e Espanha (16,0%), e o terceiro lugar ficou com a
Lituania (9,6%). Como era de se esperar, levando-se em conta os nimeros de janeiro de 2020, a taxa
de desemprego aumentou em quase todos os paises. A Unica excecdo foi a Franca, que ja vinha
enfrentando um processo de desaceleracdo econ6mica antes da pandemia. A inflacdo anual, medida
pelo indice de precos ao consumidor (HICP), registrou uma elevagdo de 0,9% em fevereiro. Os paises
gue apresentaram as maiores quedas no indice de precos em fevereiro foram Grécia (-1,9%),
Eslovénia (-1,1%) e Chipre (-0,9%). As taxas de inflagdo mais altas foram registradas nos Paises Baixos

(1,9%), na Alemanha (1,6%) e na Austria (1,4%).

Sérgio Monteiro

2 POLITICAS MONETARIA E CAMBIAL: “sinal amarelo”
2.1 Juros

O ano de 2020 inicia com uma queda timida de apenas 0,25 p.p. na taxa Selic, na reunidao que
ocorreu nos dias 5 e 6 de fevereiro (2292), ficando em 4,25%. Contudo, temendo as consequéncias da
pandemia, a reunido de 17 e 18 de margo (2292), optou por mais um corte de 0,5 p. p. Os reflexos na

economia brasileira decorrentes da pandemia foram mais intensos que o esperado na reunido de

* Este dado refere-se a taxa de novembro de 2020, a dltima que foi divulgada.
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marco, fazendo com que na reunido de 5 e 6 de maio, o COPOM optasse por um corte de 0,75 p.p.,
levando a SELIC a 3% a.a.

A 2312 reunido, ocorrida entre 16 e 17 de junho, manteve a perspectiva da anterior e repetiu
o corte de 0,75 p.p. Com o patamar ja bastante reduzido, a 2322 reunido reduziu apenas 0,25 p.p.,
fazendo com que a taxa atingisse pela oitava vez seguida seu recorde de minimo histérico, chegando
entdo a 2% a.a. Esse patamar foi repetido nas quatro reunides seguintes, até que na 2372 reunido
tenha se decidido por uma elevacdo de 0,75 p.p., primeira alta desde julho de 2015. Houve o
reconhecimento de que ha pressGes tanto para alta, quanto para baixa da inflacdo. Contudo,
prevaleceu a percepcdo de risco do Copom de deterioracao fiscal e incertezas sobre a continuidade
das reformas. Também pesou a avaliacdo de que a inflacdo estd apresentando uma variancia acima
da normal.

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 que
se iniciara ainda em 2018 e que em 2019 essa tendéncia é revertida nos meses abril e maio, se
situando em 0,52% e 0,54%, respectivamente. Em junho, ambas as taxas retornam ao patamar de
margo, que era até entdo o menor patamar da série observada (0,47% a.m.), seguida de uma alta,
indo para 0,57% em julho. A partir de agosto (0,5% a.m.), ocorrem sucessivas quedas, com excec¢ao
do més de outubro, cujas taxas se situaram em 0,48% a.m., frente a 0,46% em setembro e 0,38% em
novembro, se mantendo praticamente estavel até janeiro de 2020. Em fevereiro se observou um
novo recuo, indo para 0,29%, seguido de uma pequena alta de 0,02 p.p. em margo. Os cinco meses
seguintes apresentaram quedas sucessivas, ficando em: 0,28% (abril), 0,24% (maio), 0,21% (junho),
0,19% (julho) e 0,16% em agosto, menor patamar da série até entdo, o qual se repetiu em setembro
e outubro. Em novembro houve uma nova pequena queda, se situando em 0,15% e em dezembro
retomou para 0,16%. Em janeiro de 2021 o patamar de novembro de 2020 se repetiu e em fevereiro,
se registrou a menor taxa da série histdrica: 0,13%.

Com a alteragdo da TILP para TLP, desde fevereiro de 2018, esta taxa se mantinha em um
patamar superior a Selic overnight, ao se compararem as taxas anualizadas. A partir de abril de 2019
ela passou a ficar em um patamar mais baixo, 6,26% a.a. contra 6,4% a.a. da Selic overnight, algo que

se repetiu nos meses de maio e junho. Em julho houve uma nova queda na TLP, ficando em 5,95%,

5 . 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 estd em 0 a mais de 24 meses.
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ampliando a diferenca entre as taxas. Todavia, em agosto a SELIC overnight caiu para 5,90% apds a
decisdo de corte de juros do Copom, passando a ser 0,05 p.p. inferior a TLP. Em setembro a TLP
manteve o patamar do més anterior e nos meses de outubro, novembro e dezembro ela ficou em
5,57%, voltando a cair em janeiro de 2020, registrando 5,09%, patamar repetido em fevereiro e
marco. Nos meses de abril, maio e junho, observou-se uma taxa de 4,94% e nos trés meses
subsequentes ficou em 4,91, menor patamar histérico da TLP. Em outubro foi observada nova queda,
ficando agora em 4,55%, patamar repetido em novembro e dezembro. Em janeiro houve mais uma
gueda, chegando a 4,39%. Em fevereiro ndao houve alteracao.

A Selic overnight, por sua vez, acompanhou as quedas na taxa bdsica, ficando em 5,71%,
5,38%, 4,9%, 4,59 %, 4,40% e 4,19%, 3,95%, 3,65%, 3,01%, 2,58%, 2,15%, 1,94%, 1,90% nos meses de
setembro, outubro, novembro e dezembro de 2019 e janeiro, fevereiro, marco, abril, maio, junho,
julho, agosto e setembro de 2020, respectivamente. Nos meses de outubro e novembro, dezembro
de 2020 e janeiro e fevereiro de 2021 a taxa anualizada se manteve estdvel, seguindo a estabilidade
da taxa basica. Destarte, a diferenca entre esta taxa e a TLP foi crescentemente ampliada entre
agosto e dezembro de 2019. Como o corte da TLP em janeiro de 2020 foi superior a queda da Selic
overnight, a diferenca se reduziu e voltou a se elevar constantemente a partir de fevereiro, sendo
gue em setembro a diferenca observada estava em 3,01 p.p. Nos meses de outubro, novembro e
dezembro, em decorréncia da estabilidade na Selic overnight combinada com reducdo da TLP, a
diferenca caiu para 2,65 p.p. Por fim, apds nova queda na TLP a diferenca entre as taxas ficou em
2,49 p.p., ainda um patamar significativo.

Em termos de taxas mensais, a TLP ficou relativamente pouco abaixo nos meses de abiril,
maio, julho, agosto e outubro de 2019, em decorréncia principalmente de eleva¢des pontuais na Selic
overnight. Ja4 nos meses subsequentes, a TLP voltou a se manter em patamares mais altos, sendo que
a maior diferenca foi observada nos meses de agosto e setembro de 2020: 0,24 p.p. No ultimo dado
observado, fevereiro de 2021, a diferenca ficou préxima da maxima: 0,23 p.p.

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 2019. Em termos da Selic Over e TILP/TLP, respectivamente entre parénteses, o
maior patamar para ambas as taxas foi observado em 2019, nos meses de julho (0,58% e 0,49%) e
agosto (1,02% e 1,00%), unico més da série a registrar um patamar superior a 1%. Entre setembro e

dezembro, as taxas voltaram ao patamar negativo. Jd4 nos dois primeiros meses de 2020 ambas
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voltaram a ter patamares positivos, ficando, respectivamente, 0,29% e 0,32% em janeiro e 0,28% e
0,40% em fevereiro. Apds o més de margo 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 aceleracao do IGP-DI, pressionado pela depreciacdo do real frente
ao ddlar, os meses subsequentes registraram patamares cada vez mais negativos: maio (-0,82% e
-0,66%), junho (-1,37% e -1,18%), julho (-2,10% e -1,90%) e agosto (-3,57% e -3,34%).
Posteriormente, houve oscilacdo, mas com excecdo de dezembro (-0,60% e -0,39%), sempre ficou em
patamares mais negativos que 2%: setembro (-3,04% e -2,81%), outubro (-3,40 % e -3,19%),
novembro (-2,43% e -2,21%), janeiro (-2,68% e -2,48), e fevereiro (-2,51% e -2,29%).

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 deflacdo pelo IGP-DI. Para o ano de 2019, observaram-se patamares negativos
apenas em quatro meses: marco (-0,28% e -0,18%), abril (-0,05% e -0,18%), novembro (-0,13% e
-0,06%) e dezembro (-0,77% e-0,69%). Interessante verificar que no ano de 2020, além de serem
observados apenas resultados positivos nos primeiros cinco meses, também se registraram os meses
de maior patamar: abril (0,59% e 0,71%) e maio (0,62% e 0,78%). Isto ocorreu como consequéncia da
deflagcdo observada nesses meses. Para a TLP, os meses subsequentes se mantiveram em patamares
positivos até agosto. J4 para a Selic overnight, o prosseguimento da queda na taxa basica fez com que
os meses de junho (-0,05%), julho (-0,17%) e agosto (-0,08%) registrassem patamares negativos. A
partir de setembro hd uma aceleragao no IPCA, fazendo com que ambas as taxas mantivessem os
patamares mais negativos do ano nos meses de setembro (-0,48% e -0,24%), outubro (-0,69% e
-0,49%), novembro (-0,73% e -0,52%) e dezembro (-1,17% e -0,97%). 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 (-0,72% e -0,50%).

Os dados abordados nos quatro pardgrafos anteriores podem ser observados em detalhes na

Tabela 2.1.
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Tabela 2.1 - Taxas de juros nominais e reais efetivas no Brasil, em % - jan./2019-fev./2021

Viés Selic overnight TILP/TLP Taf:‘;_';(_:A TaX;S;_Gn:’_'D'

% a.m. % a.a. %a.m. %a.a. Selic TILP Selic TILP
jan-19 0,54 640 057 7,03 0,22 0,25 0,47 0,50
fev-19 0,49 640 057 7,03 0,06 0,14 0,75  -0,67
mar-19 0,47 640 057 703 028 018 059  -0,50
abr-19 0,52 640 051 626 005  -006  -038  -0,39
mai-19 0,54 640 051 626 0,41 0,38 0,14 0,11
jun-19 0,47 640 051 626 0,46 0,50 016  -0,12
jul-19 0,57 640 048 595 0,38 0,29 0,58 0,49
ago-19 0,50 590 048 595 0,39 0,37 1,02 1,00
set-19 0,46 5,71 048 595 0,50 0,52 0,04  -0,02
out-19 0,48 538 045 557 0,38 0,35 007 0,10
nov-19 0,38 49 045 557  -013 006  -047  -0,40
dez-19 0,37 459 045 557  -077 069  -135  -127
jan-20 0,38 440 041 509 0,17 0,20 0,29 0,32
fev-20 0,29 419 041 509 0,04 0,16 0,28 0,40
mar-20 0,31 3,95 041 509 0,24 0,34 131 1,21
abr-20 0,28 3,65 040 494 059 0,71 0,23 0,35
mai-20 0,24 3,01 040 494 062 0,78 0,82  -066
jun-20 0,21 258 040 494 005 0114 137 -118
jul-20 0,19 2,15 040 491 017 0,04 2,10  -1,90
ago-20 0,16 1,94 040 491  -008 016 357 3,34
set-20 0,16 1,90 040 491  -048  -024  -304  -2,81
out-20 0,16 1,9 037 455 069  -049  -340  -3,19
nov-20 0,15 1,9 037 455 073 052 243 221
dez-20 0,16 1,9 037 455  -117 097 060  -0,39
jan-21 0,15 1,9 036 439 010 0,11 2,68 2,48
fev-21 0,13 1,9 036 439 072 050  -251  -2,29

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

2.2 Crédito, spread e inadimpléncia®

Iniciando a andlise pelo saldo de crédito direcionado, houve uma alta de 0,3 p.p. em janeiro
de 2021 ao se comparar com o més anterior e de 16,2 p.p. em relagdo ao mesmo més no ano
anterior. No trimestre a alta é de 3,2 p.p. Em termos de operag¢des de crédito no conceito de recursos

livres, o més de janeiro ao se comparar com o més anterior, observa-se uma queda de 0,3 p.p. Ao se

® Os dados observados nesta secdo apresentam diferencas em relagdo aos trazidos em edigOes anteriores da Carta de
Conjuntura do NAPE devido a revisdes realizadas pelo BCB.
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comparar com janeiro de 2020, hd uma significativa elevacdo de 15,8 p.p. No trimestre, a elevacdo
chegaa 4,1 p.p.

No que tange ao crédito total, o més de janeiro de 2021 ndo registrou variacdo em relacdo ao
més anterior, ja o desempenho acumulado no trimestre e na variacdo em 12 meses, em termos de
pontos percentuais, é de 3,7 e 16,0, respectivamente. Ao se analisar volume total de crédito em
termos de percentual do PIB, a variacdo mensal registrou baixa de 0,1 p.p. Em termos trimestrais o
crescimento foi de 1,6 p.p. Na comparacdo com janeiro de 2021 a variacao é de 7,5 p.p.

Em relacdo as taxas de juros praticadas, o crédito direcionado fechou janeiro de 2021 com a
taxa média de 7,7%, o que representa uma queda de 0,5 p.p. ao se comparar com janeiro de 2021, e
o crédito no conceito de recursos livres ficou em 28,4%, reducdo de 5,3 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. No que
diz respeito aos prazos médios de crédito e ainda na comparacdo de 12 meses, as diferencas
reduziram-se, havendo uma queda de 4,8 p.p. para o direcionado e para os livres (1,3 p.p.). Sendo
assim, em janeiro de 2021, o prazo médio das operagbes com recursos direcionados ficou em 191,4
meses e o do crédito com bases em recursos livres ficou em 42,2 meses. Apesar da queda na
diferenca, ela ainda se mantém acentuada. Os dados comentados sobre as operac¢Ges de crédito do
sistema financeiro se encontram na Tabela 2.2.

Tomando em consideracdo 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 alta para as bases de comparacao mensal (3,5 p.p. e 2,2 p.p.) e trimestral (3,2 p.p. e 0,4 p. p.)
e uma queda para a variagao em 12 meses (-2,4 p.p. e -6,4 p.p.). O que se pode analisar com esse
movimento é que ha um indicio de reversdao no movimento de queda nas taxas de juros de recursos
livres que chegam ao tomador final. Isto fica evidenciado pelo fato de que quanto menor o periodo

de comparagdo, maior a alta.
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Tabela 2.2 - Operagdes de crédito do sistema financeiro brasileiro —jan./2019-jan./2021

N Direcionado Livres Total
Més

RS mi juros  prazo RS mi juros  prazo RS mi % PIB
jan-19 1.488,50 8,70 203,90 1.748,50 37,10 39,00 3.236,90 46,90
fev-19 1.489,70 8,50 205,20 1.757,50 37,90 38,30 3.247,20 46,80
mar-19 1.489,50 8,50 207,10 1.783,10 38,30 39,00 3.272,70 47,00
abr-19 1.482,90 8,40 199,90 1.789,50 38,30 39,20 3.272,40 46,90
mai-19 1.475,40 8,50 193,50 1.815,60 37,90 40,40 3.291,00 46,80
jun-19 1.461,80 8,20 203,90 1.839,60 37,60 40,70 3.301,40 46,80
jul-19 1.453,20 8,10 194,70 1.841,80 37,40 40,60 3.295,00 46,50
ago-19 1.460,90 8,40 197,90 1.870,80 37,20 41,30 3.331,70 46,80
set-19 1.464,10 8,00 202,90 1.903,90 36,10 40,90 3.368,00 47,10
out-19 1.466,40 7,70 204,90 1.914,00 35,30 42,40 3.380,40 47,00
nov-19 1.470,00 7,40 200,90 1.951,90 35,60 43,10 3.421,80 47,40
dez-19 1.464,60 7,70 201,50 2.012,50 33,40 42,10 3.477,10 46,90
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 3.48590 46,70
mar-20 1.475,50 7,50 199,00 2.109,50 33,30 40,10 3.585,00 47,90
abr-20 1.485,60 7,30 203,40 2.099,40 31,30 40,30 3.585,00 48,30
mai-20 1.493,40 7,50 194,90 2.103,90 2990 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 1.533,40 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 2.280,80 26,40 44,10 3.957,80 53,40
dez-20 1.697,80 7,90 195,50 2.323,80 25,50 43,60 4.021,60 54,20
jan-21 1.702,60 7,70 191,40 2.317,50 28,40 42,20 4.020,10 54,10

Fonte: Banco Central do Brasil.

A reducdo do crédito na ponta acompanha mais de perto o comportamento do spread
bancario, o qual, por sua vez, com exce¢do do primeiro semestre de 2020, seguiu a taxa de
inadimpléncia. Os desempenhos destas varidveis apresentam uma dinamica comum em momentos
de alta e baixa, mas com tendéncia clara de queda ao longo de 2018 e tendéncia de queda mais
ténue em 2019. Ja o inicio de 2020 comegou com elevagao apenas para os spreads. Em margo 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%), havendo uma leve alta de 0,3 p.p. em outubro, ficando

A reducdo na CSLL de 20% para 15%, por ter sido implementada apenas ao final de abril, n3o poderia explicar essa
reducdo.
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entdao em 21,5%. Esse movimento foi facilitado por mais uma sequéncia de quedas na inadimpléncia,
cuja queda no ano até outubro era de 0,6 p.p. Contudo, a partir de novembro ha uma trajetéria de
alta nos spreads, a qual se acentua em janeiro de 2021, cuja variacdo mensal para pessoa fisica e
juridica é de, respectivamente, 3,0 p.p. e 1,9 p.p. Desta vez, essa alta ndo pode ser explicada nem
pelo movimento da taxa basica, a qual se manteve estavel e nem pela elevacdo da inadimpléncia, a
gual cresceu apenas 0,2 p.p. para pessoas juridicas e caiu 0,1 p.p. para pessoas fisicas.

Esses dados podem ser observados na Tabela 2.3 e a evolugao nos seus movimentos é

apresentada no Grafico 2.1.
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Tabela 2.3 - Taxa de juros, spread e inadimpléncia em operagdes de crédito do sistema financeiro
brasileiro - recursos livres —jan./2019-jan./2021

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

PJ PF Total PJ PF Total PJ PF Total
jan-19 20,40 50,10 37,10 13,40 42,20 29,60 2,90 4,80 4,00
fev-19 19,80 51,80 37,90 13,00 44,10 30,60 2,80 4,70 3,90
mar-19 19,80 52,40 38,30 12,80 44,70 30,90 2,80 4,70 3,90
abr-19 19,90 52,30 38,30 12,90 44,50 30,80 2,70 4,70 3,80
mai-19 19,60 51,70 37,90 12,60 44,00 30,50 2,70 4,80 3,90
jun-19 18,70 51,90 37,60 12,20 44,90 30,80 2,70 4,80 3,80
jul-19 19,20 51,00 37,40 13,10 44,50 31,00 2,80 4,80 4,00
ago-19 18,80 50,70 37,20 12,70 44,20 30,90 2,60 4,90 3,90
set-19 17,50 49,80 36,10 11,70 43,50 30,00 2,50 5,00 3,90
out-19 17,50 48,40 35,30 12,20 42,60 29,70 2,50 5,00 3,90
nov-19 17,30 48,90 35,60 12,10 43,10 30,10 2,40 5,00 3,80
dez-19 16,30 46,20 33,40 11,10 40,40 27,90 2,10 5,00 3,70
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 12,20 38,40 26,40 7,70 32,70 21,30 1,50 4,30 3,00
dez-20 11,70 37,20 25,50 7,70 32,10 20,90 1,40 4,20 2,90
jan-21 15,20 39,40 28,40 10,70 34,00 23,40 1,60 4,10 3,00

Fonte: Banco Central do Brasil.
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Gréfico 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-jan./2021
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Fonte: Banco Central do Brasil.

2.3 Cambio

O real passou por um periodo de grande turbuléncia entre margco e maio, 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 Internacional
Finance sobre a crise da Covid-19%. Embora o momento mais agudo de instabilidade tenha passado,
nos meses subsequentes até janeiro de 2021, também se observou elevada oscilagdo da taxa de
cdmbio do real. A taxa média de cdmbio em janeiro de 2020 ficou em RS 5,42/USS 1,00,
apresentando uma variagdao positiva em 12 meses na ordem de 24,78%. Esse movimento de
depreciacdo do real em relagdao ao ddlar teve inicio desde o final de 2017, com pontuais mudancas de
tendéncia desde entdo.

O ano de 2019 iniciou com dois meses seguidos de apreciacdo do real frente ao ddlar,
tendéncia revertida nos trés meses subsequentes. Quando parecia que haveria uma nova reversao
da tendéncia de deprecia¢do do real, com dois meses de aprecia¢ao frente ao ddélar, o més de agosto

apresentou uma alta de 6,37% de 2019. Movimentos de depreciagao do real frente ao dodlar se

& Ver: https://www.iif.com/COVID-19
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repetiram nos meses setembro (2,52%), novembro (1,67%), e em oito meses de 2020: janeiro
(0,97%), fevereiro (4,61%), marco (12,5%!), abril (9,05%), maio (5,97%), julho (1,61%) e agosto
(3,43%). Movimentos de apreciacdo ocorram apenas nos meses de junho (-7,92%), setembro
(-1,13%), novembro (-3,70%) e dezembro (-5,05%). Ja os dois primeiros meses de 2021 tiveram novas
depreciacbes, com janeiro registrando alta de 4,09% e fevereiro de 1,13%. A Tabela 2.4 apresenta o

comportamento das taxas de cdmbio comercial, turismo e a taxa de cdmbio comercial deflacionada

pelo IPCA.
Tabela 2.4 - Taxa de cdmbio (RS/USS) —jan./2019-fev./2021
A dolar comercial venda  variagdo %  variacdo % em dolar dolar turismo
Mes (média mensal) mensal 12 meses deflacionado (média mensal)
jan-19 3,739 -3,771 16,443 3,846 3,884
fev-19 3,727 -0,323 14,961 3,811 3,868
mar-19 3,847 3,300 17,299 3,908 4,052
abr-19 3,896 1,291 14,341 3,936 4,157
mai-19 4,002 2,704 10,051 4,037 4,030
jun-19 3,859 -3,566 2,270 3,893 4,017
jul-19 3,779 -2,060 -1,291 3,805 3,929
ago-19 4,020 6,367 2,296 4,043 4,190
set-19 4,122 2,525 0,120 4,147 4,315
out-19 4,087 -0,837 8,743 4,108 4,271
nov-19 4,155 1,673 9,736 4,155 4,340
dez-19 4,110 -1,101 5,841 4,129 4,286
jan-20 4,150 0,970 10,898 4,270 4,337
fev-20 4,341 4,616 16,580 4,456 4,539
mar-20 4,884 12,505 26,969 5,010 5,098
abr-20 5,326 9,045 36,688 5,480 5,537
mai-20 5,643 5,969 41,033 5,829 5,853
jun-20 5,197 -7,918 34,668 5,354 5,414
jul-20 5,280 1,609 39,712 5,420 5,500
ago-20 5,461 3,429 35,852 5,593 5,724
set-20 5,400 -1,131 31,008 5,494 5,616
out-20 5,626 4,191 37,651 5,676 5,878
nov-20 5,418 -3,697 30,382 5,418 5,652
dez-20 5,146 -5,025 25,209 5,203 5,366
jan-21 5,356 4,094 29,083 5,402 5,600
fev-21 5,417 1,125 24,775 5,417 5,657

Fonte: Banco Central do Brasil e Ipeadata.

2.4 Consideragoes finais
A manutencdo da taxa bdsica de juros na minima histérica por seis meses subsequentes,

combinada com elevacgao da inflacgdo medida pelo IPCA e principalmente pelo IGP-M, possibilitou que
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as taxas bdsicas em termos reais registrassem os menores patamares histéricos. Contudo, o mesmo
ndo pode ser observado para a taxa de juros que chega ao tomador final, principalmente no que
tange ao crédito com base nos recursos livres. Isto porque desde dezembro de 2020 e mais
acentuadamente em janeiro de 2021, os spreads apresentaram uma alta significativa nessa
modalidade. Como ndo houve uma elevacdo relevante na taxa de inadimpléncia, é mais provavel que
esse movimento seja uma resposta a alta na demanda por crédito. Em contrapartida, esta alta no
crédito observada ao longo do segundo semestre do ano passado foi revertida em janeiro.

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 depreciacdes nos dois primeiros meses de
2021. Chama atencdo os movimentos bruscos, tanto de depreciacdo, quanto de apreciacdo,
reforcando a caracteristica de a nossa moeda estar entre as mais volateis dos paises emergentes.
Também se evidencia que ndo ha um otimismo do resto do mundo para com o Brasil.

A alta na taxa basica de juros na ultima reunido do Copom nao teve seus efeitos captados nos
indicadores analisados na presente secdo. Essa medida tem como expectativa conter a trajetoria de
alta nos precos e um dos mecanismos para tal é por meio da tentativa de apreciacdo do real. Por
outro lado, além de ndo haver garantia desse movimento, ja que sdo diversos fatores que afetam a
taxa de cambio, pode dificultar ainda mais a recuperacdo da economia do pais. No que tange ao
escopo desta secdo, vale destacar que ja existem alguns sinais de desaceleracdo no mercado de
crédito e este movimento de “normalizacdo” da politica monetaria pode ser um fator de reversdo da

alta observada ano passado.

Mauricio Andrade Weiss

3 POLITICA FISCAL: fim do estado de calamidade publica em 2021? Faltou combinar com o virus

3.1 Resultados Fiscais

Resultado Primario

O resultado primario do setor publico consolidado no ano de 2020 foi deficitario em RS 702,9
bilhdes em termos nominais, representando aproximadamente 9,4% do PIB, de acordo com os dados

da Necessidade de Financiamento do Setor Publico (NFSP) do Banco Central. Esse valor é
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aproximadamente 11 vezes o déficit acumulado de 2019, que foi de RS 63,5 bilhdes (0,8% do PIB).
Isso se deve principalmente ao gasto extraordinario no combate a Covid-19, que foi de RS 524
bilhGes, e a queda de receita liquida, decorrente da queda da atividade econdmica e de renuncia
fiscal relacionada ao IOF. Nas séries disponibilizadas pela STN e pelo Banco Central, iniciando-se em
1997 e 2002 respectivamente, nunca houve aumento de despesas e do déficit primdrio nessa
magnitude. Isso demonstra que os resultados de 2020 s3do historicamente singulares, como

apresentado no Gréfico 3.1.

Gréfico 3.1 — Resultado Primario do Setor Publico Consolidado, acumulado em 12 meses, em RS bilhdes
a pregos de janeiro de 2021 —2010-2021
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Fonte: Banco Central do Brasil.

Havia a perspectiva de déficit primdrio maior, préximo a RS 870 bilhdes (em torno de 12% do
PIB) ao final de 2020, segundo a Secretaria do Tesouro Nacional. No entanto, as estimativas
relacionadas principalmente as despesas extraordinarias, como o Auxilio Emergencial e o Beneficio
Emergencial, ficaram bastante acima do valor de fato executado. Em relagao a esses dois beneficios,

ao menos RS 50 bilhdes estavam previstos em orcamento e deixaram de ser executados.
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O Gréfico 3.2 expressa, em termos reais a precos de janeiro de 2021, a diferenca dos déficits
mensais de 2019 e 2020, na compara¢do més a més. E possivel verificar que os maiores déficits se
concentraram entre abril e setembro, com maiores gastos no periodo inicial da pandemia, até o més
de junho. Os resultados primarios entre outubro e dezembro apresentam magnitude semelhante aos
de 2019, com excecdo de dezembro, no qual houve execucdo de valores remanescentes dos créditos

extraordinarios.

Gréfico 3.2 — Resultado Primdario mensal do Setor Publico Consolidado de 2019 e 2020, em RS bilhdes
a pregos de janeiro de 2021 —2019-2020
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Fonte: Banco Central do Brasil.

Em janeiro de 2021, o resultado primario do setor publico consolidado foi superavitario em RS
58,3 bilhGes, patamar analogo ao superavit do mesmo més de 2020 em termos reais, e seguindo o

resultado sazonal de superavits primarios no primeiro més do ano.
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Metas Fiscais, Teto de Gastos e Regra de Ouro

Até o final de 2020, com a vigéncia Decreto Legislativo n? 6 de 2020, que reconheceu estado
de calamidade publica entre marco e dezembro, houve a dispensa das obrigacdes estabelecidas pela
Lei de Responsabilidade Fiscal, tanto em relacdo ao cumprimento da meta em 2020, como as
revisGes bimestrais de receitas e despesas, e a eventuais contingenciamentos de despesas
decorrentes dessas revisoes. A partir de janeiro de 2021, o Decreto nao foi renovado, de forma que
0s mecanismos normais de gestao fiscal previstos pela Lei de Responsabilidade Fiscal e na
Constituicdo voltaram a ser observados. Apds a tentativa do governo federal de estabelecer uma
meta flexivel, rechacada pelo TCU como inconstitucional e incompativel com a LRF, a meta de
resultado primario estabelecida pela LDO 2021 foi de déficit de até RS 247,1 bilhdes.

Em termos do Teto de Gastos (Novo Regime Fiscal — EC 95/16), as despesas extraordindrias
decorrentes do estado de calamidade publica também ndo sdo consideradas no limite constitucional.
Dessa forma, permaneceu apenas a necessidade de auferir o cumprimento do teto para as demais
despesas. No exercicio de 2020, o Limite do Teto de Gastos foi de RS 1.454,9 bilhdes, enquanto as
despesas sujeitas ao teto de gastos foram RS 1.402,8 bilhdes, representando 96,4% do limite de
2020. Ja para 2021, o limite do Teto de Gastos é de RS 1.485,9 bilhdes.

Em relacdo a Regra de Ouro, a mesma esteve excepcionalizada no exercicio de 2020, com a
Emenda Constitucional n2 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, que deve ser coberto
por créditos suplementares aprovados pelo Congresso Nacional.

As principais altera¢des legais que impactam a politica fiscal nesse periodo estdao resumidas
no Quadro 3.1, com destaque para a chamada “PEC Emergencial”, aprovada em margo de 2021, que
permite a utilizacdo de valores residuais do Auxilio Emergencial no exercicio de 2021, até o limite de
RS 44 bilhdes, e estabelece dispositivos constitucionais relacionados a contencdo de despesas,
sustentabilidade da divida publica e reducdo de incentivos e beneficios fiscais. Além disso, a EC
incorpora artigos do “Orcamento de Guerra” em caso de novo decreto de estado de Calamidade

Publica.
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Quadro 3.1 — Resumo das mudangas legais para a Politica Fiscal na crise da Covid-19

Legislagdo

Implicagdes

Impactos Fiscais

Decreto Legislativo n2 6,

de 20 de margo de 2020

Reconhecimento da
ocorréncia de estado

de Calamidade Publica.

- Flexibilizagdo da Lei de Responsabilidade Fiscal no cumprimento
de metas de resultado primdrio e de contingenciamento de
despesas durante periodo de estado de calamidade publica.

- Ndo consideragao, para fins do Novo Regime Fiscal

(EC95/16 — Teto de Gastos), de despesas extraordinarias
relacionadas a gastos com estado de calamidade publica.

- Fim da Vigéncia em 31 de dezembro de 2020

Emenda Constitucional n2 106,
de 7 de maio de 2020

(“Orgamento de Guerra”)

Regime extraordinario
fiscal, financeiro e

de contratagGes

para enfrentamento

de calamidade publica

- Medidas de enfrentamento de calamidade publica que

ndo impliquem despesa permanente ficam dispensadas de
limitagGes legais para aumento de despesa ou renuncia de receita.
- Fica dispensado o cumprimento da Regra de Ouro

(CF, Art. 167, inciso Ill) durante o periodo em que

Lei Complementar n2 173,

de 27 de maio de 2020

nacional decorrente vigore a calamidade publica.

pandemia. - Revogado pelo fim da vigéncia do Decreto Legislativo n2 06/2020
- Altera a Lei de Responsabilidade Fiscal para permitir
suspensdo do pagamento do servigco da divida de
estados e municipios com a Unido durante o periodo de

Programa Federativo

Enfrentamento ao
Coronavirus SARS-CoV-2
(Covid-19)

calamidade publica em estados e municipios.

- Permite repactuacado, reestruturagao e securitizacdo de
operagdes de crédito de estados e municipios com
instituicdes financeiras e érgdos multilaterais.

- Estabelece o Auxilio Emergencial para Estados e Municipios

no valor de RS 60 bilhdes no exercicio de 2020.

Emenda Constitucional n2 109,
de 15 de margo de 2021

(“PEC Emergencial”)

Autorizagdo de

Despesa Extraordinaria
para Auxilio

Emergencial Residual

no exercicio de 2021

e mecanismos de controle
da sustentabilidade da
divida, despesas e

beneficios tributarios

- Autorizacdo de RS 44 bilhes em Auxilio Emergencial Residual
por meio de crédito extraordinario para o exercicio de 2021.

- Gatilho de contengdo de despesas com pessoal e encargos no
caso de despesas primarias no ambito do Teto de Gastos serem
95% ou mais despesas obrigatdrias (Gov. Federal).

- Cria dispositivos constitucionais para controle da
sustentabilidade da divida publica.

- Cria dispositivos constitucionais para “Orgamento de Guerra”
em caso de estado de Calamidade Publica.

- Utilizagdo de superavits financeiros de fundos publicos

para amortizagdo da divida até exercicio de 2023.
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Receitas e Despesas Primdrias

A Tabela 3.1 sintetiza as principais variacdes em rubricas de receitas e despesas primarias do
Governo Central, a precos de dezembro de 2020, conforme o Resultado do Tesouro Nacional
apresentado pela STN, calculado pelo método “acima da linha”. Na comparacdo entre os anos de
2019 e 2020, percebe-se que a queda na Receita Liquida é de -13,5% no periodo, enquanto que as
despesas totais cresceram 31,1%.

Os principais motivos para essa variacdo, no ambito das receitas, sdo a queda da atividade
econOmica, reduzindo a base de arrecadacdo, e algumas isen¢des tributdrias, como relativas ao IOF e
imposto de importagdao. Com o decorrer do ano, os efeitos relativos ao diferimento no calendario de
pagamentos, que antes eram um fator relevante para explicar variacBes da receita, passam a ter
efeito fiscal nulo. Adicionalmente, houve receitas extraordinarias em dezembro de 2019,
relacionadas a cessdo onerosa de petrdleo e a dividendos do BNDES e da CEF, que ndo apresentam
recorréncia no exercicio de 2020, afetando a comparacdo. Em relacdo as despesas, se explicam pelos
gastos extraordinarios aprovados para o combate a Covid-19 e politicas de manutencdo de renda
(auxilio emergencial) e emprego (Beneficio Emergencial).

A queda na Receita Liquida é consequéncia da queda da Receita Total, que ocorre em todos
os seus componentes de forma semelhante, com queda significativa nas Receitas Administradas pela
RFB (impostos e contribuicdes sociais), na arrecadacdo para o Regime Geral de Previdéncia Social e
nas Receitas Nao Administradas pela RFB. J4 o aumento da despesa estd concentrado basicamente
na rubrica de Créditos Extraordindrios, que contempla todos os gastos justificados pelo estado de
calamidade publica para o enfrentamento da Covid-19 e possibilitados por meio de abertura de
crédito extraordindrio, assim como na de Apoio Financeiro a Estados e Municipios e Subsidios,
Subvencdes e Proagro. Ao todo, os gastos emergenciais executados totalizaram RS 524 bilhdes em

valores correntes.

20



Carta de Conjuntura do NAPE, Porto Alegre, v. 28, n. 1, 2021

Tabela 3.1 — Principais Variagdes de Receitas e Despesas Primarias do Governo Central no resultado acumulado em
relacdo ao ano anterior, em RS bilhdes a precos de dezembro de 2020 - 2019-2020

jan-dez variagdo
Discriminagdo 2019 2020 diferencga % real (IPCA)
RECEITATOTAL 1.742,2 1.514,0 -228,2 -13,1%
Receita Administrada pela RFB 1.009,6 928,2 -81,4 -8,1%
- Imposto de Renda 425,3 396,7 -28,6 -6,7%
- COFINS 254,6 228,8 -25,8 -10,1%
- CSLL 87,7 82,0 -5,7 -6,5%
- PIS/PASEP 69,0 64,5 -4,5 -6,6%
-1PI 56,2 58,4 2,2 4%
- Imposto de Importagdo 45,9 47,2 1,3 2,8%
- I0F 43,7 22,8 -20,9 -47,8%
- CIDE Combustiveis 3,0 2,1 0,9 -30,9%
- Outras Administradas pela RFB 24,2 25,8 1,6 6,8%
Arrecadagdo Liquida para RGPS 440,4 416,9 -23,5 -5,3%
Receitas Nao Administradas pela RFB 292,3 169,0 -123,3 -42,2%
- Concessdes e Permissoes 97,7 8,4 -89,3 -91,4%
- Exploragao de Recursos Naturais 69,1 58,4 -10,7 -15,4%
- Dividendos e Participagoes 22,2 6,8 -15,4 -69,4%
- Receitas Proprias e de Convénios 16,9 13,7 -3,2 -19,3%
- Complemento para o FGTS (LC n2 110/11) 5,6 0,0 -5,6 -99,3%
- Contribuigdo do Salario Educagdo 23,6 21,9 -1,6 -6,9%
- Demais Receitas 41,1 40,3 -0,7 -1,9%
TRANSFERENCIAS POR REPARTICAO DE RECEITA 307,3 272,3 -35,0 -11,4%
RECEITA LiQUIDA 1.434,9 1.241,7 -193,2 -13,5%
DESPESA TOTAL 1.535,6 2.013,2 477,6 31,1%
Beneficios Previdenciarios 667,7 686,7 19,0 2,8%
Pessoal e Encargos Sociais 333,7 331,8 -1,9 -0,6%
Outras Despesas Obrigatorias 208,3 745,6 537,3 257,9%
- Créditos Extraordinarios (Exceto PAC) 3,6 444,5 440,9 -
- Apoio Financeiro a Estados e Municipios 0,0 81,2 81,2 -
- Subsidios, Subvengdes e Proagro 11,8 21,8 10,0 84,3%
- Sentengas Judiciais e Precatorios 16,5 23,8 7,3 44,3%
- Abono e Seguro Desemprego 59,3 61,6 2,3 3,9%
Despesas do Executivo sujeitas Prog. Financeira 325,8 249,1 -76,7 -23,5%
- Obrigatdrias com Controle de Fluxo 152,2 137,7 -14,5 -9,5%
- Discricionarias 173,6 111,4 -62,2 -35,8%

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional (Resultado do Tesouro Nacional).
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Podem-se resumir as variagdes nas contas do Governo Federal em 2020 a alguns fatores: em
primeiro lugar, a crise econdmica afetou a atividade, impactando também a base de arrecadagao de
impostos e contribui¢des sociais, explicando em parte as reducdes em Receitas Administradas pela
RFB e Arrecadacdo Liquida para RGPS. Esse fator estd relacionado as quedas de Imposto de Renda,
COFINS, PIS/PASEP, CSLL, IPI e ContribuigGes do INSS. Ao mesmo tempo, no lado das despesas, esse
fator gera aumento em gastos com Seguro Desemprego, como reflexo das demissdes do periodo de
crise.

Em segundo lugar, hda os eventos ndo recorrentes ou ligados a flutuacdes de precos, que
afetam as Receitas Ndo Administradas pela RFB. A receita em Exploracao de Recursos Naturais (Cota-
Parte de Compensacdo Financeira — royalties de 6leo e gas) foi afetada por efeitos conjuntos de
preco do barril de petréleo, cambio e volume de producdo, enquanto a reducdo em Concessdes e
PermissOes decorreu de auséncia de evento em 2020 equivalente a 2019, e a reducdo de dividendos
e participacbes, de menores pagamentos de Banco do Brasil, Caixa e BNDES em relacdo a 2019.
Nesse grupo, em relacdo a 2019, destacam-se principalmente a queda de receita de Concessdes e
Permissdes, em decorréncia do leildo de cessdo onerosa de petrdleo sem equivaléncia em 2020, e a
gueda das despesas sujeitas a programacao financeira, por maior valor em despesas discricionarias
em 2019, em decorréncia da aplicacdao de valores do leildo em rubricas represadas, e pelo menor
gasto em 2020 com Bolsa Familia, substituido provisoriamente pelo Auxilio Emergencial.

Por fim, hd as medidas de expansdo de gastos publicos adotadas, tanto para combater a
pandemia como para conter os impactos da crise econdmica do periodo. Essas medidas se dividem
em trés tipos: primeiro, aquelas de diferimento de arrecadagdo e pagamentos, que apresentam
impacto positivo de fluxo de caixa para empresas e contribuintes, mas que apresentam efeito fiscal
zero ao final do exercicio fiscal. Medidas desse tipo foram adotadas, como na postergacdo de
recolhimento de IRPF, IRPJ/CSLL, Cofins, PIS/PASEP e Contribuicdo para INSS, e na antecipagdo de
pagamentos de abono salarial, 132 da previdéncia social e calenddrio de precatérios. Segundo, ha as
medidas de isenc¢do tributdria, que geram rendncia de receita, em que a principal atualmente é a
aliquota zero para o IOF vigente até o final de novembro de 2020, assim como isen¢des tributdrias
em produtos hospitalares relacionados ao combate da pandemia. Por fim, e de maior relevancia na
politica atual, é a despesa com gastos extraordinarios, que esta detalhada na Tabela 3.2, destacando-

se o Auxilio Emergencial, os repasses para Estados e Municipios, as despesas adicionais do Ministério
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da Saude e demais Ministérios, assim como politicas para garantia de crédito, aumentando a oferta
de crédito por parte de instituices financeiras.

A Tabela 3.2. apresenta as principais medidas de gastos extraordinarios, 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 22 de margo, ultima data disponivel na STN para analise.

Tabela 3.2 — Resumo das Despesas Extraordindrias do Governo Federal na Crise da Covid-19

Exercicio 2020 Exercicio 2021

até 26.01.2021 até 22.03.2021
Despesa

(RS bilhdes) (RS bilhges)

previsto pago previsto pago

1) Auxilio Emergencial a Pessoas em Vulnerabilidade 322,00 293,11 44,86 0,64
2) Auxilio Financeiro aos Estados, Municipios e DF 79,19 78,25 - -
3) Beneficio Emergencial de Manutengdo Emp. e Renda 51,55 33,50 8,05 0,42
4) Despesas Adicionais Min. Saude e Demais Ministérios 46,33 42,70 6,28 2,94
5) Cotas Fundos Garantidores de OperagGes de Crédito 58,09 58,09 - -
6) Financiamento para Pagamento de Folha Salarial 6,81 6,81 - -
7) Prog. Emergencial Acesso ao Crédito - Maquininhas 10,00 5,00 - -
8) Financiamento da Infraestrutura Turistica 5,00 3,08 1,92 0,13
9) Ampliagdo do Bolsa Familia 0,37 0,37 - -
10) Transferéncia p/Conta de Desenvolv. Energético 0,90 0,90 - -
11) Aquisi¢do de Vacinas 24,51 2,22 22,29 1,29
Total 604,75 524,02 83,40 5,41

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 sdo de quatro parcelas de valor médio em torno de RS 250,
entre os meses de abril e julho;

Auxilio Financeiro aos Estados e Municipios, inicialmente no valor de RS 16 bilhdes para cobrir
guedas do Fundo de Participacdao de Estados e Municipios pelas quedas das receitas de IR e IPI, g,
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;
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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;

Despesas extraordindrias diversas do Ministério da Saude, Educacdo, Cidadania, dentre outros
na realizacdo de a¢Ges no combate a pandemia;

Cotas para o Fundo Garantidor de Operacdes (FGO) para cobertura de operacdes de crédito
no ambito do Programa Nacional de Apoio as Microempresas e Empresas de Pequeno Porte
(Pronampe) 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 InstituicGes 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 operacoes 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 aquisi¢do futura de vacinas.

O Grafico 3.3 apresenta a evolucdo da receita liquida e da despesa total do Governo Central,
acumulados em 12 meses a precos de janeiro de 2021. E notavel a brusca ruptura da trajetéria da
despesa total e a nova trajetéria de queda da receita liquida a partir de 2020. Com a redugdo
significativa dos gastos extraordindrios em 2021, perspectiva deve ser de queda das despesas
acumuladas em 12 meses, porém terminando o ano ainda em patamar elevado em relagao ao final
de 2019. Em relacgdo a receita, a tendéncia ao longo de 2020 foi de queda, principalmente pela queda
da atividade econbmica, o que deve permanecer em 2021, até que haja uma politica de vacinagao

eficaz.
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Gréfico 3.3 — Receita Liquida e Despesa Total do Governo Central acumuladas em 12 meses, em RS bilhdes
a pregos de janeiro de 2021 — dez./1997-jan./2021
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional (série desconsiderando capitalizagdo da Petrobras em set./10
e apropriacdo de “pedaladas fiscais” em dez./15).

Analisando o Griafico 3.4, é possivel verificar os meses ao longo de 2020 em que as receitas
liguidas e as despesas mais variaram. Em termos da receita, a reducdo foi mais forte nos meses de
abril a julho, tanto pelo impacto do distanciamento social na produgdo e na arrecadagao, como por
diferimento de recolhimento de receitas. E notavel também que as receitas se estabilizaram a partir
de agosto, e ha pequena variagdo positiva na arrecadagdao em termos reais a partir desses meses até
novembro, explicada tanto pela melhora na atividade econdmica quanto pelo recebimento de
receitas diferidas do primeiro semestre. Em dezembro, hd uma variacdo negativa expressiva,
explicada por receita extraordinaria em dezembro de 2019, no leildo de cessdo onerosa de petrdleo.
Ja em relagdo a despesa, percebe-se que ha crescimento real a partir de abril e ao longo de todo ano,
com maior expansao em junho, e reducdo dessa aceleracao nos meses seguintes, na medida em que
a politica de gastos foi sendo implementada, principalmente relativa ao Auxilio Emergencial. Entre

outubro e dezembro ha estabilizacdo da variacao da despesa.
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Gréfico 3.4 — Variagdo percentual mensal em 2020 da Receita Liquida e da Despesa Total do Governo Central,
acumuladas em 12 meses a pregos de janeiro de 2021

12

9,9

10

O N b~ O ®

-5,3

jan fev mar abr mai jun jul ago set out nov dez

Evariacdo mensal da Receita Liquida @ variacdo mensal da Despesa Total

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional.

O Grafico 3.5 apresenta a mesma tendéncia descrita anteriormente, porém na otica da
variacdo acumulada no ano em relacdo a Receita Liquida e a Despesa total de dezembro de 2019,
considerando valores acumulados em 12 meses. Percebe-se que ha aumento continuo da despesa
em termos reais, enquanto a receita liquida cai até julho e posteriormente se estabiliza nesse

patamar, com leve reducdo até novembro, e depois com queda em dezembro pelo efeito estatistico.

Grafico 3.5 — Variagdo percentual em relagdo a dezembro de 2019 da Receita Liquida e da Despesa Total do Governo
Central em 2020, acumuladas em 12 meses, a precos de janeiro de 2021 — jan.-dez./2020
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional.
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3.2 Juros Nominais

Os juros nominais pagos pelo setor publico consolidado totalizaram RS 312,4 bilhdes em
2020, conforme a Necessidade de Financiamento do Setor Publico divulgada pelo Banco Central,
representando 4,21 % do PIB. Esse valor é aproximadamente 15% inferior, em termos nominais, aos
RS 367,3 bilhdes gastos com juros em 2019, representando 4,96% do PIB daquele ano. Dessa forma,
pode-se observar que, no periodo recente, houve reducdo dos gastos com juros, o que se explica
principalmente pela significativa redugao do custo da divida atrelado a Selic. Em 2020, os juros nessa
rubrica foram de RS 60,7 bilhdes, enquanto esse valor atingiu RS 155,9 bilhdes em 2019.

Essa diferenca inclusive compensou os valores em divida securitizada e efeitos da variacao
cambial sobre o resultado de caixa das operagGes com swaps cambiais. Considerando a abertura por
indexador dos Juros Nominais, o resultado das operacGes de swap cambial e divida securitizada foi
negativo em RS 40,8 bilhdes. Assim, a elevada desvalorizagdo cambial gerou perdas em operacdes
desse tipo, tornando o valor dessa rubrica significativo.

No somatédrio das demais rubricas de pagamento de juros, desconsiderando Selic e resultado
de swaps cambiais, houve estabilidade no pagamento total em relagdo ao mesmo periodo do ano
anterior. Os juros pagos nos demais indexadores em 2020 foram de RS 210,9 bilhdes, enquanto esse
valor foi de RS 203,7 bilhées em 2019.

O Grafico 3.6 apresenta os pagamentos de juros nominais acumulados em 12 meses em
percentual do PIB. H4 uma compensacao de fatores nesse indicador, uma vez que ha queda
significativa da Selic, reduzindo o custo da divida publica indexada nessa taxa, porém parcialmente
compensada pelos resultados negativos de swaps cambiais. Além disso, com a crise, o indicador em
percentual do PIB tende a crescer pela redugdo da atividade, mantendo esse indicador em patamar

mais elevado.
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Gréfico 3.6 — Juros nominais acumulados em 12 meses (NFSP), em % PIB — nov./2002-dez./2020
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Fonte: Banco Central do Brasil.

3.3 Resultado Nominal

O resultado nominal do setor publico consolidado em 2020 foi deficitario em RS 1 trilhdo,

correspondendo a 13,7 % do PIB. E a primeira vez na série histérica que o déficit nominal atinge o

patamar trilionario. O Grafico 3.7 apresenta a evolucdo das Necessidades de Financiamento do Setor

Publico (NFSP) pelo conceito nominal, acumuladas em 12 meses a partir de novembro de 2002.
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Gréfico 3.7 — Déficits nominais acumulados em 12 meses (NFSP), em % PIB — nov./2002-dez./2020
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Fonte: Banco Central do Brasil.
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3.4 Divida do Setor Publico

Divida Liquida do Setor Publico

A Divida Liquida do Setor Publico Consolidado atingiu em dezembro de 2020 o valor de RS
4,67 trilhGes, atingindo o patamar de 62,95% do PIB, o que corresponde a uma alta, em termos
nominais, proxima a 15,5% em relacdo ao mesmo més de 2019, em que a DLSP correspondia a
RS 4,04 trilhdes (54,6% do PIB). Ao longo de 2020, a Divida Liquida cresceu aproximadamente 8,4%
do PIB. Trata-se de uma aceleracdo significativa, proporcionada pelo déficit e pela queda do PIB,
porém compensada pela variacdo recente da DLSP Externa proporcionada pela variacdo cambial. Em
relacdo ao final de 2019, a divida liquida externa passou de RS -709 bilhdes (-9,8% do PIB) para RS
-984,8 bilhdes (-13,3% do PIB). Assim, principalmente por este efeito “preco”, a trajetéria de
crescimento da divida liquida foi parcialmente compensada.

A DLSP Interna, por sua vez, atingiu RS 5,65 trilhdes, atingindo o patamar de 76,2% do PIB em
dezembro de 2020, valor 19% superior, em termos nominais, em relacdo ao mesmo més do ano
anterior, no qual a Divida Liquida Interna atingiu RS 4,75 trilhdes (64,1% do PIB). Dessa forma, no
acumulado do ano, a DLSP interna cresceu 12,1% do PIB.

O Gréfico 3.8 apresenta as trajetdrias da DLSP Total, Interna e Externa. E possivel perceber
como o aumento da divida interna é mitigado pelo efeito da desvalorizacdo cambial a partir do inicio
de 2020. No entanto, ha tendéncia de crescimento dessa relacdo no longo prazo, principalmente pelo

crescimento da DLSP Interna, movida pelos déficits nominais recordes e pela queda do PIB.

Gréfico 3.8 — Divida Liquida do Setor Publico, em % PIB — dez./2006-dez./2020
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Fonte: Banco Central do Brasil.
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Divida Bruta do Governo Geral

A Divida Bruta do Governo Geral (DBGG) totalizou em dezembro de 2020 RS 6,67 trilhdes,
correspondendo a 89,7% do PIB. Esse valor é 20,3% superior aos RS 5,5 trilhdes correspondentes ao
final de 2019, equivalente a 74,2% do PIB. Dessa forma, a trajetdria de crescimento da Divida Bruta,
gue parecia estar se estabilizado em relagdo ao PIB, voltou a crescer, tendendo para uma trajetéria
de rapida aceleracdo. Apenas em 2020, a DBGG cresceu aproximadamente 15% do PIB. Esse efeito se

deve ndo so6 aos déficits recordes, mas também a queda do PIB.

Gréfico 3.9 — Divida Bruta do Setor Publico, em % PIB - dez./2006-dez./2020
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Fonte: Banco Central do Brasil.

3.5 Perspectivas

O primeiro trimestre de 2021 marca o pior momento da pandemia desde margo de 2020 até
agora, com recordes em numeros de casos registrados e nimero de mortes diarias. O sistema de
saude se mostra incapaz de atender toda a demanda, com indisponibilidade de UTIs em diversas
capitais, insumos essenciais em falta, como oxigénio e material para intubacao, e novas variantes do
virus circulando, com maior viruléncia e letalidade em faixas etarias distintas das iniciais. Trata-se de
um caos sanitdrio e uma crise humanitaria sem precedentes.

Nesse contexto, a op¢ao do Governo Federal em sobrepor a austeridade fiscal e a agenda de
reformas em relagdo a crise sanitaria pode talvez ser entendida como o negacionismo trazido para a
esfera da politica econdmica. Trata-se de querer revogar a crise por decreto, literalmente pela

revogacao do decreto que reconhece o estado de calamidade publica, em algo que se assemelha a
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abandonar a guerra no seu pior momento, em nome do controle de gastos com o objetivo de
estabilizar a trajetdria da divida. Assim, a ideia do Governo segue sendo a de ndo necessitar renovar
as flexibilidades das regras fiscais de 2020 por meio do decreto de calamidade publica ou de regras
como o “Orcamento de Guerra”, e lidar com uma continuidade da pandemia com instrumentos
fiscais de impacto nulo no exercicio, como antecipacdo de beneficios e diferimento de tributos, ou
com os valores residuais do exercicio de 2020, como no caso do Auxilio Emergencial.

Apesar de manifestacdo do atual Ministro da Economia de que “a vacina é a melhor politica

III

fiscal”, o processo de vacinacdo brasileiro ainda é lento e incerto, ndo havendo qualquer garantia de
estar concluido ao final de 2021. Nesse contexto, a continuidade dos programas estabelecidos em
2020 seria necessdria para criar condicGes de menor contagio, com maior isolamento social, e de
sobrevivéncia da populacdo e das pequenas empresas, por meio de manutencdo de renda, de
emprego e de capital de giro para lidar com o complexo periodo, até que a vacinacdo avancasse a
patamar adequado.

Apesar do alto custo fiscal dessa alternativa, a op¢do contraria, de cortar despesas e buscar
readequar o crescimento da divida publica dessa forma, além de ignorar o caos sanitario e social

atual, também encontra barreiras na crise econdmica e na queda de receita sistematica, tipica de

periodos de crise.

Henrique de Abreu Grazziotin

4 INFLAGAO: estourando o teto na metade de 2021

O cendrio benigno para a inflagdo, que marcou os primeiros meses da pandemia, foi
interrompido no més de setembro de 2020. Como mostra o Grafico 4.1, a inflacao de setembro de
2020 atingiu 0,64% e, nos cinco meses subsequentes, de outubro de 2020 a fevereiro de 2021, teve
um valor médio de 0,84%. A redugdo da inflagdo de janeiro (0,25%) e o repique inflacionario de
dezembro (1,35%) sdo apenas resultado de uma variagdo brusca na bandeira tarifaria da energia
elétrica. Na verdade, seria metodologicamente preferivel que o IBGE parasse de contabilizar as
mudancgas de cor das bandeiras e passasse a contabilizar na inflagdo apenas e elevagdo do valor
cobrado nas bandeiras, de forma a evitar esse tipo de volatilidade nao relacionada ao processo
inflacionario em si. Exceto por essa volatilidade artificial gerada pelas tarifas de energia elétrica, que

gerou uma inflacdo excessiva em dezembro e reduzida em janeiro, é possivel dizer que ja temos
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cinco meses seguidos de inflagdo consistentemente muito acima do que seria admitido pelo sistema

de metas de inflacdo. Uma taxa mensal de 0,84% representa uma inflacdo anualizada de quase 11%.

Grafico 4.1 - Inflagdo observada e projetada (IPCA), mensal e acumulada em 12 meses, em % - jan./2019-dez./2021
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Fonte: IBGE e BCB.

Equivocadamente, o Banco Central interpretou essa elevagdo da inflagdo observada a partir
de setembro de 2020 como um fenémeno temporario e que, portanto, ndo precisaria ser tratado
com um aperto da politica monetaria. Choques temporarios que ocorrem em situacdo de
expectativas de inflagdo ancoradas realmente ndo precisam ser combatidos, pois se dissipam sem
influenciar a taxa de inflacgdo em prazos mais longos. Contudo, em situagdes de grande liquidez esses
choques, mesmo que ocasionais, se transmitem para o restante do sistema de pregos e passam a ter
consequéncias de médio e longo prazo. Nessa situacao, cabe a politica monetaria estreitar a liquidez
e, portanto, a transmissao de eventuais choques localizados para o restante do sistema de pregos da

economia. O elevado indice de difusdao que foi observado durante esse periodo, que variou entre
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62% e 75%, ja indicava que a aceleracdo da inflagdo ndo comportava apenas a interpretacdo de
choques transitérios em alguns precos, mas sim apontava que havia um processo de aceleracdao
disseminado da inflacdo. Deve ainda ser levado em conta que, em func¢do das limitacdes sanitarias
para o funcionamento da economia, os precos de servicos estavam sistematicamente contidos. Ou
seja, 0s precos que nao subiam nesse periodo ndo o faziam por uma légica ndo econ6mica.

Em marco, percebendo, embora ndo admitindo explicitamente, o equivoco, o Banco Central
iniciou um ciclo de ajuste da taxa de juros da economia. Como forma de tentar compensar o atraso
no aperto monetdrio, o Banco Central elevou a taxa Selic em 75 pontos e ja “programou” um
segundo aumento de igual magnitude para a proxima reunido. Ou seja, do ponto de vista das
condicbes de mercado, tais como expectativas de inflacdo e taxas de juros de curto prazo, a elevacao
efetivamente observada foi de 150 pontos na Selic.

Tudo indica que a inflacdo de marco serd novamente elevada e préxima da média observada
entre outubro de 2020 e fevereiro de 2021. Na verdade, como mostra o Grafico 4.1, as expectativas
de mercado indicam um valor (0,90%) até superior a essa média. Como a taxa de inflacdo dos meses
de marco a maio de 2020 foram muito baixas ou mesmo negativas, a inflacdo acumulada em 12
meses continuara a se elevar, passando com folga do limite superior da meta da inflacdo. A elevacao
dos juros tende a conter esse processo inflacionario, gerando uma reversao da aceleracdo da inflagdo
no segundo semestre de 2021, como mostra o Grafico 4.1. Contudo, ha claro risco de violagdo do
teto da meta de inflagdo, que é de 5,25%. Esse risco vai depender crucialmente de trés fatores
interligados: o ritmo de elevagdo dos juros, a taxa de cambio e o risco fiscal.

Em uma conjuntura em que o governo eleve os juros e contenha a necessidade de expansao
da divida publica, limitando seu crescimento como proporgao do PIB, a taxa de cambio poderd
convergir para patamares similares aos de outros paises emergentes e a inflagdo cederd no segundo
semestre do ano. Contudo, se ocorrer o contrario, o risco de descumprimento da meta de inflagao
crescera. O Banco Central ndo controla o cambio, que é flutuante, e nem os gastos publicos, que sao
implementados pelo Tesouro Nacional, tendo apenas controle sobre a Selic. Ele terd de opera-la com
o objetivo de manter a inflagdo abaixo do teto em 2021 (5,25%) e com tendéncia a convergir para a
meta (3,5%) em 2022. O cendrio sanitario e as dificuldades ja mostradas pelo Governo Federal em

lidar com a politica fiscal ndo sdao elementos encorajadores.

Marcelo Portugal
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5 BALANGCO DE PAGAMENTOS: um problema a menos

O saldo negativo em transacdes correntes foi de USS 12,5 bilhdes, em 2020, o menor déficit
desde 2008, com reducdo de 75,4% em relacdo ao dado de 2019. Em doze meses encerrados em
janeiro de 2021, o saldo em transagdes correntes foi de USS 9,4 bilhdes, de acordo com o Gréfico 5.1

e a Tabela 5.1, o que representa 0,65% do PIB, enquanto em janeiro de 2020 essa participacdo era de

2,85%.
Grafico 5.1 — Saldo em transagdes correntes, acumulado em 12 meses — jan./2007 —jan./2021
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Fonte: Banco Central do Brasil.

Podem ser relacionados a esse resultado trés elementos conjunturais, quais sejam: a
pandemia, a consequente crise econGmica e o desempenho das commodities. Isso porque a crise
econdmica e o aumento na taxa de cambio reduziram as remessas liquidas e lucros e dividendos ao
exterior e diminuiram a demanda por importa¢des. Por sua vez, as restricées a circulacdo de pessoas
deprimiram fortemente os gastos com viagens internacionais, enquanto as exportacles de

commodities tém permanecido em um patamar elevado.
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Com relagdo aos dados de janeiro de 2021, o déficit da balanca comercial foi de USS 1,9
bilhdo, frente a USS 2,5 bilhdes em janeiro de 2020. Essa reducdo pode ser atribuida a queda nas
importacdes (de USS 17,0 bilhdes para USS 16,9 bilhdes), mas, principalmente, ao aumento nas
exportacdes (de USS 14,6 bilhdes para USS 15,0 bilhdes).

Quanto aos servicos, a conta de viagens internacionais registrou déficit de USS 39,0 milhdes,
enquanto no mesmo periodo do ano anterior esse saldo negativo foi de USS 764,0 milhdes. Isso
contribuiu para a reducdo no déficit da conta de servigos de USS 2,4 bilhdes para USS 1,0 bilhdo, ao

comparar o primeiro més de 2020 e 2021.

Tabela 5.1 — Balanco de pagamentos, em USS$ bilhdes — 2020-2021

jan./20 jan./21 acumulado em 12 meses
I. TransagOes correntes -10,3 -7,3 -9,4
Balanga comercial -2,5 -1,9 43,9
ExportacGes 14,6 15,0 211,1
Importagdes 17,0 16,9 167,3
Servigos -2,4 -1,0 -18,5
Rendas primarias -5,6 -4,7 -37,3
Rendas secundarias 0,1 0,3 2,5
Il. Conta capital 0,1 0,0 0,2
lll. Conta financeira (1) -10,7 -7,3 -6,3
Investimento direto liquido 0,4 0,4 -50,6
Investimento em carteira (2) -2,2 -3,6 18,2
Outros investimentos -9,6 -4,6 40,6
Ativos de reserva 0,7 0,4 -14,5
Erros e omissoes -0,4 -0,1 2,9

Fonte: Banco Central do Brasil (Estatisticas do Setor Externo, nota a imprensa divulgada em 24/2/21).

(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.

As rendas primdrias também registraram queda do déficit, entre janeiro de 2020 e de 2021,
de USS 5,6 bilhdes para USS 4,7 bilhdes. Nas despesas liquidas com lucros e dividendos, o aumento
das receitas superou a elevag¢ao das despesas, enquanto na conta de juros a queda nas despesas foi
mais intensa do que a retragdo nas receitas.

Quanto as contas financeiras, o expansionismo monetario do Federal Reserve tem contribuido

para minimizar as turbuléncias nos mercados financeiros. Isso levou ao retorno parcial dos

investidores internacionais ao pais, apds o periodo de maior estresse em margo e abril de 2020.
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A recuperagao parcial da economia mundial, o resultado das elei¢des norte-americanas e o
inicio da vacinagdo nos paises avancados também significaram um ganho de otimismo nos mercados.
No entanto, permanecem incertezas quanto a manutenc¢do da politica monetaria expansionista nos
paises centrais, por um lado, e a disseminacdo de novas variantes da Covid-19, por outro.

Como exemplo, em janeiro de 2021, o investimento em carteira e derivativos no Brasil foi de
USS 3,6 bilhdes, um aumento de 63,2% em relacdo a janeiro de 2020, mas uma retragdo de 52,5%
guando comparado a dezembro de 2020. No resultado acumulado em 12 meses até janeiro de 2021,
a conta de investimento em carteira e derivativos apresentou saidas liquidas de capitais de USS 18,2
bilhdes.

Com relacdo ao investimento direto no pais, o montante de 2020 representou a metade do
valor investido no pais em 2019. Isso ocorreu no contexto de queda de 42% do investimento direto
estrangeiro a nivel mundial, segundo dados da UNCTAD, o que representa o menor montante em
trés décadas. No Brasil, em janeiro de 2021, a conta do investimento direto liquido — a diferenca
entre investimento direto no pais e investimento brasileiro no exterior — permaneceu relativamente

estavel, em comparagcdo com o mesmo més de 2020.

5.1 Desempenho das exportacoes e importacoes

Os indicadores do comércio externo sinalizam uma taxa de crescimento do volume das
exportacOes de 0,6% em 2020, ao passo que as importacoes cairam 2,4%. A combinacdo desses
resultados possibilitou um aumento no saldo comercial brasileiro, usual em momentos de crise. Isso
porque a elasticidade-renda das importacdes é maior do que a sensibilidade das exportagcdes em
relacdo ao PIB.

Vale notar que, as importagdes tém apresentado crescimento mensal concomitante ao
processo de recuperacgao parcial da economia, a partir do segundo semestre de 2020. Ja os volumes
exportados tém se mantido em patamares elevados, dada a performance das exportacdes de
commodities para o continente asiatico.

Com relagdo aos precos das exportagdes, houve um crescimento ao longo do ano, no
contexto de crescimento dos precos internacionais de commodities. Mesmo assim, ao considerar os
demais produtos da pauta exportadora e em termos médios anuais, os pre¢os das vendas externas

brasileiras exibiram retracdao de 6,9% em 2020, inferior aos pregos das importagdes (8,2%). Isso
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permitiu um crescimento nos termos de troca do Brasil, em 2020, o qual é calculado como a razao

entre os precos das exportacbes e importagdes.

Grafico 5.2 — indices de quantum das exportagdes e importagdes (base 2006 = 100), em média mével
de 12 meses — dez./2002-dez./2020
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Fonte: Funcex.

5.2 Reservas internacionais e taxa de cambio

Durante o ano de 2020, a taxa de cdmbio (RS/USS) permaneceu em patamares relativamente
elevados, a despeito do expansionismo monetario do Federal Reserve e da queda no Dollar Index,
conforme o Grafico 5.3. Apds o resultado das eleicdes norte-americanas, a taxa de cambio
apresentou queda e no ultimo més de 2020 ficou em média em RS 5,15. Em janeiro de 2021, a taxa

de cambio voltou a subir, diante do aumento das incertezas nos mercados financeiros internacionais.
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Gréfico 5.3 — indices de taxa de cdmbio nominal do real e de uma cesta de moedas (broad dollar index)

200

180

160

140

120

100

80

60

Com relacdo ao estoque de contratos de swaps cambiais (Grafico 5.4), em 2020, houve um
crescimento nos valores desses contratos, em um primeiro momento. No periodo subsequente,
observou-se uma estabilizagdo, seguida por uma tendéncia de alta, especialmente no primeiro més

de 2021. No dia 31.1.2021, a posicao liquida das operagdes de swap pelo Banco Central do Brasil

estava p
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em relagdo ao dodlar (base 2017=100) — jan./2017-jan./2021
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Fontes: Banco Central do Brasil e Federal Reserve Board.
Nota: indice da taxa de cdmbio no eixo esquerdo e Broad Dollar Index no eixo direito.
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Grafico 5.4 — Saldo liquido das operacdes de swap cambial, em USS bilhdes —jul./2016 —jan./2021
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Fonte: Banco Central do Brasil (Nota a imprensa do mercado aberto, fev./20).

Por fim, quanto aos ativos de reservas oficiais, em janeiro de 2021, o estoque de reservas
internacionais alcangou USS 355,4 bilhdes. Esse dado representa queda de USS 200 milhdes em
relacdo ao més anterior e retracdo de USS 4,0 bilhdes frente ao estoque de janeiro de 2020. Em
comparagcdo com o momento mais agudo da crise (abril de 2020), significa uma recuperagdo no

estoque de reservas de USS 16,1 bilhdes.

Grafico 5.5 — Ativos de reservas oficiais, em USS bilhdes — jan./2007 — jan./2021
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Fonte: Banco Central do Brasil.
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5.3 Impactos da Covid-19 e perspectivas

A andlise dos dados sinaliza que, apesar da dificil situacdo econdmica, as contas externas
brasileiras representam um problema a menos para o pais, neste momento. Isso porque, em
situacdes de crise como esta, as importacdes e as rendas primdrias tendem a arrefecer as pressoes
na demanda por divisas. Somado a isso, a pandemia diminuiu o gasto com viagens no exterior,
enguanto as exportacdes de commodities permanecem em patamares elevados.

Do lado financeiro, o expansionismo monetdrio do Federal Reserve contribuiu para arrefecer
as turbuléncias nos mercados financeiros. No entanto, o grau de incerteza e a aversdo ao risco
permanecem diante do aumento das expectativas de inflagdo nos Estados Unidos, da elevacdo das
taxas dos Treasuries e do surgimento de novas variantes da Covid-19. Por essas razdes, conforme ja
afirmado nas Cartas de Conjuntura anteriores, o estoque de reservas internacionais acumulado nos
ultimos anos no Brasil € um importante instrumento para lidar com momentos de instabilidade,

como o atual.

Alessandro Donadio Miebach e Clarissa Black

6 NiVEL DE ATIVIDADE: recuperagdo na dependéncia da vacina

No inicio de mar¢o o IBGE revelou as informagdes sobre o desempenho da economia
brasileira no ano de 2020, que teve uma taxa de crescimento de -4,1%, de acordo com o esperado
pelas proje¢ées que se faziam no meio do segundo semestre. Naquele momento ficou claro que a
taxa seria significativamente negativa, mas ndo tdo ruim quanto a que alguns analistas projetaram
ainda no primeiro semestre, que chegava préxima de -7,0%. Com efeito, a medida que os programas
governamentais de apoio a familias, empresas e unidades da Federagdao comegaram a vigorar, depois
de atrasos de implementacdo, a queda prevista inicialmente foi ficando distante.

Examinando o PIB pela dtica da oferta, a Agropecuaria conseguiu se manter quase imune aos
efeitos da semi paralisagao econémica e fechou o0 ano com expansao de 2,0%, muito em fungao da
demanda externa. Obviamente, nao foi seguida pela Industria e pelos Servicos, que pela natureza de
suas atividades, sofreram diretamente as consequéncias da crise sanitaria e terminaram o ano de

2020 com taxas acumuladas de -3,5% e -4,5%, respectivamente (Grafico 6.1).
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Gréfico 6.1 - Taxas de crescimento do PIB brasileiro, pela ética da oferta, acumuladas em quatro
trimestres, em % - 2019/2020
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Fonte dos dados brutos: CNT - IBGE.

Tendo como pano de fundo um longo periodo de atividade muito fraca, desde 2014, com uma
recessdo seguida de pequenas taxas de crescimento positivo, a taxa negativa de 2020 é mais uma ma
noticia que se soma a essa sequéncia ja de sete anos. Considerando-se a evolugcdo do PIB brasileiro
desde o primeiro trimestre de 2014 (Grafico 6.2), momento imediatamente anterior ao inicio da
ultima recessao, de acordo com o Comité de Datagao de Ciclos da FGV, é possivel observar que nunca
mais se chegou aquele nivel de produto e que no final de 2019, antes, portanto, da pandemia, ainda
estavamos com um PIB 3,2% inferior ao do inicio de 2014.

O primeiro trimestre de 2020, que inclui poucos dias de efeito negativo da pandemia em
marg¢o, mostra uma queda de 2,1% em relagdo ao trimestre anterior, com ajuste sazonal. Lembre-se
gue naquela época o Ministro da Economia dizia que a pandemia se abateu sobre a economia
brasileira bem quando ela estava “decolando”, diferentemente do que se vé no Grafico’. Os efeitos
mais severos da semi paralisacao causada pela pandemia ocorreram no segundo trimestre de 2020,

que teve uma queda abrupta do PIB de 9,2% frente ao trimestre anterior, destacando-se o més de

° Na série com ajuste sazonal, o PIB cresceu 0,9%, 0,4%, -0,1% e 0,4% nos quatro trimestres de 2019, sempre em
comparagdao com os trimestres imediatamente anteriores. No primeiro trimestre de 2020 caiu 2,1% frente ao ultimo de
2019. Como se V€, as taxas ndo corroboram a hipdtese de uma economia que estivesse “decolando”.
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abril, quando o desconhecimento e o medo causaram fechamento de unidades industriais e de

servigos.

Grafico 6.2 - indice do PIB brasileiro, com ajuste sazonal (12 trim./2014 = 100) — 2014-2020
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Fonte dos dados brutos: CNT - IBGE.

O terceiro trimestre marcou uma recuperacdo parcial das duas quedas anteriores, 7,7% frente
ao trimestre anterior, o que levou a discussdao sobre a hipdtese de estarmos vivendo uma
recuperagao em “V”, defendida pelo Governo. Uma interpretacao favoravel a hipétese diria que ela
era valida somente se considerasse um “V” assimétrico, mais aberto e mais curto no seu lado direito.
A informagdo mais recente mostra que o ultimo trimestre de 2020 produziu uma expansdo de 3,1%
frente ao trimestre anterior, continuando a compor a trajetdria do “V” assimétrico, mas gerando
ainda um nivel de PIB 1,1% abaixo do final de 2019 (medida pela série sem ajuste sazonal). Sem
perder de vista o ponto inicial deste ja longo ciclo de mau desempenho da economia brasileira, o PIB
atual ainda é 4,4% inferior ao do inicio de 2014.

O Gréfico 6.3 permite examinar a evolug¢ao da atividade da economia brasileira através da
proxy do PIB, o IBC-Br, que oferece periodicidade mensal. Por ele, pode-se ver o primeiro impacto da
pandemia ja em margo de 2020 e um segundo choque, este bem mais forte, em abril. A partir de

maio comegou uma recuperagao que se ampliou em junho, mas ndo manteve a mesma forc¢a a partir
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dali, quando a taxa de variagdo mensal do indice foi decrescente. O resultado de janeiro de 2021
(1,04%) surpreendeu positivamente, contudo ndo deve sustentar uma retomada mais forte, ja que a
intensidade da pandemia e o caos sanitario que se estabeleceu no pais a partir de fevereiro forcaram
paralisacoes parciais ou mesmo totais em vdrias atividades e regides. Além disso, a interrupcdo dos
pagamentos do Auxilio Emergencial em dezembro, e ainda ndo retomada, logo vai aparecer sob a

forma de reducdo das atividades da Industria e do Comércio.

Grafico 6.3 — Taxas mensais de variacdo do indice de Atividade Econdmica do BC (IBC-Br), em relagdo ao
més anterior, com ajuste sazonal- jan./2020-jan./2021
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Fonte: Banco Central do Brasil.

Para ter-se uma nocdo da variagdo do indice ao longo do periodo completo da pandemia até
agora, deve-se comparar janeiro de 2021 — a ultima informacao disponivel — com fevereiro de 2020,
ultimo més antes de qualquer manifestacdo da pandemia. O que se observa é que hda uma
compensacdo entre os meses de desempenhos positivos e negativos, fazendo com que a variagao
total do periodo seja de 0,2%, na série com ajuste sazonal. A taxa acumulada do indice em 12 meses
até dezembro era de -4,0%, praticamente igual ao resultado do PIB (-4,1%), e se estendermos a
mesma medida até janeiro de 2021, a taxa continua em -4,0%.

Tal como se fez nas ultimas edi¢cdes desta Carta de Conjuntura, é importante analisar o
desempenho dos setores — Industria, Comércio e Servicos — com mais detalhe, considerando sua

evolucdo mensal (Grafico 6.4). Em grandes linhas, é possivel dizer que os setores tiveram uma
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performance semelhante a do IBC-Br, com uma queda abrupta em margo e abril e uma recuperacao
menos intensa a partir de maio. Além de menos intensa, tal recuperacdo também perdeu for¢ca com

o passar do tempo, principalmente nos ultimos dois meses.

Grafico 6.4 — indices da produgéo 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-jan./2021
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Fonte: PIM, PMC e PMS — IBGE.

O melhor desempenho é o do Comércio varejista ampliado, pois ja em agosto havia voltado
ao volume de vendas pré-pandemia, de fevereiro de 2020. Contudo, o folego da retomada foi curto e
em novembro se esgotou; dezembro de 2020 e janeiro de 2021 registraram quedas sucessivas,
fazendo com que neste Ultimo més o volume de vendas ja fosse 2,1% inferior ao de fevereiro de
2020. Boa parte da explicacdo do periodo de bom desempenho do Comércio esta vinculada a
combinac¢do do pagamento das parcelas do Auxilio Emergencial (AE) com as necessidades especificas
das familias que ficaram mais tempo em casa, seja pelo isolamento social, seja pela mudanga do
regime de trabalho (home office) e de acompanhamento de tarefas estudantis, conforme comentado
a seguir.

Quando se observa a evolugao das vendas das diversas atividades, ha os casos ébvios de bons
resultados de Hipermercados e de Artigos farmacéuticos, pela demanda especifica criada na

pandemia, mas também os casos de Modveis e eletrodomésticos; Equipamentos de informatica; e
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Materiais de construcdo, que refletem tanto a necessidade de melhorias e/ou ampliagcdes dos
equipamentos domésticos, das instalacdes e das condicdes de moradia, como o fato de que o AE foi
além de atender apenas 3 subsisténcia®®, proporcionando recursos que também se direcionaram
para as vendas dos produtos destas atividades.

A perda de félego da recuperacdo das vendas, referida anteriormente, fica mais clara quando
se examinam as performances das atividades separadamente. O Gréafico 6.5 mostra que entre agosto
e novembro cessou a expansdo do volume de vendas de atividades importantes do setor Comércio.
Observe-se que neste intervalo de quatro meses todas tiveram seus pontos de maximo, acima das
vendas de fevereiro de 2020, com excecdo de Equipamentos de informatica, e que depois de
novembro todas ja recuaram para niveis iguais ou menores que os de fevereiro, com excecdo de
Materiais de construcdo, neste caso a despeito da elevacdo de seus precos. E claro que o movimento
geral da curva do Comércio ampliado é o mesmo, em relacdo aos pontos de maximo e os recuos que
os sucederam.

N3o ha duvida de que os movimentos positivos e negativos do Comércio em 2020 tém relacao
direta com os meses em que se sucederam pagamentos e suspensdo do AE, lembrando que cada
beneficidrio recebeu pagamento integral de RS 600/més entre abril e agosto e parcial (RS 300/més)
entre setembro e dezembro, com uma especificidade, o fato de que mulheres chefes de familia

ganharam o dobro do auxilio mensal*’.

% Um sinal adicional de que o AE ofereceu recursos além da subsisténcia foi o saldo positivo entre depdsitos e saques
mensais em cadernetas de poupanca desde o inicio da pandemia. J4 em janeiro e fevereiro de 2021, na auséncia do AE,
0s saques superaram os depdsitos (Folha de Sdo Paulo, 5.3.21, p. A13). Poder-se-ia considerar que um sinal adicional foi a
reducdo da inadimpléncia — pessoa fisica, mas ai ha que se ter um cuidado com o fato de que o sistema financeiro
postergou a cobranga de prestacGes durante o ano de 2020 e os servicos de utilidade publica ampliaram o prazo para
registrar os atrasos de pagamentos, o que mascara o resultado da variavel. Além disso, como um elemento de expansio
da demanda de algumas atividades, deve-se lembrar de que o AE foi elaborado as pressas e acabou sendo pago a pessoas
gue ndo eram elegiveis, abarcando inclusive vérios casos de fraude.

™ Analistas do mercado financeiro e pesquisadores tém diversas estimativas para o impacto total que o AE de RS 293
bilhGes em 2020 teria causado sobre a massa de rendimentos ampliada. Em média, as opinides convergem para a massa
ter crescido cerca de 3% no ano, incluindo o AE; sem o AE, ela teria caido cerca de 6% (Valor, 19.2.21, p. A4 e Valor, 20 a
22.3.21, p. A7), o que confere muita importancia ao AE como fator estimulador da producdo e do consumo.
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Griéfico 6.5 — indices do volume de vendas do comércio varejista de atividades selecionadas (média de 2014 = 100),
com ajuste sazonal, no Brasil — jan./2020-jan./2021
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Fonte: PMC — IBGE.
Nota: cada curva tem seu ponto de maximo identificado no grafico com o valor do indice.

Voltando ao Gréfico 6.4, observa-se que a Industria da transformacdo sofreu uma queda mais

intensa que o Comércio e também levou um més a mais para se recuperar; somente em setembro

havia superado o nivel de producdo de fevereiro. E na passagem de dezembro para janeiro de 2021

se observa que cessou o movimento de expansdao da produgao industrial, mas num nivel 5,2%

superior ao da pré pandemia.

O Gréfico 6.6 destaca cinco atividades que sofreram perdas grandes de produgao no bimestre

margo-abril e que se recuperaram desde entdo, chegando a janeiro de 2021 com niveis superiores

aos de pré pandemia. Equipamentos de informatica; Eletrodomésticos; e Mdveis tém desempenhos

explicados pela mesma légica do Comércio, mas Calcados teve o incentivo do mercado externo e

Automoveis constitui um caso especial, visto que sua produgcdo quase parou em abril e depois teve

uma retomada firme. No entanto, as ultimas informagdes dao conta de uma nova quebra significativa

da producdo de automdveis, agora em fungdo da combina¢do entre novos e ampliados picos de

contaminacdo pela Covid e falta generalizada de componentes em ambito internacional,
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principalmente de semicondutores. A Volks do Brasil, por exemplo, anunciou uma parada total de 12

dias a partir de 22 de margo.

Grafico 6.6 — indices da producéo fisica industrial de atividades selecionadas (média de 2012 = 100), com ajuste
sazonal, no Brasil —jan./2020-jan./2021
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Fonte: PIM — IBGE.

O destaque negativo é a fabricacdo de alimentos, que atingiu seu ponto de mdaximo em
setembro e depois teve trés meses de quedas sucessivas, chegando a janeiro de 2021 com um nivel
de producdo 2,8% menor que o de pré pandemia. E interessante observar que o ponto de méaximo da
do volume de vendas dos hipermercados, em outubro, é quase o mesmo do ponto de maximo da
producgdo de alimentos, em setembro, justamente quando o valor do AE foi reduzido a metade.

Sobre o setor de Servigos, vale referir que o baque do inicio da pandemia, no bimestre margo-
abril, ndo foi tdo grande quanto o dos outros dois setores, mas a recuperacao foi mais lenta e ainda
nem se consolidou; em janeiro de 2021 o volume de servigos ainda era 3,0% inferior ao do nivel pré
pandemia. Como era de se esperar, o destaque negativo é a atividade de Servigos prestados as
familias, ja que, na ampla maioria dos casos, ela exige a presenca fisica dos consumidores para se
completar.

A Tabela 6.1 oferece informacgdes sobre o desempenho dos trés grandes setores e de diversas

atividades, tanto no bimestre de auge das quedas de produgdo e vendas, mar¢o e abril de 2020,
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guanto no periodo completo da pandemia, de fevereiro de 2020 a janeiro de 2021, ultima
informacdo disponivel. Por ela, pode-se verificar quem sofreu mais (ou menos) quando da chegada
da pandemia e quem se recuperou (ou ndo) até agora. A Industria de transformacéao foi o setor que
mais sofreu o impacto imediato da crise no seu inicio, mas é também o que em janeiro ultimo tinha a
melhor posicao frente a fevereiro de 2020. No entanto, ndao se deve perder de vista que esta
performance da Industria em meio a crise conjuntural da Covid representa apenas um episédio

dentro de uma crise estrutural bem mais ampla do setor e que ja dura muitos anos.

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

fev./2020- fev./2020-
abr./2020 jan./2021

Industria de transformagao -31,5 5,2

Fabricagdo de produtos alimenticios 1,9 -2,8
Fabricagdo de bebidas -49,4 2,3

Confeccgdo de artigos do vestuario e acessoérios -62,7 9,6

Prep. de couros e fab. de artefatos de couro, artigos para viagem e calgados -65,0 11,2
Fab. de sabdes, detergentes, prod. limpeza, cosméticos, prod. perf. e hig. pessoal 2,5 -0,9
Fabricagdo de equipamentos de informatica, produtos eletronicos e dpticos -39,9 6,1

Fabricagdo de mdaquinas, aparelhos e materiais elétricos -45,0 12,4
Fabricacdo de veiculos automotores, reboques e carrocerias -92,3 8,5

Fabricagdo de outros equipamentos de transporte, exceto veiculos automotores -77,5 -24,3
Fabricacdo de méveis -55,8 11,2
Comércio varejista ampliado -29,7 -2,1
Combustiveis e lubrificantes -24,8 -6,9
Hipermercados, supermercados, produtos alimenticios, bebidas e fumo 0,8 0,1

Tecidos, vestudrio e calgados -82,1 -20,8
Moveis e eletrodomeésticos -42,0 -3,0
Artigos farmacéuticos, médicos, ortopédicos, de perfumaria e cosméticos -16,0 14,0
Equipamentos e materiais para escritério, informdatica e comunicagao -39,1 -6,4
Veiculos, motocicletas, partes e pecas -59,9 -10,6
Material de construgao -18,3 17,7
Servigos -17,9 -3,0
Servicos prestados as familias -62,6 -29,9
Servicos de informagdo e comunicagao -3,6 2,6

Servigos profissionais, administrativos e complementares -13,6 -4,7
Transportes, servicos auxiliares aos transportes e correio -24,9 -2,7

Fonte dos dados brutos: PIM, PMC e PMS — IBGE.
Nota: Taxas calculadas a partir das séries com ajuste sazonal.
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Incerteza sanitdria desfaz expectativas de recuperacao

A ultima edicdo desta Carta de Conjuntura, no final de 2020, discutia as incertezas sobre o
desempenho da economia brasileira em 2021. Além de se constituir como uma tarefa usual nas
mudancas de calendario — especular sobre o futuro imediato —, pensar como poderia ser o ano que
entraria logo a seguir trazia uma dose de inseguranca bem maior que o normal, visto que o grau de
incerteza aumentava muito com uma possivel nova onda de contdgio pelo Covid-19 que comecava a
se manifestar.

Pois bem, passados trés meses daquele momento de duvidas, muitas questdes ja estdo
respondidas. A nova onda se estabeleceu com muita forca e o Governo Federal se mostra tdo ou
mais incapaz de coordenar a¢bes quanto antes, quando ndo chega mesmo a negar a amplitude e a
gravidade do problema. Independentemente do falso dilema entre preservar a economia em
detrimento da saude ou vice-versa, em marco a realidade se imp6s e levou ao fechamento total ou
parcial de uma infinidade de pontos comerciais, de servicos e mesmo da industria em diversos
estados do pais, como uma tentativa desesperada de reduzir o tamanho da tragédia humanitdria que
ora vivemos.

Quanto tempo esta situacdo dramatica ainda vai levar para passar e qual é seu impacto na
atividade econdmica, ninguém sabe. Dependemos de um plano de vacinacdo amplo e eficaz que
nunca foi feito. O fato é que o ambiente econdmico atual ja provoca revisGes baixistas das projecoes
de crescimento para este ano e, como se ndo bastasse isso, ha pressdes inflacionarias no horizonte
de 2021 e 2022. O ndo equacionamento do problema sanitdrio sé agrava as projecdes sobre a
atividade, pois aumenta a incerteza de consumidores e empresarios, mantém o desemprego elevado,
rebaixa os rendimentos médios, piora os resultados fiscais e consome renda e poupangas de
empresas e familias.

O fato irrefutavel é que o esbocgo de reacdo da atividade que se viu a partir do meio de 2020 e
gue ja estava em xeque na virada do ano, cada vez mais se desfaz diante da retomada, em carater
ampliado, da crise sanitdria. E ndo se pense que, uma vez desorganizadas vdrias cadeias produtivas,
basta avancar com a vacinagao que tudo se resolve rapidamente e retoma-se o crescimento. Os
impactos das paralisacdes do meio do ano passado ainda estao sendo “digeridos” pela Industria e

causando reduc¢des dos niveis de producdo e emprego.

Flavio Benevett Fligenspan
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7 EMPREGO E SALARIOS: recuperacdo parcial cercada de fragilidades

7.1 Principais fluxos do mercado de trabalho

O mercado de trabalho brasileiro ensaiou uma recuperacdo parcial, que todavia se mostrou
bastante fragil, nos ultimos meses de 2020. A retomada na ocupacdo associou-se ao recuo na
incidéncia da Covid-19 e ao afrouxamento das regras de afastamento fisico em todo o pais no
segundo semestre. Assim, segundo os dados da Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios
Continua (PNAD Continua) do IBGE, o nimero de ocupados aumentou em 3,7 milhdes de pessoas
(4,5%) no ultimo trimestre em relacdo ao imediatamente anterior. Estes postos de trabalho foram
preenchidos, sobretudo, pelo retorno dos trabalhadores ao mercado, fazendo com que a taxa de
participacao oscilasse 1,7 ponto de percentagem. O aumento no emprego contribuiu, também, para
gue houvesse reducdo no contingente desempregado em 167 mil pessoas, a qual, combinada a
expansdo da populagdo economicamente ativa, acarretou uma queda mais expressiva na taxa de
desemprego, que passou de 14,6% para 13,9% da forca de trabalho.

N3o obstante, em relacdo ao fim de 2019, o ultimo trimestre de 2020 fechou com perda
acumulada de 8,4 milhGes de postos de trabalho (-8,9%), elevacdo do contingente de desempregados
em 2,3 milhdes de pessoas (19,7%) e recuo na taxa de participacdo de 61,9% para 56,8% da
populacdo em idade de trabalhar devido a saida massiva de pessoas do mercado de trabalho. Os
indicadores evidenciam que os efeitos da crise sanitaria ainda estavam bem longe de terem sido
dissipados no fim do ano. Simbolicamente, o nivel de ocupagao — calculado pela razdo entre o
numero de ocupados e a populagdo em idade de trabalhar — caiu abaixo do patamar de 50%, o que
teve amplo destaque nas andlises de desempenho do emprego. O Grafico 7.1 mostra as variagdes
absolutas nos principais contingentes do mercado de trabalho no ultimo trimestre do ano,
respectivamente, em relagdo ao terceiro trimestre (variacdao trimestral) e ao mesmo periodo do ano

anterior (variagdao acumulada em 2020).
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Grafico 7.1 — Variag®es nos principais contingentes do mercado de trabalho, em mil pessoas - 2019/2020
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Fonte dos dados brutos: IBGE, PNAD Continua. Elaboragdo dos autores.

A dindmica do mercado de trabalho na segunda metade do ano afetou também as condi¢Ges
de trabalho dos que permaneceram ocupados. De acordo com o levantamento especial do IBGE
sobre os efeitos da crise sanitaria, denominado Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios — PNAD
COVID19, houve um rapido recuo na proporg¢do das pessoas ocupadas que se mantinham afastadas
do trabalho devido ao distanciamento social. No més de maio, quando iniciou a pesquisa e o pais se
encontrava numa fase ascendente do numero de casos de Covid-19, quase 20% dos ocupados
figuravam nesta condigdao. Conforme se observa no Grafico 7.2, essa proporgdo decaiu nos meses
seguintes até atingir 2,5% em novembro, més derradeiro de realizagdo do levantamento especial do
IBGE.

Ainda em rela¢do ao perfil dos ocupados apurado na PNAD COVID19, o Grafico 7.2 também
registra que mais de 10% dos trabalhadores realizavam suas atividades de forma remota em maio.
Até o més de agosto, essa propor¢cdo manteve-se praticamente estavel, passando, entdo, a diminuir

lentamente e vindo a atingir o patamar de 8,7% dos ocupados no més de novembro.
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Griéfico 7.2 — Pessoas ocupadas afastadas do trabalho e pessoas ocupadas em trabalho remoto, em % - 2020
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Fonte dos dados brutos: IBGE, PNAD COVID19. Elaboragdo dos autores.

7.2 Ocupagao

Observando as variagées no nimero de ocupados por posi¢cao na ocupag¢ao, constata-se que o
ultimo trimestre de 2020, comparativamente ao trimestre imediatamente anterior, foi de variagGes
positivas para todas as formas de inser¢do. Houve um acréscimo no total da ocupagao de 4,5%, com
aumento no numero de ocupados em 3,7 milhdes de pessoas. Como se exibe no Grafico 7.3, os
empregados no setor privado sem carteira, que haviam sofrido forte contragao no seu contingente
ao longo do primeiro semestre, foi o grupo com o maior incremento relativo no ultimo trimestre,
variando 10,8% ou 972 mil pessoas. O numero de trabalhadores assalariados sem carteira que
recuperou o emprego corresponde a mais de 25% do aumento registrado pela ocupagdao. Num plano
secunddrio, também os trabalhadores por conta prépria e os empregados domésticos tiveram forte
impulso trimestral na ocupagdo, apds amargarem um primeiro semestre de intenso recuo. No caso
dos conta prépria, houve incremento de 1.489 mil pessoas ocupadas, ou seja, um crescimento de
6,8% em relagdo ao terceiro trimestre. Ja para os trabalhadores domésticos, a variagdo foi de 6,3% ou
290 mil pessoas. O emprego doméstico merece sublinhado especial, uma vez que esse aumento se

deu exclusivamente para os contratados sem carteira assinada, reforcando o cenario especialmente
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precdrio enfrentado por esses trabalhadores. Portanto, quanto as mudancas na ocupacdo em
conjunto, o desempenho positivo apurado no ultimo trimestre do ano ocorreu, sobretudo, mediante

a criacdo de postos de trabalho de condicdes mais frageis, em geral sem registro na carteira de

trabalho.
Grafico 7.3 — Variagdo no nimero de ocupados, por posi¢do na ocupagdo, em % - 2019/2020
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Fonte dos dados brutos: IBGE, PNAD Continua. Elaboragdo dos autores.

Na comparac¢do anual, ao se confrontarem os dados do ultimo trimestre de 2020 com os do
mesmo periodo no ano anterior, os resultados sdo amplamente negativos, com exce¢dao dos
trabalhadores no setor publico. Este olhar interanual permite estimar o tamanho da devastagdao que
a pandemia da Covid-19 causou no mercado de trabalho brasileiro. Os grupos mais atingidos foram
os dos trabalhadores domésticos, com redugao de 22,9% em seu contingente (1.454 mil pessoas), e
dos empregados no setor privado sem carteira, que registraram redug¢ao de 15,8% ou 1.870 mil
pessoas. Também os empregados no setor privado com carteira assinada merecem realce, pois o
contingente recuou 11,2% ou 3.783 mil pessoas no ano. Esses trés grupos de assalariados nos setores
de empresas e de familias totalizaram uma perda de 5,6 milhdes de postos de trabalho,

correspondendo a dois tergos da variacao negativa acumulada no ano pela ocupacao.
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As estatisticas sobre o nivel de ocupacao segundo o grupamento de atividade econémica, por
sua vez, também assinalam uma recuperacdo parcial disseminada no ultimo trimestre de 2020,
ficando, todavia, abaixo do que se observara ao fim de 2019. No Grafico 7.4, é possivel observar a
trajetdria do nivel de ocupacdo em cada grupamento de atividade econémica ao longo do ano com
base no indice do nimero de ocupados em médias méveis trimestrais. Tomando como ponto de
partida o nivel de ocupacdo em cada grupamento no ultimo trimestre de 2019 (indice = 100),
percebe-se que, em geral, a contracdo no emprego foi rapida e intensa entre marco e agosto, todavia
com diferencas significativas entre os setores. A partir de setembro — ou mesmo antes para os
setores da Agricultura e da Construcdo civil —, houve uma recuperacao no nivel de ocupacdo que se
prolongou até novembro. Nos dados de dezembro, alternam-se setores com crescimento e setores
com decrescimento no nimero de ocupados. Em contraste com a posicdao do fim de 2019, contudo,
somente os setores da Agricultura e pecudria, da Administracdo publica e outros servicos, e de
Informacgdo, comunicacao e outros servicos registraram um nivel de ocupacdo préximo ao observado

no fim do ano anterior.

Gréfico 7.4 — indice do nimero de ocupados, por grupamento de atividade econémica
(base 100 = out.-dez./19) - out.-dez./19 — out.-dez./20
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Fonte dos dados brutos: IBGE, PNAD Continua. Elaboragdo dos autores.
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7.3 Desocupacao e subutilizagao da forga de trabalho

No ultimo trimestre do ano, houve uma reducdao no desemprego em relacdo ao trimestre
imediatamente anterior. Em condi¢cdes normais, ou seja, sem a presenca da pandemia da Covid-19,
essa contracdo reflete um movimento ciclico do mercado de trabalho, cujos resultados mais positivos
se associam a contratacdo de trabalhadores temporarios para o periodo das festas de fim de ano e a
circulacdo do 132 salario na economia. Neste ano de forte crise sanitaria, o movimento ficou aquém
do esperado. O numero de desempregados, que atingiu 13.925 mil pessoas em dezembro,
apresentou retracdo de 1,1% em relacdo ao trimestre imediatamente anterior, e a taxa de
desemprego fechou o ano em 13,9%, abaixo da registrada no trimestre findo em setembro e que foi
14,1%. O Grafico 7.5 mostra a trajetdria do nimero de desocupados e da taxa de desemprego desde

o0 ano de 2014.

Grafico 7.5 — Numero de desocupados, em mil pessoas, e taxa de desocupacdo da forga de trabalho, em % - 2014/2020
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Fonte dos dados brutos: IBGE, PNAD Continua. Elaboragdo dos autores.

Na comparagdao com o mesmo trimestre do ano anterior, o nimero de desempregados

aumentou de modo consideravel. Em dezembro de 2019, havia 11.632 mil pessoas sem trabalho em

busca de uma ocupac¢ado, enquanto no trimestre findo em dezembro de 2020 este niumero se elevara
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para 13.925 mil pessoas — crescimento de 2.293 mil pessoas ou 19,7% no nimero de desocupados. A
taxa de desocupacdo oscilou 2,9 p.p. para cima, fechando o ano em 13,9%. O movimento altista na
taxa de desemprego nao foi maior em face da saida de massiva de pessoas do mercado de trabalho,
conforme ja abordado em edi¢Bes anteriores desta Carta de Conjuntura. No futuro, o retorno mais
intenso de pessoas ao mercado de trabalho, esperado para o momento em que se controle a
propagacdo do Coronavirus e a economia mostre sinais mais firmes de recuperacdo, poderd
eventualmente acarretar, num primeiro momento, um aumento mais significativo na taxa de
desemprego.

A fragil recuperagao do mercado de trabalho no fim do ano, diante dos efeitos da crise
sanitdria, pode ser observada, ainda, por meio dos indicadores de subutilizacdo da forca de trabalho.
De acordo com a PNAD Continua, ha trés categorias de subutilizacdo da forca de trabalho: (i) os
desocupados; (ii) as pessoas ocupadas que tém disponibilidade e interesse em trabalhar mais horas,
ou subocupados por insuficiéncia de horas; e (iii) a forca de trabalho potencial, ou seja, as pessoas
qgue revelam interesse em trabalhar, mas cujo interesse ndao se expressa em procura efetiva ou ndo
se confirma no momento da entrevista da pesquisa. O Grafico 7.6 mostra as variacGes absolutas em

cada um desses subgrupos no ultimo trimestre de 2020.

Grafico 7.6 — Variagbes em grupamentos da subutilizacdo da forca de trabalho, em mil pessoas - 2019/2020
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Fonte dos dados brutos: IBGE, PNAD Continua. Elaboracdo dos autores.
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Quanto a variacdo entre os ultimos trimestres de 2020, ndo apenas o nimero de desocupados
recuou, mas ocorreu uma redugao bem mais significativa no tamanho da forga de trabalho potencial
em decorréncia do retorno de trabalhadores ao mercado de trabalho em busca de uma ocupacao, o
gue aumentou a forca de trabalho efetiva. Apenas o subgrupo dos ocupados por insuficiéncia de
horas registrou aumento no trimestre. Em seu conjunto, o nimero de pessoas em condicdo de
subutilizacdo diminuiu 3,5% (1.148 mil pessoas) no ultimo trimestre vis-a-vis o terceiro trimestre,
fazendo com que a taxa composta de subutilizacdo da forca de trabalho declinasse de 30,3% para
28,7% da forca de trabalho ampliada (forca de trabalho mais forca de trabalho potencial).

Ao se compararem os dados para os ultimos trimestres de 2019 e 2020, no entanto, o quadro
é diferente e revelador da extensao dos efeitos da crise sanitaria. Houve um expressivo aumento de
3.580 mil pessoas na forca de trabalho potencial (46,3%) alimentado pelo movimento de saida do
mercado de trabalho. Combinado a estabilidade no nimero de subocupados por insuficiéncia de
horas e ao crescimento de 2.293 mil desocupados, esse aumento na forca de trabalho potencial
resultou numa forte expansdo de 22,4% no numero de trabalhadores em condicdo de subutilizacdo

no contexto da pandemia.

7.4 Rendimentos e massa de rendimentos

O rendimento real médio habitualmente recebido pelos ocupados no trabalho principal
atingiu o valor de RS 2.438 no ultimo trimestre de 2020, com reducdo de 4,0% em compara¢do com o
trimestre imediatamente anterior. A variagao negativa no rendimento, que vinha ocorrendo desde o
trimestre encerrado em outubro e que reverteu a alta observada nos meses anteriores, pode ser
atribuida a dois fatores. Em primeiro lugar, houve uma aceleragao inflaciondria nos ultimos meses do
ano que nao foi compensada pelo aumento nos rendimentos nominais em face da conjuntura de
elevado desemprego. A variagao acumulada em 12 meses do IPCA, que atingira um minimo de 1,88%
em maio, cresceu continuamente desde entdo até fechar o ano no patamar de 4,52%. Assim, como
pode ser observado no Grafico 7.7, o rendimento real médio sofreu reducdo para todas as condi¢des

ocupacionais.
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Gréfico 7.7— Variagdo no rendimento real médio dos ocupados, habitualmente recebido no trabalho principal, segundo a
posi¢do na ocupacgdo, em % - out.-dez./2019 - out.-dez./2020
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Fonte dos dados brutos: IBGE, PNAD Continua. Elaboragdo dos autores.

Em segundo lugar, a variacdo trimestral negativa no rendimento real médio dos ocupados
pode ser, pelo menos parcialmente, explicada pelo crescimento mais intenso do emprego em grupos
com rendimentos menores do que a média do conjunto dos ocupados — como destacamos no item
7.2, abrange os casos dos empregados no setor privado sem carteira (aumento de 10,8% na
ocupacdo), trabalhadores domésticos sem carteira (9,7%) e trabalhadores por conta propria (6,8%).
O efeito da mudanca na estrutura ocupacional sobre a média dos rendimentos, por conseguinte, foi
no sentido da redugdo dessa média, em variagao oposta a que se observara antes, nos meses iniciais
da crise sanitaria, quando a forte reducao no nivel de emprego dos grupos de trabalhadores de
menores rendimentos teria ocasionado uma elevagdo na média dos rendimentos relativa a todos os
ocupados.

A contracdo no rendimento real médio ocorrida no ultimo trimestre, todavia, ndo foi
suficientemente intensa a ponto de alterar a variagdo positiva acumulada nesse indicador desde o
inicio do ano. Registrou-se, assim, um aumento acumulado de 3,4% no rendimento real médio no
ano de 2020, o qual ocorreu, em diferentes propor¢des, na maior parte dos grupos ocupacionais
elencados no Grafico 7.7, sendo exce¢bes os empregadores e, sobretudo, os trabalhadores

domésticos, que sofreram forte reducdo de rendimentos (-4,9%) apesar de o salario minimo real
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(deflacionado pelo INPC) ter aumentado 1,0% entre 2019 e 2020. O salario minimo costuma exercer
forte influéncia sobre a dinamica dos rendimentos dos domésticos.

A reducdo trimestral no rendimento real médio dos ocupados praticamente cancelou os
efeitos positivos do crescimento no nimero de ocupados sobre a massa de rendimentos reais do
trabalho. Este indicador oscilou apenas 0,2% no ultimo trimestre do ano em relacdo ao trimestre
encerrado em setembro e acusou queda de 0,7% em relacdo ao trimestre mével imediatamente
anterior (set.-nov.). Na variagdo acumulada ao longo do ano, a massa de rendimentos reais
habitualmente recebidos decresceu 6,5% com o impacto da crise sanitdria sobre o mercado de
trabalho e a forte contracdo no nimero de ocupados. O Grafico 7.8 mostra a evolugdo da massa de
rendimentos reais desde o ano de 2014, destacando a reducdo ocorrida ao longo de 2020 e a timida

recuperacao do fim desse ano.

Grafico 7.8 — Massa de rendimentos reais habitualmente recebidos de todos os ocupados,
em RS milhdes de out.-dez./20 - 2014/2020
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Fonte dos dados brutos: PNAD Continua — IBGE. Elaboracdo dos autores.
Nota: dados deflacionados pelo IPCA.

7.5 Negociagao coletiva de trabalho: reajustes salariais
O inicio da crise provocada pela pandemia da Covid-19 ocorreu num momento em que as
negociacdes salariais ja estavam fragilizadas para os trabalhadores. Conforme o acompanhamento

mantido pelo Departamento Intersindical de Estatistica e Estudos Socioecondmicos (DIEESE) por
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meio do seu Sistema de Acompanhamento de Saldrios (SAS-DIEESE), o nimero de instrumentos
coletivos registrados no Sistema Mediador — sistema de registro dos acordos e convencgdes coletivas
de trabalho da Secretaria do Trabalho do Ministério da Economia — vinha registrando queda a partir
da vigéncia da Reforma Trabalhista de 2017. A média de registros entre 2012 e 2014 foi de 37.592
instrumentos coletivos, a qual diminuiu para 35.275 instrumentos na média de 2015 a 2017 e,
recentemente, para 28.861 instrumentos no triénio 2018-2020. A queda de 6,2% no segundo periodo
pode ter sido um efeito da recessdo econémica de 2014-2016, ao passo que a contracao de 18,2% no
terceiro periodo estd possivelmente associada a uma combinacdo de fatores, incluindo a
deterioracdo do mercado de trabalho apds a recessdao econdmica, as regras advindas da Reforma
Trabalhista que enfraqueceram a acao sindical e, por fim, a crise sanitaria de 2020.

Nos meses de abril a junho de 2020 (primeira onda da pandemia), foi registrado um numero
10% maior de instrumentos coletivos em comparacdo a igual periodo de 2019. Isto apesar das
dificuldades a acdo sindical ocasionadas pelas medidas restritivas de circulacdo e aglomeracdo de
pessoas. Porém, nesse mesmo periodo, o numero de cldusulas com reajustes salariais recuou em
49%. Ja no segundo semestre, o nimero de instrumentos registrados diminuiu em relacdo a igual
periodo de 2019, assim como o de clausulas de reajustes, porém em menor propor¢ao do que a
observada no trimestre abril-junho.

Os resultados das negociagcGes salariais sdo influenciados pelo desempenho da atividade
econOmica, do mercado de trabalho e da inflagdo. Em 2020, as negociacGes conduzidas em janeiro
tiveram como indicador de referéncia a variagdo acumulada em doze meses, até dezembro anterior,
no INPC do IBGE, que foi de 4,48%, apds um periodo de crescimento continuado. Nos meses
seguintes, a inflagdo em doze meses retraiu e atingiu um minimo de 2,05% em maio, afetando as
negociacdes de junho. A partir de entdo, houve uma reversao na trajetoéria da inflagao, cujo paulatino
aumento a levou ao patamar de 5,45% em dezembro. Via de regra, quando é menor a taxa de
inflacdo que serve de referéncia a negociacdo salarial, essa negociacdo resulta em reajustes mais
elevados do que a inflagdo acumulada nos doze meses antecedentes. Tal relagdo parece ter ocorrido
no ano de 2020, segundo se observa no Grafico 7.9. Assim, entre janeiro e junho, cresceu a
propor¢ao de negocia¢des salariais com reajustes superiores a variacdao no INPC acumulada nos doze
meses anteriores e caiu a proporc¢ao dos instrumentos com reajustes inferiores a inflagdo. Depois de
agosto, quando ocorreu aceleragao inflaciondria, o movimento passou a ser o oposto. Em dezembro,

apenas 12,0% dos reajustes negociados superaram a inflagao, ao passo que 34,8% ficaram aquém da
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alta dos precos. No ano como um todo, uma parcela de 8,8% das clausulas sobre reajuste salarial
fixou em zero esse reajuste — ou seja, houve cldusula no instrumento e o reajuste foi definido em

zero por cento —, enquanto no ano de 2019 esse percentual foi de apenas 0,3%.

Gréfico 7.9 — Distribuigdo dos reajustes salariais negociados, em comparag¢do com o INPC-IBGE,
segundo data-base - jan.-dez./2020
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Fonte dos dados brutos: Sistema Mediador — Ministério da Economia. Elaboragao do DIEESE.

Alguns aspectos da negociacdo coletiva associados a crise sanitaria merecem atengdo
particular. A partir de margo de 2020, os sindicatos passaram a negociar alternativas para a
preservagao da vida e das condigdes de trabalho. Cerca de 55% dos instrumentos coletivos
registrados no Sistema Mediador entre mar¢o e junho incorporaram pelo menos uma clausula
relacionada a pandemia, porém nem todos com garantias efetivas diante de seus efeitos. Um
numero expressivo de instrumentos incluiu garantias substantivas, em especial as relacionadas a
Medida Proviséria n. 936. Cerca de trés quartos dos instrumentos que contrataram cldusulas
relacionadas a Covid-19 fizeram menc¢do a MP n. 936, em geral reforcando seu teor e, em alguns
aspectos, ampliando direitos para incluir pagamento de beneficio complementar ao previsto na MP e

extensdo do prazo de vigéncia da estabilidade proviséria.
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Em levantamento do DIEESE sobre temas associados a pandemia presentes nos instrumentos
coletivos, os seguintes assuntos foram recorrentes: (a) regras sanitarias nos locais de trabalho, como
uso de mascara, dlcool em gel, distanciamento entre os trabalhadores, fornecimento de EPIs e
afastamento imediato de funcionarios do grupo de risco de atividades presenciais; (b) licencas
remuneradas e ndo remuneradas; (c) trabalho remoto (home office); (d) férias individuais ou
coletivas, com antecipacao de férias principalmente no inicio da pandemia; (e) suspensdo temporaria
do contrato de trabalho, ja no ambito da MP n. 936 ou regime Layoff; e (f) reducdo de jornada com
pagamento de salarios escalonados por faixa, assegurando a reposicdo total do saldrio liquido mensal
e/ou garantindo o pagamento de piso minimo.

Por fim, com o propdsito de enfrentar os desafios surgidos em 2020, observou-se que os
sindicatos de trabalhadores e patronais estabeleceram novas formas de interlocu¢do com seus
representados, em geral baseadas em ferramentas on line. No processo negocial, as rodadas de

negociacao e assembleias também se deram em ambiente virtual.

Anelise Manganelli, Carlos Henrique Vasconcellos Horn e Virginia Rolla Donoso

8 MERCADO FINANCEIRO E DE CAPITAIS: volatilidade

O primeiro trimestre de 2021 estd sendo marcado pela elevada volatilidade no mercado
financeiro. O Ibovespa chegou ao patamar recorde em janeiro pela expectativa mais robusta de
retomada da atividade economica e pela proje¢ao de imuniza¢do da populagao contra a Covid-19.
Mas as expectativas tém sido frustradas por conta da maior velocidade do contdgio do virus e pela
demora na vacinagdo, que no ritmo atual ndo tera imunizado a populagdo até o fim desse ano.

Assim, em janeiro de 2021, viu-se otimismo na continuidade da recuperagao econdmica, na
medida em que a perspectiva e a realidade da imuniza¢do contra o coronavirus avangcavam no Brasil
e no mundo. No entanto, como em muitas situa¢des causadas pelo cendrio da Covid-19, a demora na
vacinagdo aqui e em outras partes do mundo, juntamente com as mutagdes do virus e a velocidade
da infeccdo com novas cepas aumentou a incerteza e levou a revisdes na projecao de crescimento do
PIB para um valor menor para 2021, pois, como dito, a expectativa era de imunizagdao mais rapida. E
isso tem travado a retomada plena de grande parte do setor de Servicos que detém a maior

participagao percentual do PIB.
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Nesse contexto, o Ibovespa chegou ao valor recorde de fechamento em um pregao no ultimo
dia 8 de janeiro, atingindo 125.077 pontos, mas que virou realizacdo de lucros no fim do més, com o
indice fechando o primeiro més de 2021 aos 115.068 pontos, recuando 8% em rela¢do ao pico do
indice no periodo, conforme pode ser visto no Grafico 8.1. Assim, nesse ambiente da “velha
volatilidade”, de euforia e ceticismo, o Ibovespa fechou janeiro de 2021 com queda de 3,3%. E
observando o Ibovespa dolarizado, viu-se queda de 8,2%, dada a queda do Ibovespa e alta de 5,4%

do ddlar em relagdo real.

Grafico 8.1 — Ibovespa didrio, em pontos — dez./2018 — mar./2021
130.000 -
125.077

120.000 - 119.528

16.222

110.000 - 110.035

105.817

105.605

100.000 -

90.000 -

89.992

80.000 -

70.000 +

63.570
60,000 T T T T T T T T T
31/12/2018 08/05/2019 11/09/2019 20/01/2020 01/06/2020 07/10/2020 19/02/2021

Fonte: B3.

E na mesma tendéncia de janeiro, fevereiro foi novamente de realizacdo de lucros na Bolsa
brasileira. Os sinais de maior intervencao governamental na economia pesaram no mercado, em
especial a troca do Presidente da Petrobras e indicagdes do Presidente Jair Bolsonaro de que teria
maior interferéncia no setor elétrico. Também impactou no mercado financeiro a eleva¢ao dos juros
dos titulos longos nos Estados Unidos, o que influenciou negativamente o fluxo de capitais para

paises emergentes como o Brasil. Assim, o Ibovespa em fevereiro fechou com queda de 4,4% em
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pontos cotado em reais (110.035 pontos) e recuou 5,3% quando “dolarizamos” o indice (encerrou em
19.899 pontos).

Também continuou na pauta do mercado a questdo do chamado risco fiscal, dada a
sinalizacdo de aumento no Auxilio Emergencial em funcdo da crise sanitaria que parece nao ter fim.
Pois os casos de Covid continuaram aumentando, como ja relatado, sobretudo pelo aparecimento de
novas variantes que tém contagio mais acelerado e maior gravidade dos infectados. Isso em um
cenario de demora na imunizacdo da populacdo brasileira em funcdo de que ndo ha disponibilidade
de insumos suficientes para produzir as vacinas internamente na quantidade desejada, e nem foi
possivel importar em razdo da falta de planejamento do Governo no fechamento dos contratos para
comprar as mesmas. Por isso, a crise sanitdria continuou gerando dificuldades para a retomada da
economia brasileira.

Ja em marco, até o ultimo dia 19, o Ibovespa mostrou recuperacdo apos as quedas de janeiro
e fevereiro. O indice teve elevacdo de 5,62% na comparacao com fevereiro. A alta tem sido explicada
pela retomada das economias avancadas e pela aprovacdao do novo Auxilio Emergencial no valor de
RS 44 bilhdes, que foi melhor recebido pelo mercado em fun¢do dos gatilhos do teto dos gastos, o
gue restringiria “abusos fiscais”. O pregdo de maior tensdo foi o do dia 8 de marcgo, por conta da
divulgacdo da decisdo do Superior Tribunal Federal (STF) em relacdo ao ex-presidente Lula,
possibilitando a candidatura do petista, o que muda completamente a configuracdo da eleicdo de
2022. Talvez gerando uma polarizacdo entre o Presidente Jair Bolsonaro e ex-presidente Lula, o que,
na visdo do mercado, aumentaria os “riscos politicos”. Mas logo isso foi retirado da pauta do
mercado por conta da aprovacdo do pacote fiscal de USS 1,9 trilhdo nos Estados Unidos, gerando
uma projecao de forte crescimento da economia norte-americana e, por consequéncia, influenciando
positivamente o mercado. Todavia, voltou a pesar negativamente no prego dos ativos o agravamento
da pandemia, o que reflete em menor expansao da economia brasileira.

Nesse contexto, observa-se pela Tabela 8.1, visto pelos indices amplos e setoriais da B3,
sobretudo as empresas relacionadas as commodities, que tem maior influéncia do ambiente externo,
e o setor industrial, que tem conseguido uma retomada mais rdpida, um desempenho positivo no
primeiro trimestre. O IMAT-Basicos, que tem se valorizado em fung¢do da retomada do crescimento
global, subiu 16,2% no 1T21 até o ultimo dia 19 de margo, sobretudo pela demanda maior e estoques
reduzidos em alguns casos, valorizando, principalmente as a¢des do setor de Papel e Celulose, que

tem Suzano (SUZB3) com 22,8% no indicador e Klabin (KLBN11) com 11,5%, e da Vale (VALE3) que
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representa 19,7% do IMAT. O INDX, indice relacionado ao setor industrial, também registrou
elevagdo de 6,7% no 1T21. J4 o restante dos indices da bolsa brasileira teve recuo no primeiro
trimestre. Destaque para as quedas dos indices das empresas e do setor imobiliario (IMOB, -9,3%) e

do setor financeiro (IFNC, -7,1%) conforme pode ser avaliado na Tabela 8.1.

Tabela 8.1 — Variagdo do Ibovespa e de outros indices da B3, em % - 2019-2021

indices 2019 1T2020 2T2020 3T2020 4T2020 2020 jan./21 fev./21 mar./21 1T2021 12 meses

indices Amplos

IBOVESPA 31,58 -36,86 30,57 -0,48 25,81 2,92 -3,32 -4,37 5,62 -2,35 70,08
IBRX100 33,40 -36,64 30,78 -0,04 25,34 3,50 -3,03 -3,45 5,38 -1,34 71,92
MLCX - indice Mid-Large Cap 32,09 -36,21 30,16 -0,86 25,78 3,21 -2,68 -3,51 5,39 -1,03 70,37
SMALL - indice Small Caps 58,19 -40,17 33,13 2,27 22,54 -0,65 -3,43 -1,84 4,46 -0,98 77,04
IDIV - Dividendos 45,14  -31,24 19,58 -3,31 25,44  -1,00 -5,08 -5,21 6,42 -4,24 40,18

indices Setoriais

IEE - Energia Elétrica 55,55  -24,76 22,26 -2,27 20,82 8,12 -4,74 -5,74 6,09 -4,73 41,09
INDX - Setor Industrial 40,34  -34,32 28,57 9,02 19,87 10,40 -0,60 1,65 5,86 6,96 93,44
ICON — Consumo 55,26 -36,10 39,30 1,83 11,11 0,81 -1,28 -5,29 3,13 -3,58 57,02
IMOB — Imobilidrio 70,61  -4546 30,25 -9,18 18,75 -24,27 -7,03 -10,11 8,49 -9,33 29,86
IFNC - Financeiro 30,54 -383,60 24,41 -5,86 31,37  -7,14  -6,50 -6,86 6,68 -7,10 47,29
IMAT - Basicos 14,64 -29,45 30,64 2192 34,44 50,65 0,23 10,53 4,90 16,21 192,04
UTIL - Utilities 56,88  -28,15 26,51 -5,40 19,21 1,72 -6,45 -4,58 6,66 -4,80 40,69
Fonte: B3.

Nota: dados coletados até 19.3.2021.

J4 os indices de bolsa no exterior tiveram valorizagdao no 1T21. Na Tabela 8.2, observa-se que,
com excec¢do do indice da bolsa chinesa, os indicadores de bolsa selecionados mostraram alta
relevante em funcdo da retomada da atividade econémica e do processo de imunizagdo, que até
entdo estava relativamente “bem sucedido” nos paises avan¢ados, mas que tem gerado uma
perspectiva negativa em fungdo da alta das infec¢Ges na Europa. Consequentemente, mais medidas
restritivas sdo necessarias, o que reduz o crescimento da economia da regido. Ou seja, diferente do

registrado ao longo do 1721, conforme é possivel observar na Tabela 8.2.
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Tabela 8.2 — Variagdo dos indices de bolsas internacionais, em % - 1721

Pais indice em 1 meés no ano em 12 meses
Alemanha DAX 4,5 6,6 69,8
China China CSI 300 -134 -3,9 39,5
Estados Unidos Dow Jones 3,6 6,6 62,4
Estados Unidos Nasdaq -4,8 2,5 84,8
Estados Unidos S&P 500 0,2 4,2 62,4
Franca CAC 40 3,9 8,0 55,6
Japdo NIKKEI 225 -0,8 8,6 80,0
Reino Unido FTSE 100 1,3 3,8 30,2
Fonte: BMO.

Nota: dados coletados até 19.3.2021.

Desse modo, diante das mudancas na situacdo atual, como estdo as perspectivas para as
principais variaveis macroecon0micas no Brasil em 2021? Piores. O mercado tem sistematicamente
revisado as projecdes macroecondmicas para pior na comparagao com o projetado no fim de 2020.
Conforme o Relatério Focus do Banco Central divulgado no ultimo dia 21 de margo, mas com a coleta
de dados até o ultimo dia 19, viu-se a sinalizacdo de crescimento menor do PIB brasileiro, inflacdo e
taxa de cambio mais elevados e, por consequéncia, juros mais altos sdo esperados pelo mercado,

como pode ser visto na Tabela 8.3.

Tabela 8.3 - 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

IPCA (%) 400 3,75 375 375 357 3,30 -m
PIB (% de crescimento) ----- 3,20 - 3,00 - 3,23
Taxa de cadmbio - fim de periodo (R$/USS) 3,85 4,00 4,15 4,30 4,75 5,00 5,00 --
Meta Taxa Selic - fim de periodo (% a.a.) 6,38 5,75 5,00 3,75 4,50

IGP-M (%) 421 4,73

Pregos Administrados (%) 4,00 4,00 4,00 --- 385 39 4,27 -
Produgdo Industrial (% de crescimento) 3,00 3,00 --- 3,00 4,00 4,41 --

Conta Corrente (USS bilhdes) -48,35 -47,90 -44,00  -20,88

4370 3935 [33,19] 3500 | 4200 (5500 5331 [650 | 5500
5250

84,40 84,05 81,40 80,00 72,50 68,50

Balanca Comercial (US$ bilhdes)
Investimento Direto no Pais (USS bilhdes) = 85,00

Divida Liquida do Setor Publico (% do PIB) 62,60 = 60,05 59,00 64,98 67,90 65,00
Resultado Primério (% do PIB) -053 050 -1,30 -1,9 @ -2,32 ---
Resultado Nominal (% do PIB) -5,83 5,59  -5,50 - -6,00 -5,70 -6,50 -6,50 -

Fonte: Banco Central do Brasil.

Notas: (1) dados coletados do Relatdrio Focus no fim de cada més. (2) Em margo/21, as informagées foram coletadas pelo BCB até o
Ultimo dia 19 de margo. (3) As cores na tabela indicam mudanga nas expectativas do mercado, para melhor (verde), para pior
(vermelho).
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A expectativa para o fechamento do IPCA em 2021 foi de 3,3% em dezembro de 2020 para
4,6% em marco. J& o IGP-M, na mesma comparacdo, passou de 4,7% para 11%. Por isso, a
expectativa para a Selic no fechamento desse ano passou de 3% para 4,5%, em especial apds a
decisdo do Comité de Politica Monetaria (COPOM) aumentar em 0,75 p.p. a taxa de Selic, passando
de 2% a.a. para 2,75% na ultima reunido de margo. Além disso, a autoridade monetdria sinalizou que
continuara aumentando a taxa nas proximas reunides. E o crescimento esperado do PIB para 2021
recuou, passando de 3,5% para 3,2%.

Por fim, espera-se que a volatilidade siga consideravel nos préximos periodos, sobretudo
pelas trés crises que vivenciamos no Brasil: a sanitaria, a econdmica e a politica. A esperanca é de
gue a vacinacdo seja mais rapida para conter essa onda de mortes derivadas da Covid-19 e suas
variantes. E que seja possivel ter um “novo normal”, que seja muito melhor do que esse vivido

I”

atualmente, e supere o “velho normal” de antes da pandemia, com os investimentos e a economia
crescendo novamente, criando emprego e renda, com as empresas e familias podendo viver e
projetar um futuro melhor.

Denilson Alencastro

9 ECONOMIA DO RIO GRANDE DO SUL: queda histdrica em 2020 e perspectivas mistas para 2021

No quarto trimestre de 2020, a economia gaucha manteve a recuperagao iniciada em maio.
Em relagdo ao trimestre imediatamente anterior, na série livre de efeitos sazonais, o Produto Interno
Bruto (PIB) do Estado cresceu 2,7%, impulsionado pelos bons desempenhos da Industria de
transformagdao, Comércio e Servicos (Tabela 9.1). A recuperagao ao longo do ano ndo foi capaz,
entretanto, de zerar as perdas ocorridas no primeiro semestre, periodo em que os choques ligados a
estiagem e a pandemia foram mais severos no Rio Grande do Sul. Quando comparado com o mesmo
trimestre de 2019, o PIB ainda apresentou queda de 2,1%, indicando que o nivel do volume do PIB
estadual ainda se encontrava, ao final do ano, em patamar inferior ao do ultimo trimestre do ano

anterior.

67



Carta de Conjuntura do NAPE, Porto Alegre, v. 28, n. 1, 2021

Tabela 9.1 - Taxas de variagdo do Produto Interno Bruto (PIB) e do Valor Adicionado Bruto (VAB), total e
por atividade econémica, do Rio Grande do Sul, em % - 2019-2020

Atividades 49 trim.2020 / 32 trim.2020 (1) 2020/ 2019
PIB 2,7 -7,0
Impostos - -5,6
Valor Adicionado Bruto 2,6 -7,2
Agropecuaria -11,2 -29,6
Industria 1,8 -5,8
IndUstria extrativa mineral 1,8 -0,2
IndUstria de transformacao 5,6 -3,9
Eletricidade e gas, agua, esgoto e limpeza urbana -25,8 -13,7
Construgdo -1,0 -8,1
Servigos 1,6 -4,8
Comércio 2,3 -5,4
Transportes, armazenagem e correio 2,6 -1,9
Servigos de informagdo 0,6 -0,6
Intermediagao financeira e seguros -2,0 0,5
Atividades imobiliarias 0,5 1,4
Outros servigos 4,5 -12,0
Administragao, educacao e saude publicas 1,2 -2,2

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

A ocorréncia simultanea de dois choques, estiagem e pandemia, fez com que a economia do
Estado apresentasse, em 2020, a maior variacdo negativa de sua série historica, com inicio em 1948.
De acordo com o Departamento de Economia e Estatistica (DEE) da Secretaria de Planejamento,
Governanga e Gestdao do Rio Grande do Sul (SPGG-RS), o PIB gaucho caiu 7,0% em 2020, 2,9 pontos
percentuais a mais que a redug¢do observada no Brasil.

A Agropecudria despencou 29,6%, a maior queda desde 2012. A estiagem durante os meses
de verdao e da primavera afetou consideravelmente as produgdes de soja (-38,9%), milho (-26,7%),
fumo (-22,7%) e trigo (-8,0%). A falta de chuvas também impactou negativamente a geragdo de
energia elétrica de origem hidrica, com efeitos sobre a atividade de eletricidade e gas, dgua, esgoto e
limpeza urbana (-13,7%). Das 12 atividades, houve queda em dez. Apenas intermediag¢do financeira e
seguros (0,5%) e atividades imobilidrias (1,4%) apresentaram crescimento em 2020. A pandemia
impactou, direta ou indiretamente, todas as atividades. Entretanto, as mais afetadas foram a
indUstria de transformacdo (-3,9%), a construcao (-8,1%), o comércio (-5,4%) e os outros servicos

(-12,0%), atividade que engloba uma série de servigos, entre eles os de alojamento e alimentagdo.
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A queda de 5,8% da Industria em 2020 esteve ligada a falta de chuvas e a pandemia, sendo
gue houve reducdo no valor adicionado das quatro atividades que a compdem. Conforme dito
anteriormente, a producao de eletricidade e gds, agua, esgoto e limpeza foi negativamente afetada
pela falta de chuvas. De outro lado, os desempenhos negativos da industria de transformacdo e da
construcdo estiverem relacionados preponderantemente com os efeitos da pandemia. A industria de
transformacdo apresentou forte queda nos meses de marco e abril, com recuperacdo nos meses
posteriores (Grafico 9.1). Em janeiro de 2021, o nivel da producdo da atividade estava 13,0% acima

da de janeiro de 2020.

Grafico 9.1 - indices da produgdo fisica industrial e do volume de vendas do Comércio varejista ampliado
(jan./2020 = 100) do Rio Grande do Sul, com ajuste sazonal - 2020-2021
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IndUstria Comércio

Fonte: PIM e PMC - IBGE.

Das 14 atividades da industria de transformacao pesquisadas pelo IBGE, houve crescimento,
em 2020, em apenas cinco delas, com destaque para produtos do fumo (8,9%), produtos de metal
(8,8%) e celulose e papel (5,3%). Por outro lado, nove atividades apresentaram queda, as mais
expressivas em couros e calcados (-21,9%), veiculos automotores, reboques e carrocerias (-21,9%),
produtos de minerais ndo-metalicos (-10,7%) e moveis (-10,0%) (Tabela 9.2). A continuidade do

crescimento da industria de transformacdao em janeiro de 2021 se alicer¢ou nas atividades de
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maquinas e equipamentos (56,3%), produtos de metal (27,3%) e produtos quimicos (24,3%)

principalmente.

Tabela 9.2 - Variagdo do volume da produgdo fisica industrial, em relagdo ao mesmo
periodo do ano anterior, Rio Grande do Sul, em % - 2020-2021

Atividades industriais jan.-dez./2020 jan./2021

Inddstrias de transformagdo -5,4 9,8
Produtos alimenticios -0,5 -5,6
Bebidas 1,6 2,3
Produtos do fumo 8,9 -23,5
Couros e calgados -21,9 11,0
Celulose e papel 5,3 17,3
Derivados do petréleo e biocombustiveis -0,8 -30,0
Produtos quimicos -4,4 24,3
Produtos de borracha e de material plastico 0,8 16,0
Produtos de minerais ndo-metalicos -10,7 1,1
Metalurgia -1,7 -6,1
Produtos de metal 8,8 27,3
M4dquinas e equipamentos -0,5 56,3
Veiculos automotores, reboques e carrocerias -21,9 0,8
Moveis -10,0 5,5

Fonte: PIM - IBGE.

O valor adicionado dos Servicos apresentou queda de 4,8% em 2020 no Rio Grande do Sul. As
atividades mais impactadas pela pandemia foram o comércio (-5,4%) e os outros servicos (-12,0%).
Também apresentaram redugdo transportes, armazenagem e correio (-1,9%), servigos de informacgao
(-0,6%) e administracdo, educacgdo e saude pubicos (-2,2%).

Severamente impactado pela pandemia, o comércio do Estado passou por duas quedas bem
fortes nos meses de margo e abril. A exemplo da industria de transformagdo, o comércio também
apresentou recuperagdo nos meses seguintes, conforme as regras de distanciamento social eram
flexibilizadas. No entanto, a recupera¢cdao do comércio perdeu forca a partir dos ultimos meses de
2020. Na verdade, depois de outubro, o nivel de vendas do comércio varejista ampliado apresentou
guedas sucessivas quando a comparacdo era feita com os meses imediatamente anteriores (Grafico
9.1).

Do desempenho bastante negativo do comércio em 2020, pesaram negativamente as quedas
nos ramos de livros, jornais, revistas e papelaria (-34,4%), tecidos, vestuario e calgados (-28,8%),

veiculos, motocicletas, partes e pecas (-21,6%) e equipamentos e materiais para escritdrio,
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informatica e comunicacdo (-18,8%). Houve crescimento nas vendas apenas em material de
construcdo (8,3%), supermercados (5,4%), artigos farmacéuticos, médicos, ortopédicos, de
perfumaria e cosméticos (4,0%) e moveis (0,3%). O ano de 2021 come¢ou com queda pronunciada
nas vendas do comércio no Estado, com destaque para os desempenhos negativos de livros, jornais,
revistas e papelaria (-50,1%), e equipamentos e materiais para escritério, informatica e comunicacao

(-36,4%) e combustiveis e lubrificantes (-33,5%).

Tabela 9.3 - Variagdo do volume de vendas do Comércio varejista ampliado do Rio Grande do Sul, em relagdo
ao mesmo periodo do ano anterior, em % - 2020-2021

Atividades jan.-dez./2020  jan./2021

Comeércio varejista ampliado -5,2 -9,2
Combustiveis e lubrificantes -9,4 -33,5
Hipermercados, supermercados, produtos alimenticios, bebidas e fumo 5,4 -1,6
Tecidos, vestudrio e calgados -28,8 -16,3
Moéveis 0,3 0,2
Eletrodomésticos -3,9 -8,7
Artigos farmacéuticos, médicos, ortopédicos, de perfumaria e cosméticos 4,0 15,4
Livros, jornais, revistas e papelaria -34,4 -50,1
Equipamentos e materiais para escritério, informatica e comunicagdo -18,8 -36,4
Outros artigos de uso pessoal e doméstico -5,2 -11,0
Veiculos, motocicletas, partes e pegas -21,6 -21,5
Material de construgao 8,3 6,7

Fonte: PMC - IBGE.

Embora tenham melhorado em relagdo ao terceiro trimestre do ano, os dados do mercado de
trabalho do Rio Grande do Sul, quando comparados com o quarto trimestre de 2019, permaneceram
bastante deteriorados. Segundo as informagdes da Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios
Continua (PNAD Continua), o nimero de ocupados do quarto trimestre de 2020 foi de 5.222 mil
pessoas, uma reducdo de 8,8% em relagdo ao numero do quarto trimestre de 2019. Em termos
absolutos, o nimero de ocupados diminuiu em 507 mil pessoas na mesma base de comparacgdo. A
taxa de desocupagdo ficou em 8,4% no ultimo trimestre do ano, uma elevagao de 1,2 ponto
percentual em relagdo ao quarto trimestre de 2019, tornando-a a maior taxa para um quarto
trimestre desde o inicio da série histdrica da pesquisa, em 2012. Sempre lembrando que esta taxa sé
nao foi maior em virtude da diminuicdo do nimero de pessoas na forca de trabalho, que passou de
6.199 mil no quarto trimestre de 2019 para 5.698 mil no quarto trimestre de 2020, uma reduc¢ao

absoluta de 471 mil pessoas. Ainda na comparagdao com o quarto trimestre de 2019, o rendimento
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médio real apresentou aumento de 0,6%, ao passo que a massa de rendimentos reais teve queda de
8,9%, influenciada diretamente pela reducdao do nimero de ocupados.

As perspectivas para 2021 sdo mistas. Pelo lado da Agropecuaria, as previsdes do IBGE
indicam uma recuperacdo bastante forte da producdo agricola do Estado apds um ano de estiagem,
notadamente pelo aumento da quantidade produzida de soja, o principal produto agropecudrio do
Rio Grande do Sul. Por outro lado, ha grande incerteza, neste momento, cercando a evolucdo da
pandemia e seus efeitos sobre a economia, principalmente sobre as atividades de comércio e de

servigos.

Martinho Roberto Lazzari

10 iINDICES DE PRECOS AO CONSUMIDOR — PORTO ALEGRE: combustiveis aceleram a inflagdo no
inicio de 2021
10.1 indice de Precos ao Consumidor

A inflacdo medida pelo indice de Precos ao Consumidor (IPC)/IEPE registrou em fevereiro de
2019 uma variacdo de 0,74%, representando uma desaceleracdo nos precos médios em relacdo ao
més anterior, ficando 0,21 p.p. abaixo da taxa registrada em janeiro, de 0,95%.

O resultado de 0,74% de fevereiro de 2021 representa o maior valor de inflacdo registrado
para um més de fevereiro desde 2016, quando o IPC/IEPE marcou 0,98% de crescimento. Nos anos
de 2020 e de 2019, a taxa de variagao de fevereiro ficou préxima de zero, com 0,11% e 0,13%,
respectivamente. Jd em 2018 e 2017 acusou deflagdes de 0,15% e 0,03%, nessa ordem.

O acumulado para o primeiro bimestre de 2021 contabilizou 1,70% de crescimento, superior
ao acumulado para o mesmo periodo de 2020, que apontou uma taxa de variagao de 0,81%. Segundo
o Boletim Focus divulgado no dia 12 de mar¢o de 2021, a previsao dos especialistas do mercado
financeiro para a inflagdo oficial em 2021 estd em 4,6%. A expectativa de elevagdo de inflagao foi
tema na reunido do Comité de Politica Monetaria (Copom) (2372 reunido), o qual decidiu, por
unanimidade, elevar a taxa Selic para 2,75% a.a. Em 2020, a alta dos pregos dos alimentos foi um dos
principais fatores para o aumento da inflacdao, sendo que essa onda de alta ainda persiste em 2021,
mas de magnitude mais moderada, por enquanto.

Quanto ao acumulado dos ultimos doze meses, até fevereiro, o IPC apresentou um aumento

de 6,65%, um valor superior aos 5,99% registrados nos doze meses imediatamente anteriores.
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Comparativamente, o resultado de 6,65% esta acima do limite da meta de inflacdo de 2021, de 3,75%
ao ano, estipulado pelo Governo. Considerando-se uma margem de tolerancia de 1,50% para cima ou
para baixo, no teto, a taxa pode variar até 5,25%.

Na analise dos ultimos doze meses, observa-se que o acumulado sinalizou um processo de
aceleracdo de precos desde maio de 2020, quando registrou uma taxa de 2,03%. Em setembro de
2020, seu valor mais do que duplicou, ficou em 4,57% e, finalmente, mais que triplicou a taxa
acumulada nos doze meses em fevereiro de 2021, que contabilizou 6,65%. Nesse periodo citado,
observam-se taxas intensas de crescimento nos precos médios do IPC/IEPE, sendo que os precos dos
produtos de alimentagdo comandaram esse cenario de majoracdo de precos. A titulo de comparacao,
o grupo Alimentacdo em maio de 2020 registrava alta de 5,31% para os ultimos doze meses, mais do
gue o dobro do valor apurado pelo IPC para o mesmo periodo. O ritmo de expansao desse grupo foi
tdo intenso que, em dezembro de 2020, a taxa acumulada ja se encontrava em 10,79% e alcancou
11,45% em fevereiro de 2021. Considerando que os outros trés grupos do IPC apresentaram taxas no
acumulado dos doze meses semelhantes ou inferiores ao indice, ndo nos resta duvida de que o grupo
dos produtos de géneros alimenticio protagonizou a aceleracdo da inflacdo ao longo de 2020. Cabe
ressaltar que o grupo de Produtos N3ao Alimentares, através do seu subgrupo “Combustiveis”, estd
registrando aceleracdo nas suas taxas de crescimento desde dezembro de 2020. Esse subgrupo
registrou deflacdo em seis meses de 2020, de fevereiro a maio e, posteriormente, em outubro e
novembro.

O grupo Nao Alimentares do IPC foi o que mais contribuiu para o resultado de fevereiro de
2021, com varia¢do de 1,57% e impacto aproximado de 0,48 pontos percentuais no indice, sendo que
o seu subgrupo Combustiveis, sozinho, teve um impacto em algo préximo de 0,39 pontos
percentuais. Observa-se que desde dezembro de 2020, o subgrupo “Combustiveis” vem registrando
taxas mensais crescentes de variacdo, sendo que em janeiro e fevereiro marcou crescimento de
3,63% e de 5,59%, respectivamente. Dentro do subgrupo citado, ressaltam-se as taxas acumuladas
no primeiro bimestre de 2021 do Gas de Cozinha com 5,16%, do Alcool Combustivel com 6,51%,
Gasolina Comum com 12,08% e o Oleo Diesel com 9,54%. Todas as majoragdes ocorridas nos itens
citados superam expressivamente a inflagdo acumulada no ano. A Gasolina Comum ocupou o
primeiro lugar no ranking dos itens com maior impacto no IPC/IEPE em fevereiro e em janeiro de
2021, bem como em dezembro de 2020. Os aumentos ocorridos no preco do Gas de Cozinha nos trés

meses citados o colocaram no segundo lugar desse mesmo ranking.
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Ainda em relacdo aos resultados dos grupos do IPC de 2021, o grupo Alimentacao registra
duas altas de precos no ano. Em janeiro aponta elevacdo de 0,51% e em fevereiro, uma taxa mais
acentuada, com crescimento de 1,16%, perfazendo assim um acumulado no ano de 1,68%.
Comparativamente, o acumulado nesse grupo ao longo de 2020, encerrou com 10,79%. Destacam-se
dentro desse grupo de Alimentacdo os precos médios dos produtos do grupo Semi-elaborados, que
sinalizou crescimento de 1,71% em fevereiro, o qual foi expressivamente impulsionado pelos
reajustes nos precos dos cortes de carne bovina e de carne de frango. Enfatiza-se que os precos
médios dos cortes de carne bovina ja vém registrando majoracdo de preco desde novembro de 2020,
bem como ocupando papel de destaque nos impactos sobre os resultados do IPC/IEPE e do Cesto
Basico no periodo mencionado. Os precos dos produtos In natura ndo ficaram muito atras, marcaram
1,18% de crescimento em fevereiro de 2021. Registra-se que esse subgrupo apresentou um
acumulado elevadissimo em 2020, de 18,29%, o maior valor entre todos os subgrupos e grupos do
IPC/IEPE. No grupo In natura, destaca-se a taxa acumulada nos dois meses de 2021 da Alface (9,29%),
da Banana (12,46%), da Laranja (11,77%) e do Feijdo (2,57%). No caso do feijdo, destaca-se que em
2020 o produto alcangcou um reajuste médio de preco na ordem de 38%.

Com um aumento menos acentuado no grupo Alimentagdo, mas ndo menos importante para
dieta das familias, encontra-se o subgrupo dos Produtos Industrializados, que marcou 0,43% e 0,84%
em janeiro e fevereiro de 2021, respectivamente. Destaca-se o reajuste em 2021 no preco do Oleo
de Soja e da Farinha de Trigo, com 5,40% e 4,84%, nessa ordem. Esses produtos foram destaques em
2020, uma vez que alcangcaram elevados reajustes acumulados, de 43,96% e 19,75%,
respectivamente.

Ainda em relagdo aos grupos de alimentagdo, observa-se o subgrupo Alimentagao Fora do
Domicilio com variagao de 0,89% em fevereiro, totalizando um acumulado no ano de 1,58%. Nesse
subgrupo estdo inseridos os restaurantes e lancherias, segmento econémico que tem sofrido muito
com a implantagdo dos protocolos de distanciamento no combate a Covid-19 e, que além de exigir
gastos na compra de produtos e materiais de prote¢dao ao contagio da doencga, impde restricdo na
circulagdo de pessoas nos ambientes dos mesmos. Esse subgrupo registrou a menor taxa de variagao
ao longo de 2020 entre os subgrupos do grupo Alimentagao, de apenas 3,44%. Ao que tudo indica, a
dinamica de movimentacao de preco nesse segmento em mar¢o, se houver, sera diminuta, uma vez
que até 21 de margo os atendimentos presenciais aos clientes estdao suspensos por decreto do

Governo do Estado do Rio Grande do Sul, em funcdo da bandeira preta que estd em vigor desde 27
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de fevereiro de 2021. As perspectivas sdo de que essas restricdes no sistema de distanciamento
controlado permanecam até inicio de abril, caso continue a superlotacdo em leitos hospitalares de
tratamento da Covid-19. Os restaurantes e lancherias estdo trabalhando em sistema de “delivery”,
atendendo uma pequena parte de seus clientes.

O grupo de Servicos Publicos e de Utilidade Publica foi o Unico a registrar deflacdo em
fevereiro, de 1,27%, a qual foi estimulada pela reducdo de 6,24% no preco médio da Energia Elétrica,
sendo o item com maior impacto negativo sobre o IPC de fevereiro de 2021. No entanto, ressalta-se
gue em janeiro de 2021 o preco da Energia Elétrica teve efeito contrdrio, representando o item com
maior impacto sobre o IPC de janeiro, com reajuste de 10,26%. As alteracdes percentuais nas contas
de Luz estdo relacionadas a existéncia ou ndo de bandeiras tarifarias estabelecidas pela Agéncia
Nacional de Energia Elétrica (ANEEL). Esse grupo encerrou o ano de 2020 com uma taxa acumulada
de 2,05%, a segunda menor taxa entre os grupos do IPC/IEPE.

O grupo dos Outros Servicos do indice apresentou deflagdo em janeiro de 2021, de 0,21%,
enguanto em fevereiro sinalizou um pequeno aumento, de 0,19%. Ao longo do ultimo ano, esse
grupo registrou dois meses com deflacdo e sete meses com pifias taxas de crescimento, marcando a
menor taxa de variagdo acumulada em 2020 entre os grupos do IPC/IEPE, de apenas 1,80%.

O Grafico 10.1 mostra as variacGes dos ultimos doze meses do IPC, do grupo da Alimentagdo e
do grupo Servicos Publicos e de Utilidade Publica. Observa-se uma tendéncia de aceleragdo nas taxas
de crescimento do grupo Alimentacdo, a qual atinge seu pico em novembro de 2020, com 12,06% de
acumulado. Depois de marcar uma leve desacelerada em dezembro, retorna a registrar crescimento
em fevereiro de 2021. O Grafico evidencia a magnitude de variagdo do grupo composto por
alimentos nesse periodo mencionado, bem como seu campo de influéncia sobre os resultados da
inflacdo do IPC/IEPE nesse periodo. As estatisticas do subgrupo In natura nos permitem entender um
pouco a origem desse comportamento de alta de pregos dos alimentos, uma vez que em 2020
registrou um aumento de 18,29%, sendo o maior destaque entre as taxas acumuladas em 2020.
Depois de registrar deflagdo em janeiro de 0,62%, esse subgrupo voltou a apresentar taxas de
crescimento em fevereiro de 2021, de 1,18%. O subgrupo dos produtos Semi-elaborados reforga o
exposto acima, onde marcou um acumulado de 12,83% em 2020 e no primeiro bimestre de 2021 ja

alcanga uma taxa acumulada de 1,71%.
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Quanto aos demais grupos do indice, esses se mantiveram em nivel mais baixo do que as
variacBes do IPC/IEPE, contribuindo para a contencdo da escalada de pregos do indice nos ultimos

dois anos.

Griéfico 10.1 — Taxas de variagdo acumuladas em doze meses do IPC, do grupo Alimentagdo e do grupo dos Servigos
Publicos e de Utilidade Publica, em % — jan./2018-fev./2021
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Fonte: IPC — IEPE/UFRGS.

Ressalta-se que a contribuicdo positiva dos Servigos Publicos e de Utilidade Publica sobre a
inflagdo de janeiro de 2021 decorre do aumento do pre¢o da Energia Elétrica, a qual em fevereiro
registrou uma queda acentuada, sendo um dos destaques no impacto negativo sobre o indice do
referido més. Esse grupo, que incorpora itens dos chamados servigos administrados, apresentou uma
reduzida taxa de variagao em 2020, de apenas 2,05%.

A seguir estdo relacionados os itens de consumo e servigcos do indice que mais contribuiram,

tanto negativamente quanto positivamente, para o resultado do indice no més de fevereiro de 2021:

1) Gasolina Comum (aumento de 7,10% e contribuicdo de 0,31063%);
2) Gas de Cozinha (3,03% e contribuicdo de 0,06350%);

3) Restaurante (1,09% e contribuicdo de 0,05665%);

4) Banana (7,19% e contribuicdo de 0,04522%);
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5) Carne de Frango (2,44% e contribuicdo de 0,02606%);

6) Luz (reducdo de -6,24% e contribuicdo de -0,20200%);

7) Curso Regular de 32 Grau (-3,60% e contribuicdo de -0,05109%);
8) Batata Inglesa (-2,67% e contribuicdo de -0,02217%).

Comparativamente, apresentam-se os itens do IPC/IEPE que mais contribuiram positivamente

para o resultado de janeiro de 2021:

1) Luz (aumento de 10,26% e contribui¢cdo de 0,30423%);

2) Gasolina Comum (4,65% e contribuicdo de 0,19620%);

3) Imposto Predial por Ano (3,92% e contribuicdo de 0,06223%);
4) Restaurante (0,89% e contribuicdo de 0,04621%);

5) Gas de Cozinha (2,07% e contribuicdo de 0,04291%).

Pelos dados acima, observa-se que nos dois meses a Gasolina Comum e o Gas de Cozinha
impactam fortemente sobre o indice, sendo que em janeiro o impacto conjunto dos dois itens
representam aproximadamente 25% da composicdo do indice. Ja em fevereiro, observa-se um efeito
mais intenso do impacto conjunto dos dois itens sobre o indice, alcangando um pouco mais do que
50% do resultado do IPC.

Ressalta-se que a acirrada competitividade do ensino superior, aliada as condigdes
econdmicas fragilizadas das familias, esta reduzindo os pregos médios das instituicdes privadas de

ensino, as quais foram captadas na pesquisa do indice em janeiro e fevereiro de 2021.

10.2 Custo do Cesto Basico

O ano de 2021 iniciou com salgados reajustes nos produtos de primeira necessidade,
penalizando economicamente principalmente o consumidor de menor poder aquisitivo. O Cesto de
Produtos Basicos de Consumo Popular registrou aumentos de 0,77% e 2,33% em janeiro e fevereiro,
respectivamente. Desta forma, o Cesto Basico teve um custo de RS 949,28 e de RS 971,40 nos
referidos meses, determinando um acréscimo monetario expressivo de RS 22,12 no periodo.

O resultado de fevereiro de 2021 representa o mais alto valor desde junho de 2016, quando o

indicador marcou uma taxa de variagao de 2,71%.
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Esse quadro de expressivas altas nos precos de géneros alimenticios essenciais é agravado
pelo cendrio da pandemia gerado pelo Covid-19, que devido aos protocolos de distanciamento social
colapsou empresas dos mais diversos segmentos econdémicos, reduzindo renda e imprimindo um
ritmo mais intenso de crescimento nas taxas de desempregados desde marco de 2020, quando teve
inicio a pandemia no Brasil.

Nos ultimos doze meses a variacdo acumulada, até fevereiro, sinaliza a expressiva taxa de
13,47%, superando os 10,59% verificados nos doze meses imediatamente anteriores. Ressalta-se que
desde outubro de 2020, esse indicador econémico monetario vem registrando taxa de crescimento
para o acumulado dos doze meses acima de dois digitos. O acumulado de 13,47% nos ultimos doze
meses corresponde a aproximadamente uma inflacdo mensal de 1,06% sobre os precos dos produtos
basicos. Em 12 meses o consumidor passou a pagar RS 115,35 adicionais, enquanto o salario minimo
nacional apresentou um reajuste de RS 61,00 desde 2020. No acumulado no primeiro bimestre do
ano de 2021 o custo do Cesto Basico atingiu 3,12% de aumento, superior aos 0,54% de igual periodo
de 2020. Ao longo de 2020 o indicador registrou cinco meses com taxas acima de 1%, sendo que
encerrou o referido ano com um acumulado expressivo de 10,63%.

Ao se verificar as contribuicdes de cada produto integrante do custo do Cesto Basico no
decorrer do més de fevereiro de 2019, observa-se que quarenta produtos tiveram seus precos
aumentados, contribuindo assim com 2,54% no custo total do Cesto. Por outro lado, dez produtos
reduziram de preco, contribuindo com -0,20%. O item Cigarro ndo variou de preco.

Dentre os 51 produtos que contribuiram, seja positiva ou negativamente, para esta variagao

mensal de 2,33% de fevereiro de 2021, destacam-se:

1) Carne Bovina (aumento de 4,08% e contribuicdo de 0,7638%);
2) Carne de Frango (3,24% e contribuicdao de 0,2741%);

3) Gas de Cozinha (3,45% e contribuicdo de 0,2207%);

4) Oleo de Soja (6,30% e contribuicido de 0,1376%);

5) Banana (7,81% e contribuicdo de 0,1071%);

6) Batata Inglesa (redugdo de -6,32% e contribui¢do de -0,1464%);
7) Refrigerante (-0,56% e contribuicao de -0,0306%);

8) Aparelho de Barbear (-3,09% e contribuicao de -0,0069%).
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A titulo de comparacdo apresentam-se alguns destaques de impacto sobre Cesto Basico de

janeiro de 2021:

1) Carne Bovina (aumento de 1,32% e contribuigdo de 0,2467%);
2) Gas de Cozinha (3,15% e contribuicdo de 0,1972%);

3) Carne de Frango (1,97% e contribuicdo de 0,1643%);

4) Refrigerante (1,72% e contribuicdo de 0,0933%);

5) Banana (6,16% e contribuicdo de 0,0802%).

Observa-se que estd ocorrendo um cendrio de majoracdo de precos na maior parte dos
produtos essenciais ao consumidor, comprometendo seriamente o poder de compra das familias.
Essa situacdo fica acentuada quando ocorre em plena crise sanitdria, a qual estd completando um
ano em marc¢o de 2021, promovendo nesse periodo uma contracdo significativa nos postos de
trabalho, bem como na renda do trabalhador e nas receitas das empresas. Observa-se que, em
janeiro de 2021, aproximadamente 59% dos produtos que compdoem o Cesto Basico registraram
reajustes nos seus precos. Ja em fevereiro, esta estatistica torna-se ainda mais preocupante, pois se
verifica que esse percentual se eleva para quase 78,5%.

Identifica-se, tanto no Cesto Basico de janeiro quanto no de fevereiro, a presenca da Carne
Bovina (formada por onze cortes), da Carne de Frango e do Gas de Cozinha como os itens que mais
impactaram positivamente na formacao do custo desse indicador econdmico monetario. Ressalta-se
gue a Carne Bovina vem apresentando taxas de crescimento positivas desde novembro de 2020 e se
mantendo como um item de destaque na formagao dos resultados mensais do indicador no periodo
referido. Acredita-se que os precos praticados atualmente na venda de carne bovina tém
impossibilitado o seu consumo regular por parte das familias ou, em alguns casos, reduzido
significativamente a compra desse produto.

A Carne de Frango também registra reajustes de precos desde novembro de 2020 e vem
impactando consideravelmente sobre os resultados do Cesto Basico e figurando entre os destaques
no ranking de contribuicao.

No Grafico 10.2 é apresentada a variagdo percentual mensal no custo do Cesto Basico de

janeiro de 2019 a fevereiro de 2021.
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Grafico 10.2 - Taxas de variagdo mensais do custo do Cesto Basico, em % — jan./2019-fev./2021
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Fonte: IPC — IEPE/UFRGS.

Pelo Grafico, observa-se que fevereiro de 2021 registra a maior taxa de crescimento do Cesto
Basico no periodo, sendo que esse ano inicia com taxas crescentes de variagao, trazendo um tempero
amargo para o consumidor. Depois de mostrar uma tendéncia de alta substancial entre agosto e
novembro de 2020, o indicador sinalizou uma leve e passageira desaceleragdao na taxa de variagdo do

Cesto Basico em dezembro e janeiro de 2021.

Everson Vieira dos Santos
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