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1 ECONOMIA MUNDIAL: as consequéncias econdmicas da Covid-19

1.1 Estados Unidos’

O PIB americano cresceu a uma taxa anualizada de 33,1% no terceiro trimestre de 2020%, o
gue compensa a queda de 31,4% registrada no segundo trimestre. O desempenho econ6mico no
trimestre foi impulsionado pelo crescimento do consumo das familias, das exportacdes e do
investimento, tanto o residencial quanto o ndo-residencial. E sé ndo foi melhor por causa da reducao
dos gastos do governo em todos os niveis, federal, estadual e local, e do aumento das importacdes.

O consumo das familias registrou um crescimento de 40,6% no terceiro trimestre, depois de
uma queda de 33,2% no segundo. Dentre os componentes do PIB, foi a maior contribuicdo para sua
variacdo (25,22 pontos percentuais). Os bens de consumo registraram uma variacao de 46,9%, com
crescimento expressivo no setor de bens durdveis (82,9%) e alta no setor de bens ndo-duraveis
(30,6%). O destaque no setor de bens duraveis foi o ramo de “veiculos motorizados e partes”,
seguido de "outros bens duraveis". No setor de bens ndo-duraveis, a principal contribuicdo foi a do
ramo de "vestuario e calcados". No setor de servicos o crescimento foi de 37,6%, com destaque para
os "servicos de saude".

O investimento fixo privado registrou um crescimento de 30,4%, depois de uma queda de
29,2% no trimestre anterior. Sua contribuicdo para a variacdo do PIB foi de 5,23 pontos percentuais.
Houve crescimento do investimento residencial (62,3%, contra -35,6% no trimestre anterior) e do
investimento nao-residencial (21,8%, contra -27,2% no trimestre anterior). A variagdo de estoques
também ofereceu uma contribuicao positiva, adicionando 6,55 pontos percentuais ao crescimento
do PIB no trimestre.

Os gastos do governo, considerados todos os niveis, apresentaram uma queda de 4,9% no
terceiro trimestre, depois de um crescimento de 2,5% no trimestre anterior. Em nivel federal houve a
reducao de 6,2% dos gastos (depois do crescimento por 11 trimestres consecutivos). Houve queda
dos gastos nao relacionados com a defesa (18,1%) e aumento dos gastos de defesa (3,1%). Os gastos
dos estados e dos governos locais cairam 4,0% no trimestre, registrando-se queda tanto dos gastos
de consumo quanto dos de investimento. No total, os gastos do governo subtrairam 0,76 ponto

percentual da variagao do PIB.

! A fonte dos dados nesta secdo, quando n3o 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 inflacdo.
> De acordo com a segunda estimativa do Bureau of Economic Analysis.



Carta de Conjuntura do NAPE, Porto Alegre, v. 27, n. 4, 2020

As exportacdes liquidas contribuiram negativamente para o crescimento do PIB no trimestre.
As exportacdes cresceram 60,5% (contra uma queda de 64,4% no segundo trimestre), impulsionadas
pelas exportacdes de bens, com crescimento de 104,6%. A exportacdo de servicos cresceu apenas
0,8%. As importacOes registraram forte crescimento no trimestre (93,1%, contra 54,1% no trimestre
anterior). A maior contribuicdo para esse crescimento veio das importacdes de bens (110%), mas
houve crescimento também das importacdes de servicos (25,9%). Considerando-se as exportacoes
liquidas, o setor externo reduziu a variacdo do PIB em 3,18 pontos percentuais.

A taxa de desemprego manteve a trajetdria de queda que vem apresentando desde maio,
chegando a 6,7% em novembro. A taxa de inflacdo nesse mesmo més, medida pelo indice de pregos
ao consumidor (CPI-U), foi de 0,2% (com ajuste sazonal), fechando o periodo de doze meses com
crescimento de 1,2% (sem ajuste sazonal).

A revista The Economist’, em sua edi¢do de 14.10.2020, avaliou o desempenho do governo
Trump na conducdo da economia. Em termos de crescimento do PIB, o crescimento médio anual de
aproximadamente 2,5% (periodo 2017 a 2019) esteve acima do apresentado nas duas gestdes do
Governo Obama, e também acima do que era esperado nas projecdes do FMI para o periodo. A
reducdo de tributacdo das empresas contribuiu para o desempenho do mercado de acdes e para a
atracdo de investimento estrangeiro, mas ndo teve o efeito esperado sobre o investimento interno. A
taxa de desemprego caiu ao nivel mais baixo desde a década de 1960 e a renda das familias da classe
trabalhadora cresceu no periodo, o que ajuda a explicar a expressiva votacdo de Trump, apesar de
derrotado, na eleicdo desse ano. De um modo geral, a economia foi bem, mas o custo fiscal das

politicas adotadas e dos pacotes durante a pandemia sé poderad ser avaliado no futuro.

1.2 Zona do Euro*

Na Zona do Euro, o crescimento do PIB foi de 12,5% no terceiro trimestre, na comparagao
com o trimestre anterior. Esse resultado contrabalanga, com alguma vantagem, a queda de 11,7%
registrada no segundo trimestre. Na comparagdo com o terceiro trimestre de 2019, houve uma

queda do PIB de 4,2%. As principais contribuicdes para o expressivo crescimento no terceiro

3 Aproveito aqui para prestar minha homenagem ao meu querido mestre Roberto Camps de Moraes, que nos deixou ha
poucos dias, e que tanta falta fara para o mundo académico e para os que tiveram o privilégio de conviver com ele fora
da universidade. Foi em uma aula de macroeconomia, no distante ano de 1992, que o Roberto recomendou a nds,
iniciantes no programa de mestrado, a leitura da revista The Economist, o que venho fazendo regularmente desde entdo.
Também tive a honra, ainda como aluno, de estar em sua companhia nas reunides de criagdo do NAPE. Expresso de
forma singela minha gratiddo por seus ensinamentos e pelo exemplo que nos deu como professor.

* A fonte dos dados apresentados nesta secdo é o escritério de estatisticas da Unido Europeia, Eurostat.
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trimestre foram do consumo das familias e do investimento, seguidas das exportacdes liquidas e dos
gastos do governo. Os paises com maior crescimento no terceiro trimestre foram Franga (18,7%),
Espanha (16,7%) e Italia (15,9%). Cabe registrar que todos os paises da Zona do Euro registraram
crescimento nesse trimestre. As menores taxas foram as da Grécia (2,3%), da Estonia (3,3%) e da
Lituania (3,8%).

A taxa de desemprego em outubro foi de 8,4%, ligeiramente abaixo da registrada no més
anterior, e um ponto percentual acima da taxa de outubro de 2019. As menores taxas foram
registradas em Malta (3,9%), nos Paises Baixos (4,3%) e na Alemanha (4,5%). As maiores taxas foram
as da Grécia® (16,8%), da Espanha (16,2%) e do Chipre (10,5%). A taxa de inflagio anual em
novembro, medida pelo indice de precos ao consumidor apresentou variacdo negativa de 0,3%, a
mesma do més anterior.

O estimulo econbmico na Zona do Euro em resposta a pandemia do coronavirus tem se
mostrado mais efetivo do que o adotado apds a crise financeira de 2008. Até a Alemanha assumiu
uma atitude menos restritiva com relacdo aos estimulos fiscais. A Comissdo Europeia obteve um
acordo entre os paises para a ado¢cdo de um pacote de medidas da ordem de 1,8 trilhdo de euros,
incluindo 1,074 trilhdo alocado no orcamento no periodo de 2021 a 2027 e 750 bilhdes em um fundo
temporario de recuperacao. Como ndo ha até agora sinais de elevagao da inflagdo, o Banco Central
Europeu deve manter no futuro as compras de titulos publicos e privados, as quais devem chegar a

1,6 trilhdo de euros em 2020 (aproximadamente 14% do PIB de 2019).

Sérgio Monteiro

2 POLITICAS MONETARIA E CAMBIAL: o problema n3o esta aqui

2.1 Juros

As metas das taxas basicas de juros definidas pelo Comité de Politica Monetaria (COPOM) do
Banco Central do Brasil (BCB), apds dez reunides em sequéncia sem altera¢des, sofreram quatro
cortes seguidos de 0,5 p.p., nas reunides que aconteceram entre os dias 30 e 31 de julho (2242), 17 e

18 de setembro (2252), 29 e 30 outubro (2262), 10 e 11 de dezembro (2272) de 2019. Ja na reunido

> Este dado refere-se a taxa de agosto de 2020, a ultima que foi divulgada.
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gue ocorreu no dia 5 e 6 de fevereiro (2292) houve uma queda mais timida, de apenas 0,25 p.p.,
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 decorrente da pandemia foram mais intensos que o
esperado na reunido de 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 histdrico, que é a meta vigente de 2,00%, pois nas ultimas trés
reunides ndo houve alteracdo da taxa. Na ultima delas, a 2352, realizada entre os dias 8 e 9 de
dezembro, embora haja o reconhecimento de que a inflacdo veio acima do esperado, pesou para
manutencdo da taxa o cenario de elevada incerteza em relacdo a economia doméstica no futuro
proximo, bem como a manutencdo de estimulos monetarios nos principais paises desenvolvidos.

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 estdvel 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%.

Com a alteragao 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%,

6 . N . N . . s las .
Devido a equivaléncia em praticamente todos os meses no Ultimo ano, optou-se por deixar de trazer os dados do CDI
overnight. O mesmo ocorreu em relacdo a TR, pois ela se encontra em zero 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 histdrico da TLP. Em outubro foi observada nova queda,
ficando agora em 4,55%, patamar repetido em novembro. J& a Selic overnight acompanhou as
guedas na taxa basica, 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 (2019), outubro (2019), novembro (2019),
dezembro (2019), janeiro (2020), fevereiro (2020), margo (2020), abril (2020), maio (2020), junho
(2020), julho (2020), agosto (2020) e setembro (2020), respectivamente. Nos meses de outubro e
novembro a taxa anualizada se manteve estavel, seguindo a estabilidade da taxa bdasica. Destarte, a
diferenca entre esta taxa e a TLP foi 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 que em setembro a diferenca observada estava
em 3,01 p.p. Nos meses de outubro e novembro, em decorréncia da estabilidade na Selic overnight
combinada com reducdo da TLP, a diferenca caiu para 2,65 p.p., ainda um patamar significativo.

Em termos de taxas mensais, a TLP ficou relativamente um pouco abaixo nos meses de abril,
maio, julho, agosto e outubro de 2019, em decorréncia principalmente de elevagbes pontuais na Selic
overnight. Ja 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.

Diferentemente das taxas nominais de juros, as taxas reais, quando se leva em conta o
deflator IGP-DI, apresentaram uma trajetéria 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
voltaram a ter patamares positivos, ficando, respectivamente, 0,29% e 0,32% em janeiro e 0,28% e
0,40% em fevereiro. Apds o0 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 aceleragao do IGP-DI, pressionado pela depreciagao do real frente
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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%). No més de
setembro ocorre uma branda arrefecida (-3,04% e -2,81%), seguida de nova alta em outubro (-3,40 %
e 3,19%) e nova queda em novembro (-3,04% e -2,81%), mas ainda com taxas mais negativas que nos
messes anteriores a agosto.

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 observar que no ano de 2020, além de serem
observados apenas resultados positivos nos primeiros cinco meses, também registrou os meses de
maior patamar: abril (0,59% e 0,71%) e maio (0,62% e 0,78%). Isto ocorreu como consequéncia da
deflacdo 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 ha uma aceleragdo 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%) e novembro (-0,73% e -0,52%).

Os dados abordados nos quatro paragrafos 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-nov./2020

Viés Selic overnight TILP/TLP Taf:;';(_:A TaX;S;_Gn:’_'D'
% a.m. %a.a. %am. %a.a. Selic TILP Selic TILP
jan-19 054 640 057 703 022 025 047 050
fev-19 0,49 640 057 703 006 014 075 -0,67
mar-19 047 640 057 703 028 -018 -059 -0,50
abr-19 0,52 640 051 626 -005 -006 -038 -0,39
mai-19 054 640 051 626 041 038 014 011
jun-19 047 640 051 626 046 050 -016 -0,12
jul-19 057 640 048 595 038 029 058 0,49
ago-19 050 590 048 59 039 037 1,02 1,00
set-19 046 571 048 59 050 052 -004 -0,02
out-19 048 538 045 557 038 035 -007 -0,10
nov-19 038 490 045 557 -013 -006 -047 -0,40
dez-19 037 459 045 557 -077 -069 -135  -127
jan-20 038 440 041 509 017 020 029 0,32
fev-20 029 419 041 509 004 016 028 040
mar-20 0,31 395 041 509 024 034 -131 -121
abr-20 028 365 040 494 059 071 023 035
mai-20 024 301 040 494 062 078 -08  -0,66
jun-20 0,21 258 040 494 -005 014 -137  -1,18
jul-20 0,19 215 040 491 -017 004 210 -1,90
ago-20 0,16 1,94 040 491 -008 016 -3,57 -3,34
set-20 0,16 1,90 040 491 -048 024 304 -2,81
out-20 0,16 19 037 455 -069 -049 -340  -3,19
nov-20 0,15 19 037 455 -073 -052 243 221

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

2.2 Crédito, spread e inadimpléncia’

Iniciando a analise pelo saldo de crédito direcionado, houve uma alta de 1,3 p.p. em outubro
de 2020 ao se comparar com o més anterior e de 12,3 p.p. em relagdo ao mesmo més no ano
anterior. No trimestre e no ano corrente a alta é de, respectivamente, de 7,5 p.p. e 12,4 p.p,,
revertendo uma tendéncia de reducdo na modalidade de crédito que se observara de forma
consistente desde 2018. Em termos de operagdes de crédito no conceito de recursos livres, o més de
outubro, ao se comparar com o més anterior, exibe uma alta de 1,9 p.p. Ao se comparar com
outubro de 2019, ha uma significativa elevacao de 16,3 p.p. No trimestre, a elevacdo chega a 4,1 p.p.

e no ano esta com crescimento acumulado de 10,5%.

7 0s dados observados nesta secdo apresentam diferencas em relaco aos trazidos em edi¢des anteriores da Carta de
Conjuntura do NAPE devido a revisdes realizadas pelo BCB.
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No que tange ao crédito total, o més de outubro de 2020 registrou variacdo em relacdo ao
més anterior de 1,4 p.p., jd o resultado para o desempenho acumulado no trimestre, no ano e na
variacdo em 12 meses registraram variacdes em termos de pontos percentuais de 5,5; 11,3 e 14,5,
respectivamente. Ao se analisar volume total de crédito em termos de percentual do PIB, a variacao
mensal registrou alta de 0,5 p.p. Em termos trimestrais e no ano o crescimento foi de 2,4 p.p e 5,5
p.p., respectivamente. Na comparacdo com outubro de 2019 a variacdo é de 6,4 p.p. Confrontando
com um periodo um pouco maior, tem-se que no més de outubro de 2020 foi a primeira vez que o
crédito total em relacdo ao PIB ultrapassou o patamar observado em janeiro de 2016: 53,4% contra
53,2%.

Em relacdo as taxas de juros praticadas, o crédito direcionado fechou outubro de 2020 com a
taxa média de 7,2%, o que representa uma queda de 0,5 p.p. ao se comparar com outubro de 2019, e
o crédito no conceito de recursos livres ficou em 26,5%, reducdo de 8,8 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, as diferencas reduziram-se, havendo uma queda de 8,2
p.p. para o direcionado e leve queda para os livres (0.1 p.p.), quando se comparam os meses de
outubro de 2020 e 2019. Sendo assim, em outubro de 2020, o prazo médio das operagcbes com
recursos direcionados ficou em 196,7 meses e o do crédito com bases em recursos livres ficou em
42,3 meses. Apesar da queda na diferenca, ela ainda se mantém acentuada. Os dados comentados

sobre as operagdes de crédito do sistema financeiro se encontram na Tabela 2.2.
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Tabela 2.2 - Operagdes de crédito do sistema financeiro brasileiro — jan./2019-out./2020

Direcionado Livres Total
Més RS mi juros prazo RS mi juros prazo RS mi % PIB
jan/19 1.488,50 8,7 203,9 1.748,50 371 39,0 3.236,90 46,9
fev/19 1.489,70 8,5 205,2 1.757,50 37,9 38,3 3.247,20 46,8
mar/19 1.489,50 8,5 207,1 1.783,10 38,3 39,0 3.272,70 47,0
abr/19 1.482,90 8,4 199,9 1.789,50 38,3 39,2 3.272,40 46,9
mai/19 1.475,40 8,5 193,5 1.815,60 37,9 40,4 3.291,00 46,8
jun/19 1.461,80 8,2 203,9 1.839,60 37,6 40,7 3.301,40 46,8
jul/19 1.453,20 8,1 194,7 1.841,80 37,4 40,6 3.295,00 46,5
ago/19 1.460,90 8,4 197,9 1.870,80 37,2 41,3 3.331,70 46,8
set/19 1.464,10 8,0 202,9 1.903,90 36,1 40,9 3.368,00 47,1
out/19 1.466,40 7,7 204,9 1.914,00 35,3 42,4 3.380,40 47,0
nov/19 1.470,00 7,4 200,9 1.951,90 35,6 43,1 3.421,80 47,4
dez/19 1.464,60 7,7 201,5 2.013,80 33,4 42,1 3.478,30 47,9
jan/20 1.465,10 8,2 196,2 2.003,40 33,7 40,9 3.468,50 47,6
fev/20 1.465,70 7,6 199,3 2.021,80 34,2 41,5 3.487,50 47,7
mar/20 1.475,50 7,5 199,0 2.110,10 33,4 40,1 3.585,70 48,9
abr/20 1.485,60 7,3 203,4 2.099,40 31,3 40,3 3.585,00 49,3
mai/20 1.493,50 7,5 194,9 2.103,10 29,7 41,8 3.596,60 49,9
jun/20 1.506,50 7,0 202,4 2.116,60 27,3 41,8 3.623,00 50,4
jul/20 1.532,40 7,1 196,0 2.136,70 27,4 42,6 3.669,10 51,0
ago/20 1.579,40 7,2 197,8 2.162,00 26,6 42,8 3.741,40 52,0
set/20 1.625,00 6,9 200,7 2.194,00 25,8 41,2 3.819,10 52,9
out/20 1.646,50 7,2 196,7 2.225,30 26,5 42,3 3.871,80 53,4

Fonte: Banco Central do Brasil.

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 queda para ambas em todas as bases de comparagdo, exceto para a variagdo mensal (0,5 p.p.
e 0,9 p.p.): em termos trimestrais (-0,4 p.p. e -0,9 p.p.), no ano (-4,3 p.p. e 7,1 p.p.) e em 12 meses
(-5,5 p.p. € -9,5 p. p.). O que se pode analisar com esse movimento é que ha um indicio de reversao
no movimento de queda nas taxas de juros de recursos livres que chegam ao tomador final. Isto fica
evidenciado pelo fato de que quanto maior o periodo de comparac¢do, maior a queda, sendo que na
variacdo mensal o resultado é de alta.

O problema maior é que desde meados de 2017 a redugdo do crédito na ponta acompanhou
mais de perto o comportamento do spread bancario, o qual, por sua vez, com excec¢ao 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

gueda mais ténue em 2019. J3 o inicio de 2020 comeg¢ou com elevagao apenas para os spreads. Em
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margo e abril, ocorreu a inversao desses movimentos para ambas as varidveis. Ao menos em parte,
essa inversdo 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 entdo em 21,5%. Esse movimento foi facilitado por mais uma sequéncia de quedas na
inadimpléncia, cuja queda no ano até outubro é de 0,6 p.p. Esses dados podem ser observados na

Tabela 2.3 e a evolugdo nos seus movimentos é apresentada no Grafico 2.1.

Tabela 2.3 - Taxa de juros, spread e inadimpléncia em operagdes de crédito do sistema
financeiro brasileiro - recursos livres — jan./2019-out./2020

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

PJ PF Total PJ PF Total PJ PF Total
jan/19 20,4 50,1 37,1 13,4 42,2 29,6 2,9 4,8 4,0
fev/19 19,8 51,8 37,9 13,0 44,1 30,6 2,8 4,7 3,9
mar/19 19,8 52,4 38,3 12,8 44,7 30,9 2,8 4,7 3,9
abr/19 19,9 52,3 38,3 12,9 44,5 30,8 2,7 4,7 3,8
mai/19 19,6 51,7 37,9 12,6 44,0 30,5 2,7 4,8 3,9
jun/19 18,7 51,9 37,6 12,2 44,9 30,8 2,7 4,8 3,8
jul/19 19,2 51,0 37,4 131 44,5 31,0 2,8 4,8 4,0
ago/19 18,8 50,7 37,2 12,7 44,2 30,9 2,6 4,9 3,9
set/19 17,5 49,8 36,1 11,7 43,5 30,0 2,5 5,0 3,9
out/19 17,5 48,4 35,3 12,2 42,6 29,7 2,5 5,0 3,9
nov/19 17,3 48,9 35,6 12,1 43,1 30,1 2,4 5,0 3,8
dez/19 16,3 46,0 33,4 11,1 40,2 27,9 2,1 5,0 3,7
jan/20 17,6 45,7 33,7 12,6 40,1 28,3 2,3 4,9 3,8
fev/20 17,0 46,8 34,2 12,0 41,4 29,0 2,3 5,0 3,8
mar/20 16,6 46,4 33,4 11,3 40,4 27,7 2,3 5,2 3,8
abr/20 15,7 44,7 31,3 11,3 38,9 26,2 2,4 5,5 4,0
mai/20 14,2 43,2 29,7 10,0 37,7 24,8 2,4 5,6 4,0
jun/20 13,0 39,7 27,3 9,2 34,7 22,8 2,0 5,2 3,7
jul/20 12,4 39,8 27,4 8,7 35,1 23,1 1,8 51 3,6
ago/20 12,2 39,0 26,6 8,4 34,2 22,3 1,7 4,9 3,3
set/20 11,5 38,0 25,8 7,6 32,8 21,2 1,6 4,6 3,2
out/20 12,0 38,9 26,5 7,6 33,4 21,5 1,5 4,5 3,1

Fonte: Banco Central do Brasil.

&A redugdo na CSLL de 20% para 15%, por ter sido implementada apenas ao final de abril, ndo poderia explicar essa
reducdo.
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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-out./2020
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Fonte: Banco Central do Brasil.

2.3 Cambio

O real passou por um periodo de grande turbuléncia entre marco 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 novembro, também se observou elevada oscilacdo da taxa de cambio
do real. A taxa média de cdmbio em novembro de 2020 ficou em RS 5,42/USS 1,00, apresentando
uma variagdo positiva em 12 meses na ordem de 30,38%. Esse movimento de depreciacdo do real em
relacdo ao dolar teve inicio desde o final de 2017, com pontuais mudangas de tendéncia desde entao.

O ano de 2019 iniciou com dois meses seguidos de apreciacdao do real frente ao ddlar,
tendéncia revertida nos trés meses subsequentes. Quando parecia que haveria uma nova reversao
da tendéncia de depreciagao do real, com dois meses de apreciagao frente ao ddlar, o més de agosto
apresentou uma alta de 6,37% de 2019. Movimentos de depreciagdo do real frente ao délar se
repetiram nos meses de setembro (2,52%), novembro (1,67%), e em oito meses de 2020: janeiro
(0,97%), fevereiro (4,61%), margco (12,5%!), abril (9,05%), maio (5,97%), julho (1,61%) e agosto
(3,43%). Movimentos de apreciagdo ocorram apenas nos meses de junho (-7,92%), setembro
(-1,13%) e novembro (-3,70%). A Tabela 2.4 apresenta o comportamento das taxas de cambio

comercial, turismo e a taxa de cambio comercial deflacionada pelo IPCA.

° Ver: https://www.iif.com/COVID-19
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Tabela 2.4 - Taxa de cdmbio (RS/USS) —jan./2019-nov./2020

n dolar comercial venda  variagdo %  variagdo % em dolar délar 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

Fonte: Banco Central do Brasil e Ipeadata.

2.4 Consideragoes finais

O quadro tracado ao longo da presente se¢do mostra que em termos de crédito e de
diferentes taxas de juros, as sucessivas e bem-vindas quedas nas taxas Selic demoraram a apresentar
seus efeitos de forma mais clara, algo que passou a ocorrer a partir de meados do segundo semestre
de 2019. Cabe frisar também que essa reacdao no mercado crédito ndo pode ser atribuida apenas a
politica monetdria estrita, pois houve ainda em 2019 uma politica crediticia direta na atuacdo da CEF,
com destaque ao financiamento imobilidrio e redugdes na taxa de juros do cheque-especial e
liberagdo do FGTS, que permitiu as familias a quitacdo de dividas antigas e eventualmente atrasadas
e, consequentemente, tomar novos créditos a taxas de juros menores.

Todavia, os dois primeiros meses de 2020 apontavam para um sentido de piora no crédito,
possivel reflexo da desaceleracdo da economia e esgotamento das politicas crediticias descritas

acima. Ja com os primeiros sinais da crise evidenciados, ainda em margo, o BCB anunciou uma série
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de medidas que, embora tenham levado um periodo superior para serem implementadas e
posteriormente adequadas a demanda, fazendo com que a retomada do crédito fosse mais lenta do
gue o necessario, parece ter possibilitado uma certa melhora nas taxas de juros e evitado uma queda
mais acentuada nas operacées de crédito com recursos livres no momento mais agudo da crise, ao
mesmo tempo em que teria facilitado a retomada posterior™.

Evidentemente, as novas quedas mais acentuadas na taxa bdsica de juros, combinada com a
gueda na inadimpléncia, excecdo para os meses de abril e maio, também facilitaram a ampliacdo do
crédito. Como houve deflacdo no IPCA nos meses de abril e maio, essa queda se refletiu em menor
nivel de taxas reais apenas a partir de junho, no mesmo més em que pode ser observada
recuperacao no crédito com base em recursos livres. Na base mais recente disponivel, esse tipo de
crédito apresentou elevacdo em todas as bases temporais utilizadas na comparacao, tendo outubro
como referéncia.

O crédito direcionado, por sua vez, teve um papel essencial na fase mais aguda da crise, pois
ao contrario do que ocorrera com o crédito baseado em recursos livres, teve seu patamar elevado.
Posteriormente, manteve uma trajetéria de alta, com elevacdao em todas as bases de comparacdo no
més de outubro. Um aspecto a ser mencionado se refere ao fato que a taxa de juros dessa fonte de
operagdo ndo teve um mesmo ritmo de queda do que ocorrera com os créditos com base nos
recursos livres. A principal explicacdo para tal decorre tanto de uma reducdo dos spreads deste
ultimo tipo de recurso, quanto da queda menos acentuada da TLP em comparacdo com a taxa Selic.
Este é um aspecto que vale reflexao, pois a TLP se baseia na média da taxa de juros do titulo publico
NTN-B de 5 anos, o qual ndo necessariamente acompanha de perto o ritmo de queda da Selic. Pode
até mesmo se elevar, caso haja uma “empinada” na curva de juros do pais.

Em termos da taxa de cambio, no segundo semestre de 2019 ja era nitida uma tendéncia de
depreciacao do real frente ao ddlar. Isso ocorreu a despeito da reforma da previdéncia. No contexto

da pandemia, essa situacao se agravou substancialmente. Nos onze meses observados em 2020,

1% paula e Ferreira (2020) destacam sete medidas principais adotadas pelo BCB: “1) a redugdo do nivel de depésitos
compulsdrios sobre recursos a prazo de 25% para 17%; 2) diminuicdo dos requerimentos de liquidez de curto prazo (LCR)
e do Adicional de Conservacgdo de Capital Principal dos bancos; 3) uso de empréstimos com lastro com letras financeiras
garantidas por operacdo de crédito (potencial de liberar RS 670 bilhdes de liquidez); 4) recompra de letras financeiras
que podem ser deduzidas do depdsito compulsério sobre recursos a prazo; 5) dispensa de provisionamento para
renegociacdo de operacdes de crédito; 6) reclassificacdo dos niveis de risco das operacGes de crédito entre 1 de margo
de 30 de setembro aos niveis de fevereiro de 2020, antes do inicio da crise; 7) Criacdo do Depdsito a Prazo com
Garantias Especiais (DPGE), permitindo que instituicdes financeiras captarem depdsitos garantidos pelo FGC (Fundo
Garantidor de Crédito), ampliando de $20 milhdes para RS40 milhdes de reais por titular”. Disponivel em:
https://aterceiramargem.org/2020/05/13/a-crise-do-coronavirus-e-a-atuacao-do-banco-central/.
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apenas em junho, setembro e novembro o real ndo se depreciou frente ao ddlar, sendo a moeda que
tem sempre estado na lideranca dentre as que mais se depreciaram neste ano.

Por outro lado, no momento mais recente de otimismo no cendrio externo, o real tem se
apreciado frente ao délar, inclusive em um ritmo superior ao de outros paises emergentes. A titulo
de exemplo, em novembro a cotacdo média ficou em 5,42, ja no ultimo dado disponivel no momento
de elaboragdo desta Carta, dia 11 de dezembro, a taxa de cdmbio estava em RS 5,07. Isso demonstra
gue o principal fator de depreciacdo do real ndo foi a reducdo na taxa de juros ou a questao fiscal
interna.

A questdo fundamental é que o real é uma das moedas mais sensiveis ao contexto de
incerteza externa e preferéncia por liquidez. Como o Brasil possui maior profundidade do mercado
financeiro comparada com outros paises emergentes, somada a abertura financeira, o real acaba se
tornando um destino interessante para busca de retornos rapidos em contextos de maior otimismo.
Entretanto, em momentos de reversdo da liquidez, € um dos primeiros lugares em que o capital
saira.

Destarte, pela importancia na retomada do crédito e por ndo ser o fator determinante para o
movimento de depreciacdo do real, interpreto que a manutencdo da taxa bdsica de juros em

minimos historicos foi a estratégia mais adequada.

Mauricio Andrade Weiss
3 POLITICA FISCAL: é possivel combater uma segunda onda em 2021 e vacinar a populagio sem
manter a flexibilizagao atual das regras fiscais?

3.1 Resultados Fiscais

Resultado Primario

O resultado primario do setor publico consolidado acumulado no ano de 2020, entre janeiro e
outubro, foi deficitdrio em RS 632,9 bilhdes em termos nominais, de acordo com os dados da
Necessidade de Financiamento do Setor Publico (NFSP) do Banco Central. Esse valor é 19 vezes
superior ao déficit do mesmo periodo de 2019, que foi de aproximadamente RS 33 bilhdes. Isso se
deve ao gasto extraordindrio no combate da Covid-19 entre fevereiro e outubro de 2020, que foi de
RS 469,7 bilhdes (pelo critério de despesas pagas), e a queda de receita liquida, decorrente tanto do
diferimento de receitas quanto da queda da atividade econ6mica. Nas séries disponibilizadas pela

STN e pelo Banco Central, iniciando-se em 1997 e 2002 respectivamente, nunca houve aumento de
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despesas e do déficit primario nessa magnitude. Dessa forma, se trata da maior “politica fiscal
anticiclica” da histéria recente das contas publicas brasileiras, centrada principalmente em expansao
de gastos, disponibilizacdo de renda para populacdo mais vulnerdvel e programas de apoio ao
crédito.

Até outubro, o resultado primario acumulado em 12 meses totalizou déficit de RS 661,8
bilhGes, representando 9,1% do PIB estimado pelo Banco Central. Considerando apenas o Governo
Federal, o resultado é de déficit de RS 714,5 bilhdes, representando 9,85% do PIB. Esse é o patamar
recorde, até agora, dos déficits primdrios na série histdrica disponibilizada pelo Banco Central, e,
considerando as tendéncias atuais de receita e despesa nos préximos meses, a perspectiva é de
déficit primario proximo a RS 895 bilhdes (em torno de 12,5% do PIB) para o Setor Publico
Consolidado, segundo a Secretaria do Tesouro Nacional.

A titulo de comparacdo, o déficit acumulado em 12 meses até outubro é superior em RS 600
bilhGes em termos nominais em relacdo ao resultado primario ao final de 2019, que foi deficitario em
RS 61,8 bilhdes (0,85% do PIB), o menor déficit anual desde 2015. Essa diferenca estd préxima ao que
se estima como sendo o impacto fiscal no resultado primario dos programas de combate a Covid-19,
entre expansao de gastos e renuncia de receitas, porém é explicada também pela queda das receitas
liguidas decorrente da crise. Isso demonstra que os resultados de 2020 sdo historicamente

singulares, como apresentado no Grafico 3.1.

Gréfico 3.1 — Resultado Primario do Setor Publico Consolidado acumulado em 12 meses, em RS bilhdes
a pregos de outubro de 2020 — dez./2010-out./2020
300 -

200 -
100 -

(0] T T T

-100 -
-200 -
-300 -
-400 -
-500 -

-600 -

-700 -

-800 -
dez/10 dez/11 dez/12 dez/13 dez/14 dez/15 dez/16 dez/17 dez/18 dez/19

Fonte: Banco Central do Brasil.
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O Grafico 3.2 expressa, na comparacdo em termos reais a precos de outubro de 2020, a
magnitude da diferenca dos déficits mensais de janeiro a outubro de 2019 e 2020, na comparagao
més a més. E possivel verificar que os meses com maior déficit foram abril, maio e junho, com déficits
de RS 94,3 bilhdes, RS 131,4 bilhdes e RS 188,7 bilhdes, respectivamente. Em julho, agosto e
setembro, apesar dos patamares historicamente altos, os déficits foram de RS RS 81 bilhdes, RS 87,6
bilhdes e RS 64,6 bilhdes respectivamente. Ja em outubro, o resultado de 2020 foi mais proximo do
ano anterior, com superavit de RS 2,9 bilhdes, embora ainda inferior ao resultado do mesmo més de
2019. O déficit de junho é explicado por ser o periodo com pico de despesas extraordinarias e de

maior reducdo de receitas.

Grafico 3.2 — Resultado Primario mensal do Setor Publico Consolidado em 2019 e 2020, em RS bilhdes a precos de
outubro de 2020 - jan./out.-2019-2020
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Fonte: Banco Central do Brasil.

Metas Fiscais, Teto de Gastos e Regra de Ouro

Com o Decreto Legislativo n? 6 de 2020, que reconhece estado de calamidade publica, ha a
dispensa das obrigacOes estabelecidas pela Lei de Responsabilidade Fiscal, tanto em relagao ao
cumprimento da meta em 2020, como as revisdes bimestrais de receitas e despesas, e a eventuais
contingenciamentos de despesas decorrentes dessas revisdes. Esse decreto tem efeitos restritos ao
exercicio de 2020, cessando seus efeitos em 31 de dezembro de 2020.

Em termos do Teto de Gastos (Novo Regime Fiscal — EC 95/16), as despesas extraordindrias

decorrentes do estado de calamidade publica também nado sao consideradas no limite constitucional.
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Dessa forma, permanece apenas a necessidade de auferir o cumprimento do teto para as demais
despesas. Para 2020, o Limite do Teto de Gastos é de RS 1.454,9 bilhdes. Até outubro de 2020, as
despesas sujeitas ao teto de gastos totalizaram RS 1.373,2 bilhdes, representando 79,1% do limite
para o exercicio.

Por fim, com a Emenda Constitucional n2 106 de 2020, que estabelece o chamado
“Orcamento de Guerra”, a Regra de Ouro estd excepcionalizada para o exercicio atual, por
decorréncia do estado de calamidade publica na pandemia. Dessa forma, as principais regras fiscais
de controle de despesas e de resultado primario estdo flexibilizadas no momento, permitindo
ampliacdo de gastos para o combate a pandemia. As principais alteracdes legais que impactaram a

politica fiscal nesse periodo estao resumidas no Quadro 3.1.

Quadro 3.1 — Resumo de Mudangas Legais essenciais para Politica Fiscal na Crise

Legislagao ImplicagOes Impactos Fiscais

- Flexibilizagdo da Lei de Responsabilidade Fiscal
no cumprimento de metas de resultado
primario e de contingenciamento de

L Reconhecimento despesas durante periodo de estado de
Decreto Legislativo n2 6, de 20

da ocorréncia de estado | calamidade publica
de margo de 2020

de Calamidade Publica - Nao consideragdo, para fins do Novo Regime
Fiscal (EC 95/16 — Teto de Gastos), de
despesas extraordinarias relacionadas a gastos
com estado de calamidade publica

. . - Medidas de enfrentamento de calamidade
Regime extraordinario Lo o
. . . publica que ndo impliquem despesa
fiscal, financeiro e . . o
o . permanente ficam dispensadas de limitagdes
Emenda Constitucional n2 106, de 7 | de contratacdes . o
. legais para aumento de despesa ou renuncia
de maio de 2020 para enfrentamento )
" . ) de receita
(“Orgamento de Guerra”) de calamidade . ) )
L . - Fica dispensado o cumprimento da Regra de
publica nacional o }
. Ouro (CF, Art. 167, inciso lll) durante o periodo
decorrente de pandemia . . oo
em que vigore a calamidade publica

- Altera a Lei de Responsabilidade Fiscal para
permitir suspensdo do pagamento do servico
da divida de estados e municipios com a Unido

Programa Federativo - Permite repactuacgao, reestruturagao
Lei Complementar n2 173, de 27 de Enfrentamento ao e securitizacdo de operacGes de crédito de
de maio de 2020 Coronavirus estados e municipios com instituicdes
SARS-CoV-2 (Covid-19) financeiras e orgdos multilaterais

- Estabelece o Auxilio Emergencial para
Estados e Municipios no valor de
RS 60 bilhdes no exercicio de 2020
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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 outubro de 2020, conforme o Resultado do Tesouro Nacional
apresentado pela STN, calculado pelo método “acima da linha”. Na comparacdo do acumulado de
janeiro a outubro entre os anos de 2019 e 2020, percebe-se que a queda na Receita Liquida é de
-11,6% no periodo, enquanto que as despesas totais cresceram 42,7%. Os principais motivos para
essa variacdao, no ambito das receitas, sdo a queda da atividade econbmica, reduzindo a base de
arrecadacdo, e algumas isencdes tributdrias, como relativas ao IOF e imposto de importacdo. Com o
decorrer do ano, os efeitos relativos ao diferimento no calendario de pagamentos, que antes eram
um fator relevante para explicar variacoes da receita, passam a ter efeito fiscal nulo. Em relacdo as
despesas, se explicam pelos gastos extraordinarios aprovados para o combate a Covid-19 e politicas
de manutencdo de renda, assim como mudangas em cronogramas de pagamentos de beneficios que
normalmente sdo pagos em novembro e dezembro.

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. J& o aumento da despesa esta concentrado basicamente
na rubrica de Créditos Extraordinarios, 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,
Subvengdes e Proagro. Ao todo, os gastos emergenciais totalizaram 469,7 bilhdes até outubro, com
previsdo de gasto de ao menos RS 587,7 bilhdes até o final de 2020.

Pode-se resumir as variagdes nas contas do Governo Federal em 2020 em alguns fatores: em
primeiro lugar, a crise econdmica afetou a atividade, impactando também a base de arrecadacdo de
impostos e contribui¢des sociais, explicando em parte as redugcdes em Receitas Administradas pela
RFB e Arrecadacao Liquida para RGPS. Esse fator estd relacionado as quedas de Imposto de Renda,
COFINS, PIS/PASEP, CSLL, IPI e ContribuicGes 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. O contexto de crise e de baixo dinamismo da atividade também foi um fator preponderante

para explicar os déficits primarios a partir de 2015.
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Tabela 3.1 — Principais variagGes de Receitas e Despesas Primdrias do Governo Central no resultado
acumulado em relagdo ao ano anterior, em RS bilh&es a pregos correntes

jan-out variagdo

Discriminagdo 2019 2020 diferenca "¢

(IPCA)
RECEITA TOTAL 1.274,4 1.166,5 -107,9 -11,2
Receita Administrada pela RFB 785,9 722,6 -63,3 -10,8
- Imposto de Renda 328,6 311,3 -17,2 -8,1
- COFINS 197,0 175,1 -21,9 -13,8
- CSLL 72,9 66,7 -6,2 -11,3
- PIS/PASEP 53,8 49,6 -4,2 -10,6
- IPI 43,5 43,1 -0,4 -4,0
- Imposto de Importagao 36,1 36,0 -0,1 -3,2
- IOF 33,2 18,8 -14,4 -44.9
- CIDE Combustiveis 2,3 1,9 -0,4 -20,9
- Outras Administradas pela RFB 18,4 19,9 1,5 5,3
Arrecadacdo Liquida para RGPS 326,4 308,0 -18,4 -20,9
Receitas Ndo Administradas pela RFB 162,1 136,1 -26,0 -18,5
- Exploragao de Recursos Naturais 58,8 49,5 -9,3 -18,3
- Concessoes e Permissdes 8,3 7,4 -0,9 -13,8
- Dividendos e Participagoes 15,0 5,2 -9,8 -66,1
- Receitas Préprias e de Convénios 13,2 10,6 -2,6 -22,0
- Complemento para o FGTS (LC n® 110/11) 4,6 0,0 -4,6 -99,3
- Contribuicdo do Salario Educagao 17,6 16,6 -1,0 -8,2
- Demais Receitas 32,9 32,2 -0,7 -4,8
TRANSFERENCIAS POR REPARTICAO DE RECEITA 221,8 207,5 -14,3 -9,2
RECEITA LIQUIDA 1.052,6 959,0 -93,6 -11,6
DESPESA TOTAL 1.116,5 1.640,0 523,5 42,7
Beneficios Previdencidrios 506,3 560,3 54,0 7,6
Pessoal e Encargos Sociais 251,0 258,0 7,0 -0,2
Outras Despesas Obrigatérias 164,1 638,3 474,2 277,6
- Créditos Extraordinarios (Exceto PAC) 3,0 374,1 371,1 -
- Apoio Financeiro a Estados e Municipios 0,0 78,1 78,1 -
- Subsidios, Subvencgdes e Proagro 10,1 23,4 13,3 125,5
- Sentencas Judiciais e Precatérios 14,9 22,1 7,2 45,0
- Abono e Seguro Desemprego 46,5 51,9 5,4 8,3
Despesas do Executivo sujeitas Prog. Financeira 195,0 183,4 -11,6 -8,6
- Obrigatdrias com Controle de Fluxo 113,8 104,3 -9,6 -11,0
- Discricionarias 81,2 79,1 -2,1 -5,2

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

Em segundo lugar, ha os eventos nao recorrentes, ou ligados a flutuacdes de precos, que

afetam as Receitas Nao Administradas pela RFB. A reducdo de receita em Exploracao de Recursos
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Naturais (Cota-Parte de Compensacdo Financeira — royalties de éleo e gds) foi afetada por efeitos
conjuntos de preco do barril de petrdleo, cdmbio e volume de producdo, enquanto a reducdo em
Concessdes e Permissdes decorreu de auséncia de evento em 2020 equivalente a 2019, e a reducao
de dividendos e participacdes, de menores pagamentos de Banco do Brasil, Caixa e BNDES em
relacdo a 2019. Em contraposicdo ao baixo desempenho até aqui em 2020, essas rubricas foram
essenciais entre 2016 e 2019 na mitigacdo dos déficits primarios, gerando incrementos de receita de
carater extraordindrios que impediram déficits maiores naqueles anos.

Por fim, hd as medidas de expansdo de gastos publicos adotadas, tanto para combater a
pandemia como para conter os impactos da crise econémica do periodo. Essas medidas se dividem
em trés tipos: primeiro, aquelas de diferimento de arrecadacdo 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 antecipacdo de
pagamentos de abono salarial, 132 da previdéncia social e calendario de precatdrios. Segundo, ha as
medidas de isencdo tributdria, que geram renuncia de receita; a principal atualmente é a aliquota
zero para o |OF vigente até o final de novembro de 2020, assim como isenc¢Ges tributdrias em
produtos hospitalares relacionados ao combate da pandemia. Por fim, e de maior relevancia na
politica atual, é a despesa com gastos extraordindrios, que esta detalhada a seguir, na Tabela 3.2,
destacando-se o Auxilio Emergencial, os repasses para Estados e Municipios, as despesas adicionais
do Ministério da Saude e demais Ministérios, assim como politicas para garantia de crédito,
aumentando a oferta de crédito por parte de institui¢cdes financeiras.

A Tabela 3.2. apresenta as principais medidas de gastos extraordinarios, os valores totais
previstos e os ja pagos em duas referéncias: até outubro de 2020 e até o dia 14 de dezembro, com os

dados disponiveis na data da elaborac¢do desta andlise.
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Tabela 3.2 — Resumo das Despesas Extraordindrias do Governo Federal na Crise do Covid-19

até 31.10.2020 até 14.12.2020

Despesa (RS bilhdes) (RS bilhdes)
previsto ja pago previsto japago
1) Auxilio Emergencial a Pessoas em Vulnerabilidade 322,0 258,0 322,0 293,8
2) Auxilio Financeiro aos Estados, Municipios e DF 79,2 78,1 79,2 78,3
3) Beneficio Emergencial de Manuteng¢do Emp. e Renda 51,6 28,8 51,6 31,8
4) Despesas Adicionais Min. Saide e Demais Ministérios 51,1 39,0 50,9 42,0
5) Cotas Fundos Garantidores de Operagdes de Crédito 47,9 47,9 47,9 47,9
6) Financiamento para Pagamento de Folha Salarial 17,0 10,9 6,8 6,8
7) Prog. Emergencial Acesso ao Crédito - Maquininhas 10,0 5,0 10,0 5,0
8) Financiamento da Infraestrutura Turistica 5,0 0,8 5,0 1,4
9) Ampliagdo do Bolsa Familia 3,0 0,4 0,4 0,4
10) Transferéncia p/Conta de Desenvolv. Energético 0,9 0,9 0,9 0,9
Total 587,7 469,7 574,6 508,2

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 reais mensais, conforme definido na Lei 13.982, de 2 de abril
de 2020, por até 5 meses, entre abril e agosto, e de RS 300 reais por até 4 meses, entre setembro e
dezembro;

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

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

Despesas extraordindrias diversas do Ministério da Saude, Educac¢ao, Cidadania, dentre outros
na realizacdo de a¢des 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
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Acesso a Crédito (PEAC), como medida para reducdo de risco para Instituicdes Financeiras proverem
crédito as pequenas e médias empresas;

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

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

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

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

No ambito 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.

O Grafico 3.3 apresenta a evolucdo da receita liquida e da despesa total do Governo Central,
acumulados em 12 meses a precos de outubro de 2020. Os periodos em que ha inflexdo da receita

liquida, caindo em termos reais, sdo sempre periodos de crise: 2008-09, 2014-16 e 2020.

Grafico 3.3 — Receita Liquida e Despesa Total do Governo Central acumuladas em 12 meses, em RS bilhdes
a pregos de outubro de 2020 — dez./1997-out./2020
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional (série desconsiderando capitalizacdo da Petrobras em set./10
e apropriacdo de “pedaladas fiscais” em dez./15).
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Entre 2015 e 2019, a receita liquida caiu em termos reais em relacdo as despesas, que
deixaram de crescer em termos reais e passaram a ser contidas, tanto por cortes em despesas
discriciondrias como por mudancas legais, afetando a trajetdria futura de despesas obrigatdrias.
Nesse periodo, a queda das receitas liquidas foi contida principalmente por incremento em receitas
extraordinarias, o que possibilitou uma reducdo gradual do déficit primario entre 2017 e 2019. No
entanto, o contexto da crise de 2020 é Unico, levando a necessidade de uma politica ativa de gastos
ficais. E notavel no Grafico 3.3 a brusca ruptura da trajetéria da despesa total e a nova trajetéria de
gueda da receita liquida.

Analisando o Griafico 3.4, é possivel verificar os meses ao longo de 2020 em que as receitas
liquidas 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 producdo e na arrecada¢ao, como por
diferimento de recolhimento de receitas. E notdvel também que as receitas se estabilizaram a partir
de agosto, e ha pequena variacdo positiva na arrecadacdo em termos reais a partir desses meses,
explicada tanto pela melhora na atividade econdmica quanto pelo recebimento de receitas diferidas
do primeiro semestre. Ja em relacdo a despesa, percebe-se que ha crescimento real a partir de abril e
ao longo de todo ano, com maior expansdo em junho, e reducdo dessa aceleragdo nos meses
seguintes, na medida em que a politica de gastos foi sendo implementada, principalmente relativa ao

auxilio emergencial.

Grafico 3.4 — Variagao percentual mensal em 2020 da Receita Liquida e da Despesa Total do Governo Central,
acumuladas em 12 meses, a prec¢os de outubro de 2020 —jan./out. 2020
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional.
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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.
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 em outubro.

Gréfico 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 outubro de 2020 - jan./out. 2020
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional.

3.2 Juros Nominais

Os juros nominais pagos pelo setor publico consolidado totalizaram RS 286,4 bilhdes entre
janeiro e outubro de 2020, conforme a Necessidade de Financiamento do Setor Publico divulgada
pelo Banco Central. Esse valor é 5,9% inferior, em termos nominais, aos RS 304,5 bilhdes gastos com
juros no mesmo periodo de 2019. Dessa forma, pode-se observar que, no periodo recente, houve
reducdo dos gastos com juros, o que se explica principalmente pela significativa redu¢do do custo da
divida atrelado a Selic. Em 2020, os juros nessa rubrica foram de RS 50,1 bilhdes, enquanto esse valor
atingiu RS 133 bilhdes para o mesmo periodo de 2019.

Essa diferenca inclusive compensou os efeitos da variagdo cambial e o resultado de caixa das
operagdes com swaps cambiais. Considerando a abertura por indexador dos Juros Nominais até
outubro de 2020, o resultado das operagdes de swap cambial e divida securitizada foi negativo em

RS 74,1 bilhdes. No més de margo, esse resultado foi de RS 31,3 bilhdes. Assim, a elevada
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desvalorizacdo cambial gerou perdas em operacdes desse tipo, tornando o valor dessa rubrica
significativo.

No somatério das demais rubricas de pagamento de juros, desconsiderando Selic e resultado
de swaps cambiais, houve reducdo no pagamento total em relacdo ao mesmo periodo do ano
anterior. Os juros pagos nos demais indexadores até outubro de 2020 foram de RS 162,2 bilhdes,
enquanto esse valor foi de RS 165,7 bilhées no mesmo periodo de 2019.

O Grafico 3.6 apresenta os pagamentos de juros nominais acumulados em 12 meses em
percentual do PIB. H& uma compensacdo 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 reducdo da atividade, mantendo esse indicador em patamar

mais elevado. Atualmente, os juros nominais estdo em torno de 4,8% do PIB estimado para 2020.

Grafico 3.6 — Juros Nominais acumulados em 12 meses (NFSP), em % PIB — nov./2002-out./2020
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Fonte: Banco Central do Brasil.

3.3 Resultado Nominal
O resultado nominal do setor publico consolidado entre janeiro e outubro de 2020 foi
deficitario em RS 919,5 bilhdes. No acumulado em 12 meses, esse valor chegou a RS 1 trilhdo em

outubro, representando 13,95% do PIB. E a primeira vez na série histérica que o déficit nominal
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atinge o patamar triliondrio. Conforme as projec¢des do Ministério da Economia divulgadas ao final de
setembro desse ano, considerando o cendrio base de queda de 4,70% do PIB e a estimativa de déficit
primario de RS 895 bilhdes (12,5% do PIB), o déficit nominal deve superar o valor de RS 1,2 trilh3o,
ficando em torno de 17,2% do PIB.

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. A partir do
mesmo, é possivel perceber que o patamar recorde do déficit nominal de 2015, em torno de 10% do
PIB, serd pequeno em comparacao com o déficit de 2020. O indicador em percentual do PIB é

afetado tanto pelo déficit primario recorde como pela queda do PIB decorrente da crise econémica.

Gréfico 3.7 — Déficits Nominais acumulados em 12 meses (NFSP), em % PIB - nov./2002-out./2020
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Fonte: Banco Central do Brasil.

3.4 Divida do Setor Publico

Divida Liquida do Setor Publico

A Divida Liquida do Setor Publico Consolidado atingiu, em outubro de 2020, o valor de RS 4,43
trilhdes, atingindo o patamar de 61,2% do PIB, o que corresponde a uma alta, em termos nominais,
em torno de 12% em relagdo ao mesmo més de 2019, em que a DLSP correspondia a RS 3,96 trilhGes
(55,1% do PIB). Ao longo de 2020, a Divida Liquida cresceu 5,5% do PIB. Trata-se de uma aceleragdo
significativa, proporcionada pelo déficit e pela queda do PIB, porém compensada pela variacao

recente da DLSP Externa proporcionada pela variagdo cambial. Em relagdo ao final de 2019, a divida
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liquida externa passou de RS -709 bilhdes (-9,8% do PIB) para RS -1,16 trilhdo (-16,1% do PIB). Assim,
principalmente por este efeito “preco”, a trajetdria de crescimento da divida liquida foi parcialmente
compensada.

A DLSP Interna, por sua vez, atingiu RS 5,6 trilhdes, atingindo o patamar de 77,3% do PIB em
outubro de 2020, valor 19,2% superior, em termos nominais, em relacdo ao mesmo més do ano
anterior, e 18% superior ao valor de dezembro de 2019, no qual a Divida Liquida Interna atingiu
RS 4,75 trilhdes (65,5% do PIB). Dessa forma, no acumulado do ano, a DLSP interna cresceu 11,8% 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 desvalorizagdao cambial a partir do inicio
de 2020. No entanto, ha tendéncia de crescimento dessa relagdao no longo prazo, principalmente pelo

crescimento da DLSP Interna, movida pelos déficits nominais recordes e pela queda do PIB.
Grafico 3.8 — Divida Liquida do Setor Publico, em % PIB - dez./2006-out./2020
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Fonte: Banco Central do Brasil.

Divida Bruta do Governo Geral

A Divida Bruta do Governo Geral (DBGG) totalizou em outubro de 2020 RS 6,57 trilhdes,

correspondendo a 90,7% do PIB. Esse valor é 19,5% superior aos RS 5,5 trilhdes correspondentes ao
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final de 2019, equivalente a 75,8% do PIB. Dessa forma, a trajetéria de crescimento da Divida Bruta,
gue parecia estar se estabilizando em relacdo ao PIB, voltou a crescer, tendendo para uma trajetoria
de rapida aceleracdo. Apenas em 2020, a DBGG cresceu aproximadamente 15% do PIB. Esse efeito se
deve ndo so aos déficits recordes, mas também a queda do PIB. Nesse ritmo, e considerando as
projecdes estimadas pela STN para o déficit primario, espera-se que a DBGG termine o ano de 2020

proxima de 95% do PIB.

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

3.5 Tendéncias Futuras

Os gastos de combate a pandemia em 2020 sdo um programa de estimulo fiscal de magnitude
sem precedentes para o contexto atual, principalmente considerando que a principal fonte de
recursos para a medida foram créditos extraordinarios cobertos por emissdao de divida do Tesouro
Nacional. Trata-se de um contexto Unico, e que se imp&e no combate a uma pandemia em escala
global. Ao mesmo tempo, criou o maior déficit primario desde os anos 2000 e elevou
significativamente a divida publica.

No curto prazo, parece ndao haver problema para o financiamento desse déficit, uma vez que
nao ha dificuldade na colocagdo de titulos no mercado atualmente. No entanto, esse processo, além
de expandir o volume da divida, alterou seu prazo médio de vencimento, com maior participa¢do de

titulos de curto prazo, e aumentou a sensibilidade em relagdo a eventuais choques de juros.
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Em relacdo ao exercicio de 2021, a politica fiscal estd rodeada de incertezas, sendo a principal
a continuidade ou ndo de politicas de combate a pandemia, principalmente no caso de uma segunda
onda. 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 antecipagao de beneficios e diferimento de tributos. No entanto, sem flexibilizar o Teto de
Gastos e a Regra de Ouro, o processo de lidar com a pandemia e com uma campanha de vacinacao
nacional pode ser invidvel.

Soma-se a isso o conflito politico e eleitoral que permeia a corrida atual pela vacina, que pode
atrasar o processo e condenar a populacdo a maior periodo de sofrimento com a pandemia.
Atualmente, esse processo coloca em risco a disponibilizacdo rédpida e eficaz de uma vacina para a
populacdo. O Governo Federal aderiu ao Covax Facility, disponibilizando 2,5 bilhdes de reais para a
iniciativa global que permite disponibilizacdo de até 9 vacinas em desenvolvimento. No entanto, a
adesdo brasileira permite apenas cobertura de 10% da populacdo.

Mesmo em um cendrio otimista, em que ndo se confirme uma segunda onda que requeira
novo maior isolamento social e a vacinacdo seja possivel ainda no primeiro semestre de 2021, ndo ha
certeza quanto a retomada de crescimento de forma sustentada. Atualmente, a politica econémica é
expansionista ndo sé no Brasil, mas na maior parte dos paises do mundo, com politicas fiscais ativas
no combate a pandemia e baixas taxas de juros globais. No caso brasileiro, ha cambio depreciado e a
crise gerou queda de salarios e desemprego elevado, o que, considerado em conjunto, pode
representar um contexto de demanda aquecida e custos baixos, para retomada de uma trajetéria de
crescimento. No entanto, € necessario considerar o elevado nivel de endividamento resultante das
politicas atuais, tanto publico quanto privado.

Por fim, é também incerto se um cendrio de crescimento desse tipo é suficiente para
sustentar uma recuperacao da receita liquida em termos reais, para compatibilizar despesas publicas
recorrentes. Desde 2015, a evolucdo da receita estd no cerne da questdo fiscal, porém a agenda de
reformas trata apenas de cortes e flexibilizacdo de despesas obrigatdrias. Atualmente, o patamar de
gastos de despesas discriciondrias em termos reais ja retornou ao mesmo nivel de 2010, e segue

pressionado, colocando em duvida a sua sustentabilidade.

Henrique de Abreu Grazziotin
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4 INFLAGAO: estourando o teto na metade de 2021

agregado, mas com grande variabilidade setorial. Nos ultimos doze meses até novembro a inflacdo
ao consumidor atingiu 4,31%. Esse valor poderd se elevar um pouco em dezembro em funcdo da
mudanca abrupta das bandeiras tarifarias de energia elétrica, que passaram de verde para vermelha
nivel 2. Quando agregamos a esse fato a continuidade da pressdo sobre a inflacdo de alimentos e os

desequilibrios setoriais entre oferta e demanda, gerados pela quarentena, temos um cendrio de uma

A taxa de inflagdo continua a mostrar um comportamento relativamente benigno no

inflacdo ligeiramente acima da meta determinada para o ano de 2020 (4%).
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lugar, ha riscos derivados do comportamento dos pre¢os no atacado. Como mostra o Grafico 4.1, a
inflagdo no atacado tem sido significativamente maior que a inflacdo ao consumidor. Nos ultimos
doze meses até novembro, o IPA variou 34,2%. Essa elevada inflagdo é fruto da combinagdao nao

usual de uma elevagdo dos precos de commodities em délar no mercado internacional com uma

Grafico 4.1 - Inflagdo em 12 meses, IPCA e IGP-M e seus componentes, em % - set./19-nov./20
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Fonte: FGV e IBGE.

Ha, contudo, riscos de elevacao significativa da inflagdo nos proximos meses. Em primeiro
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forte desvalorizacdo da taxa de cambio ao longo de 2020. Ao contrario do que normalmente ocorre
em paises exportadores de commodities, a elevacdo dos precos de exportacao, e consequentemente
dos termos de troca no Brasil, ndo gerou a usual valorizacdo do real. Ao contrdrio, com juros de curto
prazo reduzidos em relacdo aos demais paises emergentes e com um elevado risco fiscal, a taxa de
cambio se desvalorizou significativamente em 2020. Em um cenario de cdmbio acima dos 5 RS/USS e
com desequilibrios setoriais entre oferta e demanda é provavel que uma parte da inflacdo do varejo
se transmita para o atacado no primeiro semestre de 2021. Nesse cendrio, a taxa de inflacdo
acumulada em doze meses ultrapassaria os 6% no més de maio ou junho. Note-se que a inflacdo
observada nos primeiros meses de 2020 foi relativamente baixa e o primeiro efeito da
pandemia/quarentena foi deflacionario. Assim, a inflagdo em doze meses tenderd a crescer no
primeiro semestre de 2021.

Em segundo lugar, hd evidéncias de que as expectativas de inflacdo ndo sdo totalmente
racionais no Brasil, isso é, agentes formam suas expectativas para o futuro olhando, mesmo que
parcialmente, para o passado™!. Nesse sentido, uma inflagio elevada no primeiro semestre de 2021
podera ter um efeito de inércia significativo para o segundo semestre do ano, fazendo com que a
inflacdo de 2021 fique bem acima da meta de 3,75%. Tal fen6meno ndo se observa atualmente, com
as projecoes para o final de 2021, tanto do Banco Central (3,4%) quanto do mercado (3,34%),
estando abaixo da meta.

O primeiro semestre de 2021 serd realmente desafiador e o cenario inflacionario é apenas um
dos elementos de risco. O cendrio de financiamento da divida publica é um segundo desafio
significativo. Como mostra o Grafico 4.2, embora as taxas de juros de curto prazo (trés meses)
tenham caido significativamente, acompanhando a Selic, a curva de juros “empinou”. Ou seja, 0
financiamento de longo prazo, mais significativo para o Tesouro Nacional e para o investimento

empresarial, na verdade, esta mais elevado que antes da pandemia.

™ Ver a esse respeito, FASOLO, A. M. e PORTUGAL, M. S. (2004) “Imperfect Rationality and Inflationary Inertia: A new
estimation of the Phillips Curve for Brazil”, Estudos Econémicos, v. 34, p. 725-776 e também PORTUGAL, M. S. e PALMA,
A. A. (2009), “Andlise empirica da formacdo de expectativas de inflagdo no Brasil: uma aplicagdo de redes neurais
artificiais a dados em painel”, Revista de Economia Contempordnea (Impresso), v. 13, p. 391-437.
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Gréfico 4.2 - Estrutura a termo da taxa de juros no Brasil, em % ao ano
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Fonte: Ambima.
Nota: referente ao ultimo dia de cada més.

Para ndo sancionar taxas mais elevadas, o Tesouro vem encurtando o prazo da divida publica,
elevando significativamente a parcela da divida de curto prazo. Isso é feito tanto com o langamento
de titulos mais curtos do Tesouro, quanto pelo “repasse” de parte do financiamento do Tesouro
Nacional para o Banco Central. Nesse contexto a transferéncia dos “lucros” do Banco Central para o
Tesouro implicou uma troca de divida em titulos do Tesouro por operagcdes compromissadas do
Banco Central, que pagam a Selic. Esse expediente funciona bem no curto prazo, mas tera dificuldade

de ser mantido por muito mais tempo sem um ajuste das contas do Tesouro Nacional.

Marcelo Portugal

5 BALANCO DE PAGAMENTOS: a pandemia e a reduc¢do do déficit em transag¢des correntes

Um dos principais impactos da pandemia da Covid-19 nas contas externas brasileiras é a
interrupgao na trajetdria de crescimento do déficit em transagdes correntes, a partir do més de abril.
O saldo acumulado no ano até outubro de 2020 foi de -USS 7,6 bilhdes, enquanto no mesmo periodo

do ano anterior esse saldo negativo era de USS 42,9 bilhdes. Em 12 meses, o déficit em transacbes
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correntes totalizou USS 15,3 bilhdes, o que representa 1,04% do PIB, de acordo com o Grafico5.1e a
Tabela 5.1.

Esse resultado é atribuido ao recuo no déficit da renda primaria (da ordem de USS 13,2
bilhdes) e dos servigos (em USS 12,2 bilhdes), assim como pelo aumento no saldo comercial (de USS
9,0 bilhGes). A pandemia da Covid-19 pode ser considerada a principal explicacdo para o
desempenho dessas trés contas.

Isso porque a crise econOmica e a depreciacdo cambial, entre outros, desestimularam as
remessas liquidas de lucros e dividendos ao exterior. Ja a reducdo na circulacdo de pessoas inibiu os
gastos com viagens internacionais, enquanto a queda da atividade econ6mica, provocada pela

pandemia, reduziu a demanda por importacdes.

Grafico 5.1 — Saldo em transagdes correntes, acumulado em 12 meses — out./2006 — out./2020
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Fonte: Banco Central do Brasil.

Quanto aos dados da balanga comercial, no acumulado de janeiro a outubro de 2020, em
relacdo ao mesmo periodo de 2019, as exportacdes cairam USS 14,7 bilhdes e totalizaram USS 174,8
bilhdes. J& as importacdes registraram uma queda mais intensa (USS 23,8 bilhdes) e somaram USS

133,2 bilhdes. Desse modo, o saldo comercial acumulado nos primeiros dez meses de 2020 foi de
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USS 41,5 bilhdes, portanto 27,8% acima do resultado de 2019. Ao considerar os ultimos 12 meses
encerrados em outubro, a balanca comercial acumulou superavit de USS 49,5 bilhdes.

No que concerne ao saldo da conta de servicos, o déficit acumulado de janeiro a outubro foi
de USS 17,0 bilhdes, uma queda de 41,7% em rela¢do ao mesmo intervalo de 2019. Isso pode ser
explicado, principalmente, pela queda de USS 7,7 bilhdes das despesas liquidas com viagens
internacionais, o que significa uma retracdo de 78,3%, em um dos setores mais afetados pela
pandemia da Covid-19.

Ja o déficit da renda primaria caiu 27,9%, ao comparar o resultado acumulado no periodo
janeiro-outubro de 2020, com o mesmo intervalo em 2019. O destaque é a reducdo nas despesas
liquidas de lucros e dividendos para USS 16,5 bilhdes, inferior ao resultado do mesmo intervalo de

2019 (USS 26,2 bilhges).

Tabela 5.1 — Balanco de pagamentos do Brasil, em USS bilhdes — 2019-2020

jan.-out./2019 jan.-out./2020 ei‘;“{; ‘r’r']aeizs
I. TransagOes correntes -42,9 -7,6 -15,3
Balanga comercial 32,5 41,5 49,5
ExportagOes 189,5 174,8 211,1
Importagdes 157,0 133,2 161,6
Servigos -29,2 -17,0 -22,9
Rendas primarias -47,3 -34,1 -44,1
Rendas secundarias 1,1 2,0 2,1
Il. Conta capital 0,3 0,3 04
lll. Conta financeira (1) -45,7 -7,1 -11,3
Investimento direto liquido -39,5 -46,8 -53,6
Investimento em carteira (2) 18,2 34,0 36,8
QOutros investimentos -11,2 17,9 30,6
Ativos de reserva -13,2 -12,2 -25,1
Erros e omissoes -3,1 0,2 3,6

Fonte: Banco Central do Brasil (Estatisticas do Setor Externo, nota a imprensa divulgada em 26.5.20).

(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.

Quanto as contas financeiras, no acumulado dos oito meses de 2020, o investimento direto

liquido foi de USS 46,8 bilhdes, ante USS 39,5 bilhdes no mesmo periodo de 2019. Vale destacar que
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esse resultado é atribuido, principalmente, aos desinvestimentos de brasileiros no exterior, haja vista
o investimento direto no pais ter registrado queda aproximada de 44,6%, no intervalo observado.

Ja o investimento em carteira e derivativos levou a uma saida de capitais da ordem de
USS 34,0 bilhdes, principalmente no més de marco, o periodo de maior estresse nos mercados
financeiros internacionais. Ao considerar o resultado do més de outubro, essa conta registrou a
entrada de capitais de USS 4,6 bilhdes. Por sua vez, a categoria de outros investimentos registrou
saida de USS 17,9 bilhdes, em janeiro-outubro de 2020.

Dessa forma, o pais acumulou USS 12,2 bilhdes em reservas internacionais nesse intervalo.
Quanto aos fluxos autébnomos de financiamento, ou seja, excluidas as variacGes nas reservas
internacionais, nos ultimos 12 meses, a entrada de divisas de investimento direto liquido foi mais do

gue suficiente para financiar o déficit em transacées correntes.

Desempenho das exportacdes e importacdes

Os indicadores do comércio externo sinalizam uma queda no valor das importacdes (15,9%) e
das exportacées (7,9%), ao considerar os dados acumulados no ano de 2020, até o més de outubro. A
combinacdo desses resultados possibilitou um aumento no saldo comercial brasileiro.

Com relacdo aos precos das exportacoes, houve uma queda de 8,1%, ao considerar os dados
acumulados no ano até setembro, enquanto os volumes exportados cresceram 0,9%, no periodo.
Esse ultimo dado é explicado pelo aumento das exportacdes dos bens basicos e semimanufaturados,
0 que mais do que compensou a queda nos manufaturados.

Sob a dtica das importagdes, houve uma redugao nos primeiros nove meses tanto no volume
(7,0%), quanto nos pregos (8,2%). A queda na demanda relacionada a crise econdmica pode ser
considerada a principal razao para esse desempenho.

No que tange aos dados acumulados em 12 meses até setembro, a queda no quantum das
importacOes é quase cinco vezes maior do que a das exportacdes, em relacdo ao mesmo més do ano
anterior, conforme o Gréfico 5.2. No entanto, o desejavel processo de recupera¢do econémica tende

a elevar a pressao sobre as compras externas.
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Grafico 5.2 — indices de quantum das exportacGes e importacdes, base 2006 = 100,
em média mével de 12 meses — set./2002 — set./2020
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Fonte: Funcex.

Reservas internacionais e taxa de cambio

Durante a pandemia da Covid-19, o real se depreciou abruptamente, inicialmente, seguindo o
movimento internacional de valorizacdo do dodlar (Grafico 5.3). Diante das incertezas da crise do
Covid-19, foram registradas saidas de capitais de mercados emergentes e em desenvolvimento em
direcdo a paises com melhor posicdao na hierarquia internacional de moedas, especialmente os
Estados Unidos.

Na segunda metade do ano houve um descolamento entre as varidveis, o que pode ser
relacionado, entre outros, ao expansionismo monetdrio dos paises centrais, por um lado, e a
manutencdo das taxas de juros brasileiras em um piso histérico, por outro.

Assim, a cotacdo média do ddlar alcancou RS 5,63, no més de outubro. J& a partir de
novembro e no inicio do més de dezembro pode ser observada uma tendéncia de queda na taxa de
cambio (RS/USS), frente a um maior otimismo nos mercados financeiros internacionais. Como
exemplo, no penultimo més de 2020, o ddlar ficou cotado em média em RS 5,42, o que representa

uma apreciagao cambial mensal de 3,7%.
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Grafico 5.3 — indices de taxa de cdmbio nominal do real e de uma cesta de moedas (broad dollar index)
em relagdo ao ddlar, base 2017 = 100 — nov./2016 — nov./2020
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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.

Quanto ao estoque de contratos de swaps cambiais (Grafico 5.4), ao longo de 2020, verificou-
se inicialmente um crescimento nos valores desses contratos, seguido de uma relativa estabilizacao.
No ultimo dia do més de outubro, a posi¢do liquida das operacdes de swap pelo Banco Central do

Brasil estava passiva em USS 58,5 bilhdes.

Grafico 5.4 — Saldo liquido das operacdes de swap cambial, em USS bilhées — out./2016 — out./2020
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Fonte: Banco Central do Brasil (Nota a imprensa do mercado aberto, out./20).
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No que se refere aos ativos de reservas oficiais, em novembro de 2020, o estoque de reservas
internacionais alcangou USS 356,0 bilhdes, o que representa um aumento de USS 1,5 bilhdo, quando
comparado ao més anterior. Vale lembrar que, nos meses de marco e abril, houve uma reducao
importante no estoque de reservas internacionais, seguidos por uma recuperacdo nos meses
subsequentes. Dessa forma, em novembro, o estoque de reservas permanecia ligeiramente abaixo

da posicdo de fevereiro, que era de USS 362,5 bilhdes.

Gréfico 5.5 — Ativos de reservas oficiais, em US$ bilh&es — nov./2006 — nov./2020
400 -
350 -
300 -
250 -
200 -
150 -

100 -

50 T T T T T T T T T
nov-06 mai-08 nov-09 mai-11 nov-12 mai-14 nov-15 mai-17 nov-18 mai-20

Fonte: Banco Central do Brasil.

Impactos da Covid-19 e perspectivas

O desempenho das contas externas do Brasil, nos primeiros dez meses de 2020, reflete os
impactos da Covid-19 na economia doméstica. Dessa forma, a tendéncia de crescimento do déficit
em transagoes correntes, do periodo anterior a pandemia, sofreu uma inflexdao em 2020. Isso ocorreu
em meio a queda nas importacdes de uma economia em crise, a reducao dos gastos em viagens
internacionais, um dos setores mais afetados pela pandemia, e ao desestimulo as remessas liquidas
de lucros e dividendos ao exterior.

Por sua vez, nas contas financeiras, a Covid-19 intensificou a saida de capitais referente ao

investimento em carteira e derivativos, a qual ja vinha sendo observada no periodo anterior a
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pandemia. Ja o investimento direto no pais registrou uma reducao importante na entrada de ddlares
no Brasil (e no mundo), o que foi mais do que compensado pelos desinvestimentos de brasileiros no
exterior.

Quanto as perspectivas para o préoximo ano, se a onda de otimismo em torno da vacinacao no
mundo e a politica monetdria expansionista dos paises centrais permanecerem, podem ser esperadas
condicdes financeiras internacionais favoraveis aos paises emergentes. Do ponto de vista comercial,
se a recuperacdo econdmica mundial for semelhante ao periodo apds a Crise Financeira Global
(2008-2009), pode ser observado um movimento de crescimento nos pregos das commodities
exportadas pelo pais. Por outro lado, os conflitos comerciais e as dificuldades dos principais paises
compradores podem prejudicar as vendas industriais do Brasil.

Ademais, quando iniciar o processo de recuperacdo da economia, espera-se um aumento das
importacdes, as quais sdo pro-ciclicas e, portanto, tendem a acompanhar a dindmica do PIB. Cumpre
notar, por fim, o elevado grau de incerteza que predomina na economia brasileira e mundial,

especialmente enquanto o virus se disseminar pelo pais e pelo mundo.

Alessandro Donadio Miebach e Clarissa Black

6 NiVEL DE ATIVIDADE: recuperagdo parcial e muita incerteza pela frente

As informagdes do IBGE sobre o desempenho da economia brasileira no terceiro trimestre do
ano mostram uma recuperagdo parcial do tombo provocado pelo distanciamento social e a
consequente paralisagao das atividades no primeiro semestre do ano. A taxa de crescimento do PIB
no terceiro trimestre frente ao segundo, com ajuste sazonal, foi de 7,7% (Grafico 6.1), com destaque
positivo da Industria (14,8%), para o que contribuiu com muita forga a Industria de transformagao
(23,7%). E claro que estas taxas elevadas sé foram possiveis porque a base de compara¢do, o
segundo trimestre, era muito baixa, visto que naquele momento houve uma quase paralisacao das

atividades pela pandemia.
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Gréfico 6.1 - Taxas de crescimento do PIB brasileiro, pela ética da oferta,
trimestre contra trimestre anterior, com ajuste sazonal, em % - 2019/2020
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Fonte: CNT - IBGE.

O destaque negativo do terceiro trimestre é o de Servicos (6,3%), depois de ter exibido uma
gueda de 9,4% no trimestre anterior. Dado seu peso de aproximadamente trés quartos do PIB, um
desempenho ruim “puxa” a média para baixo. Ocorre que as condi¢des especiais do distanciamento
social trouxeram um efeito negativo especial para o setor, que exige em muitos casos a presenca
fisica de seus consumidores para a execuc¢ao do servico, como nas atividades de lazer, restaurantes e
turismo. Passado o ajuste inicial e tendo tempo para elaborar planos de atuagdao com mais
seguranca, a Industria e mesmo a Agropecudria conseguiram retomar as atividades no terceiro
trimestre, o que ndo aconteceu em boa parte dos Servigos.

Pela ¢ética da demanda, no terceiro trimestre, destacam-se os crescimentos da Formacao
bruta de capital fixo (11,0%) e do Consumo das familias (7,6%), movimentos esperados diante da

base de comparacio muito fraca™.

2 Ha gue se relativizar as taxas de variagdo da Formacao bruta de capital fixo (FBKF), pois, tal como noutras situagdes, no
primeiro trimestre do ano houve o registro de plataformas de petrdleo que ja operavam no Pais (Efeito Repetro), o que
elevou artificialmente a taxa daquele trimestre (2,4%). No segundo trimestre houve uma natural queda (-16,5%), quando
comparado ao primeiro, num movimento de ajuste (estatistico) que se somou a queda real em funcdo da pandemia. J4 a
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Dando sequéncia a andlise realizada na ultima edicdo desta Carta de Conjuntura, vale
examinar a evolucdo do PIB brasileiro num prazo um pouco mais amplo, desde o primeiro trimestre
de 2014, momento imediatamente anterior ao inicio da ultima recessao, de acordo com o Comité de
Datacdo de Ciclos da FGV (Gréfico 6.2). Observe-se que aquela recessdo durou 11 trimestres, até o
final de 2016, e “custou” 8,2% do PIB. O periodo de 2017 a 2019 teve uma recupera¢do muito lenta
da atividade e rep6s apenas parte do que se havia perdido; na virada de 2019 para 2020 o PIB ainda
era 3,3% inferior ao do inicio de 2014. E a partir dai que comeca a atual recessdo, a despeito da
opinido do Ministro da Economia, que dizia, no inicio da pandemia, que a economia brasileira estava
“decolando” no inicio deste ano. Na verdade, no primeiro trimestre deste ano, com apenas poucos
dias de impacto da pandemia sobre a economia brasileira, o PIB j& estava em queda, -1,5% em

relagdo ao ultimo trimestre de 2019.

Gréfico 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 segundo trimestre de 2020 foi 0 momento mais marcante, o que absorveu amplamente os
efeitos negativos da semi paralisagdo das atividades, e teve uma queda abrupta do PIB, de 9,6%
frente ao trimestre anterior, na medida com ajuste sazonal. Seguiu-se uma recuperag¢ado parcial de

7,7%, mas a série mais longa permite ver que ainda estamos 4,1% abaixo do final do ano passado e,

alta do terceiro trimestre (11,0%) expressa uma retomada parcial. Porém, mesmo com esta retomada, no terceiro
trimestre o PIB da FBKF ainda era 5% menor que o do ultimo trimestre de 2019, na medida com ajuste sazonal.
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2,6% abaixo do inicio deste ano, ressaltando-se o fato de que, na comparag¢do com o inicio de 2014, o
PIB atual é 7,3% inferior.

E possivel examinar estes movimentos recentes com um pouco mais de detalhes, através da
evolu¢do mensal do IBC-Br (Grafico 6.3). O indice vinha oscilando em torno de zero durante todo ano
de 2019, comportamento que perdurou nos dois primeiros meses de 2020, expressdo de um nivel de
atividade “morno”. A seguir, verificou-se uma queda abrupta em marco e abril, com o impacto da
guase paralisacdo das atividades em funcdo da pandemia, e a partir de maio comecou uma
recuperacdao. No entanto, observa-se que tal recuperacdo, que ganhou félego em junho, ndo
manteve a mesma forca a partir dali, quando a taxa de variacdo mensal do indice tem tido uma
trajetdria descendente. O resultado é que em outubro o indice (com ajuste sazonal) ainda era 2,4%
menor que o de fevereiro, configurando uma recuperacdo apenas parcial das quedas do bimestre

margo-abril.

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

Tal como se fez na ultima edi¢do desta Carta de Conjuntura, também vale aqui analisar o
desempenho dos setores — Industria, Comércio e Servicos — com mais detalhe (Gréfico 6.4). Da
mesma forma que apareceu no Grafico do IBC-Br, hda uma queda abrupta dos trés setores em margo
e abril e uma recuperacgao a partir de maio. O melhor desempenho é o do Comércio, o setor que

menos sofreu no periodo; ja em agosto havia superado o volume de vendas pré-pandemia, de
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fevereiro, e em outubro as vendas foram 4,9% superiores as de fevereiro (Comércio varejista

ampliado, com ajuste sazonal).

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.-out./2020
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Fonte: PIM, PMC e PMS — IBGE.

Desde os primeiros meses da pandemia as atividades com os melhores desempenhos
no Comércio foram as ligadas ao consumo de primeira necessidade (Hipermercados) e de Artigos
farmacéuticos e de perfumaria, resultados naturais em funcdo da crise sanitaria e da inseguranca das
familias diante do desconhecido. Logo a seguir, com a chegada do Auxilio Emergencial e sua grande
abrangéncia — inclusive com erros e desvios de publico alvo —, destacaram-se as atividades de Méveis
e eletrodomésticos e Materiais de construgdo. A prépria natureza destas duas atividades e o tipo de
necessidade que elas atendem mostra o efeito positivo do Auxilio sobre sua demanda, mas, por
outro lado, mostra também como foi mal focado o Programa, indo bem além de um atendimento de
subsisténcia. Detectou-se, inclusive, elevacao de depdsitos em poupanca e reducao da inadimpléncia
da pessoa fisica, numa clara demonstracdo de que o programa nao conseguiu evitar desvios de
finalidade e fraudes. A Tabela 6.1 exibe taxas positivas expressivas destas quatro atividades, na

comparacao entre o volume de vendas de outubro e de fevereiro, o Ultimo més antes da pandemia.
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Tabela 6.1 — Taxas de variagdo da produgdo fisica industrial, do volume de vendas do comércio varejista
e do volume dos servigos no Brasil, em periodos selecionados, em % — fev.-out./2020

abr./fev. out./fev.

Industria de transformagao -31,4 2,2
Fabricagdo de produtos alimenticios 2,1 3,4
Fabricagdo de bebidas -50,2 8,2
Confecgdo de artigos do vestuario e acessorios -62,7 -14,6
Prep. de couros e fab. de artefatos de couro, artigos para viagem e calgados -65,4 4,6
Fab. de sabdes, detergentes, prod. limpeza, cosméticos, perfumaria e higiene pessoal 2,6 -2,8
Fabricacdo de equipamentos de informatica, produtos eletrénicos e dpticos -39,4 16,8
Fabricagdo de maquinas, aparelhos e materiais elétricos -44,8 6,5
Fabricagdo de veiculos automotores, reboques e carrocerias -92,3 9,1
Fabricagdo de outros equipamentos de transporte, exceto veiculos automotores -77,3 -15,1
Fabricagdo de médveis -55,4 7,9
Comeércio varejista ampliado -29,4 4,9
Combustiveis e lubrificantes -24,8 -4,7
Hipermercados, supermercados, produtos alimenticios, bebidas e fumo 0,7 6,1
Tecidos, vestudrio e calgados -82,0 -4,6
Moveis e eletrodomeésticos -41,8 19,0
Artigos farmacéuticos, médicos, ortopédicos, de perfumaria e cosméticos -16,0 9,6
Equipamentos e materiais para escritério, informdatica e comunicagao -42,8 -2,1
Veiculos, motocicletas, partes e pecas -59,9 -5,2
Material de construgao -21,4 21,5
Servigos -17,9 -6,1
Servigos prestados as familias -62,4 -32,3
Servigos de informagdo e comunicagdo -4,1 2,5
Servigos profissionais, administrativos e complementares -13,2 -11,3
Transportes, servigcos auxiliares aos transportes e correio -25,1 -8,1

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

A Industria da transformacdo sofreu uma queda mais intensa e também levou um més a mais
para se recuperar; em setembro havia superado o nivel de produgdo de fevereiro e em outubro
produzia 2,2% a mais que este nivel de pré-pandemia (Tabela 6.1). Destaca-se, positivamente, a
Fabricagdo de equipamentos de informdtica, em func¢do das necessidades criadas com o
distanciamento social e as novas formas de trabalho remoto. Os destaques negativos sdo a
Confecc¢do de vestudrio e a Fabrica¢do de veiculos.

Servicos tem sido o setor com pior performance. Curiosamente, foi o que menos sofreu o
impacto imediato do bimestre margo-abril, em fungcdo do desempenho de duas atividades, Servicos
de informagdo e comunicagdo (queda de apenas 4,1% entre abril e fevereiro) e Servigos profissionais,

administrativos e complementares (queda de 13,2% entre abril e fevereiro), mas ainda ndo
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recuperou o volume anterior a pandemia; em outubro produzia um volume 6,1% inferior ao de
fevereiro, destacando-se, negativamente, os Servicos prestados as familias (-32,3%).

As informacdes da Tabela mostram, em grandes linhas, duas questdes. A primeira, a
magnitude do recuo entre fevereiro e abril, no momento de auge do distanciamento social, ficando
imunes a queda apenas poucas atividades ligadas ao atendimento de primeiras necessidades e
produtos vinculados a higiene e limpeza, as Unicas trés atividades da Industria e do Comércio com
taxas positivas na primeira coluna. A segunda questdo refere-se as atividades que ndo se
recuperaram da queda e em outubro ainda tinham taxas negativas frente a fevereiro (marcadas com
vermelho na segunda coluna da Tabela). Observe-se que ndo sdo poucas estas atividades e que as
taxas, em alguns casos, sdo muito expressivas. Isto aponta para a heterogeneidade de desempenhos
na crise, tanto entre setores, como intra setores, dentre as diversas atividades.

Passo seguinte, deve-se observar que algumas atividades tiveram recuperacdao em forma de
um “V” assimétrico, com a ponta direita mais aberta que a esquerda (a la logomarca da Nike), e
outras ainda ndo tiveram recuperacdo, incluindo atividades importantes do ponto de vista da
producdo e do emprego e, especialmente, o setor de Servicos como um todo. E ai voltamos a
discussdo do inicio deste texto, sobre o fato de o PIB total ainda estar abaixo do nivel pré-crise, como

mostra o Grafico 6.2, justamente pelo grande peso dos Servicos.

Sobre a incerteza da recuperacdo em 2021

Independentemente da discussao técnica a respeito de estarmos vivendo uma segunda onda
de contaminag¢do da Covid ou um recrudescimento do primeiro momento, o fato é que a partir de
novembro subiu muito e rapidamente o nimero de infectados e o nimero de vitimas fatais, fazendo
voltar o medo do convivio social e a necessidade de rediscutir restricdes em geral, a produ¢do, ao
consumo e a circulagdo. Enquanto ndo houver uma proporcao elevada da populagao protegida por
vacinas, as expectativas mais otimistas de que no inicio de 2021 estariamos voltando a vida normal
ficam desfeitas, o que afeta diretamente as proje¢bes para o crescimento do PIB.

Diante da incerteza sanitdria, toda politica fiscal fica indefinida, ja que o Governo nao sabe se
ainda deverd aportar recursos em que magnitude, para apoiar empresas e familias abatidas pela
pandemia. O Ministro da Economia tem tentado passar a ideia de que a virada do ano marca o fim
dos muitos apoios instituidos em 2020, varios deles por pressao do Legislativo e ndao por vontade

genuina do Executivo. Bem pelo contrario, o Executivo sempre quis negar ou minimizar a pandemia,
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esperando produzir o minimo dano possivel a sua politica de arrocho fiscal. Agora, o descaso com
uma politica organizada de distanciamento social e o atraso em planejar a vacinacdo cobram seu
preco, ndo so6 em vitimas humanas, mas também em termos de desempenho econdmico.

O setor privado, por sua vez, também vive uma grande incerteza sobre como planejar 2021,
seja pela incapacidade de prever o final ou o controle da pandemia, seja por ndo conseguir projetar o
comportamento do Governo. Tudo que depende de projecdes de demanda de curto prazo fica em
compasso de espera e as decisdes de médio prazo vinculadas a investimentos, mesmo que em
projetos mais leves, ndo de ampliacdo de capacidade, também ficam na dependéncia dos resultados
sanitarios.

Se ja ndo bastassem outras fontes de incerteza protagonizadas pela politica econémica e pela
desorganizacdao do Governo em vdrias frentes, em especial a sanitdria, agora vivemos diante de outro
fator desestabilizador que se agregou nos ultimos meses, o aumento da inflacdo, chegando mesmo
ao rompimento da meta em 2020 e a possibilidade de repeticdo do fendmeno em 2021. Algo que
estava fora do horizonte de preocupacdes da sociedade agora retorna e atrapalha ainda mais os
planos empresariais, inclusive com suas repercussdes negativas sobre o poder de compra e a
capacidade de endividamento das familias e sobre um possivel novo ciclo de elevacdo da taxa de
juros. A reunido do Copom de dezembro ja deixou praticamente certo o inicio deste novo ciclo,
faltando apenas definir o momento de 2021 em que se dara o start. Situacdo insdlita esta,
proporcionada pelo sistema de metas de inflagcdo, que receita alta dos juros em plena recessao.

A andlise detalhada da evolug¢dao dos indicadores de desempenho da economia brasileira
neste segundo semestre do ano, tal como o IBC-Br e os produzidos pelo IBGE sobre a conjuntura
setorial, deixam uma preocupagdo para 2021: o fato de que houve uma resposta até intensa de
algumas atividades a quase paralisacdo de margo-abril, mas tal resposta foi perdendo folego ao longo
do segundo semestre. Ainda é cedo para ter certeza deste movimento, mas chama atencdao que
atividades da Industria que mostraram forga a partir de maio (como alimentos, bebidas, produtos de
higiene e limpeza pessoal e mdveis) pararam de crescer a partir de setembro; vale o mesmo para
atividades do Comércio, como Hipermercados e Modveis e eletrodomésticos, todas tidas como
simbolos de retomada no meio do ano.

E para compor o quadro de incerteza para 2021, deve-se observar a posicdo dos
consumidores sobre a poupanca precaucional realizada ao longo de 2020 e o destino destes recursos.

Em pesquisa chamada de Sondagem Quesito Especial, realizada em novembro pela Fundacdo Getulio
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Vargas (FGV), 37% dos consumidores responderam que estdo guardando recursos e destes, 73%
afirmaram que vao continuar poupando, isto é, adiando as compras de bens e servicos, certamente
por medo do desconhecido, especialmente do desemprego. Na edicdo de novembro do Boletim
Macro da FGV, 62% dos consumidores declararam que estdo adiando compras, percentual que
aumenta a medida que diminui a faixa de renda.

Aqui, portanto, residem as maiores duvidas sobre o ritmo da necessaria retomada da
atividade. Se e como a poupanca das diferentes faixas de renda vai irrigar o consumo, quanto sera
canalizado imediatamente ou sé no segundo semestre de 2021 e quanto vai ser direcionado para
Servicos, o setor que mais emprega? Tudo na dependéncia do controle efetivo da pandemia e do
efeito negativo da retirada dos apoios governamentais para familias e empresas. Como se vé, trata-

se de um cenario bastante incerto.

Flavio Benevett Fligenspan

7 EMPREGO E SALARIOS: o mercado de trabalho ainda muito longe da recuperagio

7.1 Principais fluxos do mercado de trabalho

A crise econdmica decorrente da pandemia da Covid-19 atingiu fortemente o mercado de
trabalho no ano de 2020. Como abordamos em numero anterior desta Carta de Conjuntura (Carta de
Conjuntura do NAPE, v. 27, n. 3, jul./set. 2020), sua principal consequéncia sobre o mercado de
trabalho foi uma drastica reducdao dos postos de trabalho. De acordo com dados da Pesquisa
Nacional por Amostra de Domicilios Continua (PNAD Continua) do IBGE, o niumero de pessoas
ocupadas diminuiu 9,6% entre o primeiro e o segundo trimestre do ano®, fazendo com que 8,9
milhGes de pessoas deixassem subitamente de auferir rendimentos do trabalho. Esta contragao no
nivel da ocupac¢do ndo se fez acompanhar, todavia, por um aumento na taxa de desemprego, o que
ocasionou um estranhamento inicial dentre aqueles que ndo estdo acostumados as tecnicalidades
das pesquisas domiciliares sobre a inser¢ao da populagdao na atividade laboral. O que se passou,
entao, foi algo bem mais grave do que o aumento no desemprego: milhdes de pessoas abandonaram
o mercado de trabalho, quer seja por temor de infecgao, quer seja pelo mero desalento em face da

acentuada queda na demanda que se seguiu ao choque sanitdrio. Com isso, a taxa de participacao da

13 , J T . . A A . .
Os dados da PNAD Continua correspondem a médias mensais de trimestres encerrados no més de referéncia. Assim,
por exemplo, os dados do trimestre encerrado em setembro de 2020 equivalem a média dos meses de julho a setembro.
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populacdo na forca de trabalho reduziu-se de 61,0% (abril) para 55,3% (junho), rompendo a
tendéncia de crescimento que se verificara nos anos anteriores.

A partir de julho, num contexto de diminui¢gao gradual no numero de casos relatados de
infecgdo, multiplicaram-se as decisdes de governo atenuando as medidas restritivas adotadas ao
inicio da pandemia. Criou-se, assim, alguma expectativa de recuperacdao do nivel de ocupacdo ja no
terceiro trimestre do ano. No entanto, ao se contrastarem as estimativas trimestrais sucessivas da
PNAD Continua, verifica-se que a queda na ocupacdo prosseguiu até o trimestre encerrado em
agosto (em relacdo ao trimestre encerrado em julho), ocorrendo reversao, todavia com pequeno
aumento no numero de postos de trabalho, apenas no trimestre encerrado em setembro (em relacao
ao trimestre encerrado em agosto).

O Gréfico 7.1 mostra as variacdes absolutas nos principais contingentes do mercado trabalho
no trimestre de julho a setembro em relacdo a duas bases de comparacdo: o trimestre de julho a
setembro de 2019 (variacdo interanual) e o trimestre de abril a junho de 2020 (variacdo trimestral).
Com efeito, houve um arrefecimento na queda do nivel de ocupacdo, pois a perda de 883 mil postos
de trabalho representou uma variacdo trimestral de -1,1%, bem menor do que a registrada no
segundo trimestre do ano. A variacdo interanual, contudo, revela a dimensdao ampla do impacto da
crise sanitaria no mercado de trabalho, representado pela diminuicdo de 9,8 milhGes de postos de

trabalho (-12,9%).

Grafico 7.1 — Variagbes nos principais contingentes do mercado 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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Além do menor ritmo de queda no nimero de ocupados — e ja com aumento em setembro —,
os sinais de amenizacdo dos efeitos da pandemia e de retomada da atividade econ6mica, no terceiro
trimestre do ano, induziram as pessoas a retornar ao mercado de trabalho em busca de ocupacao
remunerada. Em consequéncia, o nimero de desocupados — aqueles que, ndo tendo ocupacao,
procuram por uma atividade de maneira efetiva — cresceu em 1,3 milhdo de pessoas entre os
trimestres de junho e setembro, fazendo com que a taxa de desocupacdo passasse de 13,3% para
14,6% da forca de trabalho. Em termos interanuais, a elevacdo na taxa foi de quase trés pontos
percentuais, correspondendo a um aumento de quase 1,6 milhdo de pessoas na condicdo de
desocupadas.

O retorno de parte da populacdo em idade ativa ao mercado de trabalho colocou um freio a
gueda na taxa de participacdo, cujo vale foi atingido no trimestre encerrado em agosto. Ainda assim,
na comparacgao entre os trimestres fixos de abr.-jun. e de jul.-set., houve uma pequena contracdo da
taxa, que passou de 55,3% para 55,1% da populacdo em idade ativa. O Grafico 7.2 mostra a trajetdria
da taxa de participacdo desde 2014, com tendéncia de elevacdo até o ano de 2019, seguida por

violento tombo em 2020 e uma eventual reversdo no trimestre encerrado em setembro.

Grafico 7.2 — Taxa de participa¢do no mercado de trabalho brasileiro, em % - 2014/2020
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Fonte dos dados brutos: IBGE, PNAD Continua. Elaboragdo dos autores.
Nota: a taxa de participacdo mede a razdo entre a forca de trabalho e a populagdo em idade
de trabalhar (pessoas de 14 anos ou mais de idade).
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Com o propdsito de monitorar os efeitos da pandemia sobre o mercado de trabalho, o IBGE
realizou um levantamento experimental sistemdtico a partir do inicio de maio, denominado Pesquisa
Nacional por Amostra de Domicilios — PNAD COVID19™. Ainda que os dados resultantes dessa
pesquisa merecam ser olhados com cautela em face de seu carater experimental, como adverte o
IBGE, eles auxiliam na observacdo de alguns fendmenos especificos da crise sanitaria. Assim, é
possivel dimensionar a expressiva parcela da populagdo em idade ativa que, conquanto fora da forca
de trabalho, manifestava interesse em trabalhar, mas alegava ndo o fazer em virtude da pandemia ou
por falta de trabalho préximo a localidade em que habita. No més de maio, conforme se observa no
Gréfico 7.3, essa parcela chegava a 24,5% do total de pessoas fora da forca de trabalho, mantendo-se
nesse patamar até julho, quando iniciou uma trajetéria de queda até atingir 19,9% em outubro. Em
termos absolutos, isto equivalia a 18,5 milhdes de pessoas em maio e 14,5 milhdes de pessoas no

més de outubro.

Grafico 7.3 — Pessoas n3o ocupadas que ndo procuraram trabalho, mas gostariam de trabalhar, em % - maio/out. 2020
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Fonte dos dados brutos: IBGE, PNAD COVID19. Elaboragdo dos autores.

J4 em relagdo as pessoas que permaneceram ocupadas durante a pandemia, a PNAD COVID19

revela que o percentual daqueles que se afastaram da atividade atingiu 18,6% do total de ocupados

" Inicialmente, os dados da PNAD COVID19 foram divulgados tendo a semana como periodo de referéncia, vindo
posteriormente a adotar o més como periodo de referéncia da divulgagao.
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em maio, vindo a declinar rapidamente a partir de julho e chegando a 2,8% em outubro. Quanto as
pessoas que permaneceram ocupadas em atividade remota, o percentual manteve-se virtualmente
inalterado em patamar pouco acima de 10,0% do total entre maio e agosto, diminuindo até atingir

9,0% em outubro. Ambos os indicadores sdo expostos no Grafico 7.4.

Grafico 7.4 — Pessoas ocupadas afastadas do trabalho e pessoas ocupadas em trabalho remoto, em % - maio/out. 2020
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Fonte dos dados brutos: IBGE, PNAD COVID19. Elaboragdo dos autores.
Nota: este gréfico substitui o publicado na versao original deste texto, que apresentava incorregdes.

Ao se aproximar o final do ano de 2020, a ocorréncia de uma segunda onda de casos da Covid-
19 renovou a incerteza quanto a recuperac¢ao esperada do mercado de trabalho, fazendo com que
qualguer progndstico mais realista fique condicionado ao inicio do processo de vacinagdao em massa

no Brasil.

7.2 Ocupacao

A evolugdo do nivel de ocupacgdo, observados os setores de atividade, foi de contra¢cdo nos
contingentes de trabalhadores na grande maioria dos setores. As excec¢des ficaram por conta da
Agricultura, com variagdo trimestral de 3,8% (304 mil pessoas), e da Construgdo, com variagao de
7,5% (399 mil pessoas). O Grafico 7.5 apresenta as variagbes relativas trimestrais e interanuais no
numero de ocupados por setor de atividade. Naqueles setores em que a ocupagdo prosseguiu sua

trajetéria de queda, destacam-se Transporte, armazenagem e correio (-5,2%) e Alojamento e
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alimentacdo (-4,0%). Ainda, vale mencionar que o setor da Administracdo publica, cuja variacdo no
nivel de ocupacao fora positiva no trimestre anterior, veio a registrar reducdo de 3,7% no trimestre
encerrado em setembro.

Considerado o comportamento setorial em relacdo ao mesmo trimestre do ano de 2019,
percebe-se a intensidade das perdas de postos de trabalho em resposta ao choque sanitario. Todos
os setores, sem excecdo, tiveram retracdo nos contingentes de ocupados, fazendo com que o efeito
negativo na massa de rendimentos aprofundasse a crise econémica na qual o pais mergulhou em
decorréncia da pandemia. Dentre os maiores impactos, listam-se os setores de Alojamento e
alimentacdo (-29,9% ou 1.638 mil trabalhadores), Servicos domésticos (-25,8% ou 1.664 mil

trabalhadores) e Construcao (-16,6% ou 1.137 mil trabalhadores).

Grafico 7.5 — Variagdo no nimero de ocupados por setor de atividade, em % - 2019/2020
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Fonte dos dados brutos: IBGE, PNAD Continua. Elaboragdo dos autores.

Ao se observarem as variagdes no numero de ocupados segundo a posicdo na ocupagao, o
terceiro trimestre de 2020 mostrou uma diferenga importante em relagao ao choque inicial causado
pela crise sanitdria. Houve aumento no nivel de ocupagdao em segmentos de trabalhadores que

gozam de menor protegdo social, como os dos empregados no setor privado sem carteira (4,3% ou
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374 mil pessoas) e dos trabalhadores por conta prdépria (0,5% ou 119 mil pessoas), ou desaceleracao
em sua reduc¢do, como no caso dos trabalhadores domésticos (-2,2%). Ainda assim, conforme se
observa no Grafico 7.6, as varia¢Oes interanuais atestam que foram estes os segmentos mais
atingidos pela severa crise econdmica. Em especial, o nimero de empregados sem carteira diminuiu
em 23,9% e o dos trabalhadores domésticos em 26,5% em relacdo ao trimestre encerrado em

setembro de 2019.

Grafico 7.6 — Variagdo no nimero de ocupados por posi¢do na ocupagdo, em % - 2019/2020
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Fonte dos dados brutos: IBGE, PNAD Continua. Elaboragao dos autores.

Ainda quanto as variagdes no nimero de ocupados em relagdao ao trimestre imediatamente
anterior, vale assinalar o aumento no contingente de trabalhadores auxiliares (7,5% ou 141 mil
pessoas), indicando uma retomada nos negdcios familiares entre julho e setembro, e a diminui¢cdo no
numero de empregados no setor publico (-4,3% ou 531 mil pessoas), que foi a Unica posi¢do
ocupacional com aumento interanual em seu contingente. Na comparagdo com o trimestre
encerrado em setembro do ano passado, os dados mostram que a queda aguda no nivel de
ocupacdo, nao obstante ter sido mais intensa naquelas posicdes de menor grau de protec¢ao social,
também se revelam expressivas nos casos dos empregados do setor privado com carteira e dos

empregadores, que tiveram seus contingentes reduzidos em 11,2% e 11,6%, respectivamente.
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7.3 Desocupagao e subutilizagao da forga de trabalho

O comportamento expansivo do desemprego, no trimestre encerrado em setembro,
aproximou-se de sua trajetdria esperada para as crises econémicas, como no caso da recessao
economica de 2015-2016. Vale recordar que o desdobramento inicial da crise sanitdria foi a retirada
massiva de pessoas do mercado de trabalho, que ndo procuraram emprego novo apds perderem
seus trabalhos. O contexto de amortecimento no ritmo de casos novos da Covid-19 e de
afrouxamento do distanciamento social fez com que as pessoas voltassem a procurar trabalho no
terceiro trimestre e, com isso, aumentaram tanto o niumero de desempregados quanto a taxa de
desemprego. No Grafico 7.7, os dados estdo dispostos na perspectiva temporal dos anos recentes.
No trimestre encerrado em setembro, o contingente de desempregados foi estimado em 14.092 mil

pessoas, correspondendo a 14,6% da forca de trabalho (taxa de desocupacdo).

Grafico 7.7 — Numero de desocupados, em mil pessoas, e taxa de desocupagdo da
forca de trabalho, em % - 2014/2020
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Fonte dos dados brutos: IBGE, PNAD Continua. Elaboragdo dos autores.

Em comparagao com o trimestre anterior, o nimero de desocupados aumentou em 1.301 mil
pessoas e a taxa de desocupagdo em 1,3 ponto percentual, passando de 13,3% para 14,6% da forga

de trabalho. Ja na comparacdao com o mesmo trimestre do ano anterior, o aumento no nimero de
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desocupados foi de 1.577 mil trabalhadores e a taxa registrou oscilou 2,8 pontos percentuais. A alta
no nivel de desocupacdo diante de menores restricdes sanitdrias, que haviamos assinalado no
numero anterior desta Carta de Conjuntura, deverd se acentuar tdo logo se promova a vacinacdo em
massa da populacdo. No entanto, dado o quadro de incertezas em que se encontra o pais pela falta
de planejamento governamental — tanto para lidar com a segunda onda de casos, quanto para
anunciar as estratégias de vacinacdo a exemplo de outros paises —, é dificil antever a trajetdria no
final deste ano e nos primeiros meses do préximo ano, se de novo retraimento no tamanho da forca
de trabalho ou de prosseguimento da alta na desocupacao aberta.

Os dados da PNAD Continua acerca de outros modos de subutilizacdo da forca de trabalho
vém auxiliando na compreensdo dos ajustes da economia num cenario de rdpidas mudancas. Esses
modos incluem a forca de trabalho potencial e os subocupados por insuficiéncia de horas no amplo
conceito de subutilizacio™. O Grafico 7.8 mostra o comportamento de cada um dos grupos da
subutilizacdo da forca de trabalho no trimestre encerrado em setembro.

Entre 2015 e 2019, a receita liquida caiu em termos reais em relacdo as despesas, que
deixaram de crescer em termos reais e passaram a ser contidas, tanto por cortes em despesas
discriciondrias como por mudancas legais, afetando a trajetodria futura de despesas obrigatorias. As
variaces registradas no Grafico estdo em conformidade com os cendrios do choque sanitario, no
segundo trimestre, e da desaceleracdo no ritmo de novos casos e afrouxamento nas regras de
distanciamento social no terceiro trimestre. No terceiro trimestre, a reducdo de 665 mil pessoas na
forca de trabalho potencial evidencia seu retorno ao mercado de trabalho, tornando-se forga de

trabalho efetiva, o que ajuda a explicar o impacto altista no nimero de desocupados.

> Além da desocupacdo propriamente dita, a PNAD Continua também mensura (i) o nUmero de pessoas que teriam
realizado busca efetiva por trabalho, mas ndo se encontram disponiveis para trabalhar no momento em que sdo
entrevistados, e (ii) o nUmero de pessoas que nao teriam realizado busca efetiva por trabalho, mas declaram que
gostariam e estariam disponiveis para trabalhar. Ambos os grupos sdo classificados como fazendo parte da populagdo
fora da forca de trabalho. No entanto, dada sua situacdo, sdo considerados como forga de trabalho potencial, sendo
passiveis de mobilizagdo num contexto de recupera¢do do mercado de trabalho. Sdo, portanto, qualificados como uma
condicdo de subocupacdo da populagdo em idade ativa. Outro grupo nessa condicdo é o dos subocupados por
insuficiéncia de horas, que relne as pessoas ocupadas que trabalham habitualmente menos do que 40 horas semanais e
declararam que gostariam e estariam disponiveis para trabalhar mais horas.
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Grafico 7.8 — VariagBes em grupamentos da subutilizacdo da for¢a de trabalho, em mil pessoas - 2019/2020
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Fonte dos dados brutos: IBGE, PNAD Continua. Elaboragao dos autores.

Ainda assim, considerando o quadro de modo mais amplo, a reducdo trimestral na forca de
trabalho potencial representa um contingente diminuto vis-a-vis a expansdo interanual de quase
cinco milhdes de pessoas nessa condi¢cdo. O aumento na forca de trabalho potencial ocorrido entre
2019 e 2020 equivale a 35,3% do numero de desocupados estimado para o terceiro trimestre de
2020, indicando a magnitude da pressdao sobre o mercado de trabalho que se observara quando

essas pessoas a ele retornarem efetivamente em busca de ocupacgao.

7.4 Rendimentos e massa de rendimentos

O rendimento real médio habitualmente recebido pelos ocupados no trabalho principal
registrou crescimento trimestral de 1,43%, passando de RS 2.445 no segundo trimestre para RS 2.480
no terceiro trimestre do ano, a precos de jul./set. de 2020. Trata-se do quarto trimestre seguido de
elevacgdo nesse indicador, acumulando, assim, uma alta de 8,68% em rela¢do a seu valor no trimestre
encerrado em setembro de 2019. Mais de metade dessa elevagcao ocorreu justamente no segundo
trimestre de 2020, quando o pais foi atingido pela primeira onda de casos da Covid-19, da qual

resultou enorme contragdao no numero de pessoas ocupadas. O Grafico 7.9 apresenta a trajetdria do

59



Carta de Conjuntura do NAPE, Porto Alegre, v. 27, n. 4, 2020

rendimento real entre janeiro de 2014 e setembro de 2020, onde aparece claramente o salto do

segundo trimestre, seguido de nova e menor alta no terceiro trimestre do ano.

Grafico 7.9 — Rendimento real médio dos ocupados habitualmente recebido no trabalho principal,
em RS de jul.-set./20 - 2014/2020
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Fonte dos dados brutos: PNAD Continua — IBGE.
Nota: dados deflacionados pelo IPCA.

Ha trés provaveis fatores que influenciaram o resultado no segundo trimestre e, ainda que
marginalmente, prosseguiram em agao no terceiro trimestre de 2020. O principal fator relaciona-se a
um efeito estatistico decorrente da mudanga na estrutura da ocupagao, com redugdo da parcela
relativa dos ocupados em grupos de menores rendimentos — empregados domésticos, empregados
no setor privado sem carteira e trabalhadores por conta prépria sem CNPJ. Este efeito é
particularmente notdvel na variagdo interanual e na variagao entre o primeiro e o segundo trimestre
deste ano, mas nao se observa tao claramente na variagao entre o segundo e o terceiro trimestre de
2020. Um segundo fator a explicar o crescimento no rendimento médio real esta na tendéncia
declinante da inflagdo nos meses anteriores a setembro, o que teria afetado positivamente a
evolucdao dos rendimentos reais de assalariados cujos reajustes anuais alcangaram a reposicao
integral da inflagdo passada. Por fim, o aumento do saldrio minimo no inicio do ano, combinado a
desaceleracao inflacionaria, pode ainda explicar parte da oscilagao positiva dos rendimentos na base

de comparagdo interanual. Os fatores relacionados ao comportamento do nivel geral de precos
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devem perder forga no ultimo trimestre do ano em face da aceleragao inflaciondria em curso,
eventualmente acarretando diminuicdes no rendimento médio real.

O aumento no rendimento médio contribuiu para que a contracdo na massa de rendimentos
reais, ocasionada pelo colapso do nivel de ocupacdo no contexto da crise sanitdria, fosse menos
pronunciada na base de comparacdo interanual e tenha inclusive registrado pequeno aumento no
trimestre. O Grafico 7.10 mostra a trajetdria da massa de rendimentos reais habitualmente recebidos
de todos os ocupados nos ultimos anos. Nele, observa-se a queda sucedida no ano de 2020, com
reducdo de 4,95% desde o trimestre encerrado em setembro de 2019 e de 6,72% em relacdo ao final
desse mesmo ano. A queda na massa de rendimentos passou-se de modo continuo entre dezembro
de 2019 e agosto de 2020, sendo, todavia, contida em setembro diante de melhores resultados
guanto ao nivel da ocupacdo. Assim, na passagem do segundo ao terceiro trimestre deste ano,

estimou-se mesmo uma pequena alta de 0,10% na massa de rendimentos reais.

Grafico 7.10 — Massa de rendimentos reais habitualmente recebidos de todos os ocupados,
em RS milhdes de jul.-set./20 - 2014/2020
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Fonte dos dados brutos: PNAD Continua — IBGE.
Nota: dados deflacionados pelo IPCA.

7.5 Negociagao coletiva de trabalho: reajustes salariais
O Departamento Intersindical de Estatistica e Estudos Socioeconémicos (DIEESE) mantém um

monitoramento dos reajustes salariais negociados coletivamente por meio do seu Sistema de
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Acompanhamento de Salarios (SAS-DIEESE). No periodo de janeiro a setembro de 2020, compilaram-
se reajustes de 7.155 negociacOes coletivas de trabalhadores em todo o territério nacional. Para
efeitos comparativos, utilizaram-se as negociacdes registradas no mesmo periodo de 2019, que
totalizaram 11.862 unidades. Os dados foram captados diretamente na base do Sistema Mediador do
Ministério da Economia, o qual tem como finalidade registrar acordos e convencdes coletivas de
trabalho resultantes das negociacdes praticadas em todo o pais.

Tendo por referéncia a inflagdo medida pelo INPC-IBGE em cada data-base, constata-se que,
no acumulado anual até o més de setembro de 2020, 41,4% das negociacOes salariais resultaram em
reajustes superiores a variacdo do INPC, ou seja, com ganhos reais, 31,3% concluiram acordos com
indice de reajuste igual ao INPC da respectiva data-base e 27,3% dos acordos fixaram reajustes

salariais que ndo repuseram a inflacdo do periodo (Tabela 7.1).

Tabela 7.1 — Distribuicdo dos reajustes salariais negociados, em comparagdao com o INPC-IBGE, segundo
data-base e tipo de instrumento coletivo — jan.-set. 2019/2020

n? absolutos %
Data-Base Tipo de i i i i i i
Instrumento  acima igual abaixo total acima igual abaixo total
do INPC ao INPC do INPC do INPC aoINPC do INPC

ACT 3.983 2.115 2323  8.421 47,3 25,1 27,6 100,0

2019 CCT 1.718 1.027 696 3.441 49,9 29,8 20,2 100,0
Total 5.701 3.142 3.019 11.862 48,1 26,5 25,5 100,0

ACT 2.374 1.221 1.395  4.990 47,6 24,5 28,0 100,0

2020 CCT 589 1.019 557 2.165 27,2 47,1 25,7 100,0
Total 2,963 2.240 1.952 7.155 41,4 31,3 27,3 100,0

Fonte dos dados brutos: Sistema Mediador, Secretaria do Trabalho, Ministério da Economia.
Posi¢do 06/2020. Elaboracdo: DIEESE.
Nota: ACT — Acordo Coletivo de Trabalho; CCT — Convencgao Coletiva de Trabalho.

Assim como ja registrado em edicdes anteriores desta Carta de Conjuntura, ha uma
defasagem esperada na inser¢dao dos registros na base de dados (Sistema Mediador), derivado da
pratica de insercdo tardia de informacgdes, o que sugere maior dificuldade dos sindicatos em concluir
acordos e convencdes coletivas, em especial apds a publicacdo da Lei n. 13.467, de julho de 2017 e,
mais recentemente, também pelas adversidades derivadas da pandemia da Covid-19. A crise
sanitdria interrompeu processos negociais em curso, assim como exigiu a adog¢do de novos formatos
para a conclusdo e formalizagdao desses contratos coletivos, como assembleias virtuais e outros.

No ano de 2020, sobretudo durante o primeiro semestre, notou-se uma queda no niumero de

registros de negociacdes comparado ao ano anterior, o que foi especialmente notado nos meses de
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abril (-41%) e maio (-39%), que sdo meses que concentram processos de negociacdo de amplas
categorias de assalariados. Com base em documentos incorporados ao Sistema Mediador, observa-se
gue uma parcela dos sindicatos que ndo negociaram reajustes salariais neste ano transferiu a
discussdo sobre reposicdo das perdas de 2019-2020 para a negociacdo a ocorrer no préximo ano.
Nota-se, também, que outra parte tratou do tema de forma menos precisa, condicionando a futura
negociacdao a uma melhora na situagao econdmica, ou quando cessar o estado de calamidade, ou,
ainda, quando houver melhor previsibilidade. Por outro lado, também se tem observado o registro
de acordos, no Sistema Mediador, referentes as datas-bases do primeiro semestre. Parte desses
instrumentos versa sobre acordos firmados naquele momento e registrados com atraso, mas outra
parte é constituida de termos aditivos de negociacGes firmadas no primeiro semestre de 2020.
Quanto a esses termos aditivos, em geral, estipulam indice de reajuste salarial que ndao havia sido
acordado em momento anterior, sendo, na maior parte dos casos, igual ao reajuste com base na
variacdo integral do INPC na data-base, porém sem cldusula de retroatividade. No periodo de
calamidade, apareceram, por fim, algumas questdes incomuns as negocia¢des coletivas, como, por

exemplo, a definicdo de reajustes salariais validos para meses futuros, incluindo o ano de 2021.

Anelise Manganelli, Carlos Henrique Vasconcellos Horn e Virginia Rolla Donoso

8 MERCADO FINANCEIRO E DE CAPITAIS: “Efeito Vacina”

O quarto trimestre de 2020 (4T20) estd sendo marcado pela euforia no mercado financeiro
brasileiro em fun¢do da retomada da economia, dos estimulos fiscais e monetdrios e da perspectiva
guanto a vacinagao contra a COVID-19, dado que os testes da nova vacina para combater o virus tém
conseguido sucesso. Assim, o apetite ao risco por parte do investidor estrangeiro foi retomado por
conta do sucesso em relagdao ao funcionamento da vacina e da definicdo do novo presidente dos
Estados Unidos, combinados com a alta liquidez e as taxas de juros extremamente baixas,
incentivando as aplicagdes em ativos em que a rentabilidade esperada é mais elevada, mesmo que
apresentem mais risco. E falando em risco, o principal deles no momento continua sendo as novas
ondas de Covid até que a vacina chegue para imunizar a populagao.

Nesse contexto, o Ibovespa, principal indice da bolsa brasileira (B3), registrou alta de 21,7%
no 4T20 até o ultimo dia 11 de dezembro (Tabela 8.1), quase zerando as perdas no ano, fechando no

dia 11 dezembro com cotacdo de 115.128 pontos (Grafico 8.1). Também ¢é possivel analisar no
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Grafico 8.1 que o Ibovespa chegou préximo ao valor do inicio do ano. E cabe, entdo, compreender

esse movimento nesses Ultimos trés meses do ano.

Grafico 8.1 — Ibovespa didrio, em pontos — dez./2018 — dez./2020
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Fonte: B3.

Desse modo, em outubro, o mercado oscilou bastante e teve queda em funcdo da
preocupacdo com a segunda onda de Covid-19 e possiveis restricdes novamente. Além disso, havia
preocupacdo com o resultado das eleicdes norte-americanas e, por consequéncia, duvidas quanto ao
rumo da politica econémica dos EUA. Quanto ao Brasil, os nimeros mostraram atividade sendo
retomada, mas ainda com desemprego elevado e inflagdo pressionada. Ademais, seguiu-se a
frequente preocupacao em relagdo a for¢ca da economia apds a redugao (ou retirada) dos estimulos
fiscais em 2021 e, relacionado a isso, o receio quanto ao desempenho das contas publicas, o famoso
“risco fiscal”. Assim, o Ibovespa recuou -0,7% em outubro, assim como os indices de bolsa de outros
paises. O indice fechou outubro cotado aos 93.952 pontos.

J4 em novembro e dezembro, o otimismo tomou conta do mercado. O Ibovespa teve elevacao
de 15,9% em novembro (Tabela 8.1), a maior alta desde marco de 2016, quando foi de 17%. Em
dezembro, o Ibovespa registrou elevagdo 5,73% até o ultimo dia 11 do més referido. Consequéncia
do “efeito vacina”, dado que os testes da vacina foram positivos quanto a eficacia para combater a
Covid-19, e do resultado das elei¢des presidenciais nos Estados Unidos, dando a vitéria ao democrata

Joe Biden, o que animou os investidores estrangeiros que renovaram seu apetite ao risco, voltando a
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aplicar seus recursos em paises emergentes como o Brasil. O ingresso liquido foi de RS 33,32 bilhdes
em novembro no mercado secundario, a maior entrada de recursos desde o comeco da série
historica.

Em dezembro, a entrada continuou, e o investidor externo aplicou RS 7,9 bilh&es até o ultimo
dia 11 do més. No acumulado do ano, porém, o dado foi negativo até meados de dezembro em
RS 43,7 bilhdes. Além dos fatores citados, outro motivo apontando nas analises do mercado foi a
rotacdo das carteiras, beneficiando setores que estavam “atrasados” ou que se beneficiam de um
crescimento maior da atividade econémica (Tabela 8.1). Assim, o Ibovespa encerrou novembro com
cotacdo de 108.893 pontos e, até o dia 11 dezembro, o indice fechou aos 115.128 pontos. A seguir,

na Tabela 8.1, é possivel visualizar a variacdao do Ibovespa e de outros indices de bolsa no Brasil.

Tabela 8.1 — Variagdo do Ibovespa e outros indices da B3, em % - 2020

indices 172020 272020 372020 472020 2020 12 meses
indices Amplos

IBOVESPA -36,86 30,57 -0,48 21,70 -0,45 3,75
IBRX100 -36,64 30,78 -0,04 21,18 0,07 4,65
MLCX - indice Mid-Large Cap -36,21 30,16 -0,86 21,29 -0,47 3,78
SMALL - indice Small Caps -40,17 33,13 2,27 20,02 -2,70 5,35
IDIV - Dividendos -31,24 19,58 -3,31 23,33 -2,66 3,77
indices Setoriais

IEE - Energia Elétrica -24,76 22,26 -2,27 17,21 4,88 11,99
INDX - Setor Industrial -34,32 28,57 9,02 13,02 4,09 9,03
ICON — Consumo -36,10 39,30 1,83 7,71 -2,27 3,31
IMOB — Imobiliario -45,46 30,25 -9,18 22,37 -21,96 -14,90
IFNC — Financeiro -38,60 24,41 -5,86 27,08 -10,17 -6,46
IMAT - Basicos -29,45 30,64 21,92 24,88 39,94 48,08
UTIL - Utilities -28,15 26,51 -5,40 16,80 -0,34 4,79
Fonte: B3.

Nota: dados coletados até 11.12.2020.

Na Tabela 8.1, observa-se que se destacaram positivamente no 4T20 os indices das a¢Ges do
setor financeiro (IFNC) e de produtos bdsicos (IMAT), com alta, respectivamente, de 27,1% e 24,9%.
Mas no ano o IFNC apresenta queda 10,2%, assim como o indicador relacionado ao setor imobiliario,
o IMOB, que apresenta queda de 22% em 2020 até o ultimo dia 11 dezembro. Em suma, é possivel
observar uma elevagdo generalizada nos precos das a¢des na bolsa brasileira com o otimismo em

razao da vacina e a rapida retomada da economia global em fung¢do dos incentivos governamentais.
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Nessa mesma linha, os indices de bolsa no exterior também tiveram forte valorizacdo nos
ultimos meses. Na Tabela 8.2, observa-se que, nos Estados Unidos, por exemplo, o mercado de a¢cbes
ja superou a queda em razao da Covid-19, e ja registra elevacdo, com as empresas de tecnologia,
visto pelo Nasdagq, apresentando resultado mais significativo de alta, registrando variacao de 38% na
comparagdao com 2019. Do lado negativo, desses indices selecionados, as bolsas da Europa ainda

registram queda em 2020, mas ja superaram grande parte das perdas em funcdo do coronavirus.

Tabela 8.2 — Variagdo dos indices de Bolsas Internacionais, em % - 2020

Pais indice em 1 més no ano em 12 meses
Alemanha DAX -0,8 -1,0 -0,2
China China CSI 300 -0,3 194 25,3
Estados Unidos Dow Jones 2,2 5,3 7,6
Estados Unidos Nasdaq 5,0 38,0 43,0
Estados Unidos S&P 500 2,5 13,4 16,6
Franca CAC 40 1,1 -7,9 -6,0
Japdo NIKKEI 225 51 12,7 13,9
Reino Unido FTSE 100 2,6 -13,2 -9,3
Fonte: BMO.

Nota: dados coletados até 11.12.2020.

Na sequéncia do texto, feita essa anadlise sobre o mercado de a¢des no Brasil e no exterior,
ressalta-se, em tépicos, alguns destaques sobre a conjuntura econdmica em 2020 e projecdes para
2021, de forma a pensar se a recuperacdo do mercado de ac¢des estda fundamentada ou é a mais
simples e pura especulagdo. Ou seja, o que se conhece como “bolha financeira”. Entdo,

primeiramente, comentam-se os destaques de 2020:

No mundo
J Alta liquidez internacional
J Estimulos fiscais e monetdrios sem precedentes. O que significa dividas em alta, mas o

mainstream tem debatido sobre a validade ou ndo de alguns parametros fiscais

o Melhora dos indicadores de atividade, mostrando retomada da economia global, mas
desigual. A recuperacado esta se apresentando em forma de “V” em diversos setores

J Inflagdo — forte choque de oferta, o que levou a alta dos precos no atacado,

principalmente das commodities, pressionando especialmente os precos dos alimentos
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) Segunda onda de Covid. Em alguns casos ja se considera que exista terceira onda. Em

outros, como o Brasil, fala-se que a primeira onda nao foi finalizada

No Brasil

) Na mesma linha da economia global, diversos setores apresentam recuperagdo em
forma de “V”

J Agropecuaria e Industria retomando mais rapidamente, mas diversos segmentos ainda
estdo abaixo do nivel pré-crise

J Setor de servicos retomando mais lentamente

J Ddlar mais elevado em funcdo de questdes domésticas (risco fiscal, juros mais baixos
se comparado ao histérico brasileiro e em relagcdo aos concorrentes emergentes, questoes politicas,

crescimento lento por vérios anos etc)

. Inflacdo pressionada por cambio, falta de matéria-prima e maior demanda gerada pelo
“coronavoucher”
. Pela Tabela 8.3, referente ao Relatdrio Focus divulgado no ultimo dia 7 de dezembro, e

anteriores, é possivel observar a inflacdo esperada acima da projetada no final de 2019, com o IPCA
projetado em 4,21% no acumulado de 2020, acima do centro da meta do Banco Central (4%) e o IGP-
M com incriveis 24,09% de alta no mesmo periodo. Ademais, a queda projetada do PIB esta em 4,4%
para esse ano, revertendo projecdes mais pessimistas da metade do ano, que chegavam a projetar o
recuo proximo aos 10% da economia brasileira. Logicamente, essa queda menor tem um pre¢o na
visdo do mercado: deterioragdo das contas publicas. Algo que estd sendo tolerado no curto prazo no
mundo e no Brasil, pois o coronavirus é um inimigo Unico e que, em tese, ndo é um culpa de um
governo, de um banco ou de qualquer outra instituicdo. Por isso, justificou-se o arsenal fiscal e
monetdrio pesado. Mas isso significa que o governo brasileiro ird abandonar as reformas em 2021?
Acredita-se que ndo. As reformas deverdao ser prioridade em 2021, sobretudo a administrativa e
tributdria. Obviamente, sabe-se que 2021 é um ano pré-eleitoral, o que significa dizer que o governo
ird avaliar a “temperatura” politica e econdmica para implementar medidas econdmicas mais

restritivas.
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Tabela 8.3 - Relatdrio Focus do Banco Central - Expectativas do Mercado para 2020
Indicadores dez-17 dez-18 dez-19 mar-20 jun-20 set-20 dez-20

IPCA (%) 4,00 4,00 3,61 2,94

PIB (% de crescimento) -- -0,48

Taxa de cdmbio - fim de periodo (R$/USS) 3,80 4,08 4,50
4,50 3,50

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

IGP-M (%) 4,18 4,13 5,63 15,64
Precos Administrados (%) - 3,00

Produgdo Industrial (% de crescimento) 2,19 0,85

Conta Corrente (USS bilhdes) -46,85 -38,70 -13,50

Balanca Comercial (US$ bilhes) 3734 47,25 53,00 55,15
Invest. Estrangeiro Direto (USS bilhdes) 80,00 80,00 | 57,50 55,00
Divida Liquida do Setor Publico (% do PIB) 60,00 58,60 @ 58,00

Resultado Primario (% do PIB) 1,00 078 -1,10

Resultado Nominal (% do PIB) -6,50 -6,00

Fonte: Banco Central do Brasil.

Notas: (1) dados coletados do Relatério Focus no fim de cada més. (2) Em dezembro/20, as informacdes
foram coletadas pelo BCB até o ultimo dia 7 de dezembro. (3) As cores na tabela indicam mudancga nas
expectativas do mercado, para melhor (verde), para pior (vermelho).

A seguir, algumas consideragdes e a previsao dos analistas consultados pelo Banco Central
para os principais indicadores macroeconémicos em 2021:

o PIB da economia mundial: proje¢cdes apontam para um crescimento entre 5% e 6%

J PIB do Brasil: setor de servicos “atrasado” tende a ser o destaque com a retomada
mais forte. Segunda onda (ou outras) pode atrapalhar bastante, mas perspectiva de sucesso das
vacinas anima para minimizar o contagio do virus nos préximos meses. Além disso, protocolos e
experiéncia médica para conter os efeitos da Covid-19 também ajudam muito na reduc¢do da taxa de
mortalidade

. Inflagdo: pressionada, sobretudo os precos no atacado/produtor. Mercado revisando
para cima as projecdes de 2020 e 2021. O que ajuda, ou pode contribuir, ndo é o melhor motivo, mas
é um fato: o alto desemprego. Ou seja, a elevada oferta de mao de obra contém o reajuste dos
salarios, o que minimiza os efeitos inflacionadrios. Ademais, pode ajudar a taxa de cambio mais
contida no préximo ano

o Juros: Selic pode voltar a subir em 2021 para a casa dos 3% ou mais. Mas interessante
notar que o mercado esta bem dividido. Existem projecdes de que a taxa seja reduzida para 1% e
estimativas que apontam a taxa Selic fechando em 5% no fim de 2021. Esse tipo de divisdo reflete a

elevada incerteza em relagdo as estimativas para 2021
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. Taxa de cambio: Real x Délar, internamente, caso as reformas sejam aprovadas e a
economia permane¢a com a recupera¢do vista até o momento, o real tende a continuar essa
valorizacdo dos ultimos dias; e externamente, délar pode se desvalorizar frente as outras moedas na
medida em que temos um cendrio com “menor incerteza”. A previsao fica mais dificil em funcdo da
alta liquidez do mercado financeiro no Brasil. Ou seja, a livre movimentacdo de capitais serve para o
bem e para o mal

o Mercado de trabalho: com certeza é o maior desafio. Taxa de desemprego ainda
elevada na medida em que a populacdo volta a procurar trabalho e muitas empresas ndo retomaram
totalmente ou fecharam as portas

J Saude: vacinas e protocolos médicos melhores para enfrentar a Covid, como ja
relatado quando se comentou sobre o crescimento esperado

J Relatério Focus com projecdes para 2021 (Tabela 8.4): os analistas consultados pelo
Banco Central esperam que o IPCA feche o préoximo em 3,34% e o IGP-M em 4,73%. Para o PIB, a
estimativa é de elevacdo de 3,5%. E para a Selic, a projecao é de elevacdo da taxa para 3% ao ano.
Mas como somos “vacinados” em relacdo ao que é projetado no Focus versus o que é realizado na
economia brasileira, vale mais acompanhar as mudangas nas estimativas do que querer acertar o
ndmero em si, ainda mais em um cendrio pds-pandemia. Fica a esperanga de que em algum ano as

expectativas oferecam surpresas positivas, algo que ndao vem acontecendo desde 2011.

Tabela 8.4 - Relatorio Focus do Banco Central - Expectativas do Mercado para 2021
Indicadores dez-17 dez-18 dez-19 mar-20 jun-20 set-20 dez-20
7 00 T T T T TR TR
PIB (% de crescimento)
Taxa de cdmbio - fim de periodo (R$/USS)
Meta Taxa Selic - fim de periodo (% a.a.)
IGP-M (%)
Precos Administrados (%)

Produgdo Industrial (% de crescimento)
Conta Corrente (USS bilhdes)
Balanca Comercial (USS bilhdes)

Investimento Direto no Pais (USS bilhdes)
Divida Liquida do Setor Publico (% do PIB)

Resultado Primario (% do PIB) ---- -2,32 -2,84 ”
Resultado Nominal (% do PIB) 583 559 550 600 650 -650 7,00

Fonte: Banco Central do Brasil.

Notas: (1) dados coletados do Relatério Focus no fim de cada més. (2) Em dezembro/20, as informacdes
foram coletadas pelo BCB até o ultimo dia 7 de dezembro. (3) As cores na tabela indicam mudanca nas
expectativas do mercado, para melhor (verde), para pior (vermelho).
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Por fim, feita a analise sobre o mercado de ag¢des e tdpicos sobre a conjuntura em 2020 e
algumas consideragdes para 2021, fica uma tentativa de resposta sobre o otimismo do mercado e
uma eventual “bolha financeira”. E o que pode se dizer é ndo que tenhamos necessariamente uma
“bolha” generalizada, mas sim em alguns setores que subiram, recuperaram e superaram muito
rapidamente o nivel de preco pré Covid, sem que os resultados das empresas apresentassem a
mesma magnitude de recuperacdo. Por outro lado, muitas empresas vivenciaram uma transformacao
sem precedentes com essa conjuntura, saindo inclusive mais fortalecidas. Assim, espera-se que a
volatilidade continuara muito significativa nos préoximos meses, mesmo diante dos estimulos fiscais e
monetdrios sem precedentes na histéria, dado o quadro de incerteza em relacdo a questdo sanitaria,
mesmo que o ambiente seja mais positivo devido as vacinas e protocolos médicos melhores para
combater os efeitos da Covid-19. Mas vale ressaltar que as autoridades das principais economias do
planeta tém sinalizado a manutencdo dos incentivos fiscais e monetdrios em 2021. Ou seja, prever o
gue acontecerd em 2021 é apenas um bom exercicio, como sempre se faz a cada fim de periodo para

projetar o novo ano.

Denilson Alencastro

9 ECONOMIA DO RIO GRANDE DO SUL: recuperagao forte, mas ainda incompleta

Depois de uma queda de 13,7% do Produto Interno Bruto (PIB) do Rio Grande do Sul no
segundo trimestre de 2020 em relagdo ao primeiro trimestre, a economia gaucha voltou a crescer na
passagem do segundo para o terceiro trimestre do ano, na série com ajuste sazonal. A taxa de
crescimento nessa base de comparagao foi de 12,9%, recorde na série histérica com inicio em 2012
(Tabela 9.1). Importante sublinhar que essa expansao ocorreu sobre uma base muito deprimida,
impactada pelas perdas na Agropecudria provocadas pela estiagem, que alcangou sua maior
influéncia no segundo trimestre do ano, e pelos efeitos da pandemia, que atingiram
preponderantemente a IndUstria e os Servigos neste mesmo periodo.

A retomada observada no terceiro trimestre esteve associada, fundamentalmente, a trés

fatores: a passagem dos efeitos da estiagem sobre a Agropecuaria, o impacto positivo da redu¢ao do
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distanciamento social e o suporte financeiro a desempregados informais, concretizado através do
Auxilio Emergencial, com impactos positivos sobre a producdo industrial, as vendas do Comércio e o
volume dos Servicos. Embora a recuperacgao tenha sido forte, ela ainda se encontra incompleta, uma
vez que quando comparado com o mesmo trimestre de 2019, o PIB do Estado do terceiro trimestre
de 2020 ainda apresenta queda, de 4,1%. Para ter-se uma ideia mais clara, o indice do volume do PIB
deste trimestre estd no mesmo nivel do terceiro trimestre de 2017.

Os dados divulgados pelo Departamento de Economia e Estatistica (DEE) da Secretaria de
Planejamento, Governanca e Gestdao do Rio Grande do Sul (SPGG-RS), mostram o quadro completo
das atividades econémicas, caracterizado por uma heterogeneidade bem grande quando se compara
seus desempenhos nesse periodo de relativa retomada. Em relacdo ao trimestre imediatamente
anterior, houve crescimento em dez das 12 atividades, sendo as Unicas excec¢des a industria extrativa
mineral (-0,2%) e a intermediacdo financeira e seguros (-0,3%). As maiores altas, bastante
expressivas, aconteceram na Agropecuaria (39,8%), na Industria de transformacdao (20,0%) e na
producdo de eletricidade e gas, agua, esgoto e limpeza urbana (44,1%) a partir da recupera¢ao dos

niveis dos reservatorios das usinas hidrelétricas.

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 - 32 trim. 2020

32 trim.2020 /22 39 trim.2020 /

Atividades trim.2020 (1) 39 trim.2019

PIB 12,9 -4,1
Valor Adicionado Bruto 12,7 -4,5
Agropecuaria 39,8 -4,1
Industria 19,7 -1,2
IndUstria extrativa mineral -0,2 -1,3
Industria de transformacao 20,0 -0,8
Eletricidade e gds, agua, esgoto e limpeza urbana 44,1 11,2
Construgao 4,3 -9,2
Servigos 4,2 -5,8
Comércio 6,9 -4,8
Transportes, armazenagem e correio 2,6 -3,8
Servicos de informacdo 0,9 -0,6
Intermediagao financeira e seguros -0,3 0,0
Atividades imobiliarias 0,5 1,4
Outros servigos 6,4 -13,7
Administracdo publica, educacgdo publica e saude publica 0,3 -4,5

Fonte: SPGG-RS/DEE.
(1) Com ajuste sazonal.
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Por outro lado, em relacdo ao mesmo trimestre de 2019, apenas duas atividades
apresentaram crescimento, eletricidade e gds, 4gua, esgoto e limpeza urbana (11,2%) e atividades
imobilidrias (1,4%). A atividade de intermediacdo financeira e seguros apresentou estabilidade
(0,0%), enquanto as outras nove apresentaram queda no periodo, com destaque para as ainda fortes
reducdes verificadas em outros servicos (-13,7%), construcdo (-9,2%), administracdo, educacdo e
saude publicas (-4,5%) e comércio (-4,8%).

No terceiro trimestre do ano, o valor adicionado da Industria gaucha apresentou forte
expansdo na comparacdo com o segundo trimestre (20,0%), fazendo com que o nivel de producao
ficasse 1,8% maior que o do primeiro trimestre do ano na série com ajuste sazonal. Esta retomada
pode ser visualizada no Grafico 9.1 dos dados mensais da série do indice da producdo industrial. Em
outubro, o nivel da producdo estava 2,9% acima do de janeiro, apdés um longo percurso de

crescimento iniciado em maio de 2020.

Gréfico 9.1 - indices da producio industrial e do volume de vendas do Comércio varejista
ampliado do Rio Grande do Sul, com ajuste sazonal (jan./2020 = 100) — jan.-out./2020
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Inddstria Comércio

Fonte: PIM e PMC/IBGE.

A abertura da Industria de transformacdao em suas 14 atividades pesquisadas pelo IBGE
mostra que em outubro de 2020, contra outubro de 2019, dez atividades apresentaram crescimento,

com destaque para os desempenhos de produtos do fumo (20,5%), produtos de metal (19,6%) e
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metalurgia (17,2%) (Tabela 9.2). As maiores quedas ocorreram em produtos alimenticios (-10,0%) e
couros e calcados (-6,5%). J& quando se analisa o periodo da pandemia, de mar¢o a outubro,
ocorreram quedas em 11 atividades, principalmente em couros e calcados (-34,7%) e veiculos

automotores, reboques e carrocerias (-34,1%).

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

Atividades industriais out./2020  mar.-out./2020

Inddstrias de transformagdo 2,6 -10,9
Produtos alimenticios -10,0 -0,1
Bebidas 7,2 -1,0
Produtos do fumo 20,5 5,1
Couros e calgados -6,5 -34,7
Celulose e papel 9,1 2,1
Derivados do petréleo e biocombustiveis 7,2 -0,2
Produtos quimicos -2,2 -7,7
Produtos de borracha e de material plastico 7,6 -3,1
Produtos de minerais ndo-metalicos -2,7 -15,4
Metalurgia 17,2 -12,2
Produtos de metal 19,6 2,8
M4dquinas e equipamentos 4,2 -7,0
Veiculos automotores, reboques e carrocerias 5,6 -34,1
Moveis 1,0 -11,4

Fonte: IBGE - PIM.

Servigos foi o setor que apresentou a menor taxa de crescimento no terceiro trimestre de
2020 contra o trimestre imediatamente anterior (4,2%), evidenciando as maiores dificuldades que
este setor enfrentou em relagdao a pandemia. Contra o mesmo trimestre de 2019, os Servigos ainda
apresentam queda de 5,8%, também a pior taxa entre os trés grandes setores. Os outros servigos,
grupo de atividades que foram as mais impactadas pela pandemia, cresceram 6,4% contra o
trimestre anterior, mas apresentou ainda forte retragdo (-13,7%) em relagdo ao terceiro trimestre de
20109.

O Comércio cresceu 6,9% em relagdo aos trés meses anteriores, mas na comparagao com
igual trimestre de 2019, ainda apresentou queda de 4,8%. Severamente impactado pela pandemia,
somente em outubro recuperou o nivel de vendas de janeiro de 2020 (Grafico 9.1). Apds crescer
fortemente em maio, sua taxa de crescimento arrefeceu nos meses seguintes, evidenciando as
dificuldades que a atividade ainda enfrenta. Em outubro, seis das 10 atividades ja apresentaram

crescimento, com destaque para as vendas de modveis (19,9%) e material de construcdo (18,0%)
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(Tabela 9.3). No sentido contrario, as maiores quedas foram observadas nas atividades comerciais de
equipamentos e materiais para escritério, informatica e comunicacdo (-33,7%), livros, jornais,
revistas e papelaria (-22,9%) e veiculos, motocicletas, partes e pecas (-18,3%). No acumulado de
marco a outubro, permanecem com queda sete das 10 atividades, principalmente livros, jornais,
revistas e papelaria (-44,7%), tecidos, vestuario e calcados (-38,5%) e veiculos, motocicletas, partes e

pecas (-28,1%).

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

Atividades out./2020 mar.-out./2020

Comeércio varejista ampliado 2,2 -6,8
Combustiveis e lubrificantes -2,1 -6,2
Hipermercados, supermercados, produtos alimenticios, bebidas e fumo 8,7 7,7
Tecidos, vestudrio e calgados -7,1 -38,5
Moéveis 19,9 1,6
Eletrodomésticos 8,9 -3,4
Artigos farmacéuticos, médicos, ortopédicos, de perfumaria e cosméticos 12,3 1,5
Livros, jornais, revistas e papelaria -22,9 -44,7
Equipamentos e materiais para escritério, informatica e comunicagao -33,7 -17,3
Outros artigos de uso pessoal e doméstico 12,3 -11,7
Veiculos, motocicletas, partes e pecas -18,3 -28,1
Material de construgao 18,0 8,1

Fonte: IBGE - PMC.

Os dados do mercado de trabalho do Rio Grande do Sul continuaram piorando na passagem
do segundo para o terceiro trimestre de 2020. Segundo as informag¢des da Pesquisa Nacional por
Amostra de Domicilios Continua (PNAD Continua), o nimero de ocupados do terceiro trimestre de
2020 foi de 4.974 mil pessoas, uma redugao de 10,7% em relagdo ao numero do terceiro trimestre de
2019, e de 3,2% em relagcdo ao trimestre imediatamente anterior. Em termos absolutos, o nimero de
ocupados diminuiu em 596 mil pessoas na primeira base de comparac¢ao, e em 167 mil pessoas na
segunda. A taxa de desocupagdao passou de 8,8%, no terceiro trimestre de 2019, e de 9,4% no
segundo trimestre de 2020, para 10,3% no terceiro trimestre de 2020, maior patamar desde o
comeco da série da pesquisa, iniciada em 2012. Reforcando que esta taxa sé ndo foi maior em
virtude da diminuicdo do nimero de pessoas na forca de trabalho, que passou de 6.109 mil no
terceiro trimestre de 2019 para 5.548 mil no terceiro trimestre de 2020, uma reducgao absoluta de

561 mil pessoas. Na comparagdao com o terceiro trimestre de 2019, o rendimento médio real
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apresentou aumento de 7,2%, ao passo que a massa de rendimentos reais teve queda de 4,6%,

influenciada diretamente pela reducao do nimero de ocupados.

Martinho Roberto Lazzari

10 iINDICES DE PRECOS AO CONSUMIDOR — PORTO ALEGRE: alimentag3o pressiona a inflagdo

10.1 indice de Precos ao Consumidor

A inflacdo calculada pelo IPC/IEPE em novembro de 2020 foi de 0,52%, registrando uma
reducdo de 0,11 pontos percentuais em relacdo a inflacdo de outubro, de 0,63%. Em setembro de
2020 o indice sinalizou majoracdo de 0,64%. O resultado de novembro de 2020 é o maior para um
més de novembro desde 2015, quando o indice teve alta de 1,03%. Coincidentemente, para o més
de outubro também é o maior resultado desde 2015, quando registrou 0,94% de crescimento. Com
esses resultados, o indice revela uma variacao acumulada no ano de 2020, até novembro, de 4,88%,
o equivalente a uma taxa média mensal de inflacdo de 0,43%. Em igual periodo de 2019, a taxa
acumulada de inflacdo foi de 3,46%. Comparativamente, em outubro e em novembro de 2019 o
indice do IPC/IEPE marcou -0,08% e 0,22%, respectivamente.

A inflacdo acumulada do indice do IPC/IEPE nos ultimos doze meses, até novembro, é de
5,63%, representando um valor superior aos 5,32% observados nos doze meses imediatamente
anteriores.

Os indices de outubro e de novembro de 2020 foram impactados positivamente pelo grupo
Alimentagdo, o qual exerce forte repercussdo sobre os gastos didrios das familias e apresentaram
variagdes de 1,16% e 1,48%, nessa ordem. Ressalta-se que, enquanto o IPC sinalizou desaceleragao
de outubro para novembro, o grupo Alimentacao indicou aceleragdo na taxa de crescimento dos seus
precos médios nos referidos meses. Assim, a contabilizacdo do acumulado no ano de 2020 no grupo
Alimentagdao alcanga 9,80% de variagdo, representando aproximadamente o dobro do valor da
inflagdo no ano (4,88%) e indicando que os produtos de alimentagdo tém contribuido
expressivamente na majorac¢ao da inflagdo em 2020.

Destacam-se as variagdes de pregos dos produtos do subgrupo Alimentacdao no Domicilio,

com majoragdes de 1,16% e de 1,73% em outubro e em novembro, respectivamente. Enfatiza-se que
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o referido subgrupo vem mostrando desde agosto de 2020 uma tendéncia altista no seu
comportamento de pregos.

Observa-se que dentro do subgrupo Alimentacdo no Domicilio, os seus subgrupos Semi-
Elaborados e In Natura registraram aceleracdo nas suas taxas de crescimento de outubro para
novembro de 2020. O primeiro com pifia elevacdo de 1,59% para 1,60% e, o segundo, com acentuado
aumento, de 1,38% para 4,0%. Com esses resultados o subgrupo In Natura, até novembro, no seu
acumulado no ano contabiliza uma expressiva taxa de crescimento de 17,49%, a mais elevada entre
todos os subgrupos do IPC. Ja os subgrupos Produtos Industrializados e Semi-Elaborados sinalizaram
acumulados no ano, até novembro, de 9,28% e 10,95%, nessa ordem.

Considerando-se o ranking dos dez itens que apresentaram a maior contribuicdo positiva na
composicao do indice do més de novembro, oito deles pertencem ao grupo Alimentacdo. No referido
ranking estdo presentes produtos essenciais no consumo didrio das familias, como o arroz, o feijao

Ill

preto, o 6leo de soja e a carne de frango. O tradicional “arroz com feijao” de cada dia tornou-se bem
mais oneroso ao longo de 2020, impactando mais severamente no orcamento das classes sociais de
faixas de renda menores. No caso do arroz, o aumento acumulado no ano ja alcanca, até novembro,
36,41%. Quanto ao preco do feijdo preto, a taxa acumulada no ano esta em 37,39%. A variacao do
preco médio do dleo de soja também se estabelece no mesmo patamar de crescimento, com 38,29%.

Constata-se aumento de preco generalizado nos produtos do grupo Alimentagdo, mesmo
gue alguns deles ndo sejam expressivos. Observa-se que no subgrupo Produtos Industrializados,
aproximadamente 78% dos itens tiveram majoracdao de pregos, enquanto no subgrupo Semi-
elaborados a taxa foi mais elevada, em torno de 86% dos seus produtos tiveram alta em seus precos.
J4 no subgrupo In natura verifica-se que aproximadamente 76% dos produtos sinalizaram
crescimento de prego. Sao estatisticas expressivas diante da relevancia que esse grupo de alimentos
ocupa no rol de consumo didrio das familias.

O subgrupo Alimentagdo Fora do Domicilio apresentou variagdes de 1,15% e de 0,51% em
outubro e novembro de 2020, nessa ordem e seu acumulado no ano é relativamente baixo quando
comparado aos demais subgrupos do grupo Alimentagao, de apenas 3,10%. A taxa mais acentuada
de outubro (1,15%) esta relacionada a maior flexibilizagdo nos protocolos do Governo do Estado do

Rio Grande do Sul no sistema de gestdao do “Distanciamento Controlado” de acesso dos

consumidores aos restaurantes e lancherias.
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No grupo dos Produtos N&do Alimentares do IPC/IEPE foi observada uma pequena
desaceleracdo na taxa de crescimento de outubro para novembro, de 0,36% para 0,26%. Um dos
fatores que colabora para a explicacdo dessa desaceleracdo é a deflagdo verificada no seu subgrupo
Combustivel em novembro, de -0,84%, sendo que ja havia marcado variacdo de -0,16% em outubro.
Esse subgrupo indica uma deflacdo no ano, até novembro, de 1,78%, sendo que as taxas de variacdo
no ano da Gasolina Comum e do Oleo Diesel sdo de -6,12% e -7,43%, respectivamente, nesse mesmo
periodo.

No subgrupo “Combustiveis” a Gasolina Comum e o Oleo Diesel foram os itens que
registraram variacdo negativa mensais de fevereiro a maio de 2020, em funcdo da queda acentuada
de demanda decorrente da pandemia. A partir dai, até setembro, foi captado um movimento de alta
dos seus pregos e ocorreu um processo de recomposicao de precos do setor em questdo. Enfatiza-se
gue no caso da Gasolina Comum, de janeiro até maio de 2020, a queda acumulada nos seus precos
médios alcancou 21,23%.

Ainda em relacdo ao Grupo dos Produtos Ndo Alimentares, destaca-se a taxa de variacdo do
seu subgrupo Educacdo, Cultura e Informacdo, de 1,44% em novembro, sendo que ja havia
aumentado 0,80% em outubro. Esse subgrupo contabiliza 7,55% de crescimento no acumulado do
ano, até novembro.

O grupo Servicos Publicos e de Utilidade Publica também apresentou desaceleracdo na sua
taxa de crescimento. Esse grupo registrou variacao de -0,66% em novembro de 2020, a qual foi
influenciada pela queda no valor da passagem do Onibus Urbano, de -3,19%. Nos ultimos doze
meses, 0 acumulado nesse grupo, até novembro, é o menor entre os quatro grupos, de apenas
0,63%, enquanto no acumulado do ano essa taxa é de 1,21%.

O grupo Outros Servigos apresentou estabilidade nas suas taxas de variagao, com 0,08% e
0,06%, em outubro e novembro, respectivamente. Com esses resultados, o acumulado no ano fica
em 1,75%. Nos ultimos doze meses, o acumulado nesse grupo é de 1,41%, até novembro.

O Grafico 10.1 mostra as variagOes dos uUltimos doze meses do IPC, do grupo Alimentacdo, do

grupo dos Produtos Ndo Alimentares e do grupo dos Servigos Publicos e de Utilidade Publica.
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Gréfico 10.1 - Acumulado nos doze meses do IPC e dos grupo Alimentagdo, Ndo Alimentares e Servigos
Publicos e de Utilidade Publica — jan./18-nov./20
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Fonte: IPC/IEPE-UFRGS.

Observa-se que o grupo Alimentacdo tem sido responsavel pelo avanco da inflagdo
principalmente em 2020, periodo no qual suas taxas de variacdes se mostraram em niveis bem
superiores aos demais grupos e a propria inflacdo. Ressalta-se que o grupo Alimentacdo rompe a
barreira dos dois digitos de variacdo em outubro e em novembro de 2020 na modalidade do
acumulado dos doze meses, com 10,56% e 12,06%, respectivamente.

No periodo do Grafico, em dois momentos, a taxa acumulada dos doze meses do grupo
Alimentagdo alcangou o patamar acima de 8%, em abril e maio de 2019 e em setembro, outubro e
novembro de 2020.

De setembro de 2018 a novembro de 2020 observa-se uma linha de tendéncia decrescente
na taxa acumulada dos doze meses no grupo Servicos Publicos e de Utilidade Publica, partindo de
uma taxa de 8,60% no inicio do periodo para 0,63% em novembro de 2020. A Energia Elétrica tem
tido uma contribuicdo expressiva nesse sentido.

Quanto a taxa acumulada de inflagdo do IPC para os doze meses, depois de iniciar o ano de
2020 sinalizando variagado acima de 4%, observa-se uma retragdo nessa taxa até maio e,

posteriormente, ocorre uma tendéncia de alta de precos até novembro de 2020.
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A seguir estdo relacionados os itens de consumo e servicos, dentre os 325 itens da amostra do
IPC/IEPE, que mais contribuiram, seja negativa ou positivamente, para o resultado do indice no més

de novembro de 2020.

Batata Inglesa (aumento de 11,10% e contribuicao de 0,08420%);
Arroz Agulha (7,61% e contribuicdo de 0,06596%);

Maca (8,09% e contribuicdo de 0,03907%);

Condominio (1,49% e contribuicdo de 0,03420%);

Oleo de Soja (5,34% e contribuicdo de 0,03348%);

Onibus Urbano (reducdo de -3,19% e contribuicdo de -0,09145%);
Gasolina Comum (-1,73% e contribuicao de -0,07360%);
P3ezinhos (-3,31% e contribuicdo de -0,04836%);

Aluguel (-0,59% e contribuicdo de -0,02377%);

Cebola (-3,55% e contribuicdo de -0,01132%).

Como ja comentado anteriormente, os dados anteriores revelam a expressiva contribuicdo
dos produtos de género alimenticio na configuracdo da inflacdo de novembro de 2020, sendo que a
reducdo do preco da passagem de Onibus Urbano em Porto Alegre e a queda no preco médio da

Gasolina Comum colaboraram para suavizar o resultado da inflacdo.

10.2 Custo do Cesto Basico

O Cesto Basico marcou em novembro a mais elevada taxa de aumento de 2020, de 1,98%, a
qual é o dobro do valor sinalizado em outubro (0,99%), indicando uma forte aceleragdao no
crescimento dos precos dos produtos de primeira necessidade das familias. O custo deste indicador
ficou em de R$ 929,68 em novembro, sendo que em outubro o valor foi de RS 911,64.

Quanto ao aumento de 1,98% do Cesto Bdsico, observa-se ndo somente poucos produtos
impactando sobre o resultado do indicador, mas a maioria dos seus componentes registrando
reajuste nos seus pregos médios. Aponta-se que 84% dos produtos que compdem o Cesto Basico
registraram reajuste nos seus pre¢os, embora muitos ndo sejam tdo expressivos. Mas percebe-se o
alastramento na economia do processo de reajuste de precos num universo consideravel de

produtos de alimentacao.
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Tanto em outubro quanto novembro, o Arroz foi o item com maior impacto sobre os
resultados do Custo do Cesto Bdsico, com uma variacdo de 7,02% e de 8,02%, respectivamente.
Verifica-se que em setembro o Arroz registrou aumento de preco na ordem de 5,38%, sendo o
segundo produto com maior impacto no resultado do indicador. O Arroz teve majoracao de preco de
2,92% e 3,63% em agosto e em julho, respectivamente, sendo que nesses dois meses foi o segundo
produto com maior impacto sobre o valor do Cesto Basico.

A Carne de Frango (3,53%) e a Carne Bovina (1,51%) ocuparam a segunda e a terceira
colocacdo no ranking de maior impacto sobre o resultado de 1,98%, nessa ordem. A Batata Inglesa
(9,70%) representou o quarto lugar nesse ranking. O peso em conjunto dos quatro itens citados
representa aproximadamente 54% da taxa de variacdo do Cesto Basico em novembro (1,98%).

Outro importante produto que ndo pode faltar em nenhum dia na cozinha das familias, o Oleo
de Soja, teve seu preco aumentado em 6,50% em novembro. No entanto, o preco desse produto
sofre influéncia da “commodity agricola” soja, a qual tem seu preco estabelecido no mercado
internacional.

Os impactos negativos sobre o indicador vieram de apenas sete produtos, entre eles
P3ezinhos (-2,35%), Farinha de Trigo (-1,84%), Cenoura (-3,39%) e a Cebola (-1,37%).

Com o resultado de novembro de 2020, o Cesto Basico alcangca uma taxa acumulada de
11,69% para os ultimos doze meses, perfazendo uma taxa média de aumento mensal na ordem de
1,03%. No ano, o acumulado alcanga também um expressivo crescimento, de 9,18%.

Analisando as contribui¢des de cada produto integrante do Custo do Cesto Bdsico no decorrer
do més de novembro de 2020, verificou-se que quarenta e trés produtos tiveram seus precos
aumentados, contribuindo assim com 2,14% no custo total do Cesto. Por outro lado, sete produtos
reduziram de prego, contribuindo com -0,16%.

Dentre os 51 produtos que contribuiram, seja positiva, seja negativamente, para esta varia¢ao

mensal de 1,98%, destacaram-se:

Arroz Agulha (aumento de 8,02% e contribuicdo de 0,2935%);
Carne de Frango (3,53% e contribuicdo de 0,2846%);

Carne Bovina (1,51% e contribuicdo de 0,2776%);

Batata Inglesa (9,70% e contribuicdao de 0,2223%);

Oleo de Soja (6,50% e contribui¢do de 0,1330%);
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Paezinhos (reducdo de -2,35% e contribuicdo de -0,1110%);
Farinha de Trigo (-1,84% e contribuicdo de -0,0287%);
Cenoura (-3,39% e contribuicdo de -0,0087%);

Cebola (-1,37% e contribuicdo de -0,0074%);

Aparelho de Barbear (-1,22% e contribuicdo de -0,0029%).

No Gréfico 10.2 é apresentada a variacdo percentual mensal no custo do Cesto Bdsico de

janeiro de 2019 a novembro de 2020.

Grafico 10.2 - Taxas de variagdo mensais do custo do Cesto Bésico —jan./19-nov./20

2,5 A

2,30

2,0

1,5
1,22 1,21

0,5 1™

-0,5 A -
0,45 0,39 0,40

-1,0 -
jan/19 fev mar abril mai jun jul ago set out nov dez jan/20 fev mar abr mai jun jul ago set out nov

Fonte: IPC-IEPE/UFRGS.

Constata-se uma robusta aceleragdao no ritmo de crescimento dos pregos no conjunto dos
itens do Cesto Basico de agosto para novembro de 2020. As taxas de reajuste no valor do indicador
em 2020 sdo expressivas, as quais perfazem crescimento acumulado no ano de 9,18% até novembro.
Comparativamente, em dezembro de 2019 o custo do Cesto Bésico era de RS 851,49, significando um

acréscimo monetdrio em RS 78,19 nesses onze meses.

Everson Vieira dos Santos
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