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1 ECONOMIA MUNDIAL

O PIB americano sofreu um decréscimo de 5% no primeiro trimestre de 2020", considerando-
se a taxa anualizada. A politica de contencdo social, adotada em marco em resposta a pandemia da
Covid-19, foi a principal responsavel pela reversdo da trajetdria do PIB em comparacao com o ultimo
trimestre de 2019, quando a economia cresceu a uma taxa anualizada de 2,1%, e em comparacao
com o crescimento estdvel dos ultimos anos. A queda refletiu, principalmente, a queda dos gastos de
consumo das familias, especialmente com servicos. A taxa de desemprego, depois de atingir 14,7%
em abril, caiu para 13,3% em maio. A inflacdo, medida pelo indice de pregcos ao consumidor (CPI-U),
registrou uma queda de 0,1% em maio, acumulando uma variacdo de 0,1% em doze meses (sem
ajuste sazonal). Obviamente os efeitos da pandemia também se fizeram sentir na Zona do Euro. O
declinio do PIB foi de 3,6% no primeiro trimestre, em relacdo ao trimestre anterior, e de 3,1%, na
comparacdo com o primeiro trimestre de 2019. Como era de se esperar, assim como no caso
americano, a responsabilidade maior pelo resultado negativo foi da reducdo dos gastos das familias
com consumo. A taxa de desemprego em abril foi de 7,3%, ficando um pouco acima da taxa do més
anterior, gue marcou o inicio das medidas de contencdo social. Registrou-se uma queda de 0,1% no
indice harmonizado de precos ao consumidor (HICP) em maio. Considerando-se a taxa anual, a
inflacdo nesse més foi de 0,1%. Embora seja dificil isolar os efeitos da pandemia sobre a economia, os
numeros sugerem um impacto maior sobre os Estados Unidos da América do que sobre a Zona do

Euro.

1.1 Estados Unidos da América?

No primeiro trimestre de 2020, o PIB americano apresentou uma queda de 5,0%, em taxa
anualizada, o pior resultado do trimestre desde 2008, quando a reduc¢do do PIB foi de 8,4%. A queda
foi determinada pela redugdo dos gastos de consumo das familias, especialmente com servigos, mas
também houve queda do investimento fixo ndo-residencial e variagdo negativa de estoques, além de
gueda das exportagdes. O declinio no trimestre foi amenizado pelo crescimento do investimento fixo
residencial e dos gastos do governo em todos os niveis, com contribuicdo maior do governo federal,

e pela queda das importacdes.

! De acordo com a segunda estimativa divulgada pelo Bureau of Economic Analysis.
? A fonte dos dados nesta secdo, quando ndo for indicada outra, é o Bureau of Economic Analysis para os dados sobre o
PIB e os seus componentes e o Bureau of Labor Statistics para os dados sobre o mercado de trabalho e sobre a inflagdo.
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A queda dos gastos das familias com o consumo de bens e servigos no primeiro trimestre de
2020 foi de 6,8% (contra um crescimento de 1,8% no trimestre anterior). Essa reducdo do consumo
responde quase que integralmente pela queda do PIB, representando 4,69 pontos percentuais da
variacdo negativa do trimestre. Houve forte declinio dos gastos com bens duraveis (-13,2%),
compensada pelo aumento dos gastos com bens ndo-duraveis (7,7%). Como resultado, os gastos
agregados com bens de qualquer natureza apresentaram uma elevacdo de 0,2%. Os gastos com
servicos, por outro lado, apresentaram reducdo de 9,7% no trimestre, correspondendo a 4,75 pontos
percentuais da variacdo negativa do PIB. No caso dos bens duraveis, houve reducdo dos gastos em
todos os ramos, com excecao do ramo de bens e veiculos recreacionais. Os gastos com bens nado-
durdveis registraram o maior crescimento no item de comidas e bebidas para consumo fora do
estabelecimento. Por outro lado, houve queda dos gastos nos ramos de vestuario e calcados e de
gasolina e outros bens do setor de energia. O setor de servigcos apresentou reducdo de gastos em
todos os ramos, com excecao dos gastos com habitacdo e servicos publicos, com servicos financeiros
e seguros e com despesas de consumo final de instituicdes sem fins lucrativos que atendem as
familias. Paradoxalmente, em meio a uma pandemia, a queda dos gastos com saude foi a principal
responsavel pelo desempenho negativo dos servicos e por aproximadamente 40% da queda do PIB.
O fato é que os hospitais e as clinicas reduziram os procedimentos eletivos para garantirem a
capacidade de atendimento de pacientes com a Covid-19. Os proprios pacientes em tratamento de
outras doencas estdo evitando os hospitais para se protegerem do contagio. De acordo com os dados
da segunda estimativa do PIB, os gastos com saude foram reduzidos em aproximadamente USS 105,7
bilhdes no primeiro semestre de 2020, considerando-se a taxa anualizada.

O investimento privado bruto, que ja havia apresentado queda de 6,0% no ultimo trimestre
de 2019, registrou uma variagdao negativa de 10,5%, o que corresponde a redugdao de 1,83 ponto
percentual da taxa de variacdo do PIB no primeiro trimestre de 2020. Houve uma forte reducdo do
investimento ndo-residencial (-7,9%), puxada pela queda do investimento em equipamentos (-
16,7%), e acompanhada pelo decréscimo do investimento em estruturas (-3,9%). Apenas o
investimento em produtos de propriedade intelectual apresentou variagdo positiva (1,0%). Ja o
investimento residencial cresceu 18,5% no trimestre. A variagdo negativa de estoques também
contribuiu para reduzir o PIB, subtraindo 1,43 ponto percentual de sua variagdao no trimestre.

Os gastos de consumo e de investimento do governo, considerando-se os trés niveis,

apresentaram uma variagdo positiva de 0,8%, contribuindo com 0,15 ponto percentual para a
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variacdo total do PIB no trimestre. A contribuicdo foi positiva nos trés niveis de governo, mas a do
governo federal foi bem maior, com variacdo de 1,9%. Esse crescimento foi devido, principalmente,
ao aumento de 3,6% dos gastos ndo relacionados com a defesa, com variacdo positiva dos gastos de
consumo e sem variacdo dos gastos de investimento. Também houve aumento dos gastos com a
defesa nacional (1,0%), com crescimento tanto dos gastos de consumo quanto dos gastos de
investimento. Estados e governos locais apresentaram um crescimento de 0,2% dos gastos, com
reducdo de gastos com consumo e aumento de gastos com investimento.

As exportacdes diminuiram 8,7% no primeiro trimestre, com uma reducdo de 1,2% na
exportacdo de bens e de 21,5% na exportacdo de servicos. Entretanto, a forte queda das importacoes
(que sdo uma subtracdo do PIB), compensou o resultado negativo das exportacdes. As importacbes
cairam 15,5% no trimestre, com decréscimo na importacdo de bens (-11,51%) e na de servicos
(-29,9%). Considerando-se as exportacdes liquidas, a balanca comercial americana contribuiu com
1,32 ponto percentual para a taxa de variacdo do PIB no trimestre.

Depois de meses seguidos de taxas abaixo de 4%, o desemprego americano aumentou para
4,4% em margo, quando comecaram os primeiros efeitos da pandemia, deu um salto para 14,7% em
abril, no auge das medidas restritivas, e caiu um pouco em maio, chegando ao patamar de 13,3%. A
taxa nesse més corresponde a um total de aproximadamente 21 milhdes de desempregados, sendo
1,5 milhdo de desempregados de longo prazo (sem trabalho had pelo menos 27 semanas). Esse ultimo
numero ndo variou muito nos uUltimos meses, o que da uma ideia do forte impacto da pandemia
sobre o mercado de trabalho. A maior parte do desemprego estd ligada aos esforgos para conter o
coronavirus com medidas de contencdo social. A redu¢do do desemprego em maio mostra uma certa
recuperac¢ao nos setores de lazer, construgao civil, educagao, servigos de salde e comércio varejista,
fortemente afetados pelas medidas restritivas. A redugao da atividade econdmica nos ultimos meses
levou a uma queda da inflagdo, medida pelo indice de precos ao consumidor (CPI-U) com ajuste
sazonal. Houve deflagdo em marco (-0,4%), abril (-0,8%) e maio (-0,1%). No periodo de doze meses

até maio, a inflagdo foi de 0,1%, antes do ajuste de sazonalidade.

1.2 Zona do Euro®

Na Zona do Euro, houve uma redugdao de 3,6% do PIB com ajuste sazonal no primeiro

trimestre de 2020, em comparagao com o trimestre anterior. Comparando-se com o primeiro

* A fonte dos dados apresentados nesta sec¢do é o escritdrio de estatisticas da Unido Européia, Eurostat.
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trimestre de 2019, a queda foi de 3,1%. Todos os paises da Zona do Euro apresentaram queda do PIB
no primeiro trimestre, com excecdo da Irlanda, que registrou crescimento de 1,2%. As menores
guedas do produto foram registradas na Lituania (-0,3%), Finlandia (-0,9%) e Chipre (-1,3%). Os piores
desempenhos ficaram com Franca e Itdlia (ambas com -5,3%), acompanhadas de Espanha e
Eslovaquia (ambas com -5,2%). Considerando-se a contribuicdo de cada componente do PIB para o
crescimento no primeiro trimestre, em comparac¢dao com trimestre anterior, houve forte queda do
consumo das familias (-4,7%), do investimento (-4,3%) e das exportacoes (-4,2%), além de uma queda
menor dos gastos do governo (-0,4%). As importacoes também cairam no periodo (-3,6%).

Em contraste com o que se observa na economia americana, a taxa de desemprego na Zona
do Euro manteve-se relativamente estavel em relacdo ao periodo anterior a pandemia. Gracas as
medidas de subsidios aos salarios e de suporte as empresas, o impacto das medidas de contencdo do
coronavirus ndo foi tdo grande sobre o emprego. Em contrapartida, as medidas devem ter um efeito
significativo sobre a divida publica. A razdo divida/PIB, que vinha em queda desde 2014, e que fechou
2019 em 86%, deve passar de 100% em 2020. Em abril, a taxa de desemprego foi de 7,3%, o que
corresponde a um total de aproximadamente 11,9 milhdes de individuos. Essa taxa é a mesma de
janeiro, e sé um pouco acima da taxa dos dois Ultimos meses, mantendo-se ainda abaixo da taxa de
abril de 2019 (7,6%). A previsdo da Comissao Europeia é de que o desemprego atinja 9,5% em 2020.
As menores taxas de desemprego foram registradas nos Paises Baixos (3,4%), na Alemanha (3,5%) e
em Malta (4,0%). As maiores taxas foram registradas na Grécia® (16,1%) e na Espanha (14,8%), lideres
contumazes desse ranking, e na Let6nia (9,0%).

A inflagdo anual na Zona do Euro, medida pelo indice de pregos ao consumidor (HICP), foi de
0,1% em maio, abaixo da taxa de 0,3% registrada em abril. Parte dos paises apresentou deflagdo,
sendo as maiores quedas na Estonia (-1,8%), em Luxemburgo (-1,6%) e em Chipre e na Eslovénia,
(ambas com -1,4%). As maiores taxas de inflagdo foram na Eslovaquia (2,1%), nos Paises Baixos
(1,1%) e em Malta (0,9%). A queda da demanda resultante da pandemia e a queda do preco do
petréleo devem manter a inflacgdo baixa em 2020, em que pesem os problemas de oferta
ocasionados pelas medidas restritivas de isolamento social.

Sérgio Monteiro

* Este dado refere-se a taxa de fevereiro de 2020, a ultima que foi divulgada.
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2 POLITICAS MONETARIA E CAMBIAL

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
gue ocorreu nos dias 4 e 5 de fevereiro (2282) houve uma queda mais timida, de apenas 0,25 p.p.,
ficando a taxa em 4,25% e refletindo a perspectiva de estabilizacdo dos juros, como fica evidenciado
na seguinte passagem: “Considerando os efeitos defasados do ciclo de afrouxamento iniciado em
julho de 2019, o Comité vé como adequada a interrupcdo do processo de flexibilizacdo monetaria”
(Ata 228, COPOM, p. 4°). 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. Mesmo com os efeitos visiveis da pandemia nos
paises desenvolvidos e a perspectiva de atingimento nos paises emergentes, incluindo o Brasil, o
corte ndo foi mais intenso devido principalmente a preocupag¢do com a inflagcdo: “O Comité entende
gue essa decisdo reflete seu cendrio basico e um balango de riscos de variancia maior do que a usual
para a inflacdo prospectiva e é compativel com a convergéncia da inflacdo para a meta no horizonte
relevante (...)” (Ata 229, COPOM, p. 4°).

Os reflexos na economia brasileira decorrentes da pandemia foram mais intensos que o
esperado na reunidao de margo, 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., fazendo com que a taxa atingisse
pela oitava vez seguida seu minimo histérico, que é a meta vigente de 2,25%. No entanto, o
comunicado desta reunido aponta para uma estabilizacdo na flexibilizacdo da politica monetdria,
pois: “(...) antevé que um eventual ajuste futuro no atual grau de estimulo monetario sera residual”.
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

> Ata da 2282 Reunido do Comité de Politica Monetéria (Copom) do Banco Central do Brasil, 4 e 5 de fevereiro de 2020.

® Ata da 2292 Reunido do Comité de Politica Monetaria (Copom) do Banco Central do Brasil.

’ Devido a equivaléncia em praticamente todos os meses no dltimo ano, optou-se por deixar de trazer os dados do CDI
overnight. O mesmo ocorreu em relagdo a TR, pois ela se encontra em 0 ha mais de 24 meses.
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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 excecdo do més de
outubro, cujas taxas se situaram em 0,48% a.m., frente a 0,46% em setembro e 0,38% em novembro,
se mantendo praticamente estavel até janeiro de 2020. Em fevereiro se observou um novo recuo,
indo para 0,29%, seguido de uma pequena alta de 0,02 p.p. em marco. Os trés meses seguintes
apresentaram quedas sucessivas: 0,28% (abril), 0,24% (maio) e 0,14% em junho, o menor patamar de
toda a série.

Com a alteracdo da TJLP 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%,
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 mesmo 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%, menor
patamar histdrico da TLP. Ja a Selic overnight acompanhou as quedas na taxa basica, ficando em
5,71%, 5,38%, 4,9%, 4,59%, 4,40% e 4,19%, 3,95%, 3,65%, 3,01% e 2,84%8 nos meses de setembro,
outubro, novembro, dezembro, janeiro, fevereiro, margo, abril, maio e junho, respectivamente.
Destarte, a diferenca entre esta taxa e a TLP foi crescentemente ampliada entre agosto e dezembro.
Como o corte da TLP em janeiro foi superior a queda da Selic overnight, a diferenca se reduziu em
janeiro e voltou a se elevar constantemente a partir de fevereiro, sendo que em junho a diferenca
observada estd em 2,10 p.p.

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 eleva¢des pontuais na Selic
overnight. Ja nos meses subsequentes, a TLP voltou a se manter em patamares mais altos, sendo que

a maior diferenca estd sendo observada mais uma vez no més de junho de 2020: 0,26 p.p.

® A taxa de junho reflete a afericdo parcial do més, podendo haver alteracdo de sua medi¢do quando o més for concluido.
O mesmo vale ao se analisar a diferenca ente Selic overnight e TLP.
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Diferentemente das taxas nominais de juros, as taxas reais, quando se leva em conta o
deflator IGP-DI, apresentaram uma trajetéria de maior oscilacdo durante o periodo analisado, que se
inicia em janeiro de 2019. Em termos da Selic Over e TIJLP/TLP, respectivamente entre parénteses,
houve dois meses em que a taxa negativa superou 1%: em dezembro de 2019 (-1,35% e -1,27%) e
marco de 2020 (-1,31% e -1,21%). 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. J& 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 o més de marco registrar o segundo patamar
mais baixo da série, o més de abril voltou a registrar um patamar positivo, mesmo com a Selic
overnight estando em 0,24%. Por fim, maio anotou mais uma vez patamares negativos (-0,82% e -
0,66%).

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. Iniciando a analise em janeiro de 2019, observaram-se
patamares negativos apenas em quatro meses, sendo que nenhum més chegou a cair 1% e todos
ocorreram em 2019: 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 analisar que no ano de 2020, além de serem observados
apenas resultados positivos, 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 deflagdo observada nesses meses.

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

Tabela 2.1.
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Tabela 2.1 - Taxas de juros nominais e reais efetivas no Brasil, em % - jan./19-jun./20

Taxas IPCA Taxas IGP-DI
% a.m % a.m

% a.m. %a.a. %am. %a.a. Selic TILP Selic TILP
jan-19 0,54 6,40 0,57 7,03 0,22 0,25 0,47 0,50
fev-19 0,49 6,40 0,57 7,03 0,06 0,14 -0,75 -0,67
mar-19 0,47 6,40 0,57 7,03 -0,28 -0,18 -0,59 -0,50
abr-19 0,52 6,40 0,51 6,26  -0,05 -0,06 -0,38 -0,39
mai-19 0,54 6,40 0,51 6,26 0,41 0,38 0,14 0,11
jun-19 0,47 6,40 0,51 6,26 0,46 0,50 -0,16 -0,12
jul-19 0,57 6,40 0,48 5,95 0,38 0,29 0,58 0,49
ago-19 0,50 5,90 0,48 5,95 0,39 0,37 1,02 1,00
set-19 0,46 5,71 0,48 5,95 0,50 0,52 -0,04 -0,02
out-19 0,48 5,38 0,45 5,57 0,38 0,35 -0,07 -0,10
nov-19 0,38 4,90 0,45 557 -0,13 -0,06 -0,47 -0,40
dez-19 0,37 4,59 0,45 557 -0,77 -0,69 -1,35 -1,27
jan-20 0,38 4,40 0,41 5,09 0,17 0,20 0,29 0,32
fev-20 0,29 4,19 0,41 5,09 0,04 0,16 0,28 0,40
mar-20 0,31 3,95 0,41 5,09 0,24 0,34 -1,31 -1,21
abr-20 0,28 3,65 0,40 494 0,59 0,71 0,23 0,35
mai-20 0,24 3,01 0,40 494 0,62 0,78 -0,82 -0,66
jun-20 0,14 2,84 0,40 494
Fonte: Banco Central do Brasil.

Selic overnight TJLP/TLP
Més g /

2.2 Crédito, spread e inadimpléncia®

O volume de crédito ao longo de 2019 e até abril de 2020 ndo acompanhou o mesmo ritmo
do afrouxamento na taxa basica de juros, embora tenha havido um maior crescimento no segundo
semestre de 2019. Adicionalmente, o BCB implementou um conjunto de medidas na area do
crédito™®, cujos efeitos poderdo ser analisados apenas parcialmente, pois os dados disponiveis se
limitam até o més de abril, cabendo uma analise mais adequada na proxima Carta do NAPE.

Iniciando a analise pelo saldo de crédito direcionado, houve uma alta de 0,8 p.p. em abril de

2020 ao se comparar com o més anterior e de 0,3 p.p. em relagdo ao mesmo més no ano anterior. No

° Os dados observados nesta secdo apresentam diferencas em relagdo aos trazidos em edi¢des anteriores da Carta de
Conjuntura do NAPE devido a revisdes realizadas pelo BCB.

% paula e Ferreira (2020) destacam sete medidas principais adotadas pelo BCB: “1) a reducdo do nivel de depdsitos
compulsdrios sobre recursos a prazo de 25% para 17%; 2) diminuicdo dos requerimentos de liquidez de curto prazo (LCR)
e do Adicional de Conservacdo 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 renegociacao
de operacgGes de crédito; 6) reclassificacdo dos niveis de risco das operagdes de crédito entre 1 de marco 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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trimestre e ano correntes a alta é igualmente de 1,5 p.p., revertendo uma tendéncia de reducdo na
modalidade de crédito que se observara de forma consistente desde 2018.

Embora por motivo de espaco ndo sejam trazidos os detalhes dos volumes de crédito para
pessoa fisica e juridica, cabe destacar que o crédito para pessoa juridica apresentou uma alta de 1,0
p.p. no trimestre. Evidenciando mais uma vez a alteracdo na tendéncia, pois a variacdo em 12 meses
é ainda negativa de 9,9 p.p. Nesta base de comparacdo, observou-se queda em todas as divisGes do
crédito direcionado, quais sejam: rural, imobilidrio e com recursos do BNDES. J& na comparacao
trimestral, apenas o financiamento imobilidrio permaneceu no patamar negativo. Para as pessoas
fisicas, houve elevacdo em todas essas divisGes mais no microcrédito, tanto em termos trimestrais
como na comparagdo em 12 meses. Contudo, analisando as subdivisdes, nesta ultima base de
comparacdo, houve queda acentuada no financiamento ao investimento (-21,1%), superior inclusive
a queda observada na mesma rubrica para pessoas juridicas (-10,2%).

As operac0Oes de crédito, no conceito de recursos livres, por sua vez, apresentaram resultados
opostos, revertendo no més de abril a tendéncia crescente em todo o periodo observado. Quando se
compara em relacdo ao més anterior, observa-se uma queda de 0,5 p.p. Ao se comparar com abril de
2019, ainda ha uma significativa elevacdo de 17,4 p.p. No trimestre, a eleva¢do chega a 4,8 p.p. e no
ano estd com crescimento acumulado de 4,3%. Houve reversdo na tendéncia também na
comparacdo entre pessoas fisicas e juridicas. Pois ao contrdrio do que se observara desde 2018, os
dados de abril apresentaram pior resultado para pessoas fisicas, com queda de 2,2 p.p.

Em termos de crédito total, o més de abril de 2020 ndo registrou variagao em relagdo ao més
anterior, ja o resultado para o desempenho acumulado no trimestre, no ano e na variagdo em 12
meses registrou crescimento, cujas variagdes em termos de pontos percentuais foram de 3,4, 3,1 e
9,6, respectivamente. Ao se analisar volume total de crédito em termos de percentual do PIB, como
houve queda preliminar no PIB para o més de abril, a variagdo mensal registrou alta de 0,4 p.p. Em
termos trimestrais e no ano o crescimento foi de 1,6 p.p e 1,2 p.p., respectivamente. Na comparag¢ao
com abril de 2019 a variagdo é de 1,0 p.p. Confrontando com um periodo um pouco maior, tem-se
que em abril de 2020 o crédito total representava 49,2% do PIB, enquanto que em janeiro de 2016 o
saldo era de 53,2% do PIB.

Em relagao as taxas de juros praticadas, o crédito direcionado fechou abril de 2020 com a taxa
média de 7,3%, o que representa uma queda de 1,1 p.p. ao se comparar com fevereiro de 2019, e o

crédito no conceito de recursos livres ficou em 31,3%, redugao de 7,0 p.p. na mesma comparagao.
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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 aumentaram, havendo uma alta de 3,4 p.p.
para o direcionado e alta para os livres de apenas 1,0 p.p., quando se comparam os meses de abril de
2020 e 2019. Sendo assim, em abril de 2020, o prazo médio das operacbes com recursos
direcionados ficou em 200,3 meses e o do crédito com bases em recursos livres ficou em somente

40,2 meses. Os dados comentados sobre as operacdes de crédito do sistema financeiro se encontram

na Tabela 2.2.
Tabela 2.2 - Operacdes de crédito do sistema financeiro brasileiro — jan./19-abr./20
Mas Direcionado Livres Total
RS mi juros  prazo RS mi juros  prazo RS mi % PIB

jan-19 1.488,50 8,70 203,90 1.74850 37,10 39,00 3.236,90 46,90
fev-19 1.489,70 8,50 205,20 1.757,50 37,90 38,30 3.247,20 46,80
mar-19 1.489,50 8,50 207,10 1.783,10 38,30 39,00 3.272,70 47,00
abr-19 1.482,90 8,40 199,90 1.789,50 38,30 39,20 3.272,40 46,90
mai-19 1.475,40 8,50 193,50 1.815,60 37,90 40,40 3.291,00 46,80
jun-19 1.461,80 8,20 203,90 1.839,60 37,60 40,70 3.301,40 46,80
jul-19 1.453,20 8,10 194,70 1.841,80 37,40 40,60 3.295,00 46,50
ago-19 1.460,90 8,40 197,90 1.870,80 37,20 41,30 3.331,70 46,80
set-19 1.464,10 8,00 202,90 1.903,90 36,10 40,90 3.368,00 47,10
out-19 1.466,40 7,70 204,90 1.914,00 3530 42,40 3.380,40 47,00
nov-19 1.470,00 7,40 200,90 1.951,90 35,60 43,10 3.421,80 47,40
dez-19 1.464,60 7,70 201,50 2.013,80 33,40 42,10 3.478,30 47,90
jan-20 1.465,40 8,20 196,20 2.004,00 33,70 40,90 3.469,30 47,60
fev-20 1.465,90 7,60 199,30 2.022,70 34,20 41,50 3.488,60 47,70
mar-20 1.475,80 7,50 199,00 2.111,80 33,30 40,10 3.587,60 48,90
abr-20 1.486,90 7,30 203,30 2.100,30 31,30 40,20 3.587,20 49,20

Fonte: Banco Central do Brasil.

Tomando em consideragdo 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 ambos em todas as bases de compara¢do: em termos mensais (-0,8 p.p. e -1,7
p.p.), trimestrais (-1,8 p.p. € -1,2 p.p.), no ano (-0,5 p.p. e-1,5 p.p.) e em 12 meses (-4,1p.p. e -7,8
p. p.). Diferentemente do observado em outras Cartas, os arrefecimentos nas taxas bdasicas de juros

foram acompanhados de redu¢des ao tomador final, embora ainda nao tenha sido na mesma
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proporcdo. O problema maior é que desde meados de 2017 a reducdo do crédito na ponta
acompanhou mais de perto o comportamento do spread bancdrio, o qual, por sua vez, com excecao
desse ano, seguiu a taxa de inadimpléncia. Os desempenhos destas varidveis apresentam uma
dindmica comum em momentos de alta e baixa, mas com tendéncia clara de queda ao longo de 2018
e tendéncia de queda mais ténue em 2019. Ja o inicio de 2020 come¢ou com elevagdo apenas para os
spreads. Em marco e abril, ocorreu a inversdo desses movimentos para ambas as varidaveis. Embora
possa ser prematura, essa inversdo de movimentos pode ser reflexo das medidas adotadas pelo BCB
a partir de marco™. Todavia, o spread bancério continua significativamente elevado, fechando abril
em 26,2%, algo que ndo pode ser explicado pela taxa de inadimpléncia, a qual, no mesmo més,
fechou em 4,00%. Esses dados podem ser observados na Tabela 2.3 e a evolucdo 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./19-abr./20
Taxas de juros % a.a. Spreads p.p. Inadimpléncia %
PJ PF Total PJ PF Total PJ PF Total
jan-19 20,40 50,10 37,10 13,40 42,20 29,60 2,90 4,80 4,00
fev-19 19,80 51,80 37,90 13,00 44,10 30,60 2,80 4,70 3,90
mar-19 19,80 52,40 38,30 12,80 44,70 30,90 2,80 4,70 3,90
abr-19 19,90 52,30 38,30 12,90 44,50 30,80 2,70 4,70 3,80
mai-19 19,60 51,70 37,90 12,60 44,00 30,50 2,70 4,80 3,90
jun-19 18,70 51,90 37,60 12,20 44,90 30,80 2,70 4,80 3,80
jul-19 19,20 51,00 37,40 13,10 44,50 31,00 2,80 4,80 4,00
ago-19 18,80 50,70 37,20 12,70 44,20 30,90 2,60 4,90 3,90
set-19 17,50 49,80 36,10 11,70 43,50 30,00 2,50 5,00 3,90
out-19 17,50 48,40 35,30 12,20 42,60 29,70 2,50 5,00 3,90
nov-19 17,30 48,90 35,60 12,10 43,10 30,10 2,40 5,00 3,80
dez-19 16,30 46,00 33,40 11,10 40,20 27,90 2,10 5,00 3,70
jan-20 17,60 45,70 33,70 12,60 40,10 28,30 2,30 4,90 3,80
fev-20 17,00 46,80 34,20 12,00 41,40 29,00 2,30 5,00 3,80
mar-20 16,60 46,20 33,30 11,30 40,20 27,60 2,30 5,20 3,80
abr-20 15,80 44,50 31,30 11,40 38,70 26,20 2,40 5,40 4,00
Fonte: Banco Central do Brasil.

Més

"' A reducdo na CSLL de 20% para 15%, por ter sido implementada apenas ao final de abril, no poderia explicar essa
reducdo.
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Griéfico 2.1 — Comportamento da taxa Selic (% a.a.), taxa de juros ao tomador final (% a.a), spreads do setor
bancério (p.p.) e inadimpléncia (%) — abr./17-abr./20
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Fonte: Banco Central do Brasil.

2.3 Cambio

O real passou por um periodo de grande turbuléncia entre margco e maio, sendo em diversos
momentos a moeda que mais se depreciou entre os paises emergentes e, em curtos periodos, a
moeda que mais se apreciou, como pode ser observado nos relatérios do Institute of Internacional
Finance sobre a crise da Covid-19%2. A taxa média de cAmbio em maio de 2020 ficou em RS 5,64/USS
1,00, apresentando uma variagao positiva em 12 meses na ordem de 41,03%. Esse movimento de
depreciacdao do real em relagdo ao ddlar teve inicio no final de 2017, com pontuais mudancas de
tendéncia desde entdo. O ano de 2019 iniciou com dois meses seguidos de apreciacao do real frente
ao délar, tendéncia revertida nos trés meses subsequentes. Quando parecia que haveria uma nova
reversdo da tendéncia de depreciacdo do real, com dois meses de apreciacdo frente ao délar, o més
de agosto apresentou uma alta de 6,37%. Movimentos de depreciacdao do real frente ao ddlar se
repetiram nos meses setembro (2,52%), novembro (1,67%) e em todos os meses de 2020: janeiro

(0,97%), fevereiro (4,61), marco (12,5%!), abril (9,05%) e maio (5,97%). A Tabela 2.4 apresenta o

2 ver: https://www.iif.com/COVID-19
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comportamento das taxas de cdmbio comercial, turismo e a taxa de cdmbio comercial deflacionada

pelo IPCA.
Tabela 2.4 - Taxa de cdmbio (RS/USS) —jan./19-mai./20
Més dolar c'or.nercial venda variagdo % variagao % em délar do’lla.r turismo  variagdo % em
(média mensal) mensal 12 meses deflacionado (média mensal) 12 meses
jan-19 3,739 -3,771 16,443 3,846 3,884 16,629
fev-19 3,727 -0,323 14,961 3,811 3,868 14,373
mar-19 3,847 3,300 17,299 3,908 4,052 13,813
abr-19 3,896 1,291 14,341 3,936 4,157 9,480
mai-19 4,002 2,704 10,051 4,037 4,030 2,127
jun-19 3,859 -3,566 2,270 3,893 4,017 1,792
jul-19 3,779 -2,060 -1,291 3,805 3,929 -1,561
ago-19 4,020 6,367 2,296 4,043 4,190 1,913
set-19 4,122 2,525 0,120 4,147 4,315 0,512
out-19 4,087 -0,837 8,743 4,108 4,271 8,394
nov-19 4,155 1,673 9,736 4,155 4,340 9,739
dez-20 4,110 -1,101 5,841 4,129 4,286 5,972
jan-20 4,150 0,970 10,898 4,160 4,337 11,664
fev-20 4,341 4,616 16,580 4,341 4,539 17,351
mar-20 4,884 12,505 26,969 4,850 5,098 27,887
abr-20 5,326 9,045 36,688 5,305 5,537 36,650
mai-20 5,643 5,969 41,033 5,643 5,853 40,803

Fonte: Banco Central do Brasil e Ipeadata.

2.4 Consideragoes finais

O quadro tragado 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 estava ocorrendo a partir de meados do segundo semestre
de 2019, revertido nos dois primeiros meses de 2020 e com aparente retomada nos dois meses
subsequentes. Esse movimento recente aparentemente foi facilitado pelas quedas mais acentuadas
na taxa basica de juros. Contudo, essa queda deve ser relativizada, pois ao se deflacionar pelo IPCA,
observou-se uma elevagao nos meses de abril e maio, sendo que os efeitos sobre o crédito e as taxas
de juros ao consumidor final de maio ainda ndo foram captados.

Cabe frisar também que essa reacdao no mercado crédito ndo pode ser creditada apenas a
politica monetaria estrita, pois houve ainda em 2019 uma politica crediticia direta na atuacao da CEF,

com destaque ao financiamento imobilidrio e redugdes na taxa de juros do cheque-especial e
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liberacdo do FGTS, que permitiu as familias a quitacdo de dividas antigas e eventualmente atrasadas
e, consequentemente, tomar novos créditos a taxas de juros menores.

A partir de margo o BCB implementou uma série de medidas que, embora nao tenham sido
suficientes para dar um impulso no mercado de crédito, parece ter possibilitado uma certa melhora
nas taxas de juros e evitado uma queda mais acentuada nas operacdes de crédito com recursos
livres. O crédito direcionado, por sua vez, reverteu a tendéncia de queda e apresentou elevagdo em
todas bases de comparacdo no més de abril. E com excecdo para a variacdo em 12 meses, até mesmo
para pessoa juridica, que vinha apresentando desempenhos especialmente negativos, observou-se
uma recuperacdo. Ou seja, no primeiro més completo dos efeitos da crise da Covid-19, observou-se
um recuo no crédito com base nos recursos livres, apesar das medidas implementadas pelo BCB, e
elevagdo no crédito direcionado.

Isso mostra que, mesmo com uma equipe econdmica claramente orientada para o livre
mercado, em momentos de crise, a estrutura bancaria remanescente no Brasil ainda permite um
alivio de crédito nos momentos de maior incerteza e preferéncia por liquidez. Todavia, devido a uma
maior necessidade de elevacao de crédito em decorréncia do fechamento de diversas atividades e
aumento do desemprego, os bancos publicos deveriam ter uma atuacdo mais decisiva, seja
diretamente, seja indiretamente através das linhas do BNDES, movimentos que iriam refletir em uma
elevacdo mais significativa no crédito direcionado.

Em termos da taxa de cdmbio, no segundo semestre de 2019 ja era nitida uma tendéncia de
depreciagcao do real frente ao ddlar. Isso ocorreu a despeito da reforma da previdéncia. O otimismo
em relagdo ao pais por parte dos agentes internacionais ja se mostrava deteriorado ainda em 2019,
com saida liquida de RS 44,5 bilhdes da B3, mesmo com tendéncia de alta na Bolsa ao longo de 2019.
Nos dois primeiros meses de 2020 essa tendéncia ndo foi revertida, pelo contrario. Mesmo antes das
instabilidades mais crénicas do contexto de crise do coronavirus, ja se vislumbrava uma tendéncia de
depreciacao do real frente ao délar. Com o agravamento da pandemia, o real se tornou em diversos
momentos a moeda que mais se depreciou e reforcou mais uma vez seu cardter intensamente volatil.

O real, assim como outras moedas dos paises emergentes, se encontra na base da hierarquia
das moedas e é utilizado como um ativo de risco no portfdlio dos players internacionais. Em cenario
de mais otimismo, o real tende a ter um peso maior na composicao das carteiras, jd no momento em
gue ha uma incerteza mais exacerbada, esse peso tende a cair. Mas ainda falta explicar porque o real

€ mais volatil. Isso se deve principalmente a dois fatores: i) o processo de abertura financeira que
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tem ocorrido desde os 1990 e se manteve durante os anos 2000, tendo apenas um breve periodo de
reversdo, entre 2011 e 2013; e ii) a maior profundidade e liquidez do mercado financeiro brasileiro,

com uma diversidade grande de oferta de ativos para padrdes de paises emergentes.

Mauricio Andrade Weiss

3 POLITICA FISCAL

3.1 Resultados Fiscais

Resultado Primario

O resultado primario do setor publico consolidado acumulado no ano de 2020, entre janeiro e
abril, foi deficitario em RS 82,6 bilhdes em termos nominais, de acordo com os dados da Necessidade
de Financiamento do Setor Publico (NFSP) do Banco Central. Com isso, o resultado primario
acumulado em 12 meses totalizou déficit de RS 164,4 bilhdes, representando 2,25% do PIB estimado
pelo Banco Central. Assim, o resultado primdrio acumulado em 12 meses voltou para o mesmo
patamar de final de 2016. Esse resultado decorre do efeito conjunto de queda de receita e aumento
de despesas decorrentes da crise da pandemia de Covid-19, considerando seus efeitos apenas nos
meses de margo e abril de 2020. A perspectiva é de aprofundamento dessa tendéncia nos préximos
meses, com déficit primario recorde nesse ano.

O déficit acumulado em 12 meses é superior em RS 102,5 bilhdes em termos nominais em
relagdo ao resultado primario ao final de 2019, que foi deficitario em RS 61,8 bilhdes (0,85% do PIB),
o menor déficit desde 2015. Isso representou, em apenas quatro meses, um aumento de 165,8% no
déficit, sendo que os impactos da crise se concentram em abril. Assim, em pouco mais de um més, a
crise da pandemia gerou uma pressdo historicamente singular no resultado do setor publico
consolidado, o que deve se manter ao longo de 2020.

Esse resultado é explicado principalmente pelos efeitos diretos e indiretos no resultado do
més de abril da crise provocada pela pandemia de Covid-19, se expressando tanto em queda da
receita liquida decorrente da crise econdmica quanto em aumento de gastos para mitigar e combater
os efeitos nocivos da crise. Com isso, o resultado do setor publico consolidado em abril foi deficitario
em RS 94,3 bilhdes. Trata-se do maior déficit em termos nominais da série histérica, sendo bastante
superior em termos reais em relacdo aos déficits de dezembro de 2015, quando houve incorpora¢ao

de RS 50 bilhdes no resultado por determinagdo do TCU (RS 86,2 bilhdes a precos de abril 2020), e de
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dezembro de 2016 (RS 79,5 bilhdes). Destaca-se ainda o fato de abril ser um més sazonalmente

superavitario.

Gréfico 3.1 — Resultado Primario do Setor Publico Consolidado, acumulado em 12 meses (NFSP), em RS bilhdes
a pregos de abril de 2020 — dez./10-abr./20
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Fonte: Banco Central do Brasil.

O Grafico 3.2 expressa, na compara¢gdo em termos reais, a precos de abril de 2020, a
magnitude da diferenca do déficit de abril de 2020 em relagdo aos meses anteriores e ao mesmo
periodo de 2019. Os efeitos da crise podem ser percebidos ja a partir de mar¢o, quando ha maior
déficit em relagdo a 2019, mesmo com o cronograma de pagamento de precatérios tendo sido
postergados para 2020, levando a uma redugdo real na despesa. Sem isso, a despesa teria

permanecido constante em relagao ao ano anterior.
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Grafico 3.2 — Resultado Primario mensal do Setor Publico Consolidado no primeiro quadrimestre
de 2019 e 2020 (NFSP), em RS bilhdes a precos de abril de 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 obrigacGes estabelecidas pela Lei de Responsabilidade Fiscal, tanto em relagdo ao
cumprimento da meta em 2020, como as revisdes bimestrais de receitas e despesas, e a eventuais
contingenciamentos de despesas decorrentes dessas revisOes. A estimativa atual é de déficit
primario em torno de RS 550 bilhdes para 2020 para o Governo Federal, embora essa estimativa seja
bastante prejudicada pela incerteza do cendrio futuro quando a magnitude da recessdo e sua
repercussao nas receitas, assim como pela possivel necessidade de ampliar os gastos extraordindrios
no combate a pandemia.

Em termos do Teto de Gastos (Novo Regime Fiscal — EC 95/16), as despesas extraordindrias
decorrentes do estado de calamidade publica também ndo sdo consideradas no limite constitucional.
Dessa forma, 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.

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 estdao flexibilizadas no momento, permitindo
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ampliacdo de gastos para o combate a pandemia. As principais alteracdes legais que impactam a

politica fiscal nesse periodo estdo resumidas no Quadro 3.1.

Quadro 3.1 — Resumo das mudangas legais essenciais para a Politica Fiscal na crise

Legislagao

Implicagdes

Impactos Fiscais

Decreto Legislativo n2 6, de 20 de
margo de 2020

Reconhecimento da
ocorréncia de estado de
Calamidade Publica.

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

- N3o consideragdo, para fins do Novo Regime
Fiscal (EC 95/16 — Teto de Gastos), de despesas
extraordinarias relacionadas a gastos com estado
de calamidade publica.

Emenda Constitucional n? 106, de
7 de maio de 2020
(“Orgamento de Guerra”)

Regime extraordindrio
fiscal, financeiro e de
contratagGes para
enfrentamento de
calamidade publica
nacional decorrente de
pandemia.

- Medidas de enfrentamento de calamidade
publica que ndo impliquem despesa permanente
ficam dispensadas de limitagdes legais para
aumento de despesa ou renuncia de receita.

- Fica dispensado o cumprimento da Regra de
Ouro (CF, Art. 167, inciso Ill) durante o periodo
em que vigore a calamidade publica.

- Altera a Lei de Responsabilidade Fiscal para
permitir suspensdao do pagamento do servigo da
divida de estados e municipios com a Unido.
Programa Federativode | - Permite repactuagdo, reestruturacdo e
Enfrentamento ao securitizagdo de operagdes de crédito de estados
Coronavirus SARS-CoV-2 | e municipios com instituicdes financeiras e
(Covid-19) 6rgdos multilaterais.

- Estabelece o Auxilio Emergencial para Estados e
Municipios no valor de RS 60 bilh&es no exercicio
de 2020

Lei Complementar n? 173, de 27 de
maio de 2020

Receitas e Despesas Primdrias

N3do ha duvidas de que, com o cendrio atual, haverd forte tendéncia de redugdo da receita
liquida, como consequéncia da crise econdmica e do diferimento de receitas a receber, assim como
aumento de despesas significativo, principalmente por conta das medidas extraordindrias para
combate da pandemia e da crise econ6mica. Resta saber a magnitude desses eventos e suas
repercussoes futuras para a evolugao da divida publica.

De acordo com o Resultado do Tesouro Nacional apresentado pela STN, calculado pelo
método “acima da linha”, as Receitas Liquidas Totais do Governo Central acumuladas entre janeiro e
abril de 2020 cairam 10,6% em termos reais em relagdo ao mesmo periodo de 2019 (variagdo de
RS -48,5 bilhdes em termos reais), atingindo um total de RS 408 bilhdes no periodo, a pregos
correntes. Esse resultado é composto por redugdo real das Receitas Totais de 9,2% em relagdo ao

mesmo periodo de 2019 (variacdo real de RS -51 bilhdes), com resultado de RS 501,7 bilhdes no
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periodo, compensado parcialmente por reducdo real das Transferéncias do Tesouro Nacional em
2,6% (variacdo real de RS -2,5 bilhdes), que totalizaram RS 93,7 bilhdes. Essa queda reverte a
tendéncia dos ultimos anos de aumento pequeno e gradual das receitas liquidas, principalmente
motivadas por receitas extraordinarias.

Essa queda na Receita Total ocorre em todos os seus componentes de forma semelhante: a
queda real das Receitas Administradas pela RFB é em torno de -8,1% (variacdo real de RS -28,7
bilhGes) em comparacdo com o mesmo periodo do ano anterior. A Receita Administrada pela RFB
atingiu RS 324 bilhdes até abril de 2020. Os principais fatores de reduc¢do da receita nessa rubrica
foram os seguintes:

- RS 11,2 bilhdes (variacdo real de -6,9%) em Imposto de Renda, totalizando RS 151,1 bilhdes,
com queda no IR Pessoa Fisica em RS 7 bilhdes (-47,5%), pelo diferimento do pagamento do imposto
até junho de 2020, e do IR Pessoa Juridica em RS 4,8 bilhdes (-7,7%);

- RS 11,7 bilhdes em COFINS (variacdo real de -14,9%), atingindo valor total de RS 67,3
bilhGes, por prorrogacdo do prazo de recolhimento da contribuicio em razdo da pandemia,
desaceleracdo de comércio e servicos entre dezembro de 2019 e margo de 2020 e crescimento de
compensacoes tributarias;

- RS 2,7 bilhdes em PIS/PASEP (variacdo real de -12,2%), pelos mesmos motivos que COFINS;

- RS 1,8 bilhdo (variacdo real de -10,2%) em IPI, atingindo o montante de RS 15,7 bilhdes e
RS 1,2 bilhdo em CSLL (variacdo real de -3,4%), atingindo valor de RS 34,6 bilhdes;

Na Arrecadacdo Liquida para o RGPS, houve queda real de RS 13,6 bilhdes, com variac3o real
de -10,2%. Essa rubrica atingiu RS 120 bilhdes no periodo, sendo a sua redugdo explicada por
diferimento no prazo para pagamento do Simples Nacional e a contribuigdo previdenciaria patronal.

As Receitas Ndo Administradas pela RFB, por sua vez, tiveram queda real de RS 8,8 bilhdes
(variagdo de -13,2%), atingindo RS 57,6 bilhdes no periodo. Nas Receitas Ndo Administradas pela RFB,
as principais redugdes estao relacionadas com as seguintes rubricas:

- RS 2 bilhdes em Exploragdo de Recursos Naturais (queda real de — 7,3% em relagdo a 2019)
pelo efeito conjunto de preco internacional do petrdleo, variagdo cambial e producdo, atingindo
valor total de RS 25,3 bilhdes; e

- RS 1,3 bilhdo em Dividendos e Participagbes (queda real de -38,9%), pela redugdo de

dividendos distribuidos por Banco do Brasil e Caixa no mesmo periodo de 2019.
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Quando considerado apenas o més de abril, a reducdo da receita total e da receita liquida em
relacdo ao mesmo periodo do ano anterior apresenta variacdo bem mais significativa, com queda de
35,6% da Receita Liquida em termos reais. E necessario verificar os resultados de maio e junho para
saber se esse percentual de queda pode ser revertido no curto prazo.

As Transferéncias do Tesouro Nacional totalizaram RS 93,7 bilhdes de janeiro a abril de 2020,
representando uma redugdo de RS 2,5 bilhées em termos reais em relagdo ao mesmo periodo de
2019 (variacdo real de -2,6%). Essa queda acompanhou a reducdo de tributos compartilhados, como
IR e IPI, em relacdo ao mesmo periodo do ano anterior.

As Despesas Totais do Governo Central totalizaram entre janeiro e abril de 2020 RS 503,8
bilhdes, apresentando aumento em termos reais de RS 44,4 bilhdes (9,7%) em relacdo ao mesmo
periodo de 2019. Destaca-se aqui o valor em torno de RS 60 bilhdes gastos entre margo e abril com
créditos extraordindrios no combate a pandemia e a crise econ6mica, que aparece distribuido em
diversas rubricas. Esse valor foi compensado por reducdes em Pessoal e Encargos Sociais e
Pagamentos de Sentencas Judiciais e Precatérios. As principais variacOes das despesas em relacdo a
2019 foram as seguintes:

- aumento real de Beneficios Previdencidrios em RS 5 bilhdes (2,5%), totalizando RS 206
bilhGes no periodo, explicado principalmente pela antecipacdo da parcela do 132 saldrio de
aposentados e pensionistas para abril de 2020, porém compensado pelo diferimento de pagamento
de precatdrios, a serem pagos ao longo do ano;

- reducdo real de Pessoal e Encargos Sociais em RS 4,6 bilhdes (-4,4%), totalizando RS 100,1
bilhdes no ano, também decorrente da alteragdo do calendario de precatérios;

- aumento de Outras Despesas Obrigatdrias em RS 40,9 bilhdes em termos reais (49,6%),
totalizando RS 123,4 bilhdes no periodo, principalmente pelos gastos extraordinarios de combate a
pandemia do Covid-19, como em “Créditos Extraordindrios (exceto PAC)”, com aumento real de
RS 39,7 bilhdes, totalizando RS 42,2 bilhdes, destacando-se: (a) Auxilio Emergencial a Pessoas em
Situacdo de Vulnerabilidade (RS 35,8 bi), (b) Despesas Adicionais do Ministério da Saide e Demais
Ministérios (RS 4,8 bi), (c) Beneficio Emergencial de Manutenc¢3o do Emprego e da Renda (RS 0,3 bi) e
(d) Ampliacdo do Bolsa Familia (RS 0,1 bi), e em “Subsidios, Subvencdes e Proagro”, com aumento
real de RS 15,3 bilhdes (290%), explicados pelo Programa Emergencial de Suporte a Empregos (PESE),
no valor de RS 17 bi. Compensaram esses valores a reducdo da rubrica “Sentencas Judiciais e

Precatérios, com reducdo de RS 13,1 bilhdes (-93,8%);
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- aumento real de Despesas Sujeitas a Programacao Financeira (Obrigatérias com Controle de
Fluxo e Discricionarias) em RS 3,1 bilhdes (4,4%), totalizando RS 74,1 bilh&es até abril de 2020. Nessa
rubrica, houve aumento significativo das Despesas Discricionarias, com aumento real de RS 3,5
bilhGes (13,1%), explicados principalmente por aumento de despesas do ministério da Salude para
conter a crise sanitaria.

Dessa forma, percebe-se que houve um grande gasto extraordindrio, relacionado ao combate
a crise, e levemente mitigado, ao menos temporariamente, pelo diferimento do pagamento de
precatérios e sentencas judiciais até abril de 2020. Ao mesmo tempo, ha queda rapida da receita
liguida, o que certamente ampliara significativamente os déficits primarios.

O Gréfico 3.3 apresenta a evolucdo da receita liquida e da despesa total do Governo Central,
acumulados em 12 meses a precos de abril de 2020. Nos ultimos anos, o leve aumento percentual
das receitas liquidas, principalmente motivado por receitas extraordinarias, possibilitou uma reducao
gradual do déficit primario. No entanto, a expectativa de 2020 é que haja grande expansdo das
despesas, com queda das receitas, impossibilitando qualquer tentativa de busca por resultados
primarios superavitarios. Apds o inicio dos déficits em 2015, certamente a crise de 2020 deve levar a

um déficit recorde.

Grafico 3.3 — Receita Liquida e Despesa Total do Governo Central, acumuladas em 12 meses, em RS bilhdes,
a precgos de abril de 2020 — dez./07-abr./20
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional (série desconsiderando capitalizagdo da Petrobras em set./10
e apropriacdo de “pedaladas fiscais” em dez./15).
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3.2 Juros Nominais

Os juros nominais pagos pelo setor publico consolidado totalizaram RS 143,17 bilhdes entre
janeiro e abril de 2020, conforme a Necessidade de Financiamento do Setor Publico divulgada pelo
Banco Central. Esse valor é 10,8% superior, em termos nominais, aos RS 129,2 bilhdes gastos com
juros no mesmo periodo de 2019. Dessa forma, pode-se observar que, no periodo recente, houve
aumento dos gastos com juros, o que se explica principalmente pela variacdo cambial e o resultado
das operagdes com swaps cambiais.

Considerando a abertura por indexador dos Juros Nominais até abril de 2020, o resultado das
operacdes de swap cambial e a divida securitizada foi negativo em RS 54,8 bilhdes. No més de margo,
esse resultado foi de RS 31,3 bilhdes e, em abril, de RS 8,3 bilhdes. Assim, a elevada desvalorizacdo
cambial elevou os pagamentos em operacdes desse tipo, tornando o valor dessa rubrica significativo.
No somatorio das demais rubricas de pagamento de juros, houve reducdo no pagamento total em
relacdo ao mesmo periodo do ano anterior. Os juros pagos nos demais indexadores até abril de 2020
foram de RS 88,3 bilhdes, enquanto esse valor foi de RS 127,7 bilhdes no mesmo periodo de 2019.
Em rela¢do aos pagamentos indexados a Selic, houve queda significativa, em torno de RS 24 bilhdes,
passando de RS 51,6 bilhdes em 2019 para RS 27,6 bilhdes em 2020. O Gréfico 3.4 apresenta os

pagamentos de juros nominais acumulados em 12 meses em percentual do PIB.

Grafico 3.4 — Juros Nominais acumulados em 12 meses (NFSP), em % PIB — nov./02 — abr./20
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Fonte: Banco Central do Brasil.
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Com a crise, a tendéncia é que a queda do PIB leve naturalmente a um aumento dessa
relacdo. Soma-se a isso o valor aumentado no pagamento de juros em decorréncia das operac¢des de
swap cambial e da desvalorizacdo cambial. No entanto, como ha também a tendéncia de queda da

Selic, deve haver uma compensacdo entre esses fatores.

3.3 Resultado Nominal

O resultado nominal do setor publico consolidado entre janeiro e abril de 2020 foi deficitario
em RS 225,7 bilhdes. No acumulado em 12 meses, esse valor chegou a RS 545,7 bilhées em abril,
representando 7,5% do PIB. Esse déficit é 27,2% superior, em termos nominais, em relacdo ao déficit
nominal ao final de 2019, que foi de RS 429,1 bilhdes, representando 5,9% do PIB. Se o déficit
primario alcangar o patamar de RS 550 bilhdes, como se estima, entdo o resultado nominal deve
superar facilmente o déficit nominal de 2015, que chegou a 10,5% do PIB.

O Grafico 3.5 apresenta a evolucdo das Necessidades de Financiamento do Setor Publico
(NFSP) pelo conceito nominal acumuladas em 12 meses a partir de novembro de 2002. Assim como
no caso da relacdo Juros Nominais/PIB, a relagdo Resultado Nominal/PIB deve crescer
significativamente, com a crise e a queda do PIB e em decorréncia dos déficits primarios em patamar

recorde no ano. Essa tendéncia ja pode ser verificada a partir dos dados de abril de 2020 no Gréfico.

Gréfico 3.5 — Déficits Nominais acumulados em 12 meses (NFSP), em % PIB - nov./02 — abr./20
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3.4 Tendéncias Futuras

Apesar da crise politica entre os poderes e os escandalos recentes envolvendo a familia do
Presidente da Republica, no momento atual da politica fiscal todo enfoque esta no enfrentamento a
pandemia da Covid-19, tanto em sua dimensdo humanitaria, como em sua dimensdo econémica.
Resta saber se os gastos emergenciais serdo suficientes para permitir um grau de isolamento social
gue reduza o numero de mortos e de contagios a ponto de ndo sobrecarregar o sistema de saude e
se serdao suficientes para mitigar a crise econdbmica. No momento atual, apesar do volume
significativo de gastos e da perspectiva de déficit primario recorde, a situacdo ndo é animadora em
nenhuma dessas frentes.

Atualmente, ha em torno de RS 404 bilhdes de gastos previstos para os proximos meses como
medidas de enfrentamento a crise, sem contar medidas de renuncias tributarias, postergacoes de
cobrancas ou adiantamento de pagamentos. No entanto, ja se fala da necessidade de prorrogar os
gastos do Auxilio Emergencial de RS 600 reais mensais por mais trés meses, para lidar com a crise, o
que elevaria esse valor para algo em torno de RS 550 bilhdes. A Tabela 3.1 apresenta as principais
medidas de gastos extraordindrios, os valores totais previstos e os ja pagos em duas referéncias de
tempo: até abril de 2020, periodo analisado nessa Carta de Conjuntura, pelos dados disponiveis, e

até o dia 20 de junho, periodo da elaboracdo desta analise.

Tabela 3.1 — Resumo das Despesas Extraordindrias do Governo Federal na Crise do Covid-19

Até 30.4.2020 Até 20.6.2020

Despesa (RS Bilhdes) (RS Bilhdes)

Previsto Ja Pago Previsto Ja Pago
1) Auxilio Emergencial a Pessoas em Vulnerabilidade 123,92 35,78 152,64 95,53
2) Aucxilio Financeiro aos Estados, Municipios e DF 16,00 1,03 76,19 21,64
3) Beneficio Emergencial de Manuteng¢do Emp. e Renda 51,64 0,33 51,64 11,72
4) Despesas Adicionais Min. Saude e Demais Ministérios 23,53 5,79 49,87 13,29
5) Cotas Fundos Garantidores de Operacdes de Crédito - - 35,90 15,90
6) Financiamento para Pagamento de Folha Salarial 34,00 17,00 34,00 17,00
7) Ampliacdo do Bolsa Familia 3,04 0,11 3,04 0,37
8) Transferéncia p/Conta de Desenv. Energético 0,90 0,40 0,90 0,90
Total 253,03 60,44 404,18 176,36

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional.
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Resumidamente, as principais medidas anunciadas 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 trés meses. Estd em discussdo a prorrogacao por mais trés meses, o que, na hipdtese de
ndo haver novos beneficiarios, ao menos dobraria o valor previsto para essa rubrica;

Auxilio Financeiro aos Estados e Municipios, inicialmente no valor de RS 16 bilhdes para cobrir
guedas do Fundo de Participacdo 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;

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

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

Cotas para o Fundo Garantidor de Operacdes (FGO) para cobertura de operacdes de crédito
no ambito do Programa Nacional de Apoio as Microempresas e Empresas de Pequeno Porte
(Pronampe) e de cotas no Fundo Garantidor de Investimento (FGI) para o Programa Emergencial de
Acesso a Crédito (PAEC), como medida para reducdo de risco para InstituicGes Financeiras proverem
crédito as pequenas e médias empresas;

O Programa Emergencial de Suporte a Empregos (PESE), permitindo o financiamento da folha
de pagamentos;

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

No dmbito do setor elétrico, destinagdo de RS 900 milhdes a Conta de Desenvolvimento
Energético, para cobertura de descontos tarifarios no fornecimento de energia para consumidores

finais de baixa renda.

3.5 Divida do Setor Publico

Divida Liquida do Setor Publico

A Divida Liquida do Setor Publico Consolidado atingiu, até abril de 2020, o valor de RS 3,84
trilhdes (52,7% do PIB), o que corresponde a uma alta, em termos nominais, de apenas 2% em

relagdo ao mesmo més de 2019, em que a DLSP correspondia a RS 3,77 trilhdes (54% do PIB). Em
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relacdo ao final de 2019, ha reducdo de 4,86% no estoque da divida liquida, o que se deve ao efeito
da desvalorizacao cambial sobre a divida liquida externa. Assim, momentaneamente, por este efeito
“preco”, a trajetdria de crescimento da divida liquida foi interrompida. No entanto, com a
perspectiva dos déficits primarios e elevado déficit nominal, a tendéncia é de que a DLSP volte a
crescer significativamente. Assim, a expectativa é de aceleracdo, com o cenario da crise do Covid-19
(queda do PIB) impactando tanto os resultados fiscais como a relacdo Divida/PIB.

A DLSP Interna, por sua vez, atingiu RS 4,9 trilhdes (67,3% do PIB) em abril de 2020, valor 3,4%
superior, em termos nominais, em relacdo ao final do ano de 2019, no qual a Divida Liquida Interna
atingiu RS 4,75 trilhdes (65,5% do PIB). A DLSP Externa, por sua vez, foi negativa em RS 1 trilhdo (-
14,6% do PIB), apresentando variacao de 50,5% em relacdo ao resultado ao final de 2019, quando
essa rubrica era negativa em RS 709,1 bilhdes (-9,8% do PIB). Como ja explicado, essa grande
variacdo decorre da desvalorizagcdo cambial e do valor em reais do estoque de divisas estrangeiras.

O Gréfico 3.6 apresenta as trajetdrias da DLSP Total, Interna e Externa. E possivel perceber
como o aumento da divida interna é mitigado pelo efeito da desvalorizacdo cambial no inicio de

2020. No entanto, ha tendéncia de crescimento dessa relacdo no longo prazo.

Gréfico 3.6 — Divida Liquida do Setor Publico, em % PIB - dez./06 — abr./20
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Fonte: Banco Central do Brasil.
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Divida Bruta do Governo Geral

A Divida Bruta do Governo Geral (DBGG) totalizou em abril de 2020 RS 5,8 trilhdes,
correspondendo a 79,7% do PIB. Esse valor é 5,8% superior aos RS 5,5 trilhdes correspondentes ao
final de 2019, equivalente a 75,8% do PIB. Dessa forma, a trajetdria de crescimento da Divida Bruta,
gue parecia estar se estabilizado em relacdo ao PIB, voltou a crescer, tendendo para uma trajetodria
de rapida aceleracdo, podendo se aproximar rapidamente, nos préximos meses, da barreira dos 90%

do PIB.

Gréfico 3.7 — Divida Bruta do Setor Publico, em % PIB - dez./06 — abr./20
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Fonte: Banco Central do Brasil.

Henrique de Abreu Grazziotin

4 INFLACAO

Desde meados de mar¢o a taxa de inflagcdo reflete as fortes mudancgas de precos relativos
geradas pela pandemia e, principalmente, pelas medidas de quarentena. A Tabela 4.1 nos permite
examinar a evolugdo da inflagdo a cada quinze dias, intercalando os dados do IPCA e do IPCA-15 de
cada més. Como fica claro, os principais movimentos observados desde meados de margo foram uma
aceleracdo da inflagdo dos alimentos para consumo nas residéncias (alimentos e bebidas) e uma
significativa deflacdo de precos de combustiveis (transportes). Esses foram os dois principais vetores

a guiar a trajetdria da inflacdo desde meados de mar¢o. Os demais precos mostraram, de forma
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geral, uma tendéncia de estabilidade ou deflacdo, influenciados pela forte recessdao que foi
provocada pelas medidas de quarentena. A Tabela 4.1 indica ainda que, no agregado, a mudanca de

precos relativos foi deflacionaria.

Tabela 4.1- Taxas de Inflagdo (IPCA e IPCA-15), em % - 2018, 2019 e jan.-maio 2020

2018 2019 jan/20 fev/20 mar/20 abr/20 mai/20

IPCA IPCA IPCA-15 [IPCA IPCA-15 IPCA IPCA-15 IPCA IPCA-15 IPCA IPCA-15 IPCA  p.p.

indice Geral 3,75 4,31 0,71 0,21 0,22 0,25 0,02 0,07 -001 -031 -059 -038 -0,38
Alimentagdo e Bebidas 4,04 6,37 1,83 039 -0,10 0,11 0,35 1,13 2,46 1,79 0,46 0,24 0,04
Habitagdo 4,72 3,90 -0,14 0,55 0,07 -039  -0,28 0,13 0,12 -0,10 -0,27 -0,25 -0,04
Artigos de Residéncia 374 -036 -0,01 -0,07 017 -008 -005 -1,08 -3,19 -1,37 0,45 0,58 0,02
Vestuario 061 0,74 010 -0,48 -0,83 -0,73 -0,22 0,21 0,01 0,10 -0,20 -0,58 -0,02
Transportes 4,19 3,57 0,92 0,32 0,20 -0,23  -0,80 -0,9 -1,47  -2,66 -3,15 -1,90 -0,38
Saude e Cuidados Pessoais 3,95 5,41 035 -0,32 -0,29 0,73 0,84 0,21 -032 -0,22 -013 -0,1 -0,01
Despesas Pessoais 2,98 4,67 0,47 0,35 0,31 0,31 0,03 -0,23 -028 -0,14 -0,09 -0,04 0,00
Educagdo 532 4,75 0,23 0,16 3,61 3,70 0,61 0,59 -0,01 0,00 0,01 0,02 0,00
Comunicagdo -0,09 1,07 0,02 0,12 0,02 0,21 0,33 0,04 -0,30  -0,20 0,22 0,24 0,01
Fonte: IBGE.

Os dados para o IPCA de margo sugerem uma acomodacdo desse processo de mudanca de
precos relativos. Alguma deflacdo residual pode ainda ocorrer ao longo de junho, mas em
intensidade bem menor que aquela observada em abril e maio, mas, a partir de julho, espera-se que
o ICPA volte a ser positivo. Contudo, em func¢do da forte reducdo do nivel de atividade gerada pela
guarentena, e que devera perdurar, em alguma medida, até o final do corrente ano, ndo se espera
um ressurgimento significativo de pressdes inflacionarias.

Apesar da forte desvalorizagdo da taxa de cambio observada desde o inicio da pandemia,
resultado de um movimento de fly to quality dos fluxos de capital internacional, os efeitos sobre a
inflacdo tendem a ser de segunda ordem, em fungao de dois elementos principais: a significativa
abertura do hiato do produto, que inibe a possibilidade de repasse de eleva¢des de pregos no varejo,
e a credibilidade do Banco Central, que reduz o pass through cambial. A reconquista de credibilidade
pelo Banco Central, depois do desastroso periodo da administracdo Dilma, sera fundamental para
gue a taxa de inflacdo continue baixa mesmo apds a estabilizacdo e inicio da retomada da atividade
econdmica. Isso significa que, também a taxa de juros basica, que ja caiu ao seu minimo histdrico em
junho, devera continuar relativamente baixa por um periodo de tempo que se estendera até o ano

de 2021.
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Grafico 4.1 - Taxa Basica de Juros nos Paises do G20, em 19.6.2020
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Fonte: Bancos Centrais dos respectivos paises.
Nota: A argentina esta medida no eixo da esquerda e os demais paises do G20 no eixo da direita.

Como mostra o Grafico 4.1, a taxa basica brasileira (SELIC) j& se encontra a meio caminho
entre os paises emergentes e os paises desenvolvidos. Na verdade, a taxa basica brasileira ja é a mais
baixa dentre os paises emergentes que participam do G-20. A questdo que se coloca agora é qual
seria o limite para a aproximacdo da taxa de juros do Brasil em relacdo ao zero lower bound que vem
sendo praticado pelos paises desenvolvidos. Alguns argumentam que para paises emergentes ha um
effective lower bound que é maior que zero, uma vez que paises emergentes tém moedas nao
conversiveis e governangas politicas que geram risco aumentando de default da divida publica. Esses
dois elementos reduziriam a margem de manobra em relacdo aos paises desenvolvidos. E bem
provavel que essa linha de argumentagdo esteja correta, mas permanece a questdao empirica de qual
seria o effective lower bound para o Brasil. Tudo indica que, nos préximos meses, o Banco Central

continuara a testar os limites do possivel.

Marcelo Portugal

5 BALANCO DE PAGAMENTOS

A partir de marco de 2020, as contas externas do pais passaram a refletir os impactos iniciais

da pandemia. Esses efeitos da Covid-19 no setor externo representam, ao mesmo tempo, rupturas e
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continuidades. No caso das transacdes correntes, houve uma reversdo na trajetéria de crescimento
do seu déficit, enquanto para as contas financeiras foram acentuadas algumas tendéncias ja
observadas em 2019.

Dessa forma, em marco e em abril de 2020 foi registrado superavit nas transacdes correntes
no valor de USS 421,9 milhdes e de USS 3,8 bilhdes, respectivamente. Esse ultimo saldo significou um
recorde histdrico, desde o inicio da série mensal em janeiro de 1995. Em comparacdao com abril de
2019, esse resultado pode ser explicado, principalmente, pelo recuo no déficit da renda primaria e
dos servicos, mas também pelo aumento no saldo comercial. Por outro lado, o resultado acumulado
no ano e nos Ultimos 12 meses ainda representa um déficit nas transacdes correntes de USS 11,9

bilhdes e de USS 44,4 bilhdes, nessa ordem (Gréfico 5.1 e Tabela 5.1).

Grafico 5.1 — Saldo em transagdes correntes, acumulado em 12 meses — abr/06 - abr/20

20 - -2

N .
oA\ 0
-40 - —_—
60 - -2
-80 - - -3
100 - _—
120 - L 5

abr-06 out-07 abr-09 out-10 abr-12 out-13 abr-15 out-16 abr-18 out-19
B USS bilhdes (eixo da esquerda) —9% do PIB (eixo da direita)

Fonte: Banco Central do Brasil.

Quanto aos dados da balangca comercial, em abril de 2020, foi registrada queda no valor das
importagdes (15,9%) e das exportagdes (4,9%), em comparagdo com o mesmo més do ano anterior.
No acumulado de janeiro a abril de 2020, em relagdo ao mesmo periodo de 2019, as importagdes
permaneceram estaveis em USS 57,9 bilhdes, enquanto as exportagdes cairam 4,2% e totalizaram

USS 67,6 bilhdes. Desse modo, o saldo comercial acumulado nos primeiros quatro meses de 2020 foi
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de USS 9,6 bilhdes, o que significa uma queda de 24,1%, em relacdo a igual intervalo de 2019. Nos
ultimos 12 meses, a balanga comercial acumulou superavit de USS 37,7 bilhdes.

No que tange ao saldo da conta de servigos, o déficit no més de abril foi de USS 1,2 bilhdo, o
gue correspondeu a uma reducdo de 63,4%, em relacdo a abril de 2019. Isso pode ser explicado,
principalmente, pela queda de 91,2% das despesas liquidas com viagens internacionais, as quais
foram de USS 90 milhdes, em abril de 2020, um impacto direto da redugdo na circulacdo de pessoas,
devido ao coronavirus.

Ja o déficit da renda primaria caiu 59,7%, ao comparar abril de 2020 com o mesmo més de
2019. O destaque é a reducdo nas despesas liquidas de lucros e dividendos para USS 4 milhdes, um
patamar bem inferior, se comparado ao resultado do mesmo més de 2019 (USS 2,3 bilhdes).

No primeiro quadrimestre de 2020, as contas de servicos e rendas primarias, registraram
retracdo no déficit de 25,6% e de 27,4%, respectivamente, em relacdo ao ano anterior. Isso pode ser
relacionado, entre outros, aos choques diretos e indiretos da Covid-19 na economia e nas contas
externas. Nos servicos, destaca-se o impacto direto da crise sanitaria nas viagens e transportes, por
exemplo, enquanto nas rendas primarias, ressaltam-se os efeitos indiretos da pandemia, nas
remessas liquidas de juros e dividendos, influenciadas, entre outros, pela depreciacdo cambial.

Por sua vez, na balanca comercial, a Covid-19 tem efeitos ambiguos. Por um lado, diminui o
saldo comercial, ao considerar a reducdo dos precos das commodities, a queda dos volumes
exportados, especialmente de bens “postergaveis”, e o aumento nas compras externas de insumos
médicos e hospitalares, necessdrios ao combate a pandemia. Por outro lado, aumenta o saldo
comercial, ao reduzir as importagdes relacionadas a enfraquecida produgdao e demanda doméstica,
em crise.

Em suma, a melhora das transagdes correntes no més de abril e no acumulado nos primeiros
guatro meses do ano é explicada, principalmente, pela dinamica das rendas primarias, seguida pela
melhora no saldo de servicos. J& a balanga comercial variou positivamente no més, mas no

acumulado do ano até abril houve redu¢do no saldo comercial.
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Tabela 5.1 — Balango de pagamentos, em USS$ bilhdes — 2019-2020

acumulado em 12

Jan.-abr./19 Jan.-abr./20
meses
I. TransagOes correntes -17,0 -11,9 -44,4
Balanga comercial 12,7 9,6 37,7
Exportagdes 70,5 67,6 222,8
Importagoes 57,9 57,9 185,1
Servigos -10,8 -8,1 -32,4
Rendas primdrias -19,1 -13,9 -50,8
Rendas secundarias 0,3 0,4 1,1
Il. Conta capital 0,1 0,1 0,4
lll. Conta financeira (1) -17,7 -10,2 -44,0
Investimento direto liquido -15,3 -23,9 -65,1
Investimento em carteira (2) -3,1 38,2 65,2
Outros investimentos -5,6 0,7 134
Ativos de reserva 6,3 -25,2 -57,6
Erros e omissdes -0,9 1,5 0,0

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 més de abril de 2020, o investimento direto liquido
possibilitou a entrada de USS 5,1 bilhdes, resultado atribuido principalmente a repatriacdo de
recursos liquidos de investimento de residentes no exterior (USS 4,8 bilhdes). Ja a saida liquida de
investimento em carteira e derivativos foi de USS 9,7 bilh&es, enquanto a de outros investimentos foi
de USS 4,5 bilhdes. A utilizacdo das reservas internacionais foi de USS 5,0 bilhdes, no més.

No acumulado dos primeiros quatro meses de 2020, o investimento direto liquido foi de
USS 23,9 bilhdes, ante USS 15,3 bilhdes no mesmo periodo de 2019, e o uso das reservas foi da
ordem de USS 25,2 bilhdes. Por outro lado, houve uma substancial saida liquida de capitais de USS
38,2 bilhdes, referente ao investimento em carteira e derivativos, principalmente no més de margo.

Esse resultado pode ser atribuido a uma fuga de capitais sem precedentes, diante das
instabilidades nos mercados financeiros internacionais, em decorréncia da pandemia. Assim, a Covid-
19 exacerbou a tendéncia de saida liquida de investimento em carteira e derivativos, especialmente
o investimento em portfélio. Esse movimento ja vinha sendo observado no ano anterior, conforme o
saldo acumulado em 12 meses (USS 65,2 bilhdes).

Quanto aos fluxos autéonomos de financiamento, ou seja, excluidas as variacdes nas reservas
internacionais, nos ultimos 12 meses, o investimento direto liquido foi compensado pela redugado de

divisas decorrente dos investimentos em carteira e derivativos, enquanto a categoria “outros
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investimentos” registrou saida liquida de USS 13,4 bilhdes nesse periodo. Desse modo, foi necessaria

a utilizacdo de USS 57,6 bilhdes das reservas internacionais, no intervalo observado.

5.1 Desempenho das exportagoes e importacoes

Os dados do comércio externo indicam que as importag¢des do Brasil cairam 6,3% em volume,
em abril de 2020, se comparado a abril de 2019, e os seus precos encolheram 9,2%. No resultado
acumulado do primeiro quadrimestre de 2020, a variacdo no valor das importacdes foi nula, devido a
variacdo praticamente na mesma magnitude (6,8%), mas em sinal contrdrio, de precos (negativa) e
volumes (positiva) comercializados.

Ja o volume das exportacGes brasileiras caiu 0,9%, em abril de 2020, em relacdo ao mesmo
més do ano anterior, enquanto os seus precos tiveram taxa de -5,5%. No acumulado do ano, precos e
volumes exportados cairam a mesma taxa (2,9%).

No més de abril de 2020, o volume das exportacdes da agricultura e pecudria e de minerais
metalicos teve um bom resultado, o qual foi mais do que compensado pela expressiva reducdo dos
bens semimanufaturados e manufaturados. Esses movimentos podem ser relacionados a Covid-19, a
gual impacta mais fortemente a demanda por bens industriais, em comparacdo aos produtos basicos.
Esses ultimos foram direcionados, principalmente, aos paises asidticos, os quais ja ensaiam alguma
recuperagao nas suas economias.

Vale observar que o volume das exportacdes brasileiras ndo constituia uma fonte relevante de
dinamismo, mesmo antes da pandemia (Grafico 5.2), em um contexto de desaceleragdo do comércio
internacional. A despeito das questdes conjunturais relacionadas ao enfraquecimento do comércio
anterior a Covid-19 e aos efeitos da pandemia nas transa¢des comerciais é importante ressaltar as
caracteristicas estruturais da economia brasileira, cuja dinamica é centrada, primordialmente, no
desempenho do mercado interno.

Quanto aos termos de troca, os quais demonstram a razao entre o preco das exportagdes e
importacdes, é possivel observar uma queda mais intensa nos precos das importacdes em relagdo as
exportagdes. Isso resulta em um aumento nos termos de troca de 4,1%, em abril de 2020, em relagao

ao mesmo més do ano anterior.
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Gréfico 5.2 — Indices de quantum das exportacSes e importacées, base 2006 = 100, em média mével
de 12 meses, abr./02 — abr./20
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Fonte: Funcex.

5.2 Reservas internacionais e taxa de cambio

A partir de fevereiro 2020, o real se depreciou abruptamente, em consondncia com o
movimento internacional de valorizacdo do ddlar (Grafico 5.3). Em maio de 2020, a cotacdo média da
taxa de cdmbio ficou em RS 5,64, por unidade de ddlar, o que significa uma depreciacdo de 37,3%,

em relacdo a taxa média de cambio de dezembro de 2019.

Gréfico 5.3 — indices de taxa de cdmbio nominal do real e de uma cesta de moedas (broad dollar index)
em relagdo ao dolar, base 2017 = 100, maio/16 — maio/20
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Fonte: Banco Central do Brasil e Federal Reserve Board.
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Relacionado a isso estdo as incertezas quanto aos impactos financeiros da crise do Covid-19,
as quais condicionaram as saidas de capitais de mercados emergentes e em desenvolvimento, em
volume e velocidade recorde, em direcdo a paises de “moeda forte”, como os Estados Unidos. Isso
reflete, por um lado, o carater hierarquico do sistema financeiro internacional, e, por outro, a
inexisténcia de controle de capitais, em economias periféricas, como o Brasil.

Assim, os fluxos de capitais sdo influenciados, principalmente, por essas caracteristicas
estruturais, associadas aos fatores conjunturais dados pelas mudancas nas condi¢cdes de liquidez
internacional, no diferencial de taxa de juros interna e externa, nos prémios de risco, e na situacdo de
liguidez e solvéncia do pais, em moeda estrangeira.

Quanto ao estoque de contratos de swaps cambiais (Grafico 5.4), a partir de fevereiro de
2020, verificou-se uma mudanca na tendéncia de reducdo nesses contratos, a qual vinha ocorrendo
desde o ultimo trimestre de 2019. Essa maior atuacdo da autoridade monetaria em fevereiro, marco
e abril de 2020 pode estar relacionada a sua tentativa de minimizar a volatilidade cambial, diante dos

movimentos de incerteza nos mercados financeiros internacionais descritos anteriormente.

Grafico 5.4 — Saldo liquido das operacdes de swap cambial, em USS bilhdes — abr./16 — abr./20
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Fonte: Banco Central do Brasil (Nota a imprensa do mercado aberto, abr./20).

No que tange aos ativos de reservas oficiais, em maio de 2020 o estoque de reservas

internacionais alcancou USS 345,7 bilhdes, o que representa um aumento de USS 6,4 bilhdes, se
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comparado ao més anterior. No acumulado do ano até maio, a reducao das reservas foi da ordem de
USS 11,2 bilhdes, -3,1% em relacdo a posicdo de dezembro de 2019, com destaque para o resultado
de margo, no qual as reservas cairam USS 19,3 bilhdes em relacdo ao més imediatamente anterior.

Vale destacar que esse movimento ja vinha sendo observado no ultimo quadrimestre de 2019.
Griéfico 5.5 — Ativos de reservas oficiais, em USS bilhdes, maio/16 - maio/20
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Fonte: Banco Central do Brasil.

5.3 Impactos da Covid-19 e perspectivas

Em suma, os impactos da pandemia da Covid-19 ja podem ser observados na economia e nas
contas externas do pais. Do lado das transagdes correntes, a reversao do crescimento do déficit —
com destaque para os servigcos e as rendas primarias — minimiza, em parte, os problemas eventuais
de uma reducdo dos fluxos autbnomos de capitais. O periodo apds a pandemia, no entanto, pode se
constituir em um desafio, na medida em que os periodos de recuperagdao econdmica, geralmente sdo
acompanhados por pressdes no balangco de pagamentos, decorrentes do aumento das importagdes.

Quanto as exportagdes, as expectativas sinalizam para a queda do comércio internacional, em
2020. Com relagdo as commodities, permanecem expectativas baixistas para os seus preg¢os em
délares, mas o patamar mais elevado da taxa de cambio aumenta a receita, em reais, das vendas
externas. Por outro lado, é importante lembrar que o cambio alto encarece os insumos hospitalares

importados, necessarios ao combate da pandemia.
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Ainda com relacdo as vendas externas, cumpre notar que o seu desempenho depende
também da performance dos principais parceiros comerciais do pais, quais sejam China, Estados
Unidos, Paises Baixos e Argentina. H3 que se considerar ainda, os efeitos do acordo comercial entre
as duas principais poténcias e o nivel de protecionismo no comércio mundial.

A pandemia e as suas consequéncias adicionaram elementos ao movimento que ja existia de
guestionamento do processo de globalizacdo. Dessa forma, a crise sanitaria, associada a um eventual
recrudescimento de movimentos nacionalistas, tem o risco de acentuar posturas mais protecionistas.
Nesse sentido, a inflexdo da diplomacia brasileira e a imagem desgastada do pais no exterior podem
se transformar em obstaculos adicionais para a recuperac¢ao das vendas externas do pais.

Quanto a conta financeira, a pandemia intensificou a saida liquida de investimento em
carteira e derivativos de paises em desenvolvimento e emergentes, como o Brasil. Assim, é motivo de
preocupacdo a expectativa de reducdo nos fluxos de investimento estrangeiro, a nivel mundial, e os
momentos turbulentos de “busca pela qualidade”, especialmente para paises com auséncia de
controle de capitais. Nesse contexto, as perspectivas dependerdo, principalmente, das incertezas
decorrentes da evolucdo mundial da pandemia, da conducdo da politica monetaria dos paises
centrais e do Brasil, das expectativas de variacdo cambial e dos indicadores do pais em moeda
estrangeira.

Portanto, ndo ha duvidas de que o estoque de reservas internacionais constitui um
significativo instrumento para atravessar momentos adversos como este. Apesar da sua diminuicdo
recente e pelo fato de constituirem um estoque finito, ainda formam um montante substancial. Isso,
ao menos no curto prazo, nao implica maiores riscos, porém representa um sinal de alerta relevante.
Por essa razdo, deve ser vista com desconfianga a ideia de utilizacao das reservas internacionais (em
ddlares) com vistas a redugao da divida publica bruta (em reais), especialmente em um momento

marcado por indeterminagdes.

Alessandro Donadio Miebach e Clarissa Black

6 NIVEL DE ATIVIDADE

Depois de trés anos de crescimento pifio (2017, 2018 e 2019), em que sequer se recuperou o

nivel de PIB anterior a recessdao de 2014-2016, a semi paralisacdo provocada pela necessidade de
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isolamento social no final de margo deste ano se somou a um ritmo de atividade que ja vinha bem
morno, gerando uma taxa de crescimento de -1,5% no primeiro trimestre de 2020 frente ao uUltimo
de 2019, considerando a série com ajuste sazonal. O baque em funcdo da pandemia ocorreu apenas
na segunda metade de marco, o que torna dificil chancelar a visdo do Governo, de que a economia
brasileira vinha em alta, pronta para “decolar”, quando foi atingida pelas consequéncias negativas do
coronavirus.

N3do é isso. A economia demonstrava fragilidade, crescendo muito lentamente depois do
tombo da recessdo anterior, e agora vai mergulhar na maior recessdo da nossa histdria, com
previsGes diversas, as mais otimistas chegando a quedas em torno de 6% em 2020 e recuperacao
lenta nos proximos anos, certamente ndo em forma de “V”. Ndo apenas no Brasil, mas também em
varios outros paises, os primeiros momentos de parada da atividade econdmica trouxeram uma

IH

vontade de que o pesadelo ndo durasse muito tempo e que “tudo voltasse ao normal” rapidamente.
Isto nos levaria, supostamente, a uma recessdo em 2020, mas uma recuperacao (simétrica?) viria
logo a seguir, conformando a ideia do “V”.

Passados cerca de dois meses, ja esta claro que a recuperacao vai ser lenta e fraca em todos
os paises, mas tudo indica que sera tanto menos dolorosa nos que adotaram padrdes mais rigidos de
distanciamento social, isto porque a parada mais brusca os habilitou a uma retomada com menores
riscos de voltar atrds. Ja os paises que foram menos rigorosos, como o Brasil, estdo estendendo os
efeitos negativos da paralisacdo por mais tempo e sequer tém gerado a confianca necessaria para a
retomada sem sobressaltos. Ou seja, nestes casos, a perda de PIB tende a ser maior e a recuperagao
tende a ser mais lenta.

A hipdtese da recuperagdo arrastada, em alguns paises mais que em outros, tem todo
sentido. Do ponto de vista das empresas, ndo ha que se esperar novos investimentos diante de uma
gueda expressiva da utilizacdo de capacidade e de uma elevagdao da incerteza, especialmente num
cenadrio internacional que tende a reviver medidas protecionistas. Para tornar a situa¢dao ainda mais
dificil, o sistema financeiro tem se mostrado receoso de oferecer crédito, sobretudo para empresas
de pequeno porte, pela incerteza quanto a receita futura, ja que este segmento ndo costuma contar
com garantias mais sélidas. E deve-se lembrar que muitas empresas de pequeno porte ja ficaram
pelo caminho, ndo suportando o periodo de paralisacao. Olhando para as familias e para a fungao
consumo, também n3o é possivel projetar otimismo, dados os aumentos do desemprego, do

endividamento e da inadimpléncia, o que traz uma onda de inseguranca para a assung¢ao de
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compromissos com compras parceladas. Outro agravante é a reducdo esperada do Investimento
Direto Estrangeiro mundo afora, em especial na América Latina, mais um fator que frustra ou pelo
menos retarda a ideia de recuperacao.

Especificamente no caso brasileiro, consumo e investimento ja vinham evoluindo lentamente
desde a saida da recessdo. Temer privilegiou uma politica de ajuste fiscal e juros elevados, para
entregar um Unico resultado, o controle da inflacdo. O primeiro ano de Bolsonaro mostrou a
insisténcia, ainda com mais forca, do ajuste fiscal e, mesmo diante dos efeitos negativos da
pandemia, reluta em apoiar mais incisivamente o setor privado. O tema do crescimento ficou em
segundo plano nos ultimos anos e na visdo do atual Ministério da Economia depende,
essencialmente, das reformas de carater horizontal. Ainda que necessarias, em que pese a duvida
sobre qual visdo sobre elas vai prevalecer no debate legislativo, sua resposta para o crescimento nao
sera rdpida; nada a ver com a necessidade de acelerar a recuperacdo da atividade econémica pds
pandemia.

O fato é que antes mesmo de atingirmos novamente o nivel de PIB anterior ao inicio da ultima
recessdo — primeiro trimestre de 2014, de acordo com o Comité de Datacdo de Ciclos da FGV -,
vamos comecar uma nova queda e desta vez mais intensa (Grafico 6.1). Isto nos coloca numa posi¢do

de fragilidade para o enfrentamento da crise que ora se inicia.

Gréfico 6.1 - indice do PIB brasileiro, com ajuste sazonal (12 trim./2014 = 100) — 2014-2020
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Fonte: CNT — IBGE.
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Observe-se que o ponto mais baixo do periodo anterior de recuo do PIB se deu no ultimo
trimestre de 2016, com queda de 8,1% em relacdo ao trimestre pré crise. Dali para frente, numa
recuperacao lenta, chegamos ao final de 2019 com um nivel ainda 3,3% inferior ao pré crise.
Portanto, é deste patamar baixo de atividade que partimos para uma nova recessdo ainda pouco
previsivel, tanto em termos de duracdao como de magnitude.

O Gréfico 6.2 exibe a evolucdo das taxas de crescimento do PIB, acumuladas em quatro
trimestres, pela 6tica dos componentes da demanda. Depois de oscilar em torno de 1,1% durante o
ano de 2019, o PIB do primeiro trimestre de 2020 ja refletiu, ainda que marginalmente, os efeitos

negativos da pandemia sobre a atividade, fechando o periodo de quatro trimestres com 0,9% de

expansao.
Grafico 6.2 - Taxas de crescimento do PIB brasileiro, por componentes da demanda,
acumuladas em quatro trimestres, em % - 2019/2020
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O Consumo das familias, que vinha apresentando uma suave elevacdo ao longo de 2019, j3
mostrou um recuo neste inicio de 2020, passando de crescimento de 1,8% no final do ano passado
para 1,3% no primeiro trimestre de 2020. Assim que o trimestre encerrado em margo, mesmo que
tenha sofrido os efeitos negativos do isolamento social apenas nos seus ultimos quinze dias, ja
acusou uma reversdo. Os efeitos negativos mais intensos serdo observados no proximo trimestre, a
despeito das acdes do Governo para apoiar as familias mais vulneraveis (auxilio emergencial) e dos
programas para prover crédito as empresas para capital de giro e para pagamento da folha, estes
ultimos com pouco sucesso diante das exigéncias bancarias e do temor dos préprios empresarios de
nao poder honrar os compromissos num futuro de muita incerteza.

A Formacdo bruta de capital fixo (FBKF) e as contas do comércio externo exibiram diminuicdo
das taxas durante o ano de 2019, mas no inicio de 2020 a FBKF e as Importagcdes voltaram a ter taxas
crescentes, mais uma vez em funcdo dos registros de equipamentos de dleo e gas'®. As Exportacdes,
por sua vez, amargaram resultados bem ruins no fechamento do ano passado e inicio de 2020, em
parte pelos efeitos negativos da pandemia sobre o comércio internacional — que ja se manifestavam
desde o inicio do ano — e em parte por fendmenos mais especificos, como o acidente em Brumadinho
e a queda de renda da Argentina, nosso importante importador de bens manufaturados.

Para avancar um pouco da analise no tempo, é necessario observar o IBC-Br (Grafico 6.3). O
indice de abril deste ano, comparado com marg¢o na série com ajuste sazonal, capturou pela primeira
vez o efeito da semi paralisacdo da atividade em um més cheio; marco ja havia quebrado a série de
pequenas variagdes mensais que se verificavam anteriormente. Em margo a queda foi de 5,9%, uma
reducdo significativa, considerando-se que até o meio do més ainda ndo estava em pratica o
isolamento social. Mas abril mostrou a for¢a da paralisagao, com queda de 9,7% frente a margo,

compondo uma queda de 15,3% de fevereiro a abril.

B E necessario lembrar que, conforme o alerta ja feito nas Cartas de Conjuntura anteriores, os equipamentos da industria
de dleo e gas que ja operavam no Pais e tiveram que ser contabilizados como Importacdo e Formacdo de capital no
terceiro trimestre de 2018, por uma questdo aduaneira tributdria (Repetro), causaram um viés de alta nos resultados
destas duas contas até o segundo trimestre de 2019. A partir do terceiro trimestre de 2019 o viés passou a ser de baixa,
sempre considerando a avaliagdo acumulada em quatro trimestres. No entanto, no primeiro trimestre de 2020 houve
um novo registro positivo destes equipamentos. Do ponto de vista do PIB total, o efeito liquido é zero, ja que as duas
contas tém sinais contrarios.
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Grafico 6.3 — Taxa de variacdo do indice de Atividade Econémica do BC (IBC-Br), més contra més anterior,
com ajuste sazonal, em % - jan./19-abr./20
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Fonte: Banco Central do Brasil.

Para se ter uma ideia do baque da paralisacdo das atividades na economia brasileira nestes
primeiros meses da pandemia, basta verificar a queda acumulada de diversas atividades entre
fevereiro de 2020, antes da paralisacdo, e abril, Ultima informacao disponivel (Grafico 6.4). De acordo
com as pesquisas regulares (mensais) do IBGE para os setores de atividade, observa-se uma queda do
volume dos Servigos de 17,9%, um recuo da produgao fisica da Industria de transformagdo de 30,6%

e uma queda do volume de vendas do Comércio varejista ampliado de 28,8%.
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Gréfico 6.4 — Taxa de variagdo acumulada entre fevereiro e abril de 2020, para variaveis selecionadas
da economia brasileira, com ajuste sazonal, em %
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Fonte: PMS, PIM e PMC — IBGE; e BCB.

Destacam-se, negativamente, nos Servicos, a atividade dos Servicos prestados as familias, ai
incluidos restaurantes e bares, com interrupcao quase completa de funcionamento, cuja taxa caiu
61,6% no periodo analisado. Restaram nesta atividade os servicos de encomendas e entregas a
domicilio. J& na Industria, impressiona a queda de produgdo dos bens de consumo durdveis (-84,4%),
puxada pela paralisagdo da industria automobilistica. E no Comércio, Tecidos, vestuario e calgados
teve queda de 77,3% e Veiculos, motocicletas e pegas apresentou recuo de 59,6%; poucos pontos
comerciais permaneceram funcionando no periodo, mas os consumidores os evitaram, por medo de
contrairem a doenga e pela inseguranga de comprometer o orcamento futuro.

Tal como se fez para o PIB no inicio deste texto, é importante verificar que a recessao que ora
se inicia no Brasil tem como ponto de partida niveis de atividade da Industria de transformacgao, dos
Servigos e do Comércio menores dos que viviamos no inicio de 2014, antes da recessdo anterior. Ou
seja, ainda sem recuperar os niveis do inicio de 2014 vamos enfrentar a maior queda da nossa
histéria. E o que se verifica no Gréafico 6.5, construido com os indices do IBGE para estas trés

atividades, tomando-se como ponto de partida o més de janeiro de 2014.
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Gréfico 6.5 — indices da producio fisica da IndUstria de transformagao, do volume de vendas do Comércio varejista
ampliado e do volume de Servigos do Brasil, com ajuste sazonal (jan./14 = 100) - jan./14-abr./20
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Fonte: PMS, PIM e PMC - IBGE.

Observa-se que até fevereiro de 2020 nenhuma atividade havia conseguido retomar seu nivel
de producdo ou vendas anterior a recessdo de 2014-2016. O Comércio foi a que teve um
desempenho melhor, com quedas no biénio 2016-2017, mas com retomada a partir do inicio de
2017, chegando a fevereiro de 2020 com vendas “apenas” 6,8% menores que as de janeiro de 2014.
O setor sofreu os problemas da paralisacdo dos transportadores em maio de 2018, como mostra o
Grafico, mas recuperou seu caminho de expansdo logo a seguir.

Bem diferente é a performance da Industria de transformag¢do, que vive uma crise longa e
estrutural. Foi a atividade que teve a maior dificuldade para se recuperar da recessao anterior e a
gue mais sofreu os efeitos da paralisacdo dos transportes em maio de 2018. Em abril de 2018 a
produgdo era 13,1% inferior a do inicio do periodo analisado e desde aquele més sequer conseguiu
voltar ao mesmo nivel. Assim, em fevereiro de 2020 a produgao era 14,2% inferior a do inicio de 2014
e este passa a ser o ponto de referéncia para comecar a queda atual.

J4a Servicos foi a atividade com desempenho mais regular no periodo, com a menor queda de
volume na recessdo anterior e a que sofreu 0 menor impacto na paralisagdao dos transportes de 2018.
De qualquer forma, sua recuperacao depois do evento de 2018 foi mais lenta que a do Comércio,
fazendo com chegasse a fevereiro de 2020 com volume 10,7% inferior ao do inicio de 2014.

Enfim, como se pode constatar, a queda de atividade que comegou em marc¢o deste ano pega

a economia brasileira bastante fragilizada e, com certeza, com pouca forga para enfrentar a situagao
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do futuro préoximo, que ndo promete uma recuperagao rapida. Mesmo diante deste quadro, o
Ministério da Economia prefere apostar nas chamadas reformas horizontais para sustentar o
crescimento, em detrimento de agdes mais pontuais e de respostas mais rdpidas, mas que exigiriam a
atuacdo mais intensa da politica fiscal. Ainda que varios aspectos das reformas sejam necessdrios — a
depender da visdo que vai prevalecer na discussdo legislativa — e devem colaborar para o
crescimento da produtividade da economia brasileira, 0 momento impde um tempo de resposta,

inclusive sob o aspecto politico, que somente as reformas ndo podem oferecer.

Flévio Benevett Fligenspan

7 EMPREGO E SALARIOS

7.1 Principais fluxos do mercado de trabalho

O desempenho do mercado de trabalho brasileiro ao longo do ano de 2020 tem sido
fortemente marcado pelos efeitos da pandemia da Covid-19. Nesta analise, que leva em conta os
dados da Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios Continua (PNAD Continua) do IBGE referente
ao trimestre de fevereiro a abril*, esses efeitos s3o apenas parcialmente captados. As medidas de
afastamento social necessarias ao enfrentamento da emergéncia sanitaria vieram a ser adotadas a
partir da segunda quinzena de marco, quando, entdo, se produziu um severo choque negativo no
mercado de trabalho. Assim, somente quando se dispuser de informagdo referente aos trimestres de
mar¢o a maio e, especialmente, de abril a junho, serd possivel dimensionar com maior acuracia a
extensado inicial deste impacto.

Observada a conjuntura do mercado de trabalho em uma perspectiva mais ampla, no periodo
dos ultimos seis anos, cabe destacar que a crise da Covid-19 se somard ao quadro de dificuldades
herdadas da recessdao de 2015-2016. O aumento expressivo do desemprego e a piora na composi¢ao

da ocupacgdo ocorridos naquele biénio permaneciam longe de terem sido superadas ao inicio do ano

0 IBGE emitiu nota técnica com informacGes referentes a coleta do més de abril de 2020 em face das modificacGes
operacionais decorrentes da epidemia da Covid-19. O instituto interrompeu a coleta presencial a partir de 17 de marco,
passando a fazé-la exclusivamente por meio telefonico. Cabe transcricdo, em especial, da seguinte passagem da nota: “...
foi solicitado a Coordenacdo de Métodos e Qualidade da Diretoria de Pesquisas do IBGE, um estudo sobre os impactos na
taxa de desocupagdo e rendimento médio habitual, face a situacdo de pandemia pela COVID19. Os estudos apontaram
que com relacdo aos indicadores calculados para o Trimestre Mével FEV, MAR, ABRI de 2020, ndo se observou aumento
significativo nos coeficientes de variacdao (CV), tanto para a taxa de desocupacdo, quanto para o rendimento médio
habitual. Mediante tais consideragdes, aquela coordenacdo atestou ser vidvel a divulgacdo dos dados do 12 trimestre de
2020".
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de 2020. Isto porque a lenta recuperacdo do triénio 2017-19 afetou apenas marginalmente na queda
do desemprego, que se mantinha em patamar elevado, e ndo melhorou o perfil da ocupacado, em que
atividades informais e de postos de pior qualidade foram as que registraram maior crescimento.

O contexto da pandemia, no entanto, revelou caracteristicas especificas de momentos de
intensa ruptura da vida social. Diante da descontinuidade ocorrida na atividade econdmica,
sobrepuseram-se uma forte contracdo na ocupacao, expansao do desemprego e saida de pessoas da
forca de trabalho. Ao se compararem os dados do trimestre encerrado em abril com os do trimestre
anterior (nov./19-jan./20), observou-se que o nivel de ocupacdo diminuiu em 4.910 mil pessoas
(-5,2%), tendo como contrapartida um aumento de 898 mil desempregados (7,5%) e a saida de 4.013
mil pessoas da forca de trabalho (-3,8%). J& na comparacdo interanual com o trimestre encerrado em
abril de 2019, registrou-se queda tanto na ocupacdo (-3.491 mil pessoas ou -3,3%) quanto no
desemprego (-366 mil pessoas ou -2,8%), fazendo com que todo o efeito da crise ocorresse mediante
expulsdo de pessoas da forca de trabalho. Nesse intervalo, dado que a populacdo em idade ativa
cresceu em 2.484 mil pessoas, o resultado foi que o contingente da populacdo com 14 anos ou mais
gue estd fora da forca de trabalho se ampliou em 5.975 mil pessoas (ou consideraveis 9,2%). O

Grafico 7.1 mostra os principais fluxos do mercado de trabalho.

Grafico 7.1 — Variagbes nos principais contingentes do mercado de trabalho, em mil pessoas -2019/2020

) _ h | 2.484
Populagdoem Idade Ativa 1.180

5.975

Fora da Forga de Trabalho
5.193

d balh -3.491
Na Forga de Trabalho 4013 :

-3.124
oupacs o, K]

Desocupados -366
898

-6.000 -4.000 -2.000 0 2.000 4.000 6.000 8.000

@fev.-abr./20-fev.-abr./19 @ fev.-abr./20-nov.-jan./20

Fonte dos dados brutos: PNAD Continua — IBGE.
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Diferentemente dos casos de tipica desaceleracdo ciclica ou mesmo de instabilidade de
natureza econémica, quando a perda de ocupacdo tem como principal contrapartida o aumento na
desocupacdo — vale dizer, do contingente de pessoas que procuram se reocupar —, a conjuntura atual
leva a marca do desalento diante da impossibilidade de se manter a atividade econémica em termos
normais. A extraordinaria saida de pessoas do mercado de trabalho em face da pandemia revela-se
claramente no indicador de participacdo no mercado de trabalho. A taxa de participacdo, que mostra
a proporcdo de pessoas em idade ativa que estdo na forca de trabalho — nas condicdes de ocupadas
ou desocupadas —, desabou 2,9 pontos percentuais em relagdo ao ano de 2019, passando de 61,9%
para 59,0% no trimestre encerrado em abril de 2020. O Gréfico 7.2 ilustra o alcance do choque,
sendo mais um daqueles graficos com quebra radical de comportamento e que se disseminaram nas

analises dos efeitos da Covid-19 sobre a economia.

Grafico 7.2 — Taxa de participagdo do mercado de trabalho brasileiro, em % - jan.14-abr./20
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Fonte dos dados brutos: PNAD Continua — IBGE.

49



Carta de Conjuntura do NAPE, Porto Alegre, v. 27, n. 2, 2020

7.2 Ocupagao

O nivel de ocupagao foi intensa e amplamente afetado pela crise da Covid-19. No trimestre
encerrado em abril, o contingente de ocupados foi estimado em 89.241 mil pessoas, registrando
reducdo de 5,2% em relacdo ao trimestre imediatamente anterior (encerrado em janeiro) e de 3,4%
em relacdo ao mesmo trimestre de 2019. Os impactos da pandemia interromperam, desta forma, a

lenta recuperacdo do nivel de ocupacdo iniciada em 2017, conforme se observa no Gréfico 7.3.

Grafico 7.3 — Numero de ocupados na semana de referéncia, em mil pessoas —jan./14-abr./20
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Fonte dos dados brutos: PNAD Continua — IBGE.

Ao se decompor a variagao trimestral no nimero de ocupados segundo o agrupamento de
atividade econémica, observa-se no Grafico 7.4 que a contrag¢ao no nivel da ocupacgao foi abrangente,
atingindo todos os setores, a exce¢do de “administracdao publica, defesa, seguridade, educagao,

III

saude humana e servico social”. Na compara¢do com o trimestre imediatamente anterior, os setores
da construcdo, alojamento e alimentacdo, e servicos domésticos registraram redu¢des maiores do
que 10% no seu nivel de ocupacdao. Além desses setores, o numero de ocupados também sofreu
queda expressiva nos setores de outros servigos; comércio, reparagdo de veiculos automotores e
motocicletas, e industria geral.

Ja na comparagao interanual com mesmo trimestre de 2019, o comportamento setorial da
ocupacao foi igualmente de profunda contragdo, atingindo todos os setores, salvo “administracao

publica, defesa, seguridade, educacdo, saude humana e servico social”, que registrou variacdes

positiva de 2,9% (464 mil pessoas). Os setores que tiveram maior retracdo ocupacional neste
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periodo, em termos relativos, incluem construcdo, alojamento e alimentacao, e servicos domésticos,

todos com queda em torno de 10% no nimero de ocupados.

Grafico 7.4 — Variagdo no nimero de ocupados por setor de atividade econdémica, em % - 2019/2020
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Fonte dos dados brutos: PNAD Continua — IBGE.

Sob a ética da forma de insercdo das pessoas na ocupagdo, é importante ressaltar que todas
as categorias tiveram redu¢do no numero de ocupados em resposta ao impacto da pandemia, com
excec¢do dos empregados no setor publico, em que houve aumento de 3,3% na variagdo trimestral
(Grafico 7.5). Esse aumento no nimero de empregados do setor publico ocorreu, sobretudo, nos
subgrupos dos empregados sem carteira assinada (3,5%) e dos militares e funcionarios estatutarios
(3,6%). Dentre as principais categorias de trabalhadores, os efeitos negativos da pandemia foram
mais profundos dentre os empregados do setor privado sem carteira assinada e dos trabalhadores

domésticos, ambos com reducdo de 13,3% e 11,8%, respectivamente, nos seus contingentes.
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Grafico 7.5 — Variagdo no nimero de ocupados por condi¢do ocupacional, em % - 2019/2020
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Fonte dos dados brutos: PNAD Continua — IBGE.

Quando se examina o comportamento dos grupos ocupacionais na variacao interanual, os
resultados qualitativos sdao praticamente os mesmos. A queda generalizada do nivel de ocupagao
parece ter atingido mais fortemente, num primeiro momento, os segmentos dos empregados do
setor privado sem carteira assinada e dos trabalhadores domésticos, cujas variagdes no nimero de
ocupados foram de cerca de -10%. N3o obstante, os grupos dos empregados do setor privado com
carteira assinada (-2,8%) e dos trabalhadores por conta prépria (-2,1%) também registraram redugdo
expressiva no numero de ocupados.

O impacto da pandemia sobre os negdcios de menor porte, por sua vez, explica a contragao
no numero de empregadores e de trabalhadores auxiliares familiares, indicando, ainda que
parcialmente, uma perda de empreendimentos que nao teriam conseguido sobreviver as agruras da
crise. Assim, em relacdao ao mesmo trimestre de 2019, houve uma diminuicdo de 4,1% no nimero de
empregadores e de 11,2% no de trabalhadores familiares, completando o quadro geral de

fragilizacdo do mercado de trabalho brasileiro.
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A crise aberta em 2020 alterou as trajetdrias do nivel de emprego dos principais grupos
ocupacionais observadas desde a recessdo de 2015-2016. No periodo de lenta recuperacdo que se
seguiu ao biénio recessivo, conforme destacamos em edicGes anteriores desta Carta de Conjuntura,
foram os dois grupos de insercdo mais precdria — empregados do setor privado sem carteira e
trabalhadores por conta prépria — que explicaram a pequena elevacdo geral do nimero de ocupados
ocorrida até o ano de 2019. Ja nos casos dos empregados do setor publico e dos empregados com
carteira assinada no setor privado, ou bem atingiram o mesmo nivel ocupacional do ano de 2014, ou
nem isso. Na presente conjuntura, os trabalhadores inseridos nas condi¢des relativamente piores do
mercado de trabalho, sobretudo os empregados do setor privado sem carteira assinada, padeceram
mais fortemente dos efeitos da crise. No Grafico 7.6, observa-se a evolucdo do nivel ocupacional nos
subgrupos do emprego no setor privado, no setor publico e nos trabalhadores por conta prdpria
desde o inicio de 2014. Em conjunto, esses subgrupos representavam 86,9% do total da ocupac¢do no

trimestre encerrado em abril de 2020.
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Grafico 7.6 — Indice do nimero de ocupados por condi¢do na ocupacdo (média de 2014=100), 2014/2020
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Fonte dos dados brutos: PNAD Continua — IBGE.

7.3 Desocupacao e subutilizagdo da forga de trabalho

A taxa de desocupacdo atingiu 12,6% da forca de trabalho no trimestre encerrado em abril,
com elevacdo de 1,4 p.p. em relagdo ao trimestre encerrado em jan./20 e praticamente no mesmo
patamar de igual trimestre de 2019 (12,5%). O contingente de desempregados foi estimado em
12.811 mil pessoas, incorporando 898 mil pessoas em relagao ao trimestre encerrado em janeiro. Ja
em compara¢do com o mesmo trimestre do ano anterior, o nimero de desempregados diminuiu em
366 mil pessoas como resultado tanto da diminui¢ao do desemprego em 2019 e que ainda se reflete
no dado mais recente, quanto da retracdo da participacdo da populagdo na forca de trabalho
ocorrida em 2020.

O aumento da taxa de desocupagao provocado pela pandemia, cujos reflexos prosseguirdo ao
longo de 2020, colocard o mercado de trabalho brasileiro em condi¢des ainda mais vulneraveis do
gue aquelas herdadas da crise econ6mica de 2015-2016. A fragil recuperagao verificada em 2018 e
2019 foi rapidamente interrompida com a emergéncia da crise sanitaria mundial em mar¢o de 2020
no pais. O Grafico 7.7 apresenta a trajetdria de elevacdao na desocupagao durante a recessao até

atingir um pico em 2017. A partir de entdo, a taxa vem oscilando em torno de 12% (eixo da esquerda)
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e 0 numero de desocupados se mantém superior a 12 milhGes de pessoas (eixo da direita), cerca de

90% superior a média de 2014.

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

Subutilizacdo

Além da condicdo de desocupagdo, a Populagdo em Idade de Trabalhar também pode se
encontrar em diferentes situacdes de subutilizacdo de sua forga de trabalho. Ao serem contabilizados
em conjunto com os desocupados, seus nimeros ajudam a dimensionar com maior precisao o total
de pessoas que efetiva ou potencialmente pressionam o mercado por um posto de trabalho ou
buscam simplesmente aumentar o nimero de horas.

O principal grupo na subocupacdo é o da for¢a de trabalho potencial, que relne as pessoas de
14 anos ou mais que na semana de referéncia ndo estavam ocupadas nem desocupadas — vale dizer,
estavam fora da forca de trabalho —, mas revelaram potencial de se transformarem em forca de

trabalho™. Esse grupo registrou expans3o significativa de pessoas no quadro da pandemia, com

> Um detalhamento desta defini¢do é oferecido pelo IBGE na nota “Principais destaques da evolugdo do mercado de
trabalho no Brasil 2012-2019”, publicada em 31 de janeiro de 2020: “Composta por pessoas de 14 anos ou mais de idade,
gue na semana de referéncia ndo estavam ocupadas nem desocupadas, mas possuiam um potencial de se
transformarem em forgca de trabalho. Este contingente estd dividido em dois grupos: O daqueles que realizaram busca
efetiva por trabalho no periodo de 30 dias, mas ndo se encontravam disponiveis para trabalhar na semana de referéncia
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aumento de 1.888 mil pessoas (24,0%) em rela¢do ao trimestre encerrado em janeiro, conforme se
observa no Grafico 7.8. Com isso, totalizou 9.766 mil pessoas em abril de 2020. Em relacdo ao mesmo
trimestre do ano anterior, o acréscimo foi de 1.567 mil pessoas (19,1%). Essas variacOes expressivas
refletem, em alguma medida, o quadro da pandemia. Assim, uma parte da reducdo da taxa de
participacao é explicada pela saida de pessoas do mercado de trabalho, deixando de realizar procura
ativa de ocupacdo, mas que gostariam de ter um trabalho, ou que, tendo realizado alguma busca,
ndo mais se encontravam disponiveis para trabalhar, eventualmente por conta do préprio contexto

sanitario.

Gréfico 7.8 — Variagdo no nimero de desalentados, da forga de trabalho potencial, dos subocupados por
insuficiéncia de horas e dos desocupados, em mil pessoas - 2019/2020
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Fonte dos dados brutos: PNAD Continua — IBGE.

em funcdo dos seguintes motivos: 1 - Tinha que cuidar dos afazeres domésticos, do(s) filho(s) ou de outro(s) parente(s); 2
- Estava estudando (em curso de qualquer tipo ou por conta prdpria); 3 - Por problema de saude ou gravidez; 4 - Por ser
muito jovem ou muito idoso para trabalhar; e 5 - Por ndo querer trabalhar. Também, por aqueles que ndo haviam
realizado busca efetiva por trabalho no periodo de 30 dias, mas gostariam de ter um trabalho e estavam disponiveis para
trabalhar na semana de referéncia em fungdo dos seguintes motivos: conseguiu proposta de trabalho para comecar apds
a semana de referéncia; estava aguardando resposta de medida tomada para conseguir trabalho ndo conseguia trabalho
adequado; ndo tinha experiéncia profissional ou qualificacdo; ndo conseguia trabalho por ser considerado muito jovem
ou muito idoso; ndo havia trabalho na localidade; tinha que cuidar dos afazeres domésticos, do(s) filho(s) ou de outro(s)
parente(s); estava estudando (em curso de qualquer tipo ou por conta propria); por problema de saude ou gravidez”.
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Um subgrupo da forca de trabalho potencial redine os assim-chamados desalentados, formado
por pessoas que estavam fora da forca de trabalho por ndo conseguir trabalho em decorréncia de
motivos como falta de experiéncia, serem consideradas muito jovens ou idosas, ou ndo encontrarem
trabalho na localidade, mas que, se tivessem conseguido trabalho, estariam disponiveis para
assumir®®. Seu contingente aumentou em 328 mil pessoas (7,0%) em comparacdao ao trimestre
encerrado em janeiro e em 151 mil pessoas (3,1%) na base comparativa de abril de 2019, atingindo
5.026 mil pessoas no trimestre encerrado em abril de 2020.

Outra categoria de subocupacdo é a dos subocupados por insuficiéncia de horas trabalhadas,
os quais compdem o total dos ocupados, mas, como o préprio termo indica, gostariam de trabalhar
mais horas do que as habitualmente trabalhadas'’. No trimestre encerrado em abril de 2020, o
contingente desses subocupados reduziu em 502 mil pessoas (-8,2%) em relacdo ao trimestre
anterior, ao passo que, quando comparado ao mesmo trimestre em 2019, a reducao foi maior e

chegou a 899 mil trabalhadores ou -12,8% de seu nivel no ano passado.

7.4 Rendimentos e massa de rendimentos

O rendimento médio habitualmente recebido pelos ocupados, considerando todos os
trabalhos, foi estimado em RS 2.425 no trimestre encerrado em abril. Este valor é superior ao do
trimestre encerrado em janeiro em 2,0% e ao do mesmo trimestre de 2019 em 2,5%18. Conforme
pode ser observado no Grafico 7.9, houve continuidade da tendéncia de recuperacao do rendimento
real iniciada no segundo semestre de 2016, apds a queda a que foi submetido no periodo recessivo.
Assim, o rendimento real acumulou um ganho real de 7,4% desde seu vale em junho de 2016, o que

representa um crescimento médio igual a 1,9% a.a. neste periodo.

'® De acordo com o IBGE, na nota “Principais destaques da evolu¢do do mercado de trabalho no Brasil 2012-2019”, é a
parte da forca de trabalho potencial “... que ndo haviam realizado busca efetiva por trabalho por considerar que: ndo
conseguiriam trabalho adequado; ndo tinham experiéncia profissional ou qualificacdo; ndo conseguiam trabalho por
serem considerados muito jovens ou muito idosos ou ndo havia trabalho na localidade. Todavia, gostariam de ter um
trabalho e estavam disponiveis para trabalhar na semana de referéncia”.

7 Conforme a nota técnica 02/2016, do IBGE, s3o pessoas que preenchem as seguintes condicdes: tém 14 anos ou mais
de idade; trabalhavam habitualmente menos de 40 horas por semana no seu Unico trabalho ou no conjunto de todos os
seus trabalhos; gostariam de trabalhar mais horas do que as habitualmente trabalhadas; e estavam disponiveis para
trabalhar mais horas no periodo de 30 dias, contados a partir do primeiro dia da semana de referéncia”.

® 0 rendimento médio real é estimado pelo IBGE mediante o uso do IPCA do ultimo trimestre da coleta como
“deflator médio”.
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Grafico 7.9 — Rendimento real médio habitualmente recebido do total dos ocupados, em RS de fev.-abr./20 - 2014/2020
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Fonte dos dados brutos: PNAD Continua — IBGE.

Dentre os motivos que provavelmente explicam o comportamento positivo do rendimento
médio real no inicio de 2020, estdo a reducdo dos patamares inflacionarios e a mudanca de
composicdo da estrutura ocupacional. Como se destaca na préxima secdo, quase 70% das
negociacdes salariais ocorridas no primeiro quadrimestre do ano lograram obter reajustes iguais ou
superiores ao INPC dos doze meses anteriores. Dado o declinio da inflagcdo, isto resulta em ganhos
reais de poder aquisitivo dos saldrios relativamente aos meses anteriores. Além disso, o préprio
reajuste do saldrio minimo no inicio do ano, ndao obstante o rigoroso controle a que se tem sujeitado,
pode ajudar na explicagdo de um aumento dos rendimentos reais. H4, por fim, um efeito estatistico
decorrente da mudanga na composi¢dao da ocupagdo, de que se destaca a forte contragao do nimero
de empregados no setor privado sem carteira, o que implica um aumento da média de rendimentos
por si so.

Ainda que o rendimento médio real tenha aumentado nos ultimos meses, o0 mesmo nao
ocorreu com a massa de rendimentos. A massa de rendimentos reais de todos os ocupados diminuiu
em 3,3% e a massa salarial em 2,1% em relagdao ao trimestre encerrado em janeiro. Na comparagao
interanual, essas varia¢des foram de -0,8% e -0,3% respectivamente, refletindo a forte contracdo no

numero de ocupados ja em meio a crise da Covid-19.
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Gréfico 7.10 — Massa de rendimentos reais habitualmente recebidos de todos os ocupados e dos empregados,
em RS milhdes de fev.-abr./20 — 2014/2020
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Fonte dos dados brutos: PNAD Continua — IBGE.

7.5 Negociagdo coletiva de trabalho: reajustes salariais

O Departamento Intersindical de Estatistica e Estudos Socioecondmicos (DIEESE) mantém um
monitoramento dos reajustes salariais negociados coletivamente por meio do Sistema de
Acompanhamento de Saldrios (SAS-DIEESE). No periodo de janeiro a abril de 2020, compilaram-se
reajustes de 1.094 negocia¢Oes coletivas de trabalhadores em todo o territério nacional. Para efeitos
comparativos, utilizamos as negociagdes registradas no mesmo periodo de 2018 e 2019, que
totalizaram 6.088 unidades e 5.202 unidades de negocia¢do, respectivamente. Os dados foram
captados diretamente no Sistema Mediador, o qual tem como finalidade registrar acordos e
convencodes coletivas de trabalho resultantes das negociag¢Ges praticadas em todo o pais.

Tendo por referéncia a inflagdo medida pelo INPC-IBGE em cada data-base de negociacao,
constata-se que, no primeiro quadrimestre de 2020, 39,4% das negociagdes salariais resultaram em
reajustes superiores a variacdao do INPC, ou seja, com ganhos reais. Como pode ser verificado na
Tabela 7.1, este resultado é significativamente menor do que o do mesmo periodo em anos
anteriores: em 2019, 61,7% das negociagdes obtiveram reajustes superiores a variagao no INPC, ja

um pouco abaixo dos 75,7% registrados em 2018.

59



Carta de Conjuntura do NAPE, Porto Alegre, v. 27, n. 2, 2020

Tabela 7.1 — Distribui¢do dos reajustes salariais negociados, em comparag¢do com o INPC-IBGE,
segundo data-base e instrumento coletivo, jan.-abr. 2018/2020

Tipo de Nidmero de instrumentos Distribuicdo %
Data-Base Instrumento Acima do | Igualao | Abaixo do Total Acima do | Igualao | Abaixo do Total
INPC INPC INPC INPC INPC INPC

ACT 3.141 479 431 4.051 77,5 11,8 10,6 100,0

2018 CCT 1.469 404 164 2.037 72,1 19,8 8,1 100,0
Total 4.610 883 595 6.088 75,7 14,5 9,8 100,0

ACT 2.108 658 594 3.360 62,7 19,6 17,7 100,0

2019 CCT 1.102 448 292 1.842 59,8 24,3 15,9 100,0
Total 3.210 1.106 886 5.202 61,7 21,3 17,0 100,0

ACT 262 146 167 575 45,6 254 29,0 100,0

2020 CCT 169 178 172 519 32,6 34,3 331 100,0
Total 431 324 339 1.094 39,4 29,6 31,0 100,0

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

Para fins de andlise dos resultados, uma primeira questdo a ser destacada esta relacionada a
fonte dos dados — o registro no Sistema Mediador. Como ja apontamos nas edicdes anteriores desta
Carta de Conjuntura, vem ocorrendo a pratica de inser¢do tardia das informac¢Ges de um numero
consideravel de negociacdes, o que sugere maior dificuldade dos sindicatos em concluir em tempo
razoavel os acordos e convengdes coletivas sob o novo contexto inaugurado com a publicacdo da Lei
n. 13.467, de julho de 2017, com efeitos a partir de novembro de 2017, que alterou inUmeros
dispositivos da Consolidacdo das Leis do Trabalho (CLT). Notam-se negocia¢Ges mais longas e dificeis
— marcadas pelo ambiente de incertezas, pela estagnagao da economia e pelos patamares de
desemprego que nao cedem. No cenario decorrente da pandemia da Covid-19, houve paralisagdo de
muitas negocia¢des, que tradicionalmente sdo presenciais. Algumas dessas negocia¢cdes foram logo
retomadas, com encontros na forma virtual, mas sem deixar de ocasionar um atraso nas tratativas.
Além disso, mesmo sindicatos que lograram fechar uma negociacdao encontraram débice no registro
coletivos

dos instrumentos

pactuados, por ndo conseguirem promover assembleias®. A
Subsecretaria de Relages do Trabalho da Secretaria do Trabalho tomou certo tempo para flexibilizar
as exigéncias, interferindo no fluxo de instrumentos registrados no Mediador neste primeiro
guadrimestre. O nimero de acordos e convengdes sobre reajustes salariais registrados no Mediador,
no fechamento desta edig¢ao, representava apenas 21% do total registrado em 2019, sendo provavel

gue este percentual aumente ao longo do ano.

¥ para cumprir o exigido no art. 72, § 29, da IN 16/2016, a saber, cépia da ata da assembleia dos trabalhadores que
aprova o instrumento.
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A partir dos dados disponiveis, nota-se a piora nos reajustes salariais com uma menor
proporcdao de aumentos reais e mesmo de simples recuperacdo do poder de compra da data-base
anterior. Mais ainda, em decorréncia da emergéncia sanitaria, houve uma alteracdo no foco das
negocia¢des, sendo que pelo menos 2/3 dos instrumentos relativos ao més de abril incluiram
cldusulas relacionadas a Covid-19. Entre os temas mais recorrentes, tem-se: regras sanitarias nos
locais de trabalho, licencas remuneradas, férias individuais ou coletivas, suspensao temporaria do
contrato de trabalho via regime de lay-off’°, suspens3o temporéria de contrato de trabalho??,
reducdo de jornada de trabalho e de saldrio e licencas ndo remuneradas.

No inicio de abril, o governo federal editou a Medida Proviséria n. 936, que autoriza as
empresas a reduzirem temporariamente a jornada de trabalho e os saldrios®?, na mesma proporc3o,
e a suspenderem os contratos de trabalho?, em troca de um beneficio pago pelo governo, garantia
de emprego pelo dobro do tempo em que durarem as medidas e uma possivel ajuda compensatéria
mensal, sem natureza salarial, a ser paga pela empresa. De acordo com a Medida Proviséria, a
negociacao coletiva é exigida apenas para casos de trabalhadores que tenham saldrios superiores a
RS 3.135,00 (trés salarios minimos), excluidos os que tiverem formacdo universitaria e receberem
acima de RS 12.202,00 (dois tetos do INSS). Para os que podem celebrar acordos individuais, a Unica
exigéncia é o registro na pagina do programa do Ministério da Economia, enquanto que, para os
sindicatos que negociaram acordos e convengbes coletivas, deve haver o registro no sistema
Mediador. Nos casos de instrumentos coletivos sem previsdo de reajuste salarial, sdo contabilizados
no SACC-DIEESE como “abaixo do INPC” (Tabela 7.1), ao passo que os casos de postergacdo do

reajuste para periodo pds-pandemia ndo sdo incluidos no levantamento.

Anelise Manganelli, Carlos Henrique Vasconcellos Horn e Virginia Rolla Donoso

20 regime de lay-off possui base no Artigo 476-A da CLT, que dispGe sobre a possibilidade de suspensdo do contrato de
trabalho por dois a cinco meses, periodo no qual os empregados participardo de cursos de qualificagdo profissional
oferecidos pelo empregador e poderdo receber ajuda compensatdria mensal, sem natureza salarial, com valor definido
em convenc¢do ou acordo coletivo.

?1 H3, também, outras modalidades de suspensdo dos contratos, que ndo sdo do tipo lay-off. Mais recentemente, a MP n.
936/2020 autorizou as empresas a estabelecer reducdo de jornada e saldrios e suspensdo dos contratos, por acordo
individual ou negociacdo coletiva, com prazo maximo de dois meses. Nesse periodo, o trabalhador recebe um beneficio
mensal, cujo valor depende do porte da empresa.

2 A reducdo da jornada de trabalho e dos saldrios pode ser estabelecida mediante acordo individual escrito ou
negociacao coletiva, deve ter duragdo maxima de 90 dias e equivaler a 25%, 50% ou 70% dos salarios.

2A suspensdo do contrato de trabalho — cuja duragdo é limitada a até dois meses ou a dois periodos de 30 dias cada —
pode ser estipulada por acordo individual ou negociacdo coletiva. Se adotada a suspensdo do contrato, o trabalhador fara
jus ao recebimento de beneficio mensal cujo valor dependera do tamanho da empresa. Além do beneficio, as empresas
que ndo estdo no Simples Nacional tém que pagar 30% do salario.
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8 MERCADO FINANCEIRO E DE CAPITAIS

Nesse contexto de pandemia, o mercado de acbes teve forte recuperacdo no segundo
trimestre de 2020 (2T20). O Ibovespa, principal indice da bolsa de valores do Brasil (B3), apds o seu
pior momento no ultimo dia 23 de marco de 2020, teve elevacdo de 49,9% até o ultimo dia 22 de
junho, conforme pode ser observado no Grafico 8.1. A “euforia”, mesmo em um cenario recessivo,
teve como motivos: a reabertura da economia, mesmo que gradual; a forte injecao de liquidez por
parte dos principais Bancos Centrais, em especial, o Federal Reserve (Banco Central dos Estados
Unidos); e a decisdo do Comité de Politica Monetdria do Banco Central (COPOM) de reduzir a taxa
Selic para 2,25% ao ano, o menor valor da série histérica, o que incentiva os investidores a buscarem
mais retorno na renda varidvel. Lembre-se que a nova taxa estd bem aquém das que mal
acostumavam os investidores “conservadores” no Brasil, o que estd influenciando na troca da Renda
Fixa pela Renda Variavel, mas ainda em grau moderado, pois muitos aplicadores preferem manter os

recursos em caixa em razao da elevada incerteza.

Gréfico 8.1 — Ibovespa didrio, em pontos — dez./18 — jun./20
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Fonte: IPEADATA.

E nessa mesma linha, observa-se, na Tabela 8.1, as diferengas de desempenho no 2T20 entre
os indices da B3, mas mostrando alta generalizada no periodo. No 2T20, o Ibovespa acumulou alta de

30,57% até o ultimo dia 22 de junho. Por setores, viu-se que o indice das acdes relacionado as
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empresas de consumo (ICON) foi o destaque de alta no segundo trimestre, acumulando elevacdo de
39,3% no periodo. E um pouco mais “atrasadas” na recuperacao, destaque para as empresas do setor
elétrico (IEE) e para as do setor financeiro (IFNC), que tiveram elevacdo, respectivamente, de 24,41%
e 22,26%, ainda ndo recuperando o tombo do primeiro trimestre, assim como as outras empresas da
B3. No ano, o Ibovespa ainda apresenta queda de 17,56%. Setorialmente, a queda mais expressiva

em 2020 é das empresas ligadas ao setor imobiliario (IMOB), que registram recuo de 28,96%.

Tabela 8.1 — Taxa de variagdo do Ibovespa e de outros indices selecionados da B3, em % — 2016 — 2020

indices 2016 2017 2018 2019 jan/20 fev/20 mar/20 172020 abr/20 mai/20 jun/20 2T2020 2020 12 meses

Indices Amplos

IBOVESPA 38,90 26,86 15,03 31,58 -1,63 -8,43 -29,90 -36,86 10,25 8,57 9,08 30,57 -17,56 -6,54
IBRX100 36,70 27,55 15,42 33,40 -1,25 -8,22 -30,09  -36,64 10,27 8,52 9,29 30,78 -17,14 -5,19
MLCX - Mid-Large Cap 37,30 25,33 16,49 32,09 -1,34 -8,16 -29,60  -36,21 10,12 8,87 8,57 30,16 -16,97 -6,10
SMALL - Small Caps 31,70 49,35 8,13 58,19 045 -8,27 -35,07 -40,17 10,19 5,07 14,99 33,13 -20,34 6,01
IDIV - Dividendos 60,50 25,28 1595 45,14 -1,58 -6,18 -25,53  -31,24 3,76 2,03 12,95 19,58 -15,38 4,01

indices Setoriais

IEE - Energia Elétrica 45,60 10,04 24,00 5555 2,19 -3,52 -23,70 -24,76 6,39 8,21 6,20 22,26 -8,02 13,30
INDX - Setor Industrial 5,30 20,13 0,05 40,34 1,13 -10,02 -27,82 -34,32 12,95 4,93 8,48 28,57 -15,57 1,70

ICON - Consumo 13,20 33,10 -9,57 5526 3,66 -10,00 -31,51 -36,10 17,67 7,65 9,97 39,30 -10,99 13,43
IMOB — Imobiliario 32,70 31,90 699 7061 386 -10,58 -41,27 -4546 7,49 1,03 19,94 30,25 -28,96 -1,25

IFNC - Financeiro 47,20 2597 26,26 30,54 -3,77 -530 -32,63 -3860 3,62 4,38 15,03 24,41 -23,62 -16,07
IMAT - Basicos 33,55 22,34 2859 14,64 -0,54 -10,18 -21,03 -29,45 9,99 12,64 545 30,64 -7,84 3,51

UTIL - Utilities 54,00 10,01 32,24 56,88 2,68 -4,08 -27,05 -28,15 5,86 11,72 6,97 26,51 -9,10 10,27
Fonte: B3.

Nota: dados coletados até 22.6.2020.

E no que se refere aos indices de bolsas internacionais, também se observou forte elevagao
nos ultimos meses. Em junho, todas as bolsas listadas na Tabela 8.2 apresentaram desempenho
positivo até o ultimo dia 22 do més. No ano, os destaques positivos ficam por conta do indice Nasdaq
(EUA) e do CSI 300 (China). Entre os destaques negativos, ganham relevancia os indices Colom ColCap
(Colombia) e IBEX 35 (Espanha). E como ja relatado, a recuperacgao das bolsas internacionais reflete o
aumento da liquidez internacional, a adog¢do de politicas fiscais expansionistas e a expectativa de
reabertura da economia, algo bastante incerto, pois existe a possibilidade de uma segunda de Covid-

19, o que torna o “abre” e “fecha” da economia mais frequente nesse chamado novo normal.
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Tabela 8.2 — Cotagdo e taxa de variagdo de indices de Bolsas Internacionais selecionadas — jun./20

Pais indice ultima cotagdo variagdo % em junho variagdo % no ano variagdo % em 12 meses
EUA Dow Jones 26.025 2,5% -8,8% -2,6%
EUA S&P 500 3.118 2,4% -3,5% 5,7%
EUA Nasdaq 10.056 6,0% 12,1% 25,2%
Europa Euro Stoxx 50 3.242 6,3% -13,4% -6,5%
Reino Unido FTSE 100 6.245 2,8% -17,2% -15,7%
Franca CAC 40 4.949 5,4% -17,2% -10,5%
Alemanha DAX 12.263 5,8% -7,4% -0,6%
Espanha IBEX 35 7.346 3,5% -23,1% -20,4%
Italia FTSE MB 19.479 7,0% -17,1% -8,9%
Japdo Nikkei 22.437 2,6% -5,2% 5,5%
Hong Kong Hang Seng 24,511 6,7% -13,0% -13,9%
China CSI 300 4.102 6,1% 0,1% 7,0%
Australia S&P ASX 200 5.945 3,3% -11,1% -10,6%
Brasil Ibovespa 95.336 9,1% -17,6% -6,5%
Chile CHILE SLCT 3.999 9,6% -14,4% -21,0%
Colombia Colom ColCap 1.161 6,0% -30,1% -25,6%
Argentina ARG Merval 40.344 6,7% -3,2% 0,1%
Peru S&P BVL Peru 16.914 8,6% -17,6% -17,5%
Méximo S&P BMV 38.124 5,5% -12,4% -12,4%

Fonte: Febraban.
Nota: dados coletados até 22.6.2020.

Entdo, diante dessa forte recuperacdo das bolsas internacionais, é possivel dizer que estd
tudo resolvido? N3o. A incerteza é ainda elevada. Ainda ndo é possivel avaliar o impacto total na
economia real. As estimativas apontam para o PIB brasileiro caindo entre 6% e 10% em 2020. O que
significa a queda mais profunda da histéria econdmica brasileira. E como serda a recuperagdo?
Também é impossivel dizer. Entraremos em “novo normal”, com diversas atividades sendo
totalmente transformadas pela nova economia que surge pds pandemia e “convivéncia” com o virus
antes de encontrarmos a cura?

Desse modo, cabe aos agentes econdmicos entenderem esse novo mundo que surge pos-
Covid-19. Com a expectativa de que finalmente o mercado de capitais possa crescer no Brasil, dado o
cenario de juros baixos. Ou seja, a velha palavra adaptacao esta mais na moda do que nunca. Ainda
mais no momento em que o CDI “morreu”, e muitos investidores estdo precisando aplicar seu

dinheiro de fato na atividade real. E isso estd acontecendo, basta a ver os dados da ANBIMA
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(Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais), mostrando que os
investidores brasileiros estdao comecando aplicar de forma diferente.

Assim, segundo a ANBIMA, conforme a Tabela 8.3 cinco classes de fundos tiveram captacao
liquida positiva entre em 2020 até o ultimo dia 12 de junho. Destaque positivo para os fundos de
acdes e multimercados, com captacdo liquida, respectivamente, de RS 48,9 bilhdes e RS 18,2 bilhdes.
Do lado negativo, destaque para a forte saida liquida dos fundos de renda fixa, na ordem de RS 105,6
bilhGes, refletindo a forte queda da taxa de juros, com alguns investidores inclusive voltando para a
caderneta de poupanca, dado que diversos fundos cobram altas taxas de administracdo. E a forte
saida dos fundos de renda fixa faz com que no ano a captacdo liquida total nos fundos de

investimento seja negativa em RS 42,8 bilhdes até o dia 12 de junho.

Tabela 8.3 - Captacdo Liquida de Fundos de Investimento selecionados, em RS milhdes — jun./20

Classe Anbima més ano 12 meses
Renda Fixa 23.454 -105.630 -162.617
AcGes 232 48.866 114.403
Multimercados 852 18.176 72.690
Cambial -271 1.511 1.078
Previdéncia 1.026 -184 30.395
ETF -610 5.349 12.576
FIDC 309 -15.276 1.111
FIP 36 4.339 13.264
Total Doméstico 25.029 -42.849 82.899

Fonte: ANBIMA.
Nota: InformagGes até 12.6.2020

E observando a captagdo por trimestre na Tabela 8.4, vé-se que o primeiro trimestre desse
ano foi positivo em RS 27,0 bilhdes e o segundo negativo em RS 69,9 bilhdes, em especial, pela saida
da renda fixa como ja relatado. Isso, entdo, em razdao dos investidores estarem buscando
rentabilidade superior a da renda fixa, que estd bem longe dos tempos de “bonanca” e da “zona de
conforto” com retorno de mais de 14% ao ano. E que era muito elevada para desenvolver um

mercado financeiro e de capitais de verdade no Brasil, que estimulasse a economia real.
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Tabela 8.4 - Captacéo Liquida dos Fundos de Investimento, em RS milhdes - 2018/2020

Periodo 2018 2019 2020
1° trimestre 58.046 65.244 27.028
2° trimestre -12.207 78.793 -69.877
3° trimestre 27.821 88.365 -

4° trimestre 22.366 2.687 -
Total Geral 96.026 235.090 -42.849

Fonte: ANBIMA.
Nota: Informagdes até 12.6.2020

E por fim, na ultima parte dessa secdo da Carta, mencionam-se algumas questdes sobre a
conjuntura atual e a expectativa em relacdo a retomada da economia brasileira e global, que
refletem diretamente no desempenho do mercado financeiro e de capitais. E tendo como pergunta
central: como se darda a retomada? Ndo tem como saber. O que sabemos é que o resultado da
pandemia em conjunto com a fragilidade do crescimento da economia brasileira leva a um resultado:
recessdo em 2020. Diferente da Grande Crise Financeira (GFC) de 2008, a deste ano é generalizada,
com restricbes de movimentacdo, dado o distanciamento e isolamento social, a cadeia produtiva
parou em muitos setores e os consumidores reduziram suas compras. O que significa problemas na
oferta e demanda agregadas.

Assim, diante desse cenario conturbado, ficam algumas questdes: (1) qual é o tamanho da
recessao no Brasil e no mundo? (2) como estdo os principais indicadores macroeconémicos? (3)
como os governos estdo reagindo? (4) como serd a recuperagdao macroeconémica? Todas sao
questdes dificeis de responder. Nao existe “bola de cristal”. Entdo, discutem-se algumas “tentativas”
das respostas em relagao as questdes colocadas anteriormente.

(1) Qual é o tamanho da recessdo no Brasil e no mundo?

Resposta 1: a queda estimada do PIB brasileiro esta entre -6% e -10%. A incerteza é elevada.
Dependera da evolucdo da pandemia e das medidas de isolamento aqui e no mundo, pois os paises
sdo vinculados pela cadeia de valor global. E mesmo com o relaxamento das restri¢cdes, os
consumidores voltarao aos poucos a consumir, na medida em que o emprego e a confianga voltarem.

(2) Como estdo os principais indicadores macroeconémicos?

Resposta 2: ruins em sua maioria. A atividade econ6mica tem mostrado forte retragao; a

inadimpléncia estd mais elevada; inflacdo bastante baixa, mas com pressdo futura por conta do
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cambio; ddlar alto refletindo o diferencial de juros menor em relacdo ao mundo e o risco Brasil
elevado pelo risco politico; Selic em 2,25% ao ano e podendo terminar 2020 abaixo dessa taxa, dada
a forte recessdao. Mas o BC ja tem duvidas sobre a continuidade da queda, dado que as taxas muito
baixas no curto prazo comecam a pressionar a curva longa de juros para cima. Em suma, o cenario
ainda é de muita incerteza, sendo que parte do que estd acontecendo com a economia ja foi
precificada com o tombo da Bolsa nesse ano, que ja recuperou parte disso no 2T20 como vimos
anteriormente.

(3) Como os governos estdo reagindo?

Resposta 3: os governos de grande parte dos paises estdo agindo com politicas fiscais e
monetdrias extremamente agressivas, algo sem precedentes na histéria da economia global. Além de
agir com politicas diretamente fornecendo renda aos desempregados e auténomos, bem como
agindo com prazos para pagamento de empréstimos e impostos. O que faz sentido nesse momento
de pandemia. Sé que a conta vira no futuro, o que faz parte, sem problemas, se for de forma
equilibrada, pois a atuacdo do Estado na economia é fundamental. Porém, é importante que o
aumento dos gastos publicos seja transitorio, ndo permanente. Algo perigoso quando se trata de
Brasil e, especialmente, dos tomadores de decisdo em relagdo ao dinheiro que é dos brasileiros. Tem
se discutido a possibilidade de uma expansdo quantitativa da moeda brasileira, um “QE brasileiro”. O
argumento é que seria como emitir divida publica sem pagar juros, dado que a divida brasileira hoje é
predominantemente em moeda local. Isso se daria com a atuag¢do do BC junto ao Tesouro. Enfim,
sabe aquela histéria de super-herdi, onde determinados poderes podem cair nas maos erradas. Mais
ou menos isso, quando o poder monetario cai nas maos de governantes com viés populista.

(4) Como sera a recuperagao macro?

Resposta 4: Mercado ja mais focado na forma e no momento da recuperagdo. Reabertura
gradual. Alguns paises estdo voltando as suas atividades econémicas, nesse “novo normal”. Com
medidas de seguranca reforcadas, para que nao tenhamos uma segunda onda do Covid-19, enquanto
nao seja encontrada uma vacina que seja consistente, e passe por todos os testes necessarios para
sua utilizacgdo em massa. A “letra” da recuperagao, “V”, “U”, “W”, “L”, entre outras, depende
prioritariamente da forma de como ird evoluir a pandemia (fase 1), do achatamento da curva; de
como sera a reabertura (fase 2), da resposta em termos de criacdo de empregos e recuperacao das
empresas; e de como conviveremos com o virus (fase 3) no novo normal. A maioria dos analistas tem

apostado numa recuperagdao em “V” para o mundo, 70% das recessdes tém esse padrao, segundo
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mencionado por Braulio Borges, economista e pesquisador Instituto Brasileiro de Economia (IBRE) da
FGV. No caso brasileiro, esse padrdao em “V” apareceu na maioria das vezes por aqui. A excecao ficou
para o pos-crise de 2015-2016, em que ainda ndo recuperamos o patamar de 2014 quando entramos
nessa nova crise de 2020. A de agora, serd mais intensa que a imediatamente anterior, e a letra pode
ficar entre “U”e “L”, algo que seria, como alguns analistas chamaram, de “simbolo da Nike” refletindo
o tipo de retomada.

Mas o certo, é que o desenho da recuperacdo do Brasil dependerd do formato da retomada
mundial, dado que a crise atual é global, ndo local. Poderia se argumentar que o Brasil € um Pais
relativamente fechado no comércio e no fluxo de capitais, o que é verdade. Mas dado que ainda
estamos numa economia globalizada, e que muitos discutem que haverd uma desglobalizacao
(conversa para outra hora), somos dependentes dos ciclos globais reais e financeiros. Basta ver o
desempenho da Bolsa brasileira, que raramente se descola do desempenho mundial. Isso acontece
especialmente pela nossa dependéncia em relagdo ao desempenho das commodities, que sdo
altamente dependentes da evolucdo da economia internacional. E claro, também dependera das
guestdes politicas e econdmicas internas. Se antes faldvamos em reformas (administrativa e
tributaria) em 2020, agora o foco é o salvamento de vidas e da economia.

Assim, as reformas devem ficar no radar, mas ao que parece, serdo objeto de discussdao em
2021, a depender da temperatura do ambiente politico. E falando nele, as incertezas sao
consideraveis. Apds as saidas dos Ministros da Justica e da Saude (nesse caso, dois ja sairam em meio
a uma pandemia) o clima havia piorado, com pressdao para que ocorresse o impeachment do
Presidente Bolsonaro. Algo que geraria muita instabilidade nos mercados, como esta gerando a
postura do Presidente durante a pandemia, e que deve continuar. Para conter isso, o Presidente tem
se aproximado do “centrao”, para tentar sobreviver “a isso dai”, como diria o Presidente.

Em suma, a incerteza é elevada, tanto do lado econ6mico, quanto politico, o que torna as
previsdes precdrias nesse momento. No caso brasileiro, além das questdes "puramente econémicas",
entrou no radar o risco politico, que tem gerado desconfianca maior em relagao ao controle da crise,
e a saida dela. Ou seja, o que chamamos de "tempestade perfeita", algo que o ex-presidente do
Banco Central do Brasil, Arminio Fraga, falou noutro dia, se referindo a problemas em trés grandes
areas (saude, economia e politica), estd ocorrendo conjuntamente, levando os agentes econdmicos e
financeiros a niveis histdricos de confianga baixa. Algo que pode ser visto nos indices de confianga

divulgados pela FGV e CNI. O que sugere mais dificuldades de crescimento futuro, dado que os niveis
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ainda ndo haviam se consolidado no otimismo, e ainda estavam abaixo do patamar de 2014, periodo
pré-recessao brasileira de 2015 e 2016. E como colocado anteriormente, nosso desempenho
dependerd muito da retomada da economia mundial, dado que é uma crise global, e isso passa por

encontrar a “cura” o quanto antes.

Denilson Alencastro

9 ECONOMIA DO RIO GRANDE DO SUL

Ap0ds terminar o ano de 2019 com taxa de crescimento anual de 2,0%, a economia gaucha
iniciou 2020 em meio a uma série de mas noticias. Em primeiro lugar, é importante lembrar que a
economia do Estado ja vinha em processo de desaceleracdo desde o terceiro trimestre de 2019, na
sequéncia de um primeiro semestre de crescimento bastante robusto (3,9% em termos anuais).
Aliado a isto, o territério gaucho passou por uma forte estiagem, a maior desde 2012, com severos
impactos negativos sobre a producdo das principais culturas de verdo. Este choque, de natureza
restrita ao Rio Grande do Sul, veio acompanhado de outro, muito mais intenso e abrangente. A
pandemia do novo Coronavirus, com seus efeitos sobre a economia gaulcha se intensificando a partir
da segunda quinzena de marco, ja afetou o Produto Interno Bruto (PIB) do Estado no primeiro
trimestre, e o que se espera é que seu impacto seja ainda maior nos meses seguintes.

Os dados divulgados pelo Departamento de Economia e Estatistica (DEE) da Secretaria de
Planejamento, Orcamento e Gestdao do Rio Grande do Sul (Seplag-RS) foram claros em mostrar os
impactos negativos da estiagem sobre a agropecudria, e da pandemia sobre a industria, o comércio e
os servicos. A ocorréncia simultanea destes dois choques, aliada a tendéncia recente de
desaceleragdo da economia, fez com que o PIB do Estado apresentasse retragao de 3,3% no primeiro
trimestre de 2020, contra igual trimestre do ano anterior (Tabela 9.1). Na compara¢dao com o
trimestre imediatamente anterior, a queda foi de 2,7%. Nos dois casos, muito em funcdao da

estiagem, o desempenho foi inferior ao do Brasil no mesmo periodo.
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Tabela 9.1 - Taxas de variagdo do Produto Interno Bruto (PIB), dos impostos, do Valor Adicionado Bruto (VAB),
total e por atividade econ6émica, do Rio Grande do Sul, em % - 12 trim./2020

12 trim.2020 / 12 trim.2020 / 4@

Atividades 12 trim.2019 trim.2019 (1)
PIB -3,3 -2,7
Impostos -4,1 -2,1
Valor Adicionado Bruto -3,2 -2,7
Agropecuaria -14,9 -16,9
Industria -4,6 -1,3
Industria extrativa mineral 1,8 0,0
Industria de transformacao -2,6 -0,4
Eletricidade e gas, agua, esgoto e limpeza urbana -18,0 -14,9
Construgdo -3,8 -2,4
Servigos -1,2 -1,3
Comércio -2,8 -1,3
Transportes, armazenagem e correio 1,5 0,6
Servigos de informacao 0,9 -0,9
Intermediagao financeira e seguros 2,3 -1,1
Atividades imobiliarias 1,3 0,3
Outros servigos -4,0 -5,2
Administragao publica, educagdo publica e saude publica 0,4 0,1

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

A agropecudria teve queda de 14,9% no primeiro trimestre contra igual trimestre de 2019, a
maior queda desde 2012 nesta base de comparacdo. Os dados utilizados para o calculo do PIB foram

os do Levantamento Sistematico da Producgdo Agricola (LSPA) de maio (Tabela 9.2).

Tabela 9.2 - Quantidades produzidas (toneladas) e taxas de crescimento dos principais produtos
agricolas do Rio Grande do Sul do 19 trim./2020

variacao %

Produtos 2019 2020
2020/2019

Arroz 7.172.102 7.678.388 7,1
Batata-inglesa 452.618 362.470 -19,9
Feijao 91.856 82.771 -9,9
Fumo 373.447 289.013 -22,6
Mandioca 888.384 792.172 -10,8
Milho 5.738.614 4.203.143 -26,8
Soja 18.495.151 11.221.247 -39,3
Uva 666.423 740.204 11,1

Fonte: IBGE - LSPA (junho/2020).
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Com a atualizacdo da previsdo, em junho, as perdas, de modo geral, se intensificaram.
Embora o arroz, de cultura irrigada, tenha aumentado sua taxa de crescimento para 7,1%, as
estimativas para as perdas de soja (-39,3%), de milho (-26,8%) e de fumo (-22,6%) vieram mais altas
em junho, agravando o ja deteriorado quadro da agricultura gaucha.

A indUstria do Rio Grande do Sul apresentou queda de 4,6% em relacdo ao mesmo trimestre
de 2019 e de 1,3% na comparacdao com o quatro trimestre do ano anterior. Dentre suas quatro
atividades, apenas a da indUstria extrativa mineral teve crescimento, mas com reduzido impacto na
taxa geral, dada sua pouca representatividade na estrutura do Valor Adicionado Bruto (VAB) do
Estado. A construcdo ndo alterou sua tendéncia de retracdo verificada ao longo dos ultimos anos. A
maior queda foi observada na atividade de eletricidade e gds, agua, esgoto e limpeza urbana. A taxa
negativa de 18,0% no trimestre teve grande influéncia da diminuicdo da geracdo de energia
hidrelétrica em funcdo da reducdo dos niveis dos reservatdrios em meio a estiagem. A industria de
transformacdo apresentou queda de 2,6% no primeiro trimestre, contra igual trimestre do ano
anterior. Embora restrita as Ultimas semanas de margo, as atividades industriais do Estado sentiram
os primeiros efeitos da pandemia. Até fevereiro, a industria de transformacdo gaucha vinha
apresentando expansdo, mas com a incorpora¢cdao do més de marco e seus dados ja fortemente
negativos, fechou o trimestre em queda.

Das 14 subatividades pesquisadas pelo IBGE, somente as de produtos alimenticios (6,1%) e de
derivados de petréleo e biocombustiveis (6,4%) expandiram suas produgdes em marg¢o de 2020
contra margo de 2019 (Tabela 9.3). Todas as outras apresentaram retragdes, com as maiores
ocorrendo em bebidas (-39,6%), couros e cal¢ados (-23,0%), produtos de minerais ndo metalicos
(-28,4%), maquinas e equipamentos (-22,8%) e moveis (-31,4%). Com a divulgacao dos dados de abril,
més com impacto “cheio” do distanciamento social, as perdas se intensificaram. Neste més, apenas
produtos alimenticios teve crescimento (1,3%), mesmo assim menor que o de margo. As maiores
guedas ocorreram em couros e calcados (-60,4%), metalurgia (-63,7%), veiculos automotores,

reboques e carrocerias (-83,2%) e méveis (-55,9%).
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Tabela 9.3 - Taxas mensais de variagdo das atividades industriais do Rio Grande do Sul,
contra igual més do ano anterior, em % - jan./abr. 2020

Atividades industriais janeiro  fevereiro  margo abril
Produtos alimenticios 0,2 1,6 6,1 1,3

Bebidas 12,2 11,5 -39,6 -28,9
Produtos do fumo 45,7 49,4 -21,1 -28,2
Couros e calgados 6,1 7,9 -23,0 -60,4
Celulose e papel 32,0 -0,6 -2,9 -4,7
Derivados de petréleo e biocombustiveis 9,5 8,4 6,4 -20,1
Produtos quimicos -14,6 -6,1 -1,9 -11,6
Produtos de borracha e de material plastico -4,2 3,4 -12,2 -34,4
Produtos de minerais ndo-metalicos -4,1 -10,1 -28,4 -39,4
Metalurgia -3,7 -12,9 -8,6 -63,7
Produtos de metal, exceto maquinas e equipamentos 2,4 -3,5 -11,4 -32,6
Maquinas e equipamentos -6,4 -10,3 -22,8 -33,0
Veiculos automotores, reboques e carrocerias -7,6 12,0 -20,5 -83,2
Moveis -10,2 -12,6 -31,4 -55,9

Fonte: IBGE - Pesquisa Industrial Mensal - Produgdo Fisica.

As fortes quedas da producdo industrial do Rio Grande do Sul em marco e abril também
ocorreram no comércio (Grafico 9.1). Da mesma forma que na industria, as vendas do comércio
varejista ampliado vinham com crescimento até fevereiro. Os dados de marco e, principalmente, de

abril alteraram completamente o quadro.

Gréfico 9.1 - indices da producio industrial (média de 2012 = 100) e do volume de vendas do comércio
varejista ampliado (média de 2014 = 100) do Rio Grande do Sul - 2019-2020
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Fonte: PIM e PMC/IBGE.
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Em marco, apenas as vendas de hipermercados e supermercados (9,9%) e de artigos
farmacéuticos (2,8%) apresentaram crescimento (Tabela 9.4). Em abril, apenas as do primeiro. As
demais atividades comerciais tiveram expressivas retracées nas vendas, com destaque para tecidos,
vestudrio e calcados (-52,9% em marco e -78,4% em abril), moveis (-29,4% e -39,9%
respectivamente), eletrodomésticos (-27,2% e -38,9%), livros, jornais e revistas (-30,0% e -85,5%),
outros artigos de uso pessoal e doméstico (-17,5% e -62,1%), veiculos automotores (-37,7% e -62,0%)
e material de construcdo, com quedas de 19,7% em marco, e de 31,7% em abril. De modo geral, o
consumo das familias foi direcionado para itens essenciais, como comida, artigos para casa, e para

remédios. Bens cujo consumo pode ser postergado tiveram as maiores quedas.

Tabela 9.4 - Taxas mensais de variagao do volume de vendas das atividades comerciais do Rio Grande do Sul,
contra igual més do ano anterior, em % - jan./abr. 2020

Atividades comerciais janeiro  fevereiro marg¢o abril
Combustiveis e lubrificantes -6,6 -8,2 -12,5 -13,8
Hipermercados, supermercados, produtos alimenticios, bebidas e fumo 2,4 6,9 9,9 4,8

Tecidos, vestudrio e calgados -6,6 -2,8 -52,9 -78,4
Moveis -9,7 -21,3 -29,4 -39,9
Eletrodomeésticos -10,7 -11,0 -27,2 -38,9
Artigos farmacéuticos, médicos, ortopédicos, perfumaria e cosméticos 1,0 1,2 2,8 -7,3
Livros, jornais, revistas e papelaria -12,7 -8,1 -30,0 -85,5
Equipamentos e materiais para escritério, informdatica e comunicacgdo 6,1 2,1 -12,5 -20,9
Outros artigos de uso pessoal e doméstico 20,7 25,1 -17,5 -62,1
Veiculos, motocicletas, partes e pecgas 2,7 -10,1 -37,7 -62,0
Material de construgao 3,9 -6,5 -19,7 -31,7

Fonte: IBGE - Pesquisa Mensal de Comércio.

A pandemia teve impacto pronunciado também nos servicos de alojamento e alimentacgao,
clubes associativos e servicos domésticos, atividades agregadas em outros servicos na Tabela 9.1. A
queda de 4,0% nesta atividade, juntamente com a retragdo do comércio, contribuiu decisivamente
para a redugdo ocorrida nos servigos, que apresentou queda de 1,2% no primeiro trimestre do ano
quando comparado com igual trimestre de 2019, e de 1,3% contra o trimestre imediatamente
anterior. As atividades de transportes, armazenagem e correio (1,5%), servicos de informacao (0,9%),
intermediagdo financeira e seguros (2,3%), atividades imobilidrias (1,3%) e administragdo publica
(0,4%) fecharam o primeiro trimestre em expansao. Ao atingir a produgdo, a pandemia do novo

coronavirus também impactou negativamente as condi¢des e os dados do mercado de trabalho do
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Estado. Segundo as informacdes da Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios Continua (PNAD
Continua), o numero de ocupados do primeiro trimestre do ano foi de 5.579 mil pessoas, uma
pequena reducdo (-0,1%) em relacdo ao numero do primeiro trimestre de 2019. A taxa de
desocupacdo cresceu de 8,0% para 8,3% nos mesmos periodos de comparacdo. O rendimento médio
real caiu 1,6%, e a massa de rendimento reais, 1,0%. Embora os dados em geral tenham piorado no
periodo, a adocdo de medidas de distanciamento social somente ao final de marco e a natural
defasagem do mercado de trabalho em relacdo ao movimento da producdo parecem ser as razoes
para essa piora ndo ter sido maior no primeiro trimestre de 2020.

As projecdes para o segundo trimestre sdo bastante sombrias. O efeito da estiagem serd
maior nos meses de abril a junho, pois é neste periodo que a colheita da soja, cultura com a maior
gueda de producdo, é contabilizada em quase sua totalidade nas contas do PIB estadual. De outro
lado, a producdo industrial, as vendas do comércio e o movimento de servicos importantes serdo
mais fortemente impactados nos préximos meses, conforme os dados de abril ja antecipam. Dessa
forma, espera-se uma piora substancial dos indicadores econémicos e do mercado de trabalho a
serem divulgados e analisados na préxima Carta.

Martinho Roberto Lazzari

10 INDICES DE PRECOS AO CONSUMIDOR — PORTO ALEGRE

10.1 indice de Pregos ao Consumidor

Considerando-se o periodo de pandemia do Covid-19 iniciado em meados de margo, maio é o
segundo més em que a pesquisa de precos do IPC/IEPE se processa de forma integral nessas
circunstancias. O resultado de maio marca o primeiro més de deflagao de pregos no ano de 2020 e de
forma acentuada, sinalizando uma taxa de -0,30%. Em 2019, o indice havia registrado deflacdo em
trés momentos, em junho (-0,16%), julho (-0,02%) e outubro (-0,08%), mostrando redu¢bes muito
singelas, sendo que essas taxas, mesmo acumuladas, identificam uma reduc¢dao ao longo de 2019
menor do que a deflagdao de maio de 2020.

Uma taxa de deflagdo mais acentuada marcada pelo IPC/IEPE ocorreu no més de dezembro de
2018, quando a variagao foi de -0,45%, sendo que os meses de fevereiro e de agosto de 2018
também mostraram queda no indice, de -0,15% e -0,09% respectivamente.

As informag¢bes do cenario econdmico brasileiro revelam uma retragdo acentuada na

produgdo. O IBGE sinalizou uma contragao de 1,5% no PIB no primeiro trimestre de 2020 em relagao
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ao quarto trimestre de 2019, sendo que o isolamento social iniciou somente na segunda quinzena de
marco de 2020. Analisando o PIB pela ética da demanda, observa-se que o consumo das familias
apresentou expressiva queda, de -2,0%, sendo que essa variavel guarda forte relacdo com os niveis
de inflagdo.

Com a taxa de deflacdo de -0,30% de maio, o acumulado no ano do IPC se reduz para 1,19%,
contabilizando uma inflacgdo média mensal de aproximadamente 0,24% nesse periodo. A taxa
acumulada de 1,19% de 2020 é bem inferior aos 3,35% apurados no mesmo periodo de 2019, sendo
gue em maio de 2019 a taxa foi de 0,57%.

J& em abril de 2020, o IPC/IEPE revelou aceleracdo na maior parte dos precos dos seus
produtos pesquisados, apontado uma taxa de 0,42%, superando a inflacdo registrada em marco, de
0,26%.

Ainda em abril de 2020, observa-se que o grupo Alimentagcdo assumiu o protagonismo pela
dindmica de alta de precos do més, acusando um crescimento de 1,87%, bem superior aos demais
grupos. Todos os seus subgrupos registraram taxas expressivas de crescimento, em especial o
subgrupo “In natura” que marcou uma taxa significativa de 3,99%, correspondendo a um impacto de
56% sobre a taxa de 0,42%, ou seja, a inflagdo desse subgrupo foi de 0,237%. Ressalta-se que em
abril, cinco produtos (Batata Inglesa, Ovos de Granja, Feijdo Preto, Tomate e Cebola) entre os dez
produtos com maior impacto na formacdo da inflacdo pertencem ao subgrupo “In natura”, os quais
em conjunto representam aproximadamente 18,5% do valor da inflagcdo de abril.

Em abril de 2020 ressalta-se que 80% dos produtos no ranking de 10 produtos com maior
impacto na formagdo da inflagdo do referido més pertencem ao género alimenticio. Com o
isolamento social decorrente do Covid-19, os setores supermercadista e farmacéutico foram os
setores da economia que registraram consideraveis taxas de crescimento de vendas, pois acusaram
aumento na sua demanda. A maior parte das pessoas deixou de frequentar restaurantes e lancherias
e passou a fazer refeicGes em suas residéncias, aumentando a demanda por esses produtos nas redes
supermercadistas.

Quanto aos destaques do més de maio, verifica-se que a influéncia do subgrupo Combustiveis
nos resultados do IPC foi expressiva, marcou redugao de 6,22% e contabilizou decréscimo acumulado
no ano de 13,68%. Em abril, esse subgrupo ja havia registrado uma forte contragao nos seus pregos
médios, de 6,09%, sendo que somente o0 més de janeiro apresentou resultado positivo esse ano

nesse subgrupo, de 1,64%.
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Nos meses de maio e de abril, o subgrupo Combustiveis marcou acentuada queda nos precos
médios da Gasolina Comum com -8,94% e -9,03%, respectivamente, liderando o ranking de produtos
com maior impacto negativo sobre indice nos referidos meses. Ainda nesse subgrupo, também
sinalizaram reducdes expressivas em maio de 2020, o Oleo Diesel (-8,83%) e o Alcool Combustivel
(-5,22%). Com reducdo moderada no seu preco médio aparece o Gas de Cozinha (-1,04%).

A reducdo acentuada do subgrupo Combustivel foi determinante no resultado de -1,26% do
grupo dos Produtos Ndo Alimentares em maio, sinalizando um acumulado no ano de -2,00% nesse
grupo, o Unico valor negativo para esse periodo entre os grandes grupos do indice de inflacdo.

Um dos efeitos do periodo de pandemia e do isolamento social sobre o IPC se revela no grupo
dos Outros Servicos, que apresentou em maio sua primeira reducdo mensal no ano de 2020, de
-0,19%. Dentre seus componentes, identificam-se reduc¢des nos valores das mensalidades em
Creches e em Escolas de Ensino, situacdo inédita para o meio do semestre letivo. Com inicio da
pandemia na segunda quinzena de marco, o més de abril foi dedicado a reorganizacdo dos processos
de gestdo educacional e estruturais, bem como para a programacao de seus fluxos de caixa e de
planejamento financeiro nos seus aspectos institucionais, de modo que nem um tipo de beneficio
poderia ter sido oferecido e implementado ainda em abril aos seus alunos. Assim, em maio, muitas
instituicGes educacionais ofereceram descontos nas suas mensalidades, adequando os percentuais
dos descontos concedidos a realidade de cada escola e a situacdo financeira dos pais de seus alunos,
gue por sua vez também sofreram os reflexos da reducdo drastica das atividades econémicas e da
renda familiar.

Assim, o indice de maio aponta queda nas mensalidades de Creches em 6,31%, em Curso
Regular de 12 Grau em 2,10% e em Curso Regular de 22 Grau de 1,97%. Ressalta-se que estd prevista
a continuidade de descontos nas mensalidades escolares e creches para o més de junho de 2020.

No grupo Alimentagdo do IPC/IEPE registra-se uma desaceleragdo na taxa de crescimento,
marcando 0,30% a taxa de expansao em maio, contra 1,87% em abril. Com esse resultado de maio,
esse grupo alcanga a maior taxa de aumento no ano, até maio, entre os grupos do IPC, de 4,10%. O
destaque nesse grupo foi o seu subgrupo de produtos Semi-Elaborados que depois de crescer 2,47%
em abril, reverteu o sentido da sua variagdo e marcou queda de 1,09% em maio. Esse resultado de
retracdo de preco deve-se principalmente ao efeito conjugado da reducdao nos precos médios das
carnes pesquisadas. Observa-se que 95% dos cortes de carnes pesquisadas entre Carne Bovina, Carne

de Frango e Carne Suina apontaram queda de pre¢o. No entanto, o subgrupo dos Semi-Elaborados
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ainda sinaliza um expressivo acumulado no ano, de 4,04%, que é reflexo dos aumentos nos precos
das carnes em meses anteriores.
O Grafico 10.1 mostra as variacdes dos ultimos doze meses do IPC, do grupo da Alimentacao e

do grupo Servicos Publicos e de Utilidade Publica.

Gréfico 10.1 — Taxa acumulada em dozes meses do IPC, do grupo Alimentagdo e grupo dos Servigos Industriais
de Utilidade Publica, em % — jan./17 - maio/20
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Fonte: IPC/IEPE.

O Grafico mostra que a inflagdo medida pelo IPC desde abril de 2019 apresenta uma
tendéncia decrescente, sendo que naquele més registrou 6,41% de taxa acumulada para os ultimos
doze meses. A partir dai, vem registrando taxas decrescentes nos seus resultados, alcangando apenas
2,03% em maio de 2020, o valor mais baixo desde janeiro de 2018, considerando-se o acumulado dos
ultimos doze meses.

O grupo dos Servigcos Publicos e de Utilidade Publica desde maio de 2019 também vem
mostrando uma tendéncia de baixa no acumulado dos doze meses, com taxas ainda menores do que
o IPC. Em maio de 2019 a taxa era de 7,08% e em maio de 2020 chegou a 1,28%. Entre fevereiro e
maio de 2020 a taxa mensal do referido grupo tem se mantido estabilizada em torno de zero,

contribuindo para manutencgao de niveis mais reduzidos de inflagao.
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Apesar de o grupo Alimentacdo ter se destacado como o protagonista da aceleracdo da
inflacdo nos ultimos meses, desde janeiro de 2020 tem apresentado trajetdria com ritmo de taxas
declinantes, sendo 7,23% a taxa de aumento nos Ultimos doze meses, até janeiro de 2020. Ja em
maio de 2020, a variacdo se reduziu para 5,31% nos ultimos doze meses, mas ao longo do referido

periodo esse grupo foi o que registrou crescimento de precos mais acentuado.

10.2 Custo do Cesto Basico

Quanto ao outro indicador econémico do IEPE, o Cesto Basico, observa-se que depois de
marcar 1,22% e 1,21% em marco e abril, respectivamente, em maio de 2020 registrou uma pifia
reducdo de 0,02%, determinando um valor de aquisicdo dos produtos bdsicos de RS 876,79 para
maio. Com o resultado de maio, o acumulado do ano chega a 3,0%, menor do que os 3,62%
registrados no acumulado para o mesmo periodo em 2019. Jd4 em relacdo ao acumulado dos ultimos
doze meses, o Cesto Basico estd 5,10% mais caro para o consumidor.

Analisando os componentes do indicador em maio, verifica-se que o resultado negativo do
Cesto Basico, sofreu impacto principalmente da reducdo de -1,97% no pre¢o da Carne Bovina e da
queda de -3,57% no preco da Carne de Frango. Aproximadamente 53% dos componentes do Cesto
Basico indicaram reducdo no seu preco médio em maio. Por outro lado, temos os itens com maior
impacto positivo sobre o indicador monetario, que sdo a Batata Inglesa (13,28%), o Feijao Preto
(8,73%) e a Cebola (19,08%).

Quanto ao Cesto Basico de abril, observa-se uma taxa acentuada de crescimento, de 1,21%, a
qual foi expressivamente influenciada pela majoragdo dos precos dos alimentos. Enfatiza-se que
apenas 29% dos componentes do Cesto Bdsico registraram redugdao em seus pregcos médios, sendo
gue o Gas de Cozinha (-2,94%) foi o item com maior contribuigdo negativa no valor mensal de abril.

Quanto as contribui¢cdes positivas na formacdao do Cesto Basico de abril, registram-se as
acentuadas participages do Leite Longa Vida Integral (6,82%), Batata Inglesa (12,75%) e Paezinhos
(4,59%), que conjuntamente tiveram um impacto de aproximadamente 77% no resultado do
indicador econOGmico. A Batata Inglesa, por dois meses consecutivos, apresentou acentuadas
majoracgoes.

O Leite Longa Vida Integral é o produto de destaque de abril de 2020, pois seus reajustes
médios de preco fizeram com que liderasse os impactos sobre os dois indicadores calculados pelo

IEPE, tanto na formacgao do IPC quanto do Cesto Basico.
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No Gréfico 10.2 é apresentada a variacdo percentual mensal no custo do Cesto Bdsico de

janeiro de 2019 a maio de 2020.

Grafico 10.2 - Taxas de variagdo mensais do custo do Cesto Bésico —jan./19 - maio/20
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Fonte: IPC/IEPE.

Pelo Grafico, observa-se que as taxas de aumentos entre novembro de 2019 e abril de 2020
sdo as mais acentuadas no periodo apresentado. A majoracdo de preco da Carne Bovina liderou o
ranking de produtos com maior impacto na elevagao do custo do Cesto Basico em novembro (5,14%),
dezembro de 2019 (13,75%) e janeiro de 2020 (2,04%), sendo que em janeiro respondeu de maneira
expressiva pelo resultado do indicador econémico, determinando uma contribui¢cdo de mais de 50%
sobre a variagdo de 0,81% daquele més. Em fevereiro de 2020, a redugdo do custo do Cesto Basico
recebeu acentuada contribui¢do, agora, da redug¢dao no preco médio da Carne Bovina (-3,69%),
liderando o ranking dos produtos com maior impacto negativo sobre o indicador.

J4 em margo de 2020, observa-se que o protagonismo do aumento do indicador vem do
reajuste de 3,34% da Carne de Frango, que respondeu por aproximadamente 24% da variagao de
margo.

O prego do Leite Longa Vida Integral (3,37%) também apresentou forte contribui¢do positiva

sobre o resultado de margo de 2020, de aproximadamente 13% sobre a variagdo mensal. Em abiril,
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como ja referido anteriormente, esse produto novamente sinalizou aumento, bem como foi o

produto de maior contribuicdo (0,3219%) sobre o resultado do abril de 2020.

Everson Vieira dos Santos
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