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1 ECONOMIA MUNDIAL

No quarto trimestre de 2019, o PIB americano cresceu a uma taxa anualizada de 2,1%%,
impulsionado pelo crescimento dos gastos de consumo das familias, gastos do governo, das
exportagoes e do investimento residencial. Considerando-se o resultado do ano, o crescimento do
PIB foi de 2,3%, abaixo dos 2,9% registrados em 2018. A taxa de desemprego em fevereiro foi de
3,5%, levemente abaixo da taxa de janeiro. O indice de precos ao consumidor, com ajuste sazonal,
aumentou 0,1% em fevereiro, a mesma taxa registrada em fevereiro. No periodo de doze meses a
inflacdo foi de 2,3% (sem ajuste sazonal). Na Zona do Euro, o crescimento do PIB no quarto trimestre
de 2019 foi de apenas 0,1%, na comparacdo com o trimestre anterior. Ao longo do ano de 2019, o
crescimento foi de 1,2%, abaixo, portanto, do crescimento de 1,9% de 2018. A taxa de desemprego
em janeiro, ajustada sazonalmente, foi de 7,4%, mantendo-se no mesmo patamar do més anterior. A
taxa anualizada de inflacdo em fevereiro, medida pelo indice de precos ao consumidor, foi de 0,7%,
abaixo da variacdo de janeiro. Diante da pandemia da covid-19, tanto para economia americana

guanto para a economia da Zona do Euro, o cendrio para 2020 é sombrio.

1.1 Estados Unidos®

O PIB americano no quarto trimestre de 2019 registrou o mesmo crescimento do trimestre
anterior, com uma variacdo anualizada de 2,1%. Contribuiram positivamente para este crescimento
os gastos de consumo das familias, o investimento fixo privado residencial, os gastos do governo, em
todos os niveis, e as exportagdes. A contribuicdo negativa veio do investimento privado nao-
residencial e da variagdo de estoques.

O consumo das familias cresceu 1,8% no quarto trimestre, desacelerando em relagao ao
registrado no trimestre anterior. Como tem acontecido regularmente, o consumo foi o principal
responsavel pelo crescimento da economia americana no trimestre, respondendo por 1,24 ponto
percentual da variacdo do PIB. O setor de servigos liderou o crescimento do consumo, com variagao
de 2,4% (contra 2,2% no trimestre anterior), sendo o ramo de servigos de saude o principal
responsavel por esse resultado. O setor de bens duraveis registrou desaceleracdo do crescimento do
terceiro para o quarto trimestre (de 8,1% para 2,8%), tendo o ramo de veiculos motorizados e partes

de veiculos o melhor desempenho. No setor de bens ndao-duraveis houve queda no quarto trimestre

! De acordo com a terceira estimativa divulgada pelo Bureau of Economic Analysis.
2 A fonte dos dados nesta secdo, quando nao for indicada outra, é o Bureau of Economic Analysis para os dados sobre o
PIB e seus componentes e o Bureau of Labor Statistics para os dados sobre o mercado de trabalho e sobre a inflagcdo.
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(-0,6%), apds um crescimento de 3,9% no terceiro. Nesse setor houve queda em todos os ramos, com
excegao do ramo de vestuario e calgados.

O investimento fixo privado registrou queda pelo terceiro trimestre consecutivo, com
variacdo negativa de 0,6% no quarto trimestre (contra -0,8% no trimestre anterior). Essa variacao
retirou 0,09 ponto percentual da variacdo total do PIB no trimestre. O investimento n3o-residencial,
gue também apresenta queda ha trés trimestres, registrou uma variacao de -2,4%, puxada pela forte
gueda no ramo de equipamentos, em especial de equipamentos industriais. O investimento
residencial registrou crescimento de 6,5% no quarto trimestre consecutivo, evitando um resultado
pior do investimento privado. A variacdao de estoques ofereceu uma contribuicdo negativa de 0,98
ponto percentual para a variacdo do PIB no quarto trimestre.

Os gastos do governo, considerados todos os niveis, apresentaram uma contribuicdo de 0,44
ponto percentual na variacdo do PIB do quarto trimestre de 2019, com igual contribuicdo dos gastos
do governo federal e dos governos estaduais e locais. Os gastos federais cresceram 3,4%,
praticamente o mesmo que no trimestre anterior, puxados principalmente pelos gastos com a defesa
nacional (4,4%). Os gastos ndo relacionados com a defesa registraram um crescimento de 1,9% no
mesmo periodo. Estados e governos locais apresentaram um crescimento dos gastos de 2,0%, com
aumento tanto dos gastos de consumo quanto dos de investimento.

Gragas ao crescimento das exportacOes e a queda das importacdes, as exportacdes liquidas
contribuiram positivamente com 1,51 ponto percentual para a variagdo do PIB. Houve aceleragdo
das exportagdes (2,1% contra 1,0% no trimestre anterior) e forte queda das importagdes, (-11,4%
contra 1,1%). O crescimento das exportagdes totais foi resultado do crescimento das exportagdes de
servicos (7,2%), ja que a exportacao de bens registrou variagao negativa (-0,6%). O mesmo padrao foi
observado nas importagdes, com crescimento dos servicos (4,9%) e queda dos bens importados
(-11,4%).

A taxa de desemprego (ajustada sazonalmente) caiu para 3,5% em fevereiro, mantendo-se
abaixo de 4%, desde o inicio de 2019. Com isto o nimero de desempregados estd em torno de 5,8
milhdes. O numero de desempregados de longo prazo (sem trabalho ha 27 semanas ou mais)
representou em fevereiro 19,2% do total de desempregados, sem muita variagdo ao longo dos
ultimos meses. O crescimento e o baixo nivel de desemprego da economia americana afetaram
significativamente os precos. Em fevereiro, a taxa de inflagdo, medida pelo indice de precos ao

consumidor e ajustada sazonalmente, foi de 0,1%, e ao longo de 12 meses chegou a 2,3% (sem ajuste
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sazonal), levemente acima da meta de 2% fixada pelo banco central americano. Excluindo-se do
indice os precos de alimentacdo e de energia, a inflacdo em doze meses foi de 2,4%.

O ano de 2020 havia comecado com boas perspectivas para a economia americana, apos a
reducdo gradual da taxa de juros pelo Fed ao longo de 2019. Entretanto, a pandemia da covid-19
mudou completamente o quadro. De acordo com a revista The Economist da ultima semana, o
conglomerado Morgan Stanley estima uma queda do PIB no segundo semestre de aproximadamente
8%, na comparag¢ao com o mesmo periodo de 2019, e o aumento da taxa de desemprego para 12,8%.
Diante desse cendrio, o Congresso americano aprovou um estimulo fiscal da ordem de USS2 trilhdes,
incluindo assisténcia as empresas, expansdo do seguro-desemprego e transferéncias diretas de
dinheiro do governo para os americanos. Do lado monetdrio, o Fed reduziu em margo a taxa basica
de juros anual de 1,25% para 0,25% (comegou o ano em 1,75%). Apesar do estimulo fiscal vultoso e
da reducdo dos juros a praticamente zero, ndo se espera que as medidas consigam evitar a recessdo

em 2020, mas apenas mitigar seus efeitos e criar melhores condicGes para a retomada apds a crise.

1.2 Zona do Euro®

A Zona do Euro apresentou um crescimento de 0,1% no quarto trimestre de 2019, em
comparagdo com o trimestre anterior. Ao longo do ano de 2019, o PIB da Zona do Euro cresceu 1,2%,
abaixo do crescimento em 2018. Embora a maioria dos paises tenha crescido no ultimo trimestre de
2019, em comparacdo com o trimestre anterior, as maiores economias, Alemanha, Franca e Itdlia,
nao cresceram nesse trimestre. A Grécia e a Finlandia também nao cresceram no periodo. As maiores
taxas de crescimento foram as da Irlanda (1,8%), de Malta (1,7%) e da Lituania (1,0%), paises de
pouca representacao na economia da regidao. Os piores desempenhos ficaram com Grécia (-0,7%),
Finlandia (-0,7%), Itdlia (-0,3%) e Franga (-0,1%). Em termos de componentes do PIB, considerando-se
o agregado de paises da Zona do Euro, e considerando-se a compara¢dao com o trimestre anterior, as
Unicas contribuicGes negativas para o crescimento no quarto trimestre vieram da variacdo de
estoques e das importagdes. Houve crescimento do consumo das familias (0,1%), do investimento
(4,2%), dos gastos do governo (0,3%) e das exportacgdes (0,4%).

A taxa de desemprego na Zona do Euro manteve-se estavel no patamar de 7,4% em janeiro de
2020. Comparada com a taxa de janeiro de 2019, houve uma queda de 0,4 ponto percentual. E a taxa

mais baixa desde a crise financeira de 2008. A taxa atual corresponde, aproximadamente, a 12,2

* A fonte dos dados apresentados nesta sec¢do é o escritdrio de estatisticas da Unido Européia, Eurostat.
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milhGes de desempregados. As menores taxas foram registradas nos Paises Baixos (3,0%), na
Alemanha (3,2%), e em Malta (3,4%). As maiores taxas foram as da Grécia® (16,5%), da Espanha
(13,7%) e da Italia (9,8%). Em fevereiro de 2020, a inflagdo anual, medida em pregos ao consumidor,
foi de 1,2%, abaixo da registrada no més anterior (1,4%). As maiores variacées no indice de precos
foram registradas na Eslovaquia (3,1%), Lituania (2,8%) e Letonia (2,3%). As menores taxas ocorreram

na Italia (0,2%), Grécia (0,4%) e Portugal (0,5%).

Sérgio Monteiro

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), quem vinham se mantendo estaveis desde marco de 2018, sofreram
seis 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, 05 e 06 de
fevereiro (2292) e 17 e 18 de margo (2292).

Ao se analisar a taxa Selic overnight, principal taxa juntamente com o CDI overnight’ para
indicar o custo do dinheiro no curto prazo, observa-se uma trajetéria de queda que se inicia ainda em
2018, porém interrompida nos meses de maio, julho, agosto e outubro daquele ano. Em 2019 a
tendéncia de queda é revertida nos meses abril e maio, se situando em 0,52% e 0,54%,
respectivamente. Em junho ambas taxas retornam ao patamar de margo, que era até entdao 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 exce¢dao do més de outubro, cujas taxas se
situaram em 0,48% a.m., frente a 0,46% em setembro e 0,38% em novembro, se mantendo
praticamente estdvel até janeiro. Em fevereiro se observou um novo recuo, indo para 0,29%, o
menor patamar de toda a série.

Com a alteragdo da TILP para TLP, desde fevereiro de 2018, esta taxa se mantinha em um
patamar superior a Selic overnight, ao se compararem as taxas anualizadas. A partir de abril de 2019

ela passou a ficar em um patamar mais baixo, 6,26% a.a. contra 6,4% a.a. da Selic overnight, algo que

4
Dado de novembro de 2019.
5 . N . N . " S les .
Devido a equivaléncia em praticamente todos os meses no ultimo ano, optou-se por deixar de trazer os dados do CDI
overnight. O mesmo ocorreu em relacdo a TR, pois ela esta zerada ha mais de 24 meses.
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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. 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% nos meses de setembro, outubro, novembro, dezembro, janeiro e fevereiro
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 em fevereiro, mas o pico de diferenca se
manteve em dezembro de 2019. Em termos de taxas mensais, a TLP ficou relativamente pouco
abaixo nos meses de julho e agosto de 2018, ndo devido a sua queda, mas sim as altas que ocorreram
na Selic overnight. Ja nos meses subsequentes, a TLP voltou a se manter em patamares mais altos.

Diferentemente das taxas nominais de juros, as taxas reais, quando se leva em conta o
deflator IGP-DI, apresentaram uma trajetdria de maior oscilacdo durante o periodo analisado. Em
termos da Selic Over e TILP/TLP, respectivamente entre parénteses, os trés menores patamares
foram observados ainda em maio (-1,10% e -1,09) e setembro (-1,30% e -1,24%) de 2018 e em
dezembro de 2020 (-1,35% e -1,27%). Enquanto em 2018 o principal motivo foi a greve dos
caminhoneiros, em dezembro de 2020 pode-se apontar a alta da carne e depreciacdo do real. O
maior patamar para ambas as taxas também foi observado em 2018, no més de novembro (1,65% e
1,72%). Entre os meses de outubro de 2018 e janeiro de 2019, essas taxas mensais se mantiveram
em patamares positivos, voltando a ficar negativas em fevereiro de 2019, mantendo-se assim até
abril, qguando entdo voltaram a ter patamar positivo em maio, algo que se repetiu em julho e agosto,
sendo que este més registrou o segundo maior patamar dessas taxas: 1,02% a.m. e 1,00%,
respectivamente. Entre setembro e dezembro as taxas voltaram ao patamar negativo. Ja nos dois
primeiros meses de 2020 ambas as taxas voltaram a ter patamares positivos ficando,
respectivamente, 0,29 e 0,32 em janeiro e 0,28 e 0,40 em fevereiro.

Quando levamos em conta o IPCA como deflator, observamos que a Selic Over e TILP/TLP,
respectivamente entre parénteses, apresentaram movimentos de menor oscilagdo ao se comparar
com a deflagdo pelo IGP-DI. Ademais, para o ano de 2018, as taxas reais de juros, descontadas pelo

IPCA, ndo apresentaram um movimento de queda correspondente ao ocorrido com as taxas
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nominais. Sendo que apenas no més de junho (-0,73%, -072%) essas taxas se mantiveram negativas,
ou também se considerarmos setembro, cuja taxa Selic Over ficou em -0,01%. Tal qual o ocorrido
com a série deflacionada pelo IGP-DI, o més de novembro apresentou o maior patamar, chegando a
0,71% e 0,78%, respectivamente. Nos meses marco (-0,28% e -0,18%) e abril (-0,05 e -0,06) agora de
2019, verificaram-se novamente valores negativos. A partir de maio até outubro retomou-se o
patamar positivo. J4 em novembro (-0,13% e -0,06%) e dezembro (-0,77% e -0,69%) elas passaram a
ser negativas mais uma vez. Por fim, em janeiro (0,17% e 0,20%) e fevereiro (0,04% e 0,16%) elas
retomaram os patamares positivos, apesar de novas quedas em ambas as taxas nominais. Os dados

abordados nos quatro paragrafos anteriores podem ser observados em detalhes na Tabela 2.1.

Tabela 2.1 - Taxas de juros nominais e reais efetivas no Brasil, em % - jan./18-fev./20

Més Selic overnight TILP/TLP Taxas IPCA % a.m. Taxas IGP-DI % a.m.
% a.m. %aa.  Y%am. % a.a. Selic TILP Selic TILP
jan-18 0,58 6,90 0,55 6,75 0,29 0,26 0,00 -0,03
fev-18 0,47 6,72 0,55 6,75 0,15 0,23 0,32 0,40
mar-18 0,53 6,58 0,55 6,75 0,44 0,46 -0,03 -0,01
abr-18 0,52 6,40 0,53 6,59 0,30 0,31 -0,41 -0,39
mai-18 0,52 6,40 0,53 6,60 0,12 0,13 -1,10 -1,09
jun-18 0,52 6,40 0,53 6,60 -0,73 -0,72 -0,95 -0,93
jul-18 0,54 6,40 0,53 6,56 0,21 0,20 0,10 0,09
ago-18 0,57 6,40 0,53 6,56 0,66 0,62 -0,11 -0,15
set-18 0,47 6,40 0,53 6,56 -0,01 0,05 -1,30 -1,24
out-18 0,54 6,40 0,56 6,94 0,09 0,11 0,28 0,30
nov-18 0,49 6,40 0,56 6,98 0,71 0,78 1,65 1,72
dez-18 0,49 6,40 0,56 6,98 0,34 0,41 0,95 1,02
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 5,57 -0,13 -0,06 -0,47 -0,40
dez-19 0,37 4,59 0,45 5,57 -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

Fonte: Banco Central do Brasil.
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2.2 Crédito, spread e inadimpléncia®

O volume de crédito ao longo de 2018 e até fevereiro de 2020 ndo acompanhou o mesmo
ritmo do afrouxamento na taxa basica de juros, embora tenha havido um maior crescimento no
segundo semestre de 2018 e novamente no ultimo semestre de 2019. Em termos do saldo de crédito
direcionado, houve uma leva alta de 0,2 p.p. em fevereiro de 2020 ao se comparar com o més
anterior, mas uma queda de 1,4 p.p. em relagdo ao mesmo més no ano anterior. No trimestre
corrente a queda é de 0,1 p.p. e no ano apresenta uma alta de 0,3 p.p.

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 apresenta queda ainda
acentuada, sendo que em 12 meses a queda foi de 13,1 p.p. e no trimestre a queda é de 3,8 p.p.
Observou-se queda em todas as divisGes do crédito direcionado, quais sejam: rural, imobiliario, com
recursos do BNDES e outros. J4 para as pessoas fisicas, houve elevacdo em todas essas divisdes mais
no microcrédito. Contudo, analisando as subdivisdes, houve queda acentuada no financiamento ao
investimento (-22,2%), superior inclusive a queda observada na mesma rubrica para pessoas juridicas
(-12,7%).

As operac0Oes de crédito, no conceito de recursos livres, por sua vez, apresentaram resultados
mais positivos, com tendéncia crescente em todo o periodo observado. Quando se analisa 0 més de
fevereiro de 2020, houve uma alta em relagdo ao més anterior de 0,9 p.p. Ao se comparar com
fevereiro de 2020, houve uma elevagao de 15,1 p.p. No trimestre, a elevagdo chega a 3,6 p.p. € no
ano esta com crescimento acumulado de 0,4%. Assim como no crédito com recursos direcionados, o
crescimento para pessoas fisicas foi superior ao ocorrido para pessoas juridicas. Em termos de
crescimento acumulado nos ultimos 12 meses, para os segundos, o crescimento foi de 13,1 p.p. e
para os primeiros foi de 16,7 p.p.

A elevacdo do crédito com base em recursos livres compensou a queda nos recursos
direcionados, pois em termos de crédito total com referéncia a fevereiro de 2020, o valor para o
crescimento mensal, acumulado no trimestre, no ano e na variagdao em 12 meses os resultados foram

de crescimento, cujas variacdes em termos de pontos percentuais foram de 0,6, 2,0, 0,4 e 7,5,

® Os dados observados nesta secdo apresentam diferengas em relacdo aos trazidos em edi¢cGes anteriores da Carta de
Conjuntura do NAPE devido a revisdes realizadas pelo BCB.
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respectivamente. Ao se analisar volume total de crédito em termos de percentual do PIB, o resultado
fica préoximo de estavel, sem possivel determinar uma clara direcdo. Na comparacdo com o més
imediatamente anterior, o resultado apresentou absoluta estabilidade. Em termos trimestrais o
crescimento foi de apenas 0,2 p.p. Na comparacdo com fevereiro de 2019 a variacdo é de 0,8 p.p. Ja
no ano observa-se um recuo de 0,4 p.p. Comparando com um periodo um pouco maior, tem-se que
em fevereiro de 2020 o crédito total representava 47,6% do PIB, enquanto que em janeiro de 2016 o
saldo era de 53,2% do PIB.

Em relacdo as taxas de juros praticadas, o crédito direcionado fechou fevereiro de 2020 com a
taxa média de 7,6%, o que representa uma queda de 0,9 p.p. ao se comparar com fevereiro de 2019,
e o crédito no conceito de recursos livres ficou em 34,1%, reducdo de 3,8 p.p. na mesma
comparacdo. 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. Cabe observar também que no ano a taxa de recursos livres acumula uma
alta de 0,7 p.p. No que diz respeito aos prazos médios de crédito, as diferencas mantiveram-se
elevadas, embora tenham sido reduzidas, havendo uma queda de 5,2 p.p. para o direcionado e alta
para os livres de 3,2 p.p., quando se comparam os meses de fevereiro de 2020 e 2019. Sendo assim,
em fevereiro de 2020, o prazo médio das operagdes com recursos direcionados ficou em 200,0 meses
e o do crédito com bases em recursos livres ficou em somente 41,5 meses. Os dados comentados
sobre as operacgOes de crédito do sistema financeiro se encontram na Tabela 2.2.

Tomando em consideragao o crédito no conceito de recursos livres e dividindo a analise da
taxa de juros de crédito entre pessoas juridicas e fisicas, observa-se uma queda para os primeiros em
termos mensais (-0,6 p.p.), trimestrais (-0,3 p.p.) e em 12 meses (-2,8 p.p), ja nos dois primeiros
meses do ano ha uma alta acumulada de 0,7 p.p. J& para os segundos, a variagdo no ano é idéntica
aos primeiros, mas com varia¢do positiva mensal (1,1 p.p.). Em contrapartida, as quedas no trimestre

(-2,2 p.p.) e nos ultimos 12 meses foi mais acentuada (5,1 p.p.).
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Tabela 2.2 - Operagdes de crédito do sistema financeiro brasileiro — jan./18-fev./20

. Direcionado Livres Total
Més

RS mi juros  prazo RS mi juros  prazo RS mi % PIB
jan-18 1.504,10 9,80 187,80 1.573,70 41,10 38,60 3.077,70 46,80
fev-18 1.499,60 9,90 183,00 1.571,50 42,10 41,50 3.071,10 46,50
mar-18 1.497,60 9,20 186,80 1.593,50 41,40 39,00 3.091,00 46,70
abr-18 1.496,60 8,80 190,30 1.603,60 40,80 40,00 3.100,20 46,60
mai-18 1.496,10 8,60 198,80 1.618,10 39,10 39,80 3.114,20 46,80
jun-18 1.495,10 8,50 185,70 1.640,40 38,50 40,50 3.135,40 47,00
jul-18 1.492,50 8,40 194,50 1.638,50 38,10 40,40 3.131,00 46,70
ago-18 1.498,80 8,50 194,00 1.664,20 37,90 39,50 3.163,00 47,00
set-18 1.499,50 8,10 193,80 1.678,70 37,90 38,30 3.178,20 47,10
out-18 1.491,10 8,40 191,20 1.682,60 38,00 40,10 3.173,70 46,70
nov-18 1.494,10 8,30 195,50 1.714,80 3790 38,60 3.208,80 47,10
dez-18 1.499,90 8,10 199,80 1.765,00 35,00 40,80 3.264,90 47,40
jan-19 1.488,50 8,70 203,90 1.748,50 37,10 39,00 3.236,90 46,90
fev-19 1.489,70 8,50 205,20 1.757,50 3790 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 1.463,60 8,00 202,80 1.903,90 36,20 40,90 3.367,50 47,10
out-19 1.464,90 7,70 204,80 1.914,00 35,20 42,40 3.378,90 47,00
nov-19 1.470,20 7,40 201,00 1.951,90 35,60 43,10 3.422,00 47,40
dez-19 1.464,60 7,70 200,80 2.013,80 33,40 42,10 3.478,30 48,00
jan-20 1.465,40 8,20 195,80 2.003,50 33,70 40,90 3.468,80 47,60
fev-20 1.468,70 7,60 200,00 2.022,40 34,10 41,50 3.491,10 47,60

Fonte: Banco Central do Brasil.

No geral, observa-se que as taxas ao consumidor final ndo acompanharam a mesma
intensidade da taxa Selic. Uma explicagdao para esse movimento mais ténue é o comportamento do
spread bancdrio, o qual, uma vez estabelecidas as margens de lucro, sofre influéncia direta da taxa de
inadimpléncia. Os desempenhos dessas variaveis apresentam uma dindmica comum em momentos

de alta e baixa, mas com tendéncia clara de queda no primeiro ano e mais ténue no segundo. Ja no
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inicio de 2020, apenas os spreads voltaram a crescer, pois, enquanto a inadimpléncia se manteve
estdvel na comparacdo mensal, trimestral e praticamente anual (apenas 0,1 p.p.) o spread subiu 0,6
p.p. na variacdo mensal e 1,0 p.p. nos dois primeiros meses do ano. 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./18-fev./20

taxas de juros % a.a. spreads p.p. inadimpléncia %
PJ PF Total PJ PF Total PJ PF Total
jan-18 22,40 55,80 41,10 14,80 47,20 32,90 4,80 5,20 5,00
fev-18 22,20 57,60 42,10 14,60 49,10 34,00 4,80 5,10 5,00
mar-18 21,20 57,30 41,40 14,10 49,10 33,70 4,40 5,10 4,80
abr-18 20,80 56,60 40,80 13,60 48,40 33,10 4,10 5,10 4,60
mai-18 20,60 53,70 39,10 13,10 45,10 30,90 4,10 5,00 4,60
jun-18 20,30 53,10 38,50 11,90 43,40 29,40 3,80 5,00 4,40
jul-18 20,60 52,00 38,10 12,60 42,70 29,40 3,40 5,00 4,30
ago-18 20,40 51,60 37,90 12,00 42,00 28,80 3,30 5,00 4,20
set-18 20,40 52,00 37,90 12,10 42,00 2860 3,10 5,00 4,10
out-18 20,50 51,90 38,00 12,80 43,00 29,60 3,10 4,90 4,10
nov-18 20,30 51,60 37,90 12,90 43,20 29,90 3,00 4,80 4,00
dez-18 18,90 47,60 35,00 11,60 39,40 27,20 2,70 4,80 3,80
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 17,70 49,90 36,20 11,90 43,60 30,10 2,50 5,00 3,90
out-19 17,40 48,40 35,20 12,10 42,60 29,60 2,50 5,00 3,90
dez-19 17,30 48,90 35,60 12,10 43,10 30,10 2,40 5,00 3,80
jan-20 16,30 46,00 33,40 11,10 40,20 27,90 2,10 5,00 3,70
fev-20 17,60 45,60 33,70 12,60 40,00 28,30 2,30 4,90 3,80
Fonte: Banco Central do Brasil.

Més
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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 (%) —jan./18-fev./20
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Fonte: Banco Central do Brasil.

2.3 Cambio

A taxa média de cdmbio em fevereiro de 2020 ficou em RS 4,34/USS 1,00, apresentando uma
variagdo positiva em 12 meses na ordem de 16,58%. Esse movimento de depreciacdo do real em
relacdo ao ddlar teve inicio desde o final de 2017. Em 2018, apenas em janeiro e outubro houve
gueda na taxa de cambio nominal quando comparado ao més imediatamente anterior, porém, na
comparag¢do com os Ultimos 12 meses também apresentou uma elevagao em todos esses meses. Ja o
ano de 2019 iniciou com dois meses seguidos de apreciacdo do real frente ao ddlar, tendéncia
revertida nos trés meses subsequentes. Quando parecia que haveria uma nova reversdo da
tendéncia de depreciacdao do real, com dois meses de apreciagdo frente ao ddélar, o més de agosto
apresentou uma alta de 6,37%. Movimentos de depreciagdo do real frente ao ddlar se repetiram nos
meses setembro (2,52%), novembro (1,67%), janeiro (0,97%) e fevereiro (4,61). A Tabela 2.4
apresenta o comportamento das taxas de cambio comercial, turismo e a taxa de cambio comercial

deflacionada pelo IPCA.
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Tabela 2.4 - Taxa de cdmbio (RS/USS) —jan./18-fev./20

R dolar comercial venda  variagdo %  variagdo % em doélar doélar turismo  variagdo % em
Mes (média mensal) mensal 12 meses deflacionado (média mensal) 12 meses
jan-18 3,211 -2,470 0,438 3,425 3,329 -0,001
fev-18 3,242 0,962 4,423 3,447 3,382 4,858
mar-18 3,279 1,164 4,837 3,484 3,427 5,408
abr-18 3,408 3,912 8,651 3,612 3,561 8,994
mai-18 3,636 6,708 13,290 3,839 3,797 13,380
jun-18 3,773 3,771 14,499 3,934 3,946 15,398
jul-18 3,829 1,473 19,420 3,979 3,991 19,809
ago-18 3,930 2,638 24,718 4,088 4,112 25,458
set-18 4,117 4,753 31,318 4,262 4,293 31,858
out-18 3,758 -8,700 17,773 3,873 3,940 18,914
nov-18 3,787 0,752 16,178 3,911 3,955 16,695
dez-18 3,885 2,598 18,018 4,004 4,045 18,164
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

Fonte: Banco Central do Brasil e Ipeadata.

2.4 Consideragoes finais

O quadro tracado ao longo da presente se¢do mostra que em termos de crédito e de
diferentes taxas de juros, as sucessivas e bem-vindas quedas nas taxas Selic demoraram a apresentar
seus efeitos de forma mais clara, algo que parecia estar ocorrendo a partir de meados do segundo
semestre de 2019. Cabe destacar, que essa reagdao no mercado crédito ndo pode ser creditada
apenas a politica monetdria estrita, pois houve uma politica crediticia direta na atuacdo da CEF, com
destaque ao financiamento imobilidrio e redu¢des na taxa de juros do cheque-especial. Também nao
se pode negligenciar os efeitos no mercado de crédito da liberagao de recursos do FGTS, pois embora
ndo seja uma relacdo direta, a liberagdo desses recursos permitiu as familias a quitacdo de dividas
antigas e eventualmente atrasadas e, consequentemente, tomar novos créditos a taxas de juros

menores.
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Todavia, o inicio de 2020 parecia ser menos promissor, sendo observado tanto um
arrefecimento em termos de volume de crédito, quanto de menores quedas, e inclusive elevacdes
em alguns casos, das taxas de juros ao consumidor final. Ndo haverd como saber com precisdo se o
comeco do ano foi um recuo passageiro ou a recuperagao que era efémera. Isso porque, com a crise
do coronavirus, a economia como um todo estd sendo muito atingida e o mercado de crédito
seguramente ndo passard incélume.

No que tange a caracteristica da evolucao do mercado de crédito, o crédito direcionado se
mantém com o pior desempenho, especialmente para pessoa juridica. Esse cenario expde uma piora
na composi¢ao, pois o crédito com base nos recursos livres, além de ter maiores taxas médias de
juros, também possui menores prazos médios. Isso pode ser observado pela queda do prazo médio
total de 6,8 p.p. entre fevereiro de 2020 e 0 mesmo més de 2019. Ademais, a taxa de juros média
caiu apenas 1,7 p.p. no mesmo periodo.

Em termos da taxa de cdmbio, no segundo semestre de 2019 ja era nitida uma tendéncia de
depreciacdo do real frente ao ddlar. Isso ocorreu a despeito da reforma da previdéncia. O otimismo
em relacdo ao pais por parte dos agentes internacionais ja se mostrava deteriorado ainda em 2019,
com saida liquida de R$44,5 bilhdes da B3, mesmo com tendéncia de alta na Bolsa ao longo de 2019.
Nos dois primeiros meses de 2020 essa tendéncia nao foi revertida, pelo contrario. Mesmo antes das
instabilidades mais cronicas do contexto de crise do coronavirus, ja se vislumbrava uma tendéncia de
depreciacdo do real frente ao ddlar. Assim como ocorrera na analise da moeda e do crédito, na
préxima Carta do NAPE serdo evidenciados os impactos que esta crise esta causando no mercado de

cambio.

Mauricio Andrade Weiss

3 POLITICA FISCAL
3.1 Resultados Fiscais

Resultado Primario

O resultado primario do setor publico consolidado ao final de 2019 foi deficitario em RS 61,9
bilhdes em termos nominais, de acordo com os dados da Necessidade de Financiamento do Setor
Publico (NFSP) do Banco Central, representando 0,85% do PIB. Esse déficit é inferior em RS 46,4
bilhdes em termos nominais em relacdo ao resultado primdrio de 2018, que foi deficitario em

RS 108,3 bilhdes (1,57% do PIB), representando uma reducdo de 42,8% no déficit. Em termos reais,
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essa diferenca representa 44,7% de reducdo do déficit. Trata-se do menor déficit primario desde
2015.

Esse resultado é explicado principalmente pela receita extraordindria decorrente do leildo de
volumes excedentes de Cessdo Onerosa do pré-sal, em dezembro de 2019. A partir do leildo, o
Governo Federal arrecadou RS 70 bilhdes, pagando para a Petrobras RS 34,4 bilhdes. Caso esse valor
excedente fosse desconsiderado, o resultado primario de 2019 seria de RS 97,5 bilhdes, préoximo dos
resultados dos anos anteriores.

Além dessa receita extraordindria, é possivel observar que o resultado primario do setor
publico consolidado foi melhor na maior parte dos meses de 2019 em relacdo a 2018, na comparacao
més a més. Conforme o Grafico 3.1, na compara¢do em termos reais, a precos de janeiro de 2020,

apenas nos meses de janeiro e maio o resultado primario foi inferior em relacdo ao ano anterior.

Grafico 3.1 — Resultado Priméario mensal do Setor Publico Consolidado entre 2018 e 2019 (NFSP), em RS bilhdes
a pregos de janeiro de 2020
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Fonte: Banco Central do Brasil.

Isso se deve ao aumento em termos reais da receita liquida do periodo, principalmente por
receitas nao administradas pela Receita Federal, como receitas de concessdes e permissdes, de
dividendos, e de cota-parte de compensacdao financeira por exploracdo de recursos naturais
(petrdleo). Essas rubricas somadas totalizaram RS 178,9 bilhdes em receitas em 2019, praticamente
dobrando o valor nominal dessas mesmas receitas em 2018, quando atingiram RS 89,4 bilh&es.
Tratam-se de receitas nao recorrentes, e que ndo estao diretamente relacionadas com o nivel de

atividade econdémica. Nos ultimos anos, o desempenho dessas receitas acabou tendo papel central
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na apuragdo dos déficits primarios. Destaca-se o més de dezembro, no qual houve a receita
extraordinaria jd comentada, com resultado em 2019 bastante discrepante em relacdo ao de 2018.

O Grafico 3.2 apresenta a evolugdo do resultado primario acumulado em 12 meses a precos
de janeiro de 2020, assim como uma série ajustada, descontando os principais fatores de receita e
despesa ndo-recorrentes, que afetam a analise da tendéncia da evolucdo do resultado primario. Em
relacdo ao resultado primario, percebe-se que esteve relativamente estavel em 2019, em torno de
déficit de RS 100 bilhdes, até o més de dezembro. J3a a série ajustada desconta os valores relativos as
“pedaladas fiscais” em dezembro de 2015, a receita extraordindria do RERTC em 2016, valores
extraordinarios de recuperacao tributaria e de devolucdo de precatérios em 2017 e o pagamento
para a Petrobras relativo ao leildao de Cessao Onerosa em dezembro de 2019. Com ela, é possivel
perceber que a tendéncia de queda do resultado primario foi mitigada entre 2016 e 2018 por
receitas extraordindrias e que a reducdo do déficit em dezembro de 2019 é inteiramente explicada
pela receita extraordindria, permanecendo a série ajustada em patamar proximo ao déficit dos

meses anteriores.

Grafico 3.2 — Resultado Priméario do Setor Publico Consolidado acumulado em 12 meses (NFSP), em RS bilhdes
a pregos de janeiro de 2020
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Fonte: Banco Central do Brasil.

No primeiro trimestre de 2020, o més de janeiro, que é sazonalmente superavitario, teve

resultado de RS 56,3 bilhdes para o setor publico consolidado, com participacdo significativa do
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resultado do Governo Federal (RS 45,6 bilhdes). Esse resultado foi explicado pelo aumento das
receitas liquidas (IR, COFINS e PIS/PASEP) e por queda das despesas em relagdo ao mesmo més de

20109.

Metas Fiscais

A meta de resultado primario estabelecida pela LDO 2019 é de déficit de RS 132 bilhdes para
o Setor Publico Consolidado, sendo déficit de RS 139 bilhdes para o Governo Federal, déficit de
RS 3,5 bilhdes para as estatais federais e superdvit de RS 10,5 bilhdes para Estados e Municipios.
Conforme o Relatério de Cumprimento das Metas Fiscais do 32 quadrimestre de 2019, publicado pela
Secretaria do Tesouro Nacional, a execucdo orcamentaria esteve de acordo com os limites maximos
estabelecidos. Ao final de 2019, o Governo Federal realizou déficit primario de RS 78,6 bilhdes,
bastante abaixo dos RS 139 bilhdes estabelecidos como déficit maximo para o periodo. Além disso,
Estados e Municipios acumularam superavit de RS 16,7 bilhées em 2019, cumprindo a meta.

Para 2020, a LDO prevé meta de déficit primario de RS 124,1 bilhdes, equivalente a 1,64% do
PIB. No entanto, com o Decreto Legislativo n2 6 de 2020, que reconhece estado de calamidade
publica, ha a dispensa das obrigacOes estabelecidas pela Lei de Responsabilidade Fiscal, tanto em
relacdo ao cumprimento da meta em 2020, como as revisGes bimestrais de receitas e despesas, e a
eventuais contingenciamentos de despesas decorrentes dessas revisdes. Ainda é dificil mensurar o
impacto, porém, com as medidas de contencdo da Covid-19 e a crise econdmica que estd ocorrendo
no pais e no mundo em 2020, a perspectiva é de que o resultado primario em 2020 seja bastante
maior do que a meta estabelecida na LDO 2020, por queda na receita decorrente da crise e

necessidade de aumento de despesas emergenciais.

Novo Regime Fiscal (EC 95/16)

O Novo Regime Fiscal (NRF - EC 95/16) estabelece um teto de gastos das despesas primarias
do Governo Federal. O Limite de Despesas Primarias para 2019 é equivalente ao valor do limite de
2018 (RS 1.347,9 bilhdes) corrigido pela variacdo do IPCA acumulado em 12 meses até junho de
2018, que foi de 4,4%, o que equivale a RS 1.407 bilhdes. Em 2019, o pagamento acumulado dessas
despesas foi de RS 1,373 trilhdo, representando 97,6% do valor permitido pelo teto.

Para 2020, o Limite do Teto de Gastos é de RS 1.454,9 bilhdes. Destaca-se que despesas

decorrentes de calamidade publica, conforme reconhecido pelo Decreto Legislativo n2 6 de 2020,
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ndo sdo contabilizadas no Novo Regime Fiscal, de forma que é possivel, para o Governo Federal,

expandir despesas, para atender as necessidades de cardter emergencial decorrentes da crise.

Regra de Ouro (CF Art. 167)

Em 2019, a margem para cumprimento da Regra de Ouro foi suficiente em RS 55,7 bilhdes,
em decorréncia da aprovagdo do crédito suplementar de RS 248,9 bilhdes do Congresso Nacional,
por meio do Projeto de Lei do Congresso Nacional (PLN) n? 04/2019, aprovado em 11/06/2019 e
transformado na Lei 13.843, de 17/06/2019, que autoriza receitas de crédito no respectivo valor para
a cobertura de despesas correntes especificas.

Para 2020, o cenario projetado de necessidade de cobertura da Regra de Ouro é de RS 354,3
bilhGes. No entanto, considerando um cendrio de “superavit financeiro”, com utilizacdo de resultado
superavitario do Banco Central de RS 162,6 bilh&es e devolu¢do do BNDES no valor de RS 70 bilhdes,
haveria ainda necessidade de RS 92,1 bilhdes para o cumprimento da regra. Assim, seria necessario
aprovar crédito suplementar, como ocorreu em 2019. No entanto, o cendrio estd sujeito a revisdo,

conforme os impactos fiscais extraordinarios da Crise da Covid-19.

Receitas e Despesas Primdrias

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 em 2019
aumentaram 5,6% em termos reais em relacdo a 2018 (varia¢do de RS 73,4 bilhdes em termos reais),
atingindo um total de RS 1,35 trilhdo no periodo a pregos correntes. Essa variacdo positiva é
principalmente explicada pelo Leildo de excedentes de Cessao Onerosa. Desconsiderando a receita
extraordinaria, é possivel perceber que ha uma estagnacao da receita liquida em termos reais,
dificultando a recuperagao dos resultados primarios. Esse resultado é composto pelo aumento real
das Receitas Totais de 6,1% em relacdo a 2018 (variac3o real de RS 95,5 bilhdes), com resultado de
RS 1,63 trilhdo no periodo, compensado parcialmente pelo aumento real das Transferéncias do
Tesouro Nacional em 8,2% (variac3o real de RS 22,2 bilhdes), que totalizaram RS 288,3 bilhdes.

Nas Receitas Totais, houve aumento real nas Receitas Administradas pela RFB de apenas 0,7%
(variagdo real de RS 7,2 bilhdes) em comparagdo com o mesmo periodo do ano anterior. A Receita

Administrada pela RFB atingiu RS 946 bilhdes em 2019.
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Na comparagdao intertemporal das rubricas, é necessario considerar que houve uma
reclassificacdo de tributos em maio de 2018, com estoque de tributos reclassificados totalizando
RS 7,0 bilhdes de reais, majorando principalmente COFINS, IR e PIS/PASEP, e outra em janeiro de
2019. Assim, esse elemento gera distor¢cdes na comparacdo entre rubricas, embora ndo impacte a
receita total. Ao mesmo tempo, hd uma mudanca na sistematica das compensacdes tributdrias (Lei
n? 13.670/2018), que permite compensag¢des cruzadas entre tributos previdenciarios e ndo
previdencidrios, aumentando os primeiros e minorando os ultimos em relacdo ao ano anterior. Além
disso, é necessario considerar que, distribuido no valor de diversas rubricas, como IR, IPI, COFINS e
CSLL, ha o efeito dos programas de recuperacdo de receitas da divida ativa formalizados em 2017,
como o PERT (Lei 13.496/17), o PRT e os demais parcelamentos da divida ativa, que foram criados
com o intuito de ampliar as receitas e desacelerar o déficit primdrio em 2018. Esses programas
corresponderam a um aumento de RS 6,5 bilhées das Receitas Administradas pela RFB em 2018, sem
contrapartida em 2019. Assim, esses fatores conjunturais, extraordindrios, ou de mudanca
metodoldgica e institucional devem ser levados em considera¢do na analise da variacdo das contas.

Com isso em mente, os principais fatores de variacdo foram os seguintes:

- elevacgdo de RS 22,3 bilhdes (variacdo real de 5,8%) em Imposto de Renda, cuja arrecadacdo
atingiu RS 398,4 bilhdes, principalmente pelo aumento na arrecadacdo de IRRF em rendimentos do
trabalho e remessa ao exterior;

- reducdo de RS 22,6 bilhdes em COFINS (variac3o real de -8,5%), atingindo valor total de
RS 238,7 bilhdes, e reducdo de RS 3,9 bilhdes em PIS/PASEP (variagdo real de -5,6%), atingindo valor
de RS 64,7 bilhdes, por efeito combinado da reducdo das aliquotas de PIS/Cofins sobre combustiveis
e existéncia de arrecadagdo extraordinaria pelo PERT/PRT em 2018, sem contrapartida em 2019;

- reducdo de RS 4,9 bilhdes (variacdo real de -8,4%) em IPI, atingindo o montante de RS 52,7
bilhdes, principalmente por conta da reclassificagdo tributdria comentada anteriormente, de
compensacgao cruzada entre tributos previdenciarios e ndo-previdencidrios;

- redugdo de RS 1,4 bilhdo (variacdo real de -32,3%) em CIDE Combustiveis, atingindo valor
total de RS 2,8 bilhdes no acumulado de 2019, por efeito da isengdo sobre o diesel a partir de junho
de 2018; e

- elevagdo de RS 13,3 bilhdes (variagdo real de 133,5%) em Outras Receitas Administradas
pela RFB, atingindo RS 22,7 bilhdes, decorrente da reclassificacdo ocorrida em maio de 2018,

minorando a rubrica em 2018.
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Os demais fatores que afetaram a Receita Total foram o crescimento de RS 7,6 bilhdes
(variagdo real de 1,8%) da Arrecadagdo Liquida para o RGPS, que atingiu RS 413,3 bilhdes no periodo,
principalmente pela mudanga de sistematica nas compensagdes tributdrias de maio de 2018,
recolhimentos extraordindrios de RS 700 milhdes em junho de 2019 e de RS 800 milhdes em outubro
de 2019, referentes a recolhimento extraordindrio de depésitos judiciais, e saldo positivo de
empregados até setembro de 2019.

Ja as Receitas Ndo Administradas pela RFB, por conta das receitas extraordinarias do periodo,
tiveram aumento real de RS 80,8 bilhdes (variacdo real de 40,6%), atingindo RS 275,7 bilhdes no
periodo. Na Receita Ndo Administrada pela RFB, as principais variacbes estdo relacionadas
principalmente com o seguinte:

- elevacdo de RS 70,4 bilhdes em Concessdes e Permissdes (aumento real de 306% em relacdo
a 2018), principalmente pelo recebimento de recursos relativos ao leildo de Cessdo Onerosa, no
montante de RS 70 bilhdes;

- elevacdo de RS 13 bilhdes em Dividendos e Participacdes (aumento real de 160%), pelo
aumento de distribuicdo de dividendos do BNDES (RS 9,5 bilhdes), Caixa (RS 4,7 bilhdes), Banco do
Brasil (RS 3,7 bilhdes) e Petrobras (RS 1,3 bilhdo), atingindo um total de RS 20,9 bilhdes em 2019;

- elevacdo de RS 2,7 bilhdes em Cota-Parte de Compensac¢des Financeiras — Exploracdo de
Recursos Naturais (aumento real de 4,3%), atingindo valor de RS 64,7 bilhdes, decorrente, além do
aumento médio do cdmbio entre 2018 e 2019, de arrecadacdo extraordindria de RS 1,5 bilhdo em
abril; e

- reducdo de RS 4,9 bilhdes em Demais Receitas (variacdo real de -11,2%), que totalizaram
RS 32,9 bilhdes no ano, por conta de receita extraordinaria em abril de 2018 sem contrapartida em
2019 (Redi-BC) e de devoluc¢io de depdsito judicial de RS 1,6 bilhdo para o Banco Central em junho
de 2019.

As Transferéncias do Tesouro Nacional totalizaram RS 288,4 bilhdes em 2019, representando
um aumento de RS 22,2 bilhdes em termos reais em relacdo ao mesmo periodo de 2018 (varia¢do
real de 8,2%). Esse aumento se deve principalmente ao aumento real de RS 11,7 bilhdes nas Demais
Transferéncias, por transferéncia de valores relativos ao leildo dos volumes excedentes de petrdleo
da Cessdo Onerosa, ao aumento real de RS 9,7 bilhdes (4,7%) nos repasses constitucionais
(FPE/FPM/IPI-EE) e ao crescimento das transferéncias de Exploracdo de Recursos Naturais

(Compensagdo Financeira), em que houve aumento real de R$ 1,5 bilhdo (4,1%).
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As Despesas Totais do Governo Central totalizaram em 2019 RS 1,44 trilhdo, apresentando
aumento em termos reais de RS 39,1 bilhdes (2,7%) em relagdo a 2018. As principais variacdes das
despesas em relacdo ao ano anterior foram as seguintes:

- aumento real de Beneficios Previdenciarios em RS 18,6 bilhdes (3%), totalizando RS 626,5
bilhdes no periodo, decorrentes de aumento em RS 2,9 bilhdes com sentencas judiciais e precatorios,
crescimento de 1,6% no nimero médio de beneficios concedidos, compensados por uma reducdo no
valor médio dos beneficios pagos;

- aumento real de Pessoal e Encargos Sociais em RS 3,9 bilhdes (1,3%), totalizando RS 313
bilhGes no ano, decorrente do reajuste salarial de diversas categorias do funcionalismo publico;

- reducdo de Outras Despesas Obrigatérias em RS 14 bilhdes em termos reais (6,6%),
totalizando RS 195,2 bilhdes em 2019, principalmente pela reducdo em (i) Subsidios, Subvencdes e
Proagro de RS 5 bilhdes (-30,6%), totalizando RS 11 bilh&es, por reducdo nos gastos de equalizacdo
do PSI, do crédito rural e do Pronaf, (ii) em Compensacdo ao RGPS pelas Desonera¢bes da Folha de
RS 3,9 bilhdes (-27,5%), (iii) em Créditos Extraordinarios (exceto PAC) de RS 2,5 bilhdes, atingindo o
valor total de RS 3,3 bilh&es por subvencdo econémica ao diesel inexistente no periodo anterior, (iv)
em Lei Kandir de RS 2 bilhdes, sem regulamentacdo em 2019, (v) em Custeio do
Legislativo/Judiciario/MP de RS 1,7 bilhdo (-11,7%), (vi) em reduc3o do FIES de RS 1 bilhdo (-34,3%) e
em (vii) Financiamento da Campanha Eleitoral de 2018 de RS 1,8 bilhdo, sem contrapartida em 2019.
Esses itens foram compensados pelo aumento em Beneficios de Prestacdo Continuada (BPC-
LOAS/RMV) de RS 3,5 bilhdes, atingindo valor total de RS 59,7 bilhdes;

- aumento real de Despesas Sujeitas a Programacado Financeira (Obrigatérias com Controle de
Fluxo e Discriciondrias) em RS 30,6 bilhdes (10,9%), totalizando RS 307 bilhdes em 2019. Nessa
rubrica, houve aumento significativo das Despesas Discriciondrias, com aumento real de RS 30,1
bilhdes, explicados principalmente pelo pagamento de RS 34,4 bilhdes a Petrobras pela revisdo do
contrato de Cessdo Onerosa e por aumento de capital de empresas ndo dependentes em RS 5,3
bilhdes. Assim, houve pequeno aumento de RS 0,4 bilhdo em Despesas Obrigatdrias com Controle de
Fluxo (0,3%), totalizando RS 142,8 bilhdes, e aumento significativo de Despesas Discricionarias,
totalizando RS 164,2 bilhdes no periodo, porém com reducgdo de gastos em Educacdo (- RS 4,2
bilhdes, variacdo de -16%) e em Saude (- RS 1,3 bilhdo, varia¢do de -4,3%).

A receita extraordindria da Cessao Onerosa, assim como as despesas extraordinarias e nao

recorrentes dela derivadas, podem esconder a tendéncia recente das contas do Governo Federal,
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gue é de contencdo de gastos em ambiente com baixo crescimento da receita. Pode-se observar que,
no periodo recente, ha aumento das despesas obrigatorias, como beneficios previdencidrios e gasto
de pessoal, porém com forte reducdo em despesas discricionarias relacionadas a custeio dos
ministérios, como tem sido o padrdo de reducdo das despesas nos ultimos anos. Com a receita
extraordinaria, ha um grande crescimento da receita liquida momentaneamente, que permite
minorar o déficit em 2019, mas que ndo se mantém, pois a tendéncia tem sido de estagnacdo da
receita.

O Gréfico 3.3 apresenta a evolucdo da receita liquida e da despesa total do Governo Central,
acumulados em 12 meses a precos de janeiro de 2020. A partir de 2015, as receitas passam a cair,
tendo se estabilizado apenas no final de 2016 e inicio de 2017, apds diversos artificios de receitas
extraordinarias e recuperacdo da divida ativa. Nesse mesmo periodo, as despesas se estabilizam em
termos reais, principalmente pelo corte de despesas discricionarias e por diversas medidas de ajuste
de gastos. No periodo recente, a receita parece estar se recuperando lentamente em termos reais,
reduzindo o déficit, e ha um aumento significativo ao final de 2019, novamente por meio de receitas

extraordinarias.

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

Os juros nominais pagos pelo setor publico consolidado totalizaram em 2019 RS 367,3
bilhGes, conforme a Necessidade de Financiamento do Setor Publico divulgada pelo Banco Central,
representando 5,05% do PIB. Esse valor é 3,2% inferior, em termos nominais, aos RS 379,2 bilhdes
gastos com juros no mesmo periodo de 2018. Dessa forma, pode-se observar a queda gradual dessa
rubrica, decorrente principalmente da queda dos juros do periodo.

Considerando a abertura por indexador dos Juros Nominais em 2019, o resultado das
operac¢des de swap cambial e a divida securitizada foi negativo em RS 7,6 bilhdes. Esse resultado
representa perdas inferiores as do ano de 2018, que foram de RS 15,1 bilhdes em operagdes de swap
cambial. No somatodrio 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 em 2019
foram de RS 359,6 bilhdes, enquanto esse valor foi de RS 364 bilhdes em 2018. Em rela¢do aos
pagamentos indexados a Selic, houve aumento em torno de RS 6,4 bilhdes, passando de RS 149,5
bilhdes em 2018 para RS 155,9 bilhdes em 2019.

O Grafico 3.4 apresenta os pagamentos de juros nominais acumulados em 12 meses em
percentual do PIB. Pode-se perceber, nos ultimos meses, a tendéncia de reducdo dos pagamentos
dos juros, tanto em decorréncia da menor participacdo do resultado das operacGes de swaps
cambiais nessa conta, como também pela reducdo da Selic, que afetou a parcela da divida atrelada

diretamente a esta taxa.

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

24



Carta de Conjuntura do NAPE, v. 27, n. 1, 2020

3.3 Resultado Nominal

O resultado nominal do setor publico consolidado em 2019 foi deficitario em RS 429,1
bilhGes, representando 5,9% do PIB. Esse déficit é 10,4% inferior, em termos nominais, em relacdo ao
déficit de 2018, que foi de RS 487,4 bilhdes, representando 7,08% do PIB. Essa reducdo se deve ao
menor déficit primario em 2019, com impacto significativo de receitas extraordindrias, e ao menor
gasto com juros, principalmente por decorréncia da queda da Selic.

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. Pode-se
perceber o patamar dos déficits nominais a partir de 2015, bastante superior em relacdo ao resto da
série histérica, mantendo-se em torno de 9% do PIB. No periodo recente, é possivel perceber uma
reducdo gradual desses déficits, associados principalmente aos menores pagamentos de juros e
patamar gradualmente inferior dos déficits. Com isso, embora ainda alto, o impacto dos déficits

nominais no crescimento da divida do setor publico vem se reduzindo gradualmente.

Gréfico 3.5 — Déficits Nominais acumulados em 12 meses (NFSP), em % PIB

11 4

M

-1 -
nov/02 mai/04 nov/05 mai/07 nov/08 mai/l10 nov/11 mai/13 nov/14 mai/l16 nov/17 mai/19

= Setor Publico Consolidado — Governo Federal Estados e Municipios

Fonte: Banco Central do Brasil.

3.4 Tendéncias Futuras
Com a crise decorrente do coronavirus (Covid-19), os temas prioritarios anteriores, que eram

a agenda de continuidade de reformas, tratando do pacto federativo, da reforma administrativa e da
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reforma tributaria, sairam completamente de pauta, tomando o seu lugar o debate sobre as medidas
para reduzir o impacto da crise econ6mica ocasionada pelo virus e pela necessidade de isolamento
social como forma de evitar um colapso do sistema de saude. Apesar das manifestacées do
Presidente Bolsonaro, minimizando a crise e incitando o discurso da “volta a normalidade”, em
conflito com governadores que tém decretado medidas de isolamento, fechamento de
estabelecimentos e limitacdo de locomoc¢do de individuos, algumas medidas foram anunciadas pelo
Governo Federal.

As medidas apresentadas no dia 16 de marco, estimadas até agora em torno de RS 180
bilhGes, apresentam impacto fiscal baixo. Essas medidas estdo relacionadas principalmente a
diferimento de valores, como antecipacdo de pagamentos a serem realizados no ano fiscal e
postergacdo de recolhimentos e liberacdo de recursos mantidos em fundos para destinacdes
especificas. Algumas medidas devem afetar receitas, como suspensdes de recolhimentos tributarios
ou cortes e isengbes de impostos. A principal medida que deve gerar gastos extraordindrios é a de
renda emergencial para trabalhadores informais, que estd estimada em torno de RS 60 bilhdes
atualmente.

As medidas anunciadas até o momento da elaboracdo desta Carta de Conjuntura e que
apresentam algum impacto fiscal sdo as seguintes:

- Créditos extraordinarios sem impacto fiscal: realocacdo de RS 5 bilhdes para Ministério da
Saude, de RS 3,1 bilhdes para Bolsa Familia e de RS 2,3 bilhdes do Censo previsto para 2020, adiado
para 2021;

- Antecipagdo de pagamentos: antecipacdao do 132 do INSS para abril e maio de 2020 e
antecipag¢do do pagamento de abono salarial para junho de 2020;

- Suspensado de recolhimento: suspenso por trés meses do pagamento do FGTS por empresas,
da parcela da Unidao no Simples Nacional e de 50% das contribui¢des do Sistema S;

- Liberacdo de Recursos em Fundos: Liberacdo de RS 20 bilhdes do PIS/PASEP para novos
saques do FGTS, de RS 5 bilhdes do FAT para aplicagio em capital de giro via BNDES e de R$4,3
bilhdes do saldo do DPVAT para o SUS;

- Cortes de impostos para produtos de salde estratégicos: cortes de IPI e de Imposto de

Importacdo em produtos de saude para combate a Covid-19.
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- Pagamento parcial de saldrio: auxilio de 25% do valor mensal do beneficio do seguro-
desemprego para trabalhadores que recebem até 2 salarios minimos e terdo reducdo salarial e de
jornada.

- Renda Emergencial para informais: gasto total estimado em RS 60 bilhdes.

O pacote apresentado até agora parece, em um primeiro momento, ndo estar a altura das
necessidades do pais frente a crise econ6mica que se impde, tanto pelas questdes domésticas da
guarentena e do isolamento social, como dos impactos na producao internacional.

Como ja relatado, com a aprovacdo da situacdo de calamidade publica, a meta fiscal
estabelecida pela Lei de Responsabilidade Fiscal e pela LDO 2020, de déficit primario de RS 124
bilhGes, ndo precisara ser atingida, assim como estdo suspensas as revisoes bimestrais e eventual
contingenciamento de despesas. Despesas emergenciais com calamidade publica ndo séao
consideradas para fins do Teto de Gastos, embora as demais regras do Teto, assim como a Regra de
Ouro, se mantenham. A expectativa é de déficit primario elevado no periodo, se ndo por grande

aumento de despesas, pela queda nas receitas, e de crescimento acentuado da relacdo divida/PIB.

3.5 Divida do Setor Publico

Divida Liquida do Setor Publico

A Divida Liquida do Setor Publico Consolidado atingiu, ao final de 2019, o valor de RS 4
trilndes (55,7% do PIB), o que corresponde a uma alta, em termos nominais, de 9,4% em relacao ao
final de 2018, em que a DLSP correspondia a RS 3,69 trilhdes (53,6% do PIB). Assim, segue a trajetdria
de crescimento da Divida Liquida, como consequéncia dos elevados déficits nominais a partir de
2014. No entanto, é possivel notar que a acelera¢do da divida vem se reduzindo gradualmente. A
expectativa, no entanto, é de aceleragdo, com o cendrio da crise do Covid-19, impactando tanto os
resultados fiscais como a relagdo Divida/PIB.

A DLSP Interna, por sua vez, atingiu RS 4,75 trilhdes (65,5% do PIB) em 2019, valor 6,9%
superior, em termos nominais, em relagdo ao ano anterior, no qual a Divida Liquida Interna atingiu
RS 4,44 trilhdes (64,5% do PIB). A DLSP Externa, por sua vez, foi negativa em RS 709,2 bilhdes (-9,8%
do PIB), apresentando aumento de 5,3% em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior, quando essa

rubrica era negativa em R$ 748,7 bilhdes (-10,9% do PIB). E necessario considerar que houve uma
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mudan¢a metodoldgica na apuragao da DLSP Interna e Externa, afetando os valores das séries
retroativamente, porém sem impactar a DLSP Total.

O Grafico 3.6 abaixo apresenta as trajetérias da DLSP Total, Interna e Externa. Pode-se
perceber que a trajetdria da Divida Liquida sé entra em ascensdo a partir do segundo semestre de

2015, enquanto a Divida Bruta comeca a crescer ja em 2014, conforme o Grafico 3.7.

Gréfico 3.6 — Divida Liquida do Setor Publico, em % PIB

70
60 -
50 -
40 -
30 -
20
10
0 - . . . . . . .

10 \*W%

-20 -
dez/06 jun/08 dez/09 jun/11 dez/12 jun/14 dez/15 jun/17 dez/18

—— DLSP Total DLSP Interna —— DLSP Externa

Fonte: Banco Central do Brasil.

Divida Bruta do Governo Geral

A Divida Bruta do Governo Geral (DBGG) totalizou em 2019 RS 5,5 trilhdes, correspondendo a
75,8% do PIB. Esse valor é 4,3% superior aos RS 5,27 trilhdes correspondentes ao mesmo periodo do
ano anterior, equivalente a 76,5% do PIB de 2018. Dessa forma, a trajetdria de crescimento da Divida
Bruta parece ter se estabilizado em relacdo ao PIB. No entanto, a tendéncia deve ser de reinicio de

aceleragao a partir da crise do Covid-19, dependendo dos impactos em receita, despesa e PIB.
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Grafico 3.7 — Divida Bruta do Setor Publico, em % PIB
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4 INFLACAO

Ao longo de 2019 a inflagdo apresentou um comportamento bastante benigno, ficando em
4,31%, um pouco acima da meta inflacionaria de 4,25%. A elevacdo da inflacdo em relagdo ao ano
anterior deveu-se, principalmente, a um choque de pregos de alimentos concentrado no final do ano.
Nos meses de novembro e dezembro o IPCA atingiu 0,51% e 1,15%, respectivamente, fortemente
influenciado por alguns itens volateis, principalmente carnes, feijao e tomate. Em dezembro, o item
alimentagdo e bebidas apresentou uma inflagdo de 3,38%, contribuindo com 0,83 ponto percentual
para a inflagdo do més.

Esse choque inflaciondrio prolongou-se pelos primeiros dias de 2020, fazendo com que a
inflagdo medida pelo IPCA-15 atingisse 0,71% em janeiro, com o item alimentagao e bebidas
registrando uma inflagdo de 1,83%. Contudo, esse choque foi temporario. A partir da segunda
metade de janeiro os alimentos voltaram a apresentar uma trajetéria benigna e a inflagdao retornou
para um patamar bastante confortavel, compativel com uma taxa de inflacdo anual ligeiramente

abaixo da meta para esse ano, que é de 4%.
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Tabela 4.1- Taxas de Inflagdo (IPCA e IPCA-15), em % - 2018, 2019 e 12 trim./20

2018 2019 jan/20 fev/20 mar/20

IPCA IPCA IPCA-15 IPCA IPCA-15 IPCA IPCA-15
indice Geral 3,75 4,31 0,71 0,21 0,22 0,25 0,02
Alimentagdo e Bebidas 4,04 6,37 1,83 0,39 -0,10 0,11 0,35
Habitacdo 4,72 3,90 -0,14 0,55 0,07 -0,39 -0,28
Artigos de Residéncia 3,74 -0,36 -0,01 -0,07 0,17 -0,08 -0,05
Vestuario 0,61 0,74 0,10 -0,48 -0,83 -0,73 -0,22
Transportes 4,19 3,57 0,92 0,32 0,20 -0,23 -0,80
Saude e Cuidados Pessoais 3,95 5,41 0,35 -0,32 -0,29 0,73 0,84
Despesas Pessoais 2,98 4,67 0,47 0,35 0,31 0,31 0,03
Educagao 5,32 4,75 0,23 0,16 3,61 3,70 0,61
Comunicagdo -0,09 1,07 0,02 0,12 0,02 0,21 0,33

Fonte: IBGE.

Essa trajetdria inflaciondria registrada até meados de marco foi fortemente afetada pelos
choques econ6micos associados a pandemia de Covid-19. Dois elementos se destacam nesse sentido:
a forte desvalorizacdo da taxa de cambio e a queda nos precos de commaodities, principalmente
petréleo em funcdo de uma disputa politica entre Russia e Ardbia Saudita. Some-se a esse dois
efeitos a provavel forte recessdo que deverd derivar da estratégia de “lockdown” da atividade
economica. Os decretos de Jlockdown de governadores e prefeitos tendem a se restringir ao comércio
e servicos, mas inicialmente acabaram gerando um lockdown mais amplo que vem atingindo também
varios setores da industria.

Ainda é cedo para avaliar o tamanho da recessdo que sera gerada pelo lockdown, mas parece
certo que seu efeito deverd ser deflacionario na economia, assim como ocorre também com a queda
nos precos de commodities. O Unico efeito possivelmente inflaciondrio da Covid-19 sobre a inflagao
derivaria da desvalorizagdao cambial. Contudo, como as estimativas de passthrough estao muito
baixas, o efeito liquido da Covid-19 devera ser deflaciondrio, fazendo com que a taxa de inflagdo do
ano fique significativamente abaixo da meta. Dessa forma, abre-se espaco para novas redugdes da

taxa de juros Selic ao longo do ano.

Marcelo Portugal
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5 BALANCO DE PAGAMENTOS

O desempenho do setor externo da economia brasileiro em 2019 caracterizou-se pela
continuidade da trajetéria de crescimento do déficit em Transacdes correntes observada no ano
anterior. A pequena reversao de tendéncia observada nos ultimos meses de 2019 ndo se sustentou e
assim a conta de transacdes correntes retomou sua trajetéria de déficits crescentes no inicio de
2020.

Ao analisar-se o resultado acumulado da Balanga comercial nos ultimos 12 meses encerrados
em fevereiro de 2020, constata-se um superdvit de USS 37 bilhdes. Entretanto cabe chamar a
atencdo de que o saldo da Balanca comercial foi nulo nos dois primeiros meses do ano corrente. Ao
se observar as demais contas das Transacdes correntes, contata-se estabilidade na manutencdo no
déficit de Servicos em 2019 quando comparado com o mesmo periodo de 2018. Tal tendéncia nao
apresentou altera¢des nos dois primeiros meses de 2020, alcancando um déficit de 35,2 bilhdes de
délares nos 12 meses encerrados em fevereiro de 2020. Comportamento semelhante é visualizado
nas Rendas primdrias que também apresentaram estabilidade, quando comparadas ao mesmo

periodo anterior. Nos doze meses essa conta apresentou um déficit de USS 55,8 bilhdes.

Grafico 5.1 — Saldo em Transacdes correntes, acumulado em 12 meses — fev./2006 - fev/.2019
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Fonte: Banco Central do Brasil.
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O déficit em Transag¢Oes correntes foi financiado pelos ingressos na conta financeira e por
reducdo das reservas internacionais do pais. Considerando-se o conjunto dos fluxos da conta
financeira — que inclui, além do investimento direto no Pais, o investimento direto no exterior, os
investimentos em acdes, os empréstimos de curto e longo prazo e a variacdo das reservas
internacionais, entre outros —, houve um ingresso liquido, nos 12 meses encerrados em fevereiro de

2020, de USS 53,5 bilhdes, indicando uma tendéncia a estabilidade no inicio de 2020.

Tabela 5.1 — Balanc¢o de pagamentos, em USS$ bilhdes — 2019-2020

jan-fev/19 jan-fev/20 acumulado em 12 meses
I. Transag0es correntes -12,4 -15,8 -52,9
Balanga comercial 3,7 0,0 37,0
Exportagdes 33,8 30,9 222,9
Importagdes 30,1 30,9 185,9
Servigos -5,2 -5,3 -35,2
Rendas primarias -11,0 -10,7 -55,8
Rendas secundarias 0,04 0,2 1,1
Il. Conta capital 0,05 0,1 0,4
lll. Conta financeira (1) -13,2 -15,2 -53,5
Investimento direto liquido -9,7 -7,3 -54,0
Investimento em carteira (2) -5,6 2,9 32,4
Outros investimentos -0,7 -12,6 -4,8
Ativos de reserva 2,8 1,7 -27,1
Erros e omissoes -0,8 0,5 -1,1

Fonte: Banco Central do Brasil (Estatisticas do Setor Externo, nota a imprensa divulgada em 25/11/19).

(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.

Nos ultimos 12 meses constata-se que os fluxos autébnomos de financiamento (quando sado
excluidas as variagdes nas reservas internacionais), registraram um ingresso de divisas da ordem de
USS 26,4 bilhdes. Esse valor resultou do ingresso liquido de divisas oriundas de investimento direto
(USS 54,4 bilhdes), e de outros investimentos (USS 4,8 bilhdes) e da saida liquida de investimentos
em carteira (USS 32,0 bilhdes). Por sua vez, considerando-se o mesmo periodo, observa-se que os
fluxos de investimentos diretos foram insuficientes para compensar tanto a elevacdo do déficit em
TransagOes correntes quanto a saida liquida de recursos na rubrica de investimentos em carteira, o

que acarretou uma redugdo de USS 27,1 bilhdes nas reservas internacionais.
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Tais eram as tendéncias identificadas no Balanco de pagamento até o final de fevereiro. A
disseminacdo da pandemia de COVID-19 implica uma grande reversao de tendéncias e seus possiveis

impactos serdo discutidos na ultima parte desta secdo.

5.1 Desempenho das exportacoes e importacoes

O comportamento no trimestre anterior consolidou a tendéncia observada ao longo de 2019
de relativa estabilidade do volume das exportacGes brasileiras, bem como de crescimento moderado
das importacdes (Grafico 5.2). Segundo os dados da Funcex, a comparacao de janeiro a dezembro de
2019 com o mesmo periodo do ano anterior revela continuidade da tendéncia de queda tanto no
volume exportado, como nos precos, identificada nos trimestres anteriores. As importacdes, por sua
vez, registraram crescimento em volume e queda em precos no mesmo periodo.

Até meados de fevereiro de 2020 as sinalizacGes eram de relativa estagnacao dos fluxos de
comércio internacionais. As exportacdes ainda ndo se apresentam como canal consistente para

sustentar a recuperacdo do nivel de atividade econémica brasileira.

Gréfico 5.2 — indices de quantum das exporta¢des e importacdes (base 2006 = 100), em média mével
de 12 meses — jan./02 — jan./20

200 -
180 -
160 -
140 +
120 -
100 -
80 -
60 -
40 -

20 -

0
jan-02 jan-04 jan-06 jan-08 jan-10 jan-12 jan-14 jan-16 jan-18 jan-20

——Exportacdes —|mportagdes

Fonte: Funcex.
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5.2 Reservas internacionais e taxa de cambio

O inicio de 2020 assistiu a um processo acelerado de desvalorizacdo da moeda brasileira.
Associado inicialmente tanto as frustragdes com a instabilidade politica do pais como, principalmente
a concomitante manutencdo da taxa de juros em patamares baixos, o processo de desvalorizacao
acentuou-se de forma pronunciada com a crise decorrente da pandemia global de COVID-19. (Grafico
5.3). Ainda assim, em que pese a grande incerteza que passou a rondar a economia global, as
reservas internacionais do Brasil mostram-se como fatores relevantes para a travessia da atual crise
internacional. Dessa forma, a gestdo adequada desses recursos, que totalizaram USS 362,5 em
fevereiro de 2020, constitui-se em uma das tarefas mais relevantes das autoridades brasileiras com

vistas a mitigar as crescentes instabilidades que estdo se manifestando na economia internacional.

Grafico 5.3 — indices de taxa de c&mbio nominal do real e de uma cesta de moedas (broad dollar index) em
relagdo ao dolar (base 2017 = 100) — fev./16 — fev./20
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Fonte: Banco Central do Brasil e Federal Reserve Board.

Em relacdo ao estoque de contratos de swaps cambiais (Grafico 5.4), constata-se que a sua
trajetdria de redugdo, observada ao longo de 2019, apresentou uma inflexdao nas ultimas semanas de
fevereiro de 2020. Apesar de pequena, esta tendéncia parece derivar da grande volatilidade

observada no mercado de cambio, bem como da atuacdo das autoridades monetarias no sentido de
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mitigar tal volatilidade. Cabe mencionar que tais acdes ndo tém sido capazes de evitar tais

movimentos, dada a magnitude das instabilidades observadas na economia internacional

Grafico 5.4 — Saldo liquido das operacdes de swap cambial, em USS bilhdes — jul./15 —jul./19
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Fonte: Banco Central do Brasil (Nota a imprensa do mercado aberto, fev./20).

De maneira geral, o Balanco de pagamentos brasileiro refletia um quadro de estabilidade
conjuntural até o inicio de 2020. Nesse sentido o setor externo ndo apresentava tendéncia de se
constituir em fonte de dinamismo para a economia brasileira. Ao mesmo tempo ndo aparentava ser
uma fonte de instabilidade para o futuro imediato do Brasil. Entretanto esse conjunto de
expectativas alterou-se de maneira significativa na passagem de fevereiro a mar¢o de 2020, dada a
disseminagdo da pandemia de COVID-19.

A pandemia e seus efeitos coloca um severo conjunto de indeterminagdes para a andlise das
tendéncias da conjuntura econdmica brasileira. Nas linhas que seguem busca-se identificar um
conjunto de possibilidades. Tal esfor¢o deve ser visto como uma abordagem inicial, possivelmente
sujeita a intensas revisdes na medida em que a situagao tornar-se mais clara.

Ao analisar o cambio, observa-se que o efeito inicial da pandemia foi de criar grandes
instabilidades nos mercados de capitais internacionais. A isto se associou ainda o derretimento dos
precos do petréleo derivados da incapacidade dos principais produtores, notadamente Russia e
Arabia Saudita, em coordenarem o comportamento da oferta. Tais movimentos produziram uma

fuga generalizada dos investidores em busca de posi¢des liquidas.
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No caso brasileiro tal fenbmeno se manifestou em uma queda acentuada das cotiza¢des na
Bolsa de Valores e em desvalorizacdo intensa do real. A volatilidade do cambio, bem como seu
comportamento nos proximos meses tende a ser associado a percepc¢ao dos mercados em relacdo a
capacidade dos governos em proporem medidas criveis de mitigacdo da pandemia e de suas
consequéncias econdmicas. Sob este aspecto, as medidas anunciadas pelos EUA, Franca, Alemanha,
Reino Unido, tendem a reduzir tal volatilidade. Entretanto os movimentos ainda estdo centrados em
iniciativas nacionais e a coordenacdo internacional ainda parece muito superficial. A ver se os
resultados da recente reunidao do G-20 promoverao uma maior consolidagao no esforgo internacional
do combate a crise.

No caso especifico do Brasil, deve-se acrescentar a instabilidade generalizada produzida pela
conduta do governo, em especial da Presidéncia da Republica e do Ministério da Economia ao longo
da crise. A constante emissdao de sinais contraditérios e a falta de coordenacdo com o Congresso
Nacional e com os governadores de Estado sdo elementos que promovem forte volatilidade nas
expectativas dos agentes, influenciando negativamente os mercados. As medidas de mitigacdo da
crise ainda estdo sendo apresentadas, o que colabora com a dificuldade de estabilizar as expectativas
dos agentes. Nesse sentido a indicacdo de aumento das operacdes de swap cambial pode ser um
indicador por parte do governo do reconhecimento da necessidade de novas estratégias, dadas as
circunstancias inéditas que se apresentam.

No qgue tange ao comércio internacional, as tendéncias se direcionam a uma reducdo dos
fluxos internacionais de bens e servigos. Bloqueios de circulagdo de pessoas e mesmo restri¢ées a
atividade produtiva em virtude do combate a pandemia terdao que ser superados para a retomada do
crescimento de tais fluxos. Cabe mencionar que diversos paises reduziram suas tarifas de importacgao
no contexto do combate imediato aos efeitos da crise. Ainda assim as expectativas sdao de profundos
impactos na atividade econO6mica da economia internacional e, consequentemente, uma forte
retracdo dos fluxos comerciais.

No caso brasileiro, a tendéncia da China se constituir no primeiro pais a superar a pandemia
pode mitigar os riscos de crescimento do déficit da Balanga comercial. Entretanto outros mercados
tendem a se contrair, como é o caso dos EUA e da Argentina. Ao mesmo tempo, o colapso do turismo
internacional, bem como dos servicos em geral, tende a impactar positivamente o saldo em
TransagOes correntes. Cabe verificar qual a tendéncia que irad se consolidar nessa conta. Por fim, cabe

mencionar que a relevancia do estoque de reservas internacionais detidas pelo Brasil tende a se
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manifestar. A posse de tal estoque de reservas serd, caso gerido de forma adequado, elemento
estabilizador ao longo dessa crise. Por fim, cabe ressaltar que o momento é de instabilidade e requer

monitoramente didrio da situacdo com vistas a incorporar nos cendrios e projecées as modificacdes

ocasionadas pela evolucdo da pandemia.

Alessandro Donadio Miebach e Cecilia Rutkoski Hoff

6 NiVEL DE ATIVIDADE

A economia brasileira fechou o ano de 2019 com uma taxa muito pequena de crescimento
(1,1%), mais uma vez frustrando as expectativas positivas que se construiram no inicio do ano. E bem
verdade que tais expectativas foram sendo revistas para baixo com o passar do tempo, como tem
ocorrido desde 2017, o primeiro ano pds recessao. Assim que, ja por trés anos seguidos — 2017, 2018
e 2019 — ocorre o mesmo fendmeno, de a taxa ao final de cada periodo ser inferior, as vezes bem
inferior, a que se projetou inicialmente. Dado o crescimento do ano passado, o nivel de PIB do ultimo
trimestre de 2019 ainda é 3,1% inferior ao do primeiro trimestre de 2014, o ultimo antes de se iniciar
0 processo recessivo, de acordo com o Comité de Datacdo de Ciclos da FGV (Grafico 6.1). O fato é
gue a queda foi abrupta e intensa, principalmente no biénio 2015-2016, e a recuperac¢do tem sido a

mais lenta de todos os ciclos registrados da economia brasileira.

Gréfico 6.1 - indice do PIB brasileiro, com ajuste sazonal (12 trim./2014 = 100) — 2014-2019
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Fonte: CNT — IBGE.
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O Gréfico 6.2 exibe a evolucdo das taxas de crescimento do PIB, acumuladas em quatro
trimestres, pela 6tica dos componentes da demanda. Praticamente n3ao hd nenhum destaque
positivo nos diversos setores; o PIB oscilou entre 1,0% e 1,1% durante o ano, fechando 2019 com
1,1%, a menor taxa dos ultimos trés anos. O Consumo das familias teve uma suave elevacdo da taxa
no segundo semestre, mas terminou o ano com expansao de 1,8%, nimero baixo e menor do que o
do final de 2018 (2,1%). A Formacdo bruta de capital e as contas de comércio externo exibiram
diminuicdo das taxas durante o ano, em que pese a distor¢do do registro dos equipamentos de dleo e

gas em 2018’.

Grafico 6.2 - Taxas de crescimento do PIB brasileiro, por componentes da demanda,
acumuladas em quatro trimestres, em % - 2018/2019
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Fonte: CNT - IBGE.

” 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 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 passa a ser de baixa, sempre
considerando a avaliagao acumulada em quatro trimestres. Do ponto de vista do PIB total, o efeito liquido é zero, ja que
as duas contas tém sinais contrarios.
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Assim que ndo é possivel observar uma ideia clara de aceleragdao do crescimento, tal como o
Ministro da Economia tentou defender no inicio de margo, quando da divulgacdo dos resultados do
PIB de 2019 pelo IBGE. Diante da frustragdo dos numeros e da iminéncia da catastrofe sanitaria e
econd6mica do coronavirus, o Ministro fez declaracdes publicas, lamentando o abalo que a economia
vai sofrer em 2020, o que, na sua visdo, interromperd um movimento de aceleracdo da atividade que
estava ocorrendo no final do ano de 2019. Contudo, a analise das informagdes do IBGE nao ampara
claramente esta interpretagao.

A andlise visual do Grafico 6.2 mostra, na melhor das hipdteses, uma levissima aceleracdo
para o PIB, passando de 1,0% no terceiro trimestre para 1,1% no final do ano, e para o Consumo das
familias, de 1,7% para 1,8%, respectivamente. Contudo, conforme se comentou anteriormente, as
taxas do final de 2019 sdo menores que as de 2018 e a ideia de aceleracdo se dd em cima de
diferencas de 0,1 ponto percentual e num espaco de tempo muito pequeno, isto é, muito pouco para
se construir uma nogdo de aceleragdo.

A analise das taxas trimestrais, em compara¢do com o trimestre imediatamente anterior, com
ajuste sazonal, também ndo da suporte a tese da recuperacdo ou mesmo arrangue para uma
retomada mais forte no final do ano. O PIB chegou mesmo a desacelerar, ainda que marginalmente,
passando de expansdo de 0,6% no terceiro trimestre de 2019 para 0,5% no ultimo.

A Unica forma de ver os dados do PIB um pouco mais préxima da tese é a que compara o
desempenho de um trimestre com o seu correspondente no ano anterior (Grafico 6.3). Nesta forma
de analise, alguns setores e atividades tém desempenhos que mostram (suave) acelera¢ao no final de
2019 e outros ndo. No primeiro grupo estdo a Industria de transformacgao, os Servicos e o Consumo
das familias, além do proéprio PIB; todos, porém, com taxas muito baixas. J4 a Construgao civil, a
Formagao bruta de capital e as contas de Exportagao e Importagdao tiveram mau desempenho,
inclusive com as trés ultimas apresentando taxas negativas no final do ano.

O Ministro também lembrou, corretamente, dois episddios que prejudicaram a performance
do PIB no ano passado: e débacle da economia argentina, nosso importador de bens industriais, e o
acidente de Brumadinho, que impactou a produgdo da Industria extrativa. Certamente, na auséncia
destes dois problemas, o PIB brasileiro teria crescido um pouco mais em 2019, ainda que a politica
econdmica nao fosse pré crescimento, com uma taxa de juros muito alta para o momento do ciclo

econdmico, uma reducgado significativa da atuacdao do BNDES e uma politica fiscal de arrocho. De
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gualquer forma, este tema, como tantos outros, ficou vencido pela eclosdo da crise do coronavirus a

partir de margo.

Gréfico 6.3 - Taxas de crescimento do PIB brasileiro, por componentes da demanda e por setores de atividade,
trimestre contra o mesmo trimestre do ano anterior, em % - 2018/2019
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Fonte: CNT - IBGE.

Uma das atividades com desempenho positivo no Grafico 6.3, o Consumo das familias, esta no
centro do debate que vinha sendo feito nas Cartas de Conjuntura anteriores, sobre o descompasso
entre o aumento continuo do saldo total da carteira de crédito para pessoas fisicas e a elevagdo da
massa de rendimentos das ocupagdes formais, que, se esperaria andar pari passu com o crédito.
Como havia um descolamento destas duas curvas (Grafico 6.4), interessava observar os reflexos
deste fenbmeno em outras duas varidveis, o comprometimento da renda e a inadimpléncia. O
Gréfico 6.3 mostra que o descolamento entre o crédito e a massa de rendimentos ocorreu a partir de
outubro de 2018 e se acentuou até a metade de 2019. Desde entdo, o descompasso entre as taxas de
expansdo ndo cresceu mais, mas permaneceu uma diferen¢a de cerca de 6 a 7 pontos percentuais,
ou seja, o crédito cresce a frente da massa. Em janeiro de 2020, por exemplo, as taxas eram de 12,2%

e 5,5%, respectivamente, algo que ndo encontraria sustentagao ao longo do tempo.
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Gréfico 6.4 — Taxas de crescimento nominais da massa de rendimentos das ocupagGes formais e do saldo da carteira de
crédito para pessoas fisicas (total) no Brasil, més contra mesmo més do ano anterior, em % — dez./16-jan./20
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Fonte dos dados brutos: PNAD-C - IBGE e Banco Central do Brasil.

O debate sobre este tema, que ora se encerra, se completava com a andlise da evolucdo da
inadimpléncia e do comprometimento de renda das familias com o servico da divida com o Sistema
Financeiro Nacional. O aumento do crédito, vinculado ao aumento do comprometimento de renda
das familias, poderia até ser considerado um aliado para a retomada da atividade, desde, é claro, que
nao levasse a uma alta da inadimpléncia, em queda desde o primeiro semestre de 2016. Por isso a
preocupagao com a defasagem da massa de rendimentos.

Pois bem, desde o primeiro trimestre do ano passado o que o Grafico 6.5 mostra é que
cresceu o comprometimento da renda, mas junto houve a reversao da curva de inadimpléncia, que
passou a mostrar nova alta, ainda que modesta. Estava justamente ai o perigo de se avangar na
concessao de crédito sem o devido respaldo da massa de rendimentos. Contudo, este debate se
encerra aqui, na medida em que a mudanga radical de rota da economia a partir da chegada do

coronavirus altera todos os parametros.
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Grafico 6.5 — Inadimpléncia e comprometimento da renda das familias no Brasil, em % — mar./11-jan./20
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Fonte: Banco Central do Brasil.

O IBC-Br, que neste momento apresenta uma informacdo somente um més a frente do PIB,
para janeiro de 2020, continua mostrando uma economia brasileira sem forca. Na medida acumulada
em 12 meses (Grafico 6.6), é possivel observar o auge do periodo recessivo, entre 2015 e 2016, e
apos, uma recuperagao continua até o primeiro semestre de 2018, atingindo 1,5% em maio de 2018.
Desde aquele momento até o presente, o IBC-Br até caiu um pouco e tem oscilado desde o segundo
semestre do ano passado entre 0,8% e 0,9%, sempre se observando a medida acumulada em 12

meses.

Gréfico 6.6 — Taxa de variacdo do indice de Atividade Econémica do BC (IBC-Br), acumulada
em 12 meses, em % - jan./14-jan./20

jan/14 jul/14 jan/15 jul/15 jan/16 jul/16 jan/17 jul/17 jan/18 jul/18 jan/19 jul/19 jan/20

Fonte: Banco Central do Brasil.
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Na Carta de Conjuntura anterior a esta se dizia que a Industria de transformacao brasileira
havia esbocado “...uma pequena reac¢do nos ultimos trés meses, com uma sucessdo de taxas mensais
positivas de crescimento da producdo fisica a partir de agosto, o que fez o nivel da producdo de
outubro [de 2019] encostar no de abril de 2018, momento anterior aos efeitos negativos da
paralisacdo dos transportadores”. Também se comentava que, apesar de constituir uma reacao de
pequena magnitude (2,7%), ela tinha um significado importante diante dos resultados tdo ruins dos
ultimos anos, inclusive pelo fato de que se tratava do acumulo de trés meses de variagcdes positivas
em sequéncia, algo incomum.

Passados trés meses, ja tendo disponiveis os dados de janeiro de 2020, verifica-se a completa
reversao daquela pequena reacdo (Grafico 6.7). Os meses de novembro e dezembro foram de queda
da producdo fisica e janeiro de 2020 apresentou uma suave recupera¢dao. Ao todo, o trimestre
representou uma queda de 0,8% em relacdo a producao fisica de outubro do ano passado, com taxas
negativas nas quatro categorias de uso pesquisadas, destacando-se o recuo de 3,42% em bens de

consumo duraveis.

Gréfico 6.7 - indice de base fixa da produgdo fisica da IndUstria de transformag&o brasileira, com ajuste
sazonal - jan./14 - jan./20
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Fonte: PIM — IBGE.

Numa visdo de prazo mais longo, com taxas de crescimento acumuladas em 12 meses, as

pequenas variagbes positivas e negativas que se alternam nos diferentes meses ou bimestres
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desaparecem e fica a visdo mais ampla do movimento da producdo industrial. Nela, o que se vé é um
nivel de producdo da Industria de transformacao que esteve em queda na primeira metade de 2019 e
recuperou-se marginalmente no segundo semestre, chegando a janeiro de 2020 com taxa de 0,5%
(Grafico 6.8). O destaque positivo ficou por conta de bens duraveis, que comecaram 2019 com
crescimento na faixa dos 6%, chegou a passar para o terreno negativo em agosto e voltou a crescer,
alcancando 2,5% em janeiro de 2020. Por outro lado, o destaque negativo é o de bens
intermedidrios, em queda na primeira metade de 2019 e estabilizando-se na faixa dos -2% desde a

metade do ano.

Gréfico 6.8 — Taxas de crescimento da produgdo fisica da Industria de transformagao brasileira,
por categorias de uso, acumuladas em 12 meses, em % - jan./19-jan./20
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Fonte: PIM - IBGE.

Os ultimos trés meses, desde a edicdo anterior desta Carta, marcaram uma incomum
coincidéncia entre os desempenhos da Industria de transformacao (producdo fisica) e do Comércio
varejista ampliado (volume de vendas): houve recuo dos indicadores em novembro e dezembro de
2019, na série com ajuste sazonal, e leve recuperacdo em janeiro de 2020 (Grafico 6.9). A
coincidéncia se estende para a taxa de varia¢dao dos indicadores no periodo, ja que entre janeiro de
2020 e outubro de 2019 houve queda das vendas de 0,8%, a mesma queda de produgao industrial,

com destaque para o recuo de 2,6% dos Hiper e supermercados e 2,0% de Combustiveis e
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lubrificantes. A diferenca marcante estd na histdria recente destes dois setores, ja que o Comércio
nao vive a crise estrutural da Industria, ja havia se recuperado da crise dos transportadores de 2018,
gue teve efeitos reduzidos no setor, e vinha em firme recuperacdo da queda verificada no periodo

recessivo.

Grafico 6.9 - indice de base fixa do volume de vendas do Comércio varejista brasileiro, com ajuste
sazonal - jan./14 - jan./20
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Fonte: PMC - IBGE.

A observagao do desempenho do Comércio brasileiro numa perspectiva mais longa, através
das taxas acumuladas em 12 meses, revela uma quase estabilidade durante o ano de 2019, fechando
o periodo com 3,9% de expansdao, a mesma taxa se repetindo até o primeiro més de 2020 (Grafico
6.10). O que chama atengdo é a performance da atividade de Veiculos, motocicletas e pegas, com
vendas que comegaram o ano passado com crescimento de 14%, taxa muito elevada, e terminaram o
ano em torno de 10%. Também se destaca a atividade de Mdveis e eletrodomésticos, pela inversdo
de sinais ao longo do ano, no inicio com vendas em queda e a partir de outubro com taxas positivas e
que cresceram muito rapidamente, chegando a janeiro de 2020 com expansao de 4,8% acumuladas
em 12 meses. O destaque negativo fica por conta de Hiper e supermercados, que construiram um
caminho de queda lenta ao longo do ano, partindo de taxas pouco menores que 4% e chegando a

janeiro de 2020 com taxa zerada.
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Gréfico 6.10 — Taxas de crescimento do volume de vendas do Comércio varejista brasileiro, por atividades,
acumuladas em 12 meses, em % - jan./19-jan./20
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Fonte: PMC - IBGE.

Os préximos meses, com os efeitos do necessario confinamento sanitario sobre a economia
brasileira, vdo significar uma reviravolta nos indicadores tipicos da analise de conjuntura. Todas as
curvas vao “quebrar” em margo, que vai passar a se constituir como um novo marco para os
estudiosos da conjuntura. O fendmeno que se esta vivendo é de tal forma novo, intenso e incerto
que torna frageis os parametros do passado para se fazer qualquer proje¢do sobre as varidveis
macroeconomicas. O futuro depende de varidveis sanitdrias e econémicas de diversos paises do
mundo, com repercussdes sobre o funcionamento de todas as cadeias produtivas, valores de
commodities, taxas de desemprego, fechamento de empresas de pequeno porte, entre outras. O que
é certo é que os governos devem apoiar a populagdio com medidas de saude e em relagcdo a
manutencdo de suas formas de sustento, em especial os mais necessitados, sejam os com
rendimentos baixos, sejam os milhGes de ocupados na informalidade. Devem também apoiar os
pequenos negdcios e cuidar de seus sistemas financeiros, para evitar repercussdes em cadeia.

Ainda que n3do se possa medir com antecedéncia as consequéncias sobre a economia
brasileira, é certo que havera recessao, aumento do desemprego e mudancgas nas formas de relacao
entre as empresas, além de uma inevitavel piora das contas publicas. Mas este ndo € o momento de

se preocupar com metas fiscais, é o que tém mostrado os governos pelo mundo afora. O governo
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brasileiro ainda reluta em apoiar mais decisivamente a sociedade com recursos financeiros, mas nao
ha alternativa para o pandemoénio que se formou. Ha que atuar com todas as forcas, sejam da
Fazenda, do Banco Central, do BNDES e dos bancos estatais através dos mais variados programas de
apoio a familias e empresas. O dano politico para os governantes também é inevitdvel, mas este é o
6nus de quem administra os entes publicos diante de circunstancias adversas. A questdo é saber qual
a capacidade de resposta de quem estd no comando, porque na hora em que o mundo inteiro esta
sob enorme pressao todos buscam a mao forte e a capacidade de coordenacdo que naturalmente

recai no Estado.

Flévio Benevett Fligenspan

7 EMPREGO E SALARIOS
7.1 Principais fluxos do mercado de trabalho

No ano de 2019, a dindmica do mercado de trabalho brasileiro caracterizou-se por uma lenta
elevacdo do numero de ocupados, com destaque para aquelas condicdes ocupacionais normalmente
associadas a informalidade, e por uma regressdao marginal do desemprego. Ao final do ano, conforme
dados da Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios Continua (PNAD Continua) do IBGE, havia 94,1
milhGes de pessoas ocupadas e 11,9 milhGes de pessoas desempregadas, conformando uma forca de
trabalho composta de 106,1 milhGes de pessoas. Por sua vez, o contingente da populacdo com idade
superior a 14 anos que se encontrava fora da for¢a de trabalho totalizava 65,4 milhdes de pessoas,
dentre as quais um total de 7,7 milhGes de pessoas eram classificadas na for¢a de trabalho potencial
por revelarem intencdo de trabalhar, ndo chegando, todavia, a procurar efetivamente uma ocupacgao.

Estes dados gerais, que correspondem aos resultados da PNAD Continua no ultimo trimestre
de 2019, fornecem uma referéncia para que se estimem os impactos que advirdo da crise aberta pela
pandemia do coronavirus. As perspectivas para o ano de 2020, que ja ndo eram promissoras na
auséncia da pandemia, adquiriram dimensdes bem mais graves com a crise sanitaria. Em sintese, o
mercado de trabalho brasileiro devera presenciar uma forte eleva¢do do desemprego a partir de uma
base que ainda ndao se recuperou da recessao de 2015-16, em que 11% dos brasileiros
economicamente ativos se encontravam desempregados. A Figura 7.1 apresenta um panorama dos
principais agregados do mercado de trabalho ao final de 2019. Ao longo do texto, procuramos

analisar a dinamica desse mercado no ano de 2019, em comparagcdo com o ano imediatamente
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anterior e vista, ainda, em um horizonte temporal mais amplo que inclui o quinquénio de recessao e
estagnacdo da economia brasileira (2015-19).

Em linhas gerais, o desempenho do mercado de trabalho no ano de 2019 representou uma
continuidade do que se observara a partir de 2017, quando o baixo crescimento da economia
brasileira, apds dois anos de forte recessao no nivel de atividade, ndo foi suficiente para provocar
uma melhora mais firme nas condicdes laborais. Assim, o nivel de ocupacao cresceu em ritmo lento e
com baixa qualidade, a taxa de desemprego mostrou uma leve contracdo, aumentou a proporcao de
negociacdes coletivas de saldrios sem reposicdo integral da inflacdo e desacelerou pela metade o

ritmo de aumento do rendimento médio real dos ocupados.

Figura 7.1 — Distribui¢do da populagdo segundo grandes grupos do mercado de trabalho no Brasil,
em milh&es de pessoas - out./19-dez./19
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Fonte dos dados brutos: PNAD Continua — IBGE. Elaboragdo dos autores.
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Assim, ao se confrontarem as médias dos anos de 2018 e 2019, verifica-se que o nivel de
ocupacgao evoluiu 2,0% (Grafico 7.1), com acréscimo de 1,8 milhdo de pessoas. O crescimento do
contingente de ocupados acabou por absorver os entrantes no mercado de trabalho, cujo nimero
variou 1,5% no ano ou 1,6 milhdo de pessoas, e, ao mesmo tempo, repercutiu numa reducdo de 1,7%
(ou 215 mil pessoas) no total de desocupados. A taxa de participacdo no mercado de trabalho passou

de 61,6% para 62,0% e a taxa de desocupacdo recuou de 12,3% para 11,9%.

Grafico 7.1 — Variagbes nos principais contingentes do mercado de trabalho, em % - 2018-2019
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Fora da Forga de Trabalho :I 0,1

Na Forga de Trabalho | 1,5
Ocupados | 2,0
1,7 Desocupados
-2,0 -1,5 -1,0 -0,5 0,0 0,5 1,0 1,5 2,0 2,5

Fonte dos dados brutos: PNAD Continua — IBGE. Elaboracdo dos autores.

7.2 Ocupacao

Na média do ano de 2019, o contingente total de ocupados na economia brasileira foi
estimado em 93,4 milhdes de pessoas, registrando aumento de 2,0% em relagdo a média do ano de
2018. Manteve-se, desta forma, a tendéncia de recuperagao lenta do nivel de ocupacdo pelo terceiro
ano consecutivo, conforme se observa no Grafico 7.2. A variacao positiva em 2019 foi a maior dos

ultimos cinco anos, tendo como base o ano de 2014.
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Grafico 7.2 — Numero de ocupados na semana de referéncia, em mil pessoas — jan./14-dez./19

2014jan 2014jul 2015jan 2015jul 2016jan 2016jul 2017jan 2017jul 2018jan 2018jul 2019jan 2019jul

Ao se decompor o numero de ocupados segundo o agrupamento de atividade econOmica,
observa-se uma expansdo geral no ano de 2019, com destaque em termos de variacdo absoluta para
os seguintes setores: informacdo, comunicagdo e atividades financeiras, imobiliarias, profissionais e
administrativas (415 mil ou 4,10%); administracao publica, defesa, seguridade, educagdo, saude
humana e servigos sociais (331 mil ou 2,07%); transporte, armazenagem e correio (212 mil ou 4,57%);
industria geral (201 mil ou 1,71%); alojamento e alimentagdo (197 mil ou 3,73%). O setor que
apresentou a menor variagao positiva em seu contingente foi a agricultura, pecudria, producgao

florestal, pesca e aquicultura (2,5 mil ou 0,03%). O Grafico 7.3 mostra as variagdes relativas no nivel

Fonte dos dados brutos: PNAD Continua — IBGE. Elaboragao dos autores.
Nota: os dados sdao médias trimestrais méveis.

de ocupacgado setorial entre 2018 e 2019.
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Gréfico 7.3 — Variagdo relativa no nimero de ocupados por setor de atividade econémica, em %
(média 2019/média 2018)
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Fonte dos dados brutos: PNAD Continua — IBGE. Elabora¢do dos autores.

Sob a ética da forma de insergao das pessoas na ocupacao, o destaque foi o desempenho de
dois grupos especificos — os empregados do setor privado sem registro em carteira e os
trabalhadores por conta proépria —, cujos niveis de ocupag¢ao cresceram mais de 4% em 2019. A maior
variacdo relativa, como se observa no Grafico 7.4, coube aos trabalhadores por conta prépria, um
contingente que se ampliou em 958 mil pessoas ou 4,12%; logo em seguida, estdo os empregados do
setor privado sem carteira, cujo acréscimo de 4,01% representou 446 mil pessoas a mais neste tipo
de ocupacdo. Ambos os grupos responderam por trés quartos do crescimento do numero de

ocupados em 2019.
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Gréfico 7.4 — Variagdo relativa no nimero de ocupados por condigdo ocupacional, em %
(média 2019/média 2018)
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Fonte dos dados brutos: PNAD Continua — IBGE. Elaboragdo dos autores.

Além dos dois grupos de destaque, também os numeros dos empregados no setor privado
com registro em carteira, dos empregados no setor publico e dos trabalhadores domésticos
apresentaram variacdo positiva, oscilando entre 0,40% e 1,08%. No caso dos trabalhadores
domésticos, o aumento ocupacional ocorreu apenas no subgrupo dos que ndo possuem a carteira
assinada, o que inclui os diaristas e os mensalistas sem carteira. O numero de ocupados neste
subgrupo aumentou 1,81% e explica inteiramente o resultado dos domésticos, uma vez que os
trabalhadores com carteira assinada tiveram queda de 3,01% no numero de ocupados. Ao se
adicionarem as 79,8 mil pessoas que ingressaram na ocupa¢dao doméstica desprotegida aos dados
dos conta prépria e dos empregados sem carteira, resulta que 81,6% do aumento total no nimero de
ocupados no mercado de trabalho brasileiro em 2019 teria ocorrido em formas de inser¢dao com
piores condigdes de trabalho.

A expansdo da ocupacgdo baseada em grupos de emprego relativamente mais precdrio pode
ser observada numa dimensdo temporal mais longa. O Grafico 7.5 mostra a evolu¢ao do nivel
ocupacional nos subgrupos do emprego no setor privado, no setor publico e nos trabalhadores por
conta propria desde o inicio de 2014. Em conjunto, esses subgrupos representam 86,3% do total da

ocupacado no ano de 2019. Conforme ja salientado nas analises trimestrais desta Carta de Conjuntura,
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o comportamento destes grupos diferiu entre si durante a recessdo 2015-2016 e ainda mais
significativamente no segundo trimestre de 2016. O contingente dos empregados do setor privado
com carteira assinada retraiu-se tendencialmente o nivel de emprego até 2018 e, ndo obstante a
reversao em 2019, continuou mantendo sua posicdo abaixo da observada em 2014 (-8,86%) e dos
demais tipos de insercao. Por outro lado, o subgrupo dos trabalhadores do setor privado sem carteira
assinada, que havia reduzido sua participacdo na ocupacdo geral até inicio de 2016, tem mantido
uma trajetdria tendencial de aumento no total dos ocupados. Ja o grupo dos trabalhadores por conta
propria manteve sua linha acima dos demais tipos de insercdo com uma trajetdria de crescimento ao
longo da série, a excecdo de um periodo de oscilagdo negativa em 2016. E os empregados do setor
publico, que registraram reducdo em seu numero até 2017, desde entdo se encontram em uma

trajetdria de fraco aumento anual.

Gréfico 7.5 — indice do nimero de ocupados por condicdo na ocupagdo, 2014-2019 (média de 2014=100)
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Fonte dos dados brutos: PNAD Continua — IBGE. Elaboragdo dos autores.

Os dois grupos com menor participa¢do na estrutura ocupacional — os empregadores e os
trabalhadores auxiliares familiares — registraram redugdes em seus contingentes. Em 2019, houve
uma diminui¢do de 5,5 mil pessoas no numero de empregadores (-0,12%) e de 41 mil pessoas

(-1,89%) na condicdo de trabalhadores auxiliares familiares.
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7.3 Desocupagao e subutilizagao da forga de trabalho

A taxa de desocupacdo média do ano de 2019 foi de 11,8% da forga de trabalho, retraindo 0,4
p.p. em relagdo a média anual de 2018. A variagdao percentual nessa taxa atingiu -3,06%. Este é
segundo ano consecutivo de reducdo na taxa de desocupacdo, depois de trés anos seguidos de
elevacdes. O contingente de desempregados foi estimado em 12.575 mil pessoas, com reducdo de
214 mil pessoas.

A reducdo na taxa e no numero de desocupados para o ano de 2019, todavia, ndo foi
suficiente para provocar uma reversao de maior monta nas condicdes do mercado de trabalho. O
Gréfico 7.6 apresenta a trajetdria de elevacdo na desocupacdo durante a crise de 2015-16 até atingir
um pico em 2017. A partir de entdo, a taxa vem oscilando em torno de 12% (eixo da esquerda) e o

numero de desocupados se manteve superior a 12 milhGes de pessoas (eixo da direita) até o final de

2019.
Grafico 7.6 — Numero de desocupados, em mil pessoas, e taxa de desocupagdo, em % - 2014-2019
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Fonte dos dados brutos: PNAD Continua — IBGE. Elaboragdo dos autores.
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Subutilizacdo da forca de trabalho

A PNAD Continua vem estimando o tamanho de contingentes especificos da Populagdo em
Idade de Trabalhar que se encontram em diferentes situacdes de subutilizacdo de sua forca de
trabalho, além da desocupacdo propriamente dita. Conforme temos assinalado nesta Carta de
Conjuntura, ao contabilizarmos os desocupados e subocupados em diferentes situacbes, seus
numeros ajudam a dimensionar com maior precisdo o total de pessoas que efetiva ou
potencialmente pressionam o mercado por um posto de trabalho ou buscam simplesmente
aumentar o numero de horas de trabalho.

Na média anual de 2019, o subgrupo dos subocupados por insuficiéncia de horas trabalhadas
aumentou em 360 mil pessoas ou 5,4% em relacdo a média de 2018, atingindo 6.982 mil pessoas. O
subgrupo da forca de trabalho potencial, que relne as pessoas em idade de trabalhar que na semana
de referéncia ndo estavam ocupadas nem desocupadas, revelaram potencial de se transformarem
em forca de trabalho, registrou aumento de 136,3 mil pessoas (1,7%) e totalizou 8 milhGes de
pessoas na média do ano de 2019. J& o subgrupo dos desalentados, formado por pessoas que
estavam fora da forca de trabalho por motivos diversos — por ndo conseguirem trabalho em geral e
deixar de procurar, por ndo ter experiéncia, por serem muito jovens ou idosos, por ndo encontrarem
trabalho na localidade —, mas que, se tivessem conseguido trabalho, estariam disponiveis para
assumir, aumentou em 68 mil pessoas em comparag¢do ao ano de 2018 e atingiu o numero de 4.761
mil pessoas em 2019. Este subgrupo em particular tem aumentado seu contingente anualmente
desde 2014, acumulando mais de 3.200 mil novas pessoas nesta condi¢do. O Grafico 7.7 mostra as

variagOes anuais nos quatro subgrupos da desocupacao e subutilizacao da forga de trabalho.
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Gréfico 7.7 — Variagdo anual no numero de desalentados, da for¢a de trabalho potencial, dos subocupados por
insuficiéncia de horas e dos desocupados, em mil pessoas - 2018-2019 (média 2019/média 2018)

Desocupados -214,75 -
Subocupados por insuficiéncia de horas | 360,25
Forgcade trabalho potencial | 136,25
Desalentados | 68
—3'00 —2'00 —1'00 o 1(')0 2('30 3C')O 460

Fonte dos dados brutos: PNAD Continua — IBGE. Elaboragdo dos autores.

7.4 Rendimentos

O rendimento médio habitualmente recebido em todos os trabalhos pelas pessoas ocupadas

foi estimado em RS 2.430,00 para o ano de 2019, registrando pequena varia¢do positiva de 0,65%,
frente ao ano de 2018. Conforme pode ser observado no Grafico 7.8, este foi o quarto ano com

variacdo positiva no rendimento médio real apds 2015. Ndo obstante, em 2019, o ritmo desse

aumento ficou em torno da metade do verificado nos anos de 2017 (1,28%), e 2018 (1,46%).

Grafico 7.8 — VariagGes anuais no rendimento médio real habitualmente recebido em todos os trabalhos,
pelos ocupados, em % - 2014-2019

2,0

1,46

1,28

1,0
0,65

0,11

0,0
2015 2016 2017 2018 2019

-0,60

-1,0 -

Fonte dos dados brutos: PNAD Continua — IBGE. Elaboracdo dos autores.
Nota: Deflator — IPCA.
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Na comparacdo anual, houve reducdao do rendimento médio real dos empregados do setor
privado (-0,17%), em consequéncia de uma diminuicdo de 0,5% no subgrupo dos empregados com
carteira assinada, que ndo chegou a ser inteiramente compensado pelo aumento de 2,76% no
subgrupo dos empregados sem carteira assinada. Os trabalhadores domésticos, juntamente com os
trabalhadores por conta propria, também registraram variacbes negativas em seus rendimentos
médios reais, respectivamente de -0,76% e -0,10%. Ja os empregados no setor publico (1,33%) e os
empregadores (3,17%) apresentaram variacdes positivas no rendimento médio real para o ano de

2019. O Grafico 7.9 apresenta o conjunto dos dados do desempenho interanual.

Gréfico 7.9 — Variagdo no rendimento médio real habitualmente recebido no Brasil, por condi¢do na ocupagao,
em % - 2018/2019

Empregado do setor privado -0,17 I:

Com Carteira  -0,54 !

Sem Carteira | 2,76
Empregado do setor publico | 1,33

Trabalhador Doméstico-0,76

Empregador 3,17

Conta Propria -0,10 I:

-1 0 1 2 3 4

Fonte dos dados brutos: PNAD Continua — IBGE. Elaboracdo dos autores.
Nota: Deflator — IPCA.

No ano de 2019, a massa de rendimentos reais habitualmente recebidos aumentou 2,47% em
relacdo ao ano de 2018 (Grafico 7.10). Esse crescimento ocorreu devido ao desempenho positivo em
seus dois determinantes — a ocupacao e o rendimento médio real —, em maior medida pela ocupacao
(1,99%) do que pela renda (0,65%). Em geral, a recuperagdo da massa de rendimentos nos anos
recentes, apds a perda de quase 6% no auge da crise em 2015-16, tem sido lenta: em 2017, foi de

1,86%, em 2018, de 3,04% e agora, em 2019, de 2,47%.
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Gréfico 7.10 — indice da massa de rendimentos reais (média de 2014 = 100) - 2014-19
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Fonte dos dados brutos: PNAD Continua — IBGE. Elaboragdo dos autores.
Nota: Deflator — IPCA.

7.5 NegociagOes coletivas: 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 Salarios (SAS-DIEESE). No ano de 2019, compilaram-se reajustes de 12.854
negociacdes coletivas de trabalhadores em todo o territério nacional. Para efeitos comparativos,
utilizaram-se as negociagdes registradas no ano de 2018, que totalizaram 17.376 unidades. Os dados
foram captados diretamente no Sistema Mediador, o qual tem como finalidade registrar acordos e
convengodes coletivas de trabalho resultantes das negocia¢Ges praticadas em todo o pais.

Tendo por referéncia a inflacdo medida pelo INPC-IBGE em cada data-base, constata-se que
50,2% das negociagOes salariais em 2019 resultaram em reajustes superiores a variagao do INPC, ou
seja, com ganhos reais. Como pode ser verificado na Tabela 7.1, este dado representa uma mudanga
significativa em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior, quando 74,9% das negociagdes

obtiveram reajustes superiores a variacao no INPC.
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Tabela 7.1 — Distribuigdo dos reajustes salariais negociados, em comparagdo com o INPC-IBGE, segundo data-base e
tipo de instrumento coletivo, 2018-2019

tipo de acima do INPC igual ao INPC abaixo do INPC total
Data-Base | .
instrumento n? % n? % n? | % n2 | %
ACT 9.588 75,6 1.836 14,5 1.263 10,0 12.687 100,00
2018 CCT 3.421 73,0 921 19,6 347 7,4 4.689 100,00
Total 13.009 74,9 2.757 15,9 1.610 9,3 17.376 100,00
ACT 4.538 49,7 2.238 24,5 2.352 25,8 9.128 100,00
2019 CCT 1.917 51,4 1.097 29,4 712 19,1 3.726 100,00
Total 6.455 50,2 3.335 25,9 3.064 23,8 12.854 100,00

Fonte dos dados brutos: Sistema Mediador, Secretaria do Trabalho, Ministério da Economia. Posi¢do 03/2020.
Elaboragdo: DIEESE.
Nota: ACT — Acordo Coletivo de Trabalho; CCT — Convengdo Coletiva de Trabalho.

Vale destacar trés pontos em relacdo a estes resultados. Em primeiro lugar, o nimero de
negociacbes finalizadas e registradas em sistema préprio diminuiu em 4.522 unidades de
negociacbes em 2019, a qual se deve, em parte, a pratica de insercdo tardia de informacdes no
Sistema Mediador, mas também pode indicar uma maior dificuldade dos sindicatos em concluir
acordos e convencdes 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
Consolidacao das Leis do Trabalho (CLT). Contribui, ainda, para negociacGes mais longas e dificeis —
marcadas pelo ambiente de incertezas — a estagnacdo da economia e os patamares de desemprego
gue ndo cedem de forma mais substancial. Estes fatores inibem a disposicdo dos negociadores
empresariais para a concessao das reivindicacdes salariais dos trabalhadores, inclusive em setores de
atividade que registram melhor desempenho econdémico.

O segundo ponto também reflete a influéncia desse cenario econdmico mais amplo e se
associa a maior variagao no INPC, que atingiu 4,48% em 2019, apds ter fechado o ano de 2018 com
variacdo de 3,43%. Em 2018, apenas 25,1% das unidades de negociagdao fecharam acordos com
cldusulas de reajuste igual ou inferior ao INPC. J& em 2019, houve praticamente o dobro de
negociacdes (49,8%), em termos relativos, com resultados desfavoraveis ou menos favoraveis aos
trabalhadores, sendo que 25,9% das unidades celebraram cldusulas de reajuste igual ao INPC e
outros 23,8% aceitaram reajustes abaixo do INPC. O ritmo mais elevado de crescimento dos pregos,
combinado ao alto desemprego, deve ter dificultado a negociacdo mesmo que para mera reposi¢ao
do poder de compra dos salarios.

O terceiro ponto refere-se as modalidades de negociagdo. Os dados da Tabela 7.1 mostram a

decomposicdo dos resultados por Acordos Coletivos de Trabalho (ACT) — instrumentos firmados por
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sindicatos de trabalhadores diretamente com empresas — e Convencdes Coletivas de Trabalho (CCT)
— instrumentos que abrangem categorias de trabalhadores e de empregadores como um todo,
celebrados entre os sindicatos respectivos. Os acordos por empresa revelaram piores resultados
salariais para os trabalhadores vis-a-vis os resultados das convengdes: em 2019, 25,8% dos acordos
celebraram cldusulas de reajuste abaixo do INPC, ao passo que para as convencdes o percentual foi
de 19,1%.

A Tabela 7.2 mostra a distribuicdo dos reajustes de 2019 segundo categorias selecionadas. As
categorias de trabalhadores em vestuario (77,7%), seguranca e vigilancia (71,0%) e metalurgicos

(70,9%) alcancaram maiores proporcdes de instrumentos coletivos com reajustes acima da inflagdo.

Tabela 7.2 — Distribui¢do dos reajustes salariais negociados, em comparagdao com o INPC-IBGE, segundo data-base e
categorias selecionadas, Brasil, 2019

. . . variagao
acima do INPC | igual ao INPC | abaixo do INPC total real
Categoria média
ne % ne % ne % ne % dos
reajustes
Alimentagao 606 50,2 328 27,2 274 22,7 1.208 100,0 0,20%
Atacadista e varejista 500 53,1 304 32,3 137 14,6 941 100,0 0,22%
Comunicagdes, public. e emp. jornalisticas 120 42,3 88 31,0 76 26,8 284 100,0 0,10%
Construgao e mobiliario 614 46,7 393 29,9 308 23,4 1.315 100,0 0,17%
Educacdo privada 64 28,6 88 39,3 72 32,1 224 100,0 -0,12%
Minérios e derivados de petrdleo 56 34,8 85 52,8 20 12,4 161 100,0 0,02%
Metalurgica, mecanica e do material elétrico 475 70,7 94 14,0 103 15,3 672 100,0 0,57%
Quimica e farmacéutica 196 46,4 135 32,0 91 21,6 422 100,0 0,21%
Agricultura e pecuaria 229 39,4 128 22,0 224 38,6 581 100,0 -0,01%
Saude privada 395 56,5 123 17,6 181 259 699 100,0 0,31%
Fiacdo e tecelagem 49 46,2 37 34,9 20 18,9 106 100,0 0,13%
Transportes 805 35,7 779 34,6 669 29,7 2.253 100,0 -0,01%
Urbana 49 33,3 43 29,3 55 37,4 147 100,0 0,04%
Vestudrio 226 77,7 36 124 29 10,0 291 1000 0,39%
Seguranga e vigilancia 103 71,0 29 20,0 13 9,0 145 100,0 0,63%
Turismo e hospitalidade 915 68,3 132 9,9 292 21,8 1.339 100,0 0,46%

Fonte dos dados brutos: Sistema Mediador, Secretaria do Trabalho, Ministério da Economia. Posi¢cdo 03/2020.
Elaboragao: DIEESE.
Nota: Inclui acordos e convengdes.

Ja as que mostraram as menores proporcdes foram as de trabalhadores na educagao privada
(28,6%) — que inclui professores —, urbanitarios (33,3%) — basicamente, setor elétrico e saneamento —
e comércio de minérios e derivados de petrdleo (34,4%) — que inclui frentistas e distribuicao de GLP.

E possivel observar, também, que na area de seguranca e vigilancia, os reajustes resultaram, em
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média, em ganhos reais de 0,63%, enquanto na educacdo privada, por exemplo, os reajustes

resultaram, em média, em perdas reais de 0,12%.

Anelise Manganelli, Carlos Henrique Vasconcellos Horn e Virginia Rolla Donoso

8 MERCADO FINANCEIRO E DE CAPITAIS

O ano de 2020 comecou agitado, com conflitos geopoliticos (Estados Unidos x Ird) e pelo
coronavirus (Covid-19), que comecou na China, mas ja se espalhou pelo mundo, levando muitas
pessoas a morte. E isso impactou negativamente a economia chinesa e, por consequéncia,
influenciou (e influenciard) o desempenho das outras nacbes em momento que ja era de
desaceleracdao da economia mundial. Contudo, vale destacar que nos outros momentos de epidemia,
como a Sindrome Respiratéria Aguda Grave (Sars, na sigla em inglés) de 2002 e a gripe suina (HIN1)
de 2009, os efeitos foram passageiros, se dissipando rapidamente na economia.

O que parece ndo ser o caso do coronavirus, pois o contagio tem sido rapido, levando o
sistema de saude dos paises afetados a enfrentar grandes dificuldades, ndo importando o grau de
desenvolvimento. Por isso, muitas na¢cdes adotaram o isolamento social para reduzir a velocidade do
contdgio, buscando ndo colapsar o sistema de saude. E o isolamento é correto, pois o coronavirus
ndo é uma “gripezinha” e, assim, tem trazido, e trard, dificuldades para a atividade econémica global
e nacional. Isso porque muitas empresas foram fechadas, ficando sem faturamento, e tendendo a
demitir os trabalhadores formais. Ademais, os trabalhadores informais, prestadores de servigos, por
exemplo, também ficam sem remuneragao no periodo, levando a uma queda expressiva da renda e
do consumo das familias.

Desse modo, as perspectivas de crescimento para a economia internacional e brasileira para
2020 estdao sendo continuamente revisadas para baixo, ja sendo esperada recessdo em muitos
lugares, inclusive no Brasil. O ultimo relatério Focus do Banco Central do Brasil (BCB), divulgado no
dia 30 de margo, mostra que o mercado estima recessdao no Brasil em 2020. As instituicdes
consultadas pelo BCB projetam queda de 0,48% do PIB em 2020 (Tabela 8.1) e alta de 2,50% em
2021. Todavia, muitas instituicdes tém revisado os dados projetados para baixo, ja prevendo recuo
de mais de 3% do PIB brasileiro nesse ano. A inflagao projetada, vista pelo IPCA, esta em 2,94% para
2020 de acordo com o Focus. Em dezembro de 2019, o nimero esperado era de 3,6%. Na mesma

linha, a taxa Selic passou de 4,5% projetado no fim do ano passado para 3,5% no fim de 2020,
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podendo cair mais, dado que o BCB ja reduziu a taxa duas vezes esse ano, levando-a de 4,5% para
3,75% ao ano. A primeira reducao foi de 0,25 p.p. em fevereiro, dado o fraco crescimento e a inflacdo
estimada dentro da meta do BCB. J4 na segunda queda, na reunido de marco, que foi maior, de 0,5
p.p., também pesou a inflacdo abaixo da meta e a fraqueza ainda maior da economia brasileira, com
cenario de forte recessdo. Por isso, os agentes governamentais no mundo e no Brasil estdo tomando
medidas expressivas de politica econdmica, tanto fiscais quanto monetarias, algo que ndo sera

detalhado nesta secdo da Carta.

Tabela 8.1- Relatério Focus do Banco Central - Expectativas do Mercado para 2020

Indicadores dez-17 mar-18 jun-18 set-18 dez-18 mar-19 jun-19 set-19 dez-19 mar-20

IPCA (%) 3,91 3,79 3,60
PIB (% de crescimento) 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,20 2,00 2,25
Taxa de cadmbio - fim de periodo (RS/USS) _ 3,60 3,75 3,80 3,75 3,80 3,91 4,10
8,00 8,00 8,00 8,00 7,50 6,00 5,00

Meta Taxa Selic - fim de periodo (% a.a.)
IGP-M (%)
Pregos Administrados (%)

Produgdo Industrial (% de crescimento)
Conta Corrente (USS bilhdes) -46,85 -39,00 -38,70
Balanca Comercial (USS bilhdes) 37,34 39,99 43,20 42,99 | 47,25
80,00

Invest. Estrangeiro Direto (USS bilhdes)
Divida Liquida do Setor Publico (% do PIB)
Resultado Primario (% do PIB)

Resultado Nominal (% do PIB)

Fonte: Banco Central do Brasil.
Notas: (1) dados coletados do Relatério Focus no fim de cada més. (2) Em marg¢o/20 o dado foi coletado no dia 30/03. (3) As cores na
tabela indicam mudanca nas expectativas do mercado, para melhor (verde), para pior (vermelho).

Nesse contexto de pandemia, a bolsa brasileira (B3) teve fortes oscilagbes nos pregos das
acdes no primeiro trimestre (1T20), tendo a B3 que utilizar seis vezes o mecanismo de parada dos
negocios no pregdo, o chamado “circuit breaker”. O lbovespa, principal indice da B3, teve o pior
trimestre da histéria do indice, caindo 36,86% em relagdo ao fechamento de 2019. O indice chegou a
bater o recorde de fechamento de 119.528 pontos no ultimo dia 23 de janeiro. Apds isso, despencou
fortemente, alcancando a cotacdo minima de 63.570 pontos apds dois meses do recorde, fazendo

com que do pico ao vale do periodo, o Ibovespa tenha caido 46,8% (Graficos 8.1 e 8.2).
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Grafico 8.1 — Ibovespa didrio, em pontos — dez./18-mar./20

120.000 ~ 119.528

110.000

105.817

100.000

90.000

80.000

70.000

63.570

60.000 T T T T T T T
31/12/2018 05/03/2019 08/05/2019 10/07/2019 11/09/2019 13/11/2019 20/01/2020 25/03/2020

Fonte: IPEADATA.

Gréfico 8.2 — Variagdo mensal do Ibovespa, em % - jan./18-mar./20
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Fonte: IPEADATA.

Quando observamos o Ibovespa em ddlar, verificamos que o recuo foi mais expressivo no
1T20 (-51,03%). E do pico (29.491 pontos) ao vale (12.514 pontos) em délar, o indice recuou 57,6%

(Grafico 8.3). Isso porque o ddlar subiu em relagdo ao real, levando a taxa de cdmbio de RS/USS 4,03
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no fim de 2019 para RS/USS 5,19 no fim de marco. Nessa conjuntura de volatilidade e maior aversio
ao risco, houve no primeiro trimestre desse ano saida RS 49,2 bilhdes no mercado a vista da B3 até o
ultimo dia 26 de marco, valor recorde de retirada para um trimestre da bolsa brasileira, e superior ao

valor de 2019 inteiro (RS 44,5 bilhdes), que havia sido recorde de saida para um ano na B3.

Grafico 8.3 — Ibovespa didrio com cotacdo em ddlar— dez./18-mar./20
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Fonte: IPEADATA.

Nessa mesma linha, de queda generalizada no periodo, observam-se, na Tabela 8.2, as
diferengas de desempenho entre os indices da B3 no 1T20. Os indices ligados aos setores imobiliario
(IMOB), financeiro (IFNC) e consumo (ICON) foram os destaques de queda. Dado que sdo setores
mais relacionados com a economia doméstica, que tendem a sofrer mais devido aos efeitos da
pandemia no Brasil, e refletindo a gestdo pelo governo da crise social e econémica. Por um lado, o
Ministro da Saude tem ido na direcdao correta, ao seguir as recomendac¢des da Organizacdao Mundial
da Saude (OMS), objetivando, em primeiro lugar, salvar vidas, mas logicamente olhando para a
economia, o que nao é errado. Tanto que o Ministério da Economia tem tomado medidas de politicas
fiscais e monetdrias de forma a dar suporte para as familias que perdem emprego e renda e para as
empresas que tém dificuldades no fluxo de caixa. Além disso, o BCB agiu para manter a liquidez no
sistema financeiro, sendo essas medidas quase 11 vezes superiores as das adotadas na crise de 2008.
Por outro lado, tem o Presidente Jair Bolsonaro criado um clima de “guerra” politica num momento

de uma “guerra” contra o coronavirus. O argumento principal do Presidente é que a estratégia
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deveria ser de um isolamento vertical, protegendo idosos e pessoas com outras doencas, e o restante
das pessoas deveria continuar trabalhando. Mas estudos apontam que, se a populagdao sair do
isolamento horizontal antes do sistema de saude se fortalecer, com pessoas, equipamentos, logistica
etc, o numero de mortes pode ser ainda maior e a economia pode ter um desempenho ainda pior no
médio e longo prazo. Esse quadro doméstico explica uma parte das variacbes que aparecem na

Tabela 8.2, a outra vem do quadro internacional.

Tabela 8.2 - Ibovespa comparado aos outros indices da B3, variacdo em % - 2012-mar./20

indices 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 jan/20 fev/20 mar/20 1T2020 12 meses
IBOVESPA 7,40 -15,50 -2,91  -13,31 3890 26,86 1503 31,58 -1,63 -843 -29,90 -36,86 -23,47
IBRX100 11,55 -3,13 -2,78  -12,41 36,70 27,55 15,42 33,40 -1,25 -8,22 -30,09 -36,64 -22,20

MLCX - indice Mid-Large Cap 12,09 -2,03 -1,35 -11,68 37,30 25,33 16,49 32,09 -1,34 -8,16 -29,60 -36,21 -22,93

SMALL - indice Small Caps 28,67 -15,22  -16,95 -22,37 31,70 49,35 8,13 58,19 045 -8,27 -3507 -40,17 -11,98
IDIV - Dividendos 21,50 -4,24 -18,010 -27,45 60,50 25,28 15,95 45,14 -1,58 -6,18 -25,53 -31,24 -7,78
ndcesseorias

IEE - Energia Elétrica -11,72  -8,83 3,47 -8,68 45,60 10,04 24,00 5555 2,19 -3,52 -23,70 -24,76 0,35
INDX - Setor Industrial 26,29 3,23 -4,60 5,26 530 20,13 0,05 4034 1,13 -10,02 -27,82 -34,32 -15,73
ICON - Consumo 40,40 0,76 11,60 -6,68 13,20 33,10 -9,57 5526 3,66 -10,00 -31,51 -36,10 -6,98
IMOB — Imobilidrio 22,43 -26,39 -18,12 -21,36 32,70 3190 699 7061 3,86 -10,58 -41,27 -45,46 -7,37
IFNC - Financeiro 15,74 2,94 19,51 -12,42 47,20 25,97 26,26 30,54 -3,77 -530 -32,63 -38,60 -26,24
IMAT - Basicos 20,27 4,77 -31,62  -1,51 3355 22,34 2859 1464 -0,54 -10,18 -21,03 -29,45 -27,36
UTIL - Utilities -6,35 -2,84 3,05 -11,12 54,00 10,01 32,24 56,88 2,68 -4,08 -27,05 -28,15 -3,64
Fonte: B3.

Nota: dados coletados até 31.3.2020.

E no que se refere aos indices de bolsas internacionais, também se viu forte recuo no primeiro
trimestre (Tabela 8.3). O indice Dow Jones dos EUA caiu 23,2% no 1T20, assim como o Dax da
Alemanha (-25%) e o CAC-40 da Franga (-26,5%). Impactaram esse desempenho o receio e alguns
ndameros ja apresentados em relacdao aos efeitos do coronavirus e seus reflexos no crescimento da
economia mundial, e a jd esperada desaceleracdo na expansdao econdmica, que tende a ser uma
recessao global. Adicionalmente, houve o assassinato do general iraniano no ultimo 3 de janeiro,
elevando a tensao entre Estados Unidos e Ira, que causou receio de uma guerra mais duradoura. Algo
que ficou em segundo plano. Ademais, vale destacar a medida da Arabia Saudita de aumentar a
producdo de petréleo, levando a forte queda no preco do barril, o que deixou o mercado ainda “mais

nervoso”.
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Tabela 8.3 — indices de Bolsas Internacionais, variacdo em % - 12 trim./20

indices marco/20 172020 12 meses
Alemanha — Dax-30 -16,4 -25,0 -33,6
China - SZSE Composite -7,5 -3,3 -1,7
EUA - Dow Jones -13,7 -23,2 -15,5
EUA - NASDAQ -10,1 -14,2 -0,4
EUA - S&P 500 -12,5 -20,0 -8,8
Franga - CAC40 -17,2 -26,5 -17,8
Japao — Nikkei 225 -10,5 -20,0 -10,8
Reino Unido - FTSE 100 -13,8 -23,3 -10,9

Fonte: Valor Data.
Nota: dados coletados até 31.3.2020.

No que se refere ao futuro, vimos, de um lado, que as incertezas por conta de importantes
acontecimentos globais aumentaram substancialmente. Esses fatos tendem a levar a economia
mundial a uma recessdao, em um momento que era de estabilizacdo do crescimento. Ou seja, a crise
devido ao coronavirus acontece em um instante em que a economia estava mais fragilizada. Por isso,
0s governos na maioria dos paises tém utilizado “arsenal pesado” de politicas econGmicas para

combater os efeitos do coronavirus na saude e na economia.

Denilson Alencastro

9 ECONOMIA DO RIO GRANDE DO SUL

De acordo com os dados divulgados pelo Departamento de Economia e Estatistica (DEE) da
Secretaria de Planejamento, Orcamento e Gestdo do Rio Grande do Sul (Seplag-RS), o Produto
Interno Bruto (PIB) do Estado apresentou crescimento de 2,0% em 2019 (Tabela 9.1). Embora este
desempenho tenha sido superior ao da economia brasileira, que cresceu 1,1% no mesmo periodo, o
dado estadual ndo pode ser comemorado, pois ainda estd distante de significar uma recuperacgao
apods a recessao de 2014-2016. Apesar das taxas positivas de crescimento verificadas em 2017, 2018

e 2019, o nivel médio do PIB do Estado em 2019 ainda é menor que o registrado em 2013.
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Tabela 9.1 - Taxas de crescimento do Produto Interno Bruto (PIB), dos Impostos liquidos e do
Valor adicionado bruto, por atividades, do Brasil e do Rio Grande do Sul, em % - 2019

Atividades Brasil Rio Grande do Sul
PIB 1,1 2,0
Impostos liquidos 1,5 1,9
Valor adicionado bruto 1,1 2,0
Agropecudria 1,3 6,2
IndUstria 0,5 1,5
Extrativa mineral -1,1 -9,6
Transformacgdo 0,1 1,8
Eletricidade e gas, agua, esgoto e limpeza urbana 1,9 3,5
Construgao civil 1,6 -1,1
Servigos 1,3 1,6
Comércio e reparagdo de veiculos 1,8 0,6
Transporte, armazenagem e correio 0,2 1,4
Servigos de informagdo 4,1 3,8
Intermediagao financeira e seguros 1,0 3,0
Atividades imobiliarias 2,3 1,5
Outros servigos 1,3 2,3
Administragao, educacdo e saude publicas 0,0 0,8

Fonte: IBGE, Seplag/DEE.

Todos os trés grandes setores apresentaram crescimento acima da média nacional. Em
recuperacdao apds um ano de 2018 em que a producdo agricola apresentou queda em funcdo de
problemas climaticos, em 2019 a Agropecudria gaucha cresceu 6,2%, influenciada positivamente
pelos aumentos das quantidades produzidas de soja (5,5%), milho (25,9%), trigo (30,6%) e fumo
(4,4%) (Tabela 9.2).

Tabela 9.2 - Quantidades produzidas (toneladas) e taxas de crescimento dos principais produtos
agricolas do Rio Grande do Sul - 2018-2019

Produtos 2018 2019 variacdo % 2019/2018
Arroz 8.401.787 7.172.102 -14,6
Fumo 357.860 373.447 4,4
Milho 4.,557.251 5.738.614 25,9
Soja 17.538.725 18.495.151 5,5
Trigo 1.750.700 2.286.672 30,6

Fonte: IBGE - PAM e LSPA.

A Industria do Rio Grande do Sul também cresceu acima da média brasileira. Sua expansao de
1,5% se deveu, fundamentalmente, pelo aumento da produgdao verificada na Industria de

transformacgdo (1,8%). Esta atividade, que chegou a crescer 9,4% nos 12 meses terminados em junho
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de 2019, apresentou desaceleracdo nos meses seguintes, finalizando o ano com a taxa de expansao
ja citada (Grafico 9.1). No acumulado do ano, as atividades industriais que mais contribuiram para o
resultado positivo foram veiculos automotores, reboques e carrocerias (13,5%), produtos de metal
(8,8%) e derivados de petrdleo (7,6%). Das 14 atividades pesquisadas pelo IBGE, no entanto, seis
apresentaram queda no periodo, com destaque para maquinas e equipamentos (-4,2%), produtos de
borracha e plastico (-5,3%) e metalurgia (-5,3%). Também cresceu a atividade de eletricidade e gas,
agua, esgoto e limpeza urbana (3,5%). Por outro lado, houve reducdo na extrativa mineral (-9,6%) e

na construcao (-1,1%).

Griéfico 9.1 — Taxas de variagdo da produgao fisica da Industria de transformagdo, Brasil e Rio Grande do Sul,
acumuladas em 12 meses, em %
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Fonte: IBGE.

Os Servigos do Rio Grande do Sul cresceram 1,6% em 2019, um pouco acima da taxa do Brasil
(1,3%). O comércio, entretanto, cresceu menos, apenas 0,6% no periodo. Os destaques positivos
ficaram por conta de tecidos, vestudrio e calgados (8,2%), outros artigos de uso pessoal e doméstico
(7,5%) e hipermercados e supermercados (1,6%). J& combustiveis e lubrificantes (-4,2%) e livros,
jornais, revistas e papelaria (-12,9%) foram os destaques negativos. As outras seis atividades dos
servigos apresentaram crescimento, com as maiores taxas sendo observadas em servigos de

informacao (3,8%), intermediacdo financeira e seguros (3,0%) e outros servicos (2,3%).
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Gréfico 9.2 — Taxas de variagdo do volume de vendas do Comércio varejista ampliado, Brasil e Rio Grande do Sul,
acumuladas em 12 meses, em %
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Fonte: IBGE.

O mercado de trabalho do Rio Grande do Sul continuou, ao longo de 2019, seu lento processo
de recuperacdo. Segundo as informacgbes da Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios Continua
(PNAD Continua), o nimero de ocupados do ultimo trimestre do ano foi de 5.728 mil pessoas, uma
elevacdo de 2,7% em relacdo ao numero do mesmo periodo de 2018. Com isso, a taxa de
desocupacdo passou de 7,4% para 7,1%, uma pequena variacdo. O rendimento médio real cresceu
1,3% e a massa de rendimento reais, 4,9%.

Ao comegar 2020, os primeiros sinais sao de piora da situagdo econémica. Pelo lado do setor
primdrio, o Estado deve passar por sua pior estiagem desde 2012, com fortes perdas nas produgdes
de milho e soja. A industria de transformacdo, seguindo seu processo de desaceleracdao no Estado,
ndao mostrou sinais de reversao em janeiro de 2020, o mesmo acontecendo com as primeiras
informacgdes do volume de vendas do comércio.

Mas estas sdao questdes menores frente aos impactos que a pandemia do novo coronavirus
tera sobre a economia. No momento em que esta Carta é escrita, ainda sdo escassas as informacgdes
sobre esses efeitos, mas é provavel que as perdas de producdo sejam enormes, com reflexos

indesejaveis sobre o emprego e a renda.

Martinho Roberto Lazzari
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10 iINDICES DE PRECOS AO CONSUMIDOR — PORTO ALEGRE
10.1 indice de Pre¢os ao Consumidor

A inflagdo medida pelo indice de Precos ao Consumidor (IPC/IEPE) registrou em fevereiro de
2020 uma variacdo de 0,11%, representando uma desaceleracdo nos precos médios em relacdo ao
més anterior, 0,58 ponto percentual (p.p.) abaixo da taxa registrada em janeiro, de 0,69%.

O acumulado para o primeiro bimestre de 2020 contabilizou 0,81% de crescimento, superior
ao acumulado para o mesmo periodo de 2019, que apontou uma taxa de variacdo de 0,62%. Quanto
ao acumulado dos ultimos doze meses, até fevereiro, o IPC apresentou um aumento de 4,40%, um
valor ligeiramente inferior aos 4,42 % registrados nos doze meses imediatamente anteriores.

No que tange ao acumulado dos ultimos dozes meses do IPC, observa-se um processo de
aceleracdo gradual de precos desde novembro de 2019, quando o indice registrou uma taxa
acumulada de 3,0%, chegando a 4,21% em dezembro, ou seja, no acumulado do ano de 2019. Ainda
em relacdo ao acumulado nos doze meses, o grupo Alimentacdo marca o maior valor acumulado
entre os grupos do IPC com 6,38%, até fevereiro, liderando o processo de elevacdo da inflacdo do
indice. Por outro lado, o grupo de Servicos Publicos e de Utilidade Publica registrou o menor
crescimento nesse mesmo periodo, de 2,74%.

Os grupos de Alimentacdo e de Produtos Ndao Alimentares marcaram deflagdo em fevereiro,
sendo que ambos haviam sinalizado acentuados crescimentos em janeiro de 2020. O primeiro grupo
recuou de 1,09% em janeiro para -0,02% em fevereiro, perfazendo uma queda acentuada
principalmente em virtude da retra¢do dos precos médios do subgrupo Semi-elaborados, que passou
de 3,15% em janeiro de 2020 para -0,70% em fevereiro, mantendo, ainda, um acumulado expressivo
no primeiro bimestre de 2020, de 2,43%. Destaca-se o impacto negativo de precos dos cortes de
carne bovina sobre o indice de fevereiro, em especial dos qualificados como carne de primeira,
considerados mais macios. A carne de alcatra chegou a registrar redugdo no seu preco médio de
6,39% e o prego do patinho baixou em 6,04%. Com redugdes menos expressivas de pregos, observa-
se o coxdo de fora e o coxdo de dentro, com -3,37 e -2,0%, respectivamente. Por outro lado, as
carnes tiveram grande impacto positivo sobre a inflagdao de janeiro de 2020, representando quase a
metade da inflagdo de 0,69%; a costela chegou a alcangar majoragdo de prego de 7,96%, a chuleta
aumentou 9,15%, o patinho se elevou em 6,18%, enfim todos os cortes de carne bovina registraram
algum grau de elevagdo de preco. Agora, em fevereiro de 2020, observa-se um regresso dos pregos

médios de varios cortes de carne bovina ao patamar anterior, principalmente os cortes de primeira.
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Espera-se que essa desaceleracdo de precos nas carnes prossiga em marco de 2020, uma vez que as
reducdes ocorridas em fevereiro foram timidas e pouco impactantes na reducdo da inflacdo. O
impacto congregado das carnes bovina, suina e de frango para reducdo da inflacdo de fevereiro de
2020 ficou em apenas -0,067%, enquanto o impacto positivo desse mesmo conjunto referenciado foi
de 0,2833% sobre o indice de janeiro de 2020.

Enfatiza-se que as equipes de pesquisa de preco do IPC constataram na segunda e na terceira
semanas de marco a escassez de varios produtos nas gondolas dos supermercados, bem como uma
politica de limitacdo de quantidade de compra por consumidor. Essas situacGes sdo decorrentes da
decisdo de alguns consumidores de fazer estoques de certos géneros alimenticios. Nesse cendrio, a
desvalorizacdo cambial acentuada pode exercer pressdes inflaciondrias, ao mesmo tempo, a queda
na reducdo de preco de commodities pode contribuir para a reducdo da inflacdo. A Gasolina Comum
nas primeiras trés semanas de margo acusa aproximadamente 2% de reduc¢do no seu preco médio,
bem como o preco da Energia Elétrica em igual percentual.

O subgrupo Semi-elaborados vem apresentando um comportamento de alta de precos desde
novembro (1,64%), sendo que em dezembro de 2019 atingiu 5,83% de aumento, o maior valor
mensal entre os grupos e subgrupos do IPC/IEPE. Em dezembro de 2019, os cortes de carne bovina
também responderam de forma preponderante sobre o resultado da inflagdo.

Em fevereiro de 2020, ainda em relagcdo ao grupo Alimentac¢do, o subgrupo In natura também
sinalizou maddica reducdo, de -0,18%, com destaque para a Uva (-15,48%), a Cebola (- 10,83%) e o
Tomate (- 7,76%). Em janeiro, ja havia registrado queda mais acentuada, de 0,94%, totalizando uma
reducdo acumulada de 1,12% nesse subgrupo.

Os meses de fevereiro, geralmente, apresentam taxas de crescimento diminutas nos precos
ou registram deflagdes, em virtude de campanhas promocionais das grandes redes de varejo, as
guais sdo capitaneadas pela Camara de Dirigentes Lojistas (CDL) da Capital de Porto Alegre. Segundo
a CDL, a 242 edicao do Liquida Porto Alegre de 2020 teve recorde de adesdes com mais de 5 mil lojas
participantes. Comparativamente, tivemos pelo IPC/IEPE uma inflagdo de 0,13% em fevereiro de
2019 e de -0,15% em fevereiro de 2018.

No grupo dos produtos Nao Alimentares, destaca-se o subgrupo Combustiveis, no qual a
Gasolina Comum liderou o ranking de produtos com maior impacto negativo sobre indice de
fevereiro, apesar da sua moderada contribui¢ao de -0,09315% e da variagdo de prego de -1,98%. Com

esse resultado, o subgrupo Combustiveis registra em fevereiro a maior taxa de decréscimo entre os
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subgrupos do grupo Produtos Ndo Alimentares, de -1,44%, depois de ter marcado em janeiro
crescimento de 1,64%. Ainda em rela¢do ao grupo Produtos N3o Alimentares, enfatiza-se que o seu
subgrupo Saude sinalizou reducdo nas suas taxas, janeiro com -0,50% e fevereiro com -1,05%,
totalizando um acumulado nos dois meses de -1,55%. Em fevereiro, observa-se que no subgrupo
Saude, 67% dos medicamentos pesquisados tiveram seus precos médios reduzidos.

Diante do cenario da pandemia do COVID-19 e das recomendacdes aos brasileiros para que
reforcem a utilizacdo de medidas de higiene pessoal a fim de evitar o contdgio com o coronavirus,
espera-se que os precos de alguns produtos de subgrupo Saude e Higiene Pessoal do IPC acusem
precos mais elevados no indice de margo de 2020.

No que tange ao grupo Outros Servicos, depois de marcar 0,10% de aumento em janeiro de
2020, verifica-se um crescimento mais acentuado em fevereiro, de 0,74%, sendo que o preco do
Aluguel foi o item com maior destaque nesse grupo, com 1,60% de aumento.

O grupo de Servicos Publicos e de Utilidade Publica sinalizou aumentos de 0,60% e 0,24% em
janeiro e fevereiro de 2020, respectivamente. Esse grupo mostra uma taxa acumulada nos ultimos
doze meses, até fevereiro, de apenas 2,74%, a menor entre os grandes grupos do indice, com ja
mencionado anteriormente. O Grafico 10.1 mostra as variagdes dos Ultimos doze meses do IPC, do

grupo da Alimentacdo e do grupo Servigos Publicos e de Utilidade Publica.

Grafico 10.1 - Acumulado nos dozes meses do IPC, do grupo Alimentagao e grupo dos Servigos Publicos
e de Utilidade Publica —jan./17-fev./2020
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Fonte: IPC/IEPE — UFRGS.
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Verifica-se um longo periodo de deflagdo nos precos dos produtos do grupo Alimentacdo, o
qgual vai de junho de 2017 até maio de 2018, quando a pesquisa de indice constatou aumento de
precos em decorréncia da "Crise do Diesel". As variacdes do grupo de Alimentacdo ficaram em nivel
mais baixo do que as variacées do IPC geral de junho de 2017 a até dezembro 2018, de modo que
esse grupo teve importante contribuicdo na retracdo da inflacdo no referido periodo. A partir dai, até
fevereiro de 2020, o grupo de Alimentacdo passa a exercer fortes pressées inflaciondrias. Os
subgrupos Semi-elaborados e In-natura foram os que mais exerceram pressdes para alta de precos,
0s quais marcaram aumentos acumulados em 2019, de 10,04% e de 6,24%, respectivamente. Os
precos de lancherias e de restaurantes alcancam 9,90% de crescimento acumulado em 2019.

Quanto ao acumulado dos doze meses do grupo Servigcos Publicos e de Utilidade Publica, de
dezembro de 2017 até meados de 2019, exerceu uma lideranca positiva sobre os resultados do
indice, puxando niveis de inflacdo para cima. Do segundo semestre de 2019 até fevereiro de 2020,
este grupo passou a sinalizar taxas acumuladas abaixo da taxa acumulada da inflagdo, tendo o preco
da Energia Elétrica forte influéncia na determinacdo desses resultados.

A seguir estdo relacionados os itens de consumo e servicos, entre os 325 da amostra do
IPC/IEPE, os que mais contribuiram, tanto negativamente quanto positivamente, para o resultado do

indice no més de fevereiro de 2020:

Telefone Fixo (aumento de 2,74% e contribuicao de 0,06660%);
Aluguel (1,60% e contribuicdao de 0,06594%);

Laranja (10,33% e contribuicao de 0,03958%);

Casa de Danca (3,16 % e contribui¢cdo de 0,03413%);

Restaurante (0,45% e contribuicao de 0,02402%);

Gasolina Comum (reducdo de -1,98% e contribuicao de -0,09315%);
Carne Bovina Alcatra (-6,39% e contribuicdo de -0,04240%);

Uva (-15,48% e contribuicdo de -0,03394%);

Curso Regular de 3° Grau (-1,78% e contribuicdo de -0,02942%);
Luz (-0,94% e contribuicdo de -0,02885%).
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10.2 Custo do Cesto Basico

Depois de marcar taxas positivas de crescimento em novembro e dezembro de 2019 e em
janeiro de 2020, o Cesto Basico voltou a registrar taxa de variacdo negativa, de -0,27% em fevereiro,
determinando o valor de RS 856,05 para sua aquisicdo. Ressalta-se que em junho, julho, agosto,
setembro e outubro de 2019, o Cesto Basico registrou taxas de decréscimos mensais, apesar de estas
serem pouco robustas.

Na analise do Cesto Basico, verifica-se que a Carne Bovina, a qual é formada por dez cortes,
ocupou o primeiro lugar no ranking dos produtos com maior impacto negativo sobre o custo do
indicador econdmico no més de fevereiro, registrando uma reducao de -3,69% e uma contribuicdo de
-0,7528%. Ao contrdrio do que ocorreu em fevereiro, a Carne Bovina respondeu de forma
preponderante no aumento de 2,30% em dezembro de 2019 e de 0,81% em janeiro de 2020. Em
janeiro, a Carne Bovina havia sofrido um reajuste de 2,04%, tendo um impacto de mais de 50% sobre
a variacdo de 0,81%. Nos ultimos doze meses o Cesto Basico ja registrou uma taxa de crescimento
acumulada de 4,65%, sendo que em 2020 a taxa acumulada foi de 0,54%. Comparativamente, em
fevereiro de 2019, o indicador de custo de aquisicdo dos produtos basicos foi de RS 818,04, com
variacdo de 1,18%, constatando-se um acréscimo monetario de RS 30,01 no periodo.

Ao analisar as contribuicdes de cada produto integrante do custo do Cesto Basico no decorrer
do més de fevereiro de 2020, verifica-se que trinta e quatro produtos tiveram seus precos
majorados, contribuindo assim para um acréscimo de 0,81% no custo total do Cesto. Por outro lado,
dezesseis produtos reduziram de preco, contribuindo com -1,08%. O item Cigarro ndo variou de
preco. Dentre os 51 produtos que contribuiram, seja positiva ou negativamente, para esta variagao

mensal de -0,27% destacaram-se:

Laranja (aumento de 17,35% e contribuicdo de 0,1496%);
Banana (5,45% e contribuicao de 0,0696%);

Oleo de Soja (2,87% e contribuicdo de 0,0481%);

Paezinhos (1,02% e contribuicdo de 0,0469%);

Sabonete (3,60% e contribuicdo de 0,0460%);

Carne Bovina (reducdo de -3,69% e contribuicdo de -0,7528%);
Refrigerante (-1,17% e contribuicdo de -0,0685%);
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Shampoo (-2,70% e contribui¢do de -0,0639%);
Cebola (-8,95% e contribuicdo de -0,0383%);
Sabdo em Pé (-2,00% e contribuicdo de -0,0274%).

Apesar de observarmos que houve o predominio de aumentos de precos em relacdo as
reducdes de precos no conjunto de produtos, ou seja, aproximadamente 67% deles tiveram precos
majorados em fevereiro de 2020, o fator peso do produto ou contribuicdo do produto com reducao
de preco foi o que determinou o resultado negativo para o Cesto Basico, sendo a carne bovina a
principal responsavel por essa contribuicdo. O Grafico 10.2 apresenta a variagdo percentual mensal

no custo do Cesto Basico de janeiro de 2018 a fevereiro de 2020.

Grafico 10.2 - Taxas de variacdes mensais do custo do Cesto Basico — jan./18-fev./20
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Fonte: IPC/IEPE — UFRGS.

Pelo Gréfico, observa-se que o Cesto Basico apresenta uma tendéncia de desaceleracdo de
precos médios desde dezembro de 2019. No entanto, espera-se que ocorram redugdes ainda mais
acentuadas nos préoximos meses em fungao dos expressivos acréscimos registrados no final do ano

de 2019 e inicio de 2020 nos precos dos cortes da carne bovina.

Everson Vieira dos Santos
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