E o nosso bolso durante este ano?

Possivelmente essa foi a primeira vez na histéria que uma recessao tao intensa aconteceu sem
um problema de mercado ou financas. Pela primeira vez o mundo globalizado se viu diante de
uma reducdo significativa de mobilidade. A falta de previsdo futura reduziu consumo e
movimentacdo financeira, principalmente na drea de servigos que possivelmente foi a mais
prejudicada.

Passado mais de um ano do inicio da pandemia, como estamos hoje e de que forma podemos
lidar com o nova normalidade? Como nos adaptamos ao on line, as mascaras e ao
distanciamento social?

Para alinhar o entendimento a seguir vamos repassar alguns indicadores importantes e seus
numeros, buscando adaptar o nosso bolso as possiveis conjunturas futuras.

INFLACAO

A producdo parou e em contrapartida, passado o susto inicial da pandemia, houve um aumento
inesperado da demanda por bens. Como parametro, a venda de bens duraveis nos USA hoje é
15% maior do que o periodo pré-pandemia. Como muitos setores e cadeias industriais
reduziram estoque de insumos e producdo, a consequéncia foi a reducao de oferta e aumento
da demanda, e o preco das commodities e dos bens subiu muito. O temor da inflagdo na maior
parte dos paises se transformou em realidade.

No entanto, passado um periodo razodvel e com a chegada da vacina e a prépria acomodacao
natural do ser humano, a tendéncia é que com a normalizacdo das atividades e a retomada dos
estoques tragam um alento e reducdo dos precos. Utilizando o exemplo do aco, é bem possivel
gue os pregos praticados agora ndo permaneg¢am nestes patamares. Mas a grande questdo é
como ira evoluir o preco dos servigos quando a demanda retornar, e possivelmente eles deverao
subir. Entender se a velocidade da queda de pregos dos bens sera maior ou menor do que a
subida dos pregos dos servigos, e o impacto disso na inflagdo diretamente sera um exercicio
constante nos proximos meses.

A sensacdo de que a inflagdo é muito maior do que aquela informada pelos institutos decorre
dessa relagdo bens x servigos. Como estamos indo mais ao mercado ou comprando mais bens
ao invés de viajar ou sair para almogar, e todos fazem parte da composi¢do da inflagdo, temos a
impressao que as informagdes nao estdo corretas.

Antes de tudo, é importante entender como é medida a inflagdo oficial. O IPCA é composto por
377 itens divididos conforme os grupos de gastos:

Alimentacéo e bebidas 19,3
Habitacao 15,6
Artigos de residéncia 3,8
Vestuario 4,6
Transportes 20,6
Saude e cuidados pessoais 13,5
Despesas pessoais 10,7
Educacéo 6,1
Comunicacdo 5,7

Fonte IBGE



Ainda ao considerar o IPCA, temos a estrutura de pesos regionais do indicador, o que determina
essa diferenga é a renda média das familias. Assim, lugares em que o rendimento é maior pesam
mais. O contrario também é verdadeiro.

Rio Branco 0,50
Belém 3,90
Sao Luis 1,60
Fortaleza 3,20
Recife 3,90
Aracaju 1,00
Salvador 6,00
Belo Horizonte 9,70
Vitéria 1,90
Rio de Janeiro 9,40
Séo Paulo 32,30
Curitiba 8,10
Porto Alegre 8,60
Campo Grande 1,60
Goiania 4,20
Brasilia 4,06
Fonte IBGE

O IPCA dos ultimos 12 meses esta em 8,5%, muito acima da meta de 4,5% fixada pelo governo
federal.

Em 2021 os nimeros mantem-se elevados, conforme tabela abaixo, ja refletindo uma tendéncia
de mudanga entre bens/servicos:
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Outro indicador relevante que contribui decisivamente no custo das empresas é o IGPM pois é
a partir dele que boa parte dos contratos de aluguel sdo reajustados.

Mas qual a diferenca entre IPCA e IGPM se ambos medem a mesma coisa? A questdo é que o IGP-M
registra todas as etapa da producdo — como exemplo, da exploracdao do aco que vai ser usado na
fabricacdo de um automadvel bem como a venda deste mesmo automével nas lojas. Ja o IPCA, usado

como inflagdo oficial, é calculado pelo IBGE e leva em conta apenas os pregos do comércio e dos servicos,
0s pregos que o consumidor final paga quando faz uma compra.

O IGPM acumula alta de 15,08% no ano e de 35,75% em 12 meses.
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Quanto a inflagdo para o segundo semestre e para os anos seguintes, ainda ndo temos consenso
no mercado, porém os indicativos estdao sendo revelados considerando um momento desafiador
e 2022 mais regular. De qualquer forma, aparentemente teremos uma acomodagao dos precgos

nos préximos anos, dependendo muito de como a crise e seus fatores relevantes irdo se
comportar no tempo. Segue dados:

2021 6,31
2022 3,75
2023 3,25
2024 3,06

Fonte Relatdrio de Mercado Focus



CAMBIO

Hoje possivelmente a questdo cambio seja a maior duvida quanto aos indicadores
macroecondmicos. Nos ultimos meses tivemos uma reducdo significativa das taxas, que
chegaram em certo momento a RS 5,80 gerando duvidas sobre qual seria o félego e patamar de
elevacdo ainda possivel. Nas Ultimas semanas a moeda americana perdeu forca e chegou a
quebrar a barreira dos RS 5,00 porém retomou o viés de alta nos ultimos dias. Este cendrio de
gueda acredita-se que ocorreu mais pela auséncia de noticias negativas do que propriamente
as noticias positivas. Temos que observar também que a melhora dos indicadores de base e o
aumento da SELIC estdo ajudando na manutencdo dos valores para 2021.

No entanto, incertezas para 2022 poderdo trazer certa instabilidade para a moeda,
principalmente por ser um ano eleitoral e como estara a situacdo fiscal e a divida publica no
Brasil, quando o mercado devera precificar para cima estas incertezas.

Variagao do délar em 2021
Cotacao de fechamento, em R$

Délar comercial = Délar turismo (sem IOF)
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Fonte: Valor PRO

Como todos os indicadores, a apreciagao ou depreciagao do ddlar traz beneficios ou complicadores
dependendo de setores especificos.

Setores que ganham com a alta da moeda sao:

e Balanga comercial (a importacdo fica mais cara, e a exportagdo mais barata, o que faz mais
dinheiro entrar no Pais);

e Turismo nacional (quando viagens para fora ficam mais caras, turistas optam por viagens
dentro das fronteiras).

e Exportadoras (empresas que recebem em délar e ganham em competitividade no exterior);

e Mercado interno (o agronegdcio e as industrias nacionais se fortalecem, pois tornam-se
alternativas mais baratas);



Os setores que perdem com a alta da moeda sao:

e Consumidores (produtos e servicos se tornam mais caros e afetam diretamente o poder de
compra);

e Importadoras (ao contréario das exportadoras, essas organizagdes compram insumos e/ou
servicos estrangeiros, tendo seus custos de produgdo aumentados);

e Turistas internacionais (Qquem marcou uma viagem para paises que trabalham com délar vai,
obviamente, gastar mais durante a experiéncia).

No entanto, incertezas poderao trazer certa instabilidade para a moeda. Alguns pontos a serem
observados:

e Vacinagdo: a volta da normalidade das relagdes de trabalho favorece a economia nacional e
melhora a perspectiva do real frente as outras moedas;

e Gastos publicos: no Brasil, a pressdo pelo auxilio emergencial pode romper o teto previsto,
trazendo desconfianga sobre a economia brasileira;

e Variacdo da Selic: espera-se que o BC aumente a taxa, melhorando a percepg¢do da nossa
moeda;

e Inflagao nos EUA: o pacote de estimulos prometido pelo presidente americano, Joe Biden,
tende a enfraquecer o ddlar.

e Previsdo para a moeda americana para o final de 2021 e préximos anos.

Realizado 2020 5,19
2021 5,05
2022 5,20
2023 5,00
2024 5,00

Fonte Relatdrio de Mercado Focus

JUROS

Certamente vivemos uma situagao diferenciada e distorcida por conta da pandemia. Em
nenhum momento de nossa histéria tivemos juros tdo baixos como nos ultimos anos. Essa
situacdo acabou desencadeando um efeito controverso pois nosso juro real acabou se tornando
negativo. Percebendo isso, o Banco Central (COPOM) iniciou neste ano uma mudanca na forma
de condugdo destas taxas, elevando gradativamente seus percentuais. Aparentemente o
objetivo inicial é que se a neutralidade (IPCA x SELIC) num primeiro momento. A grande questao
é identificar qual serd a velocidade e taxa considerada.

A verdade é que chegamos num patamar de Taxa SELIC real negativa e naturalmente isso ndo
se sustenta.
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2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021* 2022* 2023* 2024*
IPCA 10,71 6,58 294 | 3,86 391 4,23 6,31 3,75 3,25 3,06
SELIC 14,25 | 13,75 7 6,5 4,5 2 6,75 7 6,5 6,5

Taxas futuras baseadas no Relatério FOCUS

A grande pergunta é como essas variaveis influenciam em nosso bolso e nosso negdcio. Alguns
fatores importantes para avaliar:

Taxa Selic alta:

e Crédito caro

e Desestimulo ao consumo

e Incentivo a poupanca

e Investimento em renda fixa mais atrativo.
Taxa Selic baixa:

e Crédito barato

e Estimulo ao consumo

e Mais dinheiro circulando no mercado

e Investimento em renda varidvel mais atrativo.

A taxa SELIC controlada é muito importante pois ela é perigosa para a economia tanto quando
estd elevada quanto baixa. Ela necessariamente deve acompanhar os demais indices
nacionais. Quando a taxa Selic fica baixa, ocorre uma redugdo na atratividade em manter os
recursos em poupanca ou renda fixa, porque os investimentos perdem rentabilidade.
Naturalmente este recurso acaba sendo injetado no mercado trazendo o aumento, e as
pessoas e empresas tendem a fazer mais investimentos. Porém isso também causa problemas
se ndo existir uma légica econ6mica entre demanda e oferta. Se a venda é maior do que a
producdo por consequéncia teremos aumento de pregos e inflagdo. A solugao possivelmente
seja o estimulo da producdo, fomento da industria antes da baixa de juros. Neste formato,
garantiriamos ao consumo a existéncia de oferta, e aumento de empregos e renda. O consumo
se torna organico e controlado.

O contrario também é perigoso. A taxa SELIC elevada pode desestimular a economia
principalmente retraindo os investimentos no setor produtivo, e a baixa de pre¢os pode
ocorrer simplesmente pela falta de demanda. O efeito positivo é que os aplicadores terdo


https://www.capitalresearch.com.br/blog/investimentos/imposto-de-renda-na-renda-fixa/
https://www.capitalresearch.com.br/blog/investimentos/renda-variavel-guia/

rentabilidade maior, com riscos moderados pois a diferenga entre taxa e inflagdo deixa o
recurso com ganho real.

Neste cendrio, é importante destacar como os investimentos ou necessidade de caixa serdo
impactados com o aumento das taxas e qual serd o resultado pratico no bolso das empresas e
pessoas fisicas. Se avaliarmos o cenario pré-pandemia, principalmente apés 2017 e a baixa dos
juros, houve um aumento relevante nos investimentos, e estes investimentos foram
normalmente atrelados a uma taxa varidvel pois no momento sua atratividade era coerente.
Chegou a crise e a falta de perspectiva, seja de manutencao dos negdcios ou mesmo pagamento
de dividas, o governo central inclui novas linhas de crédito no mercado e deu alguns beneficios
como a isenc¢do de IOF e subsidios para que as instituicdes financeiras pudessem emprestar e
com isso manter a movimentacgao financeira. E estes empréstimos continuavam sendo atrelados
a taxas varidveis pois a expectativa se mantinha numa SELIC e inflagdo controladas. Porém o
consumo de bens cresceu e a inflagdo se distanciou do centro da meta. Entdo o Banco Central
mudou a politica e comecou a elevar os juros. E agora, como estd nosso bolso?

Se pensarmos que boa parte tomou recursos considerando a seguinte composicdo: 01 taxa
variavel normalmente atrelada a SELIC/CDI + uma taxa pré-fixada. A questdo é que no final de
2020 essa taxa varidvel estava em torno de 2% e tendem a finalizar 2021 préximo de 6,5%. De
forma simples, o caixa pessoal ou das organizacdes terd um aumento de custo préximo de 4,5%
ao ano. Com isso, serd essencial uma reavaliacdo de todos os financiamentos/empréstimos
tomados para tentar entender o impacto gerado, até para manter a adimpléncia, recdlculo de
precos e talvez fomentar a renegociacdo ou troca de divida.

PIB

Cautelosamente OTIMISTA e talvez mais complicado nos préximos anos. A questao é que a base
de comparagdo é baixa, o que torna o nimero apresentado alto mas ndo necessariamente
interessante se comparado ao pré-pandemia. Em 2020 a queda do PIB brasileiro foi de 4,1%. O
que possivelmente aconteca é que iremos retornar aos dados da economia do final de 2019 e
com algum pequeno ganho. O PIB dependera muito da forma como a vacinagdo se ampliara e
se teremos com brevidade um retorno de certa normalidade e imunidade coletiva, o COVID e
suas variantes se comportarem, o aumento da oferta de insumos e a condi¢ao de entrega e bens
e servigos para este segundo semestre. Além disso, também entra na conta qual sera a
capacidade do governo em ampliar as reformas estruturais e como a logistica nacional ird se
comportar com a redu¢ao que houve dos investimentos.

Realizado 2020 -4,10
2021 5,27
2022 2,10
2023 2,50
2024 2,50

Fonte Relatdrio de Mercado Focus

Segundo o IPEA, em seu relatério de 30 de junho, o crescimento da economia sera um pouco
mais modesto. Abaixo segue grafico comparativo atrelando os dados e setores:



Projegdes: taxas de crescimento do PIB e de seus componentes

(Em %)
Observado Previsto
2021-T1
2019 2020 Ano L Trim. Ano = 2021 2022
anterior E anterior dessazonalizado
PIB 1,4 -4,1 -1,1 1,0 12,6 0,1 4.8 2,0
Agropecudria 0,6 2,0 -0.4 5.2 12,7 7,7 2,6 2,0
Inddstria 0,4 35 1,2 30 17,4 0,5 57 1,5
Servigos 1,7 4,5 -2,2 -0,8 29 0,1 4,5 2,2
Consumo das familias 2,2 -5,5 -3,0 -1,7 11,7 0,6 19 2,2
Consumo do governo -0,4 -4,7 -4,1 -4,9 4,9 15 2,0 2,0
FBCF 3.4 0.8 13,5 17,0 26,8 -9.3 10,7 3.5
Exportagoes de bens e Y 18 43 0.8 a7 8,8 6,7 3,9
servigos
Importagdes de bens e 11 -10,0 31 7,7 202 2,6 92 53
SErVIQosS
Fonte: Ipea,
Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
EMPREGO

Apesar do grande impacto inicial, o passar do tempo demonstrou que houve acomodacdo do
emprego durante este periodo de crise originado a partir do COVID-19. Se em abril de 2020
tivemos indices elevados de desemprego, ocasionados principalmente pela drea de servigos,
percebemos que houve uma migracdo destes trabalhadores para as industrias de bens de
consumo.

Para entendimento, 2020 finalizou com saldo positivo no nivel de emprego na maior parte dos
grupos de atividade econdmica. Conforme mencionado, apenas o setor de servicos reduziu o
contingente de trabalhadores. Segue dados conforme CAGED:

e Construgdo: + 112.174 postos

e Industria geral: + 95.588 postos
e Agricultura: + 61.637 postos

e Comercio: + 8.130 postos

e Servigos: - 132.584 postos

Postos de trabalho separados por regido, com dados acumulados em 2020:

e Sul: +85.500, aumento de 1,18%

e Norte: +62.265, aumento de 3,50%

e Centro Oeste: + 51.048, aumento de 1,56%
e Nordeste: +34.689, aumento de 0,55%

e Sudeste: - 88.785, diminui¢do de 0,44%

Em 2021 continuamos com saldos positivos no empresa, o que demonstra a manutengdo da
reativacdo da economia brasileira apesar da pandemia e indices relativamente baixos na
evolugdo da vacinagdo:
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CONSIDERACOES

Para finalizar e ao avaliar os indicadores apresentados, alguns pontos de atencdo devem ser
mantidos no radar:

e Inflagdo: tendéncia de estabilizacdo e possivel queda para o segundo semestre, com
reducéo dos valor dos commodities e bens de consumo. No entanto, importante avaliar
como o preco dos servigos irdo se comportar com a reativagdo da economia.

e PIB: O crescimento depende do andamento da imunizacdo da populacdo, reformas
estruturais governamentais e aumento da inflagao;

e Céambio: estabilizacdo do dolar com viés de baixo, porém muito atrelado as condi¢des
sanitarias, aumento da SELIC e situacao fiscal do governo para os proximos meses.

o Deficiéncia energética: acompanhar o desenrolar das condi¢des climéticas e chuvas.
Caso tenhamos alguma necessidade de racionamento, o0 impacto no retorno do
crescimento sera expressivo:

e Juros: com o aumento dos juros, avaliar de forma critica o endividamento,
financiamentos tomados durante o periodo de pandemia e possivel troca de divida para
manter o caixa saudavel;

e Eleicdes 2022: com a chegada das eleicGes nacionais, observar o comportamento das
reformas estruturais e impacto econdmico das possiveis mudancas;

e Reforma tributaria: prevista para o segundo semestre de 2021, acompanhar o
desdobramento e como as mudancgas poderdo impactar nas empresas.

e Retomando previsdes para 2021: SELIC entre 6,50% e 7,00%, inflacdo entre 6,00% e
6,50% e crescimento Brasil entre 5,00% e 5,50%.



