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PIB BRASILEIRO NO 3° TRIMESTRE DE 2020

GRAFICO N2 1 - INDICE DO PRODUTO INTERNTO BRUTO (PIB) DO BRASIL - DESSAZONALIZADO - 32 TRI/13 A 32 TRI/20 -
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No terceiro trimestre de 2020 o PIB
brasileiro cresceu 7,7% em relagdo ao
trimestre anterior (com ajuste sazonal),
um bom resultado mas abaixo da
mediana das estimativas do mercado de
8,7%. O IBC-Br do Banco Central do Brasil
havia estimado crescimento de 9,5% no
trimestre. Os dados do grafico n? 1 dao
uma idéia do tamanho do desafio a ser
enfrentado pela economia brasileira
para recuperar as perdas. Ou seja, em
relacgdo ao patamar do PIB no mesmo
periodo nos anos de 2014, quando tem
inicio o processo recessivo no Brasil que
vai até o final de 2016, e de 2019 nos
encontramos em um nivel de -5,8% e -
3,9%, respectivamente. Outro aspecto a
ser ponderado no tocante ao resultado
do PIB é que o aumento deste ndo foi
suficiente para compensar a queda no
segundo trimestre de —10,9%. Pela ética
da demanda, quando comparado a igual
periodo do ano anterior houve retragdes
pronunciadas no consumo das familias,
nos gastos do governo e nos
investimentos com taxas de -6%, -5,2% e
-7,6%, mesmo que tenham esbogado
reagdo na margem com crescimento de
7,6%, 3,5% e 11%, respectivamente. As
exportacbes, com queda de -0,8%,

166,94

3° Trim.2015

BCB - ELABORACAO NUCLEO DE PESQUISA IEL/FIEA

170,76

169,37

166,08

3° Trim.2017

162,85

3° Trim.2016

foram menos afetadas em razdo da
desvalorizagdo do real frente ao ddlar e
do aumento dos pregos das commodities
em nivel internacional. No tocante as
importagdes, o tombo do PIB a partir do
segundo trimestre levou a uma retragdo
de -25% quando comparado a igual
periodo em 2019. A recuperagdo na
margem do PIB deveu-se, em grande
medida, a injecdo de trezentos bilhdes
de reais na economia brasileira do
Auxilio Emergencial, a partir de abril, que
beneficiou cerca de 66 milhdes de
pessoas e, em média, 60% das familias.
Este aspecto é importante porque
mesmo com volume tdo expressivo de
recursos o PIB cresceu abaixo das
estimativas. A primeira explicagdo estd
no peso do setor de servicos na
economia, responde por
aproximadamente 70%, e foi duramente
afetado pela Covid19. Na comparagao
com o trimestre imediatamente anterior
este setor cresceu 6,3% basicamente em
fungdo da recuperagdo do varejo, mas
em relagdo ao mesmo periodo em 2019
a queda foi de -4,8%. Ja a indUstria, nos
dois periodos, expandiu no primeiro a
taxa de 14,8% e retraiu no segundo a -
1%. O fato do crescimento do consumo
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das familias, dos gastos do governo e dos
investimentos ndo compensarem a forte
retracdo destes indicadores no segundo
trimestre de 2020 de -11,3%, -7,7% e -
16,5%, respectivamente, também ajuda
a explicar o resultado do PIB no terceiro
trimestre abaixo das estimativas. No
acumulado do ano o PIB vem
apresentado retragdo de -5%, segundo o
levantamento do IBGE. A mediana do
mercado financeiro projeta retragdo de -
4,4% em 2020 e crescimento de 3,5% em
2021, no qual grande parte deste
resultado é carregamento estatistico a
depender do resultado do quarto
trimestre. O FMI, por sua vez, estima
para este ano queda de -58% e
crescimento de 2,8% no proximo ano.
Apesar do resultado do terceiro
trimestre de 2020 contribuir para
amortizar a retragcdo do PIB esperada
para o corrente ano, 2021 continua
bastante desafiador uma vez o
desemprego continua elevado e os
estimulos fiscais tendem a diminuir.
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AS EXPECTATIVAS DE INFLACAO PARA 2020, 2021 E 2022

As expectativas do mercado financeiro para
as taxas de inflagdo (IPCA), levantadas pela
pesquisa semanal FOCUS (BCB), no horizonte
relevante da politica monetdria, refletem
choques de curto prazo e inflagdo
convergindo para o centro da meta em 2022
se as expectativas continuarem ancoradas. A
mediana do mercado estima IPCA de 4,2%
em 2020, o centro da meta é de 4,0%, e de
3,3% e 3,5% com metas de 3,75% e 3,5% em
2021 e 2022, respectivamente. Trés fatores,
basicamente, contribuiram para a aceleragao
do IPCA em 2020: pressdo sobre os pregos

dos alimentos em fungdo do auxilio
emergencial e do isolamento social;
desvalorizagdo cambial e,

consequentemente, preferéncia dos
produtores de alimentos pelo mercado
externo diminuindo a oferta interna; e
desajustes nas cadeias de fornecimento de
insumos as empresas provocados pela
Covid19 que tendem a se ajustar com o
tempo. Na auséncia de estoques reguladores
os choques tiveram impactos mais fortes.

O primeiro fator em razao do fim do auxilio e
do aumento da taxa de desemprego tendera
a arrefecer no primeiro trimestre de 2021
diminuindo a pressdo sobre o IPCA. De
acordo com a FGV, o hiato produto (que

estima a diferenca entre a taxa de
crescimento do produto efetivo em relagao
ao potencial) que havia sido de -14,1% no
segundo trimestre deste ano passou a ser de
-6,7% no terceiro. Apesar da melhora, a
ociosidade continua bastante elevada na
economia descartando a manutengdo de
pressdes de demanda sobre o nivel geral de
precos. Do ponto de vista cambial, como
sinalizado no Panorama anterior, o real
continua se apreciando frente ao ddlar e se
aproximando do patamar de RS 5,0. Nos
ultimos dois meses o real se valorizou 10,4%
frente ao dolar, passando de uma taxa de RS
5,65 no inicio de outubro para RS 5,1 na
primeira semana de dezembro. Apesar de
ser cedo para se afirmar que tal
comportamento configura uma tendéncia, o
fato é que as expectativas do mercado para
a cotagdo do ddlar no final de 2021 estdo
préximas a RS 5,0 e ndo de RS 6,0 como se
temia alguns meses atrds. Caso esta
tendéncia se mantenha, isto diminuira a
pressdo do cambio sobre os custos dos
insumos importados e poderd diminuir o
impeto das exportagbes de commodities
dando um maior equilibrio entre produgao
para o mercado externo e interno. Ademais
o choque cambial tera um impacto positivo

sobre a produgdo de alimentos quando a
demanda estara arrefecendo.

De acordo com a légica do Regime de Metas
de Inflagdo choques temporarios nos pregos,
como se acredita ser o caso em 2020, ndo
afetam os juros bdsicos da economia. Dado
que em 2021, segundo as estimativas do
mercado financeiro, o [IPCA continuara
abaixo do centro da meta ndo ha razdo para
a pressao do mercado por aumento de juros
no curto prazo. O imbrdglio fiscal continua
no radar, mas o FMI estima que o hiato
produto sé se fechard em 2024 e que o
Governo deveria ser cauteloso na velocidade
do ajuste fiscal e quanto a taxa de juros
basica. O FMI considera, ainda, que ha
espago para ajustes dos juros bdsicos por
parte do BCB e ndo vé ameaca de inflagdo no
Brasil para os préximos anos. Em linhas
gerais, a inflagdo ndo parece ser o nosso
maior problema no curto e médio prazo,
mas sim  combinar  velocidade de
consolidagdo  fiscal com  crescimento
econdmico. Ainda ha muita incerteza em
relagdo a dinamica econOmica brasileira em
2021 e o BCB tem que ser bastante cauteloso
na condugdo da politica monetaria.

A PRODUCAO INDUSTRIAL BRASILEIRA EM OUTUBRO DE 2020

A industria brasileira em outubro de 2020
sustentou o ritmo de recuperagdo com
expansdo de 1,1%, no levantamento com
ajuste sazonal. Na comparagdo com o
mesmo més em 2019 a industria também
registrou aumento de 0,3% na produgdo,
desacelerando em relagdo a setembro
quando cresceu 3,4% nesta métrica. De
acordo com o Instituto de Estudos para o
Desenvolvimento da Industria (IEDI),” a
contar pelo resultado de outubro,

entretanto, o setor pode passar por
alguma acomodacgdo na virada do ano, ja
refletindo, entre outros fatores, a redugéo
do auxilio emergencial as familias. Em
out/20, a produgdo da industria geral
cresceu +1,1% ante set/20, ja com ajuste
sazonal. Ou seja, neste sexto més de
recuperacgdo, o ritmo de crescimento foi
reduzido pela metade em comparagao
com o més anterior ”. De acordo com o
IEDI, os niveis de utilizagdo da capacidade

instalada da industria, medidos pela FGV e
CNI, se aproximaram de suas médias
anteriores a crise do Covid19. Isto ocorreu
em fun¢do do desenho de protocolos de
seguran¢a sanitdria nas empresas, o
recurso a programas emergenciais do
governo e, mais recentemente, a
progressiva flexibilizacdo do isolamento
social.




