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RESUMO

BEIRIGO, Lucas F. Uma andlise da evolucao de aspectos econdmicos brasileiros durante
a pandemia de Covid-19. 2021. 71 p. Monografia (Trabalho de Conclusdo de Curso) —
Escola de Engenharia de Sdo Carlos, Universidade de Sao Paulo, S&o Carlos, 2021.

A pandemia atingiu a economia de todos os paises do globo. Alguns foram mais impactados,
enquanto outros foram menos impactados. Dessa forma, esse trabalho tem como objetivo
estudar e acompanhar a evolucdo, durante esses anos criticos, de determinados aspectos
econémicos brasileiros, como o Produto Interno Bruto (PIB), a Inflagdo (IPCA), a Taxa de
Céambio, a Taxa de Juros (Selic), e o Desemprego. Muito mais do que apenas comentar a
oscilacdo de seus valores, o trabalho realiza uma minuciosa analise e discussdo dos diversos
fatores que os afetam e os compdem, em outras palavras, destrincha, por exemplo, seus
componentes, variaveis, riscos, perspectivas, dentre outros. Na metodologia, inicialmente
realizou-se uma revisao bibliografica dos aspectos econdémicos escolhidos, dando énfase nos
topicos discutidos no Capitulo de Resultados e DiscussGes. Na sequéncia, pesquisou-se nas
instituicbes publicas competentes os dados oficiais necessarios para confec¢do do trabalho,
bem como pesquisou-se nos principais veiculos de informacao especializados em economia e
financas, reportagens, opinides e analises necessarias para 0 embasamento do mesmo. Por
fim, os resultados confirmam a triste realidade vivida por todos os brasileiros nos altimos
tempos: quedas historicas nos niveis de atividade econémica; recordes nos aumentos da
inflacdo, atingindo dois digitos; massiva desvalorizacdo da moeda brasileira, com o real sendo
uma das moedas que mais se desvalorizaram no mundo; fim do ciclo de baixa da taxa Selic,

retornando o Vviés altista; e niveis de desemprego assustadoramente elevados.

Palavras-chave: Pandemia. Atividade econdmica. PIB. Inflacdo. IPCA. Taxa de cambio.

Taxa Selic. Desemprego.



ABSTRACT

BEIRIGO, Lucas F. An analysis of the evolution of Brazilian economic aspects during the
Covid-19 pandemic. 2021. 71 p. Monografia (Trabalho de Concluséo de Curso) — Escola
de Engenharia de Séo Carlos, Universidade de Séo Paulo, Sao Carlos, 2019.

The pandemic has hit the economy of every country in the world. Some were more impacted,
while others were less impacted. Thus, this report aims to study the evolution, during these
critical years, of certain Brazilian economic aspects, such as the Gross Domestic Product
(GDP), Inflation (IPCA), the Exchange Rate, the Interest Rate (Selic), and Unemployment.
Much more than just commenting their values, the work carries out a thorough analysis and
discussion of the various factors that affect and compose them, in other words, it describes,
for example, their components, variables, risks, perspectives, among others. In the
methodology, initially there was a bibliographical review of the chosen economic aspects,
emphasizing the topics discussed in the Chapter of Results and Discussions. Subsequently, the
official data necessary for the preparation of the report were researched in the competent
public institutions, in the same way, the reports, opinions and analysis necessary to support it
were researched in the main journals specialized in economics and finance. Finally, the results
confirm the sad reality experienced by Brazilians in recent times: historical drops in economic
activity levels; records in inflation increases, reaching double digits; massive devaluation of
the Brazilian currency, with the real being one of the most devalued currencies in the world,;
end of the Selic rate low cycle, with the bullish bias returning; and frighteningly high levels of

unemployment.

Keywords: Pandemic. Economic activity. GDP. Inflation. IPCA. Exchange rate. Selic rate.

Unemployment.
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1. INTRODUCAO

O processo pandémico decorrente do COVID-19 é um tema recente e de suma
relevancia, visto que ainda estd em andamento e que tem gerado inUmeras mudancas e
impactos em todos 0s segmentos sociais e na economia. Acredita-se que a economia brasileira
foi intensamente afetada pela recessdo econémica e sucessivas semanas em lockdown. Com o
comércio ndo essencial fechado, muitas empresas precisaram cortar gastos e demitir
funcionérios, gerando um massivo endividamento. Um efeito domind que afeta de diversas
formas o cenario econémico. O presente capitulo trata de delimitar o contexto do presente
trabalho, os objetivos e 0s propdsitos, e 0 método utilizado. A relevancia deste estudo pode
ser justificada pela necessidade de compreender este novo cenario econdmico com base em
dados oficiais. Dessa forma, a pesquisa tem como tema central realizar uma discussdo e
analise da evolucdo de aspectos econémicos brasileiros afetados pelo periodo pandémico, se
delimitando as alteracdes no Produto Interno Bruto (PIB), inflagdo por meio do indice
Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), taxa de cambio, taxa de juros e
desemprego. Nesse contexto, define-se 0 seguinte problema de pesquisa: como se deu a

evolucéo dos principais indicadores econémicos brasileiros no contexto pandémico?

1.1 Objetivo da pesquisa.

Dado o contexto apresentado, o presente trabalho tem como objetivo analisar como a
pandemia impactou os principais indicadores econémicos brasileiros como PIB, IPCA,
taxa de cambio, a taxa basica de juros (Selic) e 0 desemprego.

O objetivo geral se desdobra, entdo, em objetivos especificos que auxiliam na
conducdo da pesquisa: I) considerar a origem e evolucdo da pandemia de Covid-19 e seus
impactos no Brasil de uma maneira geral; Il) entender como cada indice econdmico é
elaborado e o que eles buscam medir; I11) discutir a evolucdo e comportamento dos indices

econébmicos durante a pandemia.

1.2 Metodologia

Utilizou-se a pesquisa documental como procedimentos de pesquisa. Esse tipo de
pesquisa contempla diversas publicacdes relacionadas ao tema a citar: monografias,
dissertacdes, folhetins, revistas, livros entre outros. Tudo isso com o objetivo reunir
informacdes sobre o assunto estudado. Dessa forma, estudo foi realizado utilizando como

fonte de pesquisa para levantamento de bibliografia, publicagbes em lingua portuguesa,
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inglesa e espanhola, artigos cientificos, dissertagdes e livros; através do sistema on-line, entre
outros. Para o levantamento do material estudado para composi¢do do Capitulo 2 (reviséo de
literatura), foram utilizadas cinco obras classicas de introducdo a Economia (0s cinco
primeiros livros citados nas referéncias). Para consulta e realizacdo do Capitulo 3 (resultados
e discussbes), foram utilizados dados oficiais do IBGE, Banco Central e FGV, além de se
pesquisar nos principais veiculos de informacdo especializados em economia e financas,
opinides, editoriais, comentarios e analises sobre os indicadores e assuntos pesquisados.
Ressalva-se que os periodos de coleta dos dados se deram durante o intervalo de julho de
2021 até fim de outubro de 2021. Por fim, complementa-se que a pesquisa desenvolvida
apresenta abordagem qualitativa j& que ndo procura apresentar dados genéricos, mas sim
entender o problema estudado em particular.

2. REVISAO BIBLIOGRAFICA

2.1 Pandemia Covid-19

De acordo com a OMS, a saude trata do estado de completo bem estar, que abrange 0s
aspectos fisico, mental e social do individuo, e ndo consiste apenas na auséncia de afeccoes e
enfermidades. N&o sO isso, trata tambeém de um Direito social inerente a condicdo de
cidadania, sendo assegurado pelo Estado a todo cidaddo sem distincdo de raca, religido,
ideologia politica ou condicdo socioecondmica. Nessa linha, por ser valor coletivo e bem de
todos, requer do estado disponibilidade financeira, acessibilidade, aceitabilidade e qualidade
do servico de saude publica do pais (BRASIL, 1986).

A cidadania, por sua vez, consiste em um estatuto de pertencimento de um individuo
ou comunidade, com a atribuicdo direitos e obrigagdes. O Brasil segue 0 modelo de cidadania
moderna que abrange os aspectos civis, politicos e sociais, protegendo direitos relacionados a
liberdade, direito de propriedade, a justica, a participacéo do exercicio do poder politico, e aos
direitos relativos ao bem estar econdmico e social e a seguranca.

Ja as pandemias, referem-se a acontecimentos capazes de se disseminar e alcangcarem
uma amplitude da populacdo. Sdo doencas epidémicas de grande difusdo, sendo este termo
inserido e disseminado no glossario com maior énfase a partir do século XVIII. Apos a
modernidade, a pandemia passou a ser compreendida como uma epidemia de grandes
proporgdes que se dissemina a diversos paises e a mais de um continente. O maior exemplo

disso foi a "gripe espanhola”, a qual sucedeu a Primeira Grande Guerra nos anos de 1918-
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1919 levando a morte de aproximadamente 20 milhGes de pessoas (REZENDE, 1998).

Isso tudo pois a ocorréncia de pandemias afeta ndo apenas a salde e a cidadania dos
individuos mas também diversos outros aspectos sociais dos paises que sofrem com a
disseminacdo viral, exemplo o que ocorreu no ano de 2020, que ficard& marcado
historicamente pela pandemia do virus Covid-19. No Brasil, o primeiro caso foi registrado por
volta do dia 15 de marco e levou praticamente todo o pais a parar suas atividades nédo
essenciais (mantendo-se em regime de distanciamento social ou lockdown por meses
seguidos), causando a morte de milhares de pessoas a morte. Tal situacdo, infelizmente, ainda
ocorre durante 2021 com o surgimento de novas cepas variantes (WERNECK, 2020).

Com os primeiros registros de contaminacgdo ocorridos na China (local de origem), a
doenca que passou a ser denominada como SARS Covid-19 se disseminou e em meses ja
havia se espalhado por todo 0 mundo matando pessoas, em especial, com saude vulneravel,
portadores de doengas crdnicas, obesos, pessoas com comprometimento pulmonar e que
possuam outras complicacdes (POTHIAWALA, 2020). Seguindo orientacGes da organizacao
mundial de salde, os paises precisaram aderir ao isolamento social, que impactou a economia
severamente conforme sera discutido.

Como dito, observou-se desde o inicio da pandemia severos impactos relacionados a
economia. Para entender melhor esse fendbmeno, deve-se atentar para as variaveis econdmicas
que influenciam no processo de avaliacdo das politicas econdmicas, que segundo Assaf Neto
(2014), sdo especialmente aquelas que representam relacdo mais estreita com o desempenho
do PIB e séo fortemente afetados pelos pilares macroeconémicos que direcionam o consumo:
alta da inflagcdo, nivel elevado de desemprego, desaceleracdo salarial e encarecimento e

restricdo do crédito.

2.2 PIB

Pode-se entender o Produto Agregado como a producdo total de bens e servicos finais
de uma dada economia em determinado periodo de tempo, geralmente um ano. Ele é
calculado pela exclusao de bens e servi¢os utilizados como insumo para a producao de outros
bens. A exemplo, ndo se contabiliza o aco manufaturado que é utilizado na producdo de um
automovel. O PIB real é a forma como os economistas usam para realizar a medicao efetiva
do produto agregado (KRUGMAN & WELLS, 2007).

De maneira analoga, os bens e produtos finais que ddo origem ao PIB séo calculados a

precos que chegam no consumidor, levando em consideragdo impostos sobre produtos
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comercializados. Complementando, deve-se atentar para um erro conceitual muito comum
cometido pelas pessoas, 0 PIB nédo € a riqueza existente de um pais. Na verdade, o PIB é um
indicador de fluxo, caso um pais ndo produza nada em determinado ano, seu PIB sera nulo.
(INSTITUTO BRASILEIRO DE GEOGRAFIA E ESTATISTICA — IBGE).

Existem trés maneiras de calcular o PIB: pela 6tica da producdo (também chamada de
oferta agregada); pela 6tica do dispéndio (demanda agregada); e pela Otica da renda. Todas
sdo equivalentes e dao origem a identidades macroeconémicas (tudo isso feito as devidas
consideragdes), conforme sera visto. (ANA CLAUDIA ALEM, 2010).

Na primeira, o PIB pode ser calculado diretamente pelo somatorio de todos os bens e
servigos finais produzidos em uma economia. Assim, calcula-se o valor agregado, também
chamado de valor adicionado total. Isso é representado pela equacdo da Otica da produgéo,
conforme a Figura 1. Dessa forma, também pode-se dizer que o produto total é calculado pelo
somatorio dos valores adicionados em todas as unidades produtivas. Comenta-se que se exclui
da conta bens e servicos intermediarios, uma vez que ja foram contabilizados em um primeiro
momento. Caso ndo os exclua, estar-se-ia inflando artificialmente o valor do PIB. Isso pois 0
objetivo final é somar o valor agregado da economia. (ANA CLAUDIA ALEM, 2010).

Otica da producio
VA (valor adicionado) = VBFP (valor bruto da produgao) - Cl (consumo intermediario)
PIB=Y VA

Figura 1: PIB pela ética da producao

Na segunda, o PIB é diretamente ligado ao destino dos bens e servigos finais. Ao
considerar uma economia fechada, tudo o que € produzido se torna consumo ou investimento.
Consumo ¢ entendido como tudo aquilo que objetiva a satisfacdo pessoal das pessoas,
enguanto investimento objetiva a ampliacdo da producdo econdmica, com aumento de estoque
de capital por exemplo. E necessario dizer que o investimento total de uma economia também
é chamado de formacdo bruta de capital (FBC), que se subdivide em formacdo bruta de
capital fixo (FBCF) e varia¢do de estoques (AE). Comentando sobre a FBCF, afirma-se que
ela demonstra diretamente o destino de bens e servi¢cos que aumentam a producéo do pais. Por
exemplo, ela inclui maquinas e equipamentos utilizados em construc¢des. Nessa linha, bens de
investimento se confundem com bens de capital (definidos como aqueles que s&o usados nos

processos produtivos e ndo sofrem transformacéo, diferentemente dos insumos por exemplo).
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Finalizando, o termo “’bruto’” da FBCF se refere a presenca das reservas de depreciacdo (cuja
funcdo é compensar o desgaste dos bens de capital). Resumindo o que foi dito da FBCF,
afirma-se que sua proporcdo sobre o PIB é considerada a taxa de investimentos de uma
economia. Finalizando, discute-se o outro termo da FBC, a variagdo de estoques. Ela
corresponde a diferenca das entradas e saidas de mercadorias do estoque no periodo
considerado. Essas relagdes podem ser vistas na Figura 2. (ANA CLAUDIA ALEM, 2010).

Otica da demanda agregada (DA)
DA=C+I1
I =FCF
FBC = FBCF + A estoques
DA =C+FBC
DA = C + (FBCF + A estoques)

Figura 2: PIB pela dtica da demanda agregada (DA)

A ultima forma de se calcular o PIB (6tica da renda agregada) considera o produto
pelas remuneracGes dos fatores de producéo e é dada pelo somatdrio da renda recebida pelas
familias e pagas pelas empresas, ou seja, salarios, lucros, juros e aluguéis. Da mesma forma,
pode-se dizer que o lado produtivo da economia transforma insumos, exemplo capital e
trabalho, em produto. Esses insumos recebem o nome de fatores de producdo enquanto que
pagamentos como juros e salarios recebem o nome de pagamento de fatores. Dessa forma, o
que é recebido pelas familias e ndo é gasto, acumula-se na poupanca. Assim, a equacdo da
renda agregada é definida como renda () sendo igual ao consumo (C) mais poupanca (S),
vista na Figura 3 (ANA CLAUDIA ALEM, 2010).

Otica da renda (Y)
Y =} remuneracao dos fatores de producao
Y=C+5

Figura 3: PIB pela ética da renda ()

Viu-se até agora as trés principais formas de se calcular o PIB, porém, mais importante
do que isso, € compreender 0 que o PIB pode trazer de informagdo. Seu uso mais importante é

medir o tamanho de uma economia, oferecendo parametros e escalas para se comparar um
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pais ao outro no decorrer dos anos. Contudo, ndo se deve atentar apenas para 0s nimeros do
PIB, ja que parte do aumento do seu valor no tempo representa crescimento nos precos dos
bens e produtos e ndo necessariamente aumento de produto. Assim, como verdadeira de forma
de captar a oscilagcdo no produto agregado, deve-se utilizar o PIB real e ndo nominal. Dessa
forma, pode-se definir o PIB real como o valor total de bens e servicos finais produzidos,
considerando a variacdo dos pregos desses bens e servicos a um algum periodo temporal.
(PAUL R. KRUGMAN & ROBIN WELLS, 2007).

As trés formas de se calcular o PIB vistas até aqui estdo resumidas na Figura 4 e dao
origem a primeira e mais basica identidade macroecondmica. Vale lembrar que para essa
identidade ser vélida, deve-se valorar os trés calculos da mesma forma. De outra forma, a
discusséo feita até aqui tem carater introdutorio e visa apenas comentar o que € o PIB e suas
principais formas de célculo, assim, ela avancara diretamente para um resumo de como o PIB
é medido em uma economia aberta e com governo, uma vez que essa € a forma utilizada pelos

economistas e que servira de base para a analise de resultados do capitulo 3.

PIB=DA=Y
Otica da producio (oferta agregada)
PIB =} wvalor adicionado (VA)
VA=VBP-CI

Otica da demanda (demanda agregada)
DA =C+I
DA =C+FBC

Otica da renda
Y = ¥ remuneracio dos fatores de producio

Y=C+5

Figura 4: Resumo das ¢6ticas do PIB

Diante de uma economia com transacdes exteriores (aberta) e com governo, deve-se
adicionar novas varidveis ao calculo do PIB pela oOtica da producdo (oferta agregada):
exportacOes, importacdes e consumo do governo. As exportacdes (X) sdo 0s bens e servicos
destinados ao exterior. As importac6es (M), por sua vez, sdo 0s bens e servigos comprados do
exterior. As primeiras participam da formacdo do PIB enquanto as segundas ndo. Assim,

deve-se calcular as exportagdes liquidas (X-M). Isso pode ser visto na Figura 5. Por fim,
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deve-se atentar a bens e servigos fatores e ndo fatores. Os ndo fatores dizem respeito servicos
governamentais, fretes, viagens internacionais e seguros, enquanto os fatores, a juros pagos no
exterior, alugueis, royalties e renda do trabalho. O calculo pela 6tica da demanda agregada em
uma economia aberta e com governo considera apenas as exportacbes e importacdes
referentes a bens e servigcos ndo fatores, pois ndo consideram pagamentos pela utilizagdo dos
fatores de producéo externos. Por fim, explica-se fator consumo do governo (G). Ele pode ser
definido como o valor dos gastos necessarios para produzir bens e servigos coletivos, ou
também, as despesas prestadas de forma gratuita pelo governo excluindo-se pagamentos
parciais. (ANA CLAUDIA ALEM, 2010).

A DA em uma economia aberta e com EOVerno
DA=C+1+G+(X-M)

Figura 5: Otica da demanda agregada com economia aberta e governo

2.3 Inflacéo.

Pode-se afirmar que a inflacdo é a taxa de variacdo dos precos durante determinado
periodo. De outra forma, pode-se afirmar que o nivel de precos é o acumulo de inflagdes
anteriores. Assim, a mudanca percentual do nivel de preco agregado é chamada de taxa de
inflacdo. Para 0 mesmo raciocinio, chama-se deflacdo a variacdo de precos negativa.
(DORNBUSCH, 2013).

E necessario comecar pontuando que tanto a inflagdo como a deflacdo podem ser
prejudiciais. A primeira pode desestimular as pessoas em manter dinheiro guardado pois este
se desvaloriza com o passar do tempo. Na medida em que todos os precos sobem, fazer
compras e vendas com seguranca se torna mais e mais caro. Na extremidade, as pessoas
poderiam deixar de usar dinheiro e passarem a trocar diretamente os bens (escambo). Ja a
segunda, quando o nivel de precos esta em queda, manter o dinheiro torna-se mais atrativo
que fazer novos investimentos na economia, aprofundando uma recessdo. (KRUGMAN &
WELLS, 2007).

Antes de continuar com a revisdo de literatura, € necessario consolidar por que a
inflacdo é tdo nefasta para a vida das pessoas. Esse topico pode ser abordado a partir de

inimeras perspectivas e conta com a subjetividade particular de cada individuo, por exemplo,
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uma pessoa da alta classe social pode néo ser tdo afetada por uma dada inflagdo como um
trabalhador de classe baixa. A ideia desse trecho é tentar normalizar essas diferencas, de
forma a explicar por que a inflacdo afeta a vida de todos. Nao ha melhor forma de prosseguir
com isso a ndo ser pelo aspecto financeiro. Sem duvidas, em um mundo como o atual, o
dinheiro representa “’o fim de todos os meios’’. E facil perceber que tudo o que as pessoas
fazem, direita ou indiretamente, esta relacionado com o ganho de mais dinheiro. Elas passam
grande parte de suas existéncias em busca de mais do mesmo para ter melhores condicdes de
vida. Negar essa realidade é fechar os olhos para como se deu a evolucdo da espécie humana.
Dessa forma, € nitido que qualquer impacto no patrimdnio das pessoas, seja positivo ou
negativo, representa um dos, se ndo o, fato mais importante de suas vidas, e € exatamente aqui
que a inflacdo entra na discussdo. Ela é a responsavel pela continua desvalorizacdo do
dinheiro, que se manifesta principalmente na reducdo do padrdo de vida das pessoas, na
medida em que precisam cortar gastos, restringir 0 orcamento e abdicar de atividades e bens
que lhes tragam felicidade. Da mesma forma, traz instabilidade e inseguranca para suas vidas,
ja que se torna dificil realizar planos de médio e longo prazo. Esses fatos, por mais que
estejam expressos em poucas linhas, representam em profundidade o porqué a inflacdo é tao
prejudicial para a pessoas.

Avancando, costuma-se dizer que os economistas calculam a mudanca dos precos de
bens e servicos monitorando mudangas para dada cesta de itens. Como forma de tornar esse
trabalho mais facil, eles normalizam a medida do nivel agregado de pregos na base 100 para
determinado periodo. Chama-se essa medida normalizada de indice de precos. Da mesma
forma, esses indices de precos sdo utilizados para se medir a inflagdo. Novamente, chama-se
taxa de inflacdo a variacdo percentual anual dos indices de precos. (PAUL R. KRUGMAN &
ROBIN WELLS, 2007).

No Brasil, os indices de precos se dividem em trés grupos principais: indices de precos
ao consumidor, apurados pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE)
periodicamente, indice de precos ao consumidor de Sdo Paulo, calculados pela Fundacgéo
Instituto de Pesquisas Econémicas (Fipe) e os indices gerais de precos calculados pelo
Instituto Brasileiro de Economia (lbre) da Fundacdo Getulio Vargas (FGV). As principais
diferencas entre esses indices decorrem das diferentes cestas de produtos considerados, da
abrangéncia territorial, do periodo de coleta e das faixas de rendas estipuladas.

Adicionalmente, comenta-se que a cesta de produtos e servi¢os é quem define se os indices de
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precos sdo de varejo ou atacado, tipologia usada para classificacio. (ANA CLAUDIA ALEM,
2010).

Um indice de precos de varejo acompanha a evolucdo dos pre¢os de bens e servicos no
momento final da venda. Nesse contexto, destaca-se o indice de Precos ao Consumidor
Ampliado (IPCA), escolhido pelo Conselho Monetério Nacional (CMN) para ser a referéncia
no acompanhamento da inflagdo oficial do pais por meio do sistema de metas de inflacdo. De
outra forma, o indice de precos de atacado mede a oscilacdo dos valores no mercado
atacadista sendo seu principal representante o Indice de Precos no Atacado (IPA) calculado
pela FGV. A instituicdo também calcula outros indices gerais de precos que ponderam
indicadores de varejo e atacado como o indice de Precos ao Consumidor (IPC) e o indice
Nacional da Construgdo Civil — INCC. (ANA CLAUDIA ALEM, 2010).

Uma vez que esse trabalho realiza a analise da inflacdo por meio da evolucdo do
indice IPCA, é necessario explica-lo mais detalhadamente, considerando o que ele se propde a
medir, como é formado e composto, além de outros pontos importantes. Para essa explicacao,
sera utilizado dados do proprio IBGE, do jornal eletronico especializado em finangas
Infomoney e da FGV.

O IPCA é um dos indices mais famosos, tradicionais e usados no Brasil. Foi criado em
1979 com o nobre proposito de calcular a variacdo do preco de bens e servi¢os vendidos no
varejo brasileiro, abrangendo 90% da populacdo urbana (por isso é chamado de amplo). Sua
metodologia tem como alvo familias com rendimentos entre 1 e 40 salarios minimos
independente da fonte de renda e a pesquisa do preco dos bens e servigcos ocorre do primeiro
até o trigésimo dia de cada més nas mais diversas lojas, estabelecimentos e internet. A cesta
de produtos considerada pelo indice inclui diversos bens e servigos de inimeras categorias.
Dentre eles, constam desde os mais consumidos pelos brasileiros, como arroz e feijao, até
itens que nem toda populacdo tem acesso, como plano de salde e faculdade privada. Vale
dizer que esses bens e servicos sdo ponderados no calculo do indice conforme sejam mais ou
menos presentes na cesta de consumo média dos brasileiros, explicando o porqué produtos
alimenticios pesam mais no indice em contrapartida a itens de vestuario por exemplo. Pode-se
dizer que o IPCA ¢é um indicador central que pode ser derivado para se obter os indicadores,
por exemplo o IPCA-15, que realiza a coleta dos precos do dia 16 de um més até o proximo
dia 15. Ou o IPCA-E (especial) que mostra o acumulo trimestral do IPCA-15.

Aprofundando sua composicdo, para se chegar a cesta de bens e servigos que terdo

seus precos coletos, o IBGE utiliza a Pesquisa de Orcamentos Familiares (POF), pesquisa que
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tem como objetivo mensurar as estruturas de consumo, de rendimentos, gastos e variacéo
patrimonial das familias, tracando um perfil econdmico da populagdo brasileira por meio de
seus orcamentos domésticos. Utilizando-a, o IBGE atualizou a composic¢do do IPCA no inicio
de 2020, na qual 377 itens passaram a ser acompanhados mensalmente, alocados em nove

diferentes grupos, conforme visto na Figura 6.

Grupo Peso (%)
Alimentac&o e bebidas 19,3
Habitacéo 15,6
Artigos de residéncia 3.8
Vestuario 46
Transportes 206
Salde e cuidados pessoais 13,5
Despesas pessoals 10,7
Educacéo 6,1
Comunicacéo a7

Figura 6: Composicdo do IPCA por setor

Curioso dizer que, essa nova versdo da cesta contempla bens e servigos até entdo
inexistentes num passado préximo, por exemplo servicos de streaming e transporte por
aplicativos. Da mesma forma, bens e servicos ultrapassados e que ndo representam mais a
realidade do consumo brasileiro deixaram a lista, como gastos com maquina fotogréafica
(revelacao/copia), locacdes de DVDs e telefones publicos.

Outro ponto interessante a se discutir € que as diferentes regides brasileiras possuem
diferentes pesos na composicao do indice, sendo analisado os dados de regides metropolitanas
de 16 capitais. Essa diferenca provém da renda média familiar, dessa forma, regides com mais
rendimento contribuem mais para o indice, assim como regides com menos desenvolvimento
contribuem menos. As regides e suas respectivas contribui¢es para formagéo do indice (de

acordo com a ultima atualizacdo) podem ser vistas na figura 7.
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Area Peso (%)

Rio Branco 0,5
Belém 3.9
S&o Luis 1,6
Fortaleza 3,2
Recife 3.9
Aracaju 1,0
Salvador 6,0
Belo Horizonte 9,7
Vitdria 1.9
Rio de Janeiro 9.4
S&o0 Paulo 32,3
Curitiba 8,1
Porto Alegre 8.6
Campo Grande 16
Goiania 4.2
Brasilia 4,06

Figura 7: Composicdo do IPCA por regido

2.4 Taxa de Cambio e Taxa de Juros.

2.4.1 Cambio

Um pais estd constantemente realizando transacdes comerciais com outras nacgdes
(importaces, exportacdes, investimentos etc) que levam a obtencdo de inimeros ganhos de
eficiéncia, como: i) diversificacdo de produtos disponiveis para consumo; ii) aumento da

concorréncia; iii) antecipagdo de consumo futuro; iv) especializacdo na producdo de bens e
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servicos. Para que essas transagfes sejam possiveis, € necessario comparar os diferentes
precos nos diferentes paises negociantes, de forma a existir boas formas para se realizar a
conversdo de moedas. Assim, surge a funcdo principal da taxa de cambio, mostrar a relagéo
de troca de duas moedas diferentes. (EQUIPE DE PROFESSORES DA FEA-USP, 2008).

A taxa de cambio pode ser expressada de duas formas. Alguns paises, como o Brasil, a
utilizam como o prego de uma unidade de moeda estrangeira em termos de moeda local.
Assim, a taxa demonstra quantos reais se pode comprar com um ddélar, ou um euro e assim
por diante. De outra forma, ela pode funcionar de forma contréria, ou seja, representar o prego
de uma unidade de moeda local em termos de moeda estrangeira. Assim, diz-se que quando a
taxa de cdmbio do euro/ddlar estd em 0,8, esta se dizendo que um ddélar compra 0,8 euros.
(EQUIPE DE PROFESSORES DA FEA-USP, 2008).

Chama-se a relacdo da quantidade de moedas de taxa cambial nominal. Assim, ha
valorizagdo nominal quando a moeda nacional fica mais cara que a estrangeira em termos
numéricos, passando a comprar mais moedas estrangeiras que antigamente. Detalhe que para
paises como o Brasil, dizer que ha valorizacdo nominal significa uma diminuicdo da taxa de
cambio. Da mesma forma, ha desvalorizacdo nominal quando a moeda nacional fica mais
barata que a estrangeira, havendo um aumento da taxa cambial. (PAUL R. KRUGMAN &
ROBIN WELLS, 2007).

Contudo, para se determinar o real fluxo comercial dos paises, é necessario recorrer a
taxa de cambio real, que considera os precos relativos entre 0s bens e servigos nacionais e
estrangeiros ponderando diferencas relacionadas ao preco. No Brasil, ela pode ser calculada
segundo a equacéo da Figura 8. (EQUIPE DE PROFESSORES DA FEA-USP, 2008)

EP*
0=
P
onde: 68 = taxa de cambio real
E = taxa de cambio nominal (R$/US$)

P* = preco do produto estrangeiro, em US$

i
|

= pre¢o do produto nacional, em R$

Figura 8: Equacdo para calculo da taxa de cAmbio real
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A taxa de cambio real é entendida como a taxa de cambio nominal ponderada pela
divisdo da inflagdo externa. Esse conceito se torna muito importante pois permite verificar a
competitividade de produtos nacionais perante produtos estrangeiros. A titulo de exemplo,
para o Brasil, se uma desvalorizacdo nominal for maior que a varia¢do da inflagdo, significa
que a competividade dos produtos brasileiros aumentou. Em outras palavras, quando se
analisa o preco do produto em moeda estrangeira, nota-se que ele ficou relativamente mais
barato. (RUDIGER DORNBUSCH, 2013).

Adicionalmente, ainda ha a taxa de cAmbio real efetiva, que é um indicador que mostra
0 valor de uma moeda local em comparacdo com as moedas de seus principais parceiros
comerciais. No Brasil, ela € calculada pelo Banco Central e é resultado da cotacdo do real em
comparacdo a 15 moedas de parceiros comerciais brasileiros ponderada pelas exportacdes
brasileiras a esses paises. Pode-se afirmar que ela representa com mais énfase a
competividade das exportaces em comparacdo com taxas de cambio bilaterais. (ANA
CLAUDIA ALEM, 2010).

Ha que dizer que as taxas de cambio sdo precificadas pelo mercado cambial. Esse € o
mercado no qual as moedas dos mais diversos paises sdo negociadas. Nele, as forcas de
ofertas e demanda constantemente procuram um valor de equilibrio para o preco das moedas.
Do lado da demanda, formado pelos agentes publicos e privados, tem-se: 0s importadores,
turistas, empresas estrangeiras e agentes estrangeiros que demandam moeda estrangeira para
honrar seus pagamentos, dividas e compromissos. Do lado da oferta, que também é formado
por agentes publicos e privados, tem-se: exportadores, tomadores de crédito estrangeiro,
turistas e quem quer se seja que necessite de moeda local para seus pagamentos, dividas e
compromissos. (ANDREIA DOS SANTOS OLIVEIRA, REGINA FERNANDO DA SILVA,
FRIEDHILDE MANOLESCU, 2006).

Quando as forcas de oferta e demanda entram em equilibrio, tem-se um equilibrio de
mercado e uma taxa de cdmbio é estabelecida. Nota-se que em virtude da homogeneidade dos
produtos, da transparéncia de mercado e do grande numero de negociantes, fatores
representantes da hipotese dos mercados eficiente, pode-se dizer que esse equilibrio ocorre a
todo instante e de forma continua. Logicamente, e fugindo do propdsito dessa pesquisa, iSsO
ndo quer dizer que os mercados estdo corretos quanto a precificacdo dos fundamentos do
cambio, apenas quer dizer que partes vendedoras encontraram partes compradores disposta a
fechar a transacdo. Nesse sentido, oscilagcbes de demanda e oferta conduzem modificagoes

nesse equilibrio de mercado, assim, como exemplo, aumento de investimentos estrangeiros no
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Brasil significa aumento da oferta de ddlares e aumento na demanda de reais, promovendo
valorizagio do real e desvalorizagdo do dolar. (ANDREIA DOS SANTOS OLIVEIRA,
REGINA FERNANDO DA SILVA, FRIEDHILDE MANOLESCU, 2006).

Existem diversas variaveis consideradas na determinacdo da taxa cambial, por
exemplo as exportacdes e importacdes. Interessante dizer que o raciocinio inverso também se
aplica, ou seja, a taxa cambial é muito importante para os niveis de exportacdo e importagao.
Na medida em que ocorre uma desvalorizagdo cambial, diminui-se a quantidade de produtos
importados, ja que passa a ser mais caro compra-los, e aumenta-se a quantidade de produtos
exportados, ja que produtores passam a receber mais. Assim, governos podem intervir na taxa
cambial com o objetivo de aplicarem politicas fiscais e monetéarias. Por fim, por tudo dito na
secdo, ressalva-se que a taxa de cambio é fundamental para um pais, na medida que pode
influenciar seus niveis de producéo, inflagdo, comércio exterior e movimentos de capitais.

Por fim, ha que dizer, como tudo na vida, que existe o lado bom e o lado ruim de um
cambio desvalorizado. Contudo, nota-se que atualmente no Brasil o lado ruim esta controle
majoritario. Essa massiva desvalorizacdo da moeda brasileira tem repercussdo em todos os
segmentos da economia e € a grande responsavel, direta ou indiretamente, pelo agravamento
da recessdo econémica que assombra o pais, manifestada no baixo crescimento produtivo,
elevadissima inflagcdo, falta de oportunidades no mercado de trabalho etc. Isso tudo sera

discutido de forma detalhada no capitulo 3.

2.4.2 Juros

Antes de comecar a discussdo sobre juros e a taxa béasica de juros da economia
brasileira (Selic) relembra-se que a intencéo fim dessa pesquisa é acompanhar a evolucdo dos
indicadores econdmicos durante a pandemia. Dentre eles, o indicador IPCA representando a
inflacho e a taxa de cambio. Assim, essa secdo tem como objetivo apenas explicar
resumidamente o que sdo juros, o que € e como funciona a Selic e como o Banco Central a
utiliza para controlar a inflacdo e cambio.

Juros sdo basicamente o preco do dinheiro. Em outras palavras, o valor cobrado pela
antecipacdo ou atraso de determinado pagamento. Ou, ainda, a dimensdo tempo do dinheiro.
A taxa de juros determina a taxa de pagamento sobre determinado investimento, além do
montante original. As taxas divulgadas pela imprensa quase sempre se referem a taxas
nominais. Ou seja, caso um investimento renda 5% em um ambiente de inflacdo também a

5%, ndo se tem lucro. Assim, se faz necesséario a primeira distingdo no mundo dos juros:
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diferenciar juros reais e nominais. A taxa de juros reais subtrai a inflagdo para oferecer um
retorno condizente com a realidade enquanto a taxa nominal ndo.

Nesse contexto, é necessario comentar sobre a taxa Selic (Sistema Especial de
Liquidacdo de Custddia), que é taxa béasica de juros da economia brasileira e a principal
ferramenta de politica monetaria disponivel para Banco Central do Brasil para controlar a
inflacdo. Da mesma forma, ela é responsavel por guiar todas as outras taxas de juros do pais,
por exemplo, as taxas de empréstimos, financiamentos e aplicacdes financeiras. (BANCO
CENTRAL DO BRASIL, 2021).

Selic é um sistema integrado e informatizado destinado ao registro, custodia e
liquidacdo dos titulos publicos federais emitidos pelo Banco Central e pelo Tesouro Nacional,
como as Letras do Tesouro Nacional e as Notas do Tesouro Nacional. Pode-se dizer que ela €
a taxa de juros paga pelo governo para aqueles que tomam crédito do mesmo, possibilitando,
dentre varios exemplos, que o Governo financie o seu proprio déficit com o crédito
emprestado do mercado, controle a inflagio e promova politicas fiscais e monetarias.
Avancando, uma importante ferramenta que o Governo possui para controlar o quanto de
dinheiro circula na economia sdo os depdsitos compulsorios. Eles sdo recolhimentos
obrigatorios de recursos que todas as instituicdes financeiras precisam fazer no Banco Central
e considerados mecanismos de politica monetaria e de preservacao de estabilidade financeira.
Como forma de manter o seu saldo dentro do estipulado pelo Banco Central, as instituicdes
financeiras precisam realizar empréstimos entre si. Nessas operacgdes, elas oferecem titulos
publicos como garantia pelo crédito emprestado, com a finalidade de minimizar os riscos
envolvidos. Assim, a instituicdo financeira que necessita de dinheiro oferece titulos publicos
em troca de dinheiro. Durante todo dia, essas negociacfes sdo registradas no Selic, dando
origem a taxa overnight do Selic. Aqui se faz uma breve consideracdo: a taxa Selic pode ser
entendida como taxa Selic meta e taxa Selic over. A segunda é referente a prévia explicacao
dada e é a taxa efetivamente vista no mercado interbancério, enquanto a primeira €
efetivamente a principal taxa de juros da economia, regulando todas as outras taxas. Ela é
determinada pelo Comité de Politica Monetaria (COPOM), 6rgdo publico composto pela
diretoria do Banco Central, que se reline 8 vezes ao ano para aumenta-la ou diminui-la de
acordo com fatores econémicos e politicos. Por tudo dito, a taxa de juros na qual as
instituicdes financeiras negociam entre si, lastreada em titulos pablicos, é a taxa Selic.

Embora ndo seja fixa, a tendéncia é que ela se mantenha préxima da meta ao longo do dia,
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pois no caso de discrepancias entre as taxas overnight e meta, Banco Central interver,
forcando suas convergéncias. (ALEXANDRE SCHWARTSMAN E GUSTAVO MORAES).

Por fim, resta discutir de que forma o Banco Central utiliza a Selic para promover
alteracdes em toda cadeia produtiva, especialmente na inflagéo e no cambio. A discusséo feita
na sequéncia utilizou informacdes disponiveis na prdpria plataforma digital do Banco Central.
Pode-se dizer que os mecanismos de transmissao da politica monetéria sdo 0s canais por meio
dos quais alteragBes na taxa Selic alteram o funcionamento das principais variaveis
economicas. Assim, cita-se 0s cinco canais: i) canal de investimento e consumo; ii) canal de
cambio; iii) canal da riqueza; iv) canal do crédito; e v) canal das expectativas.

O primeiro, também chamado de canal de transmissdo das taxas de juros para as
decisbes de consumo e investimento, € 0 mais importante e conhecido da economia.
Resumidamente, quando ha elevacdo da taxa Selic, as taxas de juros reais também tendem a
subir. Esse aumento dos juros reais quase sempre leva a reducdo de investimentos feitos por
empresas e a reducdo de consumo por parte das pessoas, fatores responsaveis por reduzir a
demanda por bens e servicos e por fim promovendo a diminui¢do da inflagéo.

O segundo canal é o da taxa de cambio. Com um aumento da taxa basica de juros, a
moeda local se valoriza pois ha mais investidores estrangeiros aplicando capital no pais (fluxo
de moeda estrangeira positivo), reduzindo o nivel de precos dos bens e servicos internacionais
expressos em moeda local. De forma complementar, o cambio impacta a inflacdo por dois
fatores. Primeiro, pela diminuicdo dos precos de bens de consumo importados e de insumos
usados na cadeia de producdo. Segundo, por meio da demanda agregada, ja que com as
moedas estrangeiras mais baratas, surge um desincentivo para exportar e um estimulo para
importar diminuindo a demanda por bens domésticos e reduzindo 0s precos.

O terceiro canal diz respeito a riqueza, uma vez que a politica monetaria também atua
por meio de variacdes na riqueza dos agentes econémicos. Com um aumento nos juros, ha
uma reducdo no valor presente de diversos ativos como acdes, titulos, garantias e imdveis,
desestimulando a atividade econdmica e o lucro das empresas. Essa reducdo do valor da
riqueza financeira contribui para reducdo de investimentos e consumo, e por consequéncia,
dos precos em geral.

O quarto e mais simples canal de todos é o canal do crédito. Como dito na explicacao
da Selic, com o aumento da taxa basica de juros o Banco Central estimula que todas as outras
taxas de juros cobradas também aumentem, reduzindo o volume de empréstimos a pessoas e

empresas e desestimulando o investimento e consumo, o que novamente reduz a inflagao.
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Por fim, o Gltimo canal é o das expectativas. Com uma alteracdo das taxas de juros, o
Banco Central muda as expectativas da economia. Por exemplo, com o aumento da Selic para
diminuir pressdes inflacionarias, ele sinaliza para 0 mercado um nivel de atividade mais
restrito ndo apenas no presente, mas também para o futuro. Dessa forma, empresas e
consumidores passam a acreditar que a inflagdo futura estara mais baixa. Como consequéncia,
0S precos atuais tendem a aumentar menos pois 0s agentes econdmicos sabem que futuros
maiores aumentos ndo serdo sustentaveis. Isso tudo faz com que os choques de custos na

economia se propaguem de forma mais restrita, diminuindo seus efeitos inflacionarios.

2.5 — Desemprego

Da mesma forma como dito para as anteriores, essa Se¢do procura conceituar o
desemprego, explicando suas defini¢des, como é calculado e qual sua importancia para uma
economia.

Para se entender o desemprego e como ele esta relacionado com a economia €
necessario conceituar como a forca de trabalho é estruturada. Diz-se que emprego € 0 numero
total de pessoas empregadas, enquanto desemprego € o0 numero total de pessoas que
ativamente procuram trabalho, ndo correntemente empregadas. Assim, forca de trabalho ¢ a
soma do emprego e desemprego. No conceito oficial, ela ndo contempla trabalhadores
desencorajados, aqueles que sdo capazes de trabalhar, porém desistiram de procurar emprego
(seja por qual motivo for). Na mesma linha, as estatisticas de trabalho ndo incluem
informacdes a respeito do subemprego, aquele na qual o trabalhador trabalha menos do que
gostaria. Assim, a taxa de desemprego € o percentual total de pessoas na forca de trabalho que
estdo desempregadas, e € calculado conforme mostra a figura x. (PAUL R. KRUGMAN &
ROBIN WELLS, 2007).

(23-1) Taxa de desemnprego =

Mamero de trabalhadores desempregados 100
- a1

Mumero de trabalhadares desempregados
+ Mumero de trabalhadores empregados

Figura 9: Equacéo da taxa de desemprego
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A taxa de desemprego geralmente é um bom indicador de como anda o mercado de
trabalho. Altos valores para a taxa de desemprego indicam um mercado de trabalho fraco, no
qual os empregos sao escassos e dificeis de se encontrar, enquanto que baixos valores indicam
um mercado de trabalho aquecido, no qual os empregos sdo relativamente facies de se achar.
De forma geral, durante recessfes a taxa de desemprego é crescente e durante expansdes €
decrescente. Ressalva-se aqui as limitacbes da taxa de desemprego: ela tanto pode
superestimar o verdadeiro nivel de desemprego, na medida em que ndo considera o0 tempo
habil necessario para os trabalhadores, principalmente os demitidos, arrumarem emprego,
quanto pode subestimar o verdadeiro nivel de desemprego, na medida em que né@o considera
os trabalhadores desencorajados e 0s que estdo em subemprego. Por fim, a taxa de
desemprego € um importante indicador para monitorar a economia, uma vez que O
desemprego reduz o produto agregado de um pais e reduz os niveis de bem estar da
populacdo, isso € representado pela forte relacdo negativa entre crescimento do PIB real e a
mudanca na taxa de desemprego. Quando o crescimento fica abaixo da média, a taxa de
desemprego aumenta, e vice-versa. (PAUL R. KRUGMAN & ROBIN WELLS, 2007)

Finalizando a sec¢éo, é necessario comentar mais profundamente como se da o célculo
da taxa de desemprego no Brasil. Para o IBGE, o desemprego, de forma resumida, refere-se as
pessoas que possuem idade para trabalhar (maiores de 14 anos) que ndo estdo empregadas,
mas disponiveis para tentar encontrar um emprego. Comenta-se alguns exemplos do que néo
pode ser considerado desemprego: i) universitarios que se dedicam integralmente aos estudos;
i) donas de casas que trabalham apenas em casa; iii) empreendedores que possuem Seus
proprios negocios. Pela metodologia utilizada, Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios
Continua — PNAD Continua, o universitario e a dona de casa figuram forca da forca de
trabalho, e a empreendedora é dita como ocupada. Tal informacdo pode se vista de forma
resumida na Figura 10 (INSTITUTO BRASILEIRO DE GEOGRAFIA E ESTATISTICA —
IBGE, 2021).
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Populacédo

total

Populacdo abaixo
da idade de
trabalhar
menares de 14 anos

Populagaoc em
idade de trabalhar
14 anos ou mais

Pessoas fora da
forca de trabalho

Pessoas na forca
de trabalho

Forca de trabalho Fora da forca de
potencial trabalho potencial

Ocupados que Subocupados por Buscaram trabalho, Nao buscaram
trabalham horas insuficiéncia de mas nao estavam trabalho, mas
suficientes horas trabalhadas disponiveis estavam disponiveis
Subutilizagao da Desalentados MNa3o desalentados
forga de trabalho

Figura 10: Esquema do calculo da populacéo total.

A PNAD Continua € a metodologia usada pelo IBGE no Brasil para se medir o
desemprego. Ela tem como objetivo acompanhar as variacdes e a evolugdo (em curto, médio e
longo prazo) da forca de trabalho além de outras informagdes que sejam necessarios para
estudo e compreensdo dos aspectos socioecondmicos brasileiros. Para isso, ela foi construida
para produzir mensalmente indicadores sobre a forca de trabalho e anualmente indicadores de
temas suplementares como formas de trabalho, cuidados pessoais, tecnologia da informacéo
dentre outros (ela também é divulgada de forma trimestral). Complementarmente, ela foi
implementada de forma experimental no fim de 2011 e a partir de janeiro de 2012 de forma
definitiva. Sua amostra produz resultados para todo o Brasil, Unidades da Federacdo, Grandes
Regides, Regibes Metropolitanas (que contam com municipios de capitais) e Municipios de
Capitais. (INSTITUTO BRASILEIRO DE GEOGRAFIA E ESTATISTICA — IBGE, 2021).

3. RESULTADOS E DISCUSSOES

O presente capitulo destina-se a analise e discussdo da evolucdo dos principais
indicadores econémicos brasileiros durante a pandemia. No estudo do Produto Interno Bruto
(PIB), foi feito um levantamento trimestral de seus valores comecando no 1T2020 e
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finalizando no 2T2021 (6 periodos ao todo), comenta-se que a discusséo foi aprofundada para
os trimestres de 2021. Ja para o estudo da inflagdo, atentou-se para o indice Nacional de
Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) por meio de uma analise geral do seu comportamento
no ano de 2020 bem como uma discussdo e acompanhamento mensal detalhado de sua
evolucdo ao longo de janeiro até setembro de 2021. Apds esse acompanhamento, realizou-se
uma conclusdo geral da inflacdo ressaltando os principais pontos observados durante a
pesquisa bem como da relacdo da pandemia com o indice. A analise e discussdo da evolucao
do cadmbio brasileiro foi feita de uma forma diferente da realizada para o PIB e inflagdo. 1sso
por que a taxa de cambio ndo é um indicador macroecondmico, mas sim um preco de
negociacgdo que oscila a todo instante seguindo a precificagdo do mercado. Dessa forma, néo
ha sentido em comentar os seus valores periodicamente, por isso, optou-se por discutir quais
foram e ainda sdo os principais fatores que levaram a desvalorizacdo recorde da moeda
brasileira nos anos de pandemia. Uma vez que esses fatores sdo em grande parte 0S mesmos
tanto para 2020 como para 2021, a discussdo ndo focara no aspecto temporal, mas sim na
completude e detalhamento dos fatores. Na sequéncia, foi discutido e analisado a evolucao da
taxa Selic ao longo de 2021. Comenta-se que ano de 2020 ndo fora discutido pois ndo se
observou grandes alteracdes em sua politica de precos, uma vez que o Banco Central manteve
o0 valor da taxa Selic na minima histérica como forma de estimular a economia severamente
impactada pela pandemia. A mudanca de postura por parte da autoridade monetaria teve
inicio no comecgo de 2021 para controlar a inflagdo, momento em que a analise e discussdo é
iniciada. Por fim, foi feita uma analise da evolucdo do desemprego brasileiro do inicio da
pandemia até o 2T2021.
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3.1 Produto Interno Bruto (PIB)

Para construcdo dessa se¢do, como dito no inicio do trabalho, foram utilizados dados
oficiais do IBGE; comentarios, criticas, analises e opinides de especialistas de diversas
instituicdes, como FGV, PUC; e as reportagens jornalisticas trimestralmente divulgadas no
portal G1 — Economia. A variacdo trimestral do PIB est& expressa no Gréfico 1.

Gréfico 1: Variacdo trimestral do PIB brasileiro.

Variacao trimestral do PIB brasileiro

(em %, trimestre contra trimestre anterior)
7,7

3,2
1,2
...

372020 472020 112021 272021
-0,1

Fonte: IBGE (2021).

Na primeira medicdo pds primeiros impactos da pandemia (1T2020), o PIB brasileiro
encolheu 1.5% retornando a valores de 2012. Essa regressdo foi considerada o pior resultado
desde a medicdo do 2T2015 quando o PIB caiu -2.1% e interrompeu uma sequéncia de
crescimento positiva de quatro trimestres. Pode-se dizer que essa queda estava dentro das
projecdes do mercado, acontecendo no apice de uma lenta retomada econdmica de 3 anos da
economia brasileira. Em uma analise mais profunda dos principais setores que levaram a essa
reducdo do PIB no 1T2020, destaca-se o setor de servi¢os e inddstria. O primeiro teve um
recuo de 1.6% - maior retracdo desde o 4T2008 -. J& o segundo, um recuo de 1,4%. Pode-se
dizer que essa reducdo nesses setores ndo fora algo restrito ao Brasil, diversas outras nacdes
também experimentaram recuo nos servicos principalmente por conta do fechamento de
estabelecimentos comerciais. De outra forma, pela 6tica da demanda, nota-se que 0 consumo
das familias recuou 2% (maior recuou desde 2001). Essa queda pode ser atribuida a uma
combinacéo de fatores: reducdo do poder de compra das familias; grave desemprego; continua
diminuigdo de renda e crescimento de dividas. J& os investimentos apresentaram resultado

positivo de 3.1% (amenizando o valor negativo de 2.7% do trimestre anterior) puxado pela
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alta importacdo de equipamentos de Oleo e gés. As exportagdes contrairam 0,9% muito em
decorréncia da demanda internacional (principalmente China e Argentina) e as importacoes
aumentaram em 2,8%. Por fim, os gastos dos governos se mantarem estaveis em 0,2%.
Concluindo, o recuo observado no PIB do 1T2020 refletiu as primeiras medidas de adotadas
de distanciamento social e restricdo econémica trazendo medo sobre como seria o futuro da
economia. Além disso, vale dizer que o Brasil ndo foi o Unico pais afetado. Todos 0s paises
que divulgaram o PIB no 1T2020 apresentaram quedas.

Para 0 2T2020 ja se era esperado uma fortissima queda do indicador. O PIB do
2T2020 apresentou uma queda histérica de incriveis 9,7% na comparacdo com a medicao
anterior. Esse resultado colocou o pais em recessdo técnica (quando ha 2T consecutivos de
reducdo) e tratou-se do pior resultado da série historica (iniciada em 1996). Ate entdo, o titulo
do pior resultado estava com o 4T2008 com um valor negativo de 3,8%. Curiosamente,
quando se compara esse resultado com o seu par do ano anterior (2T2019) tem-se uma queda
ainda maior de 11,4%. Esse péssimo resultado estava dentro do estimado pelo mercado e pelo
governo, varias institui¢cbes financeiras esperavam um recuo de 8 a 10%. Pode-se dizer que
esse resultado colocou o PIB de volta ao final do 472009, quando a crise financeira global
chegou ao Brasil. Novamente, ao analisar os setores que contribuiram para essa queda,
destacam-se os de servicos (-9,7%) e industria (-12,3%) com as maiores retracdes ja
registradas. No setor de servicos, quedas massivas em transportes e comércio, com 0s Unicos
resultados positivos em atividades financeiras, seguros e vendas imobiliarias. Na Otica da
demanda, observou-se uma queda massiva de 12,5% no consumo das familias, amenizada por
meio de programas assistenciais e de injecdo de liquidez, somada com um maior fornecimento
de crédito para as pessoas. O consumo do governo diminuiu em 8,8%, especialmente devido a
diminuicdo das contas de educacdo publica e salde, e 0s investimentos cairam incriveis
15,4%. No comércio exterior, as exportacbes aumentaram 1,8%, puxada pelas commodities,
alimentos e petroleo. Ja as importacdes, diminuiram 13,2%, devido a crise em produtos como
automoveis e viagens. Concluindo, sem dividas esse foi o pior trimestre para a economia
brasileira. A queda superou as ultimos 9 recessdes vivenciadas em 40 anos e a projecao dos
economistas na época era que a recuperacao a niveis pré-pandémicos so aconteceria em 2022
devido as incertezas quanto ao risco fiscal do pais, aumento constante do desemprego,
aprovacéo de reformas entre outros.

No 3T2020 os resultados foram mais animadores, o PIB aumentou 7,7% saindo da

recessdo técnica e a expansdo econémica foi considerada recorde na série histérica. Embora
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parte das perdas tenham sido revertidas, a alta ndo conseguiu compensar 0s desastres
causados no 1T e 2T. Especialistas do IBGE comentaram que apesar da recuperagdo o
resultado ainda é negativo de 3,9% no anual, e a varia¢do ainda ficou abaixo do esperado pelo
mercado, que estimava um crescimento na faixa de 7,2 a 9,5%. De outra forma, pode-se dizer
que a forte alta do PIB nesse 3T esté intrinsicamente ligada a liberagdo do auxilio emergencial
para dezenas de milhGes de pessoas juntamente com o relaxamento das medidas de restricdo
social. Com mais dinheiro no bolso as pessoas consumiram mais, levando as vendas do varejo
a patamares recordes, além de ajudar a industria a se recuperar. Tudo isso fez, pela ética da
demanda, com que o consumo familiar aumentasse em 7,6%, 0s investimentos apresentassem
resultados expressivos de 11% e o consumo do governo aumentasse 3,5%. No setor externo,
exportacOes e importagdes diminuiram respectivamente 2,1% e 9,6% levando a um saldo
positivo de 7,5%. Comentando sobre os setores: a inddstria bateu recordes com aumento de
14,8%, e 0s servigos se recuperaram em ritmo mais lento com aumento de 6,3%. Como dito,
grande parte do avanco nesse trimestre se deu por conta dos massivos gastos governamentais
e acOes de transferéncia de renda, com os primeiros sinais de recuperacdo enfrentando
dificuldades. No cenario internacional também se notou esse avango, com 0S paises
integrantes da Cooperacdo e Desenvolvimento Econdmico (OCDE) crescendo em 9%. Por
fim, comenta-se que fora nesse trimestre que o Ministro da Economia fez diversas declaragdes
sobre a retomada em ’V’’ da economia. Passados mais de um ano, e ainda estamos
estagnados.

Partindo para o fechamento de 2020, no 4T2020 os resultados continuaram positivos,
porém evidenciando a lenta recuperacdo. O PIB aumentou 3,2% no trimestre, porém 0 ano se
encerrou com reducdo de 4,1%, maior recuo anual da série histérica. Como comentado, essa
queda interrompeu a lenta recuperacgéo pos crise de 2015-2016 que vinha ganhando forma nos
altimos anos. Mesmo com dois trimestres seguidos de alta, o PIB de 2020 fechou o ano 1,2%
abaixo do valor do 4T2019. Na analise anual, o setor de servi¢os foi 0 que mais sofreu.
Representando 70% da composi¢cdo do PIB, fechou o ano em 4,5% negativos influenciado
pelos subcomponentes ‘’outras atividades de servigos’’ (hotéis, bares, restaurantes, academias
e similares) que ficou em 12,1% negativo e *’transportes, armazenagem e servi¢cos’” em 9,2%
negativo. Os Unicos subcomponentes de servigos que ficaram positivos foram “’atividades
financeiras’> — representando a forca desse segmento no Brasil — em 4,0% e “’atividade
imobiliarias’> em 2,5%. Por sua vez, a industria fechou no negativo em 3,5% finalizando dois

anos seguidos de crescimento e marcando a maior queda nos ultimos cinco anos. Dentro dos
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seus subcomponentes, destaque para: ‘’construc¢do civil’’ que caiu 7% e “’industrias de
transformagdo’” com queda de 4,3%. Ainda de acordo com o IBGE, o desempenho negativo
da inddstria foi diretamente relacionado com a queda da producdo automobilistica, de
equipamentos de transporte, manufatura e metalurgia. Em relacdo a ética da demanda, o
consumo das familias fechou o0 ano com queda de 5,5% ultrapassando o resultado de 2016 de
negativos 3,8%, pior resultado da série até entdo. Atribui-se esse péssimo valor
principalmente as medidas de distanciamento social e pelos efeitos negativos experimentados
pelos servigos prestados as familias e mau desempenho do mercado de trabalho (fatores
exaustivamente comentados durante toda a pesquisa). Vale ressaltar, como dito para o
trimestre anterior, que esse consumo das familias seria muito pior caso o0 governo nao tivesse
prestado auxilio por meio de programas assistenciais. Dando sequéncia, 0 consumo do
governo anual também fechou com recorde negativo de 4,7% principalmente devido aos
longos periodos de fechamento de universidades, parques e escolas. Ja os investimentos,
recuaram 0,8% colocando fim a uma sequéncia de dois anos positiva. Comenta-se que esse
resultado fora amenizado por causa do Repetro - regime aduaneiro especial destinado as
exportacOes e importacGes que possibilita a reducdo de impostos para negociagdo de produtos
e matérias primas utilizados na industria de Oleo e Gés -. Finalizando a 6tica da demanda, as
importacbes e exportagdes cairam no anual respectivamente 10% e 1,8%. Concluindo o
472020 bem como o ano de 2020, pode-se dizer que fora um dos, se ndo o, ano mais dificil
para economia brasileira. O constante sentimento de incerteza e impoténcia permaneceu
durante todos os trimestres, com 0s economistas alertando para a perda da lenta retomada
econdbmica na medida em que programas assisténcias chegavam ao fim e a pandemia
continuava a acontecer. Para piorar, isso tudo acontecera em meio a uma severa inflacdo
(discutida nas préximas secfes), altissimo desemprego (também comentado posteriormente),
justificavel risco fiscal e constante crise politica, além é claro de um Governo Federal que
fizera de tudo para atrapalhar a vacinacao.

Dando sequéncia a discussdo da evolucdo do PIB durante a pandemia, serd analisado
como o indicador se comportou no ano de 2021, abordando os dos primeiros trimestres.

Na primeira medicdo de 2021, o PIB brasileiro performou positivo em 1,2%
totalizando pouco mais de R$ 2 trilhGes. Inicialmente, pode-se afirmar que esse valor
confirmou um inicio em expansdo da economia brasileira continuando a recuperagdo dos
estragos trazidos pela pandemia. Com esse resultado, também é correto dizer que o PIB

voltou aos niveis do 4T2019 embora ainda 3,1% abaixo do pico de produtividade econdmica
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registrado no 1T2014. Nessa linha, especialistas do IBGE comentaram que com esse resultado
do PIB, retornou-se aos patamares pré pandemia, porém nao recuperando as perdas da crise
de 2015/2016 e a queda recorde de 9,2% do 2T2020, permanecendo 3,8% negativo no
acumulado de 12 meses. Um ponto interessante a lembrar € que, diferentemente do 172020 e
mesmo com a segunda onda do virus, o PIB consegui crescer no trimestre principalmente
porgque ndo houveram tantas restricdes econdmicas (possivelmente devido as festas de fim de
ano e férias escolares). Comentando agora sobre 0s setores que mais impactaram o PIB, o
melhor resultado foi o da agropecuaria com 5,7% positivo. Tal valor pode ser atribuido a
melhoria da produtividade e melhor desempenho de certos produtos, como a soja que conta
com possivel recorde de safra. A indUstria, por sua vez, avancou 0,7% puxada especialmente
pelos subsetores ‘’Industrias Extrativas’ com 3,7% e “’Construg¢dao’” com 2,1%, somente
“’Industria de transformagdo’’ ficou no negativo com 0,5%. J& 0 setor de servigos, notou-se
avancou de 0,4%, puxado por bons resultados nos subsetores de “’Transporte, armazenagem e
correio’’ com 3,6%, ’Intermediacao Financeira e Seguradoras’” com 1,7%, “’Comércio’” com
1,2% e “’Comunicagdo/Informagdo’’ com 1,4%. A respeito da Otica da demanda, observou-se
uma queda no consumo das familias de 0,1% ligada ao continuo aumento da inflacdo
(especialmente no ramo alimenticio), desemprego recorde e reducdo de beneficios
assistenciais — 0s mesmos fatores que assombraram os brasileiros em 2020 e que ainda
persistem. Dando sequéncia, os investimentos aumentaram em 4,6% refletindo os beneficios
ja comentados do Repetro, maior desenvolvimento de softwares, aumento da construcdo civil
e aumento da producdo de bens de capital interna. Na balanca comercial, as exportac6es
cresceram 3,7% com contribuicdo dos ramos alimentares, automobilistico e extracdo mineral,
enquanto as importacdes aumentaram em 11,6% com destaque para matéria prima para
producdo de vacinas e maquinario elétrico.

Concluindo o0 1T2021, pode-se dizer que o PIB surpreendeu de forma positiva com um
impacto da pandemia mais brando do que imaginava, fazendo com que o mercado melhorasse
a estimativa anual de crescimento para 4% e colocando o Brasil em 19° no ranking que avalia
a evolucdo das 50 maiores economias mundiais. Dessa forma, é importante comentar mais
detalhadamente os principais drivers (positivos e negativos) que guiaram o PIB nesse inicio
de ano e que podem contribuir para futuros resultados. Inicialmente, a respeito dos destaques
positivos, comenta-se sobre: i) maior adaptacdo de consumidores e empresas a vida
pandémica: apesar do salto no nimero de mortes e infectados no primeiro semestre de 2021, a

economia em geral sofreu menos. Mesmo com marco sendo 0 més mais fatal da pandemia,
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janeiro e fevereiro permaneceram abaixo do pico registrado no meio de 2020. Isso foi
refletido com empresas e segmentos de producgédo apresentando uma maior flexibilidade na
chamada economia digital, com jornadas de trabalho em regime hibrido, intenso uso de
tecnologias e acelerada expanséo do e-commerce. De certa forma, com o passar do tempo, as
pessoas aprenderam a conviver com a pandemia tornando a atividade econémica mais
relutante, isso foi visto em varios setores que se beneficiaram desse novo padrdo, por
exemplo, o setor de servigos de tecnologia e de venda de bens de consumo de forma online. ii)
maior demanda global por commodities, 0 que aumentou as exportacfes: no setor externo, o
172021 foi marcado por recordes nas commodities metalicas e agricolas, por exemplo, o
preco da soja e do milho que aumentaram 80% e 60% respectivamente em comparagao com o
1T2020. Esse aumento foi explicado em grande parte pelo crescimento da China (grande
parceiro comercial do Brasil) e pelo avang¢o da vacinacdo em diversos paises. iii) resultados
menos negativos do que se imaginava: inicialmente se esperava uma forte queda econémica
em margo devido ao avanco da segunda onda. Contudo, mesmo que tenha havido queda
verificou-se que ela ndo foi tdo grade como o mercado havia precificado. iv) menor
isolamento: apesar de marco ter sido 0 més mais letal (como comentado), o processo de
abertura econdmica se mostrou mais rapido do que o esperado, puxado por um menor
isolamento social. Dados mostraram que o percentual de isolamento foi de 38% para margo
comparado com 62% do 1T2020. Uma possivel explicacdo para esse fendmeno decorre da
necessidade de recomposicdo de renda por parte das pessoas, somado ao cansaco de
permanecer em lockdown juntamente com o aumento da vacinacdo. Contudo, apesar das boas
expectativas para o primeiro semestre de 2021, se faz necessario destacar os principais riscos
gue a economia enfrentou e continua a enfrentar (ressalva-se que esses fatores serdo melhores
avaliados na secdo seguinte do trabalho). i) inflacdo e desemprego persistentes e acima dos
limites: constante aumento dos precos de produtos basicos como energia e carne, com risco de
a inflacdo encerrar 0 ano acima dos limites estipulados pelo governo somado ao desemprego
recorde. ii) contas publicas fragilizadas e incerteza quanto ao risco fiscal e tramitacdo de
reformas: toda a fraqueza da economia acendeu a discussao a respeito de uma nova rodada do
Auxilio Emergencial que poderia complicar ainda mais o saldo das contas publicas. No més
de abril, o Ministério da Economia projetou para R$ 286 bilhGes o déficit das contas publicas
para 2021 (oitavo ano consecutivo de déficit, levando a explosdo de indicadores como Divida-
PIB e cambio). iii) incertezas a respeito da evolugdo da vacinagdo: é facil perceber que para a

economia continuar sua recuperacao € necessario um continuo processo de vacinacdo, dessa
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forma, a chegada de novas variantes ou eventuais atrasos no recebimento de matéria prima
podem trazer novos prejuizos para economia. Por fim, encerrando a discussao, resta dizer que
nos primeiros meses de 2021 ainda era cedo para dizer como seria a evolugdo da economia no
decorrer do ano, contudo o otimismo inicial do mercado comentado no inicio do paragrafo
acabou por se mostrar um engano, uma vez que conforme serd comentado, o desempenho do
PIB no 272021 foi consideravelmente abaixo das expectativas.

Comecando a discussdo do 2T2021 (ultimo trimestre a ser analisado) verifica-se que o
PIB recuou 0,1% demonstrando uma perda de félego apds um bom avanco de 1,2% no
trimestre passado. Esse resultado, embora desanimador, ainda manteve o indicador nos niveis
pré pandemia observados no final de 2019 e inicio de 2020. Da mesma forma, o resultado foi
abaixo do estimado pelo mercado; uma pesquisa da renomada empresa Reuters previa um
crescimento de 0,2% para o periodo. Iniciando a analise setorial, 0 maior recuo ficou com a
agropecuaria em 2,8% especialmente impactada pela quebra de safras. Na industria, que
também recuou 0,2%, os subsetores em destaque foram: “’Industrias de Transformagdo’’ com
2,2% negativos, ‘’Induastria Extrativa’’ com 5,3% positivos e <’Construgao Civil’’ com 2,7%
positivos. O setor de servicos, por sua vez, fora o Unico setor que ndo voltou a niveis pré
pandemia, avancando 0,7%, porém operando em queda de 0,9% em comparagdo ao 4T20109.
Esse mau desempenho esté intrinsicamente ligado ao subsetor “’Outros Servigos’” que fechou
em queda de 7,2% no anual e que além de ser altamente dependente das atividades
presenciais, ocupa uma parcela significativa do proprio setor. Nos resultados positivos,
destacou-se os subcomponentes ‘’Informa¢do e Comunicagdo’ com 5,6%,’Outras
Atividades’’ com 2,1% - ambos altamente ligados ao novo modo de consumo comentado no
paragrafo passado. Na andalise da demanda, o consumo das familias permaneceu em zero.
Mesmo com 0s programas assistenciais e a liberacdo de mais crédito, as pessoas vivenciam
uma constante reducdo do poder de compra o que diminui 0 seu consumo. De acordo com o
IBGE, o consumo das familias permaneceu abaixo dos niveis pré pandemia em 1,6%.
Avancando, os investimentos voltaram a performar negativo em 3,6% apds trés trimestres de
avanco puxado pela diminuicdo do Repetro e o gastos do governo aumentaram 0,7%. A
balanca comercial experimentou uma alta de 9,4% nas exporta¢fes, maior valor desde o
1T2010 puxada pela boa safra de soja enquanto as importacGes reduziram em 0,6%.

Encerrando o 2T2021, inicia-se dizendo que o desempenho do PIB nesse trimestre
colocou o Brasil em 38° no ranking da Austin Rating que mediu a economia de 48 paises.

Nele, o Brasil performou abaixo de paises desenvolvidos como Reino Unido, Franca e Japéo.
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De forma anéaloga ao que foi realizado no trimestre anterior, é importante destrinchar os
principais fatores que levaram a queda do PIB nesse segundo trimestre bem como discutir os
riscos que podem parar a retomada da economia brasileira (ressalva-se, novamente, que
fatores como inflagdo, juros, desemprego e cdmbio muito embora sejam fundamentais para a
queda do PIB, serdo discutidos e analisados em se¢Bes prdprias). i) um cenério global
desfavoravel: com sinais de enfraquecimento da economia chinesa e uma elevada inflagdo nos
Estados Unidos, diminuiu o otimismo global. Nessa linha, o sentimento de medo com novas
variantes do virus (destaque para a Delta), problemas de oferta e demanda, crise na cadeia de
suprimentos e falta de insumos também contribuem para retardar o crescimento global. ii)
risco fiscal e crise politica: todas as medidas de estimulo fiscal implementadas até hoje
também contribuem para uma ma percepcao da sustentabilidade fiscal. Uma vez que a cada
dia o Presidente experimenta uma popularidade mais baixa, novas programas sociais sao
pensados, exemplo a promessa de aumento em 50% no Bolsa Familia. Na mesma linha, a
proposta de parcelamento de precatérios, que € visto pelo mercado como uma forma de
descumprimento do teto de gastos. iii) tramitacdo de reformas: é sabido que o Brasil precisa
de reforma tributaria e administrativa para ontem. A cada vez que novos empecilhos séo
criados no Congresso para discussdo dessas reformas, diminui ainda mais o otimismo do
mercado. Da mesma forma, com o avanco da proposta de reforma do imposto de renda (do
jeito que esta sendo realizada), a nocdo de uma agenda econdmica focada na modernizacdo da
economia é descartada por completo. iv) problemas ambientais: por mais que o Governo
insista em dizer que ndo havera necessidade de racionamento de energia, a crise hidrica que
ganha forca preocupa a todos. Quando se observa o preco da energia elétrica, nota-se que o
mesmo aumentou significativamente mais que a inflacdo. De outra forma, analistas dizem que
0s impactos da crise hidrica deverdo ser mais intensos no 4172021, prejudicando ainda mais o
PIB. v) desigual recuperacdo dos setores: apesar de o PIB ter recuperado boa parte das perdas
da pandemia, determinados setores (principalmente os que envolvem maiores atividades
presenciais) ainda estdo longe de se recuperarem por completo, exemplo o setor de servigcos
prestados para as familias que ainda performava 22% negativo até o fechamento do semestre.
A industria também ndo escapa, grande parte das atividades industriais enfrenta severos
problemas na aquisicdo de matérias primas e sofre com o aumento dos custos de producéo,
exemplo o subsetor automotivo e téxtil que encerraram o primeiro semestre com queda de
15% no volume de producdo. Por fim, finalizando a discussdo do 2T2020, o clima que

permanece é o de incerteza. O mercado (meio de setembro, momento em que essa pesquisa é
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escrita) corrigiu a precificagdo do crescimento da economia brasileira em 2021 de 5,27% para
5,22% em sincronia com o comentando nas linhas anteriores, resta acompanhar e torcer para

que a economia brasileira continue sua recuperagéo.

3.2 Inflacéo

Reitera-se 0 comentario feito no inicio da secdo 3.1 PIB. De outra forma, a evolugéao
do IPCA més a més pode ser vista no Grafico 2, bem como seus valores acumulados no
Gréfico 3.

Grafico 2: IPCA més a més

IPCA - Inflagao ofical més a més
(Variagao em % sobre o més anterior)
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Fonte: IBGE.
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Gréfico 3: Inflagdo oficial acumulada em 12 meses.

IPCA - Inflagdo ofical acumulada em 12 meses
(Variacao em % sobre os 12 meses anteriores)
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Fonte: IBGE.

Iniciando a analise geral da inflacdo para o ano de 2020, pode-se dizer que o IPCA
terminou o ano em 4,52%, maior valor anual desde 2016 quando estava em 6,29%. O
resultado ficou acima do esperado pelo mercado, que projetava o indice em 4,37%. Sem
duvidas, pode-se dizer que a maior responsavel por esse resultado foi a alimentacdo, que
respondeu por quase metade da inflacéo total (2,73% do indice IPCA), levando o componente
’Alimentos ¢ Bebidas’ a fechar o ano com alta de 14,09% (maior aumento para 0 género
desde 2002 quando estava em 19,47%). De forma rapida, esse alta na alimentacdo esta
relacionado tanto a fatores internos, como a super desvalorizacdo cambial do real (discutida
em secdo propria) como a fatores externos provocados pela pandemia, como a elevacao
internacional da demanda de alimentos e alta global de seus precos (commodities).
Analisando mais a fundo os produtos alimentares, as principais altas ficaram com o 6leo de
soja em 103,79% e arroz em 76,01%. Outros itens como a batata, tomate, leite, frutas e carnes
também aumentaram, respectivamente em, 67,27%, 52,76%, 26,93%, 25,40 e 17,98%. De
outra forma, o componente ‘’Habitagdo’> também contribuiu significativamente para o
aumento do indice em 2020, com alta de 5,25% puxado pela energia elétrica em 9,14%. Na
mesma linha, outro grande aumento foi de *’Artigos de Residéncia’’, que subiram 6% puxado
por altas em eletrodomésticos 5,18% e equipamentos elétricos e de informatica em 18,75%.

De acordo com o IBGE, esses trés componentes foram responsaveis por 84% da inflacdo
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vivida em 2020. Por outro lado, principalmente por conta das medidas de restricdo social, o
grupo de “’Vestuario’” apresentou deflacdo de 1,13%. Ja os “’Combustiveis’’, que se tornou
um dos grandes pesadelos para o0 ano de 2021, fechou o ano de 2020 em queda de 0,06%
puxado pela deflagdo de 3,30% no diesel. Comenta-se que esse resultado no prego dos
combustiveis reflete os impactos iniciais de restricdo econémica causados pela pandemia,
quando os precos do barril de petréleo Brent despencaram para valores préximos de US$20
entre maio e junho. Para o setor de servigos, a inflacdo ficou em 1,73%, menor valor desde
2012. Tal resultado confirma o fato de que esse setor foi 0 mais impactado pela pandemia,
ficando bem abaixo dos 3,50% registrados um ano antes. Dentro desse setor, foi destaque a
deflagdo de 17,15% no preco das passagens areas, 7,91% no cinema e 5,77% nos aplicativos
de transporte. Concluindo, o ano de 2020 apresentou uma alta inflagdo, porém ainda dentro
dos limites estipulados pelo Governo. Os impactos das medidas de injecdo de liquidez do
Auxilio Emergencial ainda ndo tinham sido experimentados em sua completude e nédo se
esperava que problemas, até entdo secundarios (como uma crise hidrica), se tornassem téo
grandes. Assim, o mercado projetava em 3,34% a inflagcdo para 2021. Valor que se mostrou,
como sera comentando na sequéncia, um grande equivoco.

Iniciando a discusséo do IPCA para 2021, no més de janeiro o indice aumentou 0,25%
depois do incrivel salto de 1,35% em dezembro de 2020. Pode-se dizer que esse resultado foi
0 menor valor mensal até entdo desde agosto/2019, mas que ainda permaneceu acima do
estipulado para o acumulado de 12 meses. Nesse més, destacou-se a reducdo dos precos da
energia elétrica e 0 aumento dos precos de bebida e alimentos. Em relacdo as expectativas do
mercado, era esperado um avanco de 0,31%. Comentando mais detalhadamente sobre os
fatores que impactaram o indice em janeiro, tem-se a queda dos precos da energia elétrica em
5,6%, isso pois houve a mudanca da bandeira tarifaria vigente que em dezembro era vermelha
escala 2 e em janeiro passou para amarela. Na contramdo da energia, o grupo de “’Alimentos
e Bebidas’’ novamente exerceu pressao no indice com aumento de 1,02%. Quando se observa
0 acumulado de 12 meses, o indice continua em alta de 4,56% e permanece acima da meta do
governo de 3,75%. Adentrando mais a fundo nos alimentos, os destinados para consumo em
domicilio subiram 1,06% desacelerando a alta de dezembro. Em termos de produtos, chamou-
se a atencdo 0s aumentos expressivos da cebola em 17,58% e do tomate em 4,89% e para
singelas redugdes em carnes com 0,08%, leite com 1,35% e Oleo de soja com 1,08%.
Comenta-se que a reducdo momentanea nos precos das carnes pode-se ser atribuida a

contracdo dos pagamentos do Auxilio Emergencial. Nos combustiveis, notou-se uma alta de
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2,13% puxada pela gasolina e 6leo diesel com respectivamente 2,17% e 2,6% positivos. Sem
retroceder, o botijdo de gas subiu incriveis 3,19%. Ja no componente ’Artigos de
Residéncia’’, notou-se um aumento de 1,48% em itens mobiliarios e aumento de 1,58% em
eletrodomésticos. Por sua vez, a inflagdo do setor de servicos diminuiu a alta acumulada nos
altimos meses principalmente devido a redugdo nos valores de passagens areas, queda de
20%. De forma similar, aplicativos de transporte reduziram seus precos em 12%. Concluindo
a discussao para o primeiro més de 2021, é importante destacar que 0 ano comegou com uma
inflacdo controlada apesar das absurdas altas em produtos especificos. I1sso pode ser visto no
otimismo do mercado quando este projetou que a taxa béasica de juros (Selic) fecharia 0 ano
em 3,5%. Conforme sera discutido na sequéncia, da mesma forma que o otimismo quanto ao
PIB do 2T2021 se mostrou um equivoco, a inflacdo continuou subindo e desacreditando todos
0s vieses otimistas.

No més de fevereiro, o IPCA subiu 0,86% (maior valor para o0 més desde 2016)
minando todo e qualquer sentimento de controle inflacionario para 2021. Com esse valor, a
inflacdo subiu para 5,2% no acumulado de 12 meses se aproximando tanto da meta superior
anual como de valores de 2017. Sem duvidas, o que contribuiu para essa elevacdo do
indicador foi a escalada do preco da gasolina, com aumento de 7,11% e responsavel por 42%
da inflacdo do més. Porém, outros combustiveis também aumentaram consideravelmente: o
etanol anidro e o dleo diesel subiram respectivamente 8,06% e 5,40%, adicionalmente cita-se
que com a elevacdo dos combustiveis, subiram também os *’Transportes’” em 2,3%. De outra
forma, o més foi marcado pela alta em oito dos nove grupos de produtos pesquisados. Nessa
linha, a ’Educag¢do’’ subiu 2,48% puxada pela remocéo dos descontos aplicados durante 2020
quando a pandemia obrigou as escolas a suspenderem aulas presenciais. Concluindo 0 més de
fevereiro, observou-se o primeiro indicio de que a inflagdo continuaria sendo um grande
problema para o Brasil em 2021.

Para 0 més de marco, a inflagdo continuou sua escalada com aumento de 0,93%
chegando a 6,10% no acumulado de 12 meses e estourando o teto fixado pelo governo, algo
inédito para os quatro ultimos anos até entdo. Curiosamente, mesmo com o estouro das metas,
a inflacdo permaneceu abaixo da expectativa do mercado, que esperava alta de 1,03%. De
forma andloga a analise dos meses passados, dos 9 grupos pesquisados, 6 apresentaram
evolugdo nos precos. Dentre esses, destacou-se o componente ‘’Transportes’” com 3,81%
(refletindo 0 aumento dos combustiveis). Como era de se esperar, novamente a gasolina foi a

maior responsavel pelo avanco da inflagdo, aumentando 11,26% e respondendo por 60% do
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indice. Na mesma linha, etanol e diesel subiram respectivamente 12,59% e 9,05%. Esses
aumentos foram relacionados aos constantes reajustes de pregos nas refinarias nos meses de
fevereiro e marco. De outra forma, chamou atencdo para 0 més o aumento no componente
“’Habitagdo’’, que subiu 0,81% principalmente pelo novo aumento do gas de cozinha em 5%
e energia elétrica em 0,76%. Por fim, comenta-se a desaceleracdo dos precos do ramo
> Alimentagdo e Bebidas’’ que subiu 0,13% (apenas recapitulando que no ano de 2020 esse
ramo apresentou alta de quase 15%). Uma possivel explicacdo para essa desaceleracdo esta
relacionada com a pandemia, ja que o Auxilio Emergencial ndo fora pago no inicio de 2021,
gerando uma queda da demanda. Da mesma forma, com o agravamento da pandemia nos
primeiros meses do ano e retomada das medidas de restri¢do e isolamento social, restaurantes,
bares e similares passaram a comprar menos alimentos. Somasse a isso o fato de que as
pessoas deram preferencias para alimentos estocaveis reduzindo o consumo dos pereciveis.
Dentre os alimentos que tiveram quedas nos seus precos, destacou-se o tomate com -14,12%,
o leite -2,3%, arroz -2,13% e a batata com -8,81%. Concluindo o més de marco, é interessante
notar que o mercado quase sempre apresenta um otimismo inexistente. 1sso pois
reiteradamente subjuga as condi¢Ges econémicas precificando os indices quase sempre abaixo
da realidade. Viu-se isso com as projecdes do PIB (sempre acima do que de fato aconteceria)
e vé-se isso na inflacdo. Nesse més, o mercado havia projetado uma inflacdo de 4,81% para
2021. No fim de setembro essas projecdes mais que duplicaram para 8,51%. E leviano pensar
que o mercado erraria para tanto, porém entdo qual seria a causa de tanta inflacdo, seria a
pandemia a Unica culpada? Ao fim da secdo sera feito um fechamento no qual serd abordado
essa questao.

Antes de continuar a discussdo para o0 més de abril, sera feita um breve comentario a
respeito da inflacdo: comenta-se, em linha do que foi discutido no capitulo 2 de revisao
bibliogréfica, que a inflacdo atinge as pessoas de diferentes e variadas formas. Desde o inicio
de 2021 até agora, nota-se um massivo aumento na inflacdo especialmente devido a alta dos
combustiveis e transportes. Diz-se isso, pois € importante contextualizar a experimentacdo da
inflacdo. Uma pessoa que ndo utiliza veiculos automotores e transporte publicos certamente
estd vivenciando uma inflacdo consideravelmente abaixo dos valores trazido pelo IPCA.
Contudo, deve-se prestar aten¢do, uma vez que essa alta acaba por contaminar grande parte da
economia. Em um mundo moderno como o de hoje, quase todos 0s processos produtivos séo
dependentes de uma matriz energética que utiliza combustiveis fosseis como geragdo de

energia. Assim, por mais que uma pessoa ndo abasteca seu carro diretamente ou utilize o
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transporte publico da sua cidade com frequéncia, certamente ndo conseguira escapar
totalmente da inflagdo ja que se é esperado um efeito bola de neve na cadeia produtiva, por
exemplo: com o aumento dos combustiveis, grande parte do frete nacional precisara sofrer
reajustes que vao sendo passados adiante indefinidamente.

No més de abril a inflagdo recuou em 0,31%. Mesmo perdendo forga, avangou para
6,76% no acumulado de 12 meses continuando acima do teto e permanecendo nos maiores
niveis desde o final de 2016, quando estava em 6,99%. Partindo para analise dos principais
fatores que impactam o indice, comenta-se que oito de nove grupos estudados
experimentaram aumento de precos. Nesse més, diferentemente dos Gltimos dois, 0 grupo que
se destacou foi ’Saude e cuidados pessoais’” com avanco de 1,19%. Dentro desse grupo, a
principal elevagdo de precos ficou com remédios e produtos de farmacia com elevagdo de
2,69% - antibidticos 5,20%, perfumes 3,67% e produtos para beleza 3,07%. Ja no grupo de
’Alimentos’’, notou-se altas nas carnes 1,01%, frango 1,95% e leite 2,40%, representando
uma elevacdo de 35% na categoria, relacionada com os custos de producdo das ragdes dos
animais. Adicionalmente, reitera-se mais uma alta do tomate em 5,46%. De outra forma, pela
primeira vez nos ultimos 10 meses, o grupo de “’Combustiveis’’ experimentou deflacdo de
0,94% levando o grupo de “’Transportes’” diminuir seus pregos em 0,08%. Parte dessa queda
foi explicada pela intensa queda de 4,93% no etanol. Em relacdo a inflacéo de servicos, ndo se
observo mudancgas consideraveis, mantendo patamares proximos do comentado no més
passado. Concluindo o més, ficou evidente que por mais que o indice tenha recuado, ainda
assim a expectativa € de aumento da inflagdo para os proximos meses, principalmente devido
a questdes climaticas e de energia (que se mostraram verdadeiras conforme veremos no
proximo més). Por outro lado, comenta-se que 0 aumento no preco das carnes foi o primeiro
de muitos que viriam.

Entrando no més de maio, o IPCA fechou em 0,83% representando o maior valor para
0 més desde a criacao da série historica em 1996. Esse resultado levou o indice para 3,22% no
acumulado do ano e para impressionantes 8,06% nos ultimos 12 meses, fugindo
completamente do esperado pelo mercado. Todos 0s 9 componentes de servicos e produtos
apresentaram alta, contudo, o maior responsavel pela explosdo do indice foi a energia elétrica
com 5,37% representado 23% da alta total. Pode-se dizer que essa elevacdo na energia foi
proveniente da mudanga de bandeira tarifaria de amarela para vermelha, aumentando R$4,17
por 100 kwh utilizado a mais bem como dos varios ajustes ocorridos no pais. Outros produtos

que também contribuiram para alta foram aparelhos de som e televisdo com 2,16%,

43



novamente o gas de cozinha com 1,24% e gas encanado com 4,58%. Comenta-se que apesar
da desaceleracdo dos combustiveis no Gltimo més, em maio, a gasolina, diesel e etanol
subiram respectivamente 2,87%, 4,61% e 12,92%. No setor de servigcos, observou-se uma
queda de 0,15% (puxada pela diminui¢do dos pregos das passagens areas em 29%) indicando
alivio da demanda. A inflagdo alimentar apresentou comportamento similar ao de abril, com
elevacdo de 0,44%, destaque para produtos da cesta basica como arroz, feijdo fradinho e dleo
de soja que na comparacdo de 12 meses experimentaram uma explosdo de seus precos em,
respectivamente, 52%, 58% e 87%. Concluindo o més de maio, o mercado continuou
aumentado as projecOes para a inflacdo em 2021, que em maio subiram para 5,44%.

O meés de junho, diferentemente de maio, foi marcado uma desaceleragdo da inflacéo
(momenténea, ja que voltou a acelerar em julho sem retroceder desde entdo). O IPCA ficou
em 0,53% positivo acumulando alta de 3,77% no ano e 8,35% na comparacdo de 12 meses,
continuando acima da meta do governo. Novamente, uma parcela expressiva do aumento
desse més ficou na conta da energia elétrica que aumentou 1,95% (9% total do indice)
levando o componente ‘’Habita¢do’” a 1,10% positivo. De novo, esse aumento recai na
bandeira tarifaria vermelha de patamar 2, aumentando R$6,24 por 100 kwh utilizados. Da
mesma forma, o componente ‘’Transporte’’ continuou sua elevagdo devido ao continuo
aumento dos combustiveis em 0,87% com a gasolina subindo 0,69%, etanol 2,14% e diesel
1,10%. O componente ‘’Alimenta¢do e Bebidas’’ também avangou positivamente em 0,43%
especialmente por conta das carnes que subiram 1,32% (quinto més consecutivo de alta). Sem
mais a acrescentar, a discussdo continuara para 0 proximo més.

No més de julho, o IPCA avancou para 0,96% pressionando a inflacdo para 9% no
acumulado de 12 meses. Essa variacao mensal representou o maior resultado para 0 més de
julho desde 2002. Na andlise mais detalhada, observa-se que 8 de 9 grupos experimentaram
elevagdes nos seus pregos, sendo a ’Saude’’ o Ginico a apresentar deflacdo devido a queda dos
precos de plano de saude em -8,19% promovida pela autarquia Agéncia Nacional de Saude
Suplementar (ANS). De maneira similar aos meses passados, a grande vild da inflacdo foi a
energia elétrica que aumentou incriveis 7,88% e contribui em 35% na formacdo do indice.
Novamente, essa alta foi proveniente do sistema vermelho nivel 2 de bandeira tarifaria, que
dessa vez custou R$9,49 a mais por 100 kwh consumidos (reajuste de 52%). No grupo de
“Transportes’” (segundo maior aumento para julho) chamou-se atencdo para o prego das
passagens areas que aumentaram 35,22%. Mantendo 0 mesmo comportamento passado e

avancando ainda mais, os combustiveis fecharam em 1,24% positivos com alta da gasolina em
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1,55%. No ramo alimenticio, pode-se dizer que o tomate foi o vildo da vez com aumento de
18,65% levando a inflacdo de alimentagdo no domicilio para 0,33% positivo. Da mesma
forma, observou-se grandes aumentos no frango e leite, respectivamente, 4,28% e 3,71%. De
outra forma, alimentos como arroz, batata e cebola tiveram deflagdo em seus precos em,
respectivamente, 2,35%, 12,03% e 13,51%. No setor de servicos, observou-se uma alta de
0,67% em linha com o aumento das passagens areas mencionadas. Pode-se dizer que o0 més de
julho se manteve no padrdo de aumento de precos, forcando o Banco Central a continuar
aumento a taxa basica de juros. Chama a atengdo que a inflagdo mensal registradas durantes
esses meses estd quase batendo 1% ao més. Isso representa valores tdo altos que acaba
tornando a preservacdo do poder de compra praticamente impossivel. Uma simples conta de
juros compostos mostra que durante o intervalo de 5 anos, uma taxa de juros de 1% ao més
promove ganhos ou perdas de aproximadamente 81% do valor original. Torna-se cada vez
mais dificil achar investimentos seguros e acessiveis a pessoas fisicas comuns que pelo menos
rendam mais que a inflacdo nesses dltimos tempos.

No més de agosto, ultimo més a ser analisado, o IPCA fechou em 0,87% (maior valor
para 0 més desde 2000) levando a inflagdo acumulada de 12 meses a assombrosos 9,68% e
relembrando o terrivel medo brasileiro da “’inflacao de dois digitos’’. Nesse més, comegou-se
a notar o fendmeno de disseminacao da inflacdo, ou seja, mesmo que o consumidor tenha uma
cesta de itens focada na protecdo da inflacdo, dificilmente conseguira se livrar dela. Esse fato
é reforcado quando se observa a difusdo do IPCA, que aumentou de 64% no més passado para
72%. Na analise dos grupos de produtos, novamente, de nove itens pesquisados oito
apresentaram altas, sendo ‘’Saude e cuidados pessoais’® o Unico a apresentar deflacdo de
0,43%. Também, como vistos nos Gltimos meses, 0os combustiveis foram o grande responsavel
pelo avan¢o da inflacdo aumentando 2,96%. Tal valor decorre da gasolina, etanol, GNV e
diesel aumentarem, respectivamente, 2,8%, 4,5%, 2,06% e 1,79%. Logicamente, com 0
aumento dos combustiveis o grupo de ‘’Transportes’® precisou aumentar seus pregos, com
elevacdo de 1,46%. Também avancou as categorias de veiculos novos em 1,79%, veiculos
usados em 1,98% e motocicletas em 1,01%. De outra forma, o transporte publico deflacionou
em 1,21% puxado pela queda das passagens areas em 10,69%. Comenta-se que a 0 avanco do
preco dos combustiveis tem sido tdo expressivo que, em agosto, seu peso na composi¢do do
indice IPCA ultrapassou a alimentacdo, tornando-se o maior vildo do orcamento doméstico.
Prosseguindo, a inflagdo nos alimentos também avancou em 1,39% (duas vezes mais que

julho) influenciada pelo subgrupo de bebidas. Produtos amplamente consumidos pelos
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brasileiros como batata, café, frango e carnes aumentaram, respectivamente, 19,91%, 7,51%,
4,47% e 0,63% dobrando a inflacdo de alimentacdo domiciliar para 1,63%. Na contraméo,
alimentos como arroz e cebola deflacionaram 2,09% e 3,71% respectivamente. De outra
forma, apesar das grandes e sucessivas altas, a energia elétrica desacelerou em agosto,
subindo 1,10% (recordando que em julho a mesma subiu 7,88%). Pode-se afirmar que esse
valor é fruto do reajuste tarifario nas cidades de Belém, Vitdria e Sdo Paulo. Na mesma linha,
0 gés de cozinha e encanado subiram, respectivamente, 2,40% e 2,70%. O setor de servicos,
por sua vez, se manteve proximo do resultado anterior, com 0,39% positivo. Tal valor foi
fruto da reducdo do preco das passagens areas em 10,69%. Dentre outros destaques desse
setor, comenta-se a alta no aluguel de veiculos em 6,61% e servigos de streaming em 6,39%.

Ap0s toda a analise e discussdo sobre a inflagdo feita até aqui, € inegavel que certos
pontos chamem a atencdo. Primeiramente, percebe-se que grande parte da inflacdo
experimentada nesse periodo pandémico é fruto de trés grandes produtos: i) Combustiveis, ii)
Carnes e iii) Energia Elétrica. Dessa forma, sera destrinchado cada um desses componentes na
sequéncia. Segundamente, sera estudado as sucessivas alteragdes na taxa basica de juros como
forma de frear a inflacédo.

I) Combustiveis. Ndo € nem uma novidade que a cada dia que passa 0s brasileiros
pagam mais e mais nos combustiveis. Em certas regides do pais o valor da gasolina é
negociado acima de R$7 por litro, tornando-se o um dos trés grandes vildes da inflagdo. Do
inicio do ano até agosto, a gasolina e o diesel ja aumentaram 32% e 28% respectivamente,
com valores proximos de R$6,00 e R$4,62. Diante disso, faz-se necessario entender 0s
motivos exatos para essa escalada de precos, entendendo como funciona a dindmica de
formacéo dos precos dos combustiveis.

Basicamente, o preco dos combustiveis é formado em 33,6% pelo valor cobrado da
Petrobras nas refinarias, 11,5% em impostos federais como Cide, PIS/Pasep e Cofins, 27,6%
em ICMS, 16,9% em etanol anidro e 10,4% em distribuicdo e revenda. Vale lembrar que essas
porcentagens sdo aproximadas e variam conforme uma série de fatores, como exemplo
localidade (ICMS de estados distintos). Dito isso, 0 proximo passo € entender que as parcelas
referentes aos impostos (cerca de 40%) dificilmente sdo alteradas (politica brasileira),
restando apenas comentar a parcela da Petrobras, a parcela do etanol e a parcela de revenda.

Sem dudvidas, grande parte do aumento vivenciado nos combustiveis provém da
primeira parcela. O valor pago pela Petrobras nas refinarias é diretamente relacionado ao

valor do petroleo no comercio internacional e a oscilagdo cambial. Quando o valor médio do
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barril de petroleo Brent sobe, a Petrobras acaba pagando mais caro nas refinarias (isso pois o
Brasil importa quase que a totalidade do petréleo usado na producdo de combustivel, uma vez
que o extraido em solo nacional ndo € destinado a producdo de combustivel, porem isso é
assunto para outra discussao). Da mesma forma, uma vez que esses barris sdo negociados em
dolares, quando ha desvalorizagdo cambial a Petrobras também acaba pagando mais caro.
Assim, juntado os fatos: i) ha um aumento da demanda pelo barril Brent: a cotacdo do
petréleo experimentou fortes altas desde o inicio do ano (ver Gréfico 4), atingindo valores pré
pandémicos (US$80). Parte desse aumento é explicado pelo avanco da vacinagdo que permitiu
a reabertura econdbmica em varios paises do mundo. Outra parte, é explicada pelo aumento do
uso de gas natural em substituicdo ao carvao nas usinas termoelétricas da China — pressionada
por medidas ESG; ii) restricdo da oferta: por mais que a demanda tenha por barril Brent tenha
aumentado, a oferta ndo conseguiu acompanhar. Um dos motivos provem da Organizagéo dos
Paises Produtores de Petréleo (Opep) — grande cartel internacional responsavel por 1/3 da
producdo global de petréleo - que controla os precos segundo os proprios interesses (fato
observado em 2020, quando no auge da pandemia ela decidiu cortar a producéo); iii) a moeda
brasileira tem sofrido desvalorizac6es recordes, se tornando uma das piores moedas do mundo
(tal fato é discutido posteriormente na secdo Cambio); tem-se a receita perfeita para elevacao
dos precos dos combustiveis. Como dito, esses fatos, por si sO, ja explicariam por que 0s
combustiveis estdo tao caros.

Porém, avancando, é necessario comentar a alta acumulada de 60% do etanol anidro
(parcela responsavel por 16,9% do valor final da gasolina) desde janeiro/2021. Pode-se dizer
que essa escalada é diretamente atribuida a problemas climaticos como falta de chuvas e
geadas, que reduzem drasticamente as lavouras de cana, além da preferéncia das usinas em
produzir acucar (que esta supervalorizada no exterior) em vez de etanol. Por fim, comenta-se
que na parcela de revenda (responsavel por aproximadamente 10% do valor final da gasolina),
assim como na parcela dos impostos, também ndo ha muito espaco para mudancas, uma vez
gue as margens liquidas estdo cada vez mais apertadas em decorréncia da alta concentracdo de
postos e distribuidoras no mercado, da exclusividade de contratos e da politica de precos da

Petrobras.

Gréfico 4: Preco médio do barril de petréleo Brent.
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Evolucdo do preco de barril de petroleo
(Valor médio do Brent, em US$)
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Fonte: Investing.com.

I1) Carnes. Para se entender a alta no preco das carnes, primeiramente € necessario
retornar ao periodo pré pandémico (final de 2019) quando surgiram os primeiros problemas
relacionados a restricdo de oferta no mercado nacional. Nos meses de setembro e outubro de
2019, as exportacdes brasileiras de carnes subiram drasticamente. A titulo de exemplo, o
Brasil aumentou suas exportacdes para paises como China, RUssia e Emirados Arabes,
respectivamente em, 110%, 694% e 175%. Tal fato foi explicado por uma combinacédo de
fatores como problemas climaticos na Australia e guerra comercial entre a China e os Estados
Unidos, maiores produtores mundiais de carnes. Além disso, vivenciou-se o surto de gripe
suind africana que atingiu a China e matou milhdes de animais em toda Asia, contribuindo
para que as exportacdes de carne brasileira disparassem. De outra forma, a politica de
restricdo de custos adotada pelos pecuaristas brasileiros também elevou os precos. Os
criadores propositalmente atrasavam o tempo de engorda dos animais para abate adiando a
chegada dos bois aos frigorificos, contribuindo para elevagéo recorde do preco do boi gordo.
Todos esses efeitos somados com a depressdo econdmica trazida pela pandemia
(principalmente por meio da desvalorizagdo cambial) fizeram com que o pregco da carne
crescesse 35% do inicio de 2020 até fevereiro/2021. Para 2021, além da persisténcia dos
problemas dos anos anteriores, tem-se a presenca da questdo climética. A estiagem recorde

que atinge o ano, desencadeou atraso no crescimento do boi de pasto. Uma vez ndo consegue
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pastar, o boi deixa de obter os nutrientes necessarios para seu crescimento, sendo o produtor
obrigado a completar a dieta com suplementos e ragdes que encarecem consideravelmente os
precos. De outra forma, comenta-se 0 quao nefasto a desvalorizagcdo cambial é para o prego
das carnes. De um lado, ela favorece a exportacdo pois os produtores sdo recompensados em
dolares, e de outro, aumenta 0s custos de criagdo dos animais.

[11) Energia Elétrica: Da mesma forma que os combustiveis e as carnes, a energia
elétrica fica mais cara a cada dia que passa. Como comentado na analise da inflagdo més a
més, a energia subiu mais que trés vezes o indice IPCA, acumulando alta de 20,86% no
acumulado de 12 meses (até fim de agosto/2021). Tal aumento reflete o reajuste de 52% do
més de julho quando passou a vigorar a bandeira tarifaria vermelha patamar 2. Pode-se dizer
que a alta da energia decorre diretamente da histérica crise hidrica que acomete o pais. Essa,
por sua vez, estd diretamente relacionada as bandeiras tarifarias, por isso, é necessario
entender melhor como elas funcionam. Basicamente o sistema foi criado em 2015 com o
objetivo de aumentar a cobranca da conta luz toda vez que o custo da producdo de energia
aumenta. Ele foi ativado em dezembro/2020 e desde entdo experimentou sucessivos
aumentos. E composto por 4 bandeiras: 1) bandeira verde: ndo ha cobranca adicional, usada
com as condi¢cbes sdo favoraveis; Il) bandeira amarela: em situacdes menos favoraveis, é
cobrado R$1,874 por 100 kWh consumido; I11) bandeira vermelha: quando € necessario ligar
as termoelétricas, apresenta dois niveis, o primeiro de R$3,971 e outro de R$9,492 por 100
kWh consumido.; 1V) bandeira de escassez hidrica: criada recentemente devido ao
agravamento da crise hidrica, cobra R$14,20 a mais por 100 kWh consumido. Dito isso, 0
proximo passo é entender como se chegou na bandeira 4. O Brasil é acometido pela pior
estiagem desde os ultimos 91 anos (dados do OPERADOR NACIONAL DO SISTEMA
ELETRICO — ONS). Analisando os reservatorios das regides Centro-Oeste e Sudeste,
responsaveis por gerar 70% da energia brasileira, percebe-se que estdo em condigdes criticas,
com apenas 23% de suas capacidades (pior valor desde agosto/2001). Como forma de
preservar a pequena quantidade de agua que resta e evitar o colapso total do sistema, o
governo € forcado a utilizar termoelétricas para geracdo de energia, além de promover
medidas excepcionais com importar energia de paises vizinhos, encarecendo
consideravelmente o processo. Segundo especialistas da FGV-lbre, essa alta da energia
elétrica esta sendo, junto com os combustiveis, a grande redutora do poder de compra das
pessoas. 1sso por que ela aparece diretamente na tarifa de energia e indiretamente no prego de

quase todos os produtos, ja que em algum momento da cadeia produtiva passam por uma
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fabrica que consome energia (raciocino similar ao observado nos combustiveis e comentado
anteriormente). De outra forma, os mesmos especialistas comentam que essa alta tem um
impacto maior no orcamento das familias mais pobres, ja que responde por aproximadamente
7% do orcamento familiar, em contraste com 4,5% das outras familias. Por fim, pode-se dizer
essa escalada de preco da energia juntamente com a crise hidrica ndo s6 pode, como esta

freando a recuperagédo da economia

3.3 Taxa de Cambio e Taxa de Juros

3.3.1 Cambio

Pode-se dizer que a pandemia atingiu fortemente o cambio brasileiro. Ao final de
2020, a desvalorizagdo da moeda brasileira frente ao dolar americano chegou a
aproximadamente 35% (ver Grafico 5). No inicio do ano, o délar era cotado em R$4,02, mas
rapidamente, j& em maio, quebrou recordes sendo negociado a R$5,90, maior valor nominal
até entdo registrado. Com o0 passar dos meses, parte dessa alta foi sendo recuperada, porém
muito longe dos valores negociados em janeiro. Dentre essas oscilagdes, o dolar atingiu a
maxima de R$5,79 em 28/outubro, maior valor desde 18/maio. Pode-se afirmar que essa
subida se deu por conta da segunda onda de Covid na Europa, forcando o fechamento do setor
de servicos pela segunda vez. De outra forma, por mais que a moeda brasileira experimente
leves valorizacbes frente ao dolar, isso nao reflete um ganho de valor, mas sim uma
desvalorizacdo do dolar frente outras moedas (por exemplo, a moeda norte-americana, em

comparacdo ao euro, apresentou queda anual de 8,25%.)

Grafico 5: Oscilacdo Cambial dos ultimos 2 anos
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Sem duvidas, dentre varios fatores responsaveis pela massiva desvalorizacéo do real,
destacam-se dois. Dessa forma, sera discutido: 1) o risco fiscal e ii) a fuga de investimentos e
crise politica. Vale lembrar que, embora a discussao se aprofunde apenas nesses dois fatores,
tudo o que foi discutido nessa pesquisa contribui direta ou indiretamente para 0 mau
desempenho do real. Assim, a lenta recuperacgéo e baixo crescimento da economia comentada
na evolugdo do PIB, bem como a altissima inflacdo vivenciada na explosdo do IPCA
misturam-se aos demais fatores econdmicos citados ou ndo, da mesma forma como a
Economia, uma gigante teia de aranha na qual tudo se interliga.

Comentando sobre o primeiro fator, as davidas sobre a saude das contas publicas
juntamente com a auséncia de uma estratégia bem definida para diminuir o endividamento
brasileiro provocam grandes preocupacfes na economia brasileira e ameacam a capacidade do
Governo em administrar o risco fiscal. Nesse contexto, pode-se afirmar que o severo aumento
da divida publica associado ao risco de descontrole fiscal sdo um dos grandes responsaveis
pela massiva desvalorizacdo do real e constantes oscilacdes cambiais. Infelizmente, isso ndo €
um problema novo. Segundo o Tesouro Nacional, desde 2014 o pais gasta mais do que
arrecada, gerando o famoso déficit priméario e aumentando seu endividamento. Essa situacéo
apenas se agravou na pandemia, com as despesas do governo disparando e as arrecadacdes
diminuindo consideravelmente, trazendo a tona o debate sobre a urgéncia de medidas para
controle fiscal. Avangado, é necessario dizer que a divida bruta do setor publico (necessidade

de financiamento) atingiu, em setembro, a marca histéria de 90% do PIB (Gréafico 6), de
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acordo com o Banco Central. A titulo de comparacdo, no periodo pré pandemia, essa
porcentagem era de 75,8%. A situacdo piora quando se observa as projecdes do Ministério da
Economia, que estimam que esse valor continuara subindo até 2026 podendo chegar a 100%
em 2021 ou 2022 (comenta-se que em outubro de 2021 o indicador encontra-se em 83,8%).
Em uma rapida avaliagdo, pode-se dizer que com a aprovagdo do teto de gastos no governo
Temer e com a aprovacao da Reforma da Previdéncia as perspectivas para o controle do risco
fiscal haviam melhorado muito, contudo, devido a todos os eventos trazidos pela pandemia e
amplamente comentados nessa pesquisa (concessdo de programas assistenciais, restricdo
social, inflagdo...) experimentou-se um grande retrocesso. Como exemplo, segundo dados da
FGV/lbre, o governo gastou meio trilhdo de reais em estimulos fiscais para combater a
pandemia, valor duas vezes acima da media dos paises emergentes. Isso ajudou o déficit das
contas publicas a atingir R$743,1 bilhGes no ano de 2020 além de aumentar a preocupacgao
com o destino da saude fiscal brasileira, uma vez que o pais ja apresentava um elevado grau
de endividamento, apresentando baixas notas nas principais agéncias de rating. Por mais que
0 gasto durante a crise seja justificavel, na medida em que foi fundamental ajudar a imensa
parcela de trabalhadores que perderam renda ‘’da noite para o dia’’, permanece o
questionamento do porqué esse valor foi duas vezes maior que a média de paises similares ao
Brasil (Grafico 7). Concluindo, toda essa incerteza fiscal ndo afeta somente o cdmbio, mas
também a confianca dos empresarios, impactando diretamente a formacdo de empregos e

recuperacdo da economia, ja que deixam de fazer novos investimentos e realizar contratacdes.

Grafico 6: Divida Bruta do Brasil.
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Fonte: Banco Central (2021).

Gréfico 7: Divida publica de paises similares ao Brasil.
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Fonte: S&P e Ministério da Economia (2021).

A respeito do segundo fator, fuga de investimento e crise politica, primeiro é
necessario recapitular que com menos capital estrangeiro circulando na economia brasileira,
uma grande pressdo de demanda surge pelo délar. Assim, por simples lei de oferta e demanda,

0 prego da moeda tende a subir na medida em que a mesma fica mais escassa.
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Nos anos de 2020 e 2021, os investimentos internacionais no Brasil foram reduzidos
de todas as formas possiveis. Isso pois o Brasil, por meio do Governo Federal, vem
demonstrando a comunidade internacional uma péssima, vergonhosa e catastrofica gestao
sanitaria, politica, econdmica, ambiental e diplomética. Tudo isso pode ser confirmado pela
observacdo empirica dos nimeros. Segundo o Banco Central, os investimentos diretos no
Brasil no ano de 2020 foram de aproximadamente US$25 bilhdes, uma reducdo recorde de
62% quando comparado a 2019 e pior resultado dos Gltimos 20 anos. Esse mau desempenho
foi visto principalmente na reducéo de investimentos em servigos financeiros, fornecimento
de energia e 6leo/gas, fazendo com o Brasil perdesse cinco posi¢des no ranking das nacbes
gue mais recebem investimento externo. Um leitor mais atento poderia dizer que essa reducao
de investimentos ocorrera no mundo todo, ndo sendo o Brasil o Unico afetado. Embora esse
raciocinio apresente um fundo de verdade, € facilmente demonstrado falacioso. Ao analisar o
fluxo global de investimento, realmente percebe-se que ele diminuiu 35% de 2019 para 2020
(dados da United Nations Conference on Trade and Development - UNCTAD) - em
decorréncia das restricdes impostas para o combate do Covid, na medida em que 0S novos
investimentos foram cancelados e os ja existentes foram suspensos — Comenta-se ainda que
essa diminuicdo se deu em grande parte nas nagbes desenvolvidas e ndo nas em
desenvolvimento. Por mais que esse fato pareca estranho, é confirmado pela UNCTAD, que
aponta reducdo de 58% para o primeiro grupo e de apenas 8% no segundo (principalmente
pela resiliéncia de paises da Asia). Porém, dentre as nacdes ainda em desenvolvimento, o
resultado foi consideravelmente desigual, com o Brasil apresentando os piores resultados
inclusive quando comparado aos paises da América Latina que observaram reducdo de 45%.
A titulo de exemplo, paises como Argentina, Coldmbia e Chile experimentaram reducdes de
38%, 46% e 33% respectivamente. Recapitulando, o Brasil apresentou reducdo de 62%,
praticamente o dobro da média dos paises comentados.

Por fim, encerrando a discussdo do segundo fator, é sabido que a atitude do Governo
Federal de constante desprezo por pautas ambientais, manifestada principalmente na
minimizacdo dos incéndios do Pantanal e descaso com o aumento do desmatamento na
Amazonia, contribui para intensificar a fuga de capital estrangeiro. 1sso por que as economias
desenvolvidas cada vez mais se alinham a defesa do meio ambiente, for¢cando suas empresas a
demandarem cadeias produtivas mais sustentaveis e ecoldgicas, o que levaria a um ostracismo
econdmico brasileiro. Novamente, um leitor atento poderia descreditar o argumento alegando

que grande parte dos parceiros econdmicos do Brasil sdo paises emergentes, como a China,
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que ndo estdo preocupados com pautas ESG. Contudo, muito além da preocupacdo com
apenas um grupo, caso o Brasil queira conquistar um lugar de destaque no cenério
internacional, atraindo investimentos de todo o globo, ele precisa fazer o minimo: cuidar do
seu maior patrimonio, 0 meio ambiente. Ademais, a tendéncia ESG ja esta acontecendo. No
primeiro semestre de 2021, sete grandes conglomerados de investimento alegaram que véo
iniciar desinvestimentos em diversos segmentos da economia brasileira, como producéo de
carne e graos, caso ndo vejam avango nas pautas ambientais de protecdo da Amazonia. Da
mesma forma, um grupo com mais de 200 investidores institucionais, com patrimonio de
U$16 trilhdes, também faz pressdo para governos e empresas atuem contra queimadas e
desmatamento. Concluindo, infelizmente mesmo diante de todos os fatos, o Governo Federal
continua minimizando e desprezando a questdo ambiental, assim, por tudo dito, torna-se

dificil acreditar que teremos um alivio cambial.

3.3.2 Juros
Ressalva-se que para construcdo da presente secdo, foi utilizado grande parte do
raciocinio desenvolvido pelo mestre José Julio Senna, especialista em politica monetaria da

FGV/lbre, ao longo de suas opinides publicadas mensalmente no Boletim Macro da mesma.

Grafico 8: Evolucéo da taxa Selic desde o inicio de 2020.
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Fonte: Banco Central (2021).
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Comecando a andlise da evolugdo e comportamento dos juros para janeiro/2021, o ano
iniciou-se com o dificil embate do Banco Central sobre quando elevar a taxa Selic, na medida
em que cada vez mais a preocupacdo com os fatores inflacionarios mostrava-se correta. Nesse
més, a inflacdo projetada j& havia chegado a niveis muito proximos das metas. Pode-se dizer
que foi a partir desse momento que Banco Central comegou a deixar para trds seu viés de
manutencdo da taxa Selic a niveis baixos, mostrando que eventuais altas da Selic se tornariam
viaveis. Contudo, ressalva-se que 0 momento ainda exigia cautela, ja que a inflacdo ainda ndo
havia iniciado seu movimento altista visto nos meses seguintes e por isso, na primeira reuniao
(20/01/2021), o Copom manteve a Selic meta em 2,00%.

Em margo/2021, o Brasil comegou a experimentar uma expressiva deterioracdo de seu
ambiente econdmico. Dentre vérios fatores responsaveis por essa piora econdémica, comenta-
se sobre a elevagédo dos juros americanos. Para titulos de 10 anos, por exemplo, viu-se um
aumento médio dos juros de 0,65% no 3T2020 para 1,5% em marco. Porém, grande parte
desses fatores foram atribuidos a movimentos interno. No Brasil, a inflagdo mostrou um
aumento muito superior a meta para 2022 e sem nenhuma perspectiva de retroceder (tudo isso
ja comentado anteriormente). Diante desse cenario, ndo sobrou alternativa viavel ao Banco
Central a ndo ser elevar a taxa Selic. Dessa forma, na segunda reunido do Copom
(17/03/2021) aumentou-se a Selic meta de 2,00% para 2,75% a.a. (75 pontos). Além desse
aumento imediato, acima das expectativas do mercado, ainda fora anunciada novo aumento de
75 pontos para a proxima reunido, deixando claro que a principal preocupacdo do Banco
Central seria conter a inflacdo, mantendo-a dentro da meta. De outra forma, a fim de evitar
preocupacdes excessivas sobre até que ponto o Banco Central elevaria a Selic, este deixou
claro que o objetivo era realizar uma ‘’normaliza¢do parcial’’, limitada a eliminagdo dos
extraordinarios estimulos fiscais presentes até entdo. Por tudo dito para esse més, especialistas
afirmaram que o Banco Central agiu da melhor forma possivel, na medida em que medidas
para controle da inflacdo deveriam ser tomadas de forma impreterivel.

O més de maio/2021 foi marcado pela polémica a respeito da mudanca de postura do
Banco Central, que desde margo, passou a adotar uma politica monetaria de ‘’normalizagido
parcial’’. Analistas criticaram duramente essa nova politica, alegando que a autoridade
monetaria estaria subestimando a inflacdo. Diante dessas criticas, dirigentes do Copom
refor¢aram a ideia de que a nova politica econdmica ’ndo estava escrita em pedra’’ e que
poderia ser modificada conforme o cenario se mostrasse mais ou menos favoravel. Assim, as

projecdes oficiais da inflagdo continuaram piorando e na terceira reunido (05/05/2021) o
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Copom promoveu o segundo aumento de 0,75, elevando a Selic meta para 3,50% a.a. e
novamente sinalizando mais um aumento da mesma magnitude para a proxima reunido.
Diante do contexto formado, pode-se afirmar que o Banco Central continuava firme com seu
objetivo de manter a inflagdo dentro da meta, mostrando-se disposto a realizar com rigor suas
competéncias. Por fim, destaca-se a critica feita pelo especialista da FGV/lbre, José Julio
Senna, que diz que as pressdes inflacionarias se mostram mais fortes a cada dia que passa,
com os dirigentes do Banco Central mostrando um excesso de confianga em suas proje¢des de
inflagdo que sdo incondizentes com a realidade. Na visdo dele, um regime de meta de
inflacdo, no limite, € a mesma coisa que um regime de projecdo de inflacdo, e o Banco
Central parece se esquecer disso. Assim, uma vez que existe uma defasagem da politica
monetaria (por exemplo, aumentos ou diminui¢des da taxa de juros demoram para se espalhar
por toda economia), a unica maneira de um banco central cumprir sua meta de inflagéo é
perseguir uma variavel que possua controle e que seja correlacionada a inflacdo, ou seja, a
projecdo da inflagdo condizente com a realidade.

Avancando para junho/2021, percebe-se que, a partir de marco, o Banco Central deu
inicio ao atual ciclo de alta da taxa Selic, comprometido em realizar uma ‘’normaliza¢ao
parcial’’ da politica monetaria. No entendimento do Orgdo, a economia brasileira ainda
precisaria de significativos estimulos monetarios, o que em outras palavras quer dizer
continuar praticando uma taxa de juros reais inferior a taxa neutra, de 3,00% a.a. Muitos
criticaram esse posicionamento do Banco Central, alegando que 0 mesmo estava
descomprometido com as metas de inflacdo. Ha que dizer que essa postura do 6rgdo deve ser
vista em conjunto com a projecdo da inflacdo, realizada pelo proprio, que estava em 3,6%
para 2022 (a discussdo de qudo subestimados esses valores estavam fica para outra pesquisa).
Nesse contexto, ‘’for¢cando a barra’’, talvez nao fosse necessario eliminar todo estimulo
monetario. De outra forma, relembra-se a alegacdo dos dirigentes do Banco Central de que
toda a politica monetaria conduzida até 0 momento ‘’ndo estava escrita em pedra’’. Chegou-
se a quarta reunido do Copom (16/06/2021) e a inflacdo estava superior a 8% no acumulado
de 12 meses. Diante dessa situacdo, ndo se era possivel manter qualquer tipo de normalizacao
parcial, e o Banco Central assim agiu. Além de aumentar 75 pontos a taxa Selic, sinalizou
mais um novo aumento de 75 pontos para agosto, dizendo que conforme a inflacdo
aumentasse, haveria mais ‘’reduc¢do tempestiva dos estimulos monetarios’’, e refor¢cando a

aceleracdo na alta da Selic. Tudo isso colocou a Selic meta em 4,25% a.a. e esclareceu que,
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em realidade, o verdadeiro compromisso do Banco Central é com a meta de inflacdo e nédo
com a normalizag&o parcial.

No més de agosto/2021 a situacdo continuou a piorar. O IPCA de julho ilustrou o
tamanho do problema inflacionério, que como dito na secdo de inflagdo, tem trés grandes
componentes. Para esse més, primeiro comenta-se sobre a velocidade do processo
inflacionario. Desde agosto/2019, participantes do Boletim Focus tém subestimado a inflagdo
de maneira sistematica. As expectativas para inflacdo sobem, porém ndo no mesmo ritmo da
mesma. Esse constante erro do mercado foi comentado na pesquisa outras vezes,
especialmente na secdo do PIB. Segundo, sobre as medi¢des do juro real brasileiro, que
indicam uma politica monetaria acomodaticia. Explica-se: quando se analisa a taxa do swap
prefixado de 360 dias deflacionada pela expectativa Focus 12 meses adiante, nota-se taxas
para 0s juros reais de 2,80%, valor completamente abaixo do necessario e buscado pelo Banco
Central para frear as altas dos precos. Diante desses, e de outros fatores ja comentados, o
Copom em sua quinta reunido (04/08/2021) novamente aumentou a taxa Selic em 100 pontos,
elevando a Selic meta para 5,25%. Tudo indicava que 0s aumentos deveriam continuar para o
més de setembro, na medida em que se precisava chegar ao territdrio mais contracionista da
politica monetaria.

Finalizando a discussdo da evolucdo da taxa Selic, e em sincronia com tudo o que foi
dito até aqui, no més de setembro o Copom aumentou, na sexta reunido (22/09/2021), a taxa
Selic em 100 pontos, levando a Selic meta para 6,25%. Uma vez que os fatores que levaram
ele a promover esse aumento ja foram bastante elucidados nos comentarios anteriores, a
discussdo desse paragrafo sera em torno da dificil luta do Banco Central em cumprir a meta
de inflacdo. Viu-se que o Banco Central estd fazendo o que estd ao seu alcance para levar as
taxas de inflacdo para a meta oficialmente estipulada. No regime de metas, devido as
defasagens em que se opera a politica monetaria, € normal que as a¢6es do Banco Central
sofram desvios, principalmente devido as oscilacdes nas projecbes de inflagdo, na meta
estipulada, e nos riscos trazidos pela atuacdo da classe politica. O grande problema reside no
fato de que a trajetoria da taxa Selic no comprimento da meta de inflacdo tem sofrido
sucessivos desvios (principalmente devido a imprevisibilidade do atual processo
inflacionario). No inicio do ano, manter a inflacdo na meta de 2022 parecia exigir Selic em
4,50% em dez/2021 e 5,50% em dez/2022. Contudo, ao observar a reunido do Copom de
junho/2021, manter a inflagdo na meta de 2020 parecia exigir Selic a 6,25% em dez/2021 e

6,50% em dez/2022. Cerca de um més depois, observou-se 0 mesmo processo novamente.
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Esse fenémeno observado sugere pressdes inflacionérias cada vez mais fortes, de modo que o
comprimento da meta de inflagdo em 2022 somente seria possivel com juros mais e mais
altos. Esse clima de confuséo foi visto nas taxas de juros reais indexadas ao IPCA. De agosto
até agora, a taxa dos papéis com vencimento em 2028 aumentou de 3,80% a.a. para 4,65%,
enquanto a dos papéis de 2040 aumentaram de 4,25% para 4,80%, mostrando como é dificil
separar os efeitos sobre os juros das incertezas inflacionarias, fiscais e politicas que
assombram o Brasil. Por fim, em um ambiente tdo ca6tico como o brasileiro, por mais que a
autoridade monetéaria esteja determinada em realizar seu papel, 0 sucesso em controlar a
inflacdo depende da contribuicdo do governo como tudo. Medidas que aumentem o
desconforto e inseguranca prejudica severamente o combate ao crescimento dos precos
(tépico muito discutido na secdo cambio, em risco fiscal). Assim, encerra-se dizendo que o
Banco Central ndo pode ser deixado sozinho no combate a inflagéo.

3.4 Desemprego

Finalizando os resultados e discussdes do trabalho, comenta-se sobre a evolucédo do
desemprego (Grafico 9).

Grafico 9: Taxa de desemprego historica.
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No 1T2020, a taxa de desemprego no Brasil aumentou para 12,2% afetando 12,9
milhdes de trabalhadores, esse resultado representou alta de 1,3% em comparagdo com o0
4T2019, aumento de 1,2 milhdes de pessoas e maior taxa desde maio/2019. Isso foi visto na
queda recorde da populacdo ocupada que diminuiu 2,5% (2,3 milhGes de pessoas, maior recuo
da série historica). Empregos com carteira assinada e trabalho por conta prépria diminuiram,
porém o trabalho informal foi o mais afetado. O nimero de empregados sem carteira assinada
recuou 7%. Especialistas do IBGE comentaram que essa queda ocorreu nas diversas formas
de insercdo do trabalhador, seja informal ou formal. Destacam que dos 2,3 milhdes de
trabalhadores que perderam seus postos, 1,9 milhdo sdo informais. Analisando os setores,
praticamente todos 0os ramos experimentaram fechamento de postos de trabalho, com redugéo
de: 3,5% (628 mil pessoas) em comercio e reparacao de veiculos automotores; 6,5% (440 mil
pessoas) em construcdo; 5,9% (376 mil pessoas) em servicos domesticos; 2,6% (322 mil
pessoas) em industria; 5,4% (308 mil pessoas) em alojamento e alimentacdo; 4,1% (211 mil
pessoas) em outros servigos. O IBGE destaca que a queda no setor de comercio foi recorde na
série historica e que o unico ramo a registrar aumento foi o de informacdo, comunicacéo e
atividades financeiras, imobiliarias e administrativas em 0,5%. Avancando, a populagéo fora
da forca de trabalho (ndo procuram trabalho, mas ndo se enquadram em desalentos) aumentou
para 67,3 milhdes de pessoas, recorde historico e alta de 2,8% em relacdo ao 4T2019,
enquanto os desalentados permaneceram relativamente estaveis em 4,8 milhdes. Comenta-se a
resposta de uma especialista do IBGE ao ser indagada sobre qual a relacdo da pandemia com
a expansao da populacao fora da forca de trabalho: “’existe sim relagdo, porém ¢ dificil
dimensionar o quanto, € que a pandemia castiga mais severamente o trabalho informal’’.
Finalizando o 1T2020, outros destaques da pesquisa foram: i) nimero de empregados com
carteira de trabalho assinada caiu 1,7%; ii) numero de trabalhadores por conta prépria caiu
para 24,2 milhdes de pessoas, recuo de 1,6%; iii) numero de trabalhadores domésticos
encolheu 6,1%; iv) nimero de empregadores (4,4 milhdes de pessoas) permaneceu estavel.

No 2T2020, a taxa de desemprego subiu para 13,3%, alcancando 12,8 milhdes de
pessoas e fechando 8,9 milhdes de postos de trabalho. Esse resultado representa uma alta de
1,1% em comparagdo com o 1T2020 e de 1,3% em relacdo ao 2T2019, sendo a maior taxa
desde o 2T2017. Comenta-se que esse valor apenas ndo foi mais alto pois muita gente
simplesmente deixou de procurar emprego devido a pandemia, fugindo das estatisticas. Os
destaques para esse trimestre foram: i) mais pessoas sem trabalhar do que trabalhando; ii)

diminuicdo de 2,9 milhdes de empregados com carteira assinada, diminuicdo de 2,4 milhdes
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de trabalhadores sem carteira assinada e diminuicdo de 2,5 milhGes de trabalhadores por conta
prépria; iii) aumento do nimero de desalentados para 5,7 milhdes. Avancando, a populacdo
ocupada no Brasil viu seus numeros diminuirem em 9,6% frente ao 172020, aumento de
quase 9 milhdes as pessoas sem trabalho (47,9% ao todo). Assim, a populacdo ocupada, 83,3
milhdes, atingiu o menor valor da série histérica. Ja a populacdo desalentada, também
registrou recordes negativos com 5,7 milhdes de pessoas, alta de quase 20% (913 mil pessoas)
em relacdo ao 172020, e a populagéo fora da forga de trabalho avancou para 77,8 milhdes de
pessoas, alta de 15,6%. Dessa forma, o somatorio dos desempregados com as pessoas fora de
forca de trabalho (90,5 milhdes) ultrapassou novamente o nimero de ocupados no pais. Na
analise de setores, o comércio continuou sendo o mais atingido, com 2,1 milhGes de
trabalhadores perdendo seus empregos (queda de 12,3%), seguido pelo setor de alimentagéo
com menos 1,3 milhdo de empregos (queda de 25,3%). Outros setores como Servicos
domésticos, industria e construcdo também observaram quedas de, respectivamente, 1,3, 1,1 e
1,1 milh&o de pessoas.

Para 0 3T2020, observou-se um salto recorde para o desemprego brasileiro, chegando
a 14,6% e afetando 14,1 milhdes de pessoas. Pode-se dizer que o desemprego renova recordes
a cada medicdo feita, na medida em que os trabalhadores que perderam suas tradicionais
ocupacdes passam a buscar novos empregos com o relaxamento das medidas de restricdo
social. Na mesma linha, especialistas do IBGE confirmam esse argumento: <’Até abril e maio,
as medidas de isolamento social ainda influenciavam na decisdo das pessoas de procurar ou
ndo novos empregos, com o relaxamento dessas, 0 contingente de pessoas em busca de
ocupacado comecou a aumentar muito. Apenas recapitulando o que foi dito no capitulo 2, é
considerado desempregado quem ndo possui emprego e ndo procura ocupacdo nos 30 dias
anteriores a pesquisa. Em resumo, os destaques para a pesquisa desse trimestre foram: i) a
taxa de desemprego foi de 12,8% para os homens e 16,8% para as mulheres; ii) no aspecto
racial, entre as pessoas pretas, a taxa foi de 19,1%, para pardos 16,5% e para brancos 11,8%;
iii) a taxa de desemprego é maior entre os jovens, 31,4% (especialmente 18 a 24 anos de
idade); iv) os desalentados bateram mais um recorde, chegando a 5,9 milhdes; v) pessoas com
carteira assinada cairam 2,6% frente ao 2T2020 com perda de 790 mil postos; vi) o percentual
da populacdo ocupada do pais trabalhando por conta prépria foi de 26,4%. Na analise dos
setores, apenas a construcdo e agricultura tiveram resultados positivos. Na primeira,
observou-se um aumento de 7,5% (400 mil pessoas) e na segunda um aumento de 3,8% (304

mil pessoas). Nesse contexto, a especialista do IBGE, Adriana Beringuy, comenta: ’O setor
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de construcdo foi 0 mais beneficiado, na medida em que pedreiros e outros trabalhadores por
conta propria, antes afastados do mercado de trabalho devido a pandemia, retornaram a seus
postos conforme a reabertura economia avangcou e demanda por pequenas obras
aumentaram’’. Finalizando, empregados privados sem carteira assinada somaram 9 milhdes,
alta de 4,3% (mais de 374 mil pessoas), enquanto que 0s com carteira assinada diminuiram
2,6% (788 mil pessoas) e os trabalhadores por conta prépria aumentaram 0,6% (mais de 119
mil). 1sso levou a taxa de informalidade para 38,4% da populagdo ocupada.

Segundo o IBGE, a taxa de desemprego no Brasil para o 472020 ficou em 13,9% e
encerrou 0 ano de 2020 a 13,5%, maior valor para série iniciada em 2012. Isso representa 13,4
milhdes de pessoas, valor 6,7% maior que 2019. Pode-se dizer esse desemprego recorde esta
diretamente ligado a problemas trazidos pela pandemia. Com as medidas de distanciamento e
isolamento social, muitas empresas e trabalhadores precisaram pausar temporariamente suas
atividades econémicas, 0 que por sua vez também impacta na decisdo das pessoas em
procurar trabalho. De outra forma, os dados de 2020 indicaram que o Brasil perdeu 7,3
milhdes de trabalhadores. Especialistas do IBGE comentam que 2020 foi o primeiro ano na
série histérica em que menos da metade da populacdo apta ao trabalho estava efetivamente
empregada. Analisando mais a fundo a taxa para o 4172020, notou-se um aumento de 4,5% na
populacdo ocupada em comparacdo com o 3T2020, em decorréncia de efeitos especificos e
sazonais de contratacdes (é necessario dizer que esse aumento nao foi um retrato fiel do que
ocorreu em 2020). Avancando para discussdo de como foi 0 desemprego nos setores da
economia, pode-se dizer que apenas a administracdo publica teve resultados positivos (ou
seja, criou vagas e aumentou contratacdes). O aumento foi, em média, de 1%, por meio da
contratacdo de mais de 170 mil pessoas para as areas de salde e educacdo. Por sua vez, o
setor de comércio foi o que mais sofreu (como era de se esperar e em linha com o0s varios
comentados feito na pesquisa) caindo 9,6% no ano, com 1,7 milhdes de pessoas a menos nNos
postos de trabalho. Dentro dele, os ramos que mais cairam foram alimentacdo e servigcos
domésticos, com reducdes respectivas em 21,3% e 19% e o0s que menos cairam foram
agricultura e informagdo/comunicacdo em, respectivamente, 2,5% e 2,6%. De outra forma,
dados do IBGE mostraram que havia mais de 30 milhdes de trabalhadores subutilizados no
4T2020. Esse termo refere-se aos desempregados, subocupados (gostariam de trabalhar mais)
e os desalentados (desistiram de procurar emprego por motivos diversos). Esse valor é 13,1%
maior que 2019, novamente mostrando os estragos da pandemia. Por fim, comenta-se alguns

destaques trazidos pelo IBGE no fechamento do desemprego de 2020: houve uma reducéo
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recorde no nimero de trabalhadores com carteira assinada, retornando a valores de 2012; a
taxa de informalidade apresentou leve recuo; a massa total de rendimentos dos trabalhadores
diminuiu em 3,6%.

No 1T2021, o desemprego no Brasil quebrou recorde com uma taxa de 14,7%. Com
esse valor, o numero de desempregados chegou a 14,8 milhdes, com o IBGE afirmando ser
essa a maior taxa e maior contingente de desempregados de toda a série historica, comecada
em 2012. Esse resultado também mostra o aumento de 6,3% (880 mil pessoas) na busca por
um trabalho, em comparagdo com o 4T2020, levando quase 2 milhdes de pessoas as
estatisticas de desemprego em um ano. Mesmo com 0s péssimos resultados, a taxa estava
dentro do esperado pelos analistas, que segundo previsdes da Reuters, esperavam uma
mediana de 14,7% para o trimestre encerrado em margo. Comenta-se a fala da analista da
pesquisa Adriana Beringuy: ‘’geralmente o primeiro trimestre dos anos, como previsdes
passadas indicam, é um momento de aumento na desocupacdo. Dessa forma, 0 movimento
visto nesse ano ndo € algo particular, mas um comportamento previsto. Contudo, essa
sazonalidade pode ter sido aumentada pelos efeitos pandémicos de 2020 sobre o mercado de
trabalho’’. De outra forma, também se observou recorde na taxa de desalentados, que cresceu
25,1% em comparacdo com o0 mesmo periodo de 2020 e atingiu 6 milhGes de pessoas,
levando o percentual de desalentados na forca de trabalho para 5,6%. Comenta-se sobre 0s
destaques da pesquisa: i) a populacdo ocupada (85,7 milhGes) permaneceu estavel, mas o
nivel de ocupacdo diminui para 48,4% frente a 54,5% no 1T2020, isso indica que menos da
metade das pessoas estdo aptas (pelo menos em termos de idade) para trabalhar estdo
ocupadas. ii) apenas a categoria de trabalhadores autdbnomos (por conta prépria) cresceu,
aumento de 565 mil. iii) empregados com carteira assinada permaneceram estaveis em
comparacdo ao 472020, porém cairam 10,7% em um ano. iv) empregados sem carteira
assinada recuaram 2,9% em 3 meses e 0 numero de empregadores com CNPJ cairam 13,7%
na comparacdo anual (reducdo de 490 mil pessoas e menor valor da série). v) o nivel de
informalidade permaneceu estavel em 39,6% (34 milhdes de pessoas). vi) o desemprego
feminino bateu recorde de 17,9% (o masculino foi de 12,2%). vii) o desemprego para pessoas
com nivel superior foi de 8,3% enquanto que para pessoas com ensino médio incompleto de
24,4%. viii) o desemprego entre jovens de 18 a 24 anos é consideravelmente maior que a
média nacional, 31% frente a 14,7%. Avancando, 0 nimero de pessoas subutilizadas também
bateu recorde chegando a 33,2 milhGes, aumento de 3,7% em comparagdo com o trimestre

movel anterior. Na andlise dos setores, o comércio foi 0 que mais perdeu vagas em
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comparacdo ao 472020, com reducdo de 9,4% (menos 1,6 milhdo de pessoas), com a Unica
alta registrada na agricultura em 4%, ou 330 mil pessoas). Economistas disseram que uma
melhora do mercado de trabalho sé deveria comecar a acontecer a partir do segundo semestre,
condicionada ao continuo avanco da vacinacao e recuperacao da economia, especialmente do
setor de servicos (0 que mais emprega e que mais sofre com o virus). Por fim, o economista
da XP Rodolfo Morgato diz que a populacdo ocupada sé deve voltar aos niveis pré pandemia
em 2022,

No 2T2021, a taxa de desemprego ficou em 14,1% atingindo 14,4 milhdes de pessoas.
Esse resultado representa uma singela reducdo de 0,6% em comparacdo ao 172021, na
medida em que o mercado de trabalho tenta buscar uma recuperagéo para a pandemia e veio
melhor do que se esperava. A mediana calculada pelo Valor Data estimava o desemprego em
14,5%. O IBGE destaca que a recuperagdo ainda esta distante e que esse recuo se deu pelo
aumento no numero de pessoas ocupadas, que aumento 2,5% (87,8 milhdes). Com isso, 0
nivel de ocupacdo subiu 1,2% chegando a 49,6%, o que infelizmente ainda mostra que ha
menos da metade da populacdo apta ao trabalho empregada. No 4T2019, pré pandemia, eram
94,5 milhdes de pessoas (6,7 milhdes a mais). Por mais que o nimero de desempregados
tenha caido aproximadamente 400 mil entre o 172021 e 2T2021, na comparagdo com
junho/2020 ele aumentou 12,9% (1,6 milhdo de pessoas). Nos destaques da pesquisa desse
trimestre, tem-se: i) 71% dos novos empregos foram de trabalhadores por conta propria,
batendo recorde de 25 milhdes de pessoas. ii) o rendimento médio dos empregados foi de R$
2.515, queda de 6,6% na comparacédo anual. iii) o niUmero de subempregados bateu recorde de
7,5 milhdes, aumento de 34,4% em comparacdo com 2020, o nimero de desalentados chegou
a 5,6 milhdes, recuo de 6,5% em relacdo ao 1T2021 e a populacdo subutilizada somou 32,2
milhdes de pessoas. iv) a taxa de informalidade ficou em 40,6% da populacdo ocupada
(36,9% em 2020). v) a construcdo apresentou resultados muito positivos, com 1 milhdo de
novos empregados. vi) o desemprego masculino ficou em 11,7% e o feminino em 17,1%. vii)
os trabalhadores com menos instrucdo (baixa escolaridade) e os mais jovens continuaram
sendo os mais afetados, com o desemprego da faixa etaria de 18 a 24 anos em 29,5% e 25 a
39 anos com 13,8%. viii) para os trabalhadores com ensino médio incompleto, o desemprego
ficou em 23% enquanto que para 0S que possuem ensino superior, 7,5%. Como dito, o
trabalho autdbnomo bateu recorde atingindo 24,8 milhdes de pessoas, 28,3% de toda populacéo
ocupada. A cada 10 novos postos de trabalho gerados no ultimo ano, 7 foram por conta

prépria. Por mais que o aumento da popula¢do ocupada tenha sido mais intenso nos trabalhos
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autdbnomos, pode-se dizer que ele ocorreu de forma disseminada entre 0s demais tipos de
trabalho, com excecdo da administracdo publica. Nesse sentindo, a especialista do IBGE,
Adriana Beringuy comenta: >0 aumento da ocupagdo ocorreu em Varias frentes de trabalho.
No 172021, viu-se aumento nos trabalhos sem carteira assinada e por contra propria, ja para o
2T2021, notou-se um movimento positivo no emprego com carteira assinada, com
crescimento de 618 mil pessoas’’. Pode-se dizer esse aumento da ocupagdo tem fundamento
no avancgo da vacinacgdo de Covid-19, a especialista diz que com o0 avango da 2° dose para 0s
mais jovens, 0 emprego no pais aumenta consideravelmente. Na andlise dos setores, a
construgdo foi a que apresentou melhor performance. Como dito, contratou cerca de um
milhdo e novos empregados, 0 que representa um aumento de 19,6% e 23,5% dos novos
ocupados (em comparacdo com 2020). Na sequéncia, 0 setor que mais contratou foi o da
agricultura e pecuaria, com 945 mil novos trabalhadores, e 0 do comércio e informacdo com
aproximadamente 700 mil vagas cada um deles. Por fim, dados do IBGE mostraram faltaram
oportunidades para mais de 32,2 milhdes de trabalhadores. Em comparagdo com o 2T2020,
notou-se um aumento de 264 mil pessoas nesse conjunto, enquanto que em comparagdo com

0 172020, uma reducéo de quase um milhdo de pessoas.

4. CONSIDERACOES FINAIS

Esse trabalho realizou uma retrospectiva da evolucdo dos aspectos econémicos
brasileiros durante os ultimos dois anos (periodo pandémico). Assim, abordou-se
detalhadamente o problema de pesquisa estabelecido: “como se deu a evolucdo dos
principais indicadores econdmicos brasileiros no contexto pandémico?’’, cumprindo com
0 objetivo proposto: ‘’analisar como a pandemia impactou os principais indicadores
econdmicos brasileiros como PIB, IPCA, taxa de cambio, a taxa béasica de juros (Selic) e
o desemprego.”’. Por tudo discutido e analisado na pesquisa, chega-se a trivial conclusdo de
gue a pandemia impactou de maneira profunda, sisteméatica e nunca antes vista todos os
aspectos econdmicos brasileiros, deixando marcas e cicatrizes que com certeza permaneceram
por décadas. Pode-se ver isso por meio da compilacdo mostrada no Grafico 10. Nota-se uma
clara tendéncia altista para todos as medi¢cdes negativas (aumento do cambio, aumento da
Selic meta, aumento do desemprego e aumento da inflagdo) concomitantemente a uma forte
tendéncia baixista da medigdo positivas (representada pelo PIB). Contudo, essa é uma

concluséo simples de se perceber e que foi exaustivamente comentada durante as sec¢oes
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anteriores. De forma a evitar repeticdes, finalizara-se o trabalho com um breve comentério
sobre atual momento dos aspectos econdémicos brasileiros (fim de outubro/2021).

Embora cheio de percal¢cos e contratempos, a atividade econdmica neste terceiro
trimestre (e praticamente fim de ano) continua favoravel. O processo de reabertura da
economia continua avangando, na medida em que as condi¢cbes de mobilidade urbana
melhoram e 0 nUmero de mortes e novos casos diminuem continuamente. Pode-se dizer que o
mundo estd entrando em novos tempos, menos assombrosos do que o auge da pandemia no
inicio de 2020, porém menos brilhantes do que o inicio de 2021. Com isso, novos desafios, e
consequentemente incertezas e volatidades, surgem a tona, dentre eles destacam-se: o desafio
de desmontar os massivos programas de estimulos fiscais monetarios criados, e o desafio de
lidar com os problemas que atrapalhavam a economia antes da pandemia e que novamente
ganham forca conforme ela comeca a desaparecer.

De outra forma, infelizmente, mesmo que o Brasil consiga acompanhar a tendéncia
mundial de recuperagdo, e 0 cenario seja de razodvel otimismo, os aspectos econémicos
brasileiros mostram-se mais prejudicados do que os das grandes economias. Isso é
evidenciado por pesquisas econémicas da Organizacdo para Cooperacdo e Desenvolvimento
Econdmico (OCDE) que mostram que o Brasil é a Unica grande economia ja em
desaceleracdo, nessa linha, prévias da FGV/Ibre apontam quedas generalizadas da confianca
de empresarios e consumidores, tanto para o atual momento como para o futuro.

Assim, por mais que a pandemia retroceda, outros fatores continuam a causar
preocupacdo com o futuro da economia. O primeiro deles, conhecido dessa pesquisa, é a
inflacdo, que continua muito elevada, surpreendendo a cada nova medicéo e sem previsao de
desaceleracdo, uma vez que problemas como: expressivo aumento mundial da demanda por
bens, combinada com uma desorganizacdo da cadeia produtiva de suprimentos; aumento dos
custos de transporte, combinado com a crise hidrica local e crise energética global; e
normalizacdo do consumo de bens e servigos pela sociedade, exercerdo uma significativa
pressdo inflacionaria. O segundo deles, sdo os indicadores fiscais, que carregam a grave
situacdo das contas publicas as vésperas de uma elei¢cdo completamente politizada em que nao
se espera dos candidatos favoritos um efetivo plano de governo destinado a recuperagédo
econbmica, com aprovacdo de reformas tdo necessarias para o pais, mas sim, uma postura
politica voltada ao populismo e manutencédo de poder.

Finalizando, essa tempestade perfeita ofusca os efeitos positivos do cenario externo e

da recuperagdo da economia global puxados pelo fim das restrigdes sociais e econémicas.
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Mais uma vez, o Brasil poderia estar diante de um cenario de intensa euforia, pronto para
conquistar o lugar que merece, mas, os velhos e interminaveis problemas politicos e fiscais

novamente ceifam a esperanca do povo brasileiro.
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Gréfico 10: Evolucgdo dos indicadores estudados.
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