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1. Sumadrio e conclusdes

As principais observagdes sao as seguintes:

a. Uma anadlise das mudangas das contas nacionais do IBGE do segundo trimestre de 2020
em relacdo ao primeiro trimestre pode gerar indicacdes importantes para explicar o
desempenho da economia brasileira no segundo semestre de 2020 e ajudar na
formulagdo do cenario para 2021.

b. Dois pontos sdo especialmente importantes:

a. Aquedade 64,5% para 60,.7% , de quase 4 p.p., do coeficiente do consumo das
familias e o PIB, fazendo com que da reducdo de RS 160 bilhdes do consumo,
cerca de RS$63 bilhdes representam aumento de poupancga; embora se refiram
a fluxos de caixa no periodo de janeiro a maio de 2020, estudos do CEMEC
Fipe!, na mesma linha, estimam em RS 80 bilhdes a poupanca financeira das
familias;

b. DA reducdo de RS 93 bilhdes do investimento entre o primeiro e o segundo
trimestres de 2020, cerca de RS 55 bilhdes correspondem a desinvestimento
em estoques.

c. Nesse contexto, o relaxamento gradual das restri¢cdes ligadas ao afastamento social a
partir do terceiro trimestre pode explicar um aumento de consumo maior que o
esperado, na medida em que a relacdo consumo/PIB retorne gradativamente ao seu
padrdo histérico da ordem de 64,5%, ao mesmo tempo em que as familias destinem
parcela da poupanca? gerada para suas compras; n3o obstante também tenham sido
levantadas hipdteses de que o aumento da poupanga tenha razbes precaucionais,
somente os dados das contas nacionais do terceiro trimestre poderdo indicar qual a
hipétese mais se aproxima da realidade.

d. Por sua vez o desinvestimento em estoques revela o impacto dos afastamento social
sobre a produgdo e a oferta de produtos; existem vdrias indicagbes de que mesmo
apds a retomada da produgdo industrial, a insuficiéncia de estoques nao foi superada
até o més de setembro, revelando o comprometimento das cadeias de oferta e sua

incapacidade de atender ao aumento da demanda.

! Nota CEMEC 07/2020 — Poupanca das familias e das empresas na crise da COIVID 19 — Julho de 2020

2 Na medida em que o aumento de poupanca seja de natureza precaucional, a continuidade da pandemia
pode reduzir ou eliminar esse efeito; entretanto, se a maior parte dessa poupanca foi ndo intencional, o
reforco da demanda de consumo pode ser substancial e eventualmente se estender até o primeiro
semestre de 2021.



e. Nesse contexto esse desequilibrio temporario de oferta e demanda promove pressdes
de aumento de precos no atacado mais generalizada que aquelas atribuiveis ao
aumento de precos de produtos relacionados com o preco de commodities alimentares.
O citado desequilibrio de oferta e demanda de varios produtos e insumos industriais
pode ter alavancado o efeito da mudanca de precos relativos de bens comercializaveis

como resultado do aumento da taxa de cambio.

2. Colocacgao do Problema

O objetivo desta Nota é estender a andlise apresentada na Nota CEMEC 07/2020 de julho de
2020, que analisou a evolugdo da poupanga financeira e os ajustes feitos em suas carteiras de
investimentos na crise da COVID 19, com base em estimativas obtidas com apoio no Modelo de
Contas Financeiras do CEMEC Fipe. A ideia é incorporar a analise de alguns fatores que
aparentemente tem sido negligenciados e que provavelmente tem reforcado a o crescimento

da demanda de consumo no terceiro trimestre de 2020 e seu impacto sobre a inflacdo.

Naquela Nota, associou-se ocorréncia do aumento da poupanca financeira das familias as
medidas de afastamento social e fechamento da maioria das lojas e atividades de esportes, lazer
e eventos. No caso das empresas, o aumento de poupanca financeira foi atribuido ao reforco de
caixa promovido pelas empresas ainda em marco deste ano, visando enfrentar a perda de
receita gerada pela crise, mediante a antecipacdo de operacGes de crédito bancario facilitadas

pelas medidas emergenciais adotadas pelo BACEN naquele més.

Um dos temais mais recorrentes do noticiario recente sobre a conjuntura econ6mica tem sido a
rapida e até certo ponto surpreendente recuperag¢do das vendas do varejo, atribuida em larga
medida ao impacto do grande volume de recursos transferidos pelo auxilio emergencial a mais
de 60 milhGes de beneficiarios. Por sua vez, a aceleracdo de precos no atacado resultaria
principalmente da combinacdo desse aumento da demanda de consumo doméstica com a
desvalorizacdo cambial sobre os precos de exportacdo de commodities agricolas e carnes, com
influencia relevante sobre o preco dos alimentos, cujo preco em délares também tem se elevado

face a recuperacdo da demanda chinesa.

Os dados apresentados adiante adicionam pelo menos dois fatores que podem explicar a
superacao das expectativas de retomada do consumo, as limitacGes da oferta para atender essa
demanda e, portanto, a geracdo de pressdes inflacionarias além das induzidas pela

desvaloriza¢cdo cambial.



3. Visao macroecondmica: consumo, poupanga e estoques

A economia brasileira sofreu em abril o maior impacto das indispensaveis medidas de
quarentena e afastamento social implementadas para conter a velocidade do contdgio da
pandemia. A Tabela 01 mostra o desempenho dos principais componentes da demanda

agregada numa comparacdo entre o segundo e o primeiro trimestres de 2020.

TABELA 01
Componente RS bi Variagao % % 172020 %2T2020 | Diferenca p.p.
2T-1T | 2T/1T 2T-1T

PIB -151 -8,3% 100,0%| 100,0% = if) =
C - Consumo -160 -13,7% 64,5% 60,7% -3,8 p.p.
I Investimento (1) -93 -29,7% 17,4% 13,3% -4,1 p.p.
G -Governo +27 +7,8% 19,0% 22,4% +3,4 p.p.
(X-M) Exp.-Imp. +75 (2) -0,9% 3,6% +4,5 p.p.
X +58 +21,8% 14,7% 19,6% +4,9 p.p.
M -17 -6,0% 15,6% 16,0% +0,4 p.p.

Fonte: Contas Nacionais IBGE
(1) Composicao: (-) RS 38 bilhdes de FBCF e (-) RS 55 bilhdes de variagdo de estoques
(2) (X-M) em 172020 = (-) R$ 15,0 bilhdes; (X-M) em 272020 = (+) R$ 60,0 bilhdes

Além da acentuada queda de RS 151 bilhdes do PIB em relacdo ao primeiro trimestre,
equivalente a uma variagdo negativa de (-) 8,3%, chama a atengdo a intensidade das quedas do
consumo e dos estoques, desempenho esse muito importante para entender melhor a evolugao
da economia no segundo semestre, com o relaxamento das restricdes impostas pelo

afastamento social. Em resumo as principais observacdes sao as seguintes:

a. Os maiores fatores de queda do PIB sdo a redugdo do consumo das familias, de (-) RS

160 bilhdes e da demanda de investimento, de (-) 93 bilhdes; ndo fosse o aumento de



exportacoes liquidas de (+) 75 bilhdes e dos gastos de consumo do Governo de (+) 27
bilhdes, a queda do PIB teria sido de RSS 253 bilhdes, ou (-) 13,9% em rela¢do ao
primeiro trimestre;

b. Uma observacdo importante é de que a relacdo entre consumo e PIB, um indicador
proximo da propensdo a consumir, ao contrario da experiencia histdrica de relativa
estabilidade, tem acentuada queda de quase 4p.p., de 64,5% no primeiro trimestre para
60,7%,; trata-se do resultado das medidas de afastamento social e fechamento de lojas,
gue embora ndo tenha afetado de modo significativos o consumo de alimentos e alguns
itens essenciais, gerou queda acentuada da demanda de bens semi duraveis e duraveis
e servicos; a consequéncia é pelo menos um aumento pontual da poupanca financeira®,
que pode ser estimada em cerca de RS 63 bilhdes; como se vé adiante, estimativas do
CEMEC Fipe indicam poupanca financeira das familias de RS 80 bilhdes no periodo de
janeiro a maio de 2020.

¢c. Uma iro segunda observacdo diz respeito a forte redugdo do investimento e
especialmente o desinvestimento em estoques, um indicador que revela o impacto das
medidas de afastamento social e quarentena sobre a produg¢do; com a semiparalisia do
processo do processo produtivo, envolvendo muitas cadeias de oferta, as empresas
utilizaram os estoques disponiveis para atender a demanda; ao mesmo tempo em que
o desinvestimento em estoques pode ter gerado algum efeito positivo de caixa, este foi
substancialmente reforgado com a antecipacdo de operagdes de credito bancario ja em
marco, facilitadas pelas medidas emergéncias de aumento da liquidez adotadas pelo
BACEN, para enfrentar a perda de receita de vendas*

d. A principal implicagdo desses movimentos é o comprometimento da cadeia de oferta
de varios setores industriais ja no inicio do terceiro trimestre, ao contar com estoques
muito abaixo do requerido para sustentar um fluxo de oferta compativel com uma

recuperagao mais forte de demanda.

3 Alguns analistas atribuem a esse aumento de poupanca uma decisdo precaucional das familias em face
das incertezas da evolugdo da pandemia e de seus efeitos. V. por exemplo Afonso, Jose Roberto R. e
Abreu, Thiago Felipe r. — A poupanca precaucional da Covid 19: o desafio de seu aproveitamento

4V Nota CEMEC-FIPE 07/2020 — Empresas e familias aumentam poupanca e mudam sua carteira na crise
—Julho de 2020



4. Poupanga financeira das familias

Com a utilizacdo do Modelo de Contas Financeiras do CEMEC Fipe foram obtidas as estimativas

das diferencas de saldos de poupanca financeira por tipos de investidores e alternativas de

aplicacdo no periodo de dezembro de 2019 a maio de 2020, apresentadas na Tabela 02.

TABELA 02

POUPANGA FINANCEIRA POR ALTERNATIVAS DE APLICAGAO

Alternativas de Aplicagdo

VARIAGCAO DE SALDOS — DEZ 2019 A MAI 2020

Mai 2020 menos Dez 2019

Investidores | Investidores Outrgs

institucionais | Estrangeiros Firllr;‘r,;:(:i‘:os PF PJ Outros | TOTAL
1.1 Titulos de Divida Privada -832 3.096 192.511 48.990 |121.756 | 21.765 | 177.411
1.2. Depésitos Bancarios 964 1.173 426.749 135.155 | 279.722 | 11.872 | 446.250
Depositos a Vista 0 0 23.111 2.680 20.676 | -245 | 23.111
Depositos a Prazo 964 1.173 328.036 82.975 |232.944 | 12.117 | 347.537
Depésitos de Poupanga 0 0 75.602 49.500 26.102 0 75.602
1.3. Titulos da Divida Publica -17.030 -58.487 -71.038 4.372 -73.537 | -1.873 | -140.456
1.4. Fundos de Investimento -67.105 34.081 -117.396 -147.939 | -36.300 | 66.843 | -150.419
1.5. Outros 1.699 2.240 0 0 0 0 3.939
TOTAL ex-agdes -82.303 -17.897 430.826 40.578 |291.641 | 98.607 | 336.725

Fontes: BACEN, CVM, STN, SUSEP, ANBIMA?®, B3, ABRAPP, PREVIC

Elaboragdo: Cemec-Fipe

A variacdao de saldos contem variacdes de fluxos de caixa e diferencas de valor dos ativos
financeiros, seja por varia¢do de preco de acdes ou da marcagcao a mercado dos ativos de renda
fixa, seja pela apropriacdo de rendimentos desses ativos. Feitos os ajustes necessarios® foram
obtidas as estimativas de fluxo liquido de caixa de poupanga das familias, apresentas na Tabela

03.

> Fonte: ANBIMA — Consolidado Histérico de Fundos de Investimento - Maio de 2020 — Pag. 7 — PL por
Ativos. O relatdrio ndo inclui ativos de Fundos de Investimento Imobiliario (Fll) e os ativos de Fundos de
Investimentos em ParticipacGes (FIP) em empresas fechadas.

6 Ver detalhes da metodologia utilizada na Nota CEMEC 07/2020.



TABELA 03

ESTIMATIVA DE FLUXO DE POUPANGA FINANCEIRA DAS FAMILIAS R$BILHOES

Ago-Dez Jan.- Mai

Alternativas de aplicagao PF

2019 2020
Depdsitos a prazo 16,0 78,6
Titulos de divida privada 3,3 48,5
Titulos de divida publica -1,5 3,0
Acgdes 8,8 33,0
Depdsitos de poupanca 27,6 39,5
Depdsitos a vista 18,8 2,7
Fundos de investimento -16,8 -125,1
TOTAL 56,2 80,2

Embora, com alguma frequéncia, a variagdo dos saldos das cadernetas de poupanca
seja utilizada como indicador da poupanga das familias, verifica-se que a considerag¢do das
demais alternativas de aplicagdo revela uma realidade consideravelmente mais complexa e
diferente. A estimativa do fluxo de caixa destinado pelas familias para aplicagcdes no periodo é

de RS 80,2 bilhdes, cerca do dobro da destinacdo para depdsitos de poupanca.

O valor de RS 80,2 bilhdes se soma aos RS 125, 1 bilhdes provenientes do resgate de quotas de
fundos de investimento, totalizando RS 205,3 bilhdes. Desse valor RS 78,6 bilhdes foram
destinados para depdsitos a prazo e o restante principalmente para depdsitos de poupanga,

titulos de divida privada e agdes.

Embora o conceito de contas nacionais seja de competéncia e ndo de fluxos de caixa, é
interessante notar que o aumento de poupanga das familias apenas no segundo trimestre,
indicado pela reducdo de 3,8 p.p. da relagio consumo/PIB, equivale a R$63 bilh&es. Trata-se de
valor ndo muito distante do obtido nas estimativas de poupanca financeira do CEMEC Fipe no

periodo de janeiro a maio. RS 80,2 bilhdes.

O Grafico 01 facilita a visualizagdo dos movimentos financeiros da poupanga das familias.



Grafico 01
ESTIMATIVA DE FLUXO DE POUPANCA FINANCEIRA | PESSOAS FiSICAS

DEZ 2019 A MAI 2020 - RS bilhdes

Fluxo de Poupancga Financeira PF - janeiro a maio 2020 - RS
bilhdes

80,2
2'7 3’0 - -

Fundosde Depésitosa Titulos de Acgdes Depésitos de Titulos de  Depdsitos a TOTAL
investimento vista divida poupanca divida prazo
publica privada

Fonte: Modelo de Contas Financeiras — CEMEC Fipe

Além do aumento da massa de rendimentos com o pagamento do auxilio emergencial para mais
de 60 milhdes de pessoas e de alguma recuperacao da renda e do emprego, com o relaxamento
das medidas de afastamento social a partir do inicio do terceiro trimestre de 2020, existem
raz0es para acreditar que a recomposicao da propensdo a consumir e o uso de parte das
poupanca acumulada podem estar reforcando a demanda de consumo no segundo semestre.
Pode-se identificar dois componentes do aumento de demanda de consumo em relacdao ao

segundo trimestre de 2020:

a. Com o relaxamento gradual das medidas de afastamento social e reabertura das lojas,
é razoavel supor que a relagdo consumo/PIB se eleve dos 60,7% observados no segundo
trimestre para valores mais préximos de 64,5% sobre o PIB no terceiro e quarto
trimestres de 2020;

b. O segundo componente esta relacionado com a possivel destinacdo da poupanca
gerada no primeiro semestre; se prevalecer a hipétese de que a poupanca gerada i
principalmente pelas circunstancias excepcionais do periodo, é razodvel admitir que

uma parcela serd destinada as compras, reforcando a demanda de consumo ao longo
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dos trimestres seguintes ; se prevalecer a hipdtese de que o principal fator do aumento
de poupancga foi de natureza precaucional, esse efeito pode ser muito pequeno ou
mesmo inexistente.

c. De qualquer modo, alguns ou todos esses fatores podem estar fazendo com que a
intensidade de recuperacdo das vendas do varejo esteja superando nos ultimos meses

as expectativas mais otimistas

5. RestricBes da oferta e o desinvestimento em estoques

A interrupc¢do da produgdo da maioria das empresas e reduc¢dao de estoques no segundo
trimestre tem limitado a capacidade da oferta responder a intensidade de recuperagdo da
demanda. Como se observa, esses fatores tém comprometido a dindmica de varias cadeias
de oferta ao limitar o suprimento de matérias primas e componentes. Alguns indicadores

do desempenho da industria oferecem sélida evidéncia dessas dificuldades.

O Grafico 02 mostra que a producdo industrial sofreu forte impacto negativo da crise.
especialmente nos meses de marco e abril de 2020, seguida de recuperacao especialmente

a partir de julho.

GRAFICO 02

Evolucao da producao
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*Valores acima de 50 indicam aumento na producao frente ao més anterior. Valores abaixo de 50
pontos indicam queda da producao frente ao més anterior. Quanto mais distante dos 50 pontos,
maior e mais disseminada é a variacao.

Fonte : CNI — Sondagem Industrial — Setembro de 2020

10



Entretanto, fica evidenciado que essa recuperacdo da producdo industrial ndo tem sido
suficiente para compensar a redugao de estoques ocorrida no segundo trimestre. Em outras
palavras, a maioria das empresas industriais iniciou o terceiro trimestre com estoques
insuficientes até para manter o nivel baixo de producdo do periodo, insuficiéncia essa que
. ~ 7 . -
se agravou nos meses seguintes, apesar do aumento da produgao’. Os numeros do Grafico
03 reforgcam essas hipdteses, mostrando que a insuficiéncia de estoques é ainda muito

relevante em setembro.

GRAFICO 03

Evolucao do nivel de estoques e do estoque efetivo em relagao
ao planejado
Indice de difusao (0 a 100 pontos)*
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*Valores acima de 50 pontos indicam crescimento do nivel de estoques ou estoque efetivo acima do
planejado. Valores abaixo de 50 pontos indicam queda do nivel de estoques ou estoque efetivo abaixo
do planejado. Quanto mais distante dos 50 pontos, maior é a variacao ou a distancia do planejado.

Fonte: CNI- Sondagem Industrial -Setembro de 2020

Nesse contexto, ndo é dificil associar esse desequilibrio temporario de oferta e demanda a
ocorréncia de pressGes de aumento de precos no atacado, mais generalizada que aquelas
atribuiveis ao aumento de precos de produtos integrantes da cadeia de oferta com origem

em commodities alimentares. O aumento da demanda chinesa elevando os precos

7 Dados da CNI mostram que cerca da metade das empresas consultadas informam que estavam com
estoques insuficientes para atender a demanda; noticidrios da imprensa dao conta da dificuldade de
atendimento de pedidos em materiais basicos, como resinas, plasticos e aco, bem como de bens finais,
como é o caso calgados e confecgdes

11



internacionais e a desvalorizagdo cambial tem impactado especialmente os pregos de
alimentos. Entretanto, existem indicacGes de que o citado desequilibrio de oferta e
demanda de vdrios produtos e insumos industriais tem alavancado o efeito da mudanca de

precos relativos de bens comercializaveis como resultado do aumento da taxa de cambio.
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