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Ano novo, velhos desafios

Na andlise de conjuntura, a virada de ano é sempre uma oportunidade de fazer um balango do
gue ocorreu no ano que se encerra e alinhar as expectativas para aquele que comega. Isso é
ainda mais verdade para um ano tdo atipico como foi este.

Talvez nada retrate tdo bem essa atipicidade como tentar recordar o que esperdvamos para
2020 no seu comecgo. Dificil até de lembrar, como é dificil também acreditar que tenhamos
custado tanto a perceber a dramaticidade do 6nus humano e econémico que a pandemia traria.
O choque e o tamanho da retracdo econdmica que tiveram lugar quando isso finalmente
ocorreu serdo, todavia, dificeis de esquecer.

Apds um primeiro semestre devastador, quando a pandemia levou ao fechamento dos
negdcios, a brutal reducdo da mobilidade e a uma grande saida de capitais, que ja comecgara no
final de 2019, o cenario mudou ao longo do segundo semestre, com destaque para a forte alta
do PIB no terceiro trimestre. O ano promete terminar ainda sem recuperarmos o patamar de
atividade do final de 2019, mas menos abaixo dele do que se temia em meados de 2020.

Do ponto de vista das perspectivas, o ano termina bem melhor. Dois fatos importantes
ocorridos em novembro — as elei¢cdes nos EUA e o descobrimento de vacinas contra a Covid-19
— impactaram positivamente o humor dos investidores nos ultimos meses de 2020. Assim,
terminamos o ano com um forte aumento do apetite pelo risco, com a valorizacao dos ativos
de paises emergentes, como bem retratado pelo enfraquecimento do délar em relagcao as suas
moedas.

A eleicdo americana, dada a forte polarizagdo politica nos EUA, foi uma fonte de incerteza ao
longo deste ano. Ainda que essa ndo va desaparecer integralmente até terminarem as eleicdes
para o Senado no estado da Gedrgia, hoje o cenario politico para o pais ja é mais claro. Se
confirmado o cendrio de um governo dividido, com os republicanos controlando o Senado, isso
deve resultar em estimulos monetarios maiores e por mais tempo.

Em relacdo a Covid-19, apesar da elevada incerteza no curto prazo, devido a intensificacao da
pandemia e a necessidade de medidas mais restritivas em varios paises, o inicio das campanhas
de vacinacdo emergenciais traz uma perspectiva favoravel para a economia mundial nos
proximos trimestres.

A vacinacao ja se iniciou no Reino Unido e nos EUA e é provavel que comece na Europa nas
proximas semanas. Também ha perspectiva de anulncios de outras vacinas, com distribuicao
mais ampla nos mercados emergentes e no mundo em geral. Tudo indica que 2021 vera uma
forte reducdo da pandemia e, consequentemente, dos seus impactos negativos sobre a vida e
a atividade.
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A medida que a populacdo se vacine, deve ocorrer a normaliza¢io da economia, com destaque
para o setor servicos, cuja perspectiva volta a ser positiva no médio prazo, consolidando a plena
recuperacao da atividade global e trazendo claros beneficios para o mercado de trabalho.

No entanto, apesar de a perspectiva de retomada ser evidente, hd ainda uma enorme incerteza
sobre sua velocidade ao longo do primeiro semestre. Assim, a primeira e a segunda metades
do ano podem ter caracteristicas bem distintas no que concerne a atividade econ6mica, em que
pese os mercados financeiros ja estarem focando quase que exclusivamente no quadro mais
favoravel do segundo semestre.

As vacinas, com as perspectivas positivas que abrem para a retomada da economia mundial, e
a reducdo de riscos quanto a politica econdmica dos EUA e a manutenc¢ao da politica monetaria
expansionista do Fed contribuiram para o aumento do apetite pelo risco e uma significativa
rotacao de portfolios. Dessa forma, o ddlar foi enfraquecido e provocou-se grande fluxo de
investimentos para os paises emergentes, que se intensificou em novembro e promete
continuar ao longo do préximo ano.

O grande destaque até aqui é a expressiva aceleracdo da economia chinesa, que é vista como
um exemplo do que pode vir a frente para os demais paises. De fato, a atividade econémica
chinesa acelerou no quarto trimestre, como mostraram os indicadores de novembro. O
comportamento da economia chinesa tem contribuido para um decoupling da Asia no curto
prazo, especialmente enquanto os EUA e a Europa ainda sofrem as consequéncias da
intensificacdo da pandemia.

Esse cendrio tem beneficiado os paises da América Latina, o Brasil incluido, pois a valorizacao
de ativos de risco trouxe um aumento dos precos de commodities, devido a expectativa de
retomada do crescimento mundial e ao enfraquecimento do ddélar. Um bom exemplo é a alta
significativa do prego do minério de ferro, que acumula ganho de mais de 70% em 2020

Segundo o Instituto Internacional de Financas (lIF), em novembro foi registrado um fluxo
estrangeiro para os paises emergentes de US$ 76 bilhdes. A Asia emergente tem sido o principal
destino desses recursos, mas a América Latina também tem se beneficiado e até o Brasil foi um
destaque positivo em novembro, com USS 6 bilhdes de fluxo no mercado de agdes.

Esse quadro de reducdo de risco, enfraguecimento do ddélar, aumento dos precos de
commodities e retornos dos fluxos estrangeiros resultou em uma forte apreciacao do real. Este
saiu de RS/USS 5,75 no comeco de novembro para RS/USS 5,06, na segunda semana de
dezembro. A bolsa também subiu com forga e os juros longos cairam. Porém, mesmo com essa
expressiva valorizacao de ativos, ainda temos um longo caminho a percorrer para recuperar as
perdas de 2020, pois a nossa moeda se desvalorizou muito mais que a de outros paises latino
americanos, como Chile, México e Colombia, e segue bem abaixo do patamar do final de 2019.
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Isso mostra, porém, que, sem duvida, a melhora nas condi¢des financeiras externas foram mais
gue suficientes para se sobrepor aos riscos domésticos. Mesmo tendo bons fundamentos
externos, quando comparados aos nossos pares, a nossa principal fragilidade, que é de natureza
fiscal, foi acentuada durante a pandemia e ndo da sinais de alivio nesta virada de ano. O risco é
gue os ventos externos favordveis reduzam o senso de urgéncia das reformas que sdo
fundamentais para a manutencdo da solvéncia fiscal.

As nossas contas publicas, que ja estavam em uma situacdo preocupante antes da pandemia,
pioraram ainda mais, diante do custo fiscal elevado para combater os efeitos da Covid-19. Nossa
divida publica bruta, que ja era bem superior a da média dos emergentes, deve terminar o ano
ainda mais distante da de nossos pares, ja tendo chegado a 91% do PIB em outubro deste ano,
15 p.p. acima do valor do final de 2019. Ou seja, 2020 deixa uma heranc¢a de ainda maior
fragilidade fiscal, tornando a trajetéria para a divida nos préximos anos ainda mais incerta e
reforcando a urgéncia das reformas fiscais.

Entretanto, no curto prazo, governo e Congresso adiaram a discussdao dessas reformas, a
comecar pela prépria definicdo do orcamento de 2021, postergada para o ano que vem, para
depois da eleicdo dos presidentes da Camara e do Senado. Nesse contexto, a questdo que se
coloca é se, na pratica, o teto de gastos serda mantido no préximo ano.

Nés acreditamos que sim, apesar de todas as pressoes, e que a melhora do cenario externo
pode ajudar essa decisdo, na medida em que torna menos necessdria a manuteng¢ao dos
estimulos fiscais. Porém, para que o Brasil continue se beneficiando do ambiente externo
favoravel a médio prazo, é fundamental que o equilibro fiscal seja mantido. Para que isso seja
possivel, serd necessdria a aprovacao de uma agenda de reformas que torne o cumprimento do
teto crivel ao longo dos préximos anos. O risco de complacéncia é elevado e pode aumentar
com a melhora das condi¢des financeiras domésticas, criando um risco nao trivial de uma crise
a frente, caso o quadro externo mude e os investidores estrangeiros resolvam outra vez tirar
seus recursos do pais.

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

1. Na secdo sobre atividade econbmica, relata-se que o resultado do PIB do terceiro
trimestre surpreendeu negativamente as expectativas de mercado, mas veio em linha com as
projecdes do IBRE. Para outubro, os dados apontam que a atividade econ6mica continua a se
recuperar, mas que o ritmo de crescimento desacelerou significativamente na margem nos
casos da producdo industrial e da atividade dos servicos. Diante desses resultados, nossa
projecao para o PIB deste ano foi revista para contragao de 4,7%. Para o quarto trimestre,
esperamos crescimento de 1,3% na comparagao com o terceiro trimestre e queda de 3,6% na
comparagao interanual. Para 2021, projetamos alta do PIB de 3,6%, em grande medida devida
ao elevado carregamento estatistico deste ano para o préximo. Estimamos significativa
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desaceleracdo do crescimento ao longo do primeiro semestre de 2021, por causa do
recrudescimento da pandemia no Brasil e do fim das politicas de estimulo implementadas este
ano. As incertezas, contudo, permanecem. (Secao 1)

2. Na secdo sobre confianca, mostra-se que a confianca de empresarios e consumidores
caiu pelo terceiro més consecutivo em dezembro (dados da prévia no caso de dezembro),
refletindo desaceleracao da atividade, riscos de uma segunda onda de Covid-19 e a perspectiva
de extingdo de beneficios emergenciais. A industria, porém, ainda sinaliza resultado positivo
para o fechamento do ano. O setor se recuperou muito rapidamente e enfrenta agora
problemas tipicos de economia aquecida, como as dificuldades para obter insumos. Para os
proximos meses, no entanto, ja ha sinais de desaceleracao, em linha com as perspectivas menos
favoraveis para o consumo das familias no primeiro semestre de 2021, sinalizados pela
Sondagem do Consumidor. O cendrio para 2021 é desafiador. (Secdo 2)

3. Na secdo sobre mercado de trabalho, discute-se os resultados da PNAD Continua, que
registrou em setembro nova alta da taxa de desocupagdo, chegando a 14,6%, em linha com o
projetado pelo FGV IBRE. Para outubro, espera-se mais uma elevagao, para 14,8%. O
desemprego aumenta junto com as altas da populacdo ocupada, devido a elevacdes
proporcionalmente maiores da taxa de participacdo. A jornada média de trabalho, por outro
lado, se reaproximou, no terceiro trimestre de 2020, do seu nivel pré-pandemia, depois de
grande queda no periodo anterior. A recomposicdo da média de horas trabalhadas e da
populacdo na forca de trabalho continuard a pressionar a taxa de desocupacdao em 2021. Jd o
Caged voltou a mostrar elevados saldos de empregos com carteira assinada, chegando a 394
mil em outubro. Para novembro, espera-se alta menor, de 245 mil. (Secdo 3)

4, Com relacdo a inflagdo, a maior parte das proje¢des para 2021 antecipa inflagdo abaixo
da meta, ainda que existam riscos importantes no ambiente econémico. O inicio da vacinacdo
contra Covid-19 em vdrios paises deve contribuir para retomada do crescimento econémico
mundial, o que, por tabela, deve trazer maior estabilidade e ajudar a valorizar moedas de paises
emergentes. O cendrio poderia ficar ainda mais otimista se houvesse, em paralelo, o
encaminhamento de planos para a politica fiscal. Isso reduziria a incerteza sobre o futuro da
divida publica, abrindo espaco para novas valorizagdes da moeda nacional e menor pressao
inflacionaria. A expectativa é de que a inflacdo comece a ceder a partir do final do primeiro
semestre, encerrando 2021 em 3,6%, abaixo da meta de inflacdo. (Secdo 4)

5. Na secdo sobre politica monetdria, nosso analista mostra que as projecdes oficiais do BC
deixam claro que o nivel atual da taxa Selic é incompativel com o cumprimento da meta de
inflagdo em 2022, ano que logo se tornard o horizonte relevante para a politica monetaria. Ao
mesmo tempo, nota que 3,25% ja foram definidos como meta formal de inflagdo para 2023, o
qgue permite supor que para o ano seguinte serd estabelecido o objetivo de 3,0% ao ano.
Certamente ndo chegaremos Ia com juro real de um ano na faixa de -1,0%, como temos hoje,
algo possivelmente inevitdvel num periodo de pandemia. A Selic tera de subir. O ritmo do ajuste
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possivelmente serd ditado pela velocidade e pela intensidade das tdao prometidas iniciativas
reformistas, e seus efeitos sobre precos de mercado (cdmbio, por ex.) e projecdes de inflagdo.

(Secdo 5)

6. Na secdo fiscal, trata-se do desafio para consolidacao fiscal em 2021, com a dificuldade
para cortes adicionais nas despesas obrigatdrias. Sem perspectiva de superavit primario no
médio prazo, e com estimativa de RS 27 bilh&es a contingenciar para manter as despesas abaixo
do teto de gastos, esperava-se que reducdes adicionais nas despesas obrigatdrias auxiliassem
no ajuste fiscal e na viabilizacdo do atendimento a demandas no combate aos efeitos da
pandemia. Mas ha dificuldades para aprovar medidas nessa direcdo. Isso fica claro na
tramitacdo da PEC Emergencial, que, antes de ser adiada para 2021, caminhou de um objetivo
principal de contencdo do crescimento das despesas obrigatérias para focar em um ajuste fiscal
em 2021 reduzindo incentivos fiscais em 10%. O corte de despesas obrigatorias da PEC
Emergencial seria importante também como contrapartida a um novo beneficio de carater
emergencial na mitigacao de efeitos da Covid-19 em 2021. A alternativa, principalmente no
caso de uma segunda onda, passou a ser via créditos extraordindrios, ndo sujeitos ao teto, mas
sua viabilidade juridica ndo é consensual. Adotando-se ou ndo essa alternativa, importa
implementar reducdes adicionais nas despesas obrigatdrias, elefante branco a ser enfrentado
para que haja reversdao ndao tempordria do histérico de rombos primdrios. De outro modo,
seriam comprometidos a credibilidade do ajuste fiscal, o teto e, possivelmente, a retomada pds-

pandemia. (Secdo 6)

7. A secdo do setor externo destaca o aumento da importacao de bens de capital e de bens
intermediarios pela industria de transformacdo como sinal de recuperacdo do setor. A
Argentina, assim como em outubro, contribuiu em novembro para o aumento das exportacdes
dos bens duraveis de consumo, beneficiando a industria de transformacdo. No entanto, ndo
estd garantida uma demanda crescente da Argentina para assegurar as vendas da industria,
devido a revalorizacao do real e ao fato de o fim da crise da Argentina ainda estar distante.
Ressalta-se a importancia da China, destino de 33% das exportagdes brasileiras, cujo PIB se
projeta aumentar 8,2% em 2021. O dinamismo das vendas externas do Brasil encontrara,
portanto, um cenario favordvel em 2021. O mesmo, porém, ndao pode ser garantido para a
industria de transformacao. (Secdo 7)

8. Na secdo internacional, ressalta-se que a euforia tomou conta dos mercados financeiros.
Seus participantes estdo de olho no futuro, o que, na verdade, é o que sempre fazem. Com a
descoberta de vacinas supostamente seguras e eficazes, serd apenas uma questdao de tempo
até a plena recuperacdo das economias. Tal raciocinio deu margem a movimentos de “rotacao”,
diminuindo-se a preferéncia dos investidores pelas chamadas ac¢bes de crescimento e
aumentando-se a procura por papéis considerados ciclicos. No fundo, muitos investidores
sabem dos percalcos ainda presentes, e reconhecem que ainda tem chao até ser possivel
retornarmos a uma situacdo de “normalidade”. Na pratica, porém, tudo se passa como se os
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investidores estivessem “olhando através”. E como se os obstaculos até a normaliza¢do da vida
econdmica ndo estivessem sendo percebidos, ou simplesmente entendidos como de
importancia menor. Importa apenas a linha de chegada, seria a visdo dominante. A realidade,
porém, pode ser bem mais complexa do que parece aos olhos de muitos. O caminho até a tao
esperada linha de chegada sera longo e acidentado. Se em algum momento os percalcos da
economia real concorrerdo para reduzir o entusiasmo dos mercados financeiros é dificil prever.

(Secdo 8)

9. No Observatdrio Politico, nosso analista convidado reflete sobre o lugar de S3o Paulo na
ordem politica nacional, o que é fundamental para compreendermos o Brasil de ontem, de hoje
e de amanha. Entre a década de 1930 e a redemocratizacdo, o eixo geopolitico da politica
brasileira excluia a regido economicamente mais dindmica do pais, Sao Paulo. Contudo, a partir
da redemocratizacdo em 1985, o estado se firmou como a unidade subnacional politicamente
dominante. De forma tragica, a partir de 2014 os feitos logrados pelo Brasil sob a hegemonia
politica paulista comecaram a se perder aceleradamente. Sdo Paulo, hoje, ndo é mais o estado-
lider da politica nacional. Por isso, hd de se perguntar: sera Doria capaz de liderar o centro
politico contra Bolsonaro em 2022, como se tem especulado recentemente? O governador de
Sao Paulo esta tentando reinventar-se, mas conseguira um dos coveiros do antigo PSDB paulista
e um dos grandes patrocinadores da radicalizacdo de 2018 representar as virtudes da
moderacao e do didlogo? (Secdo 9)

10. E, por fim, na Secdao Em Foco, de autoria do pesquisador Vinicius Botelho, o tema é o

desafio da politica social apds o fim do Auxilio Emergencial. (Secdo 10)

Armando Castelar Pinheiro e Silvia Matos
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1. Atividade EconOmica

Atividade economica desacelera

O PIB do terceiro trimestre, divulgado no
dia 3 de dezembro pelo IBGE, registrou Tabela 1: PIB: Projecdes
avango de 7,7% em relagdao ao segundo

2020.IV 2020.lv
trimestre, mas permaneceu 3,9% abaixo do Atividades
P % (TST)  (AsA)

mesmo periodo do ano passado. O
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resultado surpreendeu negativamente ante Familias
as expectativas de mercado, cuja mediana cog:\l:z::odo 03% -48% -49% 4,8%
se situava em torno de 8,7% TsT, mas veio investimento 23%  -77% -60% 4.1%
em linha com as projecdes do IBRE, Exportagio 09% -0,8% -09% 2,9%
divulgadas no Boletim Macro de novembro. Importacdo 71% -145% -12,9% 5,2%
Os destaques positivos da divulgacao i S R R T
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servicos tambem ol a‘;ora‘(;e' mas TS Construcdo Civil  -1,4%  -7,0% -7,6%  1,0%
categorias mais afetadas pelo L
BN . Gl et B P T SER
distanciamento social permanecem Outros
bastante aquém do nivel pré-crise, como a Servicos 13% -42% -50% 3,7%

outros servicos, servicos da administracao
publica e transportes. O principal destaque
negativo da divulgacdo ficou com a

Fonte: IBGE. Elaboragdo: IBRE/FGV

construcdo civil, cujo resultado veio abaixo das expectativas. A recuperacdo mais timida da
construgao civil se refletiu no resultado do investimento, que avangou 11% em relagao ao
segundo trimestre, ligeiramente abaixo de nossa projecdo. (Para uma andlise mais detalhada
dos resultados do PIB do terceiro trimestre, ver https://blogdoibre.fgv.br/posts/pib-do-3o-tri-
e-atualizacao-do-cenario-ibre-desaceleracao-no-radar)

Os dados de atividade econdmica continuaram a exibir recuperacao em outubro, mas houve
significativa desaceleracdo do ritmo de crescimento na margem na producdo industrial e
também na atividade dos servicos. Na industria, a desaceleracdo em outubro foi generalizada
entre as categorias de uso, com destaque para o fraco desempenho da producdo de bens de
consumo e de bens intermediarios. Ja nos servicos, a PMS exibiu desacelera¢do no ritmo de
crescimento dos servigos prestados as familias, que ainda se encontram 32,3% abaixo do nivel
de fevereiro, e da categoria de outros servicos.

O Monitor do PIB FGV também indicou desaceleracdao no ritmo de crescimento da atividade
econdmica em outubro. O indicador cresceu apenas 0,6% na comparagao com setembro,
enquanto no més anterior o avango foi de 1,6% em relagao a agosto. Mesmo com o timido
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avango no primeiro més do quarto trimestre, a atividade permanece 2,7% abaixo do nivel que
prevalecia em outubro do ano passado.

Diante dos resultados do PIB do terceiro trimestre e dos dados setoriais de outubro, nossa
projegao para o crescimento do PIB deste ano foi revista para -4,7%. Para o quarto trimestre,
esperamos crescimento de 1,3% na comparagao com o terceiro trimestre e queda de 3,6% na
comparacao interanual, como mostra a Tabela 1.

A reducdo do auxilio emergencial no quarto trimestre, em conjunto com a aceleracdo da
inflagdo, as incertezas relacionadas ao aumento do ndmero de casos de Covid-19 e a
recuperacao do mercado de trabalho, ja provoca queda do ritmo de crescimento econémico.
Esses fatores devem impactar diretamente o consumo de bens no final do ano, o que induziu
revisdes baixistas em nosso cendrio para a industria e comércio no quarto trimestre.

Por outro lado, o desempenho dos servicos no quarto trimestre deve ser um pouco melhor do
gue antecipavamos, dado o resultado mais positivo das categorias de outros servigos e servigos
da administragao publica, que juntas respondem por quase 50% dos servigos no PIB.

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

O investimento, por sua vez, deve se retrair em 2,3% TsT (-7,7% AsA) no quarto trimestre. O
cenario ruim para o investimento no final do ano estd relacionado as perspectivas mais
pessimistas para a evolucdo da construcdo civil, apds a divulgacdo do resultado do PIB do
terceiro trimestre, em conjunto com a desaceleracao esperada da producdo doméstica de bens
de capital.

Para 2021, projetamos crescimento do PIB de 3,6%, diante do alto carregamento estatistico
deste ano para o préximo. Estimamos significativa desaceleracdo do crescimento ao longo do
primeiro semestre de 2021, com crescimento médio trimestral em torno de 0%, devido aos
indicios de recrudescimento da pandemia no Brasil e a auséncia das politicas de estimulo
implementadas este ano. As incertezas, contudo, permanecem.

Silvia Matos e Luana Miranda
2. Expectativas de Empresarios e Consumidores
Cenario desafiador para a confianga em 2021

Seguindo a tendéncia iniciada em outubro, os indices de confianca de empresas e consumidores
recuaram em novembro e na prévia de dezembro, divulgada no ultimo dia 14, sinalizando
desaceleracao no nivel de atividade — reflexo da preocupacdo com os riscos de uma segunda
onda de Covid-19 no pais e com o fim do periodo de programas emergenciais.
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O indice de Confianca Empresarial (ICE)
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Grafico 1: Confianca de Consumidores e Empresarios

(Com ajuste sazonal, em pontos)

8

cautelosos em relagdo aos gastos. A excecdo continua sendo a industria, setor que manteve a
tendéncia ascendente em novembro e que enfrenta problemas tipicos de uma economia
aquecida: estoques insuficientes, pressao de custos e dificuldade de obtenc¢do de insumos. O
setor ainda deve manter resultados positivos ao final do ano, mas ja comeca a revisar as
expectativas para os meses seguintes.

A prévia sinaliza o oitavo aumento seguido da confianca da Industria de Transformacdo, que
alcancaria assim o maior nivel desde maio de 2010 (116,1 pontos). A recuperacgdo
surpreendente do setor apds o periodo critico da pandemia parece derivar de uma combinacdo
de mudanca de preferéncias dos consumidores, que direcionaram para bens parte dos gastos
anteriormente destinados a servicos, e pela sustentacdo da demanda por produtos essenciais,
como os alimenticios e farmacéuticos.

A recuperacdo da demanda associada as mudancas no padrdao de consumo e a uma relativa
perda de capacidade de resposta em algumas cadeias levou a que muitos segmentos passassem
a enfrentar dificuldades para obter matérias-primas. Um quesito adicionado as sondagens de
novembro mostra que mais de 50% das empresas da industria, do comércio e da construgao
afirmam estar encontrando dificuldade na obtencdo de matéria prima para producdo e
comercializagdo. O principal motivo para o problema foi a escassez do produto no mercado
interno. Entre os segmentos mais afetados estdo a industria de téxteis, vestuario, produtos de
plastico, petréleo e biocombustiveis, produtos de metal e veiculos automotores.

Entre os insumos que mais ameacam as cadeias produtiva estdo as embalagens, aco, metal ou
produtos de metal, papel e papeldo e tecidos. Cerca de 30,3% da indUstria apontou dificuldade
em obter embalagens, insumo cuja demanda aumentou muito com o crescimento do e-
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commerce, afetando a industria e o
comércio. Esse percentual chega a 62,5%
no segmento farmacéutico e a 51,9% no
de alimentos, segmentos que sofreram
menos os efeitos da pandemia.

Além das embalagens, o aco foi uma das
matérias-primas com impacto em varios
setores e segmentos. Na indulstria, a
dificuldade de obtencdo desse insumo
afetou a produgao de 56% das empresas
do segmento de veiculos automotores,
com reflexos no comércio de veiculos e
pecas. Na construcdo, o gargalo afetou
segmentos importantes, como o de
infraestrutura. A falta de matérias-
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Grafico 2: Matérias Primas com Maiores Dificuldades
de Obtencdo pela Industria

(Em percentual)
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Fonte e elaboracdo: IBRE/FGV.

primas limita ndo apenas a producdo de alguns segmentos, mas também gera pressao nos
custos e consequentemente nos precos dos produtos finais.

O aumento da incerteza sinalizado pela prévia divulgada em 11 de dezembro indica um cenario

ainda desafiador para 2021. Com aumento no numero de casos de Covid-19, empresas e

consumidores se mantém bastante receosos em relagdo aos rumos da economia no primeiro
semestre do ano e adiam investimentos, contratagdes e consumo.

Grafico 3: Destino dos recursos que estdo sendo poupados (em percentual)
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Fonte e elaboracdo: IBRE/FGV.
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Diante da proximidade do fim dos beneficios emergenciais e do quadro ainda dificil do mercado
de trabalho, os consumidores continuam cautelosos, postergando consumo e poupando de
forma precaucional. De acordo com quesito adicionado a Sondagem do Consumidor de
novembro, 39% dos consumidores vém poupando como forma de se precaver diante da crise,
um percentual que aumenta com o nivel da renda familiar. Com um cenario ainda incerto,
grande parte (73%) desses consumidores manifestam a intengdo de continuar poupando no
curto prazo. Entre os que tém a intengao de gastar, 31,3% pretendem pagar despesas correntes,
proporgao que chega a 39% nas familias com menor poder aquisitivo, segmento em que a
maioria acredita que o recurso sera usado nos préximos trés meses. Ja as familias com maior
poder aquisitivo pretendem usar parte dos recursos poupados para viagem de férias (24,6%).

Neste grupo, boa parte dos consumidores projetam utilizar os recursos apenas no segundo
semestre.

Com um ano atipico em 2020, marcado por uma pandemia sem precedentes, empresas e
consumidores atingiram o fundo do poco. A indUstria conseguiu se recuperar e até esbarra em
limitacdes, como a escassez de matérias-primas e aumento de custos, que devem arrefecer nos
proximos meses. O setor de servicos se manteve na lanterna, e continua com um cendrio
desafiador para o primeiro semestre 2021, diante do prolongamento das dificuldades e
enqguanto a populacdo ainda n3do estiver inteiramente imunizada contra a Covid-19.

Aloisio Campelo Jr e Viviane Seda Bittencourt

3. Mercado de Trabalho

Volta da forga de trabalho e jornada média influenciarao alta da taxa de desocupag¢dao, mesmo
com recuperacao da populagdo ocupada

A Pesquisa Nacional por Amostra de
Domicilios Continua (PNADC)

Grafico 4: Taxa de Desemprego 2019-20
divulgou sua edicdo de setembro,

com nova alta da taxa de 16

desocupacdo. O indicador foi a - o
14,6%, um aumento de cerca de 0,2 1:
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ou 14,4% quando dessazonalizado), 10

e quase 3 pp acima do mesmo ggggggggg%gggggg
periodo em 2019. A taxa também g g >3 s 5 g g2 s 5 gg23
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nova alta para 14,8%, o que seria
equivalente a 15% na
dessazonalizada.

série

A taxa de desocupacdo tem registrado
sucessivas altas, apesar de elevacdes do
nivel de ocupados registradas tanto pela
PNADC quanto pela PNAD Covid-19,
como mostra o Grafico 5. A recuperacao
da populacdo ocupada se iniciou em
julho para os informais, e em agosto
para os formais.

Durante o pico da crise no mercado de
trabalho, no segundo trimestre do ano,
a taxa de desocupacao teve forte alivio

" FGV IBRE

Dezembro de 2020

Grafico 5: Variacdo Mensal da Populacio Ocupada, por
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Fonte: PNADC (IBGE) mensalizada com base na
metodologia do BC. Elaboracio: IBRE/FGV

ndo apenas da taxa de participacdo, que caiu quase 7 pontos percentuais, mas também da
reducdo da jornada média de trabalho, influenciada pelo grande percentual de trabalhadores
afastados no periodo. Como mostra o Grafico 6, ambas haviam reduzido seu impacto de
atenuacdo no terceiro trimestre — principalmente a segunda, com as horas de trabalho
passando de 30 para 36 por semana (frente a 38 semanais em 2019). Tal movimento devera ter
continuidade nos préximos meses, ja que, devido ao fim do auxilio emergencial e a esperada
vacinagao, a taxa de participagdo tende a crescer 7,3% em 2021, além de que a média das horas
trabalhadas devera mostrar recomposicdo total em relacdo ao nivel anterior ao da pandemia.

Grafico 6: Taxa de Desocupagao por Cenario
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Grafico 7: Saldo de Vagas do Caged 2019-20
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Tendo em vista, portanto, um aumento esperado da populagdo ocupada em 2021 de 4,9%
(frente a queda projetada de 6,8% em 2020), a taxa de desocupagdo devera ter uma média
anual de 15,6% em 2021. Desse modo, apesar da alta da populagdo ocupada, a taxa de
desocupacdo ficaria dois pontos percentuais acima do provavel nivel médio a ser registrado em
2020.

O Caged, por sua vez, registrou em outubro a abertura de 394 mil postos de trabalho com
carteira assinada — equivalente a 380 mil postos na série dessazonalizada —, influenciada por
nova elevacdao do nimero de admissdes —, resultado que ja ultrapassou o do mesmo més de
2019. Para novembro, espera-se nova alta, ainda que menor, de cerca de 245 mil postos criados,
com nivel semelhante com ajuste sazonal.

Daniel Duque

4. Inflagao

Vacina contra covid-19 pode ajudar a conter a inflagao

A maior parte das projecdes inflacionarias para 2021, ainda que existam riscos importantes no
ambiente econdmico, antecipam inflacdo abaixo da meta.

O inicio da vacinacdo contra Covid-19 em varios paises deve contribuir para retomada do
crescimento econémico mundial, o que, por tabela, deve trazer maior estabilidade e ajudar a
valorizar moedas de paises emergentes. Esse efeito parece conduzir a atual valorizagao de 3,9%
acumulada pelo real nos ultimos 15 dias, cuja cotagdo passou de RS/USS 5,33 no dia 30/11 para
5,12, no dia 15/12.

O cenario poderia ficar ainda mais otimista, se houvesse, em paralelo, o encaminhamento de
planos para a politica fiscal. Isso reduziria a incerteza sobre o futuro da divida publica, abrindo
espaco para novas valoriza¢cdes da moeda nacional.

Na esteira do atual movimento da taxa de cambio, o IPA-10 de dezembro registrou importante
desaceleracdo, que poOde ser observada de maneia generalizada nos trés estagios de
processamento que dividem o indice. O movimento mais intenso ocorreu entre as matérias-
primas brutas, classe de despesa que responde rapidamente a movimentos cambiais. Entre
novembro e dezembro, a taxa de variagdo desse grupo desacelerou de 6,2% para 1,8%,
refletindo os aumentos menos intensos registrados nos precos de grandes commodities
agricolas e de proteina de origem animal: soja (de 13,9% para 0,1%), milho (de 20,9% para
7,2%), trigo (de 16,5% para 2,6%), suinos (de 12,2% para -2,5%) e bovinos (de 5,8% para 5%)
sdo alguns exemplos.

Outro grupo relevante do IPA, bens intermedidrios, também apresentou desaceleracao na
passagem de novembro para dezembro, com a taxa caindo de 4,2% para 2,7%. Nesse estagio
de processamento, os destaques foram materiais para manufatura (5,8% para 2,9%) e
suprimentos agropecuarios (3,4% para 0,9%), com reflexo nos pregos de produtos quimicos e
racOes as desaceleracdes registradas nos precos das matérias-primas.
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Por fim, os bens finais ja antecipam alta menos intensa nos precos de alimentos in natura (de
10,9% para 7,5%) e alimentos processados (de 3,8% para 3,5%), movimento que ainda ndo
chegou ao IPC, mas que ja esta sendo captado pelo Monitor da Inflacdo, através da versdo IPCA-
Ponta.! O subgrupo alimentagdo no domicilio, que registrava alta de 3,1% no dia 01/12,
registrou no dia 15/12, variagdo em torno de 2%. Tal movimento antecipa desaceleragdo dos
precos dos alimentos no IPCA de dezembro, movimento que o IPA ja comecgou a captar em sua
primeira apuracao de dezembro.

Apesar da desaceleracdo prevista para os precos dos alimentos, as simula¢cdes do Monitor da
Inflagdo antecipam alta de 1,3% para o IPCA de dezembro, variagao superior a registrada em
novembro. S3o trés as influéncias que contribuirdo para a aceleracdo da inflacgdo do més em
curso: tarifa de energia elétrica, passagens aéreas e cursos regulares. A vigéncia da bandeira
tarifaria vermelha patamar 2 em todo o pais elevara em 10,5% as contas de energia. Além disso,
algumas instituicdes de ensino suspenderam os descontos aplicados as mensalidades escolares
na fase mais aguda da pandemia. Por conta disso, os cursos regulares podem subir 0,8%. Por
fim, mesmo no meio da segunda onda da pandemia, as passagens aéreas subiram 38%,
refletindo a demanda mais aquecida diante das férias escolares.

Se o Monitor da Inflagcdo antecipar corretamente a inflacdo de dezembro, o indice oficial fechara
2020 em 4,5%, 0,5 ponto percentual acima da meta, quase a exata contribuigdo que a bandeira
tarifaria vigente acrescentou na inflacao do Ultimo més do ano.

Para 2021, ha chance de o IPCA ficar abaixo da meta. No entanto, as previsdes indicam que a
taxa em 12 meses do indice oficial deverd seguir em aceleracdo até maio de 2020, quando
alcangara variagdo em torno de 6%. Ja a partir do segundo semestre, considerando o devido
controle da pandemia no Brasil e no mundo e o bom encaminhamento de uma agenda para a
reducdo do déficit publico, a expectativa é de que a inflagdo comece a ceder encerrando 2021
em 3,6%, abaixo da meta de inflacdo, que é de 3,75%.

André Braz

5. Politica Monetaria

A inevitabilidade de um ciclo de alta da Selic em 2021

Até poucos dias antes da fase de euforia que tomou conta nos mercados financeiros mundiais,
parecia iminente a retirada do forward guidance introduzido pelo Banco Central do Brasil em
agosto ultimo.

Naquela ocasido, o BC comprometera-se em ndo promover elevacao da taxa Selic, podendo
mesmo reduzi-la. Era uma espécie de “viés de baixa” do juro basico da economia.

Quatro fatores funcionariam como condicionantes para a manuten¢ao da nova orientacao de
politica monetdria: as expectativas e projecdes de inflacdo para o horizonte relevante de
politica monetdria, a ancoragem das expectativas de inflagdo a médio e longo prazo, e o que
designaram como manutenc¢ado do regime fiscal.

I Versdao do IPCA estimada pelo Monitor da Inflagio da FGV IBRE que mede a variagao dos pregos nos ultimos sete dias.
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Posteriormente, os dirigentes do BC esclareceram que, na eventualidade de alguma alteracao
relevante no campo da politica fiscal, as autoridades monetarias evitariam se manifestar
explicitamente, ou seja, evitariam emitir juizo de valor sobre a alteracdo. Ficou claro que, nesse
caso, agiriam rigorosamente dentro dos preceitos do regime de metas de inflacao,
respondendo aos efeitos das acdes do governo sobre as expectativas e as projecdes de inflacdo
para o horizonte relevante. Em outras palavras, o mercado é que sinalizaria o caminho a seguir.

A longa fase de depreciacdo do real, bem como o choque inflaciondrio que afetou a economia
brasileira neste segundo semestre, acabou prejudicando o comportamento das varidveis
relevantes, a ponto de analistas e participantes de mercado passarem a discutir se as projecoes
de inflagdo para 2021 estavam ou nao se revelando “suficientemente préximas” da meta de
3,75%. A conclusdo é que tal quadro estava prestes a ficar bem delineado, o que, de acordo
com o formalmente estabelecido, significaria cancelar o forward guidance.

Na esteira da consolidacdo da vitdria de Biden nos EUA e, principalmente, em razdo do
noticidrio altamente animador sobre testes com vacinas contra a Covid-19, os mercados
entraram em modo de euforia, em escala mundial. Entre nés, o enfraquecimento do délar 13
fora produziu o fortalecimento do real, ao mesmo tempo em que a decisdao da ANEEL de impor
bandeira vermelha nivel dois em dezembro trouxe certo alivio para as projecdes de inflacao
para o proximo ano. A interacdo favordvel entre cambio e juros futuros ajudou a compor o que
pode ser chamado de um “alinhamento dos astros”, responsavel pela referida euforia.

Nesse ambiente, a simples auséncia de qualquer novidade fiscalmente desconfortavel
(aparentemente, o temor de que algo desse tipo acontecesse neste final de ano era maior do
gue imagindvamos) acabou sendo vista como algo assim: “no news is good news”. Indicadores
que aparentemente refletem preocupacdes de cunho fiscal cederam significativamente. E o
caso, por exemplo, dos spreads de juros, definidores da inclinagdo da curva de juros.

De qualquer modo, a retirada do forward guidance foi apenas postergada, por curto espaco de
tempo. A prépria comunicacdo do BC sugere isso. De fato, na ata da reunidao do Copom de
dezembro, Ié-se: “...a0 longo dos préximos meses, o ano-calenddrio de 2021 perdera relevancia
em detrimento ao de 2022, que estd com projecdes e expectativas de inflagdo em torno da
meta.”

A manutencdo dessa convergéncia “sugere que, as condi¢des para a manutencado do forward
guidance podem nao ser mais satisfeitas, o que ndo implica mecanicamente uma elevacao da
taxa de juros [...]. No cenario de retirada do forward guidance, a conduc¢ao da politica monetaria
seguird o receitudrio do regime de metas para a inflacdo, baseado na analise da inflacdo
prospectiva e de seu balango de riscos”.

A Tabela 2 mostra as expectativas (Focus) e as projec¢des oficiais de inflacdo até 2022. A coluna
BCB traz as projecdes referentes aos dois cenarios com que atualmente trabalha o BC, ano a
ano. O primeiro é o cenario bdsico e o segundo corresponde as hipdteses de juros e cdmbio
constantes, este Ultimo corrigido pela PPP. Fica claro que, com a Selic no patamar atual, a
inflacdo em 2022 ficaria acima da meta (4,0%, contra meta de 3,5%).
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Tabela 2: Expectativas de Inflacido Focus e Projecoes BCB

2020 (%)
Focus BCB* meta
4,4 43/43 4,0

2021 (%)
Focus BCB* meta
3,3 3,4/3,5 3,75

2022 (%)
Focus BCB* meta
3,5 3,4/4,0 3,5

BC* = cenario base (juros Focus) e cendrio alternativo (juros constantes em 2,0%). Fonte: BCB.
Elaboragdo: IBRE/FGV.

Por si so, esse fato sinaliza a inevitabilidade de um ciclo de alta da Selic em 2021. Mas ndo é sé
isso. E preciso lembrar que, pelo visto, queremos chegar a uma inflagio de 3,0% em 2024. Pelo
menos, isso é o que sugere o estabelecimento de uma meta de 3,25% para 2023. Certamente
ndo atingiremos esse objetivo com juros reais de um ano na faixa de -1,0% (algo talvez inevitdvel
num periodo de crise), como temos tido ultimamente. A Selic tera de subir.

Por fim, cabe lembrar que a euforia que tomou conta dos mercados financeiros mundiais a
partir de novembro fez muita gente esquecer nossos problemas fiscais. As discussdes sobre
reformas e ajustes das contas publicas continuarao interrompidas, possivelmente até o fim do
recesso do Congresso. Mas elas terdao de ser retomadas a partir de fevereiro. A velocidade e
intensidade de iniciativas reformistas e seus efeitos sobre precos de mercado (cambio, por ex.)
e projecdes de inflagdo dardo o tom da politica monetaria, em 2021.

José Julio Senna
6. Politica Fiscal

Desafio para consolidagao fiscal pds-Covid em 2021: o elefante branco do gasto obrigatério

Completando seis anos seguidos de déficit primario, o ano de 2019 registrou rombo pouco
menor que em 2018 — no Governo Central, o déficit foi de 1,2% do PIB em 2019 versus 1,7% em
2018. O necessario enfrentamento da calamidade publica trazida pela pandemia em 2020
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atrasou o ja conturbado processo de consolidacdo das contas publicas no Brasil. Para financiar
gastos inesperados na area da salde e atender entes subnacionais, assim como empresas e
pessoas vulnerdveis no contexto da pandemia, o governo desembolsou grande volume de
recursos: cerca de RS 507 bi em gastos primarios até 14 de dezembro,? financiados
majoritariamente por meio de créditos extraordinarios, ficando, assim, fora do limite do teto
dos gastos. Também sob impacto de perdas na arrecadacao, seja por medidas de reducdo ou
suspensdo de tributos ou pelo efeito da pandemia na atividade econémica, chega-se ao atual
cenario de déficit primario, que estimamos em 10,3% do PIB para o Governo Central.

Para 2021, o dilema que a Covid-19 traz é que permanece a necessidade da consolidacao fiscal,
mas ha também continuidade das demandas para o combate dos efeitos sanitarios e sociais da
pandemia. Por um lado, ndo ha perspectiva de superdvit primario no médio prazo: projeta-se
superavit apenas nos anos finais da década 2021-2030. Manter as despesas abaixo do limite
estabelecido pelo teto de gastos, que atualmente ancora grande parte das expectativas, serd
um desafio cada vez maior sem uma revisdo consideravel da estrutura de gastos obrigatérios.
O elevado déficit em 2020 impacta também o endividamento, com aumento da divida bruta
(DBGG) em 15,0 p.p.2 no ano, chegando a 90,7% do PIB. Por outro lado, tudo isso ocorre em
meio a uma situacdo de vulnerabilidade social, evidenciada pelos 67,9 milhdes de pessoas
beneficiadas pelo auxilio emergencial* e pela taxa de desemprego de 14,6%,°> apontando para
necessidade de mais gastos enquanto a atividade econdémica ndo tomar o folego da
recuperagao.

Para financiar esses gastos adicionais no combate a Covid-19, ordinariamente, seria necessario
encontrar espaco no orcamento sujeito ao teto. A inexisténcia desse espaco ficou clara na
proposta orcamentaria (PLOA), que previa baixo volume de despesas discriciondrias e o
cumprimento do teto de gastos sem qualquer margem. A dificuldade para manter as despesas
abaixo do teto de gastos em 2021 sé aumentou desde a PLOA, gracas a concretizacao de riscos
fiscais ndo previstos no projeto de orcamento: o aumento das despesas vinculadas ao INPC e a
derrubada do veto a desoneracdo da folha. Pela nossa estimativa, apenas o aumento desses
dispéndios ja gera necessidade de contingenciamento de RS 27 bilhdes para manter as despesas
abaixo do limite do Teto dos Gastos, em atualizacdo do cdlculo apresentado no Boletim Macro
de Novembro, a partir de novas projec¢des de inflacao.

Com essa necessidade de contingenciamento, e dado o volume reduzido de despesas
discriciondrias, esperava-se que a saida, tanto para mais gastos no combate a Covid-19 no ano
gue vem quanto para respeitar a ancora fiscal do teto de gastos, pudesse passar por uma

2 Dados do Painel Monitoramento dos Gastos da Uniao com Combate a COVID-19, do Tesouro Nacional, até 14/12/2020. Sao
descontadas as despesas com Financiamento da Industria Turistica, sem impacto primario.

3 A divida bruta do Governo Geral fechou outubro em 90,7% do PIB, segundo o Banco Central, contra 75,8% em dezembro
de 2019.

4 Total de beneficidrios elegiveis beneficiados, apresentado pela CAIXA no dia 10 de dezembro.

5 Média no trimestre encerrado em setembro.
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reducdo no volume das despesas obrigatdrias. Mas ha dificuldades para aprovar medidas nessa
direcdo. O projeto com mais expectativa em relacdo a reducdo de despesas obrigatérias para o
orcamento do ano que vem era a PEC Emergencial (Proposta de Emenda a Constituicdo
186/201). Na justificagdo do projeto original, apresentado ainda no ano passado, |é-se que “a
PEC apresentada tem como objetivo principal a contencdo do crescimento das despesas
obrigatérias para todos os niveis de governo, de forma a viabilizar o gradual ajuste fiscal
indicado pelo Teto de Gastos”.

Questdes politicas, no entanto, adiaram a aprovacao da PEC Emergencial. Embora se esperasse
votacdo de uma versao mais restrita dessa PEC ainda em dezembro, o relator da mesma adiou
a continuidade do processo para 2021. Nessa versdao mais enxuta do texto do projeto, cogitava-
se retirar pontos importantes do ponto de vista de contencdo de despesas como, por exemplo,
a possibilidade de redugao da carga hordria do funcionalismo em até 25%, com redugao
proporcional da remuneracdo. Em contrapartida, o protagonismo na busca do ajuste fiscal, ao
menos em 2021, passaria para a imposi¢do de reducio dos incentivos fiscais em 10%.°

Em linha com esses entraves, a inviabilidade de solu¢des por meio da contencdo de despesas
obrigatdrias tem estimulado a busca por caminhos alternativos também para o financiamento
de gastos contra a Covid-19 no ano que vem. Em escopo anterior da prépria PEC Emergencial,
por exemplo, a sinalizacdo de um corte de gastos obrigatdrios no texto seria usada como
contrapartida para um beneficio de cardter emergencial que auxiliasse a mitigar os efeitos da
pandemia em 2021. A dificuldade no corte de despesas obrigatdrias, entre outros fatores,
acabou tirando essa possibilidade de pauta. Com isso, a alternativa de financiamento de gastos
contra Covid-19, principalmente no caso de uma segunda onda forte de contaminacdes,
passaria pela classificacdo dessas despesas em créditos extraordindrios, ndo sujeitos ao teto.’
N3o é consenso, no entanto, que isso é vidvel juridicamente, tendo em vista o critério de
imprevisibilidade necessario para tal recurso.

Em 2021, nossa projegao atual de déficit é de 2,5% no Governo Central, sujeita a grau elevado
de incerteza, entre outros fatores porque ndo hd clareza sobre a forma de conducdo do
orcamento do ano que vem pelo governo. Ha atraso na aprovacao da Lei de Diretrizes
Orcamentarias (LDO) e da Lei Orgcamentdria Anual (LOA) e ha indefinicdes quanto ao papel da
meta fiscal e do teto de gastos na gestdo do orcamento no exercicio. O que é certo é que,
havendo ou ndo gastos contra Covid-19 via crédito extraordinario em 2021, importa nao
abandonar o compromisso com a consolidacgao fiscal.

Nos ultimos anos, iniciativas direcionadas ao ajuste nas despesas — teto de gastos e reformas
para contencdo das despesas obrigatérias, com destaque para a previdenciaria — abordaram

6 Também estariam no texto a extingao de fundos publicos e a possibilidade de acionamento de gatilhos de controle de despesas
com pessoal, a qual é sem relevancia para 2021, pois os gatilhos sdo similares a medidas ja aprovadas na Lei Complementar
173/2020 para o ano em questio.

7 Ver: https://bit.ly/2LsiCKy
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guestdes estruturais, ainda que ndo tenham esgotado o tema. As diferentes versdes do texto
da PEC Emergencial, assim como seu novo adiamento, mostram dificuldade em implementar
reducdes adicionais nas despesas obrigatdrias, elefante branco a ser enfrentado para que haja
uma reversao nao tempordria do histérico de rombos primarios. Na auséncia de medidas que
sinalizem de forma clara como o governo tratara de tais questdes, o Teto estara definitivamente
sob risco e a credibilidade do ajuste fiscal comprometida. Diante de tal cendrio, a elevada
percepcdao de risco colocaria ainda mais incerteza sobre a retomada da economia pds-
pandemia.

Juliana Damasceno e Matheus Rosa Ribeiro
7. Setor Externo

Aumento no volume importado reflete os sinais de recuperacdo da industria de
transformacgdo®

O superdvit da balanca comercial no

acumulado do ano até novembro foi Grafico 8: Variacdo (%) nos indices de Volume e Preco
de USS 51 bilhdes, um aumento de das Exportagées e Importagdes

USS 9 bilhdes em relagdo a igual

, . 9,5 9,5
periodo de 2019. A queda mais
. ~ 0,2 0,2 0,8

acentuada nas importacdes (-14,7%) v B , . , l-. . Ir
do que nas exportacdes (-7,4%), o Az II :

11,1 ' :
que vem Ocorrendo ao Iongo do ano' Prego ‘ Volume Volume Sem Prego ’ Volume Volume Sem
explica o saldo positivo. Plaaformas Plaaformas

Exportagdes Importagoes

A nOVidade em novembro fOI o mnov/20-nov/19  m (jan-nov/20)/(jan-nov/19)

aumento no volume importado Fonte: SECEX. Elaboragio: IBRE/FGV.
(Gréfico 8), que cresceu 9,5%, apds
quedas consecutivas na comparag¢ado
mensal interanual desde junho, o
que reflete a recuperacdo da atividade econOGmica, a partir de junho/julho. Quando se analisa
a variacdo no acumulado do ano até novembro, os resultados mostram outro cendrio. Entre
2019 e 2020, o volume importado recuou 7,8%. Nesse caso, a desvalorizacdo da taxa de cdmbio
efetiva real (30% entre jan-nov 2019/2020), junto a queda do PIB, explica o recuo das
importagdes. O volume exportado em novembro cresceu 0,2% em relagdo a igual periodo de
2019 e, na comparagao do acumulado do ano até novembro, foi registrada uma queda de 0,5%.

Os precos de exportacdes e importacdes cairam na comparac¢ao mensal interanual ao longo do
ano, mas, desde julho, a queda nos precos de importados supera a das exportacdes, o que levou
a um aumento nos termos de troca. Na comparagdo interanual, entre os meses de novembro,
esse aumento foi de 10,9% (Grafico 9).

8 Esse texto é parte da analise publicada pelo ICOMEX sobre o desempenho da Balanga Comercial. ICOMEX disponivel no
portal do IBRE.
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A analise desagregada dos fluxos de

comércio mostra aumento do volume Grafico 9: Indice dos Termos de Troca
exportado da indUstria extrativa e da (Base: média de 2006 = 100)
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do setor automotivo explicam o Fonte: SECEX. Elaboracio: IBRE/FGV.
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Em relacdo aos mercados de nossas

exportacdes, pelo segundo més Grafico 10: Variagdo (%) Mensal e Acamulada no

consecutivo, o volume exportado para a Volume das EXporta?;’Ifs ;Si'r‘;gortacoes por Tipo de
China recuou na comparacao mensal
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ano aquele pais lidere as vendas
externas brasileiras (Grafico 11).
Observa-se que a participa¢do da China
chegou a 33% das exportagdes do Brasil
no acumulado do ano, enquanto a de mAgropecudra - mExtrtha - mTransformagko
todos os paises europeus somou 18,5%.
Para a Argentina, o aumento em 43,2%
(novembro 2019/20) é explicado pelas
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Importagoes
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Fonte: SECEX. Elaboragio: IBRE/FGV.

Por ultimo cabe destacar o crescimento das importacdes em novembro dos bens de capital pela
industria de transformacdo. Ao mesmo tempo, as compras de bens intermedidrios, apds meses
consecutivos de queda, registraram aumento de 11,1% em novembro. Esses dois resultados
indicam uma recuperacdo da industria de transformacao e descartam, por enquanto, a hipétese
de substituicdo das importacdes (Grafico 12).

21

Boletim Macro




" FGV IBRE

Dezembro de 2020

Grafico 11: Variacdo (%) no Volume das Exportagoes Grafico 12: Variac¢do (%) nos Volumes Importados
por Mercados de Destino das Categorias de Uso da Indiistria de Transformacao
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Fonte: SECEX. Elaboragdo: IBRE/FGV. Fonte: SECEX. Elaboragao: IBRE/FGV.

A Organizagao Mundial do Comércio estima um crescimento de 7,2% do volume do comércio
mundial para 2021. E esperado que o PIB da China aumente 8,2% no préximo ano, segundo o
Fundo Monetdrio Internacional. Os precos das commodites agricolas e de minerais devem
aumentar até o primeiro semestre de 2021.

O cendrio para as exportacdes brasileiras de commodities é favoravel. No entanto, essa
afirmacao parte da hipdtese de que, em 2021, a pandemia do COVID-19 estara sob controle no
mundo. Um cenario com alta probabilidade, mas ndo garantido.

Lia Baker Valls Pereira
8. Panorama Internacional

A euforia nos mercados financeiros e as dificuldades da economia real

Em novembro ultimo, a euforia tomou conta dos mercados financeiros em escala mundial. A
consolidacao da vitdria eleitoral de Biden nos Estados Unidos, e, principalmente, resultados
altamente positivos referentes a testes com vacinas contra a Covid-19 trouxeram grande
otimismo. No noticidrio internacional, ganhou destaque a expressao “an everything rally”, uma
indicacdo de que a onda boa abrangeu de tudo, acarretando recuo até mesmo dos juros de junk
bonds. Papéis de paises emergentes ganharam forga, inclusive os de mercados considerados
“retardatarios”, como os da América Latina, em geral, e do Brasil, em particular.

Os participantes de mercado estdo de olho no futuro, o que, na verdade, é sempre o que fazem.
Com a descoberta de vacinas supostamente seguras e eficazes, sera apenas uma questao de
tempo até a plena recuperacao das economias. Tal raciocinio deu margem a movimentos de
“rotacdo”, como se dizem mercado, diminuindo a preferéncia dos investidores pelas chamadas
acles de crescimento (“growth stocks”) e aumentando a procura por papéis considerados
ciclicos, mais sensiveis ao comportamento da atividade econémica.

No fundo, muito possivelmente, os investidores sabem dos percalcos ainda presentes, e
reconhecem que ainda tem chdo até ser possivel retornarmos a uma situacdo de
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“normalidade”. De modo geral, porém, na pratica, tudo se passa como se os investidores
estivessem “olhando através”, se é que cabe tal expressdo. E como se os obstaculos até a
normalizacdo da vida econdmica nao estivessem sendo percebidos, ou simplesmente sendo
entendidos como de importancia menor. Importa apenas a linha de chegada, seria a visdo
dominante.

A realidade, porém, pode ser bem mais complexa do que parece aos olhos de muitos. O
caminho até a tdo esperada linha de chegada serd drduo. A esse respeito, sdo varios os aspectos
gue precisam ser observados. Consideremos apenas os mais relevantes.

Primeiro, a politica fiscal deixara de ser expansionista como foi em 2020. De modo geral,
estimulos fiscais estdo sendo reduzidos, ou eliminados. A politica monetaria permanecera
acomodaticia, mas é notdrio que seu poder de impulsionar a economia ndo mais se mostra tdo
expressivo quanto em outros tempos.

Segundo, talvez as grandes caracteristicas da pandemia sejam o elevado grau de incerteza, a
inseguranca, a desconfianca. O surgimento recente de indices que procuram aferir o grau de
incerteza reinante na sociedade tem proporcionado uma boa noc¢do acerca da dimensao do
problema. A consequéncia relevante tem a ver com o fato de que incerteza é um fenébmeno
inibidor de determinadas atitudes, como consumir, investir e contratar pessoas. Tudo isso
agravado pela chegada da segunda onda de infec¢cbes. Acresce que ainda se faz preciso vencer
a grande resisténcia de muita gente para aceitar vacinada. E sabido que quanto maior a
cobertura da populacdo, maiores as chances de nos livrarmos do virus.

Como terceiro e quarto fatores podemos citar, de um lado, o grande nimeros de negécios que
se fecharam durante a pandemia, e que ndo serao reabertos, algo que reduz a capacidade
potencial da economia, pela perda de capital organizacional. De outro, o endividamento das
empresas cresceu expressivamente durante a crise. Como se sabe, empresas excessivamente
endividadas investem menos.

Para ndo irmos longe demais, destaquemos apenas, adicionalmente, as dificuldades para gerar
emprego. De modo geral, esse serd o grande desafio daqui por diante. Em toda parte. Quando
o mercado de trabalho ndo se recupera totalmente, a retomada da economia deixa de ser
plena.

A trajetdria até a linha de chegada imaginada pelos participantes do mercado financeiro parece
longa e acidentada. Se em algum momento os percal¢gos da economia real concorrerdo para
reduzir o entusiasmo dos mercados é dificil prever.

José Julio Senna
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9. Observatdrio Politico
Saudades de Sao Paulo

O conflito entre o governador Jodo Doria e o ministro da Salide, General Eduardo Pazuello, em
torno da vacina contra a Covid-19 parece ser tipico do momento impar que o Brasil tem vivido
ao longo de 2020. Todavia, a disputa remonta a um fenbmeno marcante da histéria
republicana, nomeadamente, os frequentes embates entre o governo central e o maior estado
da Federacdo, Sao Paulo, cuja principal expressao foi a chamada revolugdo constitucionalista
de 1932. N3o a toa, intensas discussdes sobre o tamanho da representacdo de S3do Paulo na
Camara dos Deputados também caracterizaram as Assembleias Constituintes de 1946 e 1987-
1988.

Refletir sobre o lugar de S3ao Paulo na ordem politica nacional é fundamental para
compreendermos o Brasil de ontem, hoje e amanha. Em livro cldssico sobre o assunto publicado
em 1982, Simon Schwartzman sustentou que, a partir da década de 1930, a politica brasileira
tivera como eixo geopolitico a constelacdo formada por Minas Gerais, o Nordeste, o Rio de
Janeiro e o Rio Grande do Sul, a exclusdo justamente da regido economicamente mais dindamica
do pais, S3o Paulo.’ Do ponto de vista politico, Sdo Paulo produziu, no maximo, liderancas
populistas, as quais ndo foram capazes de transcender a fronteira do estado. De maneira
intimamente ligada aquela constelacdo, o Estado Nacional brasileiro, ainda segundo
Schwartzman, ndo seria o representante de interesses organicos da sociedade, mas objeto de
conquista por parte de um estamento politico parasitario.

Com o desenvolvimento do pais, Schwartzman esperava que uma politica mais representativa
emergisse, com partidos apoiados nas classes sociais modernas, a burguesia e o operariado, e
origindrios da regido mais capitalista do pais, Sdo Paulo. De fato, a partir da redemocratizacado
em 1985, mas sobretudo com a chegada do PSDB, partido nascido em S3ao Paulo, ao Planalto
dez anos depois, o estado se firmou como a unidade subnacional politicamente dominante,
tendéncia reafirmada com a ascensao do PT, outra agremiacado de bergo bandeirante, ao poder
central em 2003.

Sob a hegemonia politica paulista, entre 1995 e 2013 o Brasil logrou cinco feitos que,
anteriormente, nunca conseguira combinar simultaneamente: (1) ter um regime democratico;
(2) ter relativa estabilidade politica; (3) gerar crescimento econdmico, ainda que modesto; (4)
reduzir consideravelmente a pobreza e a desigualdade social; e (5) usufruir de inédito prestigio
internacional. N3o foi pouco. E também prova da presciéncia da analise de Schwartzman.

De forma trdgica e ainda ndao plenamente compreendida por nds, a partir de 2014 os feitos
referidos acima comecgaram a se perder aceleradamente. Hoje em dia, sobrou apenas o regime
democratico, mas este se encontra em estado critico. De maneira coerente com a obra de

9 Simon Schwartzman, Bases do Autoritarismo Brasileiro (Editora da Universidade de Brasilia, 1982).
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Schwartzman e no rastro do acentuado declinio do PSDB e do PT, Sao Paulo, hoje, ndo é mais o
estado-lider da politica nacional.

Para mostrar como é confusa a circunstancia em que nos encontramos, o fim da hegemonia
politica paulista foi consequéncia, em boa medida, de acdes protagonizadas por paulistas. O
mensaldo teve a indelével marca de politicos petistas de extracdao paulista. Como reacdo a
debacle da secdo paulista do PT, Lula, politico paulista apesar de nascido em Pernambuco,
indigitou a inexperiente Dilma Rousseff como sucessora. Como é sabido, os dois mandatos de
Rousseff a frente do Executivo Federal demoliram os pilares econémicos da obra iniciada em
1995.

Destituida em 2016, Rousseff foi substituida por seu vice, Michel Temer, politico paulista. A
presidéncia do ultimo, contudo, nao foi fruto da forca de Sdo Paulo, mas, isto sim, de manobras
de bastidor extremamente controversas, as quais muito ajudaram a deslegitimar a ordem
politica vertebrada por Sao Paulo.

Como se tudo aquilo ndo bastasse, no primeiro turno das elei¢cdes presidenciais de 2018, os
paulistas deram ao candidato do PSDB, Geraldo Alckmin, governador do estado por doze anos,
apenas 9,5% dos seus votos. Jair Bolsonaro, politico carioca apesar de nascido em S3o Paulo,
recebeu 53% dos votos paulistas. No segundo turno, Bolsonaro colheu nada menos que 68%
dos sufragios bandeirantes. Foi a pa de cal sobre a hegemonia politica paulista.

Para encerrar a cerimoénia de enterro, na eleicdo para o governo de Sdo Paulo em 2018, Jodo
Doria, candidato do PSDB, cria a figura do “Bolsodoria” para designar seu alinhamento a
campanha de extrema-direita de Bolsonaro ao Palacio do Planalto. E preciso que se assevere
enfaticamente: a transformacao da se¢ao paulista do PSDB — organizacao criada pelas maos
progressistas de estadistas como FHC, Franco Montoro e Mdrio Covas em 1988 — em veiculo de
uma lideranca personalista de extrema-direita como Jodo Doria, em 2018, foi um dos mais
assombrosos fendmenos politicos da histéria nacional. E algo raro na histéria mundial da
democracia. Quantas vezes se vé um partido indo da centro-esquerda para a extrema-direita?

Por isso, ha de se perguntar: serd Doria capaz de liderar o centro politico contra Bolsonaro em
2022, como se tem especulado recentemente?

Sem duvida, Doria se distanciou de Bolsonaro em 2019. Ao longo de 2020, ele e o presidente
brigaram o tempo inteiro. Viraram inimigos figadais. O governador de Sao Paulo esta tentando
se reinventar, mas conseguird um dos coveiros do antigo PSDB paulista e um dos grandes
patrocinadores da radicalizacao de 2018 representar as virtudes da moderacao e do didlogo?

Diante da perspectiva de Doria vir a liderar uma coligacdo de forgas centristas, so resta a este
analista politico carioca dizer baixinho: Que saudades de Sdo Paulo de outrora...

Octavio Amorim Neto - Professor da EBAPE/FGV
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10. Em Foco IBRE: Mensurando o desafio da politica social apds o fim do Auxilio
Emergencial®®

O ano de 2020 estda marcado pela pandemia da COVID-19, com nefastas consequéncias sobre a
populacdo brasileira. Entre seus efeitos, a pandemia causou um aumento do desemprego e uma
diminuicao significativa do PIB. Ainda assim, este foi um ano em que a taxa de pobreza atingiu
um dos menores valores da histéria. Possivelmente o menor.

Tal resultado sé foi possivel pela criacdo do Auxilio Emergencial. Com orcamento previsto
superior a RS 320 bilhdes, ele representa, de longe, o maior programa de transferéncia de renda
gue ja existiu no Brasil. Para se ter uma ideia do seu tamanho, basta compara-lo com o
or¢camento destinado a a¢des de desenvolvimento social no inicio de 2020: RS 92 bilhdes. O
Auxilio Emergencial representou, portanto, 3,5 vezes todo o orcamento que estava disponivel
para o desenvolvimento social no inicio do ano, que ja incluia todo o orgcamento previsto para
o programa Bolsa Familia e para o Beneficio de Prestagdo Continuada.

N3o fosse o Auxilio Emergencial, a pobreza, segundo as linhas de USS 1,00, USS 1,25, USS 1,90
e USS 3,20, teria sido entre 6,1 e 6,6 pontos percentuais maior em maio de 2020 do que na
média de 2019. O Auxilio Emergencial ndo sé impediu esse aumento da pobreza como fez com
gue ela, ja em maio de 2020, fosse entre 1,8 e 4,5 pontos percentuais menor do que em 2019,
segundo esses mesmos critérios.

Contudo, o Auxilio Emergencial é fiscalmente insustentavel.

Por isso, uma das grandes questdes para 2021 é a mensuracao dos efeitos do fim do Auxilio
Emergencial sobre a taxa de pobreza, para que se possa avaliar a medida de reformulacao
necessaria para a protecao social existente no pais.

Para fazer essa avaliacdo, é necessario isolar os efeitos dos programas sociais sobre as
estatisticas de pobreza. Para fazé-lo, sera calculada uma taxa de pobreza que desconsidera os
rendimentos oriundos de programas sociais,'? intitulada de demanda por programas sociais; e
a poténcia dos programas sociais em reduzir a pobreza, que é exatamente a diferenca entre a
demanda por programas sociais e a taxa de pobreza efetiva. A titulo de comparacao, os dados
histdricos da demanda por programas sociais, da poténcia da politica social e da taxa de pobreza
estdo indicados na Tabela 3.

10 Material adaptado do artigo “Perspectiva para os Programas de Transferéncia de Renda em 2021”, de Vinicius Botelho, que
pode ser acessado aqui: https://portalibre.fgv.br/sites/default/files/2020- 12/paper_viniciusbotelho_ibre_2020.pdf

I Calculados per capita e por dia, em délares medidos por paridade do poder de compra. Em reais, essas linhas representaram,
em meados de 2020, os valores de R$ 81, R$ 101, R$ 154 e R$ 259 per capita por més.

12 Programa Bolsa Familia, Beneficio de Prestagdo Continuada e outros programas sociais para as estatisticas da PNAD Continua;
Programa Bolsa Familia, Beneficio de Prestagao Continuada e Auxilio Emergencial para as estatisticas da PNAD COVID19.
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Tabela 3: Demanda por programas sociais, poténcia da politica social e taxa de pobreza: 2012 a 2019

Linha 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
US$ 1,00 5,10% 4,80% 4,40% 4,80% 5,70% 6,20% 6,50% 6,50%
Us$1,25  5,80% 5,70% 5,20% 5,60% 6,60% 6,90% 7,10% 7,00%
Demanda por programas sociais
US$ 1,90 8,30% 8,00% 7,10% 7,60% 8,80% 9,20% 9,40% 9,50%

US$3,20  15,40% 14,70% 13,10% 14,10% 15,70% 15,60% 15,70% 15,50%

US$ 1,00 2,30% 2,60% 2,40% 2,50% 2,90% 2,90% 3,00% 2,90%

USs$ 1,25 2,40% 2,60% 2,50% 2,60% 2,80% 2,70% 2,70% 2,60%
Poténcia da politica social

Us$ 1,90 2,60% 2,90% 2,60% 2,70% 2,90% 2,80% 2,90% 2,90%

US$3,20  3,20% 3,30% 3,30% 3,30% 3,40% 3,10% 3,20% 3,30%

Us$ 1,00 2,70% 2,30% 2,00% 2,20% 2,80% 3,30% 3,50% 3,50%

US$ 1,25 3,40% 3,10% 2,70% 3,00% 3,80% 4,30% 4,40% 4,40%
Taxa de pobreza

US$ 1,90 5,70% 5,10% 4,50% 4,90% 5,90% 6,40% 6,50% 6,60%

US$3,20 12,10% 11,30% 9,80% 10,80% 12,20% 12,40% 12,50% 12,20%

Fonte: PNAD Continua (IBGE). Elaboragdo: IBRE/FGV.

Usando os dados da PNAD COVID-19, pode-se calcular a demanda por programas sociais em
cada més de 2020 e comparar essa estatistica com aquela calculada usando os dados da PNAD
Continua de 2019. Essa comparacdo permite avaliar a dimensdo do aumento da demanda por
programas sociais este ano, assim como analisar a sua dindmica ao longo do tempo.

Os resultados desse calculo estdao indicados na Tabela 4. Percebe-se um forte aumento na
demanda por programas sociais ja em maio de 2020. No entanto, ao longo do ano esse impacto
foi fortemente amenizado pela recuperacdao econdémica. Mantido o atual ritmo de recuperacao,
percebe-se que poderia ser atingido o mesmo patamar de pobreza de 2019, ou algum patamar
superior (ao de 2019), até o final do primeiro trimestre de 2021.
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Tabela 4: Diferenca na demanda por programas sociais em cada més de 2020, na comparacio com

2019
Linha Maio de 2020 Junho de 2020 Julho de 2020 Agosto de 2020 Setembro de 2020 Outubro de 2020
USS 1,00 6,10% 5,90% 4,60% 3,70% 3,40% 2,70%
USS 1,25 6,80% 6,50% 5,10% 4,30% 4,00% 3,20%
USS 1,90 6,70% 6,30% 4,90% 3,80% 3,60% 2,60%
USS 3,20 6,90% 6,30% 4,70% 3,70% 3,60% 2,90%

Fonte: PNAD Continua 2019 e PNAD COVID19 (IBGE). Elaboracio: IBRE/FGV.

A duvida que essa analise ndo permite responder é em qual patamar, retornando a estrutura
de protecdo social de 2019, a taxa de pobreza estacionara.

Para responder essa pergunta, pode-se estabelecer uma relagdo econométrica entre o PIB per
capita e a pobreza. De acordo com as proje¢des deste Boletim, o PIB se contraird em 4,7% em
2020 e crescera 3,6% em 2021. Em termos de PIB per capita, isso significa uma contragao de
5,4% este ano e uma expansao de 2,8% no proximo, equivalente a dizer que o PIB per capita de
2021 ainda serd 2,7% inferior ao de 2019.

Qual o efeito dessa contracao sobre a demanda por programas sociais? Para responder a essa
pergunta, foi desenvolvido um modelo econométrico de projecao que relaciona o PIB per capita
e a taxa de pobreza,*? e cujos resultados estdo indicados na Tabela 5.

13 Para maiores detalhes, vide o artigo “Perspectiva para os Programas de Transferéncia de Renda em 2021”, de Vinicius Botelho,
que pode ser acessado aqui: https://portalibre.fgv.br/sites/default/files/2020- | 2/paper_viniciusbotelho_ibre_2020.pdf
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Tabela 5: Projecdo para a Taxa de Pobreza

Linha Projecdo 2021 Intervalo de confianga da projegdo (95%)
UssS 1,00 +0,9p.p. +0,5p.p. a +1,2p.p.
USS$ 1,25 +0,8p.p. +0,4p.p. a +1,2p.p.
UsS 1,90 +1,0p.p +0,3p.p. a +1,6p.p.
USS 3,20 +0,9p.p. -0,2p.p. a +2,0p.p.

Fonte: PNAD Continua 2019 e Sistema de Contas Nacionais (IBGE). Elaboracdo: IBRE/FGV.

Ainda que esse exercicio seja extremamente limitado no nimero de observacgdes e pelo fato de
2020 representar um choque econdmico muito distinto dos demais choques pelos quais a
economia brasileira passou de 2012 a 2019, os resultados parecem condizentes com as
tendéncias apontadas pela PNAD COVID109.

Supondo que a politica social em 2021 tenha a mesma poténcia da politica social de 2019, o
gue pressupde o fim do Auxilio Emergencial e o retorno ao Programa Bolsa Familia, ao Beneficio
de Prestacdo Continuada e aos outros programas sociais exatamente nos parametros e
formatos do pré-pandemia, a taxa de pobreza subird em torno de 0,9 ponto percentual em
2021, na comparag¢ao com 2019.

Considerando que a poténcia da politica social oscilou, para todas as linhas de pobreza, em
torno de uma média de 2,9% em 2019, os impactos da pandemia requereriam que se
expandisse a rede de protecdo social em aproximadamente um tergo, o que parece factivel de
se atingir focalizando a estrutura de beneficios atualmente existente no publico mais
vulneravel.

Contudo, pode-se argumentar que a taxa de pobreza de 2019 era demasiado elevada para se
ter como ponto de referéncia. Usando o mesmo modelo econométrico, pode-se calcular o
crescimento de PIB per capita necessdrio para erradicar a pobreza, segundo qualquer uma das
linhas discutidas neste texto.
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Partindo do patamar de PIB per capita projetado para 2021, erradicar a demanda por
programas sociais segundo a linha de USS 1,00 ja seria um grande desafio: o PIB per capita
precisaria crescer aproximadamente 20%. Para a linha de USS 1,90, o crescimento precisaria
ser de aproximadamente 26%. Ja para a linha de USS 3,20, o desafio é ainda maior: seria
necessario um crescimento de 51%. Cada nova recessao deixa o Brasil cada vez mais longe dessa
realidade.

Considerando a magnitude do desafio, focalizar e fortalecer a protecdo social voltada aos
trabalhadores mais pobres se faz extremamente importante, assim como o aumento da
produtividade da economia brasileira, que também tem o potencial de melhorar a vida das
pessoas e fazé-las sair da condicdo de dependéncia econdmica.

Vinicius Botelho

Revisao Editorial do Boletim Macro IBRE: Fernando Dantas
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