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Boletim Macro (IBRE/FGV)

• Boletim Macro: abril/2021 

http://www.fgv.br/mailing/2021/ibre/bo

letim-macro-abril/



Principais mensagens

• Enquanto, na média, o mundo acelera, o Brasil não consegue aproveitar esses 

ventos favoráveis:

– Recrudescimento da pandemia;

– Ritmo lento de vacinação;

– Perda do poder de compra das famílias:

• Lenta recuperação do mercado de trabalho; e

• Choque inflacionário.

• Política econômica sob pressão:

– Política monetária em xeque;

– Orçamento fiscal insustentável;

– Deterioração do capital político do governo e reformas dependendo do Congresso.



Brasil aproveitando de forma limitada os ventos 

favoráveis do cenário externo

• China já operando em um ritmo acelerado: no 1ºtri/21, crescimento de 18.3% 

(contra 1ºtri/20) e 0.6% (contra 4ºtri/20):

Fonte: https://www.statista.com/statistics/271769/quarterly-gross-domestic-product-gdp-growth-rate-in-china/



Brasil aproveitando de forma limitada os ventos 

favoráveis do cenário externo

• Estados Unidos acelerando (e bem!):

Fonte: https://www.bea.gov/news/2021/gross-domestic-product-first-quarter-2021-advance-estimate



Brasil aproveitando de forma limitada os ventos 

favoráveis do cenário externo

• EUA: a taxa de desemprego está operando em patamares “normais”:

Fonte: https://fred.stlouisfed.org/series/UNRATE



Brasil aproveitando de forma limitada os ventos 

favoráveis do cenário externo

• EUA: no entanto, uma parte da força de trabalho ainda não voltou...

Fonte: https://fred.stlouisfed.org/series/CLF16OV



Brasil aproveitando de forma limitada os ventos 

favoráveis do cenário externo

• EUA: demanda por mão de obra aquecida tem pressionado os salários:

Fonte: https://fred.stlouisfed.org/series/PI



Brasil aproveitando de forma limitada os ventos 

favoráveis do cenário externo

• EUA: mas a renda disponível nos domicílios aumentou mais do que os salários:

Fonte: https://fred.stlouisfed.org/series/PI



Brasil aproveitando de forma limitada os ventos 

favoráveis do cenário externo

• Apesar do bom desempenho nos meses de janeiro e fevereiro, março 

decepcionou:

Dec 20 Jan 21 Feb 21 Mar 21

Indústria 0.7 0.3 -1.0 -2.4

Varejo -6.1 -0.2 0.5 -0.6

Serviços -0.1 0.3 4.6 -4.0

Fonte: IBGE

Desempenho dos principais setores econômicos (sem ativ. 

Agropecuárias) no Brasil: últimos quatro meses (variação mensal 

com ajuste sazonal % a.m.)



Brasil aproveitando de forma limitada os ventos 

favoráveis do cenário externo

• Destaque para consumo das famílias 

na ausência do Auxílio Financeiro 

Emergencial. 

• Cenário para o 2º trimestre:

– Ainda preocupações com a pandemia;

– Atividade econômica e mercado de 

trabalho em xeque;

– Porém, inflação alta.



Brasil aproveitando de forma limitada os ventos 

favoráveis do cenário externo

• O Auxílio Financeiro Emergencial será menor:



Brasil aproveitando de forma limitada os ventos 

favoráveis do cenário externo

• Perda do poder de compra das famílias:



Brasil aproveitando de forma limitada os ventos 

favoráveis do cenário externo

• Lenta recuperação do mercado de trabalho:



Brasil aproveitando de forma limitada os ventos 

favoráveis do cenário externo

• Há uma inflação represada... ao menor sinal de aquecimento da atividade, os 

agentes tentarão repassar esse choque de custos:



Brasil aproveitando de forma limitada os ventos 

favoráveis do cenário externo

• Há uma inflação represada... ao 

menor sinal de aquecimento da 

atividade, os agentes tentarão 

repassar esse choque de custos:

Fonte: https://valor.globo.com/brasil/noticia/2021/05/12/inflacao-desacelera-em-abril-mas-alivio-deve-ser-apenas-temporario.ghtml



Brasil aproveitando de forma limitada os ventos 

favoráveis do cenário externo

• Há uma inflação represada... ao menor sinal de aquecimento da atividade, os 

agentes tentarão repassar esse choque de custos:

Fonte: https://valor.globo.com/brasil/noticia/2021/05/12/inflacao-desacelera-em-abril-mas-alivio-deve-ser-apenas-temporario.ghtml



Política econômica sob pressão

• Há uma inflação represada...

– Ao menor sinal de aquecimento da atividade, os agentes tentarão repassar esse 

choque de custos.

– Enquanto isso, esse choque é absorvido nas margens do setor produtivo.

• Qual é a origem dessa inflação?

– Alta das cotações internacionais de commodities

– Gargalos logísticos;

– Desvio da demanda das famílias de serviços para bens físicos.

• Reação do Banco Central:

– Sinalizar que está atento e não perder a ancoragem das expectativas;

– Evitar o excessivo repasse para os consumidores finais quando a economia recuperar 

algum fôlego.



Política econômica sob pressão

• Quadro fiscal muito delicado:



Política econômica sob pressão

• Quadro fiscal muito delicado:

– Incertezas e impasses no orçamento;

– Ambiente político conturbado;

– CPI expondo o governo.

• Como contornar?

– Romper o teto? Custo muito alto;

– Promover um shutdown da máquina pública? Apenas em situações específicas e em doses 

pequenas;

– Criação de artifícios paralelos: crédito extraordinário para viabilizar gastos em 

caráter de urgência.
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