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A economia brasileira vem se caracterizando por fortes contrastes desde setembro
deste ano. Se por um lado a producio e as vendas mostraram reagao surpreendente
ao choque adverso inicial causado pela pandemia, de modo que a queda do PIB em
2020, que projetamos em 4,3%, serd bem menor do que a prevista pela maior parte
dos analistas em meados do ano, por outro se observa uma recuperagio desigual
entre setores, com a industria e o comércio em niveis médios acima do periodo
pré-crise e os servicos ainda significativamente abaixo. No mercado de trabalho, os
efeitos da recuperagao, apesar de visiveis, ainda sao modestos, e a perspectiva é que
a taxa de desemprego ainda aumente antes de comegar a cair — devido ao provével
aumento da procura por trabalho em 2021. Nos mercados financeiros, muito em
funcdo das expectativas, houve fortes oscilagoes nos juros, na taxa de cAmbio e na
bolsa de valores, embora com tendéncia favordvel nas tltimas semanas. Subjacentes
a esses movimentos estao fatores ligados a evolu¢ao da prépria pandemia, no Brasil
e no exterior; a0 comportamento da economia mundial e a perspectiva da politica
econdmica nos paises avancados; e, principalmente, a politica fiscal brasileira. Em-
bora o grau de incerteza ainda se mantenha elevado, supondo que a consolidagao
fiscal serd retomada apés esse periodo de elevados gastos extraordindrios em fungao
da emergéncia de satide publica, projetamos um crescimento de 4,0% em 2021.

A volta do crescimento do niimero de casos de Covid-19 representa um fator de
risco para a continuidade do processo de recuperagio econémica. De fato, é possi-
vel que a evolugao da crise sanitdria leve alguns estados ou municipios a retomarem
medidas de restri¢ao a certas atividades econdmicas e sociais, desacelerando a reto-
mada em alguns segmentos, notadamente no setor de servigos. Além disso, mesmo
na auséncia de novas medidas legais de distanciamento social, é razodvel esperar
que parte da populagio diminua espontaneamente sua mobilidade, visando reduzir
as chances de contdgio. Com efeito, esse movimento jd pode ter se iniciado, confor-
me sugere o aumento de 3 pontos percentuais (p.p.) no Indice de Isolamento Social
da InLoco entre o final de outubro e a primeira metade de dezembro. De qualquer
forma, mesmo que o agravamento da pandemia leve a um aumento relevante nos
indices de distanciamento social no pais, é razodvel supor que os eventuais impac-
tos adversos sobre o nivel de atividade serao significativamente menores do que no
momento inicial da pandemia, quando grande parte do choque negativo sobre as
expectativas esteve associada ao elevado grau de desconhecimento sobre a doenga;
a incerteza sobre as politicas governamentais de apoio as familias e ao setor produ-
tivo; e & auséncia de perspectivas sobre o desenvolvimento de uma vacina no curto
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prazo. Para 2021, a expectativa de avan¢o de medidas de imunizagio em massa

da populagio, por meio de vacinagio, pode influenciar o ritmo de recuperagio da
economia, impulsionando especialmente o setor de servicos.

A economia mundial tem apresentado evolu¢io favordvel, com a retomada sur-
preendendo e levando a revisdes para cima do crescimento, projetado pelo Fundo
Monetiério Internacional (FMI) em -4,4% em 2020 e 5,2% em 2021. O comércio
internacional, depois de forte queda na primeira metade do ano, j4 mostra recupe-
racao, levando ao aumento dos pregos das commodities que, exceto pelo petréleo, ji
superaram o nivel pré-pandemia. A perspectiva de continuidade das politicas mo-
netdrias e fiscais expansionistas nos paises avancados reacendeu o apetite por risco
e estimulou as bolsas de valores e os fluxos de capital para paises emergentes. Esse
contexto internacional positivo é importante para a economia brasileira porque,
além de favorecer o crescimento pelo efeito sobre as exportacoes, oferece uma ja-
nela de oportunidade para a implementagao de reformas estruturais, cujo impacto
sobre as finangas publicas se d4 em horizonte de médio e longo prazo.

A atividade econdmica no Brasil voltou a crescer mais cedo e mais intensamente
que o previsto em meados do ano. Os indicadores de outubro relativos a produgio
industrial, vendas do comércio e receitas de servigos mostram que essa reagao deve
continuar no quarto trimestre, ainda que em ritmo mais moderado, segundo as
estimativas com dados preliminares para novembro. No mercado de trabalho, a
ocupagao também cresceu, mas seu nivel ainda corresponde a cerca de 10 milhoes
de pessoas ocupadas a menos que no primeiro trimestre do ano. Os mais afetados
pela pandemia foram os trabalhadores informais, j4 que no segmento formal, de
julho a outubro, foram criados aproximadamente 1,1 milhao de novos empregos
com carteira assinada.

Um elemento complicador da situagdo macroecondmica foi a recente aceleragio
da inflacio, refletindo problemas domésticos localizados, relacionados 4 oferta de
produtos agricolas especificos, como o arroz, e a forte desvaloriza¢ao cambial, que
impactou pregos agricolas, de insumos e de bens de consumo em geral, conforme
captado pelos indices de precos no atacado. Dada a sua natureza, o choque tem
cardter tempordrio, e ocupa o espaco que havia entre a inflagio corrente e a meta
do Banco Central. Por isso, espera-se que a politica monetdria continue em terreno
expansionista, embora a perspectiva de sua normaliza¢io esteja um pouco mais
préxima que hd alguns meses.

O principal né da economia brasileira continua sendo o desequilibrio fiscal. O
aumento de gastos para mitigar os efeitos da pandemia deverd produzir um deficit
primdrio da ordem de 12% do PIB em 2020, levando a divida pudblica para cerca
de 90% do PIB. Isso significa que o esforgo para reverter a trajetdria de crescimento
da divida terd que ser maior do que antes, dados os efeitos permanentes da queda
do PIB em 2020 sobre a arrecadagio de impostos e o préprio aumento da relagio
divida/PIB. Além disso, em 2021, o efeito da aceleracao recente do Indice Nacional
de Precos ao Consumidor (INPC) e de outras medidas aprovadas pelo Congresso
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levard a um aumento das despesas obrigatérias maior que a corregao do teto de
gastos em relagao a 2020, o que reduz ainda mais o espago fiscal, definido como o
valor das despesas discriciondrias compativel com o respeito ao teto.

A ideia de que é possivel manter deficit fiscais por muito tempo, financiando-os
por aumento de divida publica sem incorrer em problemas de sustentabilidade, ga-
nhou corpo nos paises desenvolvidos no contexto de um debate sobre a tendéncia
de que as atuais taxas de juros s2o na verdade um fené6meno de longo prazo e que
continuarao ainda por um longo tempo em nivel inferior a taxa de crescimento da
economia. Sua aplicagdo ao Brasil, no entanto, ¢ um equivoco dado que as taxas
de juros que incidem sobre nossa divida publica sao bem mais elevadas que nos
paises avangados, encontrando-se apenas temporariamente abaixo do nivel neutro,
compativel com a inflagao dentro da meta. A normalizacio da politica monetdria
deverd levar a taxa de juros real para um patamar superior a taxa de crescimento do
produto potencial, o que inviabiliza uma estratégia de ampliagao do deficit primé-
rio nos préximos anos sem recolocar, de forma ainda mais dramdtica que agora, o
problema da sustentabilidade da divida publica.

O cendrio de curto prazo, portanto, ainda encontra-se carregado de incertezas do
ponto de vista da atividade econémica. H4 fatores favoraveis, como o fato de o
crescimento até certo ponto inesperado da demanda ter sido atendido também por
redugao de estoques, cuja recomposigao garante a continuidade dos atuais niveis de
produc¢io, mesmo com alguma desaceleragao da demanda final devido ao fim do
auxilio emergencial. Entretanto, o agravamento da pandemia nos tltimos meses, e
o fato de que a vacinagao em massa tende a produzir efeitos apenas gradualmente
ap6s seu inicio, pode levar a um novo periodo de distanciamento social, seja por
imposi¢ao de novas restri¢oes ou por decisao voluntdria, como rea¢ao ao aumento
do risco de contaminagio. Além disso, a evolugio da economia no futuro depen-
derd de forma crucial da percepgao quanto ao comprometimento com a disciplina
fiscal por parte do governo, do Congtresso e da sociedade em geral.

A projegao para o ultimo trimestre de 2020, com base nos indicadores coincidentes
divulgados até o momento, sugere a manutengao do cendrio de recuperacio, ainda
que com desaceleragio do crescimento do PIB na margem, que deverd registrar
2,1% na comparagio sem efeitos sazonais. Essa desaceleragio é esperada, princi-
palmente, pela alta base de comparagio associada ao trimestre anterior, quando
a economia devolveu grande parte das perdas acumuladas nos meses de marco e
abril. Com isso, o PIB encerraria o ano de 2020 com uma queda de 4,3%.

A trajetéria do PIB ao longo de 2020, com a atividade econdmica mais aquecida
no segundo semestre, deverd deixar como heranga um carregamento estatistico
bastante positivo para 2021, de 2,7%. Caso os efeitos de uma possivel segunda
onda de Covid-19 nao surpreendam negativamente, e caso haja avancos concretos
na diregao de um regime fiscal sustentdvel, projeta-se crescimento de 4,0% do PIB
em 2021. O PIB industrial, que apresentou forte crescimento no terceiro trimestre,
continuard se beneficiando da demanda doméstica e dos estimulos provenientes
da demanda externa em alguns segmentos. Com isso, deve fechar o ano de 2021
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com expansao de 5%. Diante do recrudescimento da pandemia, a recuperagao do

setor de servigos deverd ser um pouco mais lenta, registrando crescimento de 3,8%.
Estima-se uma contribui¢io também menor do PIB Agropecudrio em 2021, com
alta de 1,5%, ante estimativa de 2,3% em 2020.

Pelo lado da demanda, apesar da acomodagao esperada no inicio do ano, projeta-se
crescimento de 3,5% para o consumo das familias em 2021, enquanto o inves-
timento cresceria 5,3%, com destaque para o setor da constru¢io civil. Por fim,
diante do cendrio externo favordvel e de uma taxa de cAmbio ainda relativamente
depreciada em rela¢io ao nivel de alguns anos atrds, as exportagoes devem crescer
4,9%, enquanto as importa¢des devem recuperar-se em relacao a queda deste ano,
crescendo 5,1% em 2021.

1 Economia mundial’

A economia mundial mostrou forte recuperacio no terceiro trimestre, apds a que-
da do trimestre anterior. O PIB dos paises da Organizagao para a Cooperagio
e Desenvolvimento Econémico (OCDE) caiu 10,5% no segundo trimestre, mas
cresceu 9% no terceiro. O FMI reviu sua proje¢io de crescimento da economia
mundial em 2020 de -5,2% para -4,4%, principalmente em fungio da revisao do
crescimento previsto para os paises avancados, de -8,1% para -5,3%. Para 2021, a
expectativa é que a economia mundial cres¢a 5,2%.

O comércio internacional foi duramente afetado no primeiro semestre, com queda
de 17% de janeiro a maio. Desde entdo, houve forte recuperagio, com cresci-
mento acumulado de 18,4% até setembro. Ainda assim, a previsio do FMI para
o comércio internacional é de queda de 10,4% em 2020, voltando a crescer em
2021 (8,3%). Em novembro, por exemplo, as exportagdes e importagoes da China
cresceram 21% e 4,5%, respectivamente, em rela¢io a novembro do ano passado.

Uma das consequéncias retomada da  GrAFiCO 1
Pregos de commodities

economia mundial foi o aumento do  Pres
(Indice 2010=100)

preco das commodities. O indice geral do
FMI caiu 30% de dezembro de 2019 a
abril de 2020, mas j4 cresceu 37% des-
de entao até novembro. A flutuacio do
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preco do petréleo foi particularmente
acentuada: queda de 61,2% no primei-
ro periodo e aumento de 85,8% no se-
gundo. Os produtos agricolas flutuaram
menos nos dois sentidos, mas seu nivel

em novembro era o mais alto desde o fi-

Fonte: Banco Mundial e FMI.
nal de 2014. DCStaca—SC alnda (0] prego Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Diretoria de Estudos e Politicas
Macroeconémicas (Dimac) do Ipea.

do minério de ferro, que cresceu 42%
desde abril, situando-se no nivel mais elevado desde o inicio de 2014.

1. Esta segdo contou com o auxilio de Caio Leite, Assistente de Pesquisa da Dimac/Ipea.
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Em boa medida, essa pressao sobre o prego de commodities vem da recuperacio chi-
nesa, cujo PIB caiu 10% no primeiro trimestre, recuperando—se 11,7% e 2,7% nos
dois trimestres seguintes, respectivamente. Os indicadores mensais de produgio
industrial, vendas do comércio e investimentos mostraram aceleracio em novem-
bro, para 7,0%, 5,0% e 9,8%, em termos anuais, respectivamente. Vale mencionar,
também, que nos meses iniciais da pandemia ocorreu uma forte busca por prote-
¢ao, e o délar se valorizou 6,6% contra uma cesta de moedas até o final de marco,

em relagao ao final de 2019, mas desde entio passou por uma desvaloriza¢io de
11,7%.

A reversao dos efeitos do choque da Covid-19 ocorreu mais rapidamente que o
esperado, contando com o impulso de politicas fiscais ¢ monetdrias fortemente
expansionistas tanto nos paises avancados quanto nos emergentes. Configura-se
assim um ambiente externo relativamente favordvel no curto prazo, na medida em
que hd bastante impulso para manter as economias centrais crescendo mesmo em
meio ao recente agravamento da pandemia — com o impacto da retomada de medi-
das de distanciamento social sendo sentido principalmente nos servicos, enquanto
a industria mantém-se em expansao.

GRAFICO 2 GRAFICO 3
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Em sentido oposto ao “vento contra’ do curto prazo representado pelo agrava-
mento da pandemia nos Estados Unidos e na Europa, os mercados financeiros
passaram a antecipar, a partir de novembro, a perspectiva do inicio dos processos
de vacina¢io contra a Covid-19, o que é percebido como prelidio de uma volta a
normalidade. O apetite por risco voltou também com a defini¢ao das eleigoes ame-
ricanas, possivelmente por uma perspectiva de redugio das tensées internacionais,
embora a expectativa de um acordo no Congresso para um novo pacote fiscal ainda
nio tenha se concretizado.

Na Europa, onde a segunda onda da Covid-19 vem se manifestando intensamente,
o efeito sobre a atividade é percebido como transitério e as expectativas voltaram
a melhorar com a postura do Banco Central Europeu de manter as politicas de
aquisi¢do de ativos e taxa de juros negativa e com o acordo para a efetiva imple-
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mentagio do Fundo Europeu de Reconstrugao — primeira iniciativa de vulto no
sentido de promover apoio financeiro a paises da Unido Europeia financiado por
endividamento supranacional, no montante de € 750 bilhdes.

A perspectiva de continuidade de politicas monetarias ainda bastante acomodativas
decorre do comportamento ainda frustrante da inflagao nos paises centrais, muito
inferior As metas. Na Area do Euro, o indice de pregos ao consumidor cheio em
novembro teve deflagio anual de -0,3% pelo terceiro més consecutivo, enquanto
o nucleo variou apenas 0,2%. Nos Estados Unidos, essas variagdes foram 1,2% e
1,7%, e na China, -0,5% e 0,5%, respectivamente.

GRAFICO 4
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Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Esse contexto internacional é importante para a economia brasileira porque oferece
uma janela de oportunidade para a implementacio de reformas estruturais, cujo
impacto sobre as finangas publicas se d4 em horizonte de médio e longo prazo.
Com a economia mundial em crescimento e a continuidade de politicas expansio-
nistas — especialmente a monetaria, que garante uma ampla liquidez internacional
e fluxos de capital para paises emergentes —, as taxas de juros e de cAmbio, e conse-
quentemente a rolagem da divida pudblica, ficam menos pressionadas, permitindo
o ajuste gradual do desequilibrio no resultado primdrio.

2 Economia brasileira: o desempenho recente?

O crescimento de 7,7% do PIB no terceiro trimestre, apesar de inferior as ex-
pectativas do periodo mais préximo a divulgagao, revelou uma reacio superior a
esperada alguns meses antes. A diferenca entre observado e expectativas poder ser
em parte decorréncia das revisdes das Contas Nacionais e Trimestrais de anos ante-
riores. Por um lado, o crescimento do PIB foi revisto para cima em 2018 e 2019,
o que eleva a base de comparacio. Por outro, entre as revisdes destaca-se aquela
relativa ao crescimento dos servicos em 2019 (de 1,3% para 1,7%), o que aumen-
tou seu peso na composicao setorial do crescimento agregado em 2020, puxando-o
para baixo na medida em que, apesar da reagio recente, o setor servi¢os — o mais

2. Esta secdo contou com o auxilio de Maria Andréia P. Lameiras, Estévao K. X. Bastos e Francisco Santos, Técnicos de Planejamento e
Pesquisa da Dimac/Ipea.
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intensamente afetado pelas medidas de distanciamento social — vem apresentando

pior desempenho que a agropecudria e a industria, principalmente os servicos pres-
tados as familias.

A inddstria e o comércio varejista vém tendo uma recuperagao forte, e em outu-
bro a producao e as vendas ja haviam ultrapassado os niveis de fevereiro, periodo
imediatamente anterior ao recrudescimento da pandemia. Esse bom desempenho
reflete 0 aumento da demanda doméstica, particularmente do consumo de bens,
estimulado pelos programas de transferéncia de renda, pela queda da taxa de juros
e pela prépria mudanga de hdbitos dos consumidores, com o deslocamento da
demanda de servigos para bens. Além disso, alguns setores tém se beneficiado da
recuperagdo de demanda externa, como o agronegécio, cuja renda deve ter au-
mentado significativamente pelo efeito combinado de pregos externos favordveis e
desvalorizacao cambial superior a 30% em termos anuais até novembro, que, por
outro lado, aumentou o custo dos insumos importados.

Os investimentos também se recuperaram no terceiro trimestre, tendo crescido
11% na comparagio dessazonalizada com o trimestre anterior, apds queda de
16,5% no segundo trimestre. O comportamento dos componentes da formagao de
capital fixo, contudo, é heterogéneo: de acordo com o Indicador Ipea de Formacao
Bruta de Capital Fixo (FBCF), enquanto a construgao civil apresenta um ritmo
mais aquecido (crescimento de 18,4% no terceiro trimestre), jd superando os niveis
pré-pandemia, a demanda por mdquinas e equipamentos cresceu apenas 9,7%, e
em setembro ainda se encontrava 21,4% abaixo do nivel verificado em fevereiro. A
oferta interna de bens de capital, obtida pela produgao menos as exportagoes, teve
crescimento robusto no trimestre (50,7%), ap6s queda de 29% no segundo, mas as
importagdes continuam caindo fortemente (-41% e -13%, respectivamente). Para
outubro, o Indicador Ipea de FBCF estima estabilidade na margem.

A atividade econémica manteve-se em expansio no inicio do quarto trimestre.
A produgio industrial medida na Pesquisa Industrial Mensal — Producao Fisica
(PIM-PF), do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), registrou alta
de 1,1% em outubro, na série com ajuste sazonal. O resultado representou a sex-
ta varia¢do positiva seguida na margem, embora o indicador venha apresentando
desacelera¢io desde julho. Com isso, o carry-over para o quarto trimestre ficou em
4,1%. As vendas no varejo em outubro também cresceram pelo sexto més consecu-
tivo, com alta de 2,1% sobre setembro, na série ajustada. O resultado, divulgado na
Pesquisa Mensal de Comércio (PMC), surpreendeu positivamente, deixando um
carry-over de 4,2% para o quarto trimestre.

A receita de servigos, de acordo com a Pesquisa Mensal de Servigos (PMS), avan-
cou 1,7% entre setembro e outubro. Embora em ritmo mais lento que os demais
setores, os servicos vém reagindo positivamente ao processo de flexibilizagao das
medidas de isolamento social ocorrido nos tltimos meses. Com isso, mesmo que
permaneca estagnado nos tltimos dois meses do ano, o setor de servigos jd tem
contratado um crescimento de 4,1% para o quarto trimestre.
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As estimativas da Dimac/Ipea para a atividade da economia em novembro indicam
crescimento da produgio industrial de 1,8% na série sem efeitos sazonais, enquan-

to as vendas no comércio e o volume de servicos teriam registrado altas de 1,7% e
2,5%, respectivamente (ver gréfico 5).

O desempenho favordvel da produ¢ao  Graricos
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Fonte: IBGE; Fundagao Getulio Vargas (FGV); Ipea.
Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

ocupada iniciou um processo de expansao a partir de agosto, de modo que em ou-
tubro jd havia voltado ao patamar de 84,1 milhées. Entretanto, a exce¢ao de julho,
em que apresentou queda, na margem, a for¢a de trabalho vem se expandindo més
a més, de tal modo que, se em maio o contingente de desempregados na economia
era de 10,1 milhdes de pessoas — correspondendo a uma taxa de desocupagao de
10,7% —, em outubro o numero de desempregados havia saltado para 13,8 milhoes
— 14,1% da populagio economicamente ativa (PEA).

Para os préximos meses, a tendéncia é de novas elevagdes na taxa de desocupagio,
mesmo diante de uma continua expansio da populagio ocupada, tendo em vista
que parte dos trabalhadores que sairam da for¢a de trabalho durante a pandemia
devem retornar ao mercado a procura de uma nova colocagao, tanto pelo relaxa-
mento das medidas de isolamento social quanto pelo fim do auxilio emergencial.

Embora o cendrio para o mercado de  GrAFico6
trabalho como um todo se mostre bas- ~ PEA> populagao ocupada e taxa de desocupagio

. (Em milhées e %)
tante dificil, o desempenho recente do

emprego formal merece ser destacado.
Segundo as estatisticas da Secretaria de

Trabalho do Ministério da Economia, - i
ap6s um forte aumento do niimero de
requerimentos de seguro-desemprego
entre abril e junho, o total de pedidos

desde julho vem se mantendo abaixo

Maio Junho Julho Agosto  Setembro Outubro

dOS ObSCI‘VadOS Nnos mesmos pel‘deOS de I Populagdo ocupada (milhdes) Forga de trabalho (milhes)
. S Taxa de desocupagdo (%)
2018 e 2019, sinalizando que os cortes

Fonte: IBGE.
dC pCSSOEll pOI‘ conta da pandemia pare— Elaboracao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
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cem j4 ter terminado. Adicionalmente a essa desaceleragao das demissoes, os dados
do Cadastro Geral de Emprego e Desemprego (CAGED) indicam também que

vem aumentando o ritmo de contrata¢oes no mercado de trabalho formal: de julho

a outubro, foram criados aproximadamente 1,1 milhdo de novos empregos com
carteira assinada. Apesar desse bom resultado, no acumulado do ano o saldo ainda
estd negativo, em mais de 170 mil.

Do ponto de vista da posi¢ao na ocupagao, portanto, os mais afetados pela pande-
mia foram os trabalhadores informais. Isso decorre do impacto diferenciado entre
setores, com as medidas de isolamento social impactando muito mais fortemente
o comércio e os servigos, que sao, direta ou indiretamente, intensivos em mao de
obra informal (empregado sem carteira) e autbnoma (conta prépria). Além disso,
o Beneficio Emergencial de Preservagao do Emprego e da Renda (Bem), que pos-
sibilitou a redu¢io da jornada de trabalho e a suspensio tempordria de contratos,
certamente evitou um nimero maior de demissoes no setor formal, especialmente
no periodo de maior restrigao a circulagao de pessoas. De acordo com o Ministério
da Economia, de abril a até o inicio de dezembro, aproximadamente 1,5 milhao
de empregadores aderiram ao programa, beneficiando mais de 9,8 milhoes de tra-
balhadores formais.

GRAFICO 7 GRAFICO 8
Pedidos de seguro-desemprego CAGED: admissées, desligamentos e saldo
(Em milhares) (Em milhares)
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Elaboracao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea. Elaboracao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea

Um elemento complicador da situagdo macroecondmica foi a recente aceleracio
da inflagao, refletindo problemas localizados, relacionados ao balango de oferta e
demanda de produtos agricolas especificos, como o arroz, ¢ a forte desvalorizacio
cambial, que impactou pregos agricolas, de insumos e de bens de consumo em
geral, conforme captado pelos indices de pregos no atacado — além da retomada
dos pregos internacionais das commodities agricolas. Em nivel do consumidor, a in-
flagio em doze meses alcangou 4,3% pelo Indice de Precos a0 Consumidor Amplo
(IPCA). Caso a inflacio de alimentos (21,1%) seja excluida do indice, a variagao
cai para 1,7%. As medidas de nicleo apontam para um choque localizado: na
média das medidas mais usadas,’ a inflacdo anual em novembro foi 2,6%, apenas
ligeiramente superior a variagao de 1,9% registrada em agosto. Entretanto, o indice
de difusao para o IPCA ex-alimentos atingiu 61% — o mais alto desde setembro de
2016. Da mesma forma, o Indice de Pregos por Atacado (IPA) indica potenciais

3. Dupla ponderacio, médias aparadas e exclusio.
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pressoes a frente: para os alimentos, a variagio em doze meses do IPA alcangou
60,6% em novembro, enquanto para os bens industriais ela foi de 24,7%, depois
de ter registrado variagao anual de apenas 4,3% em abril.

Em sentido contrdrio, os pregos administrados e dos servigos tém impedido a infla-
¢ao de acelerar ainda mais, com variagdes anuais de 0,9% e 1,6%, respectivamente.
No entanto, a inflagio de servigos vem sendo negativamente impactada por itens
especificos, muito afetados pela pandemia, como passagens aéreas, hotéis, excur-
soes, cursos etc. Se esses itens forem excluidos do célculo, o niicleo dos servicos tem
variagdo anual de 2,4%. As expectativas de inflacio, segundo a mediana da Focus,
se mantém ancoradas em torno das metas do Banco Central nos préximos anos:
para 2021, apesar de terem aumentado de 3% em meados de outubro para 3,3%
agora, elas ainda estao abaixo da meta de 3,75%. Para 2022 e 2023, as expectativas
estao em torno das metas, de 3,5% e 3,25%, respectivamente.

A politica monetdria tem se mantido expansionista, com a taxa Selic em 2% ao
ano desde agosto — nivel recorde de baixa, que visa contrapor-se ao impacto nega-
tivo da pandemia sobre a atividade econémica. Além disso, o Comité de Politica
Monetdria (Copom) vinha sinalizando com a perspectiva de que a taxa bésica de
juros se manteria nos niveis correntes enquanto as expectativas se mantivessem
abaixo da meta de inflagao no horizonte relevante; as expectativas de longo prazo
permanecessem ancoradas; e o regime fiscal apontasse para a sustentabilidade da
divida publica. Em sua dltima reunido, o Copom indicou que essa orientacio fu-
tura (forward guidance) podera ser retirada em algum momento de 2021 diante da
perspectiva de convergéncia das expectativas no horizonte relevante para a meta
(embora, como visto, a expectativa para 2021 anda esteja abaixo dela) e do progres-
sivo fechamento do hiato do produto.

Ajudado por essa politica monetdria expansionista, o crédito vem sendo uma ala-
vanca importante para a retomada, refletindo as medidas de redugao da taxa bdsica
de juros e dos compulsérios; de flexibilizagao de normas e exigéncias regulatérias; e
de aumento do crédito direcionado, por meio de programas de garantias a emprés-
timos pelo Tesouro. O saldo das operacoes de crédito atingiu 53,4% do PIB em
outubro, um aumento de 6,4 p.p. do PIB em relagio a um ano antes. Essa variacio
reflete uma aceleragao em relacio ao baixo crescimento observado até o inicio do
ano, em que a expansdo do crédito privado, mesmo que lenta, era parcialmente
neutralizada pela reducio do crédito direcionado. O crédito total crescia a taxa
anual, descontada a infla¢io, de 2,1% em dezembro de 2019, taxa que passou para
10,2% em outubro. O saldo das operagoes de crédito direcionado em dezembro
de 2019 era 6,4% menor, em termos reais, que um ano antes; em outubro, o
crescimento na comparagio anual foi 8,1%. Para o crédito com recursos livres,
essas variagoes foram 9,4% e 11,9%. Na comparacio entre pessoas fisicas e pessoas
juridicas, o crédito as empresas acelerou fortemente, com o crescimento a pregos
constantes passando de -4,2% em dezembro para 16,6% em outubro, enquanto
o crédito as familias desacelerou, de 7,3% em dezembro para 5,7% em outubro.
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GRAFICO 9

9 Saldo das Operagoes de Crédito segundo a origem
dos recursos - taxa de variagdo contra igual més do ano
anterior

GRAFICO 10

Saldo das Operagoes de Crédito segundo a natureza
do tomador - taxa de variagdo contra igual més do ano
anterior

(Em %) (Em %)
25 20
20 15
15 0 Fs A
10 5
5 0
0 -5
-5 -10
-10 -15
-15 -20
N N MM S DO ONN®OO OO O NN M ST SN L ORNN® OO O O
fdggzsggsntagang ggggzzagsnnEaagy
S P g3 EI2E2R/| 23R g3 e 232828888589 ¢3
—Total Livre —Direcionado —Total —PJ PF
Fonte: BCB. Fonte: BCB.

Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

O aumento do crédito as familias num
contexto de piora do desemprego gera
certa preocupagio. Nao obstante, mes-
mo que os niveis de comprometimento
de renda sejam crescentes (em junho era
de 20,73% e passou para 21,02% em
agosto), ainda nio h4 reflexos na ina-
dimpléncia no Sistema Financeiro Na-
cional (SFN). Muito pelo contrdrio, a
inadimpléncia continua em queda tanto
no segmento de recursos livres (3,3%
em outubro, minima histérica dos dlti-
mos dez anos) quanto no segmento de
recursos direcionados. Porém, com a re-

Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

GRAFICO 11

Inadimpléncia de créditos com recursos livres e
direcionados

(Em %)
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Fonte: BCB.

Elaboracao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

dugio dos auxilios governamentais, a expectativa é de que haja reflexo negativo nos
niveis de inadimpléncia.

As taxas de juros médias do SFN para novas concessoes estao estdveis desde julho.
Na comparagio com os dltimos doze meses, observa-se queda expressiva concen-
trada na taxa para recursos livres (de 37,4% em julho de 2019 para 26,5% em
outubro de 2020). A taxa para recursos direcionados apresentou queda de menor
magnitude (8,05% em julho de 2019 para 7,15% em outubro de 2020). Em igual
periodo, a taxa média geral caiu exatos 6 p.p., de 24.67% para 18.7%.

3 O desafio do desequilibrio fiscal*

O principal n6 da economia brasileira é o desequilibrio fiscal. O aumento de gastos
para mitigar os efeitos da pandemia devera produzir um deficit primério da ordem
de 12% do PIB em 2020, levando a divida putblica para mais de 90% do PIB.
Em outro contexto, isso nio seria necessariamente motivo de grande preocupagao,

4. Esta se¢ao contou com a colaboracio de Felipe Martins, Assistente de Pesquisa da Dimac/Ipea; Sérgio E. Ferreira, Analista de Planejamento
e Orcamento na Dimac/Ipea; Estévao K. X. Bastos ¢ Alexandre Manoel A. da Silva, Técnicos de Planejamento e Pesquisa da Dimac/Ipea.

tpea

einjuNn{uo) ap eue)

0207 9p 2119w} 77 | €€ eIoN | 67 |

1



principalmente pelas condigoes financeiras internacionais favordveis, que, se espe-
ra, continuarao assim ainda por algum tempo. Em outros paises as medidas fiscais
também levaram ao aumento de seus deficit e dividas publicas. No Brasil, contudo,
partiu-se de uma posicio j4 frégil, com deficit primdrios hd sete anos e divida publi-
ca como propor¢io do PIB muito superior aquela de paises com nivel semelhante
de renda per capita. Essa posicao fiscal reflete fatores estruturais que geram uma
dinimica perversa para as contas publicas: 0 aumento continuo de despesas obri-
gatérias em um contexto de carga tributdria ji elevada e um alto grau de rigidez
orgamentdria que limita os ajustes necessdrios a um conjunto restrito de despesas,
especialmente investimentos.

As incertezas em relacdo ao futuro das contas publicas foram importante fonte
de volatilidade nos mercados financeiros desde marco, refletindo a percep¢ao dos
agentes quanto aos movimentos da politica e seus reflexos em termos da evolucao
prépria da pandemia e, principalmente, da perspectiva de se avangar com o ajuste
fiscal estrutural. Em particular, desde o final de 2019, aguardam votagao no Con-
gresso mudangas constitucionais que permitem conter o crescimento dos gastos,
o que ¢ importante para manter o teto de gastos — dncora que dd credibilidade a
politica fiscal brasileira mesmo neste periodo de alta do endividamento.

Apesar das incertezas, o mercado financeiro doméstico mostrou forte dinamismo
nas Ultimas semanas — a taxa de cAmbio apreciou, a bolsa de valores registrou re-
cuperacao forte desde novembro e vem-se observando quedas nas taxas de juros de
mercado em vérios indicadores, como na estrutura a termo da taxa de juros (ETT])
nominal,’ obtida do mercado secunddrio de titulos publicos federais, nos contratos
de DI Futuro e nos leildes primdrios do Tesouro Nacional. Entre as razoes para
isso, estariam a demanda internacional em alta por ativos de paises emergentes; os
dados recentes de produgao industrial e PIB abaixo do esperado; e o acionamento
da bandeira vermelha nivel 2 nas contas de luz em dezembro pela Agéncia Nacional
de Energia Elétrica (Aneel), o que reduziria a inflagio esperada para 2021. Como
os dois tltimos fatores afetam apenas o curto prazo, a for¢ca dominante, na medida
em que envolve também a redugio dos juros longos, parece ser o cendrio externo
e a consequente mudanc¢a de humor dos investidores, que passaram a buscar mais
ativos de risco diante da perspectiva de juros internacionais muito baixos ainda por
muito tempo. Nao parece correto interpretar a redugio dos juros como reflexo de
uma menor percepgao dos riscos fiscais.

Os gréficos a seguir mostram a queda na ETT] e a redugio da sua inclinagao: no
primeiro, entre 27 de novembro e 14 de dezembro, a curva caiu em toda sua exten-
sa0, reduzindo-se em 0,7 ponto percentual (p.p.) a partir do vértice de trés anos;
no segundo, observa-se uma tendéncia de reducio da diferenca entre a taxa de dez
anos ¢ a de dois anos que vem desde o final de maio, quando atingiu 4,8 p.p., para
chegar a 3,1 p.p. no dado mais recente.

5. Calculada pela Associagao Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (Anbima).
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GRAFICO 12
ETT] nominal dos titulos publicos
(Em %)

0,0
F-01
b -0,2
L -03
L -0,4
L -05
L -0,6
b -0,7
L -0,8
. L .09
o5 1 15 2 25 3 35 4 45 5 55 6 65 7 75 8 85 9 95 10

Anos

RN W A U N 0 ©
L

—-27/11/2020 —=-14/12/2020 —Diferenga (eixo direito)

Fonte: Anbima.
Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

GRAFICO 13
Inclinagao da ETT]J: diferenga entre o rendimento dos titulos de 10 anos e o dos titulos de 2 anos
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Fonte: Anbima.
Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

3.1 Impactos da pandemia e espaco fiscal

A pandemia da Covid-19 trouxe enormes desafios para a jd dificil situagao fiscal do
pais. Diante da grave crise sanitdria e econoémica a ser enfrentada a partir de margo,
foi necessdria a adogao, pelo governo federal, de um conjunto amplo de medidas
emergenciais visando proteger a vida e a sadde das pessoas, bem como preservar
empregos, renda e empresas. A maior parte dessas medidas envolveu aumentos de
gastos e/ou perda de receitas pablicas em magnitude significativa. Como resulta-
do disso, o deficit primério e a divida ptblica aumentaram significativamente em
2020.

O reconhecimento do estado de calamidade publica e a implantagio de um regime
fiscal extraordindrio dispensaram, durante o periodo do estado de calamidade, a
observincia da Regra de Ouro e da meta de resultado primdrio definida na Lei de
Diretrizes Or¢amentdrias (LDO) 2020, bem como permitiram a realizagio das
despesas requeridas pelo enfrentamento da pandemia por meio da abertura de cré-
ditos extraordindrios, que nio sio computados no teto de gastos. A implementa¢io
desse regime fiscal extraordindrio foi feita com cuidado, deixando-se claro que a
dispensa ou o afastamento das exigéncias legais ordindrias somente valeria durante
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o estado de calamidade, e o processo de consolidacio fiscal seria retomado a partir

de 2021. Essa mensagem foi aparentemente compreendida pelos agentes de merca-
do, visto que, apesar da expressiva piora dos indicadores fiscais ao longo de 2020,
nio houve descontrole na rolagem da divida publica ou em suas taxas de juros. E
certo, porém, que a pandemia tornou a situagao fiscal ainda mais desafiadora, inde-
pendentemente do compromisso do governo em trazer os gastos publicos de volta
a trajetéria esperada antes da pandemia. De um lado, a maior razao divida-PIB
aumenta o esfor¢o requerido para estabiliza-la, ceteris paribus. De outro, a redugao
permanente do nivel de atividade econ6émica relativamente a trajetdria esperada
antes da pandemia implica perda permanente também no que se refere ao nivel
da receita tributdria, de modo que os deficit primdrios esperados para os proximos
anos aumentaram. E compreensivel, portanto, que tenha havido alguma piora na
percepgio de risco em relagio a situagio fiscal do pais.

A tabela 1 detalha, entre margo e dezembro, os principais gastos da Unido no en-
frentamento da Covid-19, com destaque para o auxilio emergencial & populacao
carente e aos trabalhadores informais; o auxilio financeiro aos entes subnacionais; o
Beneficio Emergencial de Manuten¢io do Emprego e da Renda; as despesas adicio-
nais com agdes de satde; e o direcionamento de recursos para os fundos garantido-
res de operagoes e de crédito. A tabela 2 apresenta a distribui¢ao por fungao desses
gastos, acumulados no periodo de referéncia.

TABELA 1
Gastos da Unido no enfrentamento da Covid-19

(Em R$ bilhoes)

_
Acum. e a§OS
. . Dotagao nao
mar [ abr | mai jul ago | set out | nov |dez(l)| mar- elbrhs
dez(1)

Extraordinario 1,04 46,31 53,35 97,18 75,83 82,88 73,57 35,22 22,83 19,38 507,59 573,42 65,83
Auxilio Emergencial a Pessoas
em Situagdo de Vulnerabilidade
Auxilio Emergencial Residual 13,29 15,57 17,03 16,76 62,64 67,60 4,96
Aucxilio Financeiro aos Estados,

35,78 41,08 44,68 45,88 4534 10,89 5,32 0,77 1,27 231,00 254,24 23,24

1,03 094 19,68 1830 1523 17,10 2,97 000 000 7525 76,19 0,94
Municipios e DF
Beneficio Emergencial de
Manutengdo do Emprego e da 0,33 651 7,11 429 4,09 332 3,10 254 0,68 31,97 51,55 19,58
Renda
Cotas dos Fundos Garantidores 0,00 2090 000 500 17,00 500 000 000 47,90 47,90 0,00
de Operagdes e de Crédito
AEEEmETe o (HiResiRiE 000 038 001 003 016 020 065 000 1,42 5,00 3,58
turistica
Outras Despesas 1,04 918 48 443 736 1318 11,82 3,06 184 068 5741 70,95 13,54
Inicial (LOA) 0,00 001 002 003 006 008 003 039 018 0,80 1,51 0,71
Total Geral 1,04 4632 53,36 97,20 7586 82,93 73,65 3525 2322 19,56 50839 574,94 66,54

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional (STN).
Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Nota: 'Até 15/12.

Um aspecto importante da tabela 1 se refere aos gastos autorizados para o enfren-
tamento da pandemia em 2020, mas nao realizados até meados de dezembro. Parte
desses gastos poderd ser inscrita como restos a pagar em 2021 e, por ser derivada
de créditos extraordindrios, continuard nao sendo computada no teto de gastos.
Isso deverd contribuir para uma ulterior piora do resultado primdrio em 2021 e,
em tese, poderd elevar a percepcao de risco fiscal, por representar um afastamento
adicional em rela¢io ao nivel de resultado primdrio requerido para estabilizar a re-
lagdo divida-PIB. E importante destacar, contudo, que nio se trata de uma solugio
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para “gastar fora do teto”; afinal, esses restos a pagar somente poderao ser utilizados

no enfrentamento da pandemia, e esta, infelizmente, nio acabou. Vdrias despesas
associadas a crise sanitdria ainda serdo necessdrias ao longo de 2021. Ainda assim,
serd importante que o Executivo e o Congresso avancem na aprovagio de medidas
voltadas para a contengao de despesas obrigatérias — em especial, a PEC Emergen-
cial — e para a redugao de gastos tributdrios, visando “compensar” a piora do resul-
tado primdrio associada aos gastos com a pandemia que extravasarao para 2021.

TABELA 2
Gastos da Uniao no enfrentamento da Covid-19 — por fungio
(Em R$ bilhées)
|  TotalGea |
Extraordinario 507,59
Assisténcia social 328,70
Encargos especiais 138,85
Saude 37,12
Comeércio e servigos 1,42
Defesa nacional 0,40
Ciéncia e tecnologia 0,39
Direitos da cidadania 0,22
Seguranga publica 0,18
Educagdo 0,16
Relagdes exteriores 0,09
Administragdo 0,05
Previdéncia social 0,01
Comunicagdes 0,00
Inicial (LOA) 0,80
Total Geral 508,39

Fonte: STN.
Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Para além das despesas voltadas especificamente ao enfrentamento da pandemia
e seu impacto negativo no resultado primdrio, o grande desafio fiscal em 2021 se
refere & contengao de gastos visando cumprir a regra do teto. A tabela 3 apresenta
a estimativa das despesas primdrias sujeitas ao teto, e deixa claro que, uma vez
computadas as despesas obrigatdrias esperadas para o ano, o espaco fiscal permitido
pela regra do teto — ou seja, o nivel méximo das despesas discriciondrias compativel
com o cumprimento da regra — é muito baixo em termos histéricos. Isso significa
que, a fim de manter os gastos dentro do teto, o governo provavelmente terd que
cortar programas e agoes de cardter discriciondrio, e poderd até mesmo ser obrigado
a interromper o funcionamento de certas atividades, a menos que se avance efetiva-
mente na aprovagao das emendas constitucionais que permitirao conter o avango
das despesas obrigatérias.

Em 2021, em particular, a previsao, como se pode ver na tabela, é de que os gastos
discriciondrios se situem no menor nivel desde a introdugao do teto de gastos, com
uma queda de 36%, em termos reais, em relacao & média 2017-2020. O desca-
samento de indices — isto ¢, a diferenga entre o indice usado para corrigir o teto
(IPCA acumulado de julho de 2019 a junho 2020), que foi de 2,1%, ¢ o indice
que corrige boa parte das despesas obrigatdrias, por reajustar o saldrio-minimo (o
INPC acumulado no ano), estimado em 4,1% na LDO 2021, é responsavel por
parte dessa contragao do gasto discriciondrio.

Duas qualificagdes precisam ser feitas ao valor apresentado. Por um lado, essas
despesas talvez tenham que ser ainda mais comprimidas porque o PLOA ainda nio
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inclui a desonera¢io das contribuicoes previdencidrias de setores especificos, que
acarretam compensagio do Tesouro, e que em 2020 somou R$ 9,3 bilhoes. Por ou-
tro, é preciso considerar que na execu¢io dos anos anteriores as despesas discricio-
ndrias contam com o acréscimo de recursos de emendas parlamentares, enquanto
em 2021, como a LOA ainda nio foi votada, esses recursos ainda aparecem como
uma reserva em despesas obrigatérias com controle de fluxo.

A redugao do espaco fiscal aumenta a necessidade de tornar mais eficientes as poli-
ticas publicas. No momento em que o recrudescimento da pandemia pode retardar
a normaliza¢io das atividades econdmicas, as politicas sociais devem estar focali-
zadas nos grupos mais vulnerdveis, o que pode ser alcangado por um redesenho de
programas ji existentes. Além das transferéncias de renda, o foco deve ser a inser¢ao
produtiva dos individuos que perderam sua ocupagao pela pandemia, e cujo retor-
no ao mercado de trabalho pode depender de uma requalificagio ou apoio sob a
forma de orientagdo e oferta de crédito para atividades empreendedoras.

TABELA 3
Despesas sujeitas ao teto de gastos
(Em R$ milhoes)
Teto de gastos - 1.309.050,09 1.348.321,59 1.407.512,91 1.454.946,10 1.485.936,40
Obrigatdrias 963.417,68 1.021.323,69 1.028.495,68 1.110.527,41 1.184.002,20 1.246.127,43
Beneficios previdenciarios 520.763,97 558.295,78 572.381,71 626.279,20 670.887,20  710.405,20
Pessoal e encargos sociais 247.563,58 272.661,32  269.158,73 300.092,46 309.542,60 322.330,18
Abono e Seguro desemprego 56.014,52 54.507,32 53.553,32 55.592,26 64.089,00 61.568,56
Abono salarial 18.346,78 16.565,90 17.236,84 17.603,32 19.869,84 20.406,59
Seguro desemprego 37.667,74 37.941,42 36.316,48 37.988,94 44.219,16 41.161,97
BPC 49.882,19 53.819,90 55.188,18 59.728,18 62.881,00 66.122,50

Compensagdo ao RGPS pelas
Desoneragdes da Folha
Legislativo, Judicidrio, MPU e
DPU

Sentengas judiciais e precatorios
(custeio e capital)

17.593,31 13.901,35 13.534,54 10.194,93 9.260,30 3.704,90
12.230,39 11.969,41 12.611,91 12.041,78 12.497,00 12.742,30

10.164,60 10.646,42 13.849,28 15.458,77 23.485,40 20.646,20

Subsidios e Subvengées 22131,35  18.777,37  15.011,04  10.951,49  9.820,30  14.018,70
Demais obrigatdrias 27.073,77 26.744,82 23.206,97 20.188,35 21.539,40 34.588,90
Obrigatérias com Controle de Fluxo 126.652,19 124.258,43 135.385,36 143.038,93 136.291,00 154.838,50
Discriciondrias do Poder Executivo 131.058,94 113.345,64 123.879,52 119.684,15 115.078,80 83.932,10
I:::' das despesas apuradas sujeitas a0, ,,) 1,9 91 1258.927,76 1.287.760,57 1.373.250,49 1.435.372,00 1.484.898,03
Fonte: STN.

Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Notas: * 5* Avaliagio bimestral de receitas e despesas.
**LDO 2021 e PLOA 2021.

3.2 Taxas de juros internacionais e politica fiscal no Brasil

Desde a década de 1980, as taxas de juros reais de longo prazo tém apresentado
tendéncia sustentada de queda em diversos paises. Entre as hip6teses apresentadas
para explicar esse fendmeno, destacam-se a queda do crescimento potencial global
observada nas tltimas décadas, o envelhecimento populacional e a maior demanda
relativa por ativos menos arriscados.® Independentemente dos fatores explicativos

6. Para uma discussdo sintética dessa questio ver, entre outros: Lane, P. Determinants of the real interest rate. Remarks at the National
Treasury Management Agency, European Central Bank, 28 nov. 2019.

Para uma andlise dos impactos de diferentes fatores na queda dos juros reais globais entre a década de 1980 e meados da década de 2010, ver:
Rachel, L.; Smith, T. Secular drivers of the global real interest rate. Bank of England Staff, 2015. (Working Paper, n. 571).

Uma andlise para horizonte de tempo mais longo, mas restrita a taxa de juros nos Estados Unidos, ¢ apresentada por Lunsford, K.; West, K.
Some evidence on secular drivers of US safe real rates. American Economic Journal: Macroeconomics, v. 11, n. 4, 2019.
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mais relevantes para a queda observada nos juros reais, alguns autores tém desta-
cado que a economia global pode continuar caracterizando-se por juros baixos por
longo periodo de tempo, seja porque se espera que os fatores subjacentes conti-
nuem atuando nos préximos anos ou décadas, seja porque um ambiente de juros
reais relativamente baixos — em particular, mais baixos que o crescimento tenden-
cial do produto — representaria, sob uma perspectiva de longo prazo, uma situacao
comum para a economia global.’

A perspectiva de um periodo prolongado de juros reais baixos jd vinha suscitando,
mesmo antes da pandemia da Covid-19, discussoes importantes acerca das pos-
sibilidades e dos limites do uso das politicas monetdria e fiscal com o objetivo de
estabilizar a economia — e, em particular, visando estimular o produto em periodos
recessivos ou de baixo crescimento. No que se refere especificamente as economias
avangadas, as recomendagoes jd vinham convergindo, de um lado, para a adogao de
instrumentos de politica monetdria nio convencionais — especialmente as estraté-
gias de quantitative easing e forward guidance — e, de outro, para o uso mais intenso
da politica fiscal como politica contraciclica. A relativa atratividade da politica fis-
cal em um ambiente de juros reais mais baixos que a taxa de crescimento esperada
do produto jd vinha sendo um dos pontos mais destacados nessa discussao. De
fato, nesse contexto, diminui a preocupacio em relagao a sustentabilidade da divi-
da publica e aumenta o incentivo para a expansio dos investimentos publicos por
meio de endividamento adicional: caso os investimentos publicos gerem aumento
relevante da capacidade produtiva futura da economia, torna-se possivel reduzir a
relagao divida-PIB por meio dessa expansio de gastos — desde que a taxa de juros
sobre a divida permanega, em média, abaixo da taxa de crescimento econémico.?
Diante da pandemia do novo coronavirus e da necessidade de uma resposta fiscal
rdpida e ampla com o intuito de proteger vidas, empregos e empresas, esse debate
ganhou novo impulso.

E preciso cuidado, porém, ao transportar para o contexto dos paises emergentes em
geral, e do Brasil em particular, a discussao sobre a condugio da politica fiscal em
economias mais avangadas. Nao hd ddvida de que o baixo nivel das taxas de juros
globais se reflete também em menores taxas de juros soberanas no Brasil e em ou-
tros paises emergentes, reduzindo os custos associados ao servigo da divida publica
e contribuindo para sua sustentabilidade. Contudo, essas economias continuam
caracterizadas por graus significativamente mais elevados de risco macroecondmi-
co e fiscal relativamente aos paises avangados, o que se traduz em niveis de juros
neutros persistentes e substancialmente maiores. Consequentemente, as politicas
fiscais recomendadas para os paises avangados com base em seus baixos niveis de
taxas de juros nao necessariamente se aplicam aos paises emergentes.

A titulo de exemplo, o grifico 14 compara a evolugao das taxas de juros reais sobre

7. Ver: Jorda, O. et al. The rate of return on everything, 1870-2015. The Quarterly Journal of Economics, v. 134, n. 3, 2019; e Schmelzing,
P. Eight centuries of global real interest rates, R-G, and the ‘suprasecular’ decline, 1311-2018. Bank of England Staff, 2020. (Working Paper,
n. 845).

8. Ver, entre outros: DeLong, J. B.; Summers, L. H. Fiscal policy in a depressed economy. Brookings Papers on Economic Activity, v. 43, n.

1, 2012; Eggertson, G. B. ¢t al. A contagious malady? Open economy dimensions of secular stagnation. /MF Economic Review, v. 64, n. 4,
2016; Blanchard, O. Public debt and low interest rates. American Economic Review, v. 109, n. 4, 2019.
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titulos governamentais de dez anos indexados a inflacio emitidos pelos Tesouros
do Brasil (NTN-B) e dos Estados Unidos (TIPS). Vale notar que a taxa real dos
Estados Unidos ¢é fortemente correlacionada com taxas equivalentes emitidas por

outros paises avangados, de modo que, com exce¢io de poucos momentos carac-
terizados por choques idiossincrdticos de grande magnitude sobre as economias
norte-americana ou europeia, a evolugao dessa taxa pode ser considerada uma proxy
razodvel da “taxa de juros global”.? Observa-se que os movimentos da taxa brasileira
sao claramente influenciados pela taxa externa, mas seu nivel permanece consisten-
temente mais elevado. Na primeira metade de dezembro de 2020, a taxa do titulo
brasileiro foi de aproximadamente 3% ao ano (a.a.), contra cerca de -0,95% a.a.
para a taxa do governo dos Estados Unidos — diferenca de quase 4 p.p., portanto. A
menor diferenca observada no periodo considerado foi de 2,5 p.p., em novembro

de 2019 (grafico 15.

GRAFICO 15
GRAFICO 14 Diferenga entre as taxas de juros sobre titulos
H 2. H . . . ~ .
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Fonte: STN ¢ Federal Reserve Bank of St. Louis. Fonte: STN e Federal Reserve Bank of St. Louis.
Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea. Elaboracao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Nota-se, ainda, que o nivel mais baixo atingido pela taxa brasileira no periodo foi
de cerca de 2,7% a.a. — nunca abaixo, portanto, dos valores usualmente estimados
para a taxa de crescimento de longo prazo do PIB brasileiro, que se situam na faixa
de 1,5% a 2,5% a.a.’® E certo que a divida brasileira é composta por vérios outros
titulos, de modo que a taxa média sobre o total da divida nao corresponde as taxas
das NTN-B, podendo ser maior ou menor do que estas em diferentes pontos do
tempo. No momento atual, em particular, a taxa média sobre a divida brasileira é
menor do que as taxas das NTN-Bs, uma vez que grande parte da divida bruta do
governo geral é composta por operacoes compromissadas e por Letras Financeiras
do Tesouro (LFTs), que pagam taxas proximas da taxa Selic (atualmente em 2%
a.a., e portanto negativa em termos reais). Ainda assim, o custo real médio sobre
a divida publica interna brasileira situa-se acima de 3% a.a., bem superior as taxas
internacionais (gréfico 16). A redugdo recente no custo das emissdes em oferta
publica tem diminuido o custo médio sobre o estoque da divida na margem, mas
essa tendéncia nao parece sustentdvel, visto que estd calcada em uma taxa de juros

9. Ver, a esse respeito, as estimativas de King, M.; Low, D. Measuring the ‘world’ real interest rate, 2014. (NBER Working Paper, n. 19887).
10. Disponivel em: <https://www.ipea.gov.br/cartadeconjuntura/index.php/2018/11/cenarios-macroeconomicos-para-o-
do-2020-2031/>.
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basica temporariamente abaixo do nivel ~ GRAFICO 16

Custo real médio do estoque e das emissoes em oferta
publica da DPMFi

cativo encurtamento dO prazo méle da (percentual acumulado em doze meses deflacionado pelo

neutro ¢ em um movimento de signifi-

. IPCA
divida. Vale notar que, se por um lado 2<%
o encurtamento da divida pode reduzir ¢
seu custo, como tem ocorrido recente- 7
7 . 6
mente, por outro, uma divida com per- ¢
fil mais curto enseja maior risco de rola- ~ }
gem e maior vulnerabilidade a choques 2
. 1
adversos. Na medida em que ocorra a o
o . . s ga23Isssengees
normalizagio da politica monetdria e o SSTEESSTESESSSEES S
, . Sgigowiggmagé‘ﬁ&
alongamento do perﬁl da lelda) O cus- —Custo médio das emissdes em oferta publica
to médio das emissoes em oferta publica - Customédiodoestogue da divida
deveré VOltaI' a crescer. Fonte: Relatério Mensal da Divida, STN.

Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Um aspecto do gréfico 16 que chama a aten¢io é a marcada reducio do diferencial
entre a taxa de juros real de dez anos brasileira e a norte-americana no periodo
2016-2019. Conforme discutido em nota anterior da Carta de Conjuntura,”* ha
evidéncias de que parcela significativa dessa reducio seja devida a implementagio
de medidas de consolidagio fiscal estrutural no pais a partir de 2016, com destaque
para a adogdo do teto de gastos no final de 2016 e para a aprovagio da reforma
previdencidria em 2019.

4 Proje¢oes macroecondmicas para 2020 e 2021
4.1 O cenario no curto prazo

O cendrio de curto prazo, apesar da recuperagao do terceiro trimestre e das indica-
coes de que ela se manteve no trimestre corrente, ainda carrega incertezas do ponto
de vista do crescimento, as quais se somam aquelas relacionadas a politica fiscal e
ao préprio equilibrio macroeconémico.

No curtissimo prazo, a presenga de alguns gargalos pelo lado da oferta, associados
a problemas localizados e tempordrios de fornecimento de matérias-primas em al-
guns setores da inddstria, como é o caso do segmento de autoveiculos, pode afetar
o ritmo de produgao. Embora os niveis de producio da grande maioria da industria
manufatureira jd se encontrem acima dos patamares pré-pandemia, as medidas de
consumo aparente ainda revelam quedas (tabela 4). Isso se explica em boa parte
pela lenta recuperacio do volume de importagdes na industria. Com exce¢io dos
bens de consumo semi e nao durdveis, o consumo aparente dos demais segmentos
ainda estd abaixo do nivel de fevereiro. Por sua vez, os niveis de estoques na indis-
tria de transformagao, segundo as sondagens da Fundacio Getulio Vargas (FGV)

11. Cavalcanti, M. A. E. H. Consolidacdo fiscal, taxa de juros de longo prazo e PIB no Brasil: resultados preliminares, 2020. Disponivel em:
<https://www.ipea.gov.br/cartadeconjuntura/index.php/2020/08/consolidacao-fiscal-taxa-de-juros-de-longo-
dos-preliminares/>.
12. Esta secdo contou com o auxilio de Daniel Reis, Marcelo L. de Moraes, Pedro M. Garcia, Carolina Ripoli, Ana Cecilia Kreter e Izabel
Nolau de Souza, Assistentes de Pesquisa da Dimac/Ipea; Francisco Santos e Ajax B. Moreira, Técnicos de Planejamento e Pesquisa da
Dimac/Ipea; e Fabio Servo, Especialista em politicas ptiblicas e gestao governamental da diretoria de estudos e politicas setoriais de inovagio
e infraestrutura (Diset) do Ipea.
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e da Confederacao Nacional da Industria (CNI), encontram-se bastante abaixo do
nivel planejado, sendo que essa diferenga é a maior da série histdrica de ambas as
pesquisas (grafico 17). Isso sugere uma continuidade do crescimento pelo efeito da
recomposi¢io dos estoques em diregio aos niveis desejados.

TABELA 4
Indicador Ipea de Consumo Aparente de Bens Industriais: produgio interna versus importagoes
(Variagio entre out./20 e fev./20, em %)

Industria Geral -4,4 -14,5 1,4
Extrativa Mineral -6,7 -41,7 -1,0
Transformagdo -2,7 -14,4 2,2
Capital 17,7 57,9 3,5
Intermediarios -4,2 -12,9 3,0
Consumo duraveis -10,6 -15,9 -0,1
Consumo semi e ndo duraveis -0,7 -0,1 9,8

Fonte: Ipea.

Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Uma segunda fonte de incerteza estd GRAFICO 17

asociada 20 recente rectudescimento Bkl i d v minide et
verificado nas estatisticas de contdgio e

mortes relacionadas a Covid-19 — ver
andlise detalhada no box 1 —, o que pode
significar o retorno de algumas medidas
de distanciamento social, inclusive com
restri¢des ao funcionamento de algumas
atividades, como vem ocorrendo, ainda
de forma limitada, em algumas cidades.
Embora a probabilidade de uma crise
nas mesmas propor¢des que a ocorrida

70

65
Excessivo
60
55
50 - == -l m—m - - -
Insuficiente

45

40

nov/11
mar/12
jul/12
nov/12
mar/13
jul/13
nov/13
mar/14
jul/14
nov/14
mar/15
jul/15
nov/15
mar/16
jul/16
nov/16
mar/17
jul/17
nov/17
mar/18
jul/18
nov/18
mar/19
jul/19
nov/19
mar/20
jul/20
nov/20

—CNI—FGV

. . . Fonte: FGV e CNL
no Segundo triumestre dO ano SCJ a balxa, Elaboracao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

uma piora da pandemia poderd signifi-

car uma desaceleragio no processo de recuperacao da economia, particularmente
no setor de servicos, cuja trajetéria estaria mais condicionada ao grau de rigidez das
medidas de distanciamento social.

Como visto, a flexibilizagio a partir de junho levou a uma acelera¢io no ritmo
de crescimento dos servigos prestados as familias. No entanto, mesmo com essa
retomada das atividades, o segmento ainda se encontra 32% abaixo do patamar
pré-pandemia, e uma nova rodada de medidas restritivas pode afetar o ritmo da sua
recuperagdo. Apesar disso, a proximidade de liberagao e distribuigao de algumas
vacinas gera a expectativa de que o setor servicos volte a ganhar tragao ao longo de
2021, conforme as regras de isolamento gradualmente sejam extintas, e os consu-
midores se sintam mais confiantes para voltar a demandar servigos. Como o setor
¢ um grande gerador de empregos, seu comportamento serd determinante para a
recuperagio do mercado de trabalho.
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Um terceiro fator de incerteza diz res-
peito ao folego da demanda por bens de

GRAFICO 18
Receita de servigos: relagdo entre o nivel em outubro e
fevereiro de 2020

consumo nos proximos meses com a €x-  (Em %)

pectativa de redugio e posterior fim do
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Total
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Em um prlmelro momento’ O consu- Servigos de informagdo e comunicagdo 102

mo se concentrou nos itens de primei-

ra necessidade. Logo, porém, as vendas —TT
se tornaram mais disseminadas entre os  Flaboragio: Grupo de Conjuntura da DimacIpea.

segmentos, com forte aumento da pro-

cura por bens de consumo durdveis. Em outubro, conforme o grafico 19, apenas
cinco segmentos do comércio se encontravam em niveis inferiores a fevereiro. Vale
destacar ainda que, em alguns segmentos, o peso do auxilio emergencial parece ter
sido particularmente importante. Com base no cdlculo dos deflatores, as vendas
de alimentos e bebidas cresceram 9,1% em outubro, a despeito de uma taxa de
inflacio que acumulou 14,6% nos mesmos doze meses. Isso vem acontecendo no
comércio de materiais de construgio, com taxas de 20,9% e 9,5%, respectivamen-
te (grifico 20). A necessidade de buscar um orcamento equilibrado, todavia, que
resulte em uma trajetéria da divida publica nio explosiva, continua se fazendo
necessdria, significando uma gradativa retirada dessas medidas. Um fator que pode
atenuar esses efeitos sobre o consumo em 2021 seria a utilizagao de parte da pou-
panca que vem sendo acumulada pelo setor privado ao longo da pandemia.

GRAFICO 19
Comércio: relagao entre nivel em outubro e fevereiro de 2020
(Em %)

Livros, jornais, revistas e papelaria 66 3|
Veiculos, motos, partes e pegas 95 5
Combustiveis e lubrificantes 95 5
Tecidos, vestuario e calgados 95 5
Escritério, informéatica e comunicagdo 98
Comércio varejista ampliado 105
Supermercados, alimentos e bebidas 106
Hipermercados e supermercados 107
Comércio varejista (restrito) 108
Artigos farmacéuticos e perfumaria 110
Outros artigos de uso pessoal e doméstico 113
Méveis e eletrodomésticos 120
Materiais de construgdo 122

Fonte: IBGE.
Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
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GRAFICO 20

Comércio: inflagio acumulada em doze meses versus variagao mensal das vendas (out./2020)
(Em %)
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Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Por fim, o cendrio de inflagio também ¢é uma fonte de incertezas, podendo ge-
rar alguma pressao sobre a politica monetdria, tornando-a menos expansionista,
além de reduzir o poder de compra da populagio. Embora o setor de servigos deva
manter uma recuperacio gradual, pelo menos até que a distribui¢ao das vacinas
se torne generalizada, h4 riscos inflaciondrios localizados em outros setores, como
em segmentos da industria que enfrentam um cendrio de estoques reduzidos, nivel
de utilizagao de capacidade alta e pressoes de pregos no atacado — com escassez de
insumos e desvalorizagiao cambial acumulada. No entanto, a existéncia de um hiato
do produto com relativa folga na economia, devido principalmente a elevada taxa
de desocupagao, deve evitar maior disseminagao da alta de precos.

A trajetéria do PIB ao longo de 2020,  GRAFICO 21
Indicadores de confianga (nov./2012-nov./2020)
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dustria segue bastante alta, e o nivel de

utilizagao de capacidade (NUCI) encontra-se em patamares superiores a sua média
histérica. Espera-se também que o segmento da construgio civil mantenha o bom
desempenho observado ao longo de 2020, refletindo o que pode ser um novo nor-
mal — a depender da evolugao da politica fiscal — das taxas de juros e da oferta de
crédito de longo prazo.

Em uma perspectiva de médio prazo, além da relagao do desequilibrio fiscal, que
pressupde o respeito ao teto dos gastos, o avango nas chamadas reformas estru-

einjunfuo)) ap ene)

020z op a11sawl | €€ eION | 67 |

22



turais, das quais fazem parte a administrativa, a tributdria, a agenda micro, sio
medidas que, além de contribuir para a consolidagio fiscal, ajudarao o pais a supe-
rar seus entraves de longo prazo, como a baixa produtividade. Nesse sentido, um

cendrio mais benigno para conjuntura macroeconémica ao longo de 2021 pode
facilitar esse processo.

BOX 1
Evolucao recente da pandemia no Brasil

Apés ter atingido seu pior momento em torno de julho, quando os nimeros de
casos confirmados e de 6bitos por Covid-19 no pais atingiram seus valores mais
elevados, a crise sanitdria causada pela pandemia apresentou importantes sinais
de melhora nos meses seguintes. O niimero de novos casos da doenca registrados
diariamente, que na média mével de sete dias havia alcan¢ado o valor méximo de
quase 48 mil na tltima semana de julho, a partir de entdo passou a cair, chegando a
cerca de 16 mil na primeira semana de novembro. De modo semelhante, o nimero
médio de 6bitos didrios por Covid-19, que havia se situado em torno de mil entre
junho e meados de agosto, diminuiu subsequentemente até cerca de 320 na se-
gunda semana de novembro. A partir de novembro, contudo, a pandemia entrou,
infelizmente, em uma nova fase de aumento acelerado dos niimeros de casos con-
firmados e de 6bitos por Covid-19. Os novos casos didrios rapidamente chegaram
a cerca de 46 mil no periodo de sete dias encerrado em 17 de dezembro, enquanto
os novos 6bitos didrios atingiram aproximadamente 720 no mesmo periodo.

GRAFICO 1 GRAFICO 2
Brasil e grandes regides: novos casos confirmados de Brasil e Grandes Regides: novos ébitos por Covid-19
Covid-19 (média mével de sete dias) (média mével de sete dias)
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Fonte: Brasil.io. Fonte: Brasil.io.
Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea. Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Os grificos 1 e 2 apresentam a evolu¢io dos niimeros de novos casos e ébitos por
Covid-19 no pais como um todo, bem como sua distribui¢io por grandes regides.
Observa-se que o aumento recente dos casos e dbitos ocorreu na maior parte das
regides, mas afetou de forma particularmente relevante as regioes Sul e Sudeste.
Isso fica ainda mais claro ao analisarmos os gréficos 3 e 4, que mostram os nimeros
de novos casos e mortes por 100 mil habitantes em cada grande regido. No caso da
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regido Sul, os ndimeros de casos novos e de 6bitos por 100 mil habitantes atingiram
em dezembro seus maiores valores desde o inicio da pandemia. No Sudeste, a taxa
de novos casos por 100 mil habitantes vem crescendo e atingiu 17,4 no periodo de
sete dias encerrado em 17 de dezembro, jd préxima do pico anterior observado em

agosto (19,6).

GRAFICO 3 GRAFICO 4
Grandes regides: novos casos confirmados de Covid-19 Grandes Regides: novos 6bitos por Covid-19 (média
(média mével de sete dias) mével de sete dias)
(Ndmero de casos por 100 mil habitantes) (Ntmero de dbitos por 100 mil habitantes)
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Fonte: Brasil.io. Fonte: Brasil.io.
Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea. Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

O agravamento recente da pandemia no pais estd provavelmente relacionado ao
relaxamento das medidas de distanciamento social e de restricoes a atividades eco-
noémicas e sociais. O indice de medidas legais de distanciamento social calculado
pelo Ipea,’ cujo valor mede o grau de rigidez das medidas de restricio a eventos,
servigos de transportes e atividades comerciais e produtivas, e pode variar entre 0
(auséncia de restrigoes) e 10 (nivel mdximo de restrigdes), passou de cerca de 6,5 na
primeira metade de abril para 3,3 em meados de outubro. O gréfico 5 mostra que,
apesar de algumas diferengas nas trajetérias do indice entre regioes, o relaxamento
das medidas de distanciamento social a partir de maio caracterizou praticamente
todo o pais.

GRAFICO 6
GRAFICO 5 Indice de isolamento social
Indice de medidas legais de distanciamento social (Em %)
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Fonte: Ipea. Disponivel em: http://tinyurl.com/ipeacoronavirus. Fonte: Inloco. Disponivel em: <https://mapabrasileirodacovid.inloco.com
br/pt/>.

13. Disponivel em: https://www.ipea.gov.br/portal/images/stories/PDFs/nota_tecnica/200807_nt_dinte n° 25 web.pdf.
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De modo semelhante, o indice de isolamento social da Inloco, que mostra o per-

centual da populagio que estd em isolamento e havia chegado, na média mével de
sete dias, a quase 55% na dltima semana de margo, caiu de forma pronunciada até
o final de outubro, quando atingiu o nivel de 36% (gréfico 22).

Por outro lado, é razodvel esperar que o indice de isolamento social responda a evo-
lugao recente da pandemia. Em particular, mesmo na auséncia de novas medidas
legais de distanciamento social, pode-se esperar que parte da populagiao diminua
espontaneamente sua mobilidade, visando reduzir as chances de contdgio. Com
efeito, esse movimento jd pode ter se iniciado, conforme sugere o aumento de 3
p-p- no indice entre o final de outubro e a primeira metade de dezembro.

4,2 Projecoes de PIB 2020-2021

Conforme antecipado na Visao Geral da Conjuntura anterior, divulgada em 1°
de outubro, o bom desempenho verificado em grande parte dos indicadores de
atividade econdmica ao longo do terceiro de trimestre de 2020 se refletiram num
crescimento de 7,7% do PIB em relagio ao periodo anterior, na comparagio j4 livre
de efeitos sazonais. Embora o setor de servicos ainda apresente um ritmo de cresci-
mento mais lento, tendo sido mais afetado pelas restri¢oes de isolamento associadas
ao Covid-19, as atividades de comércio e industria tém registrado recuperacio mais
robusta. Com o estimulo proveniente das medidas do governo visando atenuar os
efeitos da crise sanitdria sobre o emprego e a renda, esses setores tém se beneficiado
da demanda doméstica. Essa melhora também pode ser observada no comporta-
mento dos indicadores de confianga que, apds forte queda em abril, registraram
forte recuperagao.

Em relagiao aos ultimos trés meses do ano, a andlise com base nos indicadores
coincidentes divulgados até o momento sugere a manutencio desse cendrio de re-
cuperacio, embora o PIB deva apresentar uma desaceleragio do crescimento na
margem no quarto trimestre, avancando 2,1% na comparagao sem efeitos sazonais.
Esse resultado é esperado, principalmente, pela alta base de comparagao associada
ao trimestre anterior, quando a economia devolveu grande parte das perdas acu-
muladas nos meses de marco e abril, em virtude da crise do Covid-19. Com isso, o
PIB encerraria o ano de 2020 com uma queda de 4,3%.

Em relagao a 2021, o cendrio de curto prazo apresenta algumas interrogacdes. A
primeira delas sugere a existéncia de alguns gargalos pelo lado da oferta, associa-
dos a uma dificuldade momentinea quanto ao fornecimento de matérias primas
em alguns setores da inddstria, como ¢ o caso do segmento de autoveiculos e de
materiais de construgao. Embora os niveis de produ¢io da maioria da industria
manufatureira jd se encontrem acima dos patamares pré-pandemia, as medidas de
consumo aparente ainda apontam algumas perdas. Outro indicio pode ser visto no
comportamento do nivel de estoques. Segundo as Sondagens Industriais, pesquisas
divulgadas pela FGV e pela CNI, o nivel atual dos estoques na industria de trans-
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formacao se encontra bastante abaixo do nivel planejado, sendo que essa diferenca
¢ a maior da série histdrica de ambas as pesquisas.

Uma segunda fonte de incerteza estd associada ao recente recrudescimento verifi-
cado nas estatisticas de contdgio e mortes relacionadas ao Covid-19, o que pode
resultar no retorno de algumas medidas de distanciamento social. O setor de ser-
vicos, menos afetado pela possivel retirada dos auxilios fiscais, deve seguir uma
trajetdria mais condicionada a questao epidemiolégica.

Outra interrogagao diz respeito ao folego da demanda por bens de consumo nos
préximos meses com a expectativa de redugio e posterior fim do auxilio emergen-
cial e de outros programas governamentais. A esse respeito, vale destacar que as
medidas adotadas visando atenuar os efeitos provocados pela crise sanitdria sobre
o emprego ¢ a renda foram de grande importincia e ajudam a explicar o ritmo de
recuperagio apresentado pela economia até o presente momento. Um fator que
pode atenuar esses efeitos sobre o consumo em 2021 seria a utiliza¢io de parte da
poupanga que vem sendo acumulada pelo setor privado ao longo da pandemia.

TABELA 5
Projegbes: taxas de crescimento do PIB e de seus componentes

(Em %)

2018 Trim. Ano Trim. Ano . . Trim. Anterior 2021
Trim. Ano anterior

anterior anterior dessazonalizado

2020-T2 2020-T3 2020-T4
2019
1,4

PIB 18 109 3,9 2,1 21 4,0
Agropecuaria 1,3 0,6 2,5 0,4 1,6 -0,6 2,3 1,5
Inddstria 07 04 -14,1 0,9 11 2,2 3,5 5,0
Servigos 21 17 102 4,8 31 2.2 47 38
Consumo das familias 2,4 2,2 -12,2 -6,0 -5,6 0,8 -6,1 3,5
Consumo do governo 0,8 -0,4 -8,5 -5,3 -4,1 0,9 -4,7 3,3
FBCF 52 34 13,9 7,8 3,5 16 5,0 53
Bxportacesdebense 4, 4 07 11 21 03 1,2 49
Servigos
Importacesdebense 55 44 -14,6 -25,0 12,3 11,3 123 51

servigos

Fonte: Ipea.
Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Dentro desse contexto, cujo balango de riscos jd foi aqui apresentado, a trajetdria
do PIB observada ao longo de 2020, refletindo uma atividade econdémica mais
aquecida no segundo semestre, deixard como heranga um carregamento estatistico
de 2,7% para o ano de 2021 em termos de crescimento. Caso seja confirmado o
fim do auxilio emergencial ao final de dezembro, assim como outras medidas para
atenuar as perdas de renda e emprego, esperamos alguma acomodagao do nivel
de atividade no primeiro trimestre, com a economia voltando a acelerar ao longo
dos demais periodos. Pelo lado da oferta, com a proximidade da liberacio e distri-
bui¢io de algumas vacinas, apesar do recrudescimento recente das estatisticas de
contdgio e mortes, a expectativa ¢ de que o setor de servigos volte a ganhar tragao
ao longo de 2021, conforme as regras de isolamento gradualmente sejam extintas,
encerrando o ano com alta de 3,8%. J4 o PIB industrial continuard se beneficiando
da demanda doméstica, além dos estimulos provenientes da demanda externa em
alguns segmentos. Com isso, deve fechar o ano de 2021 com expansao de 5%. Es-
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timamos uma contribui¢ao menor vinda do PIB agropecudrio, com alta de 1,5%.

Pelo lado da demanda, apesar de alguma acomodagao esperada no inicio do ano,
estimamos um crescimento de 3,5% para o consumo das familias. J4 a demanda
por investimentos cresceria 5,3% em 2021, com destaque para o setor da constru-
¢ao civil. Por fim, as exportagoes também devem contribuir positivamente para o
resultado do PIB em 2021, crescendo 4,9%. Com uma taxa de cAmbio projetada
em 5,0 ao final do ano, os setores exportadores deverio se beneficiar da recuperacio
da demanda mundial.

BOX 2
Projecoes para o valor adicionado do setor agropecuario’

O Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea, com base nas estimativas para o ano de
2020 do Levantamento Sistemdtico da Produgio Agricola (LSPA), do Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), em projegoes préprias para a pecudria
a partir dos resultados da Pesquisa Trimestral do Abate, Producio de Ovos de Ga-
linha e Leite, e nos novos resultados das Contas Nacionais revisou a estimativa de
crescimento do PIB do setor agropecudrio de 2020 e 2021 de 1,5% e 1,2%, como
divulgado na Nota de Conjuntura 21,* da Carta de Conjuntura n® 49, para 2,3% e
1,5%, respectivamente (grafico 1).

GRAFICO 2
Revisao dos resultados da Pesquisa Trimestral do Abate,
GRAFICO 1 Produgio de Ovos de Galinha e Leite no terceiro tri-
Previsio de crescimento do PIB agropecudrio por com- mestre de 2020 — Primeiros resultados versus resultados
ponente (ao final de 2020 e 2021) completos
(Taxa de variacio em relagdo ao ano anterior em %) (Em %)
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PIB Agropecuario Lavoura Pecudria Outros Bgc?vmos Leite Suinos Aves Ovos
m2020 m2021
M Primeiros Resultados M Resultados completos
Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea. Fonte: IBGE.

Nota: O componente outros inclui os produtos da exploracio florestal e da
silvicultura, da pesca e da aquicultura (peixe, crustdceos e moluscos).

Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Obs.: Para bovinos, suinos e aves foram considerados os dados do peso total
das carcagas de animais abatidos. Para o leite, a quantidade de leite cru, res-

friado ou nao, adquirido. No caso dos ovos, a quantidade de ovos de galinha
produzidos e de efetivos.

As nossas novas estimativas sao explicadas principalmente pelas revisdes pelo IBGE
do crescimento do valor adicionado do setor agropecudrio em 2019 e da Pesquisa
Trimestral do Abate, Produgao de Ovos de Galinha e Leite. O valor adicionado do

14. Este Box foi escrito por Pedro M. Garcia, Carolina Ripoli e Ana Cecilia Kreter, Assistentes de Pesquisa da Dimac/Ipea; e Fabio Servo,

Especialista em politicas publlcas e gestao govemamental da Dlset/ Ipea.
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setor agropecudrio teve seu crescimento em 2019 revisado de 1,3% para 0,6% na

tltima divulgagao das Contas Nacionais Trimestrais, o que reduziu a base de com-
paragio para as projecoes dos anos subsequentes. No caso das pesquisas referentes
aos produtos da pecudria, os resultados completos das pesquisas trimestrais aponta-
ram revisao positiva para todos os produtos em relacio ao que havia sido divulgado
pelo IBGE nos primeiros resultados dessas pesquisas (grafico 2), o que melhorou
nossas estimativas para a pecudria no ano.

O novo resultado para o valor adicionado do setor agropecudrio no ano de 2019
foi o principal responsédvel pela revisao da nossa estimativa para o valor adicionado
da lavoura em 2020, que passou de crescimento de 3,8% para alta de 4,3%. Fora
a revisdo para os numeros do ano anterior, nao houve mudangas significativas nas
estimativas do LSPA para as principais culturas da lavoura — soja, milho, cana-
-de-agticar e café. As produgoes de trigo e feijao, no entanto, tiveram estimativas

revisadas de alta de 22,4% e queda de 4,0% para crescimento de 21,0% e redugao
de 5,0%.

Para a pecudria, o resultado mais positivo no terceiro trimestre teve impacto signifi-
cativo sobre nossas projecoes de produgao para todos os segmentos do componen-
te, resultando em uma revisao do valor adicionado da pecudria de queda de 2,0%
para 0,2% em 2020. O resultado negativo da pecudria ¢ explicado pela queda na
produgido de carne bovina, principal segmento desse componente.

No ano de 2020, a quantidade de animais bovinos abatidos apresenta queda acu-
mulada até setembro de 8,3% em relagio a0 mesmo periodo do ano anterior. O
peso total das carcagas de bovinos abatidos acumulado até setembro apresenta,
no entanto, uma queda de 5,5%. Isso ocorre porque a queda acumulada no abate
de bois é consideravelmente menor do que a queda no abate de vacas, novilhos e
novilhas (ver tabela 1).

O componente outros (que inclui os produtos da exploragao florestal e da silvicul-
tura, da pesca e da aquicultura), por sua vez, continua com um desempenho muito
negativo no ano de 2020 por conta de acentuada queda na producio da pesca e
aquicultura e teve queda revista de 9,4% para 9,6% no ano.

TABELA 1

Nimero de animais bovinos abatidos e peso total das carcagas em relagio a0 mesmo periodo do ano anterior

(Em %)
2019 (jan. a dez.) 2020 (jan. a set.)
Animais bovinos
1,3 2,9 -8,3 -5,5

Bovinos (Total)

Bois 2,7 42 2,0 0,3
Vacas -4,8 -3,5 -18,4 -16,5
Novilhos 3,4 4,1 -5,8 -4,2
Novilhas 11,4 12,7 -11,6 -9,8

Fonte: Ipea.
Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Para o ano de 2021, nossa projecao foi revista com base em uma melhora das esti-
mativas do LSPA para soja e milho e, novamente, pela revisao positiva dos dados
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da producio de carne bovina no terceiro trimestre de 2020, o que aponta para uma

trajetdria de recuperagao do segmento em 2021.

No caso do valor adicionado da lavoura, nossa projegao de crescimento foi revista
de 0,4% para uma alta de 0,7%. Essa mudanga ¢ justificada pelas novas estimativas
do prognéstico da produgao agricola presente no LSPA de novembro, que contou
com revisdes para a produgdo de soja e milho (primeira safra) de altas de 4,6% e
1,7%, para crescimentos de 5,1% e 3,3%.

O desempenho positivo da lavoura em 2021, no entanto, provavelmente serd mui-
to dependente de boas safras nessas duas importantes culturas, jd que outras cultu-
ras com peso relevante no componente apresentam estimativas de queda devido a
questoes climdticas ou de ciclo produtivo. O mesmo prognéstico conta com esti-
mativas de queda para as producoes de arroz e algodao de 1,8% e 13,6%, respecti-
vamente. Além disso, outras culturas que ainda nao tém estimativas no progndstico
mas que devem contribuir negativamente para o valor adicionado da lavoura sao as
de café e laranja. O café deve apresentar queda elevada por entrar no ano negativo
de sua bienalidade produtiva e a laranja, por uma estimativa da Fundecitrus de
queda de 30,4% na produgido do cinturio citricola de Sao Paulo e do Tridngulo
Mineiro, que responde por mais de 80% da produgio de laranja no pais.

A pecudria, por seu turno, deve ser o componente que mais deve contribuir para
o resultado positivo do ano de 2021. Nossa estimativa para o valor adicionado da
pecudria em 2021 foi revisada de alta de 4,4% para um crescimento de 4,9%. Esse
resultado ¢é explicado por projegoes de alta para todos os segmentos, com destaque
para a produgao de carne bovina, para a qual projetamos crescimento de 6,1%. Na
nossa perspectiva, a recuperagao da demanda e a engorda dos animais mais jovens
que deixaram de ser abatidos em 2020 devem ser os principais responsaveis por um
aumento expressivo na producio de carne bovina no ano de 2021.

Por fim, revisamos nossa projecio de queda no componente outros de 3,5% para

3,3%.

Com base em nossas estimativas e nos dados divulgadas até o momento, o setor
agropecudrio deve ser um dos poucos setores da economia brasileira a apresentar
bom desempenho no biénio 2020-2021 (grafico 3). Estimamos que o crescimento
acumulado do setor agropecudrio nesses dois anos deve ser de 3,8%, enquanto o
PIB total ainda deve terminar 2021 em nivel um pouco abaixo do de 2019.

O fato de o impacto econdmico da pandemia do novo coronavirus ter atingido
a economia brasileira em meados de abril impediu um efeito demasiado sobre as
decisdes de plantio (iniciado em setembro do ano de 2019). Isso permitiu um de-
sempenho muito positivo da lavoura, que puxou o resultado no ano de 2020 para
cima.
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A produgio de carne bovina, no en-  GrAFICO 3

]
tanto, sofreu mais com esse choque. ~ PIB agropecuirio versus PIB total - projegoes ’ﬁe d
(Indice 2019=100)

O ano de 2020, que jd contaria com
um ajuste da produ¢io a uma recom-
posicao do rebanho apds o forte abate
de animais mais jovens em 2019, foi
marcado por uma menor demanda das
familias por carne bovina em razio do
cendrio de incerteza econdmica. Para
2021, a tendéncia é de um ano com
crescimento elevado no valor adiciona-
do da pecudria e menos positivo para
o da lavoura, o que deve garantir dois
anos consecutivos de crescimento para o setor mesmo diante da recessio na econo-
mia brasileira e na maior parte do mundo.

103,8

102,3

2019 2020 2021

—PIB Agropecuario PIB total

Fonte: projecoes da Dimac/Ipea.

4.3 Projecoes de inflacao 2020-2021

Embora a pressao adicional exercida pelos alimentos — comentada na segao 2 — ex-
plique, em grande parte, o aumento de 3,5% para 4,4% na projecao de inflagao
para 2020, o desempenho dos precos administrados e dos servigos também con-
tribuiram para uma aceleragao do IPCA maior que a projetada anteriormente. No
caso pregos dos administrados, ao contrdrio do que havia sido anunciado anterior-
mente, a vigéncia da bandeira verde aplicada sobre as tarifas de energia elétrica nao
foi mantida durante todo o ano, de modo que a adogao da bandeira vermelha nivel
2, em novembro, fez com que a projecao de inflacio desse segmento avangasse de
0,8% para 2,5%. Em relacio a inflagao de servicos, as medidas de relaxamento
social vém desencadeando uma demanda por servigos maior que a esperada an-
teriormente, de modo que a expectativa é de uma recomposi¢ao de pregos mais
rapida em 2020, elevando a projecao de inflacao desse grupo de 1,5% para 2,0%.
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TABELA 6
Cenérios para juros e cimbio
(Em %)
Observado Previsto
Taxa de juros SELIC (% a.a. no final do periodo) 6,50 4,50 2,00 3,00
Taxa de cdmbio R$/USS (no final do periodo) 3,87 4,03 5,10 5,00

Fonte: IBGE.
Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

O cendrio de inflagao projetado para 2021 prevé uma desaceleracao do IPCA, que
deve encerrar o ano em 3,4%, mesmo diante de uma retomada do nivel de ativi-
dade (tabela 3). Destaca-se ainda que, de acordo com os modelos utilizados pelo
grupo de conjuntura, relativamente a 2020, além de uma variagdo menos intensa,
a composicao do IPCA para o préximo ano também serd distinta, influenciada por
uma descompressao dos precos dos alimentos e uma alta mais forte da inflagio de
precos administrados e servigos.
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No caso dos alimentos, as proje¢oes indicam que, embora nos primeiros meses
de 2021 ainda deva existir alguma pressdo sobre esse segmento, devido a inércia
inflaciondria, vindo, sobretudo, das defasagens entre o atacado e o varejo, a partir
do segundo trimestre, a tendéncia ¢ de desaceleragio, de modo que o subgrupo
alimentos no domicilio deve encerrar 0 ano com alta de 3,0%. Além da expansio
de 3,3% da produgio agropecudria projetada pelo Ipea, a auséncia de pressoes adi-
cionais sobre a demanda e o baixo risco de novas desvalorizacoes cambiais explicam
esse cendrio de alta mais moderada de pregos de alimentos em 2021.

TABELA 7
Projecio de inflagao (IPCA) para 2020
(Em %)
Previsdo Anterior Previsdo Revisada
heso Previsdo da taxa Contribuig¢do Previsdo da taxa Contribuigdo
de variagdo para o IPCA de variagdo para o IPCA
Bens Livres - Alimentos 13,7 16,2 2,2 18,0 2,5
Bens Livres - Ex Alimentos 23,1 2,5 0,6 2,6 0,6
Servigos (ex-educagdo) 32,5 15 0,5 2,0 0,7
Educagdo 4,7 1,2 0,1 1,0 0,0
Monitorados 26 0,8 0,2 2,5 0,7
IPCA 100 3,5 4,4
Fonte: Ipea.

Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea

TABELA 8
Projecio de inflagao (IPCA) para 2021

Previsdo da taxa Contribuigdo
de variagdo para o IPCA
3,0 04

Bens Livres - Alimentos 13,7
Bens Livres - Ex Alimentos 23,1 2,7 0,6
Servigos (ex-educagdo) 32,5 4,0 1,3
Educagdo 4,7 2,5 0,1
Monitorados 26 4,0 1,0
IPCA 100 3,5
Fonte: Ipea.

Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea

Em contrapartida, os servigos livres, exceto educagao, cuja alta prevista é de 4,0%,
devem constituir o principal foco de pressao sobre o IPCA em 2021. A expectativa
¢ de que, mesmo diante do fim do auxilio emergencial, o controle da pandemia,
impulsionado pela vacinacio, e a consequente queda do medo do contdgio, deve
estimular o aumento da demanda nao sé pelos servigos pessoais mas também pelos
relacionados ao turismo, lazer e a alimentag¢io fora do domicilio.

Ainda que em menor intensidade, o aumento esperado de 4,0% para os pregos
administrados também responderd por uma contribui¢io maior para o IPCA no
préoximo ano. De fato, a auséncia de uma série de reajustes em 2020, como me-
dicamentos, transporte puablico e plano de saide, deve gerar variagoes de pregos
maiores em 2021.

Por fim, as projegoes para os bens livres exceto alimentos sinalizam que a inflagao
estimada de 2,7% para 2021, deve se manter no mesmo patamar da observada
em 2020. Nesse caso, observa-se que, apesar do término do auxilio emergencial,
a recuperagio, ainda que moderada, da ocupa¢io no mercado de trabalho deve
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limitar a contra¢ao de demanda por esses bens. Adicionalmente, além da escassez

de algumas matérias primas, o que vem impedindo uma expansao mais ripida da
oferta, a continuidade do repasse do atacado para o varejo originado, sobretudo
pelo aumento nos custos de produgao — causados pela desvalorizagio cambial e
pela alta das commodities metdlicas em 2020 — explica o desempenho esperado para
esse segmento em 2021.
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