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Para acessar o relatério completo, clique aqui.

1. CONTEXTO MACROECONOMICO

1.1 Atividade econOmica

PIB recuou 4,1% em 2020. Depois da queda de 9,2%, no segundo trimestre de 2020, e da alta de 7,7%, no periodo
seguinte, a taxa de crescimento do PIB (Produto Interno Bruto) desacelerou para 3,2% no quarto trimestre, feito o ajuste
sazonal. A redugio do auxilio emergencial, nos ultimos trés meses de 2020, a aceleracdo da inflacdo, que reduziu o poder
de compra da populacdo, e o avango da pandemia contribuiram para arrefecer o impeto de consumo. Com esse resultado,
o PIB recuou 4,1% em 2020 (Grafico 1), variacdo superior a estimativa apresentada pela IFI no Relatério de
Acompanhamento Fiscal de fevereiro de 20211 (-4,5%).

GRAFICO 1. PIB E COMPONENTES PELO LADO DA DEMANDA (VARIACZ\O, %)
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Fonte: IBGE. Elaboragdo: IFI.

Otica da oferta. Como se observa na Tabela 1, pelo lado da oferta, o setor de servigos foi o destaque positivo no tltimo
trimestre do ano, tendo avangado 2,7% em relacdo ao trimestre imediatamente anterior, na série com ajuste sazonal,
apos variacdo de 6,4% registrada no trimestre anterior. No ano, o setor acumulou queda de 4,5%, refletindo os efeitos
da crise sanitaria. O PIB da industria também cresceu em termos dessazonalizados no quarto trimestre (1,9%), mas
encerrou o ano com retracao de 3,5%. O setor agropecudrio apresentou varia¢do negativa no tltimo periodo do ano (-
0,5%) e acumulou expansio de 2,0% em 2020.

Otica da despesa. Pela ética da despesa, com excegio das exportagdes, todos os componentes exibiram crescimento na
comparacgdo com o trimestre imediatamente anterior. A alta substancial registrada pela formacdo bruta de capital fixo
(20% entre o terceiro e o quarto trimestres) foi influenciada positivamente pela importagio de plataformas de petroleo.
O resultado negativo do ano, por outro lado, foi generalizado, com destaque a variacdo de -5,5% do consumo das familias.
Uma conta apresentada no Boletim Macro da FGV mostra que na auséncia das importacoes de plataformas de petrdleo, a
queda da FBCF no ano de 2020 teria sido bem mais intensa (aproximadamente -8%)2.

! Disponivel em: https://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/584764/RAF49 FEV2021.pdf
2 Para mais detalhes, acesse: https://portalibre.fgv.br/sites/default/files/2021-02/2021-02-boletim-macro.pdf



https://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/586156/RAF50_MAR2021.pdf
https://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/584764/RAF49_FEV2021.pdf
https://portalibre.fgv.br/sites/default/files/2021-02/2021-02-boletim-macro.pdf
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TABELA 1. TAXAS DE VARIACAO DO PIB

Variagao contra o trimestre Variagao contra o mesmo

k . . . Variagdao em 4 trimestres
anterior (com ajuste sazonal) trimestre do ano anterior

jun/20 set/20 dez/20 jun/20 set/20 dez/20 jun/20 set/20 dez/20

PIB -9,2% 7,7% 3,2% -10,9% -3,9% -1,1% -2,1% -3,4% -4,1%
Otica da demanda
Consumo das familias -11,3% 7,7% 3,4% -12,2% -6,0% -3,0% -2,1% -4,1% -5,5%
Consumo do governo -7,7% 3,5% 1,1% -8,5% -5,3% -4,1% -2,6% -3,7% -4,7%
Formagado bruta de capital fixo -16,3% 10,7% 20,0% -13,9% -7,8% 13,5% -0,9% -4,0% -0,8%
Exportacdes 1,1% -2,0% -1,4% 0,7% -1,1% -4,3% -2,5% -1,9% -1,8%
Importagdes -11,8% -9,6% 22,0% -14,6% -25,0% -3,1% -1,6% -9,0% -10,0%
Otica da oferta
Agropecuaria -0,9% -0,6% -0,5% 2,5% 0,4% -0,4% 1,9% 1,8% 2,0%
Industria -13,1% 15,4% 1,9% -14,1% -0,9% 1,2% -3,2% -3,5% -3,5%
Servigos -8,6% 6,4% 2,7% -10,2% -4,8% -2,2% -1,9% -3,5% -4,5%

Fonte: IBGE. Elaboracdo IFL.

Enfraquecimento da absor¢ido interna contribuiu com -5,2 p.p. para a variacdo do PIB em 2020. A absor¢io
interna3 composta pelas despesas de consumo das familias (-3,4 pontos percentuais), do governo (-1,0 p.p.), a formagdo
bruta de capital fixo (0,0 p.p.) e a varia¢do de estoques* (-0,8 p.p.) contribuiu com -5,2 p.p. para a variagdo do PIB no ano
passado. As exportacdes liquidas (exportacdes menos importacdes), por outro lado, exerceram influéncia positiva,
adicionando 1,1 ponto de percentagem ao PIB. Isso porque enquanto as exportagdes recuaram 1,8%, as importagdes
apresentaram redug¢do mais expressiva (-10,0%), impactadas pela redugdo da absor¢io interna e da taxa de cimbio mais
depreciada. A Tabela 2 exibe as contribui¢ées de cada componente da demanda agregada desde 2015.

TABELA 2. CONTRIBUICOES (EM P.P.) PARA A TAXA ACUMULADA EM QUATRO TRIMESTRES DO PIB (P.P.)

Contribui¢Ges para a variagdo real do PIB (p.p.) 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Absorgdo interna -6,4 -4,7 1,5 2,3 1,9 -5,2
Consumo das familias -2,0 -2,5 1,3 1,5 1,4 -3,4
Consumo do governo -0,3 0,0 -0,1 0,1 -0,1 -1,0
Formagao bruta de capital fixo -2,5 -1,9 -0,4 0,8 0,5 0,0
Variagdo de estoques -1,6 -0,4 0,7 -0,2 0,1 -0,8

Exportagoes liquidas 2,9 1,5 -0,2 -0,5 -0,5 1,1

Fonte: IBGE. Elaboragdo: IFL

Contribuicdo negativa seria ainda mais intensa sem o impulso do Auxilio Emergencial. Ndo fosse o impulso gerado
pelo pagamento do Auxilio Emergencial, cujo gasto somou R$ 293,1 bilhdes entre abril e dezembro do ano passado
(montante equivalente a 4% do PIB), o impacto negativo sobre o PIB decorrente da retracdo do consumo das familias

3 0 PIB pela 6tica da demanda pode ser separado em duas partes: a absorg3o interna e as exporta¢des liquidas (exportagdes menos importa¢des), também
chamadas de absorgdo externa. A absor¢do interna representa a soma do consumo das familias, do consumo do governo e do investimento. Se a absor¢do
doméstica supera o que é produzido no pais e esse pais absorve mais do que produz, as exportagdes liquidas sdo negativas. Caso a absorgdo desse pais seja
inferior a sua produgdo, o pais é exportador liquido.

4 A variagdo de estoques (ou o investimento em estoques) corresponde a varia¢do liquida nos estoques de bens finais e matérias-primas utilizadas no processo
de produgdo. A rubrica é usada como elemento de equilibrio de oferta e demanda de bens e servigos.
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teria sido ainda mais expressivo, em fun¢do dos efeitos do distanciamento social e da deterioracdo do mercado de
trabalho, evidenciada pela pronunciada queda nas contratacdes.

Risco de recessao técnica no primeiro semestre. O dado ainda expressivo do quarto trimestre deixou um
carregamento estatistico (carry-over) de 3,6% para 2021. Isto é, caso o PIB registrasse variacdo nula em todos os
trimestres de 2021, a atividade econdmica apresentaria crescimento de 3,6% no ano. A projecio atual da IFI é de 3% para
2021, mesmo com o efeito da forte heranca estatistica positiva. Como o primeiro trimestre deve ter um desempenho
fraco, com risco de recessao técnica no primeiro semestre, essa estimativa dependera de uma recuperacao, no segundo
semestre, condicionada ao avanco da vacinacdo de parte substancial da populagdo e a decorrente reducdo das medidas
de afastamento social, hoje inescapaveis. As medidas sdo necessarias para evitar o espalhamento do virus e terdo de

durar tanto tempo quanto o pais demorar a vacinar percentual relevante da populac¢éo brasileira.

Recrudescimento da crise sanitaria pode provocar rodada de revisées baixistas para o PIB. Com a piora da
pandemia e a pressdo sobre o sistema de satude, Estados e municipios passaram a adotar, a partir de marco, medidas
necessarias mais rigorosas de isolamento social, que terdo efeito sobre o PIB, principalmente através da reducdo do
consumo de servicos. Por essa razio, atualizamos o exercicio mostrado no Relatério de Acompanhamento Fiscal 395, de
abril de 2020, que leva em conta diferentes premissas para o tempo minimo de distanciamento social e a consequente
reducdo da atividade econ6mica, com o objetivo de mostrar que a projecdo atual para o PIB, em 2021, que contempla
variagdo real de 3,0%, nas atuais circunstancias, representa uma espécie de teto.

Um més de isolamento retiraria 1,0 p.p. do crescimento anual do PIB. A Tabela 3 mostra o impacto em pontos
percentuais (p.p.), na variagdo real do PIB, de diversas combinagdes entre o nimero de semanas de distanciamento social
e o percentual de paralisacdo da atividade produtiva, evidenciando que cada més (ou 4 semanas) de isolamento
(considerando-se uma paraliza¢do de 50% da atividade) retiraria 1,0 p.p. do crescimento anual do PIB. A metodologia
ajuda a ilustrar e a dimensionar os impactos sobre o produto gerados pela necessidade de restri¢do ao funcionamento de
diversos estabelecimentos, caso ndo aja medidas compensatorias.

5 Disponivel em: https://www?2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/570660/RAF39 ABR2020 Contexto macro.pdf



https://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/570660/RAF39_ABR2020_Contexto_macro.pdf
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TABELA 3. IMPACTO NA VARIAGAO REAL DO PIB EM PONTOS PERCENTUAIS (P.P)

Tempo de distanciamento (em nimero de semanas)
Mar Mar Mar Mar Abr Abr Abr Abr Mai Mai Mai Mai Jun Jun Jun Jun
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16

5%
10%
15%
20%
25%
30%
35%
40%
45%
50%
55%
60%
65%
70%
75%
80%
85%
Fonte: IFI

Percentual de redugio da atividade

A Tabela 4, na sequéncia, mostra a variacdo real do PIB de 2021 para as mesmas combinacdes, partindo-se de uma
projecao inicial de 3,0%.

TABELA 4. VARIAGAO REAL DO PIB EM 2021 (%)

Tempo de distanciamento (em numero de semanas)

Mar Mar Mar Mar Abr Abr Abr Abr Mai Mai Mai Mai Jun Jun Jun Jun

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
5%
10%
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65%
70%
75%
80%
85%
Fonte: IFI

Percentual de redugio da atividade
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1.2 Mercado de trabalho

Recuo da forca de trabalho atenua elevacio da taxa de desemprego. A taxa de desemprego no Brasil atingiu 13,9%
da forca de trabalho no trimestre encerrado em dezembro, 3,0 pontos percentuais acima do observado em igual periodo
do ano anterior, de acordo com a Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios Continua (PNAD Continua), divulgada
pelo IBGE. O resultado refletiu o declinio da for¢a de trabalho (-5,7% e redugdo de 6 milhdes de pessoas) e da populagdo
ocupada (-8,9% e 8,3 milhdes de pessoas). Em termos absolutos, 13,9 milhdes de pessoas buscaram uma colocagdo e ndo
foram absorvidas. Em 2020, a taxa de desemprego média chegou ao patamar de 13,5%.

A taxa de desemprego nao subiu mais rapidamente porque uma parcela das pessoas que perderam o emprego
deixou a forc¢a de trabalho. Essa dindmica pode ser vista pelo comportamento da taxa de participacdo no mercado de
trabalho. A relacdo entre o nimero de pessoas que compoe a forca de trabalho e o nimero de pessoas em idade de
trabalhar atingiu 56,8% no trimestre encerrado em dezembro de 2020 (no mesmo periodo do ano passado a taxa de
participacdo estava em 61,9%), o que mostra que a pandemia tem afetado a demanda (contratagdes) e a oferta de
trabalho (participacdo).

GRAFICO 2. TAXA DE PARTICIPAGAO (RELACAO PEA/PIA)
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Fonte: IBGE. Elaboragdo: IFI.

Com subocupados e desalentados, a taxa sobe para 23,5%. O Grafico 3 mostra que a taxa de desemprego teria
alcangado 23,5% da forga de trabalho no trimestre encerrado em dezembro de 2020 caso o contingente de subocupados
por insuficiéncia de horas trabalhadas (6,8 milhdes) e de desalentados (5,8 milhdes) - contabilizados fora da forga de
trabalho na PNAD Continua - fosse adicionado ao nimero de pessoas desocupadas (13,9 milhoes).
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GRAFICO 3. TAXA DE DESEMPREGO
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Fonte: IBGE. Elaboragdo: IFI.

Populac¢ao ocupada continua diminuindo na variacao em relacao ao mesmo trimestre do ano anterior. A Tabela
5 contém informacoes referentes a populacdo ocupada, extraidas da PNAD Continua. O nimero de pessoas ocupadas
passou de 94,6 milhdes no trimestre encerrado em dezembro de 2019 para 86,1 milhdes nos ultimos trés meses
finalizados em dezembro de 2020 (redugao de 8,3 milhdes de pessoas e variacdo de -8,9%).
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TABELA 5. POSICAO NA OCUPACAO

. Variagdo em relagdo ao .~ -
Valores absolutos (mil - . 2 Variacdo acumulada em | Percentual em relagdo ao
mesmo trimestre do ano

Indicadores de emprego pessoas) 12 meses total de ocupados

anterior

dez/19 dez/20 | dez/19 dez/20 | dez/19 dez/20 | dez/19 dez/20

Populagdo ocupada 94.552 85.578 86.179 2,0% -94% -89% 2,0% -7,0% -7,9% 100% 100% 100%

Populagdo ocupada no mercado

rformal 38.735 33.488 34.029 1,6% -13,8% -12,1% 2,7% -119% -13,2% 41,0% 39,1% 39,5%

Populagdo ocupada no mercado oo o015 55090 52150 2,2%  -63%  -66% 15% -35% -42% 59.0% 609%  60,5%

formal
Setor privado 45.523 39.697 39.870 2,5% -12,2% -12,4% 1,8% -8,7% -10,1% 48,1% 46,4% 46,3%
Com carteira assinada 33.668 29.963 29.885 2,2% -10,3% -11,2% 1,1% -6,7% -7,8% 356% 350% 34,7%
Sem carteira assinada 11.855 9.735 9985 32% -17,6% -158% 4,0% -14,6% -165% 12,5% 11,4% 11,6%
Trabalhador doméstico 6.356 4.791 4.902 1,6% -24,6% -229% 0,4% -17,6% -192% 6,7%  5,6% 5,7%
Com carteira assinada 1.770 1.263 1.281 -0,5% -28,1% -27,6% -3,0% -185% -20,1% 1,9% 1,5% 1,5%
Sem carteira assinada 4585 3.528 3.621 2,4% -23,3% -21,0% 1,8% -173% -188% 4,8% 4,1% 4,2%
Setor publico 11.641 12.186 12.162 04% 43% 45% 0,7% 3,3% 3,6% 12,3% 14,2% 14,1%
Empregador 4442 3921 3922 -1,7% -12,5% -11,7% -0,1% -8,5% -8,5% 4,7% 4,6% 4,6%
Com CNPJ 3.636 3.259 3.266 0,6% -11,7% -102% 18% -69% -68% 3,8% 3,8% 3,8%
Sem CNPJ 806 661 656 -10,9% -16,6% -18,6% -7,7% -152% -15,7% 0,9% 0,8% 0,8%
Conta prépria 24557 22.937 23.272 33% -6,7% -52% 4,1% -55% -6,2% 26,0% 26,8% 27,0%
Com CNPJ 5101 5419 5556 0,6% -11,7% -102% 18% -6,9% -68% 54% 6,3% 6,4%
Sem CNPJ 19.456 17.517 17.716 -109% -16,6% -18,6% -7,7% -152% -157% 20,6% 20,5%  20,6%
Trabalhador familiar auxiliar 2.033 2.047 2.051 -58% -0,7% 09% -19% -83% -7,9% 22% 2,4% 2,4%

Fonte: IBGE. Elaboragdo: IFI.

Contracio é mais contundente no mercado informal. O contingente de pessoas ocupadas no mercado formal, conjunto
formado pelos empregados do setor privado, inclusive domésticos, com carteira de trabalho assinada, trabalhadores por
conta prépria e empregadores com CNPJ, e empregados do setor publico, passou de 55,8 no trimestre encerrado em
dezembro de 2019 para 52,1 milhdes nos tltimos trés meses finalizados em dezembro de 2020 (variagdo de -6,6%). Na
mesma comparacdo, o nimero de pessoas ocupadas no mercado informal (incluindo as seguintes posi¢coes: empregado
no setor privado sem carteira assinada, trabalhador doméstico sem carteira assinada, empregador sem CNPJ, conta
propria sem CNP] e trabalhador familiar auxiliar) foi reduzido em 4,7 milhdes de pessoas (de 38,7 milhdes para 34
milhdes, variacdo de -12,1%). Normalmente, a perda do emprego com carteira assinada costuma ser compensada pela
expansao do trabalho por conta-prépria, embora esse mecanismo de ajuste que ndo esteja funcionando nessa crise.

Considerando a variagdo acumulada em doze meses, a queda da populagao ocupada em dezembro foi de 7,9%. Na mesma
comparacao, a populacdo no mercado formal e informal registraram variacdes, nessa ordem de -4,2% e -13,2%.

Massa de rendimentos do trabalho recua 6,5% (em termos reais) no trimestre encerrado em dezembro. Ainda
segundo a PNAD Continua, o rendimento médio real habitualmente recebido pelas pessoas ocupadas em todos os
trabalhos foi estimado em R$ 2.507 no trimestre encerrado em dezembro de 2020, 2,7% acima do patamar do mesmo
periodo de 2019 (R$ 2.440). A combinagdo de alta nos rendimentos, influenciada pela saida relativamente maior de
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pessoas com menor rendimento da popula¢do ocupada, com a queda do emprego (-8,9%) fez com que a massa salarial
registrasse variacdo de -6,5% na mesma comparacao.

1.3 Inflagdo e politica monetdria

Em fevereiro, o IPCA acumula alta de 5,2% em doze meses. A inflagdo ao consumidor, medida pelo Indice Nacional
de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA), acelerou de 0,25% em janeiro para 0,86% em fevereiro (maior variagdo para
um més de fevereiro desde 2016), acumulando alta de 5,20% em 12 meses, acima dos 4,56% observados nos doze meses
imediatamente anteriores) e muito préxima do limite maximo para meta para a inflacdo (3,75% com intervalo de
tolerancia de mais ou menos 1,5 ponto percentual) definida pelo Conselho Monetario Nacional (CMN). A expectativa para

o IPCA de 2021, apurada pela pesquisa Focus, encontra-se em 4,6%, também acima da meta do ano. A projegio atual da
IFI (3,6%) tem viés de alta.

Elevacio dos precos de combustiveis responde por grande parte da inflagao no més. Em fevereiro, o maior impacto
no indice cheio (0,86%) veio da alta nos precos dos combustiveis (7,09%), sendo que a gasolina (7,11%),

individualmente, contribuiu com 0,36 p.p., cerca de 42% da inflagdo do més. Os precos do etanol (8,06%), do dleo
diesel (5,40%) e do gas veicular (0,69%) também subiram.

Nucleos também sdo impactados. O aumento da inflacdo corrente esta impactando a dindmica dos ntcleos de inflagio,
que seguem acelerando no acumulado em doze meses. Os ntcleos sdo variaveis construidas pelo Banco Central com o
intuito de expurgar da inflagdo cheia a influéncia de itens de maior volatilidade sobre a inflagdo ao consumidor no curto
prazo. A média desses nucleos calculados pelo Banco Central subiu de 3,0% em janeiro para 3,2% em fevereiro.

GRAFICO 4. IPCA
(variagdo acumulada em 12 meses)
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Fonte. Banco Central e IBGE. Elaboragdo: IFI

Em fevereiro, IGP-DI acumula alta de quase 30% em doze meses. Os Indices Gerais de Precos (IGPs), mais sensiveis
que o indice de prec¢o ao consumidor as oscilagdes da taxa de cambio e dos pregos de commodities, exibiram variagdes
em magnitude bem superior ao IPCA: o IGP - Disponibilidade Interna (IGP-DI) e o IGP - Mercado (IGP-M), ambos

calculados pela FGV, acumularam alta de 29,96% e 28,94%, respectivamente, nos ultimos doze meses encerrados em
fevereiro.

Depreciacao da taxa de cambio se acentua nos ultimos meses. A cotacio média da taxa de cambio ao longo de margo
(até o dia 17) alcangou o patamar de R$5,66/US$ - depreciacdo de 20,4% em relacdo ao mesmo periodo do ano anterior
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(R$4,71/US$) - ap6s ter atingido R$5,53/US$ no final de fevereiro. No Grafico 5 é possivel observar uma tendéncia mais
clara de depreciagdo da moeda local, que vem se amplificando desde o final do ano passado.

GRAFICO 5. TAXA DE CAMBIO (R$/USS)
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Fonte: Banco Central. Elaboragdo: IFI.

Movimento na taxa de cimbio ndo tem respondido ao enfraquecimento do ddlar. Estudo recente realizado por
economistas da consultoria A.C. Pastore & Associados®, mostra que a trajetéria da moeda brasileira nio tem
acompanhado o movimento do délar que, visto pela evolugdo do Dollar Index (cotacao do délar em funcao de uma cesta
de moedas) esta enfraquecendo desde maio, como resposta a expansdo monetaria promovida pelo Federal Reserve para
mitigar os efeitos da pandemia - movimento que estimula os fluxos de capitais dos Estados Unidos para outros paises.

Fatores locais sdo responsaveis pela depreciagao cambial recente. Outro estudo empirico recente publicado no Blog
do IBRE, de autoria do economista Livio Ribeiro?, mostra que o comportamento do real, desde a eclosdo da pandemia,
esta descolado de outras moedas de paises emergentes. Através de um exercicio econométrico que permite decompor as
variag¢des do real em func¢do do diferencial de juros (juro de 1 ano brasileiro e juro de 1 ano americano), de questdes
especificas do pais, aproximadas pela componente doméstica do prémio de risco-pais e dos movimentos de fundamentos
globais capturadas pelo indice de pregos de commodities (CRB), pela posicio do ddlar frente a outras moedas
desenvolvidas (Dollar Index) e pelo juro longo americano (Nota do Tesouro Americano de 10 anos, ou Treasury Bill de 10
anos). As conclusdes do exercicio sdo i) que a importancia do diferencial de juros parece ser reduzida para explicar os
movimentos recentes do real, ii) que o movimento do real acompanha essencialmente os fundamentos globais, embora
iii) a depreciacdo do real verificada ao longo de dezembro e janeiro foi quase inteiramente motivada pela componente
local.

Copom eleva a taxa Selic em 0,75 p.p. Diante da piora do quadro inflacionario, visando ancorar as expectativas a meta,
na reunido do dia 17 de margo, o Comité de Politica Monetaria (Copom) decidiu, por unanimidade, elevar a taxa Selic de
2,0% a.a. para 2,75% a.a., comprometendo-se com outro ajuste de mesma magnitude na reunido seguinte que acontecera
em maio, caso ndo ocorra uma mudanga significativa no balanc¢o de riscos para a trajetéria de inflagdo.

¢ Disponivel em: https://valor.globo.com/google/amp/financas/noticia/2021/03/09/alta-da-selic-tera-pouco-ou-nenhum-efeito-sobre-o-cambio-diz-

pastore.ghtml? twitter impression=true
’ Disponivel em: https://blogdoibre.fgv.br/posts/taxa-de-cambio-sob-fogo-amigo# ftn3



https://valor.globo.com/google/amp/financas/noticia/2021/03/09/alta-da-selic-tera-pouco-ou-nenhum-efeito-sobre-o-cambio-diz-pastore.ghtml?__twitter_impression=true
https://valor.globo.com/google/amp/financas/noticia/2021/03/09/alta-da-selic-tera-pouco-ou-nenhum-efeito-sobre-o-cambio-diz-pastore.ghtml?__twitter_impression=true
https://blogdoibre.fgv.br/posts/taxa-de-cambio-sob-fogo-amigo#_ftn3
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A reducdo da percepgdo do risco de natureza fiscal, a conducao efetiva e responsavel do pais na pandemia e a aceleracao
de um processo amplo de imunizacdo da populagdo - razdes por tras da incerteza em torno do cendrio econdmico
doméstico - contribuiriam para atenuar as pressoes sobre a taxa de cimbio e a dosagem de elevagdo dos juros necessaria
para trazer as expectativas de inflagdo de volta para um patamar condizente com o cumprimento da meta.

1.4 Setor externo

Reducido no déficit em transacoes correntes do pais veio acompanhada de diminuicio dos fluxos na conta
financeira. De acordo com o Banco Central, o déficit em transac¢des correntes apresentou melhora substancial, em 2020,
em razio dos impactos da pandemia sobre a economia. Essa redugio no déficit veio acompanhada de uma redugio nos
fluxos da conta financeira, especialmente dos investimentos diretos no pais (Tabela 6).

TABELA 6. SALDOS ACUMULADOS DOS COMPONENTES DO BALANGCO DE PAGAMENTOS (US$ MILHOES)

- Dif.
2014 2015 2016 2017 2018 2019 m 2020/2019

Transagdes correntes -101.431,00 -54.472,10 -24.230,10 -15.014,60 -41.539,70 -50.697,10 -12.456,90 38.240,20
Conta capital 231,60 461,10 273,70 379,40 439,80 369,30 280,80 -88,50
Conta financeira 96.586,40 56.151,90 15.713,70 9.926,20 42.421,60 50.024,00 9.656,20 -40.367,80
Erros e omissdes 4.612,90 -2.140,90 8.242,80 4.708,90 -1.321,60 303,90 2.520,10 2.216,20

Fonte: Banco Central. Elaboragdo: IFIL.

Reducdes nas transacdes com servicos e nos pagamentos de renda ao exterior produziram queda no déficit em
transacgdes correntes. As transacdes correntes representam a soma dos saldos das transagdes com bens, servigos e os
pagamentos liquidos de renda feitos ao exterior pelo pais, em um determinado instante do tempo. Em 2020, de acordo
com o Banco Central, o déficit foi de US$ 12,45 bilhdes, ante déficit de US$ 50,70 bilhdes apurado no ano anterior (Tabela
7). A forte redugdo no déficit em conta corrente do pais, em 2020, ocorreu em razio das diminui¢des nas transagdes com
servigos e nos pagamentos liquidos de renda ao exterior.

Saldo da balanc¢a comercial teve incremento de US$ 2,8 bilhdes entre 2019 e 2020. A despeito do choque provocado
pela pandemia da covid-19, o saldo da balanga comercial do pafs subiu de US$ 40,47 bilhGes, em 2019, para US$ 43,29
bilhdes, no ano passado, um incremento de US$ 2,8 bilhdes (Tabela 7). Esse resultado, por sua vez, reflete uma queda
relativamente menor das exportagdes de bens do pais comparativamente as importag¢des. Enquanto as vendas ao exterior
totalizaram US$ 210,73 bilhdes, em 2020 (menos US$ 15,09 bilhdes frente a 2019), as importacées somaram US$ 167,26
bilhdes (menos US$ 17,91 bilhdes em relagido a 2019). A queda de importacgdes estd diretamente associada a recessio
vivida em 2020 e a seus impactos sobre o consumo agregado.

Déficit na balanca de servigos diminuiu US$ 15,14 bilhdes, em 2020, frente a 2019. Nas transagdes com servi¢os, o
déficit registrado foi de US$ 19,92 bilhdes, em 2020, com reducgio de US$ 15,14 bilhdes em relagdo ao apurado em 2019
(Tabela 7). Contribuiram mais para esse resultado os servicos de (i) transportes, cujo déficit diminuiu de US$ 5,91 bilhdes,
em 2019, para US$ 2,53 bilhdes, em 2020, uma redugido de US$ 3,38 bilhdes; (ii) viagens, que tiveram resultado negativo
de US$ 2,35 bilhges, em 2020, ante déficit de US$ 11,60 bilhdes, em 2019 (queda no déficit em US$ 9,25 bilhdes); e (iii)
aluguel de equipamentos, cujo déficit foi reduzido em US$ 2,83 bilhdes, no ano passado, tendo passado de US$ 14,55
bilhoes, em 2019, para US$ 11,71 bilhdes, em 2020.
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TABELA 7. SALDOS ACUMULADOS DOS COMPONENTES DO SALDO EM TRANSAGCOES CORRENTES (US$ MILHOES)

. Dif.
A R

Transacdes correntes -101.431,00  -54.472,10 -24.230,10  -15.014,60 -41.539,70  -50.697,10  -12.456,90 38.240,20
Balanca comercial -6.629,30  17.654,60  44.634,90  63.959,60  53.047,50  40.472,80  43.295,00 2.822,20
Servicos -48.106,80  -36.915,60  -30.446,60  -37.927,20  -35.734,10  -35.065,90  -19.923,00 15.142,90
Renda priméria -49.419,90  -37.962,70  -41.543,60  -43.169,50  -58.824,60  -57.271,80  -38.186,70 19.085,10
Renda secundaria 2.724,90 2.751,30 3.125,40 2.123,00 -28,20 1.167,70 2.357,80 1.190,10

Fonte: Banco Central. Elaboragdo: IFIL.

Resultado das transagdes com pagamento de renda primaria foi negativo em US$ 38,18 bilhdes no ano passado.
Ainda, em 2020, houve forte reducdo nos pagamentos liquidos de renda primaria ao exterior. Essas transacdes consistem,
principalmente, em rendimentos de capitais trazidos ao pais, especialmente os lucros resultantes dos investimentos
diretos em empresas, os rendimentos dos investimentos em carteira (titulos e agdes) e os juros decorrentes de
empréstimos tomados no exterior. Em 2020, o déficit nas transacées de renda primaria foi de US$ 38,18 bilhges,
montante US$ 19,08 bilhdes menor que o apurado em 2019 (Tabela 7).

Vale ressaltar que o Brasil apresenta, historicamente, déficit nas transacdes de servicos e de rendas primarias. Por essa
razio, o pais costuma apresentar um saldo em transacgdes correntes negativo, que pode ser parcialmente compensando
pelo saldo da balanga comercial. O déficit de servigos, por exemplo, é muito sujeito as oscilacdes da atividade economica.

Reversao na trajetoria do déficit em transagdes correntes ocorreu com mais for¢a no segundo trimestre de 2020.
O Grafico 6 apresenta a evolucdo do acumulado em 12 meses dos saldos dos dois principais componentes do balango de
pagamentos, em proporc¢do do PIB: transagées correntes e conta financeira. Fica muito clara a reversao da trajetdria de
deterioracdo no déficit em transagdes correntes a partir do segundo trimestre de 2020, quando os efeitos da primeira
onda da pandemia do novo coronavirus ja influenciavam a atividade econdmica doméstica e externa.

Na presenca de fontes estaveis de financiamento, déficits em transagdes correntes niao constituem evento
necessariamente ruim. Vale mencionar que uma deterioracio na conta corrente do pais ndo é motivo de preocupacio
caso existam fontes estaveis de financiamento para esse déficit. Este ponto serda melhor explorado em seguida. Para o
Brasil, em linhas gerais, em periodos de aquecimento da economia, o déficit em transa¢des correntes piora, embora
costume ser acompanhado por uma melhora no resultado da conta financeira, especialmente em razao do ingresso de
investimentos estrangeiros diretos. Uma piora no déficit em transa¢des em momentos de baixo crescimento, no entanto,
deve ser monitorada em fung¢io das implicacdes que pode trazer para o restante da economia.
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GRAFICO 6. EVOLUCAO DO ACUMULADO EM 12 MESES DOS SALDOS DE COMPONENTES
DO BALANGO DE PAGAMENTOS (% PIB)
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Fonte: Banco Central. Elaboragdo IF]

Na conta financeira estao registradas as entradas e saidas de capitais do pais. O Brasil é importador de capitais, visto que,
usualmente, os déficits nas transagdes correntes sio financiados com a entrada liquida de recursos do exterior. Quando
os fluxos financeiros superam o déficit em transagdes correntes, a atuacdo do Banco Central faz as reservas internacionais

aumentarem. Em caso de fluxos financeiros inferiores ao déficit em transagdes correntes, a atuagdo da autoridade
monetdria faz cair o nivel das reservas.

Investimentos Diretos no Pais constituem principal fonte de financiamento estavel para os déficits em
transagdes correntes. Os investimentos diretos no pais (IDP) representam fluxos financeiros de ndo residentes para
empresas brasileiras, podendo ser divididos em participagido no capital e operagdes intercompanhia. Sdo considerados
uma fonte de financiamento estavel ao déficit em transacdes correntes em razido do horizonte de longo prazo das
inversoes. Sinalizam, ainda, a expectativa de nio residentes em relagio ao comportamento da economia brasileira no

futuro. Em certo sentido, podem ser considerados um indicador de expectativas dos agentes quanto ao crescimento
econdmico do pais.

Pandemia também influenciou os fluxos da conta financeira do pais. O Grafico 1Y mostra que, assim como o saldo
em transagdes correntes apresentou melhora a partir do segundo trimestre de 2020, ocorreu reducgdo dos fluxos da conta
financeira, principalmente em virtude da queda no investimento direto no pais. O fluxo desta variavel, que até o inicio do
ano passado situava-se ao redor de US$ 70 bilhdes, no acumulado de 12 meses, caiu ao nivel de US$ 34 bilhdes, ao final
de 2020. A principal razdo para essa diminuicao foi o advento da pandemia da covid-19.

O Grafico 7 apresenta a evolugdo, nos ultimos 19 anos, do IDP, principal componente da conta financeira, e do saldo em
transacgdes correntes. As séries foram acumuladas em periodos de 12 meses e sdo representadas em propor¢ao do PIB.
Investimentos diretos maiores que o déficit em conta corrente indicam menor dificuldade para o pais financiar o saldo
em transagdes correntes. Naturalmente, as séries precisam ser analisadas a partir das trajetérias. De 2002 para c3, foram

poucos os momentos em que o IDP ficou abaixo do déficit em conta corrente. A situacdo mais recente ocorreu entre 2014
e 2015, quando a economia brasileira entrou em recessao.
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GRAFICO 7. EVOLUGAO DOS INVESTIMENTOS DIRETOS NO PAIS E DO SALDO EM

TRANSACOES CORRENTES, ACUMULADOS EM 12 MESES EM PROPORGAO DO PIB (%)
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Fonte: Banco Central. Elaboragdo:

A reducgio no IDP, como proporg¢io do PIB, foi relativamente menor que a registrada no déficit em transacdes
correntes. O Grafico 7 mostra que, a despeito da queda do IDP, em 2020, o déficit em transagdes correntes caiu de forma
mais do que proporcional. A titulo de ilustragdo, em julho de 2020, o IDP acumulado em 12 meses, como propor¢io do
PIB, foi de 3,91%. Em janeiro de 2021, essa proporc¢ao havia caido para 2,32%. Ao mesmo tempo, o déficit em transagdes
correntes saiu de 2,23% do PIB, em julho do ano passado, para 0,65%, em janeiro passado. Ou seja, a queda no IDP nao
configura um problema para o financiamento da conta corrente do pais no periodo recente.

Reducio nos fluxos da conta financeira atingiu US$ 40,2 bilhdes, em 2020. A Tabela 8 apresenta os saldos de alguns

componentes da conta financeira do Balango de Pagamentos, cujos fluxos diminuiram em US$ 40,3 bilhdes, em 2020,
frente ao ano anterior.

Em valores absolutos, IDP caiu cerca de US$ 35 bilhdes no ano passado. Como mencionado anteriormente, o IDP
caiu praticamente a metade entre 2019 e 2020, de US$ 69,2 bilhdes para US$ 34,2 bilhdes (Tabela 3). Essa redugio esta

relacionada ao impacto da pandemia sobre as economias, que fizeram cair o fluxo de capitais entre os paises. Nos anos
anteriores o fluxo de IDP para o Brasil registrou niveis bem mais elevados.

A maior parte do IDP que ingressou no Brasil, em 2020, foi impulsionado por operagdes de participagdo no capital, com
fluxo de US$ 29,7 bilhdes, enquanto as operagdes intercompanhia, que correspondem a empréstimos de multinacionais

as suas subsidiarias no Brasil, deduzidos dos empréstimos de empresas brasileiras as suas subsididrias no exterior,
registraram fluxo de US$ 4,4 bilhdes no ano passado.

O investimento em carteira (ativos), por sua vez, mais volatil que o IDP, aumentou US$ 2,6 bilhdes no ano passado,

impulsionado por cotas em fundos (mais US$ 1,0 bilhdo) e investimentos em acées (mais US 2,6 bilhdes). Os montantes,
no entanto, sio bem mais baixos do que as fontes estaveis de financiamento.
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TABELA 8. SALDOS ACUMULADOS DE ALGUNS COMPONENTES DA CONTA FINANCEIRA (US$ MILHOES)

; Dif.

Conta financeira -96.586,40 -56.151,90 -15.713,70  -9.926,20 -42.421,60 -50.024,00 -9.656,20 40.367,80
Investimento direto no exterior 20.606,80 3.133,90 14.693,40 21.340,40 2.024,50 22.819,60 -16.419,00 -39.238,60
Participagdo no capital 19.895,10 3.973,00 14.918,80  21.226,90 -2.266,80 20.789,80 -17.749,60 -38.539,40
Operagdes intercompanhia 711,80 -839,10 -225,20 113,70 4.291,40 2.029,50 1.330,60 -698,90
Investimento direto no pais 87.714,00 64.738,20 74.294,60 68.885,20 78.162,40 69.174,10 34.166,90 -35.007,20
Participagdo no capital 48.674,20 41.887,60 48.854,20 63.998,80 57.322,20 63.631,10 29.709,60  -33.921,50
Operag0es intercompanhia 39.039,90 22.850,60  25.440,60 4.886,30 20.840,20 5.543,10 4.457,30 -1.085,80
Investimento em carteira - ativos 2.822,10 -3.568,80 -598,60  12.370,60 458,00 8.995,20 11.611,40 2.616,20
Acdes 59,90 163,00 -708,00 481,20 686,70 508,20 3.083,20 2.575,00
Cotas em fundos 2.084,30 -281,20 15,20 9.521,20 1.303,00 7.263,00 8.314,70 1.051,70
Titulos de renda fixa 677,80 -3.450,80 94,40 2.368,10 -1.531,50 1.224,10 213,30 -1.010,80

Investimento em carteira - passivos  44.238,40  14.269,90 -20.632,00 -5.353,10 -6.402,60 -10.221,20 -2.600,80 7.620,40

Acles 10.656,20 6.546,70 6.795,00 2.963,00 -2.212,60 -4.718,50 -4.617,70 100,80
Cotas em fundos 837,00 3.240,30 4.244,90 2.710,50 -849,60 2.908,80 -1.308,70 -4.217,50
Titulos de renda fixa 32.745,30 4.483,10 -31.671,70 -11.026,70 -3.340,60 -8.411,50 3.325,40 11.736,90
Derivativos - ativos e passivos 1.568,30 3.449,80 -968,80 705,10 2.753,40 1.673,50 5.396,80 3.723,30
Outros investimentos - ativos 50.644,20 26.598,60 17.587,90 -1.653,70 9.861,50 -2.104,60 602,80 2.707,40
Outros investimentos - passivos 51.108,50 8.326,40 2.001,80 -15.750,20 -11.312,60 -3.600,70 -34.950,30  -31.349,60
Ativos de reserva 10.832,70 1.568,90 9.237,40 5.092,80 2.927,60 -26.055,60 -14.231,80 11.823,80

Fonte: Banco Central. Elaboragdo: IFL.
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