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O PIB DO BRASIL NO 22 TRIMESTRE DE 2021

No segundo trimestre de 2021, o PIB brasileiro apresentou
taxa de variagdo negativa na margem, com ajuste sazonal, de
0,1% abaixo da mediana do mercado que esperava
crescimento de 0,4%. Como pode ser observado no grafico n2
1, ha nitida desaceleragdo no nivel de atividade econémica no
Brasil e, isto tem levado a revisOGes para baixo ndo sé das
expectativas de crescimento para 2021, hoje mais préoxima de
5%aa, como para 2022 que se aproxima de 1,5%aa. No
tocante a demanda (grafico n2 2), o crescimento zero do
consumo das familias, que responde por 65% do PIB, no
segundo trimestre em relagdo ao primeiro, reforga os sinais de
desaceleracdo nos gastos das familias em funcdo da taxa
média de desemprego de 14,5%, queda de 11% no
rendimento médio real de janeiro a julho de 2021 e taxas
elevadas de endividamento em um quadro de juros
crescentes. Os gastos do governo praticamente repuseram a
queda de 0,8% no primeiro trimestre e os investimentos que
ja vinham em uma trajetdria de desaceleracdo desde o quarto
trimestre de 2020 amargaram retragdo de 3,6%. O menor
ritmo de atividade interna associado a desvalorizacdo do
cambio e aumento nos pregos das commodities contribuiram
para alavancar as exportagdes e reduzir as importagdes, com
efeitos positivos sobre o saldo da balanga de transacGes
correntes. Na perspectiva da oferta (grafico n? 3), o efeito
seca afetou o setor agropecudrio que na margem,
dessazonalizado, caiu 2,8%. A indUstria apresentou retragdo
de 0,2% em virtude da falta de insumos e componentes assim
como da perda de dinamismo no setor de durdveis em funcdo
da perda de poder de compra das familias e de seus niveis de
endividamento. O setor de servigo cresceu 0,7% impulsionado
pelo avanco da vacinacdo e do relaxamento das politicas de
restricdo social. O risco do voo de galinha na economia
aumenta cada vez mais dada a combinagdo perfeita de uma
série de fatores adversos. Ou seja, inflagdo em alta
(basicamente choques de oferta); aumento do risco de
racionamento de energia (crise hidrica); seca com reflexos
sobre a produ¢do de alimentos; aumento dos pregos das
commodities, mas com possibilidade de um ciclo menor de
alta; cambio depreciado acima do seu nivel estrutural, que é
abaixo de RS 5,0; aumento do risco fiscal (insustentabilidade
do Teto dos Gastos), apesar da melhoria da relagdo divida/PIB
em fungdo do aumento da inflagdo e do congelamento de
despesas publicas (como saldrios dos servidores); elevagdo da
taxa basica de juros para o patamar restritivo: acima de
6,5%aa; risco de repique na pandemia com a transmissao da
variante Delta; taxa de desemprego elevada 14,1% que junto
com desalentados atinge mais de vinte milhdes de
trabalhadores (associada a queda na renda média real);
revisdo para baixo do crescimento das economias
desenvolvidas (China e Europa); risco de mudanga da politica
monetaria dos EUA; risco de crise politica e institucional.
Todos estes fatores explicam em grande medida as
expectativas de crescimento modesto para o préximo ano.

Grafico n2 1 - Variagdo (%) do PIB do Brasil (t/t) - dessazonalizado - 12
Trimestre de 2019 a 22 Trimestre de 2021 - IBGE - Elaboragdo Ntcleo de
Pesquisa IEL/FIEA
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Grafico n2 2 - Variagdo (%) PIB do Brasil Otica da Demanda (t/t) -
dessazonalizado - 42 Trimestre de 2020 a 22 Trimestre de 2021 - IBGE -
Elaboracdo Nucleo de Pesquisa IEL/FIEA
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Grafico n? 3 - Variagdo (%) PIB do Brasil Otica da Oferta (t/t) -
dessazonalizado - 42 Trimestre de 2020 a 22 Trimestre de 2021 - IBGE -
Elaboracdo Nucleo de Pesquisa IEL/FIEA
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MERCADO VE INFLACAO E SELIC ACIMA DE 8,0%AA EM 2021

Nos ultimos doze meses, o IPCA acumulou
alta de 9,67% em agosto de 2021. Este
comportamento tem levado a mediana do
mercado a ajustar para cima as
expectativas de inflacdo, tanto para 2021
como 2022: 8,35%aa e 4,10%aa acima das
metas de 3,75%aa e 3,5%aa,
respectivamente (grafico n? 4). Em fungéo
da contaminacdo das estimativas do
mercado para o proximo ano pode afetar a
taxa de inflagdo para 2023, cujo centro da
meta de 3,25%aa é ainda mais desafiador,
o0 mercado comeca a apostar em Selic bem
acima do patamar neutro de 6,5%aa em
2022, com a mediana de 8,5%aa (grafico
n2 5). Calculos feitos por alguns analistas
estimam Selic acima de 10% e desemprego
de 14,5% em 2022, para que a meta de
inflagdo  seja  cumprida. Com a
independéncia do Banco Central do Brasil,
0 novo mandato estabelece como objetivo
secunddrio que o BC ndo pode
desconsiderar a taxa de sacrificio imposta
pelo nivel de desemprego. Em outras
palavras, no balango de riscos o Comité de
Politica Monetaria (COPOM) tem que levar

Graficon24 - IPCA (% a.a.) - de 02/01/2020 a 20/09/2021 - Base:
Mediana das Expectativas informadas nos ultimos 30 dias - BCB -
Elaboracdo Nucleo de Pesquisa IEL/FIEA
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em consideracdo a taxa de inflagdo como
também o nivel de atividade econdomica
(emprego). Em 2022, apesar do nivel geral
de pregos medido pelo IPCA esta préximo
dos dois digitos, a taxa de desemprego
continua acima de 14% e a economia
comeg¢a a dar nitidos sinais de
desaceleragao, que comecam a
contaminar as expectativas do mercado
para o crescimento da economia em 2022
e 2023. No comeco do ano a mediana do
mercado estimava variacdo do PIB para
estes anos de 2,5%aa e hoje encontram-se
em 1,62%aa e 2,3%aa, respectivamente.
Parte do mercado ja comega a ajustar a
taxa abaixo de 1%aa e alguns veem risco
de recessdao no proximo ano. Ante esse
cenario, o BCB serd desafiado a calibrar a
selic para evitar a manutenc¢ao de taxas de
desemprego longe do pleno emprego e o
risco de recessdo. Os principais vildes da
inflagdo continuam sendo os choques de

oferta decorrentes de aumentos nos
alimentos, transportes e artigos de
residéncia. Logo, como tem sido

enfatizado em Panoramas passados, ha
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pressdes internacionais provocadas pelo
aumento dos pregos das commodities,
elevacdo dos precos da energia, em funcéo
da escassez de chuvas, seca com reflexos
sobre a producao de alimentos e aumento
do cdmbio em virtude dos riscos fiscais,
inseguranca politica e de possiveis
mudancas na politica monetaria
americana. O Banco Central tem reagido a
tais choques de oferta sinalizando em suas
Atas que ird puxar os juros para o patamar
de restricdo monetaria buscando ancorar
as expectativas no centro da meta para
2022. A insisténcia nesta politica de
aumento de juros poderd jogar a
economia em uma recessao e isto nao
pode ser desconsiderado pelo BCB,
principalmente agora que passa a ter dois
mandatos: inflagdo e emprego. Em sintese,
as perspectivas de curto prazo vém se
deteriorando e isto tem se refletido nos
precos dos ativos como délar, agbes e
titulos de renda fixa com efeitos negativos
sobre o setor real da economia.

Grafico n2 5 - Selic (% a.a.) -de 02/01/2020 a 20/09/2021 -
Base: Mediana das Expectativas informadas nos ultimos 30
dias - BCB - Elaborac&o Nucleo de Pesquisa IEL/FIEA
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A PRODUCAO INDUSTRIAL BRASILEIRA EM JULHO DE 2021

A industria brasileira em julho de 2021 registrou variagdo de -1,3%
na produgdo, no levantamento com ajuste sazonal. Na
comparagdo com o mesmo més em 2020 a produgdo industrial
aumentou 1,2%, abaixo do resultado de maio quando cresceu
12,0% nesta meétrica, em funcdo do menor efeito base de
comparacdo. Na avaliagdo do Instituto de Estudos para o
Desenvolvimento da Industria (IEDI), o segundo semestre deste
ano se iniciou com a industria retomando o padrdo de resultados
negativos que tem marcado seu desempenho em 2021. Um
conjunto de fatores interromperam a trajetéria de recuperagao do
setor no presente ano, como a piora da pandemia e o atraso da
vacinag¢do, o fim ou redugdo das medidas emergenciais, gargalos
nas cadeias produtivas e, do lado da demanda, desemprego em
niveis recordes e pressdes inflacionarias, que retiram poder de
compra da populagdo e elevam custos de produgdo, etc. Alguns
destes fatores ja foram amenizados, a exemplo da aceleragdo da
vacinagdo no pais todo, outros obstaculos, porém, vém surgindo,

notadamente a elevacdo das tensGes politicas, as duvidas quanto
a retomada da agenda de reformas estruturais e o risco de a crise
hidrica ir além de mais uma fonte de aumento inflaciondrio e
impor racionamento de energia. Ainda segundo o IEDI, “ a
utilizacdo da capacidade instalada da industria de transformacao,
de acordo com a série da FGV com ajustes sazonais, caiu
seguidamente a partir de fev/21, chegando a 76,7% em abr/21, e
a partir de mai/21 voltou a mostrar alguma reagdo. A tendéncia
teve continuidade em jul/21, registrando 80,1%, mas voltou a
declinar em ago/21, para 79,7%. Cabe observar que o nivel de
utilizagdo de jul/21, bem como o de ago/21, voltou a superar a
média histérica anterior a Covid-19, que é de 79,5%. Apesar disso,
ficou abaixo do patamar imediatamente anterior a crise de 2014-
2016, mostrando que ainda hd o que recuperar ao se considerar a
recente sobreposi¢cdo de crises. No 12 trim/14, a utilizagdo da
capacidade estava em 82,6%.”

Varia¢6es da Produgao Industrial - Julho 2021 - %

No més (com

Mesmo més

. ) No ano Doze meses
ajuste sazonal) ano anterior
Industria Geral -1,3 1,2 11,0 7,8
Bens de capital 0,3 33,1 43,2 25,2
Bens intermediarios -0,6 0,2 9,0 7,0
Bens de consumo -0,4 -3,5 8,5 3,8
Bens de consumo duraveis -2,7 -10,3 27,8 12,6
Semiduraveis e ndo duraveis 0,2 -1,9 4,5 1,7
Extrativa Mineral -1,2 -2,7 1,4 -0,14
Transformagao -1,2 1,7 12,3 8,2
Fonte: IBGE - Pesquisa Industrial Mensal - Elaboragao Propria
Indistria de Transformacao
Utilizacdo da Capacidade Instalada - %%
85
80
75
70
65
60
55 ——CNI - Indicadores Industriais
—FGV - Nuci
50
(=2} [=2] [=2] (=3} o [a=] o o o [an] —i — —
= = = = o g o = = ] iy o o
= [=) = ~ = o = [=) += ~ = s =
= & 3 = = = EX & 3 = & = =,
Fonte: CNIl e FG\W.
Indicadores de Desempenho 3

» b Ano 8 - n2 86 — Agosto de 2021

www.fiea.com.br



PANORAMA CONJUNTURAL |AGOSTO 2021 F’EA ‘

PELO FUTURO DA INDUSTRIA

INDICADORES CONJUNTURAIS DA ECONOMIA BRASILEIRA

p 2020 2021
Indice de Prego (%)
AGO SET OUT NOV DEZ JAN FEV. MAR ABR MAI JUN JUL AGO
IGP-DI 387 33 368 264 0,76 291 2,71 0,76 2,22 3,40 0,11 1,45 -0,14
INCC-DI 0,72 1,16 1,73 128 0,7 089 189 0,7 09 222 2,16 0,85 0,46
IGP-M 2,74 434 3,23 3,28 096 258 253 09 1,51 4,10 0,60 0,78 0,66
IPC-M 048 064 0,77 0,72 1,21 o041 035 1,21 044 061 057 083 0,75
IPA-M 3,74 592 4,15 426 09 338 328 090 1,84 523 042 0,71 0,66
INCC-M 08 1,15 169 129 088 093 107 088 095 18 2,30 1,24 0,56
IPC-FIPE 078 1,12 1,19 103 0,79 086 023 0,79 044 041 0,81 1,02 1,44
INPC 036 0387 089 09 146 0,27 082 146 038 096 0,60 1,02 0,88
IPCA 0,24 o064 08 08 135 025 o086 135 0,31 0,83 0,53 09 0,87
Fonte: Ipeadata e Bacen
Indicadores de Confiancall Indicadores de Confiangall
Indicadores do Cendrio Externo Meses Risco Brasil
Taxa de Juros Titulos n
Meses/ano do Tesouro Preco do Petréleo Ou.rcla - Nova York ago/20 322
X (Brent) em USS  (Fixing) em US$
Americano 10 anos set/20 323
ago/20 0,71 45,28 1.968,03 out/20 316
set/20 0,69 40,95 1885,44
nov/20 281
out/20 0,87 37,46 1.877,95 dez/20
ez
nov/20 0,84 47,59 1777,02 REE
dez/20 0,92 51,80 1.894,33 jan/21 278
jan/21 1,07 55,88 1747,13 fev/21 276
fev/21 1,41 66,13 1.738,30 mar/21 300
mar/21 1,74 63,54 1768,54 abr/21 286
abr/21 1,64 66,56 1.873,30 mai/21 -
mai/20 1,58 69,32 1788,35 .
. jun/21 370
jun/21 1,47 75,13 1.786,95 jul/21
. u
jul/21 1,23 76,33 1.817,79 ! 2
ago/21 1,31 74,33 1.776,57 ago/21 307
Fonte: Banco Central do Brasil (BCB)/(FED) Fonte: IPEADATA
Indicadores de Confianga Ill
Meses Taxa de Cambio Fim de Inflagdo esperada nos Taxa de Juros Taxa Real
PeriodoR$/USs -  Swapdelano préximos 12 meses  Taxa de Juros IPCA nos tiltimos  selic (%a.a) Esperada Selic
Vendas Mediana Real Ex-Ant doze Meses (a.a)
ago/20 5,47 2,39 2,96 -0,36 3,14 1,90 -1,03
set/20 5,64 2,77 3,15 -0,37 3,37 1,90 -1,21
out/20 5,77 3,16 3,37 -0,20 3,92 1,90 -1,42
nov/20 5,33 3,15 3,59 0,42 4,11 1,90 -1,63
dez/20 5,20 2,83 3,89 -1,02 4,10 1,90 -1,92
jan/21 5,48 3,44 3,45 -0,01 3,57 1,90 -1,50
fev/21 5,53 4,08 3,70 0,37 3,99 1,90 -1,74
mar/21 5,70 5,08 4,04 1,00 4,50 2,65 -1,34
abr/21 4,10 5,22 3,92 1,26 4,10 2,65 -1,22
mai/21 5,23 5,86 4,13 1,66 4,45 3,40 -0,70
jun/21 5,00 6,57 4,25 2,23 4,47 4,15 -0,10
jul/21 5,12 7,45 4,25 3,07 4,47 5,15 0,86
ago/21 5,14 8,18 4,25 3,77 4,47 5,15 0,86
Fonte: Banco Central do Brasil (BCB)
Indicadores de Desempenho 4
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