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1 ECONOMIA MUNDIAL: a Doutrina Powell - maximo nivel de emprego com estabilidade de pregos

O crescimento do PIB americano no segundo trimestre de 2021 foi de 6,7%, considerando-se a
taxa anualizada?. A principal contribuicdo para esse desempenho veio dos gastos de consumo, sendo
mantida a trajetdria de recuperacao dos trés ultimos trimestres. A taxa de desemprego caiu para 5,2%
em agosto. Além da incompreensivel resisténcia de parte da populacdo americana a vacina, a inflagdo
também ameaca a retomada do crescimento e a superacdo dos efeitos econémicos da pandemia da
COVID-19. Em agosto, o indice de precos ao consumidor com ajuste sazonal registrou crescimento de
0,3%, levando a um crescimento de 5,3% no acumulado de doze meses (sem ajuste sazonal). Na Zona
do Euro, depois do declinio do PIB no primeiro trimestre, houve o crescimento de 2,2% no segundo
trimestre, em comparacao com o trimestre anterior, e de 14,3% na comparacdo com o segundo
trimestre de 2020. A taxa de desemprego caiu levemente em agosto, chegando a 7,5%. A inflacdo em

agosto registrou uma taxa anual de 3,0%.

1.1 Estados Unidos?

O PIB americano, de acordo com a ultima estimativa, apresentou um crescimento anualizado
de 6,7% no segundo trimestre de 2021. A maior contribuicdo veio do crescimento dos gastos de
consumo das familias, especialmente com servicos, seguida do investimento fixo ndo-residencial e das
exportacOes. Além do aumento das importacles, a variacdo de estoques, o investimento fixo ndo-
residencial e os gastos do governo federal atuaram no sentido de reduzir a taxa de crescimento.

O gasto das familias com consumo aumentou 12,0% no segundo trimestre (taxa anualizada),
uma variagao similar ao crescimento de 11,4% registrado no primeiro trimestre. O consumo das
familias contribuiu com 7,92 pontos percentuais para a variacao total do PIB. Os servigos, com
crescimento de 11,5% (3,9% no trimestre anterior), foram os principais responsaveis pelo aumento do
consumo. O crescimento neste setor foi puxado pelos gastos das familias com alimentacdo e
alojamento. No setor de bens, o crescimento foi de 13,0% (27,4% no trimestre anterior). Houve
crescimento de 11,6% no setor de bens durdveis, obtido, especialmente, pelo aumento de gastos com
veiculos e pegas, e de 13,9% no setor de bens ndo durdveis, gragas, principalmente, aos gastos com a

categoria de “outros bens ndao-duraveis”, que inclui medicamentos.

1 De acordo com a terceira estimativa, divulgada pelo Bureau of Economic Analysis.
2 A fonte dos dados nesta secdo, quando n3o 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 inflagcdo.
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O investimento fixo privado decresceu a uma taxa anualizada de 3,9% no segundo trimestre (ja
havia caido 2,3% no primeiro). Essa queda representou uma reducdo de 0,65 ponto percentual na
variacdo do PIB. O investimento ndo-residencial cresceu 9,2% no trimestre (contra 12,9% no anterior),
impulsionado pelos gastos com equipamentos, especialmente de transporte, e com produtos de
propriedade intelectual, com destaque para os gastos com P&D e com software. Houve queda de
gastos com estruturas (3,0%). O investimento residencial apresentou variacdo negativa de 11,7%
(contra um crescimento de 13,3% no trimestre anterior). A variacdo de estoques retirou 1,26 ponto
percentual do crescimento do PIB no segundo trimestre.

Os gastos do governo, considerados os niveis federal, estadual e local, registraram uma queda
de 2,0% no segundo trimestre (crescimento de 4,2% no trimestre anterior). Essa diminuicdo de gastos
contribuiu para reduzir o crescimento do PIB em 0,36 ponto percentual. O principal responsavel pelo
desempenho negativo foi o gasto em nivel federal, que caiu 5,3%. Houve uma reducdo de 1,1% nos
gastos com defesa nacional e uma queda de 10,7% dos gastos nao relacionados com a defesa. Nos dois
casos houve aumento do investimento e queda do consumo. Estados e governos locais registraram um
crescimento de apenas 0,2% em seus gastos (queda de 0,1% no primeiro trimestre), com queda do
investimento e crescimento do consumo.

As exportacbes apresentaram um crescimento anualizado de 7,6% no segundo trimestre
(contra uma queda de 2,9% no primeiro), gracas, principalmente, ao aumento das exportacGes de
servicos (10,4%). As exportacbes de bens também cresceram (6,4%). O crescimento anualizado das
importacdes foi de 7,1% (9,3% no trimestre anterior). Houve crescimento da importacdao de bens
(4,3%) e, principalmente, de servigos (23,6%). As exportagdes contribuiram com 0,80 ponto percentual
para a variacao do PIB e as importagGes subtrairam 0,99 ponto percentual dessa varia¢do, resultando
em uma contribuicdo liquida negativa do setor externo de 0,18 ponto percentual.

A taxa de desemprego nos Estados Unidos caiu para 5,2% em agosto, levemente abaixo da taxa
de julho e mais de trés pontos percentuais abaixo da que foi registrada em agosto de 2020. Essa taxa
corresponde, aproximadamente, a 8,4 milhdes de desempregados. Deste total, em torno de 3,2
milhGes sdo desempregados de longo prazo (sem trabalho ha pelo menos 27 semanas). Embora venha
caindo, esse nimero ainda é muito alto, especialmente se comparado com fevereiro de 2020, o Ultimo
més antes da pandemia, que registrou 1,1 milhdo de desempregados nessa categoria. A inflacao,

medida pelo indice de precos ao consumidor (CPI-U, com ajuste sazonal), registrou um aumento de
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0,3% em agosto, com forte pressdo de precos no setor de energia (25% no periodo de doze meses até
agosto). A inflacdo em doze meses, considerando-se todos os itens, chegou a 5,3% em agosto.
Apesar de a inflacdo estar bem acima da meta de 2%, o Presidente do FED, Jerome Powell, ndo
trabalha com a hipdtese de elevar as taxas de juros nesse ano. Em discurso recente, ele associou a
inflacdo a problemas de oferta decorrentes da pandemia. Sua expectativa é de que a inflagdo em 2022
volte ao patamar de longo prazo a medida em que arrefecam essas pressoes de oferta. Evidentemente
ha riscos em sustentar a politica monetdria de juros baixos, que ja vinha sendo praticada antes da
pandemia —mas que foi por ela intensificada —, especialmente com uma inflagao anual na casa dos 5%.
Mas assim como ja vinha fazendo antes da pandemia, mantendo as taxas de juros baixas apesar de
uma taxa de desemprego ao nivel de 3,5%, Powell deverd conduzir a politica monetaria tentando
conciliar a meta de inflacdo com o maior nivel possivel de emprego. A questdo é que seu mandato
termina em fevereiro de 2022. Resta saber se sera reconduzido ou substituido e, caso seja substituido,

se seu sucessor manterd a “Doutrina Powell” de politica monetaria.

1.2 Zona do Euro?®

No segundo trimestre de 2021 o PIB da Zona do Euro cresceu 2,2% em relacdo ao trimestre
anterior. Na comparac¢do com o segundo trimestre de 2020, o crescimento foi de 14,3%. Com excecdo
de Malta, houve crescimento em todos os paises. As maiores taxas de crescimento foram registradas
na Irlanda (6,3%), em Portugal (4,9%) e na Let6nia (4,4%); e as menores foram em Malta (-0,5%), Chipre
(0,2%) e Lituania (1,0%). Em termos dos componentes do PIB, a maior contribuicao veio do consumo
das familias, com crescimento de 3,7% em relagdo ao trimestre anterior. Também houve crescimento
das exportagdes (2,2%), dos gastos do governo (1,2%) e do investimento (1,1%).

A taxa de desemprego na Zona do Euro caiu de 7,6% em julho para 7,5% em agosto, o que
corresponde a, aproximadamente, 12,2 milhdes de desempregados. Em relagao a agosto de 2020, a
queda foi de 1,1 ponto percentual. As maiores taxas foram registradas na Espanha (14,0%), na Grécia
(13,2%), e na Italia (9,3%). As menores taxas foram em Malta (3,2%), nos Paises Baixos (3,2%) e na
Alemanha (3,6%). A inflagdo anual, medida pelo indice de pregos ao consumidor HICP, foi de 3,0% em
agosto, subindo em relagdo a variagao de 2,2% registrada em julho. A taxa anual em agosto de 2020
havia sido de -0,2%. Assim como ocorreu com a inflagdo americana, o principal componente da inflagao

na Zona do Euro foi o prego da energia (crescimento anual de 15,4%). Os paises com as maiores taxas

3 A fonte dos dados apresentados nesta sec3o é o escritério de estatisticas da Unido Européia, Eurostat.
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de inflacdo foram a Est6nia (5,0%), a Lituania (5,0%) e a Bélgica (4,7%). As menores taxas de inflacdo

foram registradas em Malta (0,4%), na Grécia (1,2%) e em Portugal (1,3%).

Sérgio Monteiro

2 POLITICAS MONETARIA E CAMBIAL: juros sobem, crédito desacelera e cambio segue estavel
2.1 Juros

Os reflexos da pandemia do coronavirus na economia mundial e brasileira levaram o Comité de
Politica Monetdaria (COPOM) do Banco Central do Brasil (BCB) a sucessivos cortes da taxa basica de
juros até chegar ao minimo histdrico de 2% a.a., algo que ocorreu ap6s corte de 0,25 p.p. na 2322
reunido ocorrida em 5.8.2020. Esse patamar foi repetido nas quatro reunides seguintes, até que na
2372 reunido (17.3.2021) tenha se decidido por uma elevacdo de 0,75 p.p., primeira alta desde julho
de 2015. Houve o reconhecimento de que ha pressdes tanto para alta, quanto para baixa da inflacdo.
Contudo, prevaleceu a percepc¢do de risco do COPOM de deterioracao fiscal e incertezas sobre a
continuidade das reformas. Também pesou a avaliacdo de que a inflagdo esta apresentando uma
variancia acima da normal. Diagndstico semelhante ocorreu nas duas reunides seguintes, em que
ambas repetiram a elevacdo de 0,75 p.p. Com a aceleracdo da inflagdo, o COPOM optou por elevar os
ritmos dos aumentos. Sendo assim, em cada uma das duas ultimas reunides houve elevacdo de 1 p.p.,
fazendo com que a meta Selic tenha chego ao patamar de 6,25% a.a. desde o dia 23.9.2021.

Ao se analisar a taxa Selic overnight em termos mensais, principal taxa juntamente com o CDI
overnight* para indicar o custo do dinheiro no curto prazo, observa-se uma tendéncia de queda ao
longo de todo 2020 e até o inicio de 2021, refletindo as sucessivas quedas na taxa basica. Em fevereiro
deste ano se registrou a menor taxa da série histérica: 0,13%. A partir de margo, ocorreram sete altas
seguidas, registrando em setembro de 2021 o patamar de 0,44% a.m. J4 em termos anualizados, os
patamares mais baixos foram observados de setembro de 2020 a fevereiro de 2021: 1,90% a.a. Da
mesma forma que nos juros mensais, posteriormente houve sete meses consecutivos de alta,

registrando 5,43% a.a. em agosto.

4 Devido a equivaléncia em praticamente todos os meses no Ultimo ano, optou-se por deixar de trazer os dados do CDI
overnight. O mesmo ocorreu em relacdo a TR, pois ela se encontra em 0 a mais de 24 meses.
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Com a alteracdo da TILP para TLP, desde fevereiro de 2018, esta taxa deixou de ser
constantemente menor que a Selic. Pelo contrario, como se observou em relatdrios anteriores, houve
um predominio da taxa Selic mais baixa que a TLP em 2018 e 2019. Entre novembro de 2019 e julho
de 2021, tanto em termos de taxas mensais, quanto anuais, a Selic overnight se manteve mais baixa
gue a TLP. A maior diferenca em termos mensais foi observada em agosto e setembro de 2020,
chegando a 0,24 p.p. Desde entdo, a diferenca foi se reduzindo e apds as ultimas altas mais acentuadas
da taxa Selic, a TLP voltou a registrar patamar inferior nos meses de agosto (-0,03 p.p.) e setembro (-
0,04 p.p.) Em termos anuais o resultado é semelhante, sendo em setembro a maior diferenca: 3,01
p.p.; e nos ultimos dois meses ficou inferior: 0,13 p.p. em agosto e 0,55 p.p. em setembro.

A légica que estd por tras desses movimentos é que a TLP é a média dos trés meses
imediatamente anteriores das Notas do Tesouro Nacional, Série B (NTN-B), que sdo titulos com
estrutura a termo de cinco anos. Deste modo, a TLP sempre terd a tendéncia de responder mais
lentamente que a Selic overnight, além de poder ser afetada por fatores de incerteza que venham a
afetar a inclinacdo da curva de juros. Nos ultimos dois meses o peso da resposta mais lenta a alta na
taxa Selic foi o fator predominante.

Diferentemente das taxas nominais de juros, as taxas reais, quando se leva em conta o deflator
IGP-DI, apresentaram uma trajetdria de maior oscilagdo durante o periodo analisado que se inicia em
janeiro de 2020. Ja nos dois primeiros meses de 2020 ambas voltaram a ter patamares positivos. Apos
0 més de marco registrar o segundo patamar mais baixo da série até entdo, o més de abril voltou a
registrar um patamar positivo, mesmo com a Selic overnight estando em 0,24%. Entre maio de 2020 e
2021, ambas as taxas registraram patamares negativos, sendo que os patamares mais intensamente
negativos foram observados entre agosto e outubro de 2020 e depois novamente em maio de 2021.
Em decorréncia das altas na taxa Selic, os meses de junho e agosto apresentaram patamares positivos.
Julho apresentou mais uma vez o patamar negativo em decorréncia da aceleracdo do IGP-DI nesse
més.

Quando levamos em conta o IPCA como deflator, observamos que a Selic overnight e a
TILP/TLP, respectivamente entre parénteses, apresentaram movimentos de menor oscilagdo, ao se
comparar com a deflacdo pelo IGP-DI. Interessante notar que no ano de 2020, além de serem
encontrados apenas resultados positivos nos primeiros cinco meses, também se registraram os meses
de maior patamar: abril (0,59% e 0,71%) e maio (0,62% e 0,78%). Isto ocorreu como consequéncia da

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

inflacdo fez com que mais uma vez ambas as taxas ficassem negativas a partir de maio (Tabela 2.1).

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

Ve Selic overnight TILP/TLP Ta(’:;’;‘?A TaX;S;Gr:"D'
% a.m. % a.a. % a.m. % a.a. Selic TILP Selic TILP
jan-20 0,38 4,40 0,41 5,09 0,17 0,20 0,29 0,32
fev-20 0,29 4,19 0,41 5,09 0,04 0,16 0,28 0,40
mar-20 0,31 3,95 0,41 5,09 0,24 0,34 -1,31 -1,21
abr-20 0,28 3,65 0,40 4,94 0,59 0,71 0,23 0,35
mai-20 0,24 3,01 0,40 4,94 0,62 0,78 -0,82 -0,66
jun-20 0,21 2,58 0,40 4,94 -0,05 0,14 -1,37 -1,18
jul-20 0,19 2,15 0,40 4,91 -0,17 0,04 -2,10 -1,90
ago-20 0,16 1,94 0,40 4,91 -0,08 0,16 -3,57 -3,34
set-20 0,16 1,90 0,40 4,91 -0,48 -0,24 -3,04 -2,81
out-20 0,16 1,90 0,37 4,55 -0,69 -0,49 -3,40 -3,19
nov-20 0,15 1,90 0,37 4,55 -0,73 -0,52 -2,43 -2,21
dez-20 0,16 1,90 0,37 4,55 -1,17 -0,97 -0,60 -0,39
jan-21 0,15 1,90 0,36 4,39 -0,10 0,11 -2,68 -2,48
fev-21 0,13 1,90 0,36 4,39 -0,72 -0,50 -2,51 -2,29
mar-21 0,20 2,23 0,36 4,39 -0,72 -0,56 -1,93 -1,77
abr-21 0,21 2,65 0,38 4,61 -0,10 0,07 -1,97 -1,80
mai-21 0,27 3,29 0,38 4,61 -0,56 -0,45 -3,03 -2,92
jun-21 0,31 3,76 0,38 4,61 -0,22 -0,15 0,20 0,27
jul-21 0,36 4,15 0,40 4,88 -0,59 -0,55 -1,07 -1,03
ago-21 0,43 5,01 0,40 4,88 -0,44 -0,47 0,57 0,54
set-21 0,44 5,43 0,40 4,88 - - - -

Fonte: Banco Central do Brasil, FGV/IBRE e IBGE.
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2.2 Crédito, spread e inadimpléncia®

Iniciando a analise pelo saldo de crédito direcionado, houve uma alta de 1,3 p.p. em agosto de
2021 ao se comparar com o més anterior e de 14,0 p.p. em relagdo ao mesmo més no ano anterior. No
trimestre a alta é de 3,6 p.p. e no ano sobe 6,0 p.p. Em termos de operac¢des de crédito no conceito de
recursos livres, o més de agosto ao se comparar com o més anterior, observa-se uma alta de 1,6 p.p.
Ao se comparar com o mesmo més de 2020, hd uma significativa elevacdo de 17,3 p.p. No trimestre, a
elevacdo chegaa 4,0 p.p.enoanoa9,2p.p.

No que tange ao crédito total, o més de agosto de 2021 registrou variacao positiva em termos
mensais (1,5 p.p.), trimestrais (3,8 p.p.), no ano (7,8 p.p.) € na variacdo em 12 meses (15,9). Todavia,
ao se analisar volume total de crédito em termos de percentual do PIB, a dindmica ndo é a mesma,
pois apresentou alta na base de comparacdo mensal de apenas 0,1 p.p., queda na trimestral (-0,1 p.p.)
e na anual (-1,7 p.p.). Mesmo na comparac¢ao de 12 meses, cuja variacdao dos demais indicadores foi
mais intensa, apresentou crescimento modesto de 1,4 p.p.

Em relacdo as taxas de juros praticadas, o crédito direcionado fechou agosto de 2021 com a
taxa média de 7,9%, o que representa uma alta de 0,7 p.p. ao se comparar com agosto de 2020, e o
crédito no conceito de recursos livres ficou em 29,9%, elevacdo de 3,3 p.p. na mesma comparacdo. Ou
seja, as diferencas nas taxas de juros para os tomadores finais de recursos direcionados e livres ficaram
ainda mais acentuadas. Esse diferencial decorre do spread. Enquanto o spread do primeiro fechou
agosto em 3,6%, o do segundo ficou em 21,7%. No que diz respeito aos prazos médios de crédito e
ainda na comparagdo de 12 meses, as diferengas reduziram-se, havendo uma alta de 4,7 p.p. para o
com base em recursos livres e queda de 1,8 p.p. para os direcionados. Sendo assim, em agosto de 2021,
o prazo médio das operagdes com recursos direcionados ficou em 196,9 meses e o do crédito com
bases em recursos livres ficou em 47,3 meses, ainda uma diferenga muito elevada (Tabela 2.2).

Tomando em consideragao o crédito no conceito de recursos livres e dividindo a analise da taxa
de juros de crédito entre pessoas juridicas e fisicas, respectivamente entre parénteses, observa-se uma
alta em todas as bases de comparagdo para agosto de 2021: mensal (0,7 p.p. e 1,1 p.p.), trimestral (1,6
p.p. € 1,0 p.p.), no acumulado do ano (4,6 p.p. e 3,7 p. p.) e na variagdo em 12 meses (3,9 p.p. e 1,8

p.p). O que se pode analisar com esse movimento é que ha um evidente aumento nas taxas de juros

5 Os dados observados nesta se¢do apresentam diferencas em relagdo aos trazidos em edi¢bes anteriores da Carta de
Conjuntura do NAPE devido a revisdes realizadas pelo BCB.
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de recursos livres que chegam ao tomador final. Isto fica ainda mais evidenciado pelo aumento

observado ao longo de 2021.

Tabela 2.2 - Operagdes de crédito do sistema financeiro brasileiro — jan./2020-ago./2021

Mas Direcionado Livres Total
RS bi juros prazo RS bi juros prazo RS bi % PIB
jan-20 1.465,10 8,20 196,20 2.001,70 33,70 40,90 3.466,80 46,60

fev-20 1.465,70 7,60 199,30 2.020,30 34,10 41,60 3.485,90 46,70
mar-20 1.475,50 7,50 199,00 2.109,50 33,30 40,10 3.585,00 47,90
abr-20 1.485,60 7,30 203,40 2.099,40 31,30 40,30 3.585,00 48,30
mai-20 1.493,40 7,50 194,90 2.103,90 29,90 41,80 3.597,30 48,80
jun-20 1.506,40 7,00 202,50 2.117,50 28,20 41,80 3.623,90 49,20

jul-20 1.533,40 7,10 196,00 2.137,60 27,30 42,60 3.671,00 49,90
ago-20 1.579,20 7,20 197,30 2.162,20 26,60 42,60 3.741,40 50,90
set-20 1.624,90 6,90 200,40 2.194,20 25,80 41,10 3.819,10 51,80

out-20 1.650,50 7,20 196,10 2.226,30 26,50 42,10 3.876,80 52,50
nov-20 1.677,00 7,20 192,30 2.279,00 26,40 44,10 3.956,00 53,40
dez-20 1.697,60 7,90 195,50 2.323,30 25,50 43,40 4.020,90 54,00

jan-21 1.702,30 7,70 191,40 2.314,70 28,40 42,20 4.017,00 53,60
fev-21 1.709,50 7,30 195,00 2.334,00 28,10 42,90 4.043,50 53,60
mar-21 1.725,10 7,20 190,90 2.380,30 28,40 42,80 4.105,50 53,70
abr-21 1.730,70 7,20 197,90 2.396,90 29,20 42,30 4.127,50 52,80
mai-21 1.737,30 7,00 198,60 2.438,60 28,50 43,70 4.175,90 52,40
jun-21 1.743,20 7,30 203,40 2.472,50 28,40 45,20 4.215,60 52,10
jul-21 1.776,20 7,60 196,40 2.494,80 28,90 43,40 4.271,00 52,20

ago-21 1.799,50 7,90 196,90 2.535,80 29,90 47,30 4.335,40 52,30
Fonte: Banco Central do Brasil.

Essa elevacao da taxa de juros ao tomador final aconteceu a despeito da relativa estabilidade
do spread bancario, o qual ainda se mantém bastante elevado, mas relativamente baixo ao se
comparar a média histérica do pais. Na comparacdao mensal ndo apresentou variacdo e no trimestre a
queda é de 0,1p.p. No ano apresenta aumento de 0,8 p.p. e na comparagdo com agosto de 2020
registra-se uma queda de 0,6 p.p. O patamar atual do spread também é facilitado pela taxa de
inadimpléncia, a qual também se manteve predominantemente estdvel nas quatro bases de
comparagado, excegao para a perspectiva de 12 meses, a qual apresenta queda tanto para PJ quanto
para PF. Esses dados podem ser observados na Tabela 2.3 e a evolu¢ao nos seus movimentos é

apresentada no Grafico 2.1.
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Tabela 2.3 - Taxa de juros, spread e inadimpléncia em operagdes de crédito do sistema financeiro
brasileiro — recursos livres — jan./2020-ago./2021

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

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

Fonte: Banco Central do Brasil.

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

O real passou por um periodo de grande turbuléncia entre marco e maio de 2020, sendo em
diversos momentos a moeda que mais se depreciou entre os paises emergentes e, em curtos periodos,
a moeda que mais se apreciou, como pode ser observado nos relatérios do Institute of Internacional
Finance sobre a crise da covid-19%. Em dezembro de 2020 aparentava que o pior ja havia passado, mas
as preocupacdes com a segunda/terceira onda levaram a novas instabilidades cambiais nos quatro

primeiros meses de 2021 (Tabela 2.4).

Tabela 2.4 - Taxa de cAmbio (RS/USS) — jan./2020-set./2021

Més délar c,omercial venda variagdo %  variagao % em dolar deflacionado d(’)llar turismo
(média mensal) mensal 12 meses (IPCA) (média mensal)
jan-20 4,150 0,970 10,898 4,467 4,337
fev-20 4,341 4,616 16,580 4,662 4,539
mar-20 4,884 12,505 26,969 5,241 5,098
abr-20 5,326 9,045 36,688 5,733 5,537
mai-20 5,643 5,969 41,033 6,098 5,853
jun-20 5,197 -7,918 34,668 5,601 5,414
jul-20 5,280 1,609 39,712 5,670 5,500
ago-20 5,461 3,429 35,852 5,851 5,724
set-20 5,400 -1,131 31,008 5,748 5,616
out-20 5,626 4,191 37,651 5,938 5,878
nov-20 5,418 -3,697 30,382 5,668 5,652
dez-20 5,146 -5,025 25,209 5,311 5,366
jan-21 5,356 4,094 29,083 5,515 5,600
fev-21 5,417 1,125 24,775 5,529 5,657
mar-21 5,646 4,240 15,608 5,711 5,889
abr-21 5,562 -1,488 4,442 5,608 5,782
mai-21 5,290 -4,885 -6,255 5,290 5,500
jun-21 5,031 -4,898 -3,181 5,031 5,206
jul-21 5,157 2,480 -2,339 5,202 5,361
ago-21 5,252 1,843 -3,836 5,252 5,447
set-21 5,280 0,533 -2,219 - 5,494

Fonte: Banco Central do Brasil e Ipeadata.

Embora o momento mais agudo de instabilidade tenha passado, nos meses subsequentes até
setembro de 2021, também se observou elevada oscilacao da taxa de cambio do real, especialmente

ao final de setembro e inicio de outubro em decorréncia do caso da Evergrande e da prdpria

5 Ver: https://www.iif.com/COVID-19.
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turbuléncia da politica doméstica. A taxa média de cambio em setembro de 2021 absorveu apenas em
parte esta ultima oscilagdo e ficou em RS 5,28/USS 1,00, apresentando uma variagdo positiva mensal

de 0,53% e em 12 meses na ordem de -2,22%.

2.4 Consideragoes finais

A manutencdo da taxa basica de juros na minima histérica por seis meses subsequentes,
combinada com elevacdo da inflagdo medida pelo IPCA e principalmente pelo IGPM, possibilitou que
as taxas basicas em termos reais registrassem os menores patamares historicos a partir de junho de
2020. Contudo, ainda em janeiro de 2021, isto é, antes da elevacdo da taxa bdsica de juros, ocorreu
uma alta significativa ao tomador final, decorrente da elevacdo dos spreads neste més. Como ndo
houve uma elevacdo relevante na taxa de inadimpléncia, é mais provavel que esse movimento seja
uma resposta a alta na demanda por crédito. Nos meses seguintes, os spreads voltaram a se reduzir,
facilitados pela manutencdo da inadimpléncia nos patamares minimos da série observada, o que, em
parte, freou o repasse para o tomador final da taxa basica. Todavia, ao se comparar com dezembro de
2020, os juros com base nos recursos livres ja estdo significativamente mais altos. Ja no que tange aos
juros do crédito direcionado, a maior diferenca na comparagdo com os ultimos 12 meses se da em
relacdo a maio, com um acréscimo de 0,9 p.p.

No que diz respeito ao desempenho no mercado de crédito, todos os indicadores quando se
trata de forma agregada, seja com base nos recursos livres, seja para o crédito direcionado,
apresentaram alta em termos nominais, mas com ritmo menor que no inicio do ano, especialmente no
crédito direcionado para pessoa juridica, o qual apresenta uma queda de 0,6 p.p. no ano. Todavia, ao
se analisar o crédito como proporgdao do PIB, os resultados sdo mais modestos, com relativa
estabilidade na comparagao mensal e trimestral, mas com queda de quase 2 p.p. ao longo ano. Ou
seja, os resultados aparentemente bastante positivos sdo em grande parte decorréncia do aumento
dos pregos. Por exemplo, ao se levar o IPCA como taxa de desconto, a alta no ano do crédito total sai
de 7,8 p.p. para apenas 2,02 p.p. No crédito para PJ inclusive passa a ser negativo em 1,49 p.p.

No que diz respeito a taxa de cambio, a apreciacdo do real frente ao délar observada nos
ultimos dois meses de 2020 foi interrompida por novas depreciagdes nos trés primeiros meses de 2021,
arrefecida apenas em maio e novamente em junho. A queda na taxa de cambio, na perspectiva mensal
e de 12 meses, na realidade esconde o contexto de depreciacdo do real. Isto porque, ao se comparar

com janeiro de 2020, percebe-se uma grande diferenca. Chama atenc¢ao ainda os movimentos bruscos,
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tanto de depreciacdo, quanto de apreciacdo, reforcando a caracteristica da nossa moeda ser entre as
mais volateis dos paises emergentes. Mesmo com as elevagdes recentes da taxa bdsica de juros, a taxa
de cdmbio ao final de setembro fechou no patamar de RS 5,44/USS 1,00, 5,44% maior que na média
de dezembro, quando a taxa bdsica de juros era de 2% a.a. contra a atual de 6,25% a.a. Isso mostra
como a determinacdo da taxa de cAmbio é complexa e ndo pode ser limitada ao impacto da taxa basica

de juros.

Mauricio Andrade Weiss

3 POLITICA FISCAL: redugdo do déficit publico

3.1 Receitas do Governo Central

A receita total do Governo Central cresceu 27,6% em termos reais entre janeiro e agosto 2021,
em relacdo ao mesmo periodo de 2020. Esse desempenho é explicado sobretudo pela retomada da
producao.

Os tributos que apresentaram maior incremento, destacados na Tabela 3.1, sdo Impostos sobre
Importagdes (+ 36,7%), devido ao aumento de aquisicGes e a variacdao da taxa de cambio, Imposto
sobre Produtos Industrializados (+ 35,4%), devido a variacdo da producdo industrial e a elevacdo de
importacdes, Imposto de Renda (+ 26,8%), das Pessoas Juridicas (+ 63,7%), derivado do incremento na
arrecadacdo das empresas, o que motivou também a variagao na Contribuicdao Social sobre o Lucro
Liquido (+ 38,0%). Ja para as Pessoas Fisicas (+ 35,9%), houve acréscimo real nas declara¢des e na
arrecadacgdo relativa aos ganhos na alienacdo de bens. A restauragao do Imposto sobre Operagdes
Financeiras nas concessdes de crédito também se destaca na varia¢do arrecadatdria (+ 60,9%). Cofins
(+ 28,5%) e PIS/Pasep (+ 25,6%) foram impactados pelos acréscimos reais no volume de vendas. A
geracdo de empregos aumentou a arrecadacdo liquida do Regime Geral de Previdéncia Social
(+ 12,4%), a despeito da variagao negativa dos saldrios reais. Também relevante foi o incremento de
426,8% de dividendos, sobretudo impactados pelo BNDES e Petrobras. As receitas de exploragao de

recursos naturais (+ 50,0%) foram influenciadas pelo aumento dos pregos dos combustiveis.
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Tabela 3.1 — Receitas do Governo Central, no resultado acumulado no ano,
em RS bilhdes, a precos de agosto de 2021

L jan-ago

Discriminagao
2020 2021 A% real (IPCA)

RECEITATOTAL 890,9 1.218,1 27,6
Receita Administrada pela RFB 554,4 768,3 29,4
- Imposto de Importagdo 27,6 40,4 36,7
- IPI 31,5 45,8 35,4
- Imposto sobre a Renda 247,7 335,9 26,8
- 1OF 17,0 29,3 60,9
- COFINS 126,6 174,2 28,5
- PIS/PASEP 36,1 48,6 25,6
- CSLL 52,2 77,0 38,0
- CIDE Combustiveis 1,4 0,9 -40,2
Outras Administradas pela RFB 14,4 16,3 5,1

- Incentivos Fiscais -0,13 -0,09 -42,4

- Arrecadacao Liquida para o RGPS 233,1 280,8 12,4

- Receitas Nao Administradas pela RFB 103,3 169,0 52,1
Concessoes e Permissoes 1,9 2,8 35,8
Dividendos e Participagdes 3,7 21,5 426,8
Contr. Plano de Seguridade Social do Servidor 10,5 11,0 -1,2
Exploragdo de Recursos Naturais 38,0 61,1 50,0
Receitas Proprias e de Convénios 8,6 11,1 21,1
Contribuicdo do Salario Educagdo 13,3 15,0 2,4
Complemento para o FGTS (LC n? 110/01) 0,03 0,0 -100,0
Demais Receitas 0,03 0,05 58,6
TRANSF. POR REPARTICAO DE RECEITA 0,18 0,23 24,5
FPM / FPE / IPI-EE 0,13 0,18 26,0
Fundos Constitucionais 6,3 4,5 -32,4
Repasse Total 8,5 11,6 26,3
Superavit dos Fundos -2,3 -7,0 184,0
Contribui¢3o do Salario Educagio 8,6 9,4 19
Exploracdo de Recursos Naturais 0,02 0,03 41,1
CIDE - Combustiveis 0,5 0,2 -50,0
Demais 0,3 0,3 17,0
RECEITA LIQUIDA 719,3 989,0 28,4

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional.

3.2 Despesas do Governo Central

A despesa total do Governo Central caiu 24,4% em termos reais entre janeiro e agosto 2021,
em relagdao ao mesmo periodo de 2020.

A explicacdo para a reducao das despesas estd relacionada as medidas implementadas para

combater os reflexos econémicos da pandemia em 2020. Com destaque para o Auxilio Emergencial a
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Pessoas em Situacdo de Vulnerabilidade (- 80,8 %), mas também houve reducdo no Ministério da Saude
(a despeito da despesa adicional com vacinas), no Beneficio Emergencial de Manutencdo do Emprego
e da Renda e nas Cotas dos Fundos Garantidores de Operac¢des e de Crédito. Em 2021, o auxilio
emergencial aos estados e municipios foi zerado. Houve também reducdo nas despesas com o abono
e seguro-desemprego (- 26,1%) e com o Programa Emergencial de Suporte. A conta pessoal também
reduziu, devido a queda dos salarios reais, em acordo com a Lei Complementar n2 173/2020, que veda
elevacdo de despesas com pessoal.

De maneira geral, face aos gatilhos legais para reducdo de despesa, os gastos devem terminar

o ano de 2021 préximos a 19% do PIB, o menor patamar desde 2014.

Tabela 3.2 — Despesas do Governo Central, no resultado acumulado no ano,
em RS bilhdes, a precos de agosto de 2021

S jan-ago
Discriminagao
2020 2021 A% real (IPCA)

DESPESA TOTAL 1.320,6 1.072,3 -24,4
Beneficios Previdenciarios 458,6 491,3 -0,2
Pessoal e Encargos Sociais 208,9 215,9 -3,7
Outras Despesas Obrigatérias 507,9 214,0 -60,8
- Créditos Extraordinarios (exceto PAC) 293,6 82,7 -74
Despesas do Poder Executivo Sujeitas a Progr. Financeira 145,1 151,1 -3,1
- Obrigatdrias com Controle de Fluxo 80,1 90,3 4,6
- Discricionarias 64,5 60,8 -12,6

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional.

3.3 Resultado do Governo Central

Em agosto de 2021, o resultado primario do Governo Central foi deficitdrio em RS 9,9 bilhdes,
frente a RS 96,1 bilhdes em agosto de 2020. No acumulado de 2021, o resultado primario foi de um
déficit de RS 83,3 bilhdes, face a RS 601,3 bilhdes em 2020.

O Tesouro Nacional e o Banco Central foram superavitarios em RS 5,9 bilhdes, enquanto a
Previdéncia Social (RGPS) apresentou déficit de RS 15,8 bilhdes. No acumulado do ano, hd um superavit
de RS 127,1 bilhdes do Tesouro Nacional e do Banco Central e um déficit de RS 210,4 bilhdes na
Previdéncia Social (RGPS).

O contexto pandémico gerou um descompasso entre receitas e despesas do Governo Central,

tanto pela queda da receita, quanto pela elevag¢ao da despesa. Nos meses mais recentes, sobretudo
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apos marco de 2021, observa-se uma inversdo deste desempenho, conforme o Grafico 3.1. As despesas

relacionadas a Covid-19 foram de 7% do PIB em 2020 e em 2021 de, aproximadamente, 1,6% do PIB.

Grafico 3.1 — Receita Liquida e Despesa Total do Governo Central, acumuladas em 12 meses, em RS bilhdes correntes —
jan./2004 —jun./2021
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional.

3.4 Resultado nominal do Setor Publico
O resultado nominal do Setor Publico consolidado entre setembro de 2020 e agosto de 2021
foi deficitario em RS 466,0 bilhdes, o que significa um déficit nominal de 5,6% do PIB. Houve uma queda
de 50% do déficit nominal em relagdo a um ano atras. Chama a atengao que os governos estaduais
apresentam superavit nominal desde agosto de 2020 e os governos municipais, desde janeiro de 2021.
O Gréfico 3.2 deixa claro que o déficit nominal do Governo Federal esta numa trajetéria de
gueda acentuada em participacdo do PIB, ainda que o nivel de producdo ainda esteja distante do

periodo pré-crise.
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Grafico 3.2 — Déficits Nominais acumulados em 12 meses (NFSP), em % PIB — nov./2002 — ago./2021
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Fonte: Banco Central do Brasil.

3.5 Resultado primario do Setor Publico

O resultado primario do Setor Publico consolidado no acumulado entre setembro de 2020 e
agosto de 2021 foi deficitdrio em RS 167,6 bilhdes em termos reais, a precos de agosto de 2021, de
acordo com os dados da Necessidade de Financiamento do Setor Publico (NFSP) do Banco Central. Esse
resultado é RS 669,6 bilhdes acima do mesmo periodo do ano passado, em termos reais, deflacionado
pelo IPCA. Em participagdo do PIB, o déficit primdrio ficou em 1,67%. Em agosto de 2020, era 8,32%.

Tal desempenho é explicado pelos gastos extraordinarios do combate a Covid-19, realizados
em 2020, além de uma sensivel melhoria da arrecadagdo. O Grafico 3.3 traz uma série histérica desde
2008. Nele podemos observar que ha déficit primario do setor publico desde 2014 e que, a despeito
da melhoria do indicador no periodo recente, a monta esta em patamares semelhantes, em termos
reais, a janeiro de 2016. De toda forma, o resultado primdrio tende a retomar o nivel anterior a

pandemia.
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Grafico 3.3 — Resultado Primario do Setor Publico Consolidado, acumulado em 12 meses, em RS bilhées a precos
constantes de agosto de 2021 (IPCA) —jan./2008 — ago./2021
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Fonte dos dados brutos: Banco Central do Brasil.

3.6 Juros nominais do Setor Publico

Os juros nominais pagos pelo Setor Publico consolidado totalizaram RS 335,7 bilhdes (4,05% do
PIB) no acumulado entre setembro de 2020 e agosto de 2021. Esse valor representa uma queda real
de 4,6% em relacdo a agosto de 2020, atualizado pelo IPCA. Dessa monta, RS 5,2 bilhdes (0,06% do
PIB) foram pagos pelas estatais, RS 35,6 bilhdes (0,43% do PIB) por estados e municipios e o Governo
Central respondeu por RS 294,9 bilhdes (3,56% do PIB).

Em agosto de 2020, a despesa com juros nominais foi de 4,38% do PIB. Ainda que estejaem um
patamar menor do que hd um ano, entre junho e agosto de 2021, a tendéncia de queda na despesa
com juros inverte-se, dadas as elevagdes nas taxas de juros estipuladas pelo Banco Central. A variagao
concentra-se justamente nas despesas do Tesouro Nacional; ja nas estatais, nos estados e nos

municipios ha relativa estabilidade, conforme o Grafico 3.4.

Gréfico 3.4 — Juros Nominais acumulados em 12 meses, em % do PIB — nov./2002 - ago./2021
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Fonte dos dados brutos: Banco Central do Brasil.
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3.7 Divida Liquida do Setor Publico

A divida liquida do Setor Publico consolidado atingiu em agosto de 2021 o valor de RS 4,73
trilhGes, chegando ao patamar de 59,34% do PIB. Em agosto de 2020, ela estava em 59,43% do PIB, o
gue representa uma estabilidade. Entretanto, a divida liquida interna esta em 70,33% do PIB e hd um
ano era 74,8%. Ja a divida liquida externa é de -11%,0 do PIB e estava em -15,4% ha um ano.

Dessa maneira, a divida liquida interna reduziu o patamar em relacdo hd um ano, tanto pela
reducdo do déficit, quanto pela reativacdo da producdo, mas a divida externa liquida aumentou, devido
a oscilacGes na taxa de cambio. O Grafico 3.5 deixa visivel a queda de patamar da divida liquida interna

nos ultimos meses e a relativa estabilidade da divida liquida total.

Grafico 3.5 — Divida Liquida do Setor Publico, em % do PIB — dez./2006 — ago./2021
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Fonte: Banco Central do Brasil.

Rober Iturriet Avila

4 INFLACAO: alta dos combustiveis e opg¢des de politica

Ainflacdao permanece elevada no Brasil e no mundo. Nas principais economias avangadas e em
desenvolvimento é registrado o crescimento dos pregos, especialmente de energia, combustiveis e
alimentos. No caso brasileiro, em compara¢dao com as economias que fazem parte do G20, a inflacao

do pais s6 ndo é maior do que a da Argentina e da Turquia. Contribuem para esse fato, além da
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valorizacdo das commodities (Grafico 4.1) e da desorganizacdo das cadeias globais de suprimento, a

crise hidrica e o aumento da taxa de cambio no Brasil, conforme apresentado na ultima edicdo desta

Carta de Conjuntura do NAPE.

Grafico 4.1 — indices de pregos internacionais de commodities (2016 =100) — dez./2019 — ago./2021
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Diante disso, o indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) aumentou 0,87% no més de

agostode 2021, o que resultou em uma variagdo acumulada nos primeiros oito meses doano de 5,67%,

conforme a Tabela 4.1. Entre os grupos que compdem o indice, a maior variacdo é atribuida aos

transportes, com crescimento acumulado no ano de 11,44%, diante dos reajustes nos pregos dos

combustiveis.

Tabela 4.1 - Variagdo mensal e acumulada no ano, em % - IPCA geral e grupos — agosto/2021

variagdo mensal variacdo acumulada peso mensal
no ano
indice geral 0,87 5,67 100,00
Alimentacdo e bebidas 1,39 4,77 20,83
Habitagdo 0,68 7,19 15,97
Artigos de residéncia 0,99 7,08 3,85
Vestuario 1,02 4,84 4,29
Transportes 1,46 11,44 20,88
Saude e cuidados pessoais -0,04 2,73 12,90
Despesas pessoais 0,64 2,22 10,07
Educacao 0,28 2,69 5,82
Comunicagao 0,23 0,34 5,41

Fonte: IBGE - indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo - junho 2021.
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Por outro lado, o indice Geral de Precos (IGP-M) registrou deflacio no més de setembro de
0,64%, conforme o Grafico 4.2. A principal contribuicdo para isso é a queda registrada no preco do
minério ferro de 21,74%. A commodity ja havia caido no més anterior e influenciado o desempenho do
grupo dos metais bdsicos, conforme o Grafico 4.1. Ao desconsiderar esse efeito, o IGP-M teria

apresentado alta de 1,21% em setembro, conforme andlise da Fundagao Getulio Vargas (FGV).

Gréafico 4.2 — IPCA, IGP-M (%) e taxa de cAmbio (R$/USS) — dez./2019 — set./2021
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Fonte: IBGE, FGV e Banco Central do Brasil.

Vale lembrar que ao longo da pandemia, essa é a primeira deflagdo mensal do IGP-M, enquanto
o IPCA apresentou taxas negativas nos meses de abril e maio de 2020, que foram os piores meses da
crise econdmica.

Ao analisar a taxa acumulada em 12 meses, tanto para o IPCA “cheio” quanto para o seu nucleo’
— o qual desconsidera alimentos, combustiveis e energia —, a tendéncia permanece ascendente. O IPCA
acumulou taxa de 9,68% em agosto, ante 8,99% em julho, enquanto o seu nucleo cresceu 4,94% em

agosto, superior a taxa do més anterior (4,33%, em julho).

70 nucleo exclui do IPCA o item alimentacdo no domicilio (exceto bebidas alcodlicas), o item de combustiveis e energia, o
subitem éleo lubrificante e o item combustiveis (veiculos).

22



Carta de Conjuntura do NAPE, Porto Alegre, v. 28, n. 3, 2021

Grafico 4.3 — IPCA e nucleo do IPCA, acumulados em 12 meses, em % — dez./2019 — ago./2021
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Fonte: IBGE e Banco Central do Brasil.

Entre os grupos que compdem o IPCA, a alimentacdo no domicilio apresenta a maior taxa no
acumulado em 12 meses até agosto de 2021, de acordo com o Grafico 4.4. Apds apresentar sinais de
arrefecimento, voltou a subir nos meses de julho e agosto. Ja os itens monitorados — os quais incluem,
entre outros, 4gua e esgoto, gas, energia elétrica, transporte publico e combustiveis —, exibiram taxa

de 13,69% em 12 meses até agosto, superior a taxa registrada em julho (13,50%).

Grafico 4.4 — IPCA acumulado em 12 meses — Alimentagdao no domicilio, monitorados, servigos e bens industriais —,
em % — dez./2019 — ago./2021
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Fonte: IBGE e Banco Central do Brasil.
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Por sua vez os servicos, apesar de uma inflacdo relativamente mais baixa em comparacdo aos
demais grupos, exibem tendéncia de crescimento nos ultimos meses, no contexto de maior reabertura
da economia e dos avancos na cobertura vacinal. Quanto aos bens industriais, permanece a trajetoria
de elevacdo dainflacdo, diante da escassez de suprimentos, da alta do ddlar (Grafico 4.2) e do aumento

dos custos de energia e combustiveis.

5.1 Alta dos combustiveis

No que concerne a alta dos combustiveis — um dos principais elementos de custos da inflacdo
brasileira, juntamente com os aumentos da energia elétrica e dos alimentos —, podem ser elencadas
trés razbes principais para a sua dindmica: o aumento da cotacdo internacional do petrdleo (Grafico
4.1), a elevacdo da taxa de cambio (Grafico 4.2) e a politica de repasse de precos adotada pela
Petrobras.

Com relagcdo ao petrdleo, o indice calculado pelo FMI em agosto de 2021 apresentou
crescimento de 211,7% em relacdo a cotacdo de abril de 2020. J& em comparagdo com o periodo
anterior a pandemia (fevereiro de 2020), a taxa é de 24,3%. Isso ilustra a importancia do efeito de base
estatistica para o crescimento dos precos de 2021 e a razdo para a interpretacdo em torno da
transitoriedade dos choques, por parte dos principais bancos centrais do mundo.

Por sua vez, entre os determinantes para a alta do petrdleo, por hipdtese, destacam-se a
recuperagao econdmica acima do esperado, frente a magnitude dos pacotes fiscais, e a politica de
controle da produgdo por parte da Organizacao dos Paises Exportadores de Petréleo (OPEP).

Quanto a taxa de cdmbio, de acordo com o Gréfico 4.2, o seu nivel permaneceu acima de RS
5,00/USS a partir de abril de 2020, com o pico alcancado em margo de 2021 (RS 5,65). A taxa de cdmbio
elevada durante o periodo pode ser relacionada a manutenc¢ado das taxas de juros em um piso histérico
de 2,00%, por um longo periodo.

Uma nova tendéncia de alta foi observada no cambio a partir de julho deste ano até alcancgar
RS 5,28 em setembro, a despeito da elevacdo da taxa Selic desde marco de 2021. Isso porque ha
incertezas no mercado mundial em meio as expectativas de redug¢ao dos programas de estimulo
monetario, diante da inflacdo elevada nas economias avancgadas.

Por fim, no que tange a politica da Petrobras, desde 2016 a companhia adotou o chamado preco

de paridade internacional. Essa decisdao para os precgos internos seguirem as flutuagdes internacionais
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leva a uma maior volatilidade dos precos dos combustiveis no pais. Desta forma, hda uma maior
exposicdo dos precos domésticos a aumentos nos precos internacionais do petréleo e na taxa de
cambio.

Cabe ressaltar que, variacdes nos precos dos combustiveis, por estarem na base dos custos de
transporte, por exemplo, geram efeitos indiretos em outros precos. Como exemplo, o chamado indice
de difusdo — o qual mensura o percentual dos subitens do IPCA com variagdo positiva no més —
aumentou para 71,88% em agosto, enquanto no més anterior esse indicador foi calculado em 63,66%.

Vale lembrar que em 2020, a média de difusao ficou em 57,83%, enquanto nos primeiros oito
meses de 2020 o percentual de subitens com registro de aumento de preco foi em média de 65,19%.
Isso sinaliza que ha uma maior dissipacdo da inflacdo e se relaciona, entre outros fatores, ao aumento

também do nucleo da inflacdo (Gréfico 4.3).

5.2 Opg¢oes de politica e consideragoes finais

Diante do exposto, quais sdo os instrumentos para conter a alta dos combustiveis e os seus
efeitos diretos e indiretos na inflacdo? Dentre os trés fatores relacionados a sua alta, o Banco Central
do Brasil ndo tem poder de impactar a cotagao internacional do petréleo em délares.

Por outro lado, tem capacidade de influenciar o seu preco em reais, através da politica
monetdria, mesmo que o diagnodstico seja de inflagdo de custos. Isso porque variacdes na taxa de juros
impactam na taxa de cambio, um importante determinante da inflacdo no Brasil, conforme
argumentado anteriormente.

Outro instrumento a disposi¢ao dos formuladores de politica para lidar com a alta inflacionaria
é a politica de repasse de pregos da Petrobras. Vale lembrar que o governo é o principal acionista da
empresa, portanto, é sua responsabilidade assumir a sua prioridade: se é a de atuar no sentido de
conter as pressdes inflacionarias, e os seus decorrentes impactos sociais, ou se é orientar a companhia
exclusivamente pelos interesses do mercado.

Por fim, cabe observar que a alta inflacionaria no pais, ao reduzir o poder de compra da
populacdo, agrava ndo apenas o problema da inseguranca alimentar. A sua dinamica prejudica,
inclusive, a plena retomada econémica dos setores de bens ndo essenciais, intensamente afetados
pela pandemia.

Clarissa Black
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5 BALANCO DE PAGAMENTOS: turbuléncias no horizonte?

Os resultados recentes do Balanco de Pagamentos da economia brasileiro indicam o
arrefecimento do movimento de reducdo dos déficits em transacdes correntes, iniciado no segundo
trimestre de 2020 (Grafico 5.1). Conforme a Tabela 5.1, o resultado negativo no acumulado em 12
meses nas Transacdes Correntes foi de 19,5 USS bilhdes. Os resultados observados nas Transacdes
Correntes foram influenciados pelos saldos negativos tanto nos servigos (USS 17,7 bilhdes) como nas
rendas primarias (USS 44,6 bilhdes). Por sua vez a Balanca Comercial manteve-se superavitaria, com

saldo de USS 39,9 bilhdes nos doze meses encerrados em agosto.

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

Desta forma, enquanto o saldo da Balanca Comercial apresenta um comportamento estdvel em

seus superavits, se constata uma tendéncia de aumento nos déficits de rendas primadrias. Estes déficits
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sdo observados na elevacdo da remessa de lucros para o exterior, em especial as remessas de lucros

associados aos investimentos em carteira.

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

jan.-ago./2020 jan.-ago./2021 acumulado em 12 meses
I. Transagdes correntes -13,0 -6,5 -19,5
Balanga comercial 24,6 32,1 39,9
ExportacGes 138,5 191,2 263,4
Importagdes 113,9 159,1 223,5
Servigos -14,0 -10,8 -17,7
Rendas primarias -25,2 -30,1 -44,6
Rendas secundarias 1,6 2,2 2,9
II. Conta capital 0,3 0,1 4,0
. Conta financeira (1) -11,1 -10,1 -17,6
Investimento direto liquido -40,9 -20,3 -27,5
Investimento em carteira (2) 38,3 -5,5 -24,8
Outros investimentos 4,7 -1,7 18,3
Ativos de reserva -13,2 17,5 16,5
Erros e omissoes 1,6 -3,7 -2,1

Fonte: Banco Central do Brasil (Estatisticas do Setor Externo, nota a imprensa divulgada em 24.9.2020).
(1) Na conta financeira, o resultado negativo representa um aumento nos passivos externos e um ingresso
de divisas no Pais, e vice-versa.

(2) Inclui derivativos.

O investimento externo no pais, quando analisado em relagdo ao PIB, ainda encontra-se abaixo
dos patamares anteriores a pandemia. Conforme o Banco Central do Brasil, em janeiro de 2020, o
investimento direto externo acumulado em doze meses era de 3,76% do PIB, enquanto que em agosto
de 2021 era de 3,12% do PIB. No que tange as contas financeiras, ocorre continuidade do processo de
ingresso de investimento em carteira. No resultado acumulado em 12 meses até agosto de 2021, a
conta de investimento em carteira e derivativos apresentou entradas liquidas de capitais no valor de

USS 24,8 bilhdes.
5.1 Desempenho das exportacdes e importagdes

Os resultados do comércio exterior até junho continuaram a ser crescentes. Entretanto, o

desempenho em julho indica a possibilidade de arrefecimento desta dinamica. O indice de quantum
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das exportacdes em julho foi o menor desde marco de 2021. Ainda assim, os indices de precos das
exportacOes apresentaram comportamento estdvel. Cabe ponderar que se trata de movimento
recente e serdo necessarias mais observagdes para confirmar uma eventual mudanga de trajetéria do
quantum exportado. Ja os indicadores de importacdes nao apresentaram modificaces relevantes no

periodo analisado (Grafico 5.2).

Grafico 5.2 — indices de quantum das exportagdes e importagées, base 2008 = 100, em média mével de 12 meses —
jul./2003-jul./2021
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Fonte: Funcex.

5.2 Reservas internacionais e taxa de cambio

O Ddlar Broad Index continuou a apresentar estabilidade em agosto de 2021, o que indica que
as sinalizacdes do FED em relagdo a gestdao da politica monetaria norte-americana até esta data
mantiveram as expectativas ancoradas, ainda que permanegam questdes em aberto acerca do sucesso
das iniciativas de recuperag¢ao econdmica do Governo Biden. Dificuldades adicionais se observam na
medida em que a superagao da pandemia parece ser obstaculizada nos EUA pelo elevado contingente
populacional ndo vacinado. Enquanto isso, a taxa de cambio (RS/USS) permaneceu em tendéncia de
suave apreciac¢do, o que tende a refletir a estratégia de elevacdo de juros do BACEN adotada em 2021,

conforme pode ser visto no Grafico 5.3.
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Grafico 5.3 — Indices de taxa de cambio nominal do real e de uma cesta de moedas (broaddollar index)
em relagdo ao ddlar, base 2017 = 100 — ago./2017 — ago./2021
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Fontes: Banco Central do Brasil e Federal Reserve Board.
Nota: indice da taxa de cdmbio no eixo esquerdo e Broad Dollar Index no eixo direito.

Ainda no ambito da politica cambial, observou-se a manutencdo no estoque de contratos de
swaps cambiais (Grafico 5.4) entre maio e julho. Este movimento é compativel com a estabilidade

relativa observada no mercado cambial no periodo.

Grafico 5.4 — Saldo liquido das operacdes de swap cambial, em USS bilhdes — out./2016 — jul./2021
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Fonte: Banco Central do Brasil (Nota a imprensa do mercado aberto, ago./2021).
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No que tange aos ativos de reservas oficiais, em agosto de 2021, o estoque de reservas
internacionais alcancou USS 370,345 bilh&es. Ocorreu assim elevacdo nas reservas internacionais da
ordem de USS 14,9 bilhdes em relagdo a janeiro de 2021. Tais resultados sinalizam continuidade no
processo de recomposicdo das reservas internacionais brasileiras, articulado com a apreciacdo do real

anteriormente verificada.

Grafico 5.5 — Ativos de reservas oficiais, em USS bilhées — ago./2009 — ago./2021

400 -

350 -

300 -

250 -

200 -

150
ago-09 ago-10 ago-11 ago-12 ago-13 ago-14 ago-15 ago-16 ago-17 ago-18 ago-19 ago-20 ago-21

Fonte: Banco Central do Brasil.

5.3 Perspectivas

A andlise dos resultados observados indica, até o inicio do segundo semestre de 2021, uma
trajetdria relativamente estavel do setor externo da economia brasileira. Esta trajetdria se articulou
com a relativa estabilizacdo da pandemia no pais, associada tanto a queda de dbitos como do nimero
de casos.

Entretanto, os eventos ao longo do més de setembro indicam o surgimento de potenciais riscos
e turbuléncias que devem ser acompanhadas com atencdo, pois possuem o potencial de gerar
desequilibrios relevantes para a economia brasileira. O primeiro, e talvez o principal, desses riscos se

situa na forma pela qual o Governo Chinés ira administrar a crise imobilidria associada a incorporadora
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chinesa Evergrande. Em uma perspectiva otimista de que o Estado Chinés administre um eventual
salvamento da empresa, minimizando o contdgio nos mercados financeiros, os riscos ao Brasil se
situam em uma possivel desaceleracao da economia chinesa, afetando o desempenho das exportacdes
do pais, especialmente as de minério de ferro, com eventuais impactos nos termos de troca. Ao mesmo
tempo, a estratégia de novas elevacdes das taxas de juros adotadas pelo BACEN e destinadas a
controlar a inflacdo, especialmente o efeito via apreciacdo cambial, pode ser afetada por estes
elementos conjunturais novos. Cabe ainda ponderar que as elevagdes de juros em um contexto de
pronunciado hiato do produto, tendem a dificultar a recuperacdo do nivel de atividade da economia
brasileira.

De toda a sorte, as sinaliza¢cbes de que a vacinacdo continua avancando pais, apesar de
eventuais contratempos, sdo positivas. Entretanto, a pandemia ainda é um elemento de risco no
cenario global, como mostram os eventos recentes nos EUA. A isto se somam as indeterminac¢ées da
politica norte-americana exposta agora ao risco de “shutdown” do governo federal, bem como a
friccBes internas ao partido democrata em relacdo a agenda Biden. Outra fonte de incerteza reside na
Gra-Bretanha, que vive severa crise em suas cadeias de suprimentos, muito afetadas apds a saida do
pais da Unido Europeia, enquanto se processa a mudanca na lideranga politica da Alemanha. Por fim
permanecem algumas incertezas em relagao as turbuléncias politicas domésticas, apesar do tom mais
moderado adotado por diversos atores politicos apds os eventos de sete de setembro.

Ainda assim, o binémio juros/cambio parece tender a relativa estabilizacdo de um processo de
valorizagao paulatina do real, sancionado pelos operadores de mercado, ainda que sujeito a solavancos
periddicos. O anuncio no dia 24 de setembro ultimo, de que o BACEN ira realizar leilGes de oferta de
swap cambial, colabora nesse sentido, ao atender a demanda do mercado futuro, evitando assim
contaminagdo no mercado spot. Enquanto o ciclo de elevagdo da taxa de juros indicado pelo BACEN
parece operar no sentido da estabilizacdo dos fluxos financeiros, ainda que em um contexto de
incertezas externas, ha a necessidade de atengao aos efeitos dos desdobramentos da crise imobilidria
chinesa sobre as exportacdes brasileiras. O horizonte pode apresentar turbuléncias e assim requer
monitoramento cuidadoso.

Alessandro Donadio Miebach

31



Carta de Conjuntura do NAPE, Porto Alegre, v. 28, n. 3, 2021

6 NiVEL DE ATIVIDADE: retomada lenta e incerta ja compromete 2022

As informacdes sobre o desempenho da economia brasileira no segundo trimestre de 2021
mostram que se venceu a etapa das taxas negativas do ano passado. No acumulado de quatro
trimestres, pela primeira vez desde a recessdo de 2020, chegamos a uma taxa positiva de crescimento
do PIB de 1,8%, deixando para trds quatro trimestres consecutivos de taxas negativas. Setorialmente,
o destaque é da Industria, com taxa de 4,7%, seguida da Agropecudria (2,0%) e dos Servicos (0,4%),
este o mais prejudicado pelas restricGes de convivio social impostas pela pandemia e ainda
parcialmente em vigor.

A taxa positiva do PIB e o destaque da Industria, revertendo os resultados dos trimestres
anteriores, correspondem ao que se previa nesta secdo da Carta de Conjuntura passada: “Este
desempenho do PIB, visto pela taxa acumulada em quatro trimestres, vai mudar abruptamente na
proxima divulgacdo do IBGE, quando o fragil segundo trimestre de 2020 passara a compor a base de
comparacdo da medida.” Efetivamente, o choque da paralisacdo das atividades, quando da chegada
da pandemia ao Brasil em 2020, foi muito grande e “quebrou” as curvas de atividade que agora se
recuperam.

Considerando-se a evolucdo do PIB brasileiro desde o primeiro trimestre de 2014 (Grafico 6.1),
momento imediatamente anterior ao inicio da ultima recessao, de acordo com o Comité de Datacao
de Ciclos da FGV, é possivel observar que o primeiro e o segundo trimestres de 2021 repuseram
exatamente o mesmo nivel de PIB do final de 2019, antes de se manifestar qualquer efeito da
pandemia. Consolida-se, assim, a imagem de uma recuperacao em forma de um “V” assimétrico, em
gue a queda em 2020 foi muito abrupta — em dois trimestres, especialmente no segundo de 2020 — e
aretomada se deu em trés trimestres. Fica evidente, também, que o segundo trimestre de 2021 mostra
estagnacdo em relagdo ao trimestre imediatamente anterior. Numa visdao de médio prazo, importa
notar que, ao se voltar ao nivel do final de 2019, as perdas mais diretamente ligadas ao pior momento

da pandemia foram superadas, mas ainda estamos com um PIB 3,2% inferior ao do inicio de 2014.
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Grafico 6.1 - indice do PIB brasileiro, com ajuste sazonal (12 trim./2014 = 100) — 2014-2021
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Fonte dos dados brutos: CNT - IBGE.

Olhando especificamente para o desempenho do segundo trimestre de 2021 (Grafico 6.2),
observa-se uma estagnacao do PIB frente ao trimestre anterior (-0,1%) e a repeticdo da performance
do Consumo das familias, com taxas praticamente nulas nos ultimos dois trimestres. Este movimento
se explica, em parte, pela suspensao do Auxilio Emergencial nos primeiros trés meses do ano e pela
elevacdo da taxa de inflagdo nos meses seguintes, fatores que retiraram poder de compra da
populagdo mais pobre, afetando o Consumo. Somem-se a estes fatores um mercado de trabalho sem
forca, com alto indice de subocupa¢do e desemprego elevado; taxas de juros em alta; ambiente
politico-institucional incerto; e, pelo lado da oferta, a continuidade do problema do desabastecimento
de pecas e componentes, fazendo com que a IndUstria ndo consiga produzir e entregar tudo que o
Comércio lhe solicita. Portanto, sdo muitas as varidveis que impedem taxas melhores do Consumo das

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

A conta de Formacdo bruta de capital fixo (FBKF), que havia sido destaque positivo na
divulgacdo do PIB do primeiro trimestre de 2021, em funcdo dos efeitos do regime tributario especial
Repetro e do movimento excepcional e localizado de recomposicao de estoques, agora voltou ao que
se espera num momento de atividade fragilizada e de desconfianca em relagdo ao futuro, com uma
taxa negativa frente ao trimestre anterior (- 3,6%), a despeito da contribui¢do positiva da Construgdo
civil (2,7%).

O Grafico 6.3 permite examinar a evolugdo da atividade da economia brasileira através da proxy
do PIB, o IBC-Br, que oferece periodicidade mensal e avangca um més a mais que a informacao do IBGE
sobre o PIB, indo até julho. O IBC-Br acumulado em 12 meses mostra bem a evolugao da atividade no
periodo da pandemia, com a queda abrupta a partir de abril de 2020, o pior momento no inicio de
2021 (- 4,1%) e a recuperagdo nos meses seguintes. O Indice voltou ao terreno positivo apenas em
maio deste ano e a ultima informagao disponivel, de julho, ja exibe uma taxa de 3,3%. Os préximos
meses devem seguir esta trajetdria de alta, levando a um fechamento de ano entre 4,5% e 5%. A

regularidade do movimento de alta da taxa acumulada ndo obrigatoriamente deve se verificar nas
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taxas mensais, que ainda estdo oscilando entre valores negativos e positivos, dada a fragilidade da

recuperacao e a ainda presente incerteza em relagdo a evolucao da pandemia.

Gréfico 6.3 — Taxas acumuladas em 12 meses do indice de Atividade Econdmica do BC (IBC-Br),
em % - jan./2020-jul./2021
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Fonte: Banco Central do Brasil.

O fato é que esta fragilidade da recuperacdo ja esta comprometendo até mesmo as projecoes
para 2022, reduzidas nas ultimas semanas pela quase totalidade dos institutos de pesquisa e pelo
sistema financeiro, de pouco mais de 2% para a faixa de 1,5%, e com viés de baixa. A alta da inflagao,
desencadeando um novo ciclo de elevagdao da taxa de juros, associada a fraqueza do mercado de
trabalho e a impressionante desorganizagao politico-institucional promovida pelo Governo, causaram
guedas de confianga de consumidores e empresas, incluindo os representantes do capital estrangeiro.

O clima de incerteza generalizado faz recuar as op¢des de consumo e de investimentos a espera
de um ambiente mais estavel e que permita projetar novamente uma expansao confidvel do PIB. O
fato é que as decisOes das familias e, principalmente, das empresas come¢am a “pular” um ano, o ano
eleitoral de 2022, na esperanga de um horizonte mais claro e menos conturbado. Contudo, perder mais
um ano num cendrio de baixo crescimento que se arrasta desde 2014 n3ao é exatamente uma boa
noticia. Definitivamente, a combinacdao entre pandemia e desorganizagao governamental tem sido

fatal para qualquer plano de crescimento, tanto mais num ambiente internacional que se deteriora
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com projecdes de desaceleracdo na China e de prolongamento da situacdo de abastecimento irregular
de diversas cadeias produtivas.

Atualizando a analise das ultimas Cartas de Conjuntura, cabe verificar o desempenho dos
setores — Industria, Comércio e Servicos — com mais detalhe, considerando sua evolugcdo mensal
(Grafico 6.4). Em grandes linhas, observa-se aqui o mesmo movimento do PIB, de um “V” assimétrico,
mas no caso dos setores tal assimetria é mais marcada. Isto porque a queda abrupta se d3,
basicamente, em dois meses, marco e abril de 2020, mas a recuperacdo é bem mais lenta, variando de
setor a setor, num intervalo de quatro a nove meses. Contudo, importa notar que tal recuperagdo nao
se sustentou, pois os niveis atuais de producdo ou vendas — para agosto, ultima informacdo disponivel

—sdo menores que os ja alcancados ha poucos meses nos casos da Industria e do Comércio.

Grafico 6.4 — indices da producéo fisica industrial (média de 2012 = 100), do volume de vendas do comércio
varejista (média de 2014 = 100) e do volume dos servigos (média de 2014 = 100), com ajuste sazonal,
no Brasil —jan./2020-ago./2021
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Fonte: PIM, PMC e PMS — IBGE.
Nota: Servicos com informacdes até julho de 2021.

Além disso, a andlise do desempenho das diversas atividades que compdem os trés setores
mostra com clareza a heterogeneidade da recuperac¢do e confirma com mais detalhes que os niveis
atuais de producdo ou vendas sdo, em muitos casos, menores que os de pré pandemia e, em geral,
menores que os picos ja alcangados, que ocorreram principalmente entre os meses finais de 2020 e os
iniciais de 2021 para a Industria e o Comércio. Servicos tém uma performance diferente, pois o
distanciamento social determinou uma dinamica prdpria, com lentiddo na recuperagdao — sé em

fevereiro de 2021 alcangou os niveis de fevereiro de 2020.
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A Tabela 6.1 ilustra bem estes pontos. Das 22 atividades selecionadas dos trés setores, 14
tinham niveis de produgdao ou vendas em agosto de 2021 inferiores aos de fevereiro de 2020, ultimo
més antes da pandemia (taxas marcadas em vermelho na Tabela). Outras oito atividades ja superaram
os niveis de pré-pandemia. As atividades de produgao de vestuario e de veiculos, as vendas de material
de informatica e o volume de servicos prestados as familias se destacam com taxas negativas de mais
de dois digitos entre fevereiro de 2020 e agosto de 2021. Em troca, para marcar mais a
heterogeneidade, a producdo de minerais ndo-metdlicos e as vendas de artigos farmacéuticos e de
materiais de construcao exibem taxas positivas robustas (mais de dois digitos) no mesmo intervalo de

tempo.

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

fev./20-ago./21 pico pico-ago./21

Industria de transformagdo -2,7 dez./20 -8,0
Fabricagdo de produtos alimenticios -5,5 set./20 -11,3
Fabricagdo de bebidas 0,4 jul./20 -8,7
Confecgdo de artigos do vestudrio e acessorios -15,1 jan./21 -23,6
Prep. de couros e fab. de artefatos de couro, artigos para viagem e calgados -7,6 nov./20 -17,3
Fab. de sabdes, detergentes, prod. limpeza, cosméticos, perfumaria e hig. pessoal -3,6 jul./20 -9,6
Fabricacdo de produtos de minerais ndo-metalicos 11,8 jan./21 -3,5
Fabricacdo de equipamentos de informatica, produtos eletronicos e dpticos -4,0 dez./20 -18,9
Fabricacdo de maquinas, aparelhos e materiais elétricos -2,0 jan./21 -13,9
Fabricacdo de veiculos automotores, reboques e carrocerias -20,9 dez./20 -24,0
Fabrica¢cdo de moveis -8,9 jan./21 -18,0
Comércio varejista ampliado -0,1 nov./20 -3,8
Combustiveis e lubrificantes -7,9 maio/21 -3,9
Hipermercados, supermercados, produtos alimenticios, bebidas e fumo 1,6 jun./20 -4,8
Tecidos, vestuario e calgados -4,3 nov./20 -1,9
Moveis e eletrodomésticos -0,1 ago./20 -19,7
Artigos farmacéuticos, médicos, ortopédicos, de perfumaria e cosméticos 12,0 jan./21 -1,1
Equipamentos e materiais para escritério, informatica e comunicagdo -14,8 nov./20 -12,6
Veiculos, motocicletas, partes e pegas -3,5 fev./21 -1,5
Material de construgdo 13,7 set./20 -10,4
Servigos (1) 3,9 jul./21 0,0

Servigos prestados as familias -23,2 fev./21 -0,1

Servigos de informagdo e comunicagdo 9,6 jun./21 -0,4
Servigos profissionais, administrativos e complementares 0,5 jul./21 0,0

Transportes, servigos auxiliares aos transportes e correio 6,9 jun./21 -0,2

Fonte dos dados brutos: PIM, PMC e PMS — IBGE.
(1) Servigos com informagBes somente até julho de 2021.
Nota: Taxas calculadas a partir das séries com ajuste sazonal.
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A Ultima coluna da Tabela compara os niveis atuais de producdo e vendas com os picos
alcangados recentemente, mais localizados entre o final de 2020 e o inicio de 2021, principalmente
para a Industria e o Comércio. Aqui fica claro que a retomada foi fragil e ndo teve forca para se
sustentar, isto é, as atividades ja tiveram momentos melhores que seus niveis de pré-pandemia
(fevereiro de 2020), mas ndo seguiram crescendo e, na verdade, sequer mantiveram estes niveis de
pico. Observe-se que ha taxas negativas de dois digitos em dez das 22 atividades selecionadas,
fendmeno mais localizado na Industria.

As causas deste fendmeno sdo vdarias, a maioria delas ligadas a demanda, mas ha também
aspectos vinculados a oferta, como no caso da producdo de veiculos, que sofre com a falta de
componentes. Claro que a interrupcao do Auxilio Emergencial nos primeiros meses do ano, a inflacdo
elevada, sobretudo para alimentos, e um mercado de trabalho amortecido sdo os principais fatores
para explicar a fragilidade da atividade. Porém, a desorganizacdo institucional do pais e a falta de

governanca também ajudam bastante a explicar o mau momento da economia brasileira.

Flavio Benevett Fligenspan

7 EMPREGO E SALARIOS: ocupac¢do em alta, com destaque para a inser¢do precdria e a queda nos
rendimentos

7.1 Principais fluxos do mercado de trabalho

Desde o inicio da pandemia da Covid-19, o mercado de trabalho brasileiro tem oscilado em
conformidade com as curvas de casos e de mortes decorrentes da doenca. Foi assim no choque inicial
ocorrido no segundo trimestre de 2020, quando a ocupac¢ao sofreu um baque de enormes proporgdes,
na recupera¢ao observada no segundo semestre, e, por fim, na virtual estagnacdo associada ao
recrudescimento da pandemia nos primeiros meses de 2021. A partir de abril, com o firme avancgo da
vacinac¢ao no Brasil ao longo do ano, presenciou-se uma retomada continua no nivel geral do emprego.
No trimestre encerrado em julho, de acordo com os dados da Pesquisa Nacional por Amostra de

Domicilios Continua (PNAD Continua) do IBGE®, o nimero de ocupados foi estimado em 89.042 mil

8 Dados mais recentes da PNAD Continua disponiveis no momento de reda¢3o desta secdo, tendo sido divulgados em
30.9.2021. Os dados da PNAD Continua sdo médias mdveis trimestrais. Em passagens do texto, por motivo de economia,
mencionamos apenas o Ultimo més para identificar o trimestre de referéncia dos dados.
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pessoas, tendo se elevado em 3.102 mil pessoas na comparacao com o trimestre encerrado em abril
(alta de 3,61%). Diante da ampliacdo do processo vacinal e da forte reducdo no nimero de casos da
Covid-19, pode-se conjecturar que o desempenho do mercado de trabalho passe a obedecer, daqui
para frente, sobretudo a condicionalidades mais especificamente econdmicas. Assim, num cendrio
cercado por incertezas quanto a dindmica da recuperacao da atividade econdmica, cabe atentar para
a intensidade e a qualidade da recuperacdo do emprego.

O crescimento recente na ocupac¢do fez com que prosseguisse o movimento de retorno ao
mercado de trabalho, com aumento na taxa de participacdo, e diminuisse o contingente de
trabalhadores desempregados. O Grafico 7.1 mostra a variacdo trimestral positiva no nimero de
ocupados (3.102 mil pessoas) e no tamanho da forca de trabalho (2.426 mil pessoas), bem como a

contracdo no numero de desocupados (-676 mil pessoas).

Grafico 7.1 — Variagbes nos principais contingentes do mercado de trabalho, em mil pessoas - 2019/2021
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Fonte dos dados brutos: IBGE, PNAD Continua. Elaboragdo dos autores.

Nao obstante o melhor desempenho recente da ocupa¢dao — em especial, quando contrastado
com a péssima situacdo observada no trimestre encerrado em julho de 2020 —, isso nao foi suficiente

para recuperar de modo integral as condi¢des do mercado de trabalho vigentes antes do inicio da crise
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sanitdria. Com efeito, em comparacao com a média do ano de 2019, o nimero de ocupados estava
num patamar inferior em 4.248 mil pessoas (-4,66%) em julho de 2021. Uma parcela dos trabalhadores
se retirara da forca de trabalho (2.837 mil pessoas) e os demais nele permaneceram em busca de
trabalho, levando a um acréscimo de 1.510 mil pessoas no desemprego.

Os movimentos gerais da ocupacao e da participacao da populacdo em idade ativa no mercado
de trabalho foram bastante semelhantes no cendrio da pandemia. O desabamento do nimero de
ocupados verificado a partir de margo de 2020 foi acompanhado por uma saida massiva de pessoas da
forca de trabalho. No segundo semestre do ano, ambos os contingentes experimentaram fragil
recuperacao, que restou interrompida nos primeiros meses de 2021. Desde maio, com maior forca em
julho, foi retomado o crescimento, como pode ser observado nos indicadores de taxa de participacao
e de nivel de ocupacdo® expostos no Grafico 7.2. O acréscimo bem mais significativo no nivel de

ocupacdo em julho teria ocasionado, ainda, uma reducdo consideravel no nimero de desocupados.

Grafico 7.2 — Taxa de participagdo na forga de trabalho e nivel de ocupagdo, em % - 2019/2021
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Fonte dos dados brutos: IBGE, PNAD Continua. Elaboracdo dos autores.

9 A taxa de participacdo é medida pela raz3o entre a forca de trabalho e a populagdo em idade de trabalhar (14 ou mais
anos de idade). O nivel de ocupacdo é medido pela razdo entre o nimero total de ocupados e a populagdo em idade de
trabalhar.
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7.2 Ocupagao

O numero total de ocupados no trimestre encerrado em julho correspondia a 50,2% da
populacdo em idade de trabalhar, sendo a primeira vez que o nivel de ocupacdo retorna a uma casa
acima dos 50% desde abril do ano passado. Com a eclosao da crise sanitaria, esse nivel atingira um piso
de 46,8% em agosto. Assim, apds ter se reduzido a 81.666 mil pessoas nesse més, o numero de
ocupados vem apresentando recuperacdo desde entdo — ora mais rapida, ora tendendo a estabilidade.
Em julho de 2021, o nimero de ocupados era 9,03% superior ao do vale de agosto do ano anterior,
sem ter recuperado, todavia, o patamar do periodo pré-pandemia. O Grafico 7.3 mostra a evolucdo do

numero de ocupados desde o inicio de 2019.

Grafico 7.3 — Numero de ocupados, em mil pessoas - 2019/2021
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Fonte dos dados brutos: IBGE, PNAD Continua. Elaboragdo dos autores.

A recuperacdao mais rdpida da ocupacdo desde abril vem ocorrendo naqueles segmentos de
inser¢cdao mais precaria no mercado de trabalho, notadamente nos segmentos do emprego no setor
privado sem carteira, dos trabalhadores domésticos sem carteira e dos trabalhadores por conta
prépria (com e sem CNPJ). O Grafico 7.4 mostra as variagdes trimestrais e interanuais no numero de

ocupados segundo a 6tica da posicdao na ocupacgao.
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Grafico 7.4 — Variagdo no nimero de ocupados, segundo posi¢do na ocupagdo, em % - 2020/2021
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Fonte dos dados brutos: IBGE, PNAD Continua. Elaboragdo dos autores.

Visto o quadro desde o inicio da crise sanitaria no Brasil, em marco do ano passado, sdo notaveis
as diferencas nas trajetdrias do nivel de ocupacdo entre as distintas formas de inser¢cdo. O maior
contingente ocupacional do pais é o dos empregados no setor privado, que representava 46% do total
de ocupados em julho, apds registrar aumento de 1.613 mil postos de trabalho (4,1%) no ultimo
trimestre. Esse aumento deveu-se, principalmente, ao desempenho do segmento sem carteira.
Conforme se observa no Gréfico 7.5, os empregados do setor privado sem carteira foram os que mais
padeceram dos efeitos da pandemia no segundo trimestre de 2020, de modo que seu contingente em
junho era quase 25% inferior ao da média de 2019. Desde entdo, vem apresentando uma tendéncia de
alta—em que sobressai o resultado do segundo semestre de 2020. Em julho, todavia, o nUmero desses
empregados era ainda 14% inferior ao de 2019. Quanto ao segmento com carteira, este registrou uma
gueda menos pronunciada nos meses iniciais da pandemia, recuando 12,5% até agosto em relagao a
média de 2019. Sua recuperagao tem sido mais lenta; em julho de 2021, o nimero de empregados

com carteira era 9% menor do que em 2019.
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Griéfico 7.5 — indice do nimero de ocupados, segundo posicdo na ocupagio (média de 2019 = 100) - 2020/2021
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Fonte dos dados brutos: IBGE, PNAD Continua. Elaboragdo dos autores.

Os trabalhadores por conta prépria, que constituem o segundo maior grupo ocupacional,
evidenciaram um aumento de 1.132 mil trabalhadores entre abril e julho de 2021. Neste ultimo
trimestre, o nivel de ocupagdo segmento ja era 2% superior ao de 2019. Quando comparada ao dos
empregados do setor privado com carteira, sua trajetéria ilustra a precariedade da recuperacdo da
ocupagdo. Ambos os segmentos perderam postos de trabalho em ritmo praticamente igual nos
primeiros meses da pandemia. A partir da metade de 2020, no entanto, as trajetdrias de recuperagao
se revelam bastante dispares. A par de ser uma forma de ocupagdo relativamente mais precaria, no
segmento dos conta prépria a recuperac¢do dos postos de trabalho tem ocorrido em ritmo mais forte
no subgrupo dos trabalhadores sem CNPJ.

Outra posicdo ocupacional a ressaltar é a dos trabalhadores domésticos, que constituiam quase
6% da estrutura ocupacional brasileira em julho de 2021. Junto com os empregados no setor privado
sem carteira foi o grupamento que mais sofreu os efeitos da pandemia. O ritmo da recuperagao no
numero de domésticos tem sido muito préximo ao dos conta prépria e se concentra inteiramente no
subgrupo dos empregados sem carteira, uma vez que o subgrupo dos com carteira vem registrando

redugdes adicionais.
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As diferencas marcantes no comportamento do nimero de ocupados no contexto da pandemia
também podem ser observadas entre os setores da atividade econdmica. O Grafico 7.6 mostra as

trajetdrias da ocupacdo em dez grupamentos de atividade da PNAD Continua desde o inicio de 2020.

Grafico 7.6 — indice do nimero de ocupados, segundo posi¢do na ocupacdo (média de 2019 = 100) - 2020/2021
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Fonte dos dados brutos: IBGE, PNAD Continua. Elaboragao dos autores.

Os grupamentos de atividade mais atingidos pela pandemia foram os da construcdo civil,
servicos domésticos, alojamento e alimentagcdo e outros servigos. Ainda que, em geral, tenham
apresentado retomada no nimero de postos de trabalho desde meados de 2020, apenas o setor da
construcdo conseguiu recuperar niveis de ocupagao préoximos a média de 2019. Os demais ainda se
situam entre 16% e 20% abaixo dos patamares anteriores a crise sanitaria. De outro lado, como
destaques dos grupamentos menos atingidos pela crise — e cujos niveis de ocupag¢dao em julho foram
maiores do que os observados em 2019 —, tém-se os setores da agricultura e outros, de informacao,

comunicacao e atividades financeiras, e da administracao publica e outros.
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7.3 Desocupagao e subutilizagao da forga de trabalho

Com a melhora dos indicadores de ocupacdo, houve uma reducao da taxa de desemprego em
julho de 2021. O niumero de desempregados foi estimado em 14.085 mil pessoas, com diminui¢do de
676 mil pessoas em relacdo ao trimestre encerrado em abril. Essa reducdo repercutiu na queda da taxa
de desemprego em 1 p.p. para 13,7% da forca de trabalho. O Gréafico 7.7 mostra a trajetéria do nimero
de desocupados e da taxa de desocupacdo desde o inicio da 2019. Como ja assinalado em nimeros
anteriores desta Carta de Conjuntura, os indicadores de desocupacdo ndo oscilaram tdo amplamente
guanto os de ocupacdo no contexto da crise sanitaria, pois parte majoritdria da forte contracao
ocupacional se transformou em saida massiva do mercado de trabalho. Em contrapartida, a absorcao
de pessoas em novas ocupacdes tem determinado tanto um retorno significativo ao mercado de

trabalho, quanto a reduc¢do no desemprego.

Grafico 7.7 — Numero de desocupados, em mil pessoas, e taxa de desocupagdo, em % - 2019/2021
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Fonte dos dados brutos: IBGE, PNAD Continua. Elaboragao dos autores.

Considerada a subutilizacdo da forca de trabalho de modo mais amplo, com a avaliacao do
comportamento do grupo de subocupados por insuficiéncia de horas trabalhadas e da forca de

trabalho potencial, além dos préprios desempregados, a PNAD Continua estima que um contingente
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de 31.699 mil trabalhadores se encontrava nessas condi¢cdes em julho de 2021. O nimero representava
28% da chamada forca de trabalho ampliada — ou seja, da soma do total de ocupados, desocupados e
pessoas na forca de trabalho potencial —, a qual foi estimada em 113.010 mil de pessoas no mesmo
més.

Os indicadores do niumero de pessoas em condicdo de subutilizacdo da forca de trabalho
oferecem evidéncia adicional sobre a melhora recente das condi¢cdes do mercado de trabalho.
Conforme se observa no Grafico 7.8, as variagdes trimestrais no nimero de desocupados, da forca de
trabalho potencial e do nimero de desalentados foram negativas. E a variacdo positiva no nimero de
pessoas na condicdo de subocupados com insuficiéncia de horas pode ser entendida no contexto de

uma recuperacgao que se mostra ainda fragil.

Grafico 7.8 — VariagGes no numero de desocupados, de subocupados por insuficiéncia de horas, de pessoas
na forca de trabalho potencial e de desalentados, em % - 2020/2021
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Fonte dos dados brutos: IBGE, PNAD Continua. Elaboragao dos autores.

Os indicadores absolutos da subutilizacdo mostram que, em julho de 2020, o numero de
trabalhadores nessa condigdo totalizava 32.892 mil pessoas, ou 30,1% da forga de trabalho ampliada.
Estes dados apontavam para a severidade da crise sanitaria num mercado de trabalho ainda afetado
pela crise econdmica de 2014-2016. Um ano depois, o numero retraiu para 31.699 mil pessoas em
julho de 2021, uma redugdo de 1.553 mil pessoas ou -4,57%. Em consequéncia, a taxa composta de

subutilizagdo diminuiu para 28% da forga de trabalho ampliada.
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Dentre os subgrupos, vale destacar o desempenho da subocupacao por insuficiéncia de horas,
que registrou aumento interanual de 34,02% ou 1.962 mil trabalhadores. Trata-se de uma qualificagdo
adicional ao aumento da ocupacao, pois indica crescimento relativo no nimero de postos de trabalho
preenchido por trabalhadores que teriam mais horas disponiveis para trabalhar e ndo o fazem por falta
de oportunidade efetiva. Destacam-se, ainda, as variacdes negativas no nimero de desalentados. No
trimestre encerrado em julho, esse nimero foi estimado em 5.371 mil pessoas, uma contracdo de 426
mil pessoas (7,35%) em relacdo ao mesmo trimestre do ano anterior a menos que julho de 2020, a qual
se concentrou no periodo recente, uma vez houve reducdo de 596 mil pessoas (9,99%) em comparacao

com o trimestre imediatamente anterior.

7.4 Rendimentos e massa de rendimentos

O rendimento médio mensal habitualmente recebido no trabalho principal foi de RS 2.432 no
trimestre encerrado em julho de 2021. Em comparag¢dao com o trimestre imediatamente anterior,
houve uma reducdo de 2,95% no rendimento real, ao passo que a variacdo interanual negativa atingiu
8,88%, dando prosseguimento a trajetdria declinante do poder aquisitivo dos rendimentos do trabalho

no ano de 2021. O Grafico 7.9 mostra essa trajetdria desde o inicio de 2020.

Grafico 7.9 — Rendimento real médio habitualmente recebido no trabalho principal,
em RS de maio-jul./21 - 2020/2021
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Fonte dos dados brutos: PNAD Continua — IBGE. Elaboracdo dos autores.
Nota: dados atualizados pelo IPCA.
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A tendéncia decrescente do rendimento real médio observada a partir do ultimo trimestre de
2020 apresenta trés fatores determinantes principais. Em primeiro lugar, a média responde por um
efeito de mudanca na estrutura ocupacional. Dado que a recuperacdo do nimero de ocupados vem
ocorrendo, sobretudo, naquelas formas de insercdo mais precdrias e de menores rendimentos — em
especial, como evidenciamos na secdo sobre a ocupacao, isso inclui os empregados do setor privado
sem carteira, os trabalhadores domésticos sem carteira e os trabalhadores por conta prépria sem CNP)J
—, 0 aumento no peso dos estratos de menores rendimentos afetou negativamente a estatistica do
rendimento médio. Um exercicio sobre o impacto da mudanga na estrutura da ocupacdo, em que
recalculamos as médias sob a premissa de que a composicdo da ocupacdo no trimestre encerrado em
julho seria a mesma, respectivamente, dos trimestres encerrados em abril e em julho passado, resultou
numa estimativa de que a mudanca na composicao teria contribuido para, respectivamente, 62% e
64% da queda no rendimento médio real.

O segundo fator refere-se a dindmica dos saldrios nominais em face da negociacdo coletiva.
Como mostramos na proxima secdo, houve uma piora generalizada nos resultados das negocia¢cbes
coletivas de salarios neste ano, com ampla proporcao de convengdes e acordos coletivos fixando
reajustes abaixo da inflacdo. Portanto, no que se refere aos rendimentos dos empregados assalariados
do setor privado, que é a maior categoria ocupacional, a dindmica dos salarios nominais negociados
tende a resultar em perdas de poder aquisitivo. No caso dos empregados do setor publico, ademais,
ha determinacdo expressa que proibe reajustes no contexto da crise sanitaria.

O terceiro fator esta associado a aceleragado inflacionaria em curso. A partir de junho de 2020,
guando a variagdes acumuladas em doze meses do IPCA e do INPC havia caido a taxas préximas a 2%,
os indices de pregos ao consumidor tém mantido trajetdria de elevagdo continua. No més de julho de
2021, essas taxas foram de, respectivamente, 9,85% e 8,99%. O ritmo mais acelerado do aumento dos
precos ao consumidor afetou negativamente os rendimentos do trabalho em todas as formas de
insergao ocupacional, como se observa no Grafico 7.10. A Unica excegao se refere ao rendimento dos

empregadores com CNPJ na variagao trimestral.
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Grafico 7.10 — Variagdo do rendimento real médio habitualmente recebido no trabalho principal,
segundo posi¢do na ocupagdo, em % - 2020/2021
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Fonte dos dados brutos: PNAD Continua — IBGE. Elabora¢do dos autores.
Nota: dados deflacionados pelo IPCA.

N3do obstante a reducao no rendimento real médio, a massa de rendimentos reais tem se
mantido relativamente estavel desde abril em virtude da recuperag¢do no nivel geral da ocupagdo. A
variagao trimestral da massa de rendimentos foi de 0,63%, enquanto a variagdo interanual foi de
-1,01%. O patamar em que vem oscilando a massa de rendimentos, todavia, permanece bastante
abaixo das condi¢Oes pré-pandemia, como se observa no Grafico 7.11. Assim, em julho de 2021, a
massa de rendimentos reais do trabalho havia declinado em 6,39% em comparagdao com a média de

2019.
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Grafico 7.11 — Massa de rendimentos reais habitualmente recebidos em todos os trabalhos,
em RS milhdes de maio-jul./21 - 2020/2021
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Fonte dos dados brutos: PNAD Continua — IBGE. Elabora¢do dos autores.
Nota: dados deflacionados pelo IPCA.

7.5 Negociagdo coletiva de trabalho: reajustes salariais

O Departamento Intersindical de Estatistica e Estudos Socioecondmicos (DIEESE) mantém um
monitoramento dos reajustes salariais negociados coletivamente por meio do Sistema de
Acompanhamento de Salarios (SAS-DIEESE). No periodo de janeiro a julho de 2021, compilaram-se
reajustes de 7.462 negociacoes coletivas de trabalhadores em todo o territério nacional. Para efeitos
comparativos, utilizaram-se as negociagdes registradas nos mesmos meses de 2020, que totalizaram
11.120 unidades. Os dados foram captados diretamente no Sistema Mediador, o qual tem como
finalidade registrar acordos e convengdes coletivas de trabalho resultantes das negocia¢Ges praticadas
em todo o pais.

Tendo por referéncia a inflagdo medida pelo INPC-IBGE em cada data-base, constata-se que,
em 2021, até julho, apenas 18,6% das negocia¢des salariais resultaram em reajustes superiores a
variacdo acumulada do INPC no periodo de doze meses anteriores a data-base, o que é considerado
um resultado com ganhos reais. Os dados apresentados na Tabela 7.1 mostram, ainda, que um total
equivalente a 31,9% dos acordos foi concluido com reajuste igual ao INPC, enquanto quase a metade
das negociagbes (49,5%) celebraram reajustes salariais insuficientes para repor a inflagdo acumulada

do periodo anterior.
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Tabela 7.1 — Distribui¢do dos reajustes salariais negociados, em comparag¢do com o INPC-IBGE, segundo
data-base e instrumento coletivo, em % — jan.-jul./2020-2021

n? absolutos %

Data-Base Tipo de acima igualao abaixo acima igualao abaixo
Instrumento total total

do INPC INPC do INPC do INPC INPC do INPC
ACT 3.482 2.178 2.327 7.987 43,6 27,3 29,1 100,0
2020 CCT 854 1.423 856 3.133 27,3 45,4 27,3 100,0
Total 4.336 3.601 3.183 11.120 39,0 32,4 28,6 100,0
ACT 1.007 1.541 2.554 5.102 19,7 30,2 50,1 100,0
2021 CCT 381 837 1.142 2.360 16,1 35,5 48,4 100,0
Total 1.388 2.378 3.696 7.462 18,6 31,9 49,5 100,0

Fonte dos dados brutos: Sistema Mediador, Secretaria do Trabalho, Ministério da Economia.
Nota: ACT - Acordo Coletivo de Trabalho e CCT - Convengdo Coletiva de Trabalho. Elaboragdo: DIEESE.

Ao se contrastarem esses resultados com os do mesmo periodo de 2020, evidencia-se uma
piora geral nos reajustes negociados, com alta de 20,9 pontos de percentagem na parcela dos
instrumentos que celebraram clausulas com reajuste abaixo da variacdo do INPC e reducdo em 20,4
pontos de percentagem na parcela dos instrumentos que obtiveram reajustes acima da variacao do
INPC.10 Em 2021, a variacdo real média dos resultados negociais foi de -0,71%.

Dentre outras imposi¢cOes da conjuntura econémica as mesas de negocia¢do, no ano corrente,
esta a pratica do parcelamento do reajuste negociado. Em 2021, em pelo menos 8% dos contratos
negociais, foi fixado algum parcelamento da reposicdo inflacionaria. Em 2020, esse percentual foi de
1,7%, e em 2019, de 2%.

Ainda que a piora nos resultados da negociagao coletiva tenha sido generalizada, houve
diferencgas setoriais, sendo que o setor de servigos apresentou o pior desempenho. Como mostra o
Grafico 7.12, nesse setor, o equivalente a 61,5% das negocia¢des salariais ndo logrou recuperar a
inflacdo passada. J4 nas negociacbes do comércio e da industria, esse resultado atingiu,

respectivamente, 35,8% e 36,3% dos casos.

10 Anote-se, 8 margem, que o nimero de registros é 43% menor em 2021. H4 uma defasagem habitual na inser¢do dos
registros na base de dados (Sistema Mediador). Como ja apontado em edi¢Oes anteriores desta Carta de Conjuntura, a
pratica de insercdo tardia foi agravada com o advento da reforma trabalhista de 2017 (Lei n. 13.467/2017), o que sugere
maior dificuldade dos sindicatos em concluir acordos e convengdes coletivas em tempo curto.
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Gréfico 7.12 — Distribuigdo dos reajustes salariais negociados, em comparagdo com o INPC-IBGE,
segundo setor econémico, em % - jan.-jul./21
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Fonte: Sistema Mediador. Elaboragdo do DIEESE.
Nota: Situagao em 1.9.2021.

As condi¢Oes adversas do mercado de trabalho em fun¢do da pandemia da Covid-19 e o0 aumento
da inflagao trouxeram dificuldades aos sindicatos nos processos negociais. Em 2020, até a data base de
junho, a trajetdria da inflagdo era de queda e a variagdo acumulada do INPC diminuira ao patamar de
2,05%; apds esse més, no entanto, tornou-se ascendente e chegou a data-base de julho de 2021 em 9,22%.

As negociagOes coletivas de saldrios sdao diretamente influenciadas pela conjuntura da atividade
econdmica e do mercado de trabalho e pela inflaggo. Num contexto de desemprego crescente,
descapitalizagdo dos empregadores e fragilizagdo dos sindicatos, ndo tem sido possivel recuperar os indices
inflacionarios, acarretando queda no poder aquisitivo dos saldrios e, em decorréncia, reflexos negativos
em setores da economia cuja demanda depende da renda real dos trabalhadores assalariados. Acrescente-
se a esse cenario que a maioria dos trabalhadores do setor publico ndo teve qualquer reajuste salarial

desde 2020 com o advento da Lei Complementar n. 17.311 e, portanto, com negocia¢des obstruidas.

AneliseManganelli, Carlos Henrique Vasconcellos Horn e Virginia Rolla Donoso

1 A Lei Complementar n. 173/2020 estabeleceu o Programa Federativo de Enfrentamento ao Coronavirus. Dentre as
condicionalidades para o auxilio aos entes subnacionais, vedou a concessdo, a qualquer titulo, de vantagem, aumento,
reajuste ou adequacdo de remunerag¢do a membros de Poder ou de érgdo, servidores e empregados publicos e militares,
exceto quando derivados de sentenca judicial transitada em julgado ou de determinacdo legal anterior a calamidade
publica.

52



Carta de Conjuntura do NAPE, Porto Alegre, v. 28, n. 3, 2021

8 MERCADO FINANCEIRO E DE CAPITAIS: nova “tempestade perfeita”

O terceiro trimestre de 2021 (3T21) foi marcado, no Brasil, pelo que chamamos de “tempestade
perfeita”, o que ndo é novidade. Nossa economia é emergente, tendendo a ser vulneravel e volatil.
Assim, quando temos muitos eventos desfavoraveis em conjunto, que é algo com baixa probabilidade
de acontecer, ocorre a tempestade perfeita. Num pais que tem elevada fragilidade, uma “leve
tempestade” gera uma “super tempestade perfeita”. E quais sdo as caracteristicas da “tempestade”
de agora? E os reflexos desse cendrio para mercado financeiro?

Segue a lista de fatores que caracterizam o momento atual como uma “tempestade perfeita”:

1. Pressdo inflaciondria - A inflacdo esta bastante elevada, limitando o consumo e fazendo com

gue o Copom tenha que elevar novamente a taxa de juros, prejudicando a retomada dos investimentos
e o crescimento do PIB. Na reunido de setembro, a autoridade monetaria elevou a taxa de juros em
1.p.p., levando a taxa de 5,25% a.a. para 6,25%. E sinalizou que deve aumentar a taxa na mesma
magnitude na reunido do fim de outubro. O que parece ser algo necessario para controlar a inflagcdo é
negativo para a fragil recuperacdo da economia brasileira;

2. Piora fiscal - Furando o teto com os precatérios, ou melhor, como diz a atual Ministro da
Economia, Paulo Guedes, tem-se um “Meteoro” com os precatdrios. Ademais, tem a Reforma
tributaria que gera um conflito distributivo, mas que ainda ndao se tem bem os efeitos liquidos da
proposta apresentada. Também se fala no novo Bolsa Familia, que se chamaria Auxilio Brasil, com viés
populista e visando as elei¢des de 2022;

3. Crise hidrica — o que pode elevar o risco de racionamento e, por consequéncia, elevar os
custos de produgdo, pressionando ainda mais a inflagao e reduzindo o crescimento econémico;

4. Tensao politica - tensdo politica entre o Executivo e o STF, afetando expectativas e fazendo

com o investidor estrangeiro aporte menos recursos no Brasil e exija um “prémio” mais elevado para
investir no pais. Ou seja, prejudica o fluxo de recursos estrangeiros para o pais, 0 que impacta nos
juros, na taxa de cambio e na inflagdo. Ademais, a disputa eleitoral ja comecgou, o que tende a gerar
ainda mais volatilidade. Para agravar a situacao, houve as manifesta¢des do Presidente Jair Bolsonaro
nas comemorag¢des no dia 7 de setembro, elevando a tensao, com viés contra a democracia;

5. Recuperacao fragil — a economia tende a crescer mais de 5% em 2021, recuperando parte

das perdas de 2020 e dos anos anteriores. Mas para 2022, as previsdes que estavam acima de 2%, ja

estao convergindo para 1%;
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6. Desemprego elevado — o desempenho do mercado de trabalho tem melhorado, visto pelos

dados do CAGED, no entanto o crescimento baixo da economia nao tem sido suficiente para absorver
a mao de obra que volta a procurar emprego, o que faz com que a taxa de desemprego ainda fique
entre 13% e 14%;

7. Endividamento recorde das familias — segundo a Confederacdo Nacional do Comércio de

Bens, Servigos e Turismo (CNC) o percentual de familias brasileiras endividadas alcancou 72,9% em
agosto de 2021, novo recorde mensal, o que agrava ainda mais a situacdo com alta da taxa de juros.
Entretanto, vale destacar que percentual de endividamento ndo é o mesmo que inadimpléncia.
Conforme a CNC, 25,6% dos brasileiros ndo estava pagando as dividas no prazo, valor menor do que
agosto de 2020. Isto é, as familias brasileiras estdo tendo que tomar mais empréstimos para honrar
seus compromissos financeiros na medida em que a economia ndo cresce. Assim, é muito importante
ficarmos atentos a evolucdo dos indices de inadimpléncia nos préximos meses, para avaliarmos o
desempenho do consumo das familias;

8. Politica monetdria mais restritiva nos EUA — a taxa de juros norte-americana tende a subir

em 2022. Mas antes, o Federal Reserve (FED, Banco Central dos EUA) deve comecar a retirar os
estimulos monetdérios ainda em 2021 (Tapering), na medida em que a recuperagdo acontece e inflagdo
esta mais elevada. No entanto, vale destacar que a economia norte-americana segue crescendo com
forca, com demanda elevada, mas também com restricbes do lado da oferta. Problemas com
transporte, mdo-de-obra e materiais tém tornado mais dificil o ritmo de producao;

9. Commodities mais volateis — com expectativa de crescimento menor da economia chinesa e

algumas commodities que bateram recorde, os pregos tendem a desinflar na medida que as condig¢des
de mercado se reestabelecam. Alguns analistas consideram que a economia esta no pico do ciclo, o
gue gera ainda mais volatilidade nesse periodo de recuperagao pds Covid;

10. Juros futuros subindo no Brasil - Juro longo a 11%. Investidor migrando para Renda Fixa

devido a elevacdo da taxa de juros. Banco Central errou a mao? Parece que sim. Por isso, as
expectativas para a taxa Selic no fim do ciclo de aperto monetario, em 2022, ja estdo préximas de 9%
ao ano;

11. Crise na China - preocupacdo com a Evergrande e o modelo de crescimento da economia
chinesa. A Evergrande é uma das maiores incorporadoras imobilidrias da China, entre outras. E uma
empresa bastante alavancada, com expansdo fora do setor imobiliario, com passivos de mais de USS$S

300 bilhdes. E com a desaceleragao da economia do pais asiatico, o preco das residéncias e de aluguel
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comecaram a declinar, fazendo com que a empresa tivesse dificuldade em honrar seus compromissos
financeiros, sinalizando um possivel calote, o que tem gerado forte queda nos mercados e tem elevado
as preocupacdes com o desempenho da China e suas consequéncias na economia global. Ademais, ha
uma crise energética, com precos em alta e interrupcdes no fornecimento de energia;

12. Crise na Europa — gargalos da cadeia de suprimentos durando mais do que o previsto,

gerando aumento de custos e reducdo das margens de lucro. Por isso, muitas empresas estdo
aumentando os precos, visando proteger o percentual de ganhos. Assim, a preocupacao com a inflacao
acelerou, o IPC europeu atingiu o patamar mais elevado em 13 anos, 3,4%. Além disso, a crise
energética tem piorado; ha muitos problemas no fornecimento de gds natural, algo critico devido a
proximidade do inverno. Logicamente, ha questdes politicas envolvendo o fornecimento de gds por
parte da Russia.

Nesse ambiente, a bolsa brasileira voltou a registrar desempenho negativo no terceiro
trimestre (3T21). O Ibovespa recuou 12,48% no 3T21 na comparag¢ao com o segundo trimestre (2T21).
No ano, até o fim de setembro, a queda foi de 6,75%, com o indice fechando em 110.979 pontos,

conforme pode ser observado na Tabela 8.1 e no Grafico 8.1.

Grafico 8.1 — Evolugao do Ibovespa, em pontos —2018-2021
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Fonte: B3.
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Considerando-se o desempenho por setores, observa-se que a queda foi generalizada no 3T21.
O setor imobiliario teve o pior desempenho. O IMOB registrou recuo de 23,01%, seguido do IMAT,
ligado as commodities, que teve queda de 15,21%. Em suma, é possivel verificar um cenario de elevada
incerteza, ainda mais quando diversos fatores negativos ocorrem ao mesmo. Configurando-se como o
gue chamamos de “tempestade perfeita”, os precos dos ativos financeiros tendem a ter perda de valor

em conjunto, como pode ser observado na Tabela 8.1.

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

indices 2019 172020 272020 3T2020 472020 2020 172021 272021 3T2021 2021 12 meses

indices Amplos

IBOVESPA 31,58 -36,86 30,57 -0,48 25,81 2,92 -2,00 8,72 -12,48 -6,75 17,31
IBRX100 33,40 -36,64 30,78 -0,04 25,34 3,50 -0,72 9,61 -13,61 -5,99 17,82
MLCX - indice Mid-Large Cap 32,09  -36,21 30,16 -0,86 25,78 3,21 -0,31 9,86 -13,11 -4,84 19,70
SMALL - indice Small Caps 58,19 -40,17 33,13 2,27 22,54 -0,65 -0,88 12,41 -15,22 -5,54 15,75
IDIV - Dividendos 45,14  -31,24 19,58 -3,31 25,44 -1,00 -3,21 5,45 -6,59 -4,67 19,58

indices Setoriais

IEE - Energia Elétrica 55,55 -24,76 22,26 -2,27 20,82 8,12 -2,33 -0,57 -2,68 -5,49 14,19
INDX - Setor Industrial 40,34 -34,32 28,57 9,02 19,87 10,40 7,10 6,29 -3,53 9,82 31,63
ICON - Consumo 55,26  -36,10 39,30 1,83 11,11 0,81 -4,34 8,00 -14,34  -11,50 -1,67
IMOB — Imobilidrio 70,61 -45,46 30,25 -9,18 18,75 -24,27 -8,29 1,46 -23,01  -28,36 -14,92
IFNC - Financeiro 30,54 -38,60 24,41 -5,86 31,37 -7,14  -7,37 7,23 -14,99  -15,57 10,92
IMAT - Basicos 14,64 -29,45 30,64 21,92 34,44 50,65 17,56 7,95 -15,21 7,60 44,65
UTIL - Utilities 56,88 -28,15 26,51 -5,40 19,21 1,72 -2,23 1,48 -0,95 -1,73 17,14
Fonte: B3.

Nota: dados coletados até 30.9.2021.

Quanto ao futuro, para que tenhamos uma ideia da “temperatura” das proje¢des para o
desempenho da economia brasileira, foca-se nas mudangas das estimativas para as varidveis
macroeconomicos de 2021 e 2022 vistas nas Tabelas 8.2 e 8.3. Na Tabela 8.2, com estimativas dos
analistas consultados pelo Banco Central até o ultimo dia 24 de setembro, observa-se que a Selic
projetada para o fim 2021, que estava em 6,50% em junho de 2021, passou para 8,25% em setembro.
Na mesma base de comparagdo, o IPCA esperado passou de 5,97% para 8,45%. O crescimento
projetado do PIB, também na mesma relagao anterior, ficou praticamente estavel em 5,04%. O
indicador que apresentou leve melhora foi o IGP-M, que passou de 19,12% em junho de 2021 para

18,18%. Também tiveram revisao positiva os dados da Balanga Comercial e do setor publico.
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Tabela 8.2 - Relatdrio Focus do Banco Central - Expectativas do Mercado para 2021
Indicadores dez-17 dez-18 dez-19 fev-20 mar-20 abr-20 jun-20 set-20 dez-20 mar-21 jun-21 set-21

IPCA (%) 4,00 3,75 3,75 3,75 3,57 3,30 - 3,34 4,60 5,97
Taxa de cdmbio - fim de periodo (R$/USS) --- 4,15 4,30 4,75 5,00 5,00

5,75 5,00 3,75

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

IGP-M (%)

Pregos Administrados (%)

Conta Corrente (USS bilhdes) -20,88 -19,45 -16,00

Balanga Comercial (USS$ bilhdes) - 43,70 --- y 55,00

72,50

53,31 56,50

Investimento Direto no Pais (USS bilh&es) 68,50

Divida Liquida do Setor Publico (% do PIB)

62,60 60,05 59,00 65,00 61,60 61,00

Coo ] o om0 1: 1% 2 e s laaal s 1

-5,83  -5,59  -5,50 - -6,00 -570 -6,50 -6,50 -5,80
Fonte: Banco Central do Brasil.

Notas: 1. dados coletados do Relatério Focus no fim de cada més. 2. Em set./21, as informagdes foram coletadas pelo BCB até o ultimo dia 24. 3. As cores na
tabela indicam mudanga nas expectativas do mercado, para melhor (verde) e para pior (vermelho).

Resultado Primario (% do PIB)

Resultado Nominal (% do PIB)

Na Tabela 8.3, também com estimativas até o ultimo dia 24 de setembro, observa-se que a Selic
projetada para o fim 2022, que estava em 6,50% em junho de 2021, passou para 8,5% em setembro.
Na mesma base de comparacao, o IPCA esperado passou de 3,78% para 4,12%. O IGP-M passou de
4,6% para 5%. O crescimento projetado do PIB seguiu a tendéncia de piora, passou de 2,11% em junho
de 2021 para 1,57% em setembro. Do lado positivo, tiveram melhora a revisdo dos dados da Balanga

Comercial e do setor publico.

Tabela 8.3 - Relatdrio Focus do Banco Central - Expectativas do Mercado para 2022
Indicadores dez-19 dez-20 jan-21 fev-21  mar-21  abr-21  mai-21  jun-21  jul-21  ago-21  set-21

PIB (% de crescimento) ---- 2,34 2,31 2,25 2,11 2,10
Taxa de cAmbio - fim de periodo (R$/USS) 4,90 5,00 5,03 5,26 - 5,30 5,20 5,20
Meta Taxa Selic - fim de periodo (% a.a.) 6,50 --- 6,00 6,25 6,50 6,50 7,00
IGP-M (%) - 4,00 4,00 4,00 4,10 4,15 4,35 4,60

Pregos Administrados (%) ---- 4,00 4,30 4,28 --

-29,10 -29,05 -19,70 -19,70 -20,30 -17,50 -18,51

am @m0 o

67,95 67,50 65,00

Conta Corrente (US$ bilhdes)
48,90 49,70 50,00 50,50 56,50 60,00
70,00 64,40 64,40 - 64,50
Divida Liquida do Setor Publico (% do PIB) 65,80 65,65 66,20 66,30 65,80 63,40 63,30 63,20 62,97

Resultado Primario (% do PIB) - -2,00 - -2,00 -2,00 -1,65 -1,50 -1,10 -1,00
Resultado Nominal (% do PIB) -6,25 -6,40 = -6,60 - -6,60 - -6,50 -610 -630  -6,36
Fonte: Banco Central do Brasil.

Notas: 1. dados coletados do Relatério Focus no fim de cada més. 2. Em set./21, as informagdes foram coletadas pelo BCB até o ultimo dia 24. 3. As
cores na tabela indicam mudanga nas expectativas do mercado, para melhor (verde), para pior (vermelho).

Balanca Comercial (USS$ bilhdes)

70,00

Investimento Direto no Pais (USS bilhdes)
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Em suma, os dados econdémicos do Brasil mostram um cendrio pior para o restante de 2021 e
para 2022 do que era esperado recentemente, por conta da “nova tempestade perfeita”. E, por
consequéncia, o desempenho do mercado financeiro ficou bem aquém da expetativa no 3T21 e em
2021.

Denilson Alencastro

9 ECONOMIA DO RIO GRANDE DO SUL: recuperagao da atividade econ6mica faz PIB atingir seu maior
nivel

Segundo os dados divulgados pelo Departamento de Economia e Estatistica (DEE) da Secretaria
de Planejamento, Governanca e Gestdo (SPGG), o Produto Interno Bruto (PIB) do Rio Grande do Sul
cresceu 2,5% no segundo trimestre de 2021 na comparacdo com o trimestre imediatamente anterior,
na série livre de efeitos sazonais (Tabela 9.1). Essa expansdo, a quarta consecutiva nessa base de
comparacdo, nao abrangeu, no entanto, todas as atividades. Enquanto a Agropecuaria e os Servicos
apresentaram crescimento, a Industria teve queda no periodo, refletindo principalmente a
desaceleracdo da Industria de transformacao.

Na comparacdo com o mesmo trimestre de 2020, a economia gaucha cresceu 27,7%,
desempenho bastante influenciado pela baixa base de comparacao, deprimida em fung¢do da estiagem
e dos efeitos da pandemia. A Agropecuaria apresentou expansao de 103,7%, mais do que recuperando
as perdas ocorridas em 2020. A IndUstria também teve um crescimento expressivo, com a Industria de
transformagdo apresentando forte recuperagao. Os Servigos cresceram 9,3%, desempenho puxado
principalmente pelo Comércio e pelos Transportes. No acumulado do ano — 12 semestre — o PIB do Rio
Grande do Sul cresceu 16,2%, com a Agropecudria e a Industria apresentando as maiores taxas de

expansao.
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Tabela 9.1 - Taxas de variagdo do Produto Interno Bruto (PIB), dos impostos, do Valor
Adicionado Bruto (VAB), total e por atividades, do Rio Grande do Sul - 22 trim. 2021

22 trim.2021/ 22 trim.2021/ 12 sem.2021/

Atividades 12trim.2021 (1)  22trim.2020 12 sem.2020

PIB 2,5 27,7 16,2
Impostos - 23,7 15,9
Valor Adicionado Bruto 2,8 28,2 16,2
Agropecuaria 5,6 103,7 74,9
Industria -4,6 21,2 15,8
Servigos 1,0 9,3 3,3

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

A sequéncia de bons resultados dos ultimos trimestres fez com que o PIB do Estado atingisse,
no segundo trimestre de 2021, o maior nivel ja registrado (Grafico 9.1). Em relagdo a média de 2013,
ano anterior ao inicio da grave crise de 2014-16, o PIB galcho encontra-se, atualmente, 3,4% acima.
Esse desempenho foi determinado, fundamentalmente, pelo crescimento da Agropecuaria, pois os

Servicos praticamente estdo no mesmo nivel de 2013, e a Industria ainda esta 15,5% abaixo.

Gréfico 9.1 - indice de volume do Produto Interno Bruto (PIB) do Rio Grande do Sul, com ajuste sazonal
(média de 2013 = 100) - 2013-2021
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Fonte: SPGG-RS/DEE.

O 6timo desempenho da Agropecuaria esteve relacionado com a recupera¢ao da producgao

apos a estiagem de 2020, mas nao apenas. No caso da soja, principal produto agricola do Estado, o
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crescimento da quantidade produzida em 2021 n3o apenas recuperou as perdas do ano anterior, como
atingiu um novo patamar histérico, com mais de 20 milhGes de toneladas colhidas (Tabela 9.2). Tal
avanco foi determinado pelas elevacbes da darea plantada e do rendimento médio. Também
contribuiram positivamente, embora com pesos reduzidos em relacdo a soja, os crescimentos das

producdes de arroz e milho.

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

Produtos Area plantada (ha) Quantidade produzida (t) Rendimento médio (t/ha)
Soja 2,1 80,6 76,9
Arroz -0,3 6,3 6,6
Milho 3,8 4,3 0,5

Fonte: IBGE/LSPA - agosto/2021.

Ao mesmo tempo, os precos dos principais produtos agricolas do Estado mantiveram-se em
patamares elevados, refletindo a aquecida demanda internacional e o cdmbio desvalorizado. Na média
de janeiro a setembro de 2021, segundo dados da Emater-RS, os precos do arroz estavam 27,7% acima
dos praticados no mesmo periodo de 2020, os do milho, 73,7%, e os da soja, 50,5%. A consequente
elevacdo do faturamento do setor fez com que o bom desempenho do setor agricola transbordasse
para outras atividades, como o Comércio e a industria ligada ao setor primario.

A Industria foi o Unico setor a apresentar queda no segundo trimestre contra o trimestre
imediatamente anterior, fato determinado, basicamente, pelo desempenho negativo da Industria de
transformacgdo. A desaceleragdo iniciada em fevereiro de 2021 refletiu um movimento de baixa
também observado no Brasil e em outros estados, como Sdo Paulo, Parana e Santa Catarina. No caso
do Rio Grande do Sul, a desaceleragdao mais pronunciada foi causada, principalmente, pela parada da
fabrica de Gravatai da General Motors (GM), que enfrentou grandes dificuldades com o fornecimento
de semicondutores. A atividade industrial, que havia se recuperado bem até janeiro de 2021, terminou
o més de julho com nivel de producdo abaixo do de janeiro de 2020 (Grafico 9.2). Mesmo assim, o
volume da produgdo industrial acumulou crescimento de 17,7% entre janeiro e julho de 2021, na
comparagdao com o mesmo periodo de 2020, impulsionado, preponderantemente, pelas atividades de
maquinas e equipamentos (48,9%), metalurgia (42,0%), produtos de metal (39,7%), couros e calgados

(35,8%) e méveis (30,5%).
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Gréfico 9.2 - indices da produgio industrial, do volume de vendas do Comércio varejista ampliado e do volume de
Servigos do Rio Grande do Sul, com ajuste sazonal (jan./2020 = 100) - 2020-2021
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Industria Comércio Servigos

Fonte: IBGE — PIM, PMC e PMS.

O Comércio apresentou comportamento inverso, com aceleracdo a partir de marco de 2021.
Apds apresentar uma longa queda desde outubro de 2020, a atividade comercial voltou a crescer,
atingindo, em julho de 2021, um nivel de vendas 2,8% maior que o observado em janeiro de 2020. Nos
primeiros sete meses do ano, as vendas do Comércio varejista ampliado cresceram 8,4%, puxadas,
principalmente, pelas vendas de tecidos, vestuario e calgados (40,3%), outros artigos de uso pessoal e
doméstico (38,3%), artigos farmacéuticos, de perfumaria e cosméticos (22,4%) e material de
construcao (19,7%).

O volume dos Servigos, apds crescer por quatro meses de forma consecutiva, recuperou as
perdas ocorridas em fungdo da pandemia. Em julho, seu nivel estava 0,9% acima do de janeiro de 2020.
Entre janeiro e julho de 2021, o setor apresentou crescimento de 9,2%, com destaque para as
expansodes das atividades de servigos prestados as familias (25,1%) e de transportes, servigos auxiliares
aos transportes e correio (17,4%).

No mercado de trabalho, a melhora dos principais indicadores no segundo trimestre de 2021
ainda nado significou uma recuperacao plena. Segundo as informagdes da Pesquisa Nacional por
Amostra de Domicilios Continua (PNAD Continua), o numero de ocupados do segundo trimestre de
2021 foi de 5.318 mil pessoas, uma elevagao de 3,5% em relagdo ao numero do segundo trimestre de

2020. Em termos absolutos, o nimero de ocupados cresceu em 178 mil pessoas na mesma base de
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comparacdo. Apesar da melhora, quando a comparacdo é realizada com o segundo trimestre de 2019,
ultimo segundo trimestre livre dos efeitos da pandemia, ainda ha uma defasagem de 313 mil pessoas,
indicando que a recuperacdo da atividade econ6mica ainda ndo chegou totalmente ao emprego. A
taxa de desocupacdo ficou em 8,8% no segundo trimestre de 2021, uma queda de 0,6 ponto percentual
em relacdo ao mesmo periodo de 2020. Ainda na comparacdo com o segundo trimestre de 2020, o
rendimento médio real apresentou reducao de 2,4%, ao passo que a massa de rendimento reais teve

pequena elevacdo de 0,9%.

Martinho Roberto Lazzari

10 iINDICES DE PRECOS AO CONSUMIDOR — PORTO ALEGRE: energia elétrica e alimentos comandam
alta da inflagdo
10.1 indice de Precos ao Consumidor

O més de agosto representou a terceira maior taxa mensal de inflacdo no ano medida pelo
IPC/IEPE. O indice registrou variacdo de 1,09% em agosto de 2021, superando em 0,08 pontos
percentuais a taxa verificada em julho, de 1,01%. Observa-se que desde junho (0,79%) de 2021 o IPC
mostra uma aceleragdo mensal nos niveis de precos pesquisados.

O resultado de agosto (1,09%) foi influenciado expressivamente pelos produtos do grupo
Alimentacgao, sendo que sessenta por cento dos itens com maior impacto no resultado da inflagdao de
agosto pertencem ao grupo Alimentagdo, o qual teve crescimento de 1,89% em agosto. Enfatiza-se
gue esse grupo havia registrado uma pequena desaceleragdao em julho (0,68%) em relagdo ao més de
junho (0,80%). Em agosto, nota-se expressiva majora¢do de precos nos trés subgrupos do grupo
Alimentagdo. O subgrupo Produtos Industrializados cresceu de 1,40% em julho para 2,50% em agosto,
o subgrupo Semi-elaborados subiu de 1,54% em julho para 2,50% em agosto e, finalmente, o subgrupo
In natura, que havia marcado em junho e julho redugdes de -2,67% e -2,57%, respectivamente, em
agosto sinalizou uma pifia taxa positiva de 0,06%. Desse modo, os resultados mencionados fizeram
com que o consumidor tivesse seu gasto com alimentagao no domicilio aumentado em 2,02% em
agosto. O subgrupo In natura, com esses resultados mencionados, registra um acumulado no ano de -
3,27%, a menor taxa entre os subgrupos do indice.

O subgrupo Semi-elaborados que em margo, abril e maio sinalizou taxas mensais de

crescimento acima de 3%, chegando a desacelerar sua taxa de crescimento em julho (1,54%), mas
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voltou a registrar crescimento significativo em agosto (2,50%). Essas expressivas taxas de reajustes
fizeram com que seu acumulado no ano, até agosto, chegasse a 22,16%, representando uma inflagao
média mensal de 2,53% nesse subgrupo.

O subgrupo Industrializados apds ter sinalizado desaceleracdo na sua taxa de crescimento no
periodo de marco a junho, voltou a acusar aceleracdo entre julho (1,40%) e agosto (2,50%). Assim, o
subgrupo marca uma inflacdo acumulada de 13,89% no ano de 2021, até agosto.

A repercussdo dos aumentos nos precos médios dos alimentos em agosto também aparece nos
precos da alimentacdo em restaurantes e em lancherias, que sinalizaram aumento de 1,39%. Nesse
caso, os precos dos alimentos tornam-se custos de producdo das empresas. Desde maio, quando
aconteceu mais uma etapa do relaxamento dos protocolos de distanciamento social e retomada
gradual da atividade econdmica desse segmento, o grupo Alimentacdo fora do domicilio vem
marcando taxas mensais de crescimento em torno de 1%.

Complementando o efeito dos grupos do IPC/IEPE sobre o resultado da inflagdo de agosto,
observa-se o grupo de Servico Publico e de Utilidade Publica com relevante impacto sobre a inflagdo
em agosto, com énfase nos reajustes da Energia Elétrica e da Agua do DMAE. A Energia Elétrica assumiu
o0 protagonismo na composicdo de itens do indice com maior impacto na inflacdo de agosto. Ressalta-
se que a Energia Elétrica marcou elevacdo de 3,69% no més de julho e 4,98% em agosto.

O referido grupo havia marcado em julho a mais alta taxa de elevacdo do ano, de 2,92%, pois
itens como passagem de Onibus Urbano, passagem de Onibus Metropolitano, passagem de Lota¢do e
a Agua (Corsan) também haviam registrado reajustes. Em agosto, a Energia Elétrica e Agua do DMAE
registram reajustes, sendo que a variagao do grupo foi de 1,38%.

Prevé-se que a Energia Elétrica seguira com expressivos impactos nos proximos resultados do
indice, uma vez que a Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL) ja divulgou o novo valor da tarifa
extra da energia elétrica com a Bandeira de Escassez Hidrica, o qual passou de RS 9,49 para RS 14,20
a cada 100Kwh, resultando num aumento de 49,6%, a partir de primeiro de setembro. Assim, os
consumidores estardao sujeitos ao pagamento de um aumento médio de 6,78% na conta de luz,
conforme a ANEEL. A nova tarifa com Bandeira de Escassez Hidrica tera vigéncia até abril de 2022.
Ainda segundo a agéncia, o Brasil esta enfrentando uma enorme crise hidrica, representando a pior

seca dos ultimos 91 anos.

63



Carta de Conjuntura do NAPE, Porto Alegre, v. 28, n. 3, 2021

Comparativamente, em agosto de 2021 o reajuste da Energia Elétrica foi de 4,96%,
respondendo por 13,86% da inflacdo, a previsdo para setembro de 2021 é de que o reajuste na conta
da luz seja superior ao verificado em agosto.

O grupo Produtos Ndo Alimentares, depois de se manter em patamares de reajuste estaveis em
junho (1,03%) e em julho (1,09%), aponta desaceleracdo na sua taxa de crescimento em agosto, de
0,59%. Esse resultado estd associado a menor taxa de crescimento verificada no seu subgrupo
Combustiveis, o qual tem se destacado ao longo de ano com seus impactos expressivos sobre esse
grupo.

O subgrupo Combustiveis depois de marcar uma taxa de variacdo de 3,71%, 1,83% e 2,65% em
maio, junho e julho, respectivamente, sinaliza em agosto sua segunda menor variacdo no ano, de
0,59%. Coincidentemente, a mesma taxa de variacao verificada no seu grupo. O subgrupo Combustivel
tem impactado expressivamente nos resultados mensais indice do IPC/IEPE, sendo que seu acumulado
do ano, até agosto, chega a 30,39% em 2021.

O indice do IPC/IEPE mostra que a inflagdo acumulada no ano, até agosto, alcancou a taxa de
8,65%, equivalente a uma taxa média mensal de inflacdo de aproximadamente 1,03%. Em igual periodo
de 2020, ou seja, nos primeiros oito meses do ano de 2020 a taxa acumulada de inflagdo foi de apenas
3,01%, o que corresponde a uma inflacgdo média mensal de apenas 0,37%. Ao longo de todo o ano de
2020 o IPC registrou uma taxa de crescimento de 5,72%.

Quanto ao acumulado dos ultimos doze meses, até agosto, o IPC apresentou um aumento de
11,50%, um valor superior aos 10,83% registrados nos doze meses imediatamente anteriores. Na
analise do acumulado dos Ultimos doze meses, enfatiza-se que desde maio de 2021, o indice vem
registrando taxa de variagdo acima de dois digitos nessa modalidade de calculo, quando marcou
10,29% de acumulado. A titulo de comparagdo, em outubro de 2016, o IPC/IEPE havia registrado o seu
ultimo acumulado nos 12 meses acima de dois digitos, de 10,42%.

O Grafico 10.1 apresenta as variagdes dos ultimos doze meses do IPC, dos grupos da
Alimentacdo, Nao Alimentares e dos Servigos Publicos e de Utilidade Publica. Nele pode-se verificar o
forte impacto dos grupos alimenta¢dao e nao alimentares na formagao do processo de crescimento
inflacionario nos ultimos doze meses. Os precos médios dos produtos alimenticios chegaram a
expressiva taxa de 16,68% em agosto de 2021, nessa modalidade de comparagao. O grupo Alimentagao

esta numa trajetéria ascendente de reajustes de pregos desde meados de 2020. Tal situagdo evidencia
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a significativa contribuicdo dos precos dos alimentos para a manutencdo de um elevado nivel de

inflacdo.

Griéfico 10.1 - Acumulado nos doze meses do IPC, dos grupos Alimentagdo, Ndo Alimentares e Servigos Publicos
e de Utilidade Publica, em % —jan./2018 — ago./2021
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Fonte: IPC-IEPE/UFRGS.

Ja o grupo Produtos N3o Alimentares, apesar de sinalizar um leve recuou em agosto (13,56%)
nos ultimos doze meses em relacdo ao periodo imediatamente anterior (13,85%), também se destacou
na formacdo da inflacdo ao longo dos ultimos dois anos, principalmente pelos reajustes do grupo de
Combustivel.

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

1) Energia Elétrica (aumento de 4,96% e contribuicao de 0,15150%);
2) Restaurante (1,81% e contribuicdo de 0,09280%);

3) Tomate (22,24% e contribuicdo de 0,04932%);

4) Carne Bovina Alcatra (7,24% e contribuicdo de 0,04668%);

5) Leite Longa Vida Integral (2,69% e contribui¢do de 0,04528%);

6) Laranja (redugdo de -13,62% e contribuigao de -0,04742%);

7) Arroz Agulha (-2,76% e contribuicdo de -0,03082%);

8) Cebola (-8,90% e contribuicdo de -0,02266%);
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9) Batata Inglesa (-3,10% e contribuicdo de -0,01762%);
10) Bergamota (-11,98% e contribuicdo de -0,01625%).
O reajuste da Energia Elétrica teve um impacto que corresponde a aproximadamente 14% do

valor da inflacdo de agosto.

10.2 Custo do Cesto Basico

O Cesto Basico/IEPE registrou um custo de RS 1.070,84 em agosto, indicando que em relagdo
ao més anterior houve um acréscimo monetdrio de RS 16,82, o que representa uma taxa de variagdo
de 1,60%. Nos ultimos doze meses a variagdo chegou a 19,61% e o acumulado neste ano chegou a
13,68%

A Carne Bovina novamente lidera o ranking dos itens com maior impacto no resultado do Cesto
Basico em agosto. Esse produto também liderou esse ranking nos meses de marco, abril, junho e julho.

Observa-se que aproximadamente 70% dos produtos que compéem o Cesto Basico
apresentaram aumentos de precos em julho, sendo essa proporcao foi de aproximadamente 69% em
agosto. Os reflexos desses reajustes estdo impulsionando de maneira expressiva os resultados dos
acumulados do Cesto Basico.

Dentre os 51 produtos que contribuiram, seja positiva, seja negativamente, para esta variacao
mensal de 1,60%, destacaram-se:

1) Carne Bovina (aumento de 2,64% e contribuicdo de 0,5431%);

2) Carne de Frango (2,99% e contribuicdao de 0,2448%);

3) Refrigerante (2,43% e contribuicdo de 0,1181%);

4) Paezinhos (2,33% e contribuicdo de 0,0960%);

5) Leite Longa Vida Integral (1,73% e contribuicdo de 0,0891%);

6) Laranja (redugdo de -19,05% e contribuicao de -0,1327%);

7) Cebola (-14,70% e contribuicdo de -0,0615%);

8) Alface (-11,95% e contribuicdo de -0,0469%);

9) Maga (-5,80% e contribuicdo de -0,0451%);

10) Arroz Agulha (-0,72% e contribuicdo de -0,0301%).

A relacdo acima apresenta os expressivos impactos da Carne Bovina e Carne de Frango na
formacgdo do resultado do Cesto Basico de agosto. Os dois itens em conjunto respondem por

aproximadamente 49% do valor percentual mensal.
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Grafico 10.2 - Taxa de variacdo mensal do custo do Cesto Basico, em % - jul./2020 — ago./2021
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Fonte: IPC-IEPE/UFRGS.

O Gréfico 10.2 revela que desde fevereiro de 2021 a taxa de crescimento mensal do custo do
Cesto Basico se manteve acima de 1%, sendo que nesses Ultimos sete meses de 2021 a taxa média de
reajuste mensal é de 1,74%. Os reajustes nos precos dos produtos basicos estdo crescendo a passos
largos, comprometendo de forma significativa o poder de compra das camadas sociais menos

aquinhoadas e afetando severamente a dieta das familias em termos nutricionais.

Everson Vieira dos Santos
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