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A espera das vacinas

Armando Castelar Pinheiro e Silvia Matos

0O ano comega com a superposigao de variaveis de grande impacto operando em sentidos opostos. De um
lado, com efeito contracionista, ha a segunda onda da pandemia, que leva varios governos a reinstituirem res-
tricoes a atividade econémica e os consumidores a conterem sua demanda por servicos. De outro, ha o inicio
do processo de vacinagao e a perspectiva de forte expansao nas duas maiores economias do mundo. Nao s6 o
resultado final, mas também a dinamica do crescimento este ano, vao depender da intensidade e da distribuicao
temporal desses dois efeitos.

No primeiro trimestre, pelo menos, as forcas contracionistas tendem a prevalecer. Assim, aos poucos so-
mam-se os sinais de que a pandemia do coronavirus ainda levara algum tempo para ser totalmente controlada
no mundo. Mesmo com o inicio da vacinagao, em dezembro de 2020, e com elevada disponibilidade de doses,
na grande maioria dos paises desenvolvidos o ritmo da imunizagdo tem sido mais lento que o previsto, devido
as dificuldades de logistica. Apenas recentemente o processo de vacinacao acelerou nos EUA e no Reino Uni-
do. Nos paises da zona do euro, por outro lado, o processo segue muito lento.

Nos paises emergentes, a vacinacao promete ser um processo ainda mais desafiador. Varios paises ja
iniciaram suas campanhas de vacinacdo, mas ha poucas doses disponiveis. A imunizacdo s6 deve acelerar a
medida que as vacinas da Oxford-AstraZeneca, Sinovac e Sinopharm forem aprovadas nesses paises, pois 0s
primeiros lotes das vacinas da Pfizer e da Moderna ja foram comprados pelos paises desenvolvidos.

Paralelamente, o nimero de novos casos continua em patamares muito elevados, em torno de 700 mil ao
dia, de acordo com os dados do site Worldometers. Com relacdo ao nimero de mortes diarias, a média moével
global de 7 dias esta em torno de 14 mil, e sem dar sinais de acomodacdo. Com isso, superamos as tragicas
marcas de 100 milhdes de casos e mais de 2 milhdes de mortes causadas globalmente pelo virus. O quadro é
de muita incerteza sobre a dindmica da pandemia, com os infectologistas preocupados com a disseminacao de
mutagdes do virus que tém elevado grau de transmisséao.

Devido a intensificacao da pandemia, varios paises europeus e o Japao tém adotado medidas de dis-
tanciamento social, com restricao ao funcionamento de estabelecimentos ndo essenciais. Essas medidas
podem ser prorrogadas para conter o surto atual. E pouco claro ainda quando sera possivel relaxar essas
restricdes, ainda que se espere uma melhora da situacdo com a chegada da primavera no Hemisfério Nor-
te. Aos poucos, junto com a vacinacao, isso deve permitir uma progressiva recuperacao da atividade nas
economias avangadas.

O quadro atual é nao apenas dificil, mas também muito heterogéneo entre os paises. 2021 sera marcado,
a partir de meados do ano, por uma rapida retomada das economias dos paises desenvolvidos, com destaque
para o setor servicos, que deve se recuperar a medida que a vacinacao avance.

Em particular nos EUA, apesar da intensidade da pandemia, o crescimento econdmico permanece resilien-
te. Além disso, espera-se que o governo Joe Biden aprove um forte estimulo fiscal, aproveitando o controle de-
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mocrata do Senado. O presidente do Fed também enfatizou a manutengéo da politica de estimulos monetarios.
Com isso, o crescimento dos EUA deve ser mantido em ritmo elevado.

Na Europa, as medidas de distanciamento social devem reduzir o crescimento no primeiro trimestre. E, se a
velocidade de vacinagcao ndo aumentar, 2021 ainda pode se encerrar com recuperacao incompleta da atividade,
em que pese a situacao melhorar na segunda metade do ano.

Ja a economia chinesa continua surpreendendo positivamente, conforme destacado na Secao Em Foco
deste més, de autoria do pesquisador Livio Ribeiro. O PIB da China acelerou no quarto trimestre, fechando 2020
com crescimento de 2,3%, sendo a Unica grande economia sem retragdo econdémica no ano. A previsao para
2021 é de um expressivo crescimento de 9,2%.

Mesmo diante de todos os desafios, a vacinacao e, consequentemente, a reabertura das economias, em
conjunto com as medidas de estimulo fiscal nos EUA, tornam o ambiente externo mais favoravel. Isso tem se
refletido na valorizacdo de ativos de risco, com elevacao nos precos de commodities. Esse contexto tem favore-
cido também as moedas dos paises emergentes, com destaque para a América Latina.

No entanto, mesmo nesse ambiente mais favoravel, o real continua muito depreciado, quando comparado
ao periodo pré-pandemia. Isso pode ser explicado por fatores domésticos, com destaque para as incertezas
fiscais e a intensificacdo da pandemia. A forte depreciacdo cambial, em um contexto de valorizagcao de commo-
dities e de politicas de compensacao de renda, gerou uma maior pressao inflacionaria no pais, elevando o grau
de incerteza na economia, com o BC se sentindo mais pressionado a agir.

O melhor desempenho da economia no quarto trimestre do ano passado nao se traduz, portanto, em me-
Ihores perspectivas para a economia brasileira no inicio deste ano. Apesar do elevado carregamento estatistico,
de 2,5% para este ano, a previsao é de um crescimento de 3,5% no PIB brasileiro em 2021, concentrado no
segundo semestre. Porém, a disseminagao do virus e a demora na implementagao dos planos de vacinagao,
com duvidas sobre o numero de doses que estarao disponiveis para o Brasil no curto prazo, representam um
risco negativo para nossas projecoes de crescimento.

Atrasos adicionais na campanha de vacinagao devem impactar ainda mais a recuperacao da atividade eco-
ndémica, com a piora nos riscos fiscais, relacionados ao orgamento de 2021, ai incluidas as discussdes sobre
extensao de auxilios emergenciais, que nao esta infensa a motivagdes de carater politico-eleitoral. O debate nao
organizado sobre a politica fiscal, em um contexto de pressao politica e de falta de lideranca do Executivo, pode
gerar uma nova rodada de incerteza econémica e o recuo da atividade.

Com essas preocupacdes em mente, podem-se resumir os destaques desta edicdo do Boletim Macro IBRE
com os seguintes pontos:

= Atividade econdmica - pagina 7: Os dados referentes ao bimestre outubro-novembro revelam significativa
desaceleracao do ritmo de crescimento econémico. A redugao do auxilio emergencial no ultimo trimestre de
2020, a aceleracao da inflagao e o recrudescimento da pandemia sao alguns fatores que devem ter contribuido
para um menor impeto de consumo, tanto de bens quanto de servicos, no final do ano passado. Projetamos
crescimento do PIB de 1,9%, contra o terceiro trimestre, e queda de 2,8%, na comparacao interanual. Para o
ano de 2020, nossa expectativa & de retragao de 4,5%, que deve ser seguida de expansao de 3,5% este ano. O
crescimento ao longo de 2021 deve se concentrar no segundo semestre, enquanto na primeira metade do ano
deve haver contracao do PIB. As incertezas quanto a capacidade de recuperacao da economia persistem.

= Expectativas de empresarios e consumidores - pagina 8: Os indices de confianca de empresas e con-
sumidores mantiveram a tendéncia de queda iniciada desde outubro, fechando o ano abaixo do nivel con-
siderado neutro (inferior a 100 pontos). A confianca extremamente baixa dos consumidores — motivada pela
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incerteza relacionada a pandemia, o fim de beneficios emergenciais, a inflagado em alta e 0 medo do desem-
prego — levou ao maior descolamento em relagdo a confianga empresarial desde 2010. Entre os setores,
apenas a industria continua mostrando niveis elevados de confianga, enquanto os outros setores registram
maior desaceleracdo e esbogam algum pessimismo em relacdo ao primeiro semestre de 2021.

Mercado de Trabalho - pagina 10: A PNAD Continua mostrou em outubro a primeira queda da taxa de
desocupacao desde o inicio da pandemia: 14,3%, abaixo do projetado pelo FGV IBRE. Para novembro,
espera-se queda para 13,9%, o que, com ajuste sazonal, representa estabilidade em relacdo ao més anterior.
A populacdo ocupada (PO), que tem aumentado aceleradamente pela série oficial no IBGE, registra, no en-
tanto, desaceleracao na série mensalizada — de fato, mostra-se neste Boletim que o resultado cada vez mais
positivo no trimestre movel é induzido apenas pelo fato de que o Ultimo més foi o primeiro desde a pandemia
com uma sequéncia de trés meses positivos na variacao da PO, que esta, na verdade, desacelerando. Se-
parando por tipo de ocupacao, observa-se que a alta foi totalmente explicada pelos informais — movimento
coincidente com grande redugéo das transferéncias do auxilio emergencial. Ja o saldo do Caged voltou a
mostrar elevadas altas no emprego com carteira assinada, chegando a 414 mil novas contratagées liquidas
em novembro. Para dezembro, espera-se queda de 188 mil.

Inflacao - pagina 13: Com relacao a inflagao, apesar das pressdes sobre os precos ao produtor, o Monitor
da Inflacao Oficial da FGV IBRE antecipa que as taxas do IPCA de janeiro e fevereiro podem ser de aproxi-
madamente 0,25% e 0,35%, numeros proximos das previsdes do mercado financeiro. A confirmacéao des-
sas taxas bem comportadas dependera do resultado da queda de brago entre 0 aumento dos pregos das
commodities e o fim do auxilio emergencial. Ainda é cedo para determinar qual desses dois fatores exercera
maior influéncia sobre a tendéncia de curto prazo da inflacdo, mas certamente 2021 exigira maior atencao
da politica monetaria. Olhando a frente, cabera acompanhar o espalhamento das pressoes inflacionarias —
monitorando o indice de difusédo e as medidas de nucleo de inflagdo. Sem duvida esse sera um elemento
fundamental a considerar na gestao da politica monetaria este ano.

Politica monetaria - pagina 15: Na secao sobre politica monetaria, o tema é exatamente a dificil decisao
sobre quando elevar a taxa de juros. Os que se mostravam preocupados com fatores que indicavam eventual
alta das projecoes oficiais de inflagado estavam corretos. As novas estimativas divulgadas pelo BC mostram
que a inflacao projetada para o horizonte relevante de politica monetaria, ponderada de acordo com os si-
nais dados pelas préprias autoridades monetarias, chegou a um nivel “suficientemente proximo” das metas,
ponderadas segundo os referidos sinais. Esse era um critério para abandonar o forward guidance. E foi
exatamente isso o que fez o BC. Daqui por diante, eventual alta da taxa Selic torna-se viavel, sem confrontar
qualquer sinalizagdo prévia do BC. Contudo, nosso analista acredita ser bem provavel que a fraqueza da
economia neste inicio de ano leve o BC a ser bastante cauteloso, evitando eventual movimento precipitado
de alta da Selic.

Fiscal - pagina 16: Na secao fiscal, o tema séo as incertezas fiscais para este ano. A licenga para gastar se
encerrou junto com 2020, mas a pandemia nao. O PLOA 2021, apresentado em agosto passado, nao abordou,
dentro do Orcamento, as reconhecidas demandas sanitarias e sociais geradas pelo coronavirus. Na auséncia
de um plano factivel para enderecar os desafios fiscais existentes, e levando em conta acontecimentos recentes
com elevado impacto nas contas publicas, novas redugdes sao previstas para as despesas de carater discri-
cionario em 2021. Em que pesem os esforcos de contencéo das despesas obrigatorias realizados nos Gltimos
anos, esses nao foram suficientes para evitar que o cumprimento do teto de gastos dependesse de redugdes
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expressivas no volume de despesas discricionarias, efeito que levou o custeio e o investimento publico federal
a niveis historicamente baixos. Sem previsao orcamentaria de recursos para continuidade do enfrentamento da
COVID-19, assistimos o mundo colocar em pratica um dos mais amplos movimentos de vacinagao da historia,
enquanto as incertezas fiscais se multiplicam no cenario econémico brasileiro.

= Setor Externo - pagina 18: Com relacédo ao setor externo, a andlise destaca o papel da China para o desem-
penho da balanga comercial brasileira. Em 2020, a China explicou 70% do superavit comercial do Brasil. Junto
com os outros paises asiaticos, foi o principal mercado a registrar variagao positiva do volume exportado pelo
Brasil. A participagao da China nas exportagdes brasileiras superou a soma das fatias dos Estados Unidos e
da Uniao Europeia. Em 2021, as vendas de commodities, estimuladas pela expansao chinesa, continuarao a
determinar o ritmo de crescimento das exportagdes brasileiras. Soma-se a esse quadro politicas expansionis-
tas pelos Estados Unidos e se espera um ciclo de aumento de precos das commodities, que também podera
favorecer a venda de manufaturas brasileiras para os parceiros sul-americanos, exportadores de matérias
primas. Esse cenario, porém, ainda é incerto. A vacina traz expectativas favoraveis para o crescimento da
economia mundial, mas os riscos persistem. No caso do Brasil, as incertezas politicas e sobre o rumo das
reformas econdmicas influenciam o cambio e a deterioragao nas relagdes com os principais parceiros comer-
ciais pode prejudicar as exportacdes nacionais. De qualquer forma, num primeiro momento, esperamos que
a balanga comercial continue contribuindo positivamente para mitigar o déficit em conta corrente.

= Internacional — pagina 22: Na secao internacional, o tema é a forte recuperacdo da economia americana,
que, tudo indica, teve um desempenho em 2020 muito melhor do que se imaginava. Segundo o acompa-
nhamento da atividade do Fed de Atlanta, no 42 trimestre a economia cresceu 1,8% ante o trimestre imedia-
tamente anterior. No biénio 20-21, o PIB crescera 2,4%. Se consideramos que a economia estava a pleno
emprego no 4° trimestre de 2019, e que o crescimento potencial &€ de 1,6%, aproximadamente, no final de
2021 os Estados Unidos estarao 0,8 ponto percentual abaixo da posicéo ciclica em que se encontravam no
42 trimestre de 2019. Tudo indica que, até meados de 2022, ou um pouco antes, a economia norte-americana
voltard ao pleno emprego. A conjungdo de um pacote fiscal robusto com a normalizagdo da economia no
segundo semestre, em funcdo da vacinacao, corrobora essa visdo mais otimista para a economia americana.
Consequentemente, o risco inflacionario pode ocorrer um pouco antes do que se imagina.

= Em foco IBRE - pagina 24: E, por fim, na Secao Em Foco, de autoria do pesquisador Livio Ribeiro, o tema
€ a economia chinesa: “ O voo do dragao”.
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Atividade econdOmica

Acomodacao da atividade no 42 trimestre precede
desaceleracao nos primeiros meses de 2021

Silvia Matos e Luana Miranda

Os dados referentes ao bimestre encerrado em novembro refletiram significativa redugao do ritmo de
crescimento da atividade econémica. Essa acomodacao se verificou nos principais setores da economia: a
indUstria crescia, em média, 3,1% no bimestre encerrado em setembro, mas desacelerou para 1,2% no bimes-
tre seguinte; o crescimento do comércio varejista arrefeceu, em média, de 1,7% para 0,3%, € o dos servigos
de 2,6% para 2,2%, utilizando a mesma base de comparacgao. A perspectiva para dezembro também nao é
animadora. Nossas projecoes apontam crescimento préoximo de zero, quando comparado a novembro, nos
principais setores da economia.

O Monitor do PIB/FGV registrou crescimento de 1,1% MsM (-0,6% AsA) em novembro. A alta na margem
refletiu uma aceleragao do crescimento em relagao ao registrado em outubro, mas também indica uma acomo-
dacao no final do ano, visto que o crescimento médio no bimestre encerrado em setembro havia sido de 1,6%,
desacelerando para 0,8% no bimestre seguinte.

A reducao do auxilio emergencial no ultimo trimestre de 2020, a aceleragao da inflagdo e o recrudescimento
da pandemia sao alguns fatores que devem ter contribuido para um menor impeto de consumo, tanto de bens
quanto de servicos, no final do ano passado.

Diante dos dados referentes a outubro e Tabela 1: PIB projecdes

novembro e de nossas expectativas para de- 2020.lV | 2020.1V
Atividades (TsT) (AsA)
zembro, projetamos crescimento do PIB de = =

1,9% na comparagao com o terceiro trimes- Consumo das Familias 1,8% -4,9% 6,0%  34%
tre e queda de 2,8% na comparagéao intera- Consumo do Governo -1,5% 68%  54%  38%
nual. Para o ano de 2020, nossa expectativa [Vestimento 10,5% 72% 23% 4,8%
€ de queda de 4,5%, que deve ser seguida
3 — 0 - 0 - 0, 0,
de crescimento de 3,5% este ano, como SperEEe Ot 515 Uit Lt
mostra a Tabela 1. Importacao 34,8% 5,7% -77%  4,0%
Se, por um lado, os resultados referen- PIB 1,9% -2,8% -45%  3,5%
tes ao quarto trimestre se mostraram me- .
L, . Agropecudria 0,2% 1,0% 2,2% 1,7%
Ihores do que antecipavamos no Boletim
Macro de dezembro, quando esperavamos Industria 1,0% 04%  -37% 2,9%
crescimento de 1,3% TsT (-3,6% AsA) do Extrativa -3,8% -5,7% 16% 1,6%
PIB, por outro a desaceleracdo ao longo )
s ] Transformacéao 3,3% 3,5% -4.7% 4.2%
do primeiro semestre deste ano podera ser
Construgao Civil -0,3% -5,6% -7,2% 1,0%

mais intensa, 0 que nos levou a revisar nos-
sa projecao de crescimento para 3,5% em Eletricidade e Outros -1,2% 1,6% -03%  09%
2021. O aumento do numero de casos de
Covid-19 representa um risco ao processo

Servicos 1,4% -4,0% -49%  3,5%
Fonte: IBGE. Elaboracao: FGV IBRE.
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de recuperacao econdémica vigente, o que pode levar ao retorno de medidas legais de restricdo de circula-
cao ou até mesmo a uma reducgao voluntaria da mobilidade, prejudicando diversos segmentos, em especial
o setor de servigos.

Pela 6tica da oferta, as expectativas referentes ao quarto trimestre para todos os grandes setores da ativida-
de melhoraram em relacao ao més passado. O principal destaque positivo ficou com a industria, cuja projecao
foi revista de -0,5% TsT (-1,5% AsA) para 1,0% TsT (0,4% AsA). Em grande medida, esse movimento altista se
deve a industria de transformagao, que registrou crescimento melhor que o esperado em novembro, mas tam-
bém as menores quedas na margem da construcao civil e SIUP (eletricidade e outros).

Os principais destagues do PIB pela 6tica da demanda foram as revisdes na projecao de crescimento do
investimento e das importacdes. No més passado projetdvamos que as importacdes cresceriam 7,1% em rela-
¢ao ao terceiro trimestre (-14,5% AsA) e que o investimento se retrairia em 2,3% (-7,7% AsA), na mesma base de
comparacdo. Essas projecdes foram atualizadas para 34,8% TsT (5,7% AsA) no caso das importacdes, e para
10,5% TsT (7,2% AsA) no caso do investimento. Essas fortes revisdes sao explicadas pela importacdo de pla-
taformas de petroleo em dezembro. Segundo os dados do ICOMEX, a importacao de bens de capital cresceu
253,6% em dezembro, na comparagao com o mesmo periodo do ano anterior, mas, ao excluir as plataformas
de petréleo, esse crescimento seria de apenas 10,6%.

O consumo das familias, por sua vez, deve crescer 1,8% TsT (-4,9% AsA) no quarto trimestre, e se retrair
6,0% no ano. O crescimento de 3,3% da massa ampliada de rendimentos foi fundamental para impulsionar o
consumo de bens. Na auséncia das politicas de estimulo implementadas pelo governo, teria havido queda de
5,7% da massa ampliada de rendimentos.

O crescimento ao longo de 2021 deve ficar concentrado no segundo semestre, enquanto na primeira
metade do ano deve haver retracdo do PIB. Contudo, as incertezas a respeito da evolugdo da atividade
econOmica persistem diante do avango do nimero de casos de Covid-19 no territério nacional, da auséncia
das politicas de estimulo implementadas ao longo do ano passado e das incertezas quanto a evolucéo do
processo de vacinagao no pais.

Expectativas de empresarios e consumidores

Mercado de trabalho pode ser obstaculo a retomada

Aloisio Campelo Jr, Rodolpho Tobler e Viviane Seda Bittencourt

Os indices de confianca de empresas e consumidores mantiveram em dezembro a tendéncia de queda
iniciada em outubro e fecharam o ano abaixo do nivel considerado neutro (inferior a 100 pontos). O indice de
Confianga Empresarial (ICE) caiu 0,4 ponto, para 95,2 pontos, e o indice de Confiangca do Consumidor (ICC)
recuou 3,2 pontos, para 78,5 pontos. Nos dois casos, a queda da confianga tem sido impulsionada pela piora
das expectativas, embora os indices do presente também estejam sinalizando desaceleragcao no nivel de ativi-
dade ao final do ano.
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Grafico 1: Confianca de consumidores e empresarios

(Com ajuste sazonal, em pontos)
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Chama atencao o descolamento de 16,7 pontos entre a confianca empresarial e do consumidor, a maior

desde fevereiro de 2010. Naquele momento, outro periodo de retomada econémica, o descolamento pareceu
ter sido uma decorréncia da defasagem entre a percepgao de melhora do ambiente negdcios, pelos empresa-
rios, e a percepgao de melhora do mercado de trabalho, pelos consumidores. Em outras palavras, os empresa-
rios de certa forma anteciparam a melhora de humor dos consumidores.

Em 2021, é dificil dizer se o caminho sera semelhante. Além dos fatos que afetam a todos, como o cenério
econOmico desafiador e a incerteza com relagao ao ritmo de atividade econdmica, o consumidor esta muito
preocupado com os rumos da pandemia, com o fim do periodo de concessao de auxilio emergencial, com
a inflacao e, principalmente, com o mercado de trabalho. Exceto pela inflagdo, cuja tendéncia pode ser de
desaceleracao nos préximos meses, o destino das outras variaveis é incerto ou tende a ser desfavoravel no
primeiro semestre.

A preocupagao com o mercado de trabalho se justifica. Além da corrente desaceleragdo da economia, o
ritmo de novas contratagoes pode ser afetado nos préximos meses pelo fim do periodo de quarentena para as
empresas que participaram dos programas emergenciais do governo para manutengao do emprego em 2020.
Quesitos extraordinarios adicionados as sondagens de dezembro mostraram que mais de 60% das empresas
consultadas haviam adotado algum programa emergencial de manutencao do emprego. O risco é maior para
o Setor de Servicos, especialmente os Prestados as Familias, bastante sensivel as restricdes de circulagao que
podem retornar nesta segunda onda de Covid-19.

A evolucao do mercado de trabalho deve ser bastante heterogénea em termos setoriais. No final de 2020,
a industria continuou sinalizando forte ritmo de atividade, otimismo em relacdo aos préximos meses e com pre-
visdes de contratacdes para os proximos trés meses bem melhores que no mesmo periodo de 2019 (antes da
pandemia). As do Comércio estdo um pouco melhores, mas, assim como as da Construgdo, ndo muito distantes
de 2019. Ja nos Servicos, as perspectivas sao bem menos favoraveis do que no periodo anterior a pandemia.
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Tabela 2: Saldos de respostas entre previsoes de aumento/reducéao
de pessoal ocupado nos trés meses seguintes

(Com ajuste sazonal, em pontos percentuais)

T | st | servisos | Comercio | Consrucio | IERBGSHSINY
dez/19 3,2 6,7 9.8 104 7,7
dez/20 20,7 -0,3 15,8 11,2 9,2

Fonte: FGV IBRE

Apesar da perspectiva de inicio da campanha de vacinagao no Brasil, o recrudescimento da pandemia e o
fim do periodo de auxilios emergenciais adicionam muita incerteza ao cenario econémico. Consumidores vol-
tam ao mercado de trabalho e percebem a grande dificuldade de se obter emprego. Houve desaceleracao da
atividade ao final do ano, que pode se intensificar neste primeiro trimestre de 2021. Na indUstria, a recuperacao
se mantém e o setor deve seguir crescendo, até para repor estoques, e a despeito de problemas localizados de
escassez de matéria primas. Nesse cenario, as empresas responderao a estimulos de demanda, mas tenderao
a continuar cautelosas com relagao a decisdes de investimentos e contratagoes.

Mercado de Trabalho

Taxa de desemprego surpreende positivamente,
mMmas aumento mensal da populacao ocupada perde
forca, puxado por setor informal

Daniel Duque

A Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios Continua (PNADC) divulgou sua edicao de outubro, com
uma inédita queda da taxa de desocupacao desde 2019, de 14,6% para 14,3% (14,4% com ajuste sazonal),
um movimento que supreendeu positivamente, estando abaixo do esperado pelo Ibre/FGV (14,8%) e para o
mercado. Para novembro, espera-se uma taxa de 13,9%, o0 que, com ajuste sazonal, representa estabilidade do
indicador em relacao ao més anterior.

O més de outubro, na série oficial do IBGE, aparenta mostrar certa aceleragido da recuperagdo no mercado
de trabalho, com alta de 2% da populacao ocupada (PO) em relagao ao més anterior. No entanto, tal resultado
¢é fortemente influenciado pelo carater de suavizagao dos trimestres méveis da PNAD Continua, tendo em vista
que os ultimos trés meses da série foram os primeiros, desde o inicio da pandemia, com variagao positiva,
evidenciada na série mensalizada (seguindo a metodologia do Banco Central). Essa coincidéncia, portanto,
teve como consequéncia a indugdo de um crescimento maior no Ultimo trimestre movel por efeito estatistico.
A magnitude do crescimento mensal, no entanto, vem caindo desde agosto. Em relacdo a novembro, a PNAD
Covid-19 aponta nova desaceleragao.
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Grafico 2: Taxa de desemprego 2019-20
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Fonte: PNADC (IBGE). Elaboracao: FGV IBRE.

Grafico 3: Variacao mensal da populacao ocupada, com ajuste sazonal,
em trimestre moével e mensalizada, por més de 2020
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Fonte: PNADC (IBGE) mensalizada com base na metodologia do BC. Elaboracao: FGV IBRE.

Desagregando as tendéncias da populacao ocupada por setor, percebe-se que os formais tiveram menor
queda e recuperagdo mais rapida entre julho e setembro — movimento interrompido no Ultimo més. Ja os infor-
mais tiveram maior reducéo do contingente de ocupados até junho, além de altas menores até que, em outubro,

foi registrada grande elevacéao, de mais de 2 milhdes de ocupados, tendo sido esse setor o Unico responsavel
pela variacao positiva desse periodo.
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Grafico 4: Ocupados por setor e Auxilio Emergencial
per capita, por més de 2020
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Fonte: PNADC (IBGE) mensalizada com base na metodologia do BC e PNAD Covid-19.Elaboracao: FGV IBRE.

O movimento ainda é coincidente com a forte queda do volume de transferéncias do auxilio emergencial,
tal como mostra a PNAD Covid-19, ao passo que um contingente maior de beneficiarios passou da sua Ultima
parcela de R$ 600 para as ultimas de R$ 300. Ainda que ndo se possa estabelecer qualquer nexo causal com
tal conjunto de dados, € possivel que, tendo em vista a maior flexibilidade do mercado de trabalho informal —
especialmente aquele composto por ocupados por conta prépria —, a reducao do auxilio emergencial tenha tido
importante papel na recuperacao desse segmento de trabalhadores, cuja ocupacéo depende quase exclusiva-
mente da propria participacao na forca de trabalho.

Tendo em vista as novas redugdes esperadas do volume de transferéncias do auxilio emergencial nos
meses seguintes, além do seu fim em janeiro de 2021, podem se esperar novas altas da populacdo ocupada
do setor informal. No entanto, tal movimento pode ser limitado pela capacidade de absorcao do mercado de
trabalho de ocupados por conta propria, concentrado principalmente nos setores de pequenos comércios e
servigos tradicionais. O emprego formal, por sua vez, tendo seu nivel estagnado entre setembro e outubro
na PNAD Continua, pode apresentar novas altas até o fim do ano, mas serd limitado no inicio de 2021 pela
segunda onda, tendo em vista sua maior sensibilidade as restricbes legais as atividades econdmicas, princi-
palmente de servicos.

Desse modo, espera-se um aumento da populagao ocupada em 2021 de 1,2% (frente a queda projetada de
7,9% em 2020). A taxa de desocupacao devera ter uma média anual de 15,3% este ano. Desse modo, apesar
da alta da PO, a taxa de desocupacéao estaria quase dois pontos percentuais acima do provavel nivel médio a
ser registrado em 2020.

O Caged, por sua vez, registrou a abertura de 414 mil postos de trabalho com carteira assinada — equivalen-
te a 396,5 mil postos na série dessazonalizada —, influenciada por nova elevacédo do nimero de admissoes, que
mais uma vez ultrapassou o do mesmo més de 2019. Para novembro, espera-se reducao de 188 mil empregos,
0 que significaria uma criacao de 206 mil postos com ajuste sazonal.
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Grafico 5: Saldo de Vagas do Caged 2019-20

600.000
400.000
200.000
0
-200.000
-400.000
-600.000
-800.000
-1.000.000
[e)] [e)] [e)] )] [e)] [e)] o o o o o o
— — i i i i o~ o o~ o~ o o~
DR EEEEEEE
s g = = 3 2 s g £ = 3 Qe

B Caged M Caged com Ajuste Sazonal

Fonte: CAGED (MTE). Elaboracédo: FGV IBRE.

Os fortes saldos positivos recentes do Caged tém, de forma sistematica, surpreendido positivamente ante
as projecdes do Ibre e do mercado. Um artigo de Ottoni e Barboza (2020) levantou trés hipoteses para tal
discrepancia, dentre as quais a omissao de desligamentos e a quebra estrutural da série a partir de 2020 em

relacao a sua metodologia de captagao anterior. Os autores afirmam, por fim, que a PNADC nesse contexto se
apresentaria como melhor bussola para a situagao real do mercado de trabalho.
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Inflacao

Aumento dos precos das commodities versus fim do auxilio
emergencial: qual sera o destino do IPCA em 20217

André Braz

O aumento dos pregos dos alimentos e da energia (via pratica da bandeira vermelha patamar 2) elevou a

inflacdo no ultimo més do ano e contribuiu para que o IPCA fechasse 2020 com alta acumulada de 4,5%, acima
da meta de inflacéo.

A contribuicdo dos alimentos, ainda que a taxa do grupo tenha registrado desaceleracao na passagem de
novembro para dezembro (2,5% para 1,7%), foi decisiva para que o IPCA ficasse acima da meta de 4% em 2020.
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A influéncia dos alimentos foi destacada, pois mesmo que nao tivesse ocorrido alteracdo da bandeira tarifaria
em dezembro, o IPCA teria subido 1%, o suficiente para fazé-lo fechar o ano com alta acumulada de 4,1%, um
pouco maior que a meta.

Como visto, a inflagao de 2020 foi muito influenciada pelo comportamento do grupo alimentacao e bebidas,
que respondeu por 60% da inflacdo acumulada no ano. Em 12 meses, o preco da alimentagao no domicilio —
grupo majoritariamente composto por itens adquiridos em supermercados — subiu 18,2%.

Ainda que a inflagao de 2020 tenha ficado muito concentrada em alimentos, o indice de difusao' subiu gra-
dualmente por todo segundo semestre, passando de 54% em julho para 72% em dezembro, mostrando que a
inflacdo estava se espalhando timidamente para outras classes de despesa.

As taxas de variacdo acumuladas em 12 meses de servicos livres (de 0,9% em agosto para 1,7% em de-
zembro), bens duraveis (0% em agosto para 4,5% em dezembro), bens semiduraveis (de -1,7% em agosto para
-0,1% em dezembro) e precos monitorados (de 1,1% em agosto para 2,6% em dezembro) apresentaram conse-
cutivos avancos no segundo semestre. Apesar disso, quase todos 0s grupos registraram aumentos comedidos,
acumulando taxas iguais ou abaixo da inflagao de 4,5% do IPCA cheio em 2020. Somente a taxa de bens ndo
duraveis, grupo composto majoritariamente por alimentos, ficou muito acima da inflagao média, acumulando
alta de 13,2% no ano.

Para 2021, segundo Boletim Focus do Bacen, as previsdes do mercado financeiro antecipam IPCA em torno
de 3,4%, numero abaixo da meta de inflagao estabelecida para o ano, que é de 3,75%.

Apesar das previsdes abaixo da meta para o IPCA, pressodes inflacionarias em torno de insumos importantes
para a atividade produtiva permanecem. As duas prévias do IGP-M de janeiro mostraram aceleracao dos precos
ao produtor. Commodiities agricolas e industriais, que pressionaram as cadeias produtivas em 2020, devem
voltar a registrar aumento no primeiro trimestre de 2021, o que pode impulsionar o IPCA para além do patamar
previsto pelo mercado financeiro este ano.

No mercado internacional, os precos em dolar de commodiities agricolas importantes subiram expressiva-
mente nos primeiros quinze dias de 2021: trigo (5,3%), soja (7,9%) e milho (9,9%)2. Tais movimentos comegam
a provocar novo ciclo de aceleracao do indice ao produtor, de acordo com os resultados das duas prévias do
IPA-M de janeiro. Commodities metalicas seguem tendéncia semelhante, principalmente o minério de ferro, que
segundo fonte internacional, registrou alta de 7,8% no mesmo periodo.

Os aumentos registrados nos precos dos graos também afetam as racoes, que, por sua vez, tendem
a pressionar os precos das carnes. De acordo com a segunda prévia do IPA-M de janeiro, os pregos de
animais vivos (bovinos, suinos e aves) estao registrando queda. No entanto, essa tendéncia pode mudar
nas proximas apuracoes.

Apesar das pressdes que comecam a influenciar a inflagdo ao produtor, o Monitor da Inflagao Oficial da
FGV IBRE antecipa que as taxas do IPCA de janeiro e fevereiro podem ser de aproximadamente 0,25% e 0,35%,
numeros préoximos das estimativas ja previstas pelo mercado financeiro.

A explicacao para taxas bem comportadas esta na queda de braco entre o aumento dos precos das com-
modities e o fim do auxilio emergencial. Ainda é cedo para determinar qual desses dois fatores exercera maior
influéncia sobre a tendéncia de curto prazo da inflagdo, mas certamente 2021 exigird maior atencao da politica

"Mede o percentual de subitens do IPCA com variagéo positiva no més.
20 comportamento dos precos das commodities soja, milho e trigo foi obtido a partir do site Macrotrends.
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monetdria. Observar o espalhamento das pressoes inflacionarias — monitorando o indice de difuséo e as medi-
das de nucleo de inflagdo — sera fundamental para determinar o exato momento em que cabera elevar a taxa de
juros, sem que isso comprometa a retomada da atividade econOmica.

Politica monetaria

A dificil decisao sobre quando elevar a taxa de juros

José Julio Senna

Como se sabe, na reuniao do Copom de agosto do ano passado, os dirigentes do Banco Central introduzi-
ram formalmente a ideia de forward guidance (FG). Por esse novo instrumento, o BC sinalizou que ndo pretendia
reduzir o grau de estimulo monetério, ndo descartando a possibilidade de promover queda adicional da taxa
Selic. Em outras palavras, o guidance envolvia uma espécie de “viés de baixa” dos juros de politica monetaria.
Tudo dependente de determinadas condigcbes permanecerem satisfeitas.

Na reunido de dezembro, os dirigentes do BC afirmaram que, naquele ponto do tempo, as condi¢cdes para
a manutencao de sua “prescricao futura” mantinham-se atendidas. Explicaram que, “em particular para o ano
de 2021, as expectativas de inflacdo, assim como as projecoes de inflacdo de seu cenario basico, permanecem
abaixo da meta de inflacdo para o horizonte relevante de politica monetaria; o regime fiscal nao foi alterado; e
as expectativas de inflagdo de longo prazo permanecem ancoradas.”

Mais adiante, o documento do BC deixou claro que, em pouco tempo, o ano calendario de 2021 perderia
importancia como referéncia para as acées do BC. Em outras palavras, o ano de 2022 adquiriria importancia
crescente, logo se tornando a referéncia relevante. O fato de que as expectativas e projecoes de inflagao para
2022 ja se mostravam em torno da meta significava, entao, que em pouco tempo as condicdes para a manuten-
cao do FG deixariam de estar presentes.

Tal sinalizacao veio acompanhada da adverténcia de que eventual retirada do FG nao acarretaria uma rea-
¢ao mecénica do BC no sentido de elevagao da taxa Selic. Afinal, a conjuntura econémica continuava sugerindo
extraordinario estimulo monetario. Sem o FG, a politica monetaria seguiria o receituario classico do regime de
metas, ou seja, teria por base analise da inflacdo prospectiva e seu balanco de riscos.

Por certo, nao tardaram a surgir especulacoes sobre a retirada do FG ja na primeira reunido do Copom do
novo ano. O forte choque inflacionario experimentado pela economia ao longo do segundo semestre de 2020
alimentava tais especulacoes.

O primeiro encontro do ano foi precedido de muita discussao sobre alguns pontos relevantes relacionados
com a decisao a respeito do FG. Os mais importantes aspectos entao levantados talvez tenham sido os que
menciono a seguir.

Primeiro, o fato de que, embora estavel por um bom tempo, a mediana das expectativas Focus foi ajustada
no sentido de alta, comparativamente a uma semana atras. No grupo dos top 5, a alta foi mais acentuada, tendo
a previsao se elevado para 3,75%.

Segundo, houve arrefecimento da tendéncia altista dos precos no nivel do produtor, em especial no seg-
mento agro. Contudo, o ritmo de evolugao dos IPAs permanece elevado, sendo boas as chances de, no final
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do janeiro, indicarem alta de em torno de 2,8%, ao més, tanto no caso dos produtos industriais, quanto no caso
do IPA-agricola.

Terceiro, o fato de que a inflacdo em 2020 foi superior ao que o BC previra possivelmente foi visto por mui-
tos analistas como sinal de que as novas projecdes oficiais viriam mais “salgadas” do que as anteriores. Na
verdade, no decorrer de todo o segundo semestre de 2020, o préprio mercado subestimou a inflagdo mensal,
de modo sistematico e crescente. Referimo-nos as estimativas com um més de defasagem, divulgadas na pes-
quisa Focus.

Diante disso, para muitos, a habitual revisdo das projecoes oficiais poderia indicar niveis projetados de in-
flagao muito préoximos das metas oficiais. Lembre-se que, atualmente, ou seja, neste primeiro trimestre do ano,
o BC trabalha com a ideia de que a meta de inflagao relevante envolve atribuir pesos distintos para 2021 e 2022,
sendo trés quartos (3/4) para o préximo ano e um quarto (1/4) para 2021. O alvo agora seria, portanto, 3,56%.
A partir do segundo trimestre, importara apenas a meta para 2022,

A divulgacao do comunicado do Copom referente a primeira reuniao do ano, encerrada na quarta-feira dia
20, mostra o quanto era pertinente a preocupacao com o ajuste para cima das projecdes oficiais de inflagao,
calcadas no cenario basico. Os novos numeros geram uma média ponderada pelo critério acima explicitado
de 3,45%, nUmero esse bem perto dos tais 3,56%. Com isso, os dirigentes do BC concluiram que as projecoes
“estao suficientemente proximas” das metas de inflagao para o horizonte relevante de politica monetaria. Fiel ao
critério largamente sinalizado para o mercado, o BC abandonou o forward guidance.

Doravante, diz o BC, as proximas agdes de politica monetaria seguirdo “a analise usual do balango de
riscos para a inflagao prospectiva”. No exame do referido balango, o BC permanece vendo fatores de risco em
ambas as direcdes. Embora a conclusao continue indicando um viés altista da inflagdo, comparativamente ao
projetado, a fraqueza da economia neste inicio de ano muito possivelmente fara com que o BC seja bastante
cauteloso, evitando eventual movimento precipitado de alta da Selic. A fraqueza da economia podera persistir
por pelo menos todo o primeiro semestre.

Fiscal

As pendéncias do Orcamento de 2021: 0 ano muda,
mas as incertezas fiscais ficam

Juliana Damasceno e Matheus Rosa Ribeiro

A licenca para gastar se encerrou junto com o ano de 2020, mas a pandemia ndo. Desde a apresentacao
do Projeto de Lei Orcamentaria Anual (PLOA) para este novo ano, em agosto passado, algumas interrogacoes
rondam o cenario fiscal de 2021, somando-se a incerteza ja garantida pela pandemia ainda em curso. A nao
publicacao da lei orgamentaria até 31 de dezembro garantiu a execucéo proviséria do projeto de lei neste ini-
cio de ano, de acordo com o estabelecido na LDO. No entanto, o distanciamento da PLOA 2021 em relacao
as demandas sanitarias e sociais instauradas pelo coronavirus adiou um plano factivel para os desafios fiscais
existentes a época, tendo estes sido reforcados por novos acontecimentos de impacto fiscal expressivo nos
Ultimos meses. Sem previsao de gastos extraordinarios para continuidade do enfrentamento direto da COVID-
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19, seja com insumos ou com a vacina, as incertezas fiscais se multiplicam enquanto o horizonte continua sem
dar pistas sobre o fim dessa crise.

Dos ultimos dez anos, apenas dois se encerraram sem que houvesse votacao do Orcamento ainda dentro
do ano anterior, com suas respectivas leis sendo publicadas apenas em abril (de 2013 e 2015). Até sua apro-
vagao, e justamente enquanto o mundo se lanca a um dos mais amplos movimentos de vacinagdo da historia,
novas questoes fiscais prometem aumentar o ja penoso desafio de aprovar um orgamento que concilie um teto
de gastos executavel e redugdes adicionais nas despesas discricionarias. Uma emenda modificativa do Orga-
mento, com novo corte nas discricionarias, devera ser apresentada, incluindo, dentre outros itens, o reajuste do
salario minimo com base no nivel verificado para o indice Nacional de Precos (INPC), acima do previsto. Ainda
que, em anos anteriores, tais cortes também tenham sido realizados, a situacdo se sobressai em 2021, dado
que a pressao inflacionaria no segundo semestre de 2020 gerou descasamento representativo entre o indice de
reajuste do teto (IPCA acumulado em 12 meses de junho de 2020) e o indice de reajuste das despesas indexa-
das ao INPC (INPC acumulado em 2020).

Entre o projeto de lei orcamentaria (PLOA 2021) de agosto e a lei de diretrizes orgamentarias (LDO 2021), ja
houve reducao de R$ 96 bilhGes para R$ 84 bilhdes nas despesas discricionarias orgadas. Além desse corte, a
nova previsao da equipe econdémica em meados de dezembro era a de um INPC encerrando o ano em 5,26%
— elevando o salario minimo para R$ 1.100 e antecipando a necessidade de um ajuste extra nas despesas na
ordem de R$ 4,2 bilhdes. Agora em janeiro, a divulgagao do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE)
do INPC acumulando alta de 5,45% no ano passado acendeu novo alerta para redugao das discricionarias,
possivelmente para valores abaixo de R$ 70 bilhdes.

Permanece pendente, dessa forma, a demonstracao de viabilidade desse novo nivel de despesas discricio-
narias, garantindo que tal volume sera suficiente para o funcionamento minimo da maquina publica. O estabe-
lecimento do teto de gastos da emenda constitucional (EC) 95/16 teve por objetivo estimular reformas que alte-
rassem a dinamica das despesas obrigatérias no médio e longo prazo, ancorando o crescimento das despesas
primarias a inflagdo. Ainda que tenham sido observados esforcos de contencéo nas despesas obrigatérias nos
Ultimos anos, estes nao foram suficientes para evitar que o cumprimento do teto dependesse de reducdes no
volume de discricionarias para niveis extremamente diminutos. Adicionalmente, o avanco do orgamento imposi-
tivo nos ultimos anos minorou a autonomia da aplicacdo de recursos discricionarios pelo Executivo, destinando
de forma mandatéria parte do orgamento discricionario as emendas individuais, a partir da EC 86/2015, e as
emendas de bancada estadual, a partir da EC 100/2019.

Dentro de tal processo de diminuicdo do orgamento discricionario, espera-se nova redugao nas despesas
com custeio e investimento publico na Unido, ja em niveis historicamente baixos. O gréafico 6 apresenta a tendéncia
de contracdo das despesas com custeio nos Ultimos anos. Além disso, desde 2014, o investimento anual do Go-
verno Central ndo consegue sequer recompor as perdas de depreciacao de capital®. Esse contexto faz com que a
possibilidade de cortes adicionais de custeio e investimento impostos pelo menor orgamento discricionario sejam
preocupantes, podendo acentuar o desinvestimento liquido e levar a gestdo da maquina publica a limites minimos
no custeio, questionaveis quanto a sua factibilidade. O papel estratégico dos gastos publicos com investimento,
principalmente na area de infraestrutura, perde cada vez mais espaco para uma rubrica de carater residual, ajusta-
da de acordo com as necessidades de um teto que, cedo ou tarde, cobrara ajustes em seu desenho técnico.

3Fonte: Estatisticas fiscais trimestrais do Governo Geral, Tesouro Nacional.
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Enquanto o orcamento néao é aprovado e os nimeros da pandemia seguem em escalada, novas e antigas
questodes fiscais se acumulam a mesa, sem indicios de um planejamento estratégico capaz de evitar: i) o fatidico
shutdown da maquina publica no curto prazo; ii) o colapso das ancoras fiscais no médio prazo; e iii) o desem-
barque da sustentabilidade fiscal no longo prazo.

Grafico 6: Despesa de custeio administrativo do Poder Executivo

valores acumulados em 12 meses em RS mi de novembro de 2020 (IPCA)
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Fonte: Série Histdrica do Boletim de Custeio Administrativo, do Tesouro Nacional. Inclui despesas obrigatorias.

Setor Externo

China respondeu por cerca de 70% do superavit da balanca
comercial em 2020. Em 2021, dependéncia continua

Lia Baker Valls Pereira

Em 2020, o superavit da balanga comercial foi de US$ 50,9 bilhes, o valor do investimento estrangeiro no
pais foi de US$ 33 bilhdes (jan-novembro) e o PIB devera recuar em 4,7%, segundo a projecao do Boletim Macro
do Ibre. Nesse cenario, o Unico resultado animador foi o superavit comercial, que contribuiu para a queda do
déficit em conta corrente num momento de retracao da entrada de capital no pais.

A recessao global provocada pela pandemia levou a queda do volume no comércio mundial de merca-
dorias. Segundo estimativas da Organizagdo Mundial do Comércio (OMC), o volume do comércio mundial ira
recuar 9,2% em 2020 em relagao a 2019. Esse numero, porém, pode ser revisto para baixo, pois nao incorporou
0s novos lockdowns com a segunda onda da pandemia. Independente dessa reviséo, o efeito comum da pan-
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demia no comércio de todos os paises foi de retracao nas exportacoes e importagcoes. No entanto, a magnitude
desses recuos depende da estrutura da pauta de comércio exterior dos paises. Aqui tratamos apenas do co-
mércio de mercadorias e, nesse caso, 0 Brasil se destaca pela composicao das suas exportagdes concentrada
em commodities direcionadas para a China.

Para o superavit da balanca comercial de US$ 50,9 bilhdes, a China contribuiu com US$ 33,6 bilhdes (Grafi-
co 7). Observa-se que, entre 0s N0sSsOs principais parceiros, a contribuicdo dos Estados Unidos foi negativa e a
da Uniao Europeia, com saldo positivo de US$ 1,5 bilhao, foi inferior a dos paises da América do Sul (inclusive
Argentina), no valor de US$ 6 bilhdes, e do restante da Asia (US$ 9,7 bilhdes).

Grafico 7: Saldos da balanca comercial em US$ bilhdes: 2019 e 2020
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Fonte: Balanca comercial/Ministério da Economia

Ressalta-se que a China e os demais paises asiaticos foram os Unicos a registrarem variagao positiva no
volume exportado pelo Brasil no ano de 2020 (Grafico 8). Para os outros principais parceiros do Brasil, as ven-
das externas brasileiras recuaram entre 2019 e 2020. O desempenho favoravel para o mercado asiatico levou
a que a participacao dessa regiao no total das exportacdes brasileiras atingisse 47,2%, sendo o percentual da
China de 32,3%. A parcela da China superou a soma dos percentuais da Unido Europeia (13,5%) e dos Estados
Unidos (10,2%).

No caso das importagdes, a participagao da China (21,4%) € maior que a dos Estados Unidos (15,2%) e da
Unido Europeia (16,9%), separadamente. Se observamos, porém, a participacao da Asia (33,4%), esta superou
a soma dos dois maiores parceiros do Brasil, depois da China.

O aumento do volume exportado para a Asia nao foi o suficiente para compensar 0 recuo observado nos
outros mercados. Em termos de valor, as exportacdes recuaram 6,9% e as importacdes, 10,4%. A melhora no
saldo comercial, portanto, deve-se mais a queda nas importacées impulsionada pela recessao do que ao de-
sempenho das exportacoes.
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Grafico 8: Variacao (%) no volume exportado para os
principais parceiros do Brasil: 2019/2020
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Fonte: SECEX. Elaboracao IBRE/FGV-indices de Comércio Exterior (ICOMEX).

A andlise dos indices de comércio exterior mostra, porém, que o maior recuo nas importagoes foi liderado
pela queda dos precos (Grafico 9). Com a inclusédo das plataformas de petréleo, o volume exportado caiu 8,8%
e o das importagoes, 3,1%. Com a exclusdo das plataformas, a diferenca entre os dois volumes diminui: expor-
tacoes (-7,6%) e importacoes (-7,0%). A recessdo mundial puxou para baixo os precos dos produtos importa-
dos. Os pregos exportados, porém, cairam menos, o que € explicado pela demanda chinesa, que sustentou e
contribuiu para a alta das commodities.

Grafico 9: Variacao (%) nos indices de precos e volume
das exportacoes e importacoes: 2019/2020
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Fonte: Siscomex/Ministério da Economia. Elaboracdo IBRE/FGV-indices de Comércio Exterior ICOMEX).
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O que esperar para 2021?

As incertezas associadas a pandemia ainda nao foram dissipadas no cenario mundial e no Brasil. Alguns
pontos, porém, sugerem condicoes positivas para as exportacoes brasileiras.

O primeiro se refere ao aumento nos precos das commodities, que ja comegou a ser observado no segundo
semestre de 2020 e se refletiu na melhora dos termos de troca, a partir de julho do ano passado (Grafico 10)
. Os investimentos chineses em novos projetos de infraestrutura demandaram compras de minério de ferro e
cobre. Ademais, os precos de alguns produtos alimenticios, como soja, carne e trigo, subiram com as retracées
de oferta devido a secas e aos efeitos que ainda perduraram da crise suina na China. Observa-se que a vitéria
de Biden podera intensificar as politicas expansionistas e, com elas, o enfraquecimento do délar, que sempre é
acompanhado do aumento dos precos de commodities.

A melhora nos termos de troca, associada aos precos de commodities, também ajuda as exportacoes bra-
sileiras de manufaturas para os parceiros sul-americanos exportadores de matérias primas.

Mas para que o Brasil continue sendo um dos lideres nas vendas de commodities, especialmente agricolas,
0 governo deve priorizar sua politica ambiental e climatica. Além de Emmanuel Macron, o presidente francés, o
presidente norte-americano Joe Biden também devera focar na pauta ambiental, assim como a China.

Grafico 10: Termos de troca - média movel trimestral
135 -
130 -
125 -
120 -
115 -
110 -
105 -
100 -
95 -

90 Trrrrrrrrrrrrrr r r rrrrrr r r r 7T T r T 7r /Y 7 7T °/r T T T T T T T I T T T 7 T T T T T T T T T T T T T T 1T

mar/10
mai/10
jul/10
set/10
nov/10
jan/11
mar/11
mai/11
jul/11
set/11
nov/11
jan/12
mar/12
mai/12
jul/12
set/12
nov/12
jan/13
mar/13
mai/13
jul/13
set/13
nov/13
jan/14
mar/14
mai/14
jul/14
set/14
nov/14
jan/15
mar/15
mai/15
jul/15
set/15
nov/15
jan/16
mar/16
mai/16
jul/16
set/16
nov/16
jan/17
mar/17
mai/17
jul/17
set/17
nov/17
jan/18
mar/18
mai/18
jul/18
set/18
nov/18
jan/19
mar/19
mai/19
jul/19
set/19
nov/19
jan/20
mar/20
mai/20
jul/20
set/20
nov/20

Fonte: Siscomex/Ministério da Economia. Elaboracao IBRE/FGV-indices de Comércio Exterior (ICOMEX).

0O segundo ponto positivo para as exportacoes brasileiras se refere a desvalorizacao da taxa de cambio real,
de 41% entre dezembro de 2019 e outubro de 2020, que favoreceu as exportagoes, inclusive da indUstria de
transformacao, que registou variagoes interanuais positivas a partir de novembro de 2020.

O cambio da moeda brasileira continuou instavel entre outubro e dezembro de 2020, e a taxa efetiva real
valorizou-se 9,2%. Essa valorizagdo nao criou um viés antiexportador, mas, para as decisdes do comércio ex-
terior, muita volatilidade cambial ndo é bem-vinda. Como vai se comportar o cambio em 2021? Nao fazemos
projecoes, mas chamamos atencdo de que fatores domésticos associados ao desempenho do governo no
programa de vacinagao e ao avango ou nao das reformas tributaria, administrativa, além de questoes politicas,
poderao ou nao contribuir para um acirramento da instabilidade cambial.
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Do lado das importag6es, o Gréafico 11 mostra, na comparacao interanual de dezembro, aumento em todas as
categorias de uso da industria, sinal de retomada do nivel de atividade da economia. A projecao para o crescimen-
to do PIB para 2021 do Relatério Focus € de 3,4% (8/01/2021) e a do IBRE é de 3,6% (dezembro 2020). Se corretas
as projecoes, sera esperado um aumento das importacoes, na hipétese de um cenario de estabilidade cambial.

As condigcbes sao muito incertas. O fato a destacar é que existe um possivel cenario externo positivo, se
a pandemia comecar a ser controlada. No front doméstico, porém, as incertezas politicas e sobre o rumo das
reformas econdmicas influenciam o cambio, e a deterioragao nas relagdes comerciais com os principais par-
ceiros pode prejudicar as exportacdes brasileiras. De qualquer forma, num primeiro momento, esperamos que
a balanca comercial continue contribuindo positivamente para a reducao do déficit em conta corrente. Num
cenario otimista (externo e doméstico), a balanga comercial poderia chegar a um superavit ao redor de US$ 50
bilhdes. Observa-se, porém, que essa € uma “projegao qualitativa”. Esperemos o modelo lbre para abordarmos
as novas projecoes para 2021.

Grafico 11: Variacao (%) no volume importado das maquinas/equipamentos e
de bens intermediarios utilizados na agropecuaria e na industria
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Fonte: Siscomex/Ministério da Economia. Elaboracdo IBRE/FGV-Indices de Comércio Exterior (ICOMEX).

Internacional

Economia americana em 2021: forte recuperacao
Samuel Pessba

O ano de 2020 fechou e tudo indica que o desempenho da economia americana foi muito melhor do que
se imaginava. Segundo o acompanhamento da atividade do Fed de Atlanta, no 42 trimestre a economia cresceu
1,8% ante o trimestre imediatamente anterior. A queda no ano sera de 3,3% (meu progndstico a partir do GDP-
now, do Fed de Atlanta, para o 42 trimestre) —, bem menor, por exemplo, do que a previsao do Goldman Sachs
— a casa que manteve ao longo do ano cendario mais otimista — em junho, de queda de 6,5%.

Como a recuperacao foi muito forte no segundo semestre, apds o colapso da economia no 2° trimestre, o
ano terminard com a economia rodando a um nivel superior @ média anual. Se o crescimento ao longo de 2021
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for nulo, o PIB norte-americano rodara o ano no mesmo nivel do 42 trimestre de 2020, que, como vimos, foi
superior a média de 2020. Assim, mesmo se crescer zero ao longo de 2021, havera um crescimento da média
de 2021 ante a média de 2020. Esse residuo de crescimento é chamado de carregamento estatistico de 2020
sobre 2021 e, segundo as estimativas do Fed de Atlanta, sera de 2,6%.

O candidato democrata foi eleito e conseguiu maioria limite no Senado: ha 50 senadores republicanos; 48
democratas e 2 independentes que em geral votam com os democratas. O voto de desempate no senado é
da vice-presidente. Essa maioria minima nao é suficiente para alterar a Constituicao e também néo é suficiente
para medidas mais estruturantes, como, por exemplo, leis eleitorais, entre outras, que dependem de aprovacao
de 60% das Casas para serem pautadas. Mas é suficiente para aprovar orgcamento com aumento de gastos.
Orcamento é tema que naturalmente é pautado ano a ano.

As perspectivas para a recuperacao da economia americana sdo muito positivas. O Goldman Sachs, a casa
que tem mais acertado, projeta que o crescimento dos Estados Unidos em 2021 sera de 6,4%, isto é, quase 4
pontos percentuais (pp) acima do carregamento estatistico. Assim, no biénio 20-21, o PIB crescera 2,4%. Se
consideramos que a economia estava a pleno emprego no 42 trimestre de 2019 e que o crescimento potencial
e de 1,6%, aproximadamente, no final de 2021 os Estados Unidos estarao 0,8 pp abaixo da posicao ciclica em
que estavam no 49 trimestre. Tudo indica que, até meados de 2022, ou um pouco antes, a economia norte-
americana voltara ao pleno emprego.

Esse otimismo se consolidou com o anuncio do pacote fiscal de US$ 1,9 trilhdo para 2021. O pacote cor-
responde a 9% do PIB. Para se ter uma ideia da dimensao, segundo a base de dados que compila os pacotes
fiscais mundo afora executados em funcao da epidemia, http://web.boun.edu.tr/elgin/COVID.htm, o Tesouro
norte americano gastou — na forma de gasto publico, desoneragao de impostos, e garantias para empréstimos
—algo como 14% do PIB.

A conjuncgao de um pacote fiscal robusto com a normalizacdo da economia no 22 semestre em funcéao da
vacinacao corroboram essa visdo mais otimista para a economia americana. Minha aposta é que o risco maior
€ aparecer um processo inflacionario um pouco antes do que se imagina — maior do que aquele de a economia
cair em recessao.

A economia dos Estados Unidos, bem como outras do hemisfério norte, tem vivido equilibrio macroeco-
némico préximo da situacdo de estagnacao secular: as pressdes deflacionarias sdo muito fortes e a politica
monetaria ndo consegue sozinha colocar a economia crescendo a pleno emprego.

A epidemia trouxe a justificativa que faltava para uma politica fiscal compativel com a estagnacao secular. A
recuperacao da economia americana sera muito diferente da lenta normalizagdo do mercado de trabalho que
observamos na década em seguida a grande crise financeira global de 2008.
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Em foco IBRE

China: O voo do dragao
Livio Ribeiro

Na secao em Foco do Boletim Macro de out/20, destacamos que, apesar de certa surpresa negativa com o re-
sultado do PIB no 2020.T3, a China encontrava-se em posicao privilegiada em comparagao a outras grandes eco-
nomias globais. Caracteristicas institucionais, sociais e econémicas corroboravam uma recuperagao mais rapida
e intensa do choque da Covid-19 — poupanca elevada, composicao setorial mais favoravel (menos servigos e mais
industria), estimulos voltados a “Velha China” (o tripé crédito, investimentos e construcao civil) e maior tolerancia
ao controle social indicavam que a China sairia da crise relativamente mais rapido e, potencialmente, mais forte.

Os recém divulgados resultados do PIB chinés confirmaram essa expectativa, com uma expansao de 2,3%
em 2020. Apesar de essa taxa de crescimento ser a mais baixa desde 1976, ela foi superior as expectativas de
mercado (2,0%). A China sera uma das pouquissimas economias — e a Unica relevante — a registrar crescimento
durante o periodo mais intenso da pandemia. O comportamento histérico do PIB chinés, ressaltando os princi-
pais eventos de crise* observados desde 1976, pode ser observado no grafico abaixo.

Grafico 12: Crescimento anual do PIB chinés
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Fonte: CEIC.

E inequivoco que o “bom” resultado de 2020 representou, a0 menos pontualmente, uma volta a “Velha
China”. A transicdo de modelo econémico na direcdo do mercado interno e do consumo foi deixada em segun-
do plano, até mesmo devido aos impactos setoriais assimétricos da Covid (muito mais severa em consumo e

“4Os eventos foram os seguintes: (i) 1976: morte de Mao Zedong e fim do regime da “Gangue dos Quatro”; (i) 1981: periodo inicial de ajuste
sob Deng Xiaoping; (i) 1998/1999: crise financeira asiatica; (iv) 2008/2009: crise financeira global; e (v) 2020: pandemia da Covid-19.
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servigos). Na dificuldade, os governantes chineses nao inventaram: os estimulos ao investimento, a construgao
civil e ao setor estatal retiraram a economia de uma trajetdria contracionista.

A importancia da “Velha China” salta aos olhos quando analisamos o comportamento do PIB anual pela
otica da demanda. A contribuicao dos investimentos ao crescimento foi marcante no ano passado, responden-
do por praticamente a totalidade do resultado anual. O setor externo também teve participagao relevante, com
contribuicdo equivalente a registrada em 2019 (que, por sua vez, foi elevada para a histdria recente). A nota
dissonante veio da contribuicdo negativa do consumo (publico e privado), um resultado claramente excepcio-
nal e nunca registrado na série histérica disponivel (desde 1978). A contribuicdo recente dos componentes da
demanda pode ser observada no grafico abaixo.

Grafico 13: Contribuicao ao PIB anual - 6tica da demanda
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A proeminéncia da “Velha China” também é observada nos resultados do PIB pela ética da oferta, ainda
que de forma um pouco mais indireta. Como se pode observar no grafico abaixo, as contribuicbes dos setores
secundario (industria e construcao civil) e terciario (servigcos) ao crescimento de 2020 foram praticamente idénti-
cas, e, em ambos 0s casos, bem menores do que as registradas anteriormente. O descolamento para a “Velha
China” se deu em termos relativos; a contribuicdo do setor secundario foi comparativamente muito maior do
que a observada nos ultimos cinco anos, aproximando-se do desempenho anterior ao inicio do mandato de Xi
Jinping (2012 em diante).

Para além dos dados anuais, o0 comportamento do PIB chinés durante 2020 merece dois comentarios adi-
cionais. Em primeiro lugar, é importante reconhecer que a China conseguiu, de facto, promover uma recupera-
cao “em V”. Se, por um lado, é verdade que foi desbalanceada (como vimos, com aumento relativo da “Velha
China”) e que reverteu parte do processo estrutural de transicao econémica, por outro lado foi completa — em
nivel (dessazonalizado), o PIB chinés ja superou o maximo pré-Covid durante 2020.

Janeiro 2021 | Boletim Macro 25



" FGV IBRE

Grafico 14: Contribuicdo ao PIB anual - 6tica da oferta
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Grafico 15: PIB chinés em nivel (indice trimestral,
ajustado sazonalmente, 2010.T4=100)
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Fonte: NBS, com calculos préprios.

Em segundo lugar, e implicito no grafico acima, houve importante aceleracao da taxa de crescimento inte-
ranual durante o segundo semestre de 2020. Isso foi particularmente verdadeiro no 2020.T4, com expansao de
6,5% AsA — numero superior as expectativas de mercado (6,2% AsA). Uma visao geral das taxas de expansao
interanual dos principais componentes do PIB (pela 6tica da oferta) pode ser observada na tabela a seguir.
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Tabela 3: Taxas de expansao AsA, setores selecionados

2019.T4 2020.T1 2020.T2 2020.T3 2020.T4

IndUstria manufatureira -10,2 44

Construgao civil -17,5

Transporte e armazenagem -14,0

Comeércio 54 -17,8 1,2 3,1 6,3
Acomodacao e alimentacao 6,2 -35,3 -18,0 -5,1 2,7
Intermediacao financeira 7,0 6,0 772 79 7,0
Atividades imobiliarias 2,5 -6,1 4,1 6,3 6,7
Tecnologia da informagao 15,6 13,2 15,7 1838 19,7
Ic_j?\?gggse Servicos comerciais 9.9 Y 80 69 22
Outros servicos prestados -18 -09

[ E——— T W ) i R o

Fonte: NBS e CEIC.

Dando sequéncia ao que ja fora observado no trimestre anterior, as leituras do 2020.T4 mostraram uma
progressiva normalizacao da atividade e um desempenho intersetorial mais homogéneo. Praticamente todos
os setores e subsetores registraram aceleragdo da taxa de crescimento no Ultimo trimestre de 2020, com
notaveis excegdes na construcéo civil e na intermediagao financeira — ainda que, em ambos os casos, tenha
ocorrido somente uma acomodacao e que seus desempenhos permanecam mais fortes do que os observa-
dos ao final de 2019.

Ha desempenhos especificos que merecem comentdrios adicionais. A expansao de 6,8% AsA do setor
secundario foi a mais forte desde o 2014.T3, sendo puxada principalmente pelo crescimento de 7,3% AsA da
industria manufatureira. Ja o setor terciario teve crescimento de 6,7% AsA ao final de 2020, retomando a veloci-
dade observada no encerramento de 2019. Tal comportamento é relevante se lembrarmos que, por exceléncia,
é nesse setor em que sao percebidos os impactos econémicos mais profundos e persistentes da Covid-19.

Em conclusao, as aberturas do PIB trouxeram inimeras evidéncias de maior difusdo e de aceleracao robus-
ta do crescimento ao final de 2020. Nenhum subsetor registrou contracao interanual. Isso ocorreu, inclusive, nos
subsetores terciarios mais afetados pela pandemia — depois de intensas contragdes durante a maior parte de
2020, “acomodagao e alimentacao” e “leasing e servigos comerciais diversos” voltaram a expansao, ainda que
com taxas relativamente timidas.

Como os resultados de 2020 afetam nossas perspectivas para 20217 Ainda nao temos qualquer informacao
de alta frequéncia disponivel para o inicio deste ano, de forma que nossas projecoes possuem, naturalmente,
um grau de imprecisao mais elevado. E possivel, no entanto, ja garantir que o crescimento de 2021 ser forte —
seja porque a base comparativa é favoravel, seja porque, com a forte aceleracdo do segundo semestre de 2020,
o carregamento estatistico para este ano sera, segundo nossas estimativas, de 6,1p.p.
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Nossa projecdo mais recente, ja incorporando os resultados de 2020, indica crescimento de 9,2% para o PIB
de 2021. Nossa estimativa € mais elevada do que a mediana das expectativas de mercado (pouco acima de 8,5%)
e reflete, especialmente, um resultado mais forte no primeiro semestre do ano (com absoluto destaque para a es-
timativa de crescimento de 18,2% AsA no 2021.T1, superior ao 17,5% AsA estimado pela mediana dos analistas).

Nesse sentido, nossa projecao traz, na verdade, duas dinamicas bem distintas para o crescimento durante
2021. No primeiro semestre do ano, a base comparativa favoravel deve levar a uma expansao média superior a
13,0% em relagao ao primeiro semestre de 2020. Ja no segundo semestre, devemos observar uma normaliza-
cao das taxas de crescimento, ao menos para o padrdo chinés (média de crescimento pouco superior a 5,5%
em comparagao ao segundo semestre de 2019).

Sempre procuramos construir nossas projecdes de maneira centrada, com balango de riscos que envolve
tanto realizagdes favoraveis quanto desfavoraveis. Para ajudar a definir esses vetores (conflitantes), o comporta-
mento dos principais indicadores de atividade em alta frequéncia é relevante. Uma visdo geral dessas informa-
¢coes, durante o segundo semestre de 2020, pode ser observada na tabela abaixo.

Tabela 4: Indicadores mensais selecionados (AsA)

2020.T3 2020.T4

mmmmm
mmm

Transformacao 6,0 6,0 7.6 7,5 7.7 7,7%
Extrativa -2,6 4,9%
mmmm
Bens 0,2 1,5 4,1% 4,8 58 5,2%
Refelgoes (allmentagao -11,0 7,2 -2,9% -0,6 0,4*
m
Novas construgoes -1,9*% 6,3*
mmm
Crédito bancario*** 14,1 9,9*% 11,0 -0,9

mmm

* Variaveis divulgadas junto ao PIB trimestral. ** Varejo real deflacionado pelo CPI, inclusive em suas aberturas para bens
e alimentacao. *** Engloba empréstimos em moeda local e em moeda estrangeira. **** Total Social Financing, englobando
operag¢des bancarias e ndo-bancarias (shadow banking). Fonte: NBS e CEIC.

Do lado positivo, houve evidente aceleragao dos indicadores de produgao industrial, construgao civil, varejo
real e vendas imobiliarias no ultimo trimestre do ano. Ainda que a recuperacao tenha sido heterogénea entre
os setores (mais forte na indUstria e na construgdo, nao por acaso associados a “Velha China”), é dificil nao
argumentar que a virada de 2020 para 2021 se dara com sinais pujantes advindos dos principais indicadores de
atividade. A melhora no momentum da economia aumenta o carregamento estatistico para o inicio de 2021 e
parece garantir, inclusive porque a base de comparacao sera favoravel, um importante crescimento no inicio do
ano (pelo menos). Uma retomada mais intensa da demanda global, com aceleracéo da vacinagcdo em massa, é
outro risco positivo que nao deve ser esquecido.

Ha de se ressaltar, também, que a China continua com relevantes graus de liberdade para acomodar uma

eventual desaceleracdo mais intensa do crescimento, se assim for de seu interesse. A inflacao permanece baixa,
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com pregos encerrando 2020 praticamente estaveis em relacdo ao ano anterior. Ha4 espaco de manobra para
novas flexibilizagbes monetarias se o cenario exigir. Mais ainda, o envelope de politica fiscal utilizado pela China
foi mais moderado do que o observado na imensa maioria dos paises, e, em evento adverso, ha espago para
elevacao adicional do endividamento (isso no curto prazo, dado que a divida galopante — ja superior a 285% do
PIB - coloca restricbes nessa estratégia a médio prazo).

Ja do lado negativo, ndo se pode esquecer que ha evidéncias claras de uma segunda onda da Covid —
primeiro global e, de forma mais timida, também na prépria China -, o que tenderia a diminuir o impeto de
demanda externa e alongar ainda mais a recomposicao do consumo doméstico chinés. Mudancas na relacéo
EUA vs. China também devem ser colocadas em perspectiva — a era Trump chega ao fim, mas a contraposicao
estratégica entre EUA e China s6 comecou.

Mais importante, no entanto, é o que ja aparece nas duas Ultimas linhas da tabela acima. Houve evidente
desaceleragao do crédito ao final de 2020, reflexo de dois choques consecutivos e na mesma diregéo. O primei-
ro teve natureza regulatéria e foi desenhado pelo governo chinés ao final do 2020.T3. Com restricoes ao endi-
vidamento das incorporadoras imobiliarias, sob uma correta ética prudencial, desincentiva-se a contratacao de
empreéstimos, o uso de terras como colateral de operacdes e a oferta de instrumentos nao-bancarios associados
ao mercado imobiliario. H4 uma desaceleragao do shadow banking ja contratada para 2021.

Em paralelo, observamos uma piora relevante no funcionamento do mercado de debéntures chinesas du-
rante o Ultimo trimestre de 2020, com uma série de defaults em titulos de empresas (para)estatais que langaram
duvidas sobre a lisura do mercado, sobre a atuagao do governo como “garantidor final” e sobre os prémios
exigidos pelos demandantes finais. O custo de rolagem das debéntures ja aumentou; se os defaults sairem do
controle e ocorrer uma crise de confianga, podemos observar uma desaceleragao nao organizada do mercado
de crédito, afetando os mercados bancério, nao-bancario e interbancario.

Ao menos por enquanto, o governo tem conseguido conter as pressées, manter a liquidez abundante e evi-
tar contaminacao para além do mercado de crédito privado. Consideramos essa a principal assimetria do cena-
rio chinés, que, se observada, teria consequéncias imprevisiveis. E lembramos também que a base comparativa
do mercado de crédito sera muito desfavoravel entre o segundo e o terceiro trimestres de 2021 (a expansao
média interanual do crédito amplo foi de 62,3% AsA entre marco e agosto de 2020).

Em concluséo, ha evidente decoupling chinés no biénio 2020-2021. No cenario central, a China emerge do
choque da Covid-19 relativamente mais forte, com ainda mais importancia no crescimento global e com “mus-
culos flexionados” para impor a sua agenda estratégica de crescimento na cadeia de valor e projegao de poder
— econOmico, financeiro e geopolitico. E um cenario que possui evidentes riscos, mas que, a0 menos neste
momento, parecem controlados e simétricos. O dragao chinés decolou em 2020 e voara alto em 2021.
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