CARTA DE

CONJUNTURA

NUMERO 52 — NOTA DE CONJUNTURA 33 — 3 °TRIMESTRE DE 2021

Visao Geral da Conjuntura
Sumario

A atividade econémica mundial tem se recuperado, apoiada pelas politicas eco-
noémicas adotadas para fazer frente a recessao e pelo progresso da vacinagio. A
Organizagao para a Cooperagao e¢ o Desenvolvimento Econémico (OCDE) pro-
jeta crescimento de 5,7% do PIB mundial em 2021 e 4,5% em 2022. Todavia, o
quadro global ¢ de inflacao mais alta. Essa conjun¢io — retomada do crescimento
do PIB e maior taxa inflaciondria — também se aplica & economia brasileira, o que
impoe, como um dos grandes desafios macroecondémicos no curto e médio prazo,
a calibragem adequada da politica monetdria, de modo a trazer a inflagao de volta
para o centro da meta sem comprometer a retomada.

A recuperagao da atividade econoémica dos efeitos da pandemia continua ocorren-
do de forma heterogénea. Por um lado, servigos e comércio tém se beneficiado da
melhora das condigdes sanitdrias. Por outro, a industria apresenta resultados nega-
tivos em parte devido aos mesmos choques de oferta que afetam a inflagao, como
escassez de matérias-primas e custos de energia. O mercado de trabalho vem dando
sinais positivos e jd registra a menor taxa de desocupagio dessazonalizada desde
maio de 2020, mas ainda apresenta indicadores gerais em niveis desfavordveis. As
condigoes gerais do mercado de crédito tém mostrado estabilidade e serd importan-
te monitorar os efeitos do aumento do Imposto sobre Operagoes Financeiras (IOF)
nos préximos meses. Por fim, o setor externo tem apresentado desempenho positi-
vo, com aumento das exportacoes e diminui¢io do deficit em transagoes correntes.
Enquanto isso, a taxa de cAmbio se mantém desvalorizada e voldtil.

Nesse contexto, a previsao da Dimac/Ipea para o crescimento do PIB em 2021
permaneceu inalterada — ficando em 4,8%. Projetamos um crescimento intera-
nual de 4,6% no terceiro trimestre ¢ um avanco de 0,2% na margem. Pela 6tica
da produgio, o destaque positivo no terceiro trimestre ficard por conta do PIB de
servicos, que, impulsionado pela normaliza¢do dos niveis de mobilidade, deverd
crescer 5,9% na comparagao interanual, com avanco de 1,3% na margem. Pela
6tica da despesa, o melhor desempenho serd registrado pelo investimento, especial-
mente em mdquinas de equipamentos, estimulado pelo crescimento da demanda
na agricultura, nas industrias extrativas e na construcio civil. Prevemos expansao
interanual de 15,8% no terceiro trimestre e de 13,3% no acumulado de 2021 para
esse componente.

Com relagio a 2022, nossa previsao para o crescimento acumulado do PIB foi
revista de 2% para 1,8%. Essa redugao se deve a dinAmica recente do cendrio ma-
croecondmico, com destaque para a persisténcia da inflagio em patamar elevado
— que impactou negativamente o poder de compra dos consumidores e provocou a
necessidade de um aperto monetdrio maior que o esperado. Além disso, observou-
-se uma deterioracao das condicoes financeiras das familias, com o aumento de seu

José Ronaldo de C. Souza Jiénior
Diretor de Estudos e Politicas Macroeco-
némicas (Dimac) do Ipea

ronaldo.souza@ipea.gov.br

Marco A. E. H. Cavalcanti
Diretor adjunto de Estudos e Politicas Ma-
croecondmicas (Dimac) do Ipea

marco.cavalcanti@ipea.gov.br

Leonardo Mello de Carvalho
Técnico de Planejamento e Pesquisa da Di-
retoria de Estudos e Politicas Macroecono-
micas (Dimac) do Ipea

leonardo.carvalho@ipea.gov.br

Estévao Kopschitz X. Bastos

Técnico de Planejamento e Pesquisa da Di-
retoria de Estudos e Politicas Macroecono-
micas (Dimac) do Ipea

estevao.bastos@ipea.gov.br

Francisco E. de Luna A. Santos
Técnico de Planejamento e Pesquisa da Di-
retoria de Estudos e Politicas Macroecono-
micas (Dimac) do Ipea

francisco.santos@jipea.gov.br

Maria Andréia Parente Lameiras
Técnica de planejamento e pesquisa na
Diretoria de Estudos e Politicas Macroe-
condmicas (Dimac) do Ipea

maria-andreia.lameira@ipea.gov.br

Divulgado em 30 de setembro de 2021.




endividamento. Em contrapartida, alguns fatores contribuem para que a revisao da
previsio para 2022 tenha sido pouco significativa, com destaque para o cendrio de
crescimento robusto do setor agropecudrio e o aumento da disponibilidade de cai-
xa dos governos estaduais — que poderd ser utilizado para ampliar os investimentos.

No que diz respeito 4 inflagdo, para 2021 projetamos alta de 8,3% para o Indice de
Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA) e de 8,6% para o [ndice Nacional de Pregos
a0 Consumidor (INPC). Para 2022, espera-se desaceleragao da taxa de crescimento
dos pregos, com a inflagio medida pelo IPCA encerrando o ano em 4,1%, leve-
mente acima dos 3,9% estimados para o INPC.

1 Conjuntura econémica: analise do periodo recente’
1.1 Economia mundial

Depois de cair 3,4% em 2020, o PIB mundial deverd crescer 5,7% neste ano,
de acordo com a OCDE, em relatério divulgado em 21 de setembro tltimo.? O
Fundo Monetério Internacional (FMI), em sua atualizagao do cendrio econ6mico
global, feita em julho, prevé crescimento de 6% para a economia global em 2021.3
A taxa elevada de crescimento esperada para este ano deriva, em grande parte, da
baixa base de comparagio de 2020. Mas as proje¢des para 2022, ja livres desse efei-
to, s20 também de taxa de crescimento superior as taxas que se observavam antes da
pandemia. De acordo com a OCDE, o PIB mundial deve crescer 4,5% no ano que
vem e, para o FMI, o crescimento serd de 4,9%. Ambas as institui¢des revisaram
para cima suas projegdes para 2022 em relagao as divulgagoes anteriores e esperam
taxas que superam as de 2019 (2,8%) e a média do periodo 2012-2018 (3,5%),
que se seguiu ap6s a recuperagao da crise de 2008-2009. O crescimento previsto
para os Estados Unidos, importante economicamente para o Brasil, em 2022, foi
revisto pela OCDE de 3,6%, em maio, para 3,9%, em setembro; e o da Area do
Euro, de 4,4% para 4,6% (tabela 1).

Paralelamente, as previsoes de inflagio ao consumidor apontam alta: foram revistas
para cima pela OCDE, que espera, para o Grupo dos Vinte (G20), taxas, em 2021
e 2022 (3,7% e 3,9%, respectivamente), superiores as de 2019 (3,5%) e a média
do periodo 2012-2018 (2,7%) (tabela 2).

E importante acompanhar, no cendrio mundial, o comportamento dos pregos das
commodities. O grafico 1 mostra os indices do Banco Mundial para os grandes gru-
pos: energia, agricultura e metais e minerais. Depois das quedas do inicio da pan-
demia, esses indices subiram significativamente, com sinais de estabilizagio desde
maio deste ano. Como os indices sé vao até agosto, o gréﬁco 2 mostra, em série
didria até 29 de setembro, os precos de commodities relevantes para o Brasil e repre-

1. Esta se¢do contou com a colaboracio de Maria Andréia P. Lameiras, que ¢ técnica de planejamento e pesquisa na Dimac/Ipea, e de Caio
Leite, Pedro Mendes Garcia e Andreza Palma, assistentes de pesquisa na Dimac/Ipea..

2. Dispom’vel em: <https://www.oecd.org/economic-outlook/>. Acesso em: 22 set. 2021.

3. Dispom’vel em: <https://www.imf.org/en/Publications/ WEO/Issues/2021/07/27/world-economic-outlook-update-july-2021>. Acesso
em: 22 set. 2021.
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sentativas dos trés grandes grupos: petréleo, soja em grao e minério de ferro. Des-
taca-se, em setembro, a queda no prego do minério de ferro, de 28%; o prego da
soja ficou praticamente estdvel, caindo 1,5%; e o preco do petréleo, ao contrério,
subiu 8%, aproximadamente. A diferenga em relacio aos periodos anteriores ¢ que
o aumento no preco de commodities nao resultou em valorizagao correspondente
do real, o que é uma das justificativas para a pressio inflaciondria recente.

TABELA 1
Crescimento do PIB: observado e projegio — OCDE (set./2021)
(Em %)
202
Média 2012 - 2018 2020 | Projecdes de Z':;f;g:if: Projedes Z':;fg:sf:
set/21 maio/21 de set/21 maio/21
Mundo 3,5 2,8 34 5,7 0,1 4,5 0,1
Area do Euro 1,2 1,5 -6,5 53 4,6
Japao 1,2 0,3 -4,6 2,5 -0,1 2,1 0,1
Reino Unido 1,9 1,4 -9,8 6,7 -0,5 5,2 -0,3
Estados Unidos 2,4 2,3 -3,4 6,0 -0,9 3,9 0,3
China 7,2 6,1 23 8,5 0,0 5,8 0,0
india 6,9 4,2 =7),3) 9,7 -0,2 72 -0,3
Russia 1,3 2,0 -2,5 2,7 -0,8 3,4 0,6
Fonte: OCDE.
Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
TABELA 2
Inflagao de pregos ao consumidor: observado e projegio — OCDE (set./2021)
(Em %)
2021 2022
Média 2012 - 2018 2020 o lee‘ren~;a das .~ leeArenNga das
Projecdes projecdes de Projecdes projegdes de
maio/21 maio/21
G20 27 BiS 27 27/ 0,2 8i9 0,5
Area do Euro 1,1 1,2 0,3 2,1 0,3 1,9 0,7
Japéo 0,8 0,5 0,0 04 0,5 0,5 0,1
Reino Unido 18 1,7 0,9 2,3 1,0 3,1 1,4
Estados Unidos 1,6 1,8 1,2 3,6 0,7 3,1 0,5
China 2,0 2,9 2,5 1,2 -0,3 2,2 -0,2
india 6,4 7,7 6,2 5,9 0,5 5,5 0,7
Réssia 6,9 4,5 34 6,1 0,2 55 1,0

Fonte: OCDE.
Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Outro fato relevante para o Brasil no cendrio internacional é a elevacao do custo do
frete, representado no gréfico 3 por um indice composto de doze rotas, que partem
de dez portos da China, de cargas transportadas em contéineres. Esse indice, que
era da ordem de 900 até agosto de 2020, agora estd acima de 3.000.

GRAFICO 1 GRAFICO 2
Indices de pregos de commodities Pregos de commodities
(2010 = 100) (Indice 31/08/2021 = 100)
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Fonte: Banco Mundial. Fonte: Bloomberg.
Elaboragdo: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea. Elaboragdo: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Obs.: Indices mensais baseados em délares nominais dos Estados Unidos.
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A aceleracio da inflagio tem levado 4 si- ~ GRAFICO 3
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Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

(Fed) embora CSthal’Il Sensl’veis ;‘is notl’_ Obs.: Ultimo dado de 17 de setembro de 2021.
5

cias negativas que emanam da China em consequéncia dos problemas financeiros
enfrentados pelo grupo Evergrande, que, além dos riscos financeiros que represen-
ta, coloca em destaque a perspectiva de uma desaceleragao do crescimento chinés
em decorréncia da perda de dinamismo do setor imobilidrio — uma das fontes da
expansio chinesa das Gltimas décadas.

1.2 Atividade econémica*

A anilise do desempenho recente dos indicadores de atividade indica a continui-
dade da recuperagio da economia brasileira no inicio do terceiro trimestre, embora
o cendrio macroeconémico venha tornando-se mais desafiador nos tltimos meses.
De modo geral, o avanco na campanha de vacinagio tem apresentado resultados
positivos em relagao ao controle da pandemia de Covid-19, permitindo, desse
modo, que os niveis de mobilidade urbana se aproximem da normalidade. Com
isso, as atividades que dependem de maior interagao presencial, notadamente aque-
las associadas ao setor de servigos, seguem apresentando um ritmo de crescimento
mais acelerado. Segundo a Pesquisa Mensal de Servigos (PMS), do IBGE, o cresci-
mento de 1,1% em julho, na comparagio com o més anterior com ajuste sazonal,
foi a 132 variagdo positiva em catorze meses. Em relagao a agosto, a nossa proje-
¢a0 ¢ de uma desaceleragao na margem, com avango de 0,1%. Ja na comparacao
interanual, esperamos uma alta de 15,7% sobre agosto de 2020. Como destaque
positivo, o crescimento previsto de 5,9% para os servicos prestados as familias, na
série dessazonalizada.

O comércio varejista também tem se beneficiado com a flexibiliza¢ao das medidas
de isolamento social. Além disso, os programas do governo voltados para atenuar os
efeitos da crise sobre os niveis de emprego e renda ajudam a explicar o bom desem-

4. Esta subsegio ¢ um resumo da nota de conjuntura n® 32 desta Carta de Conjuntura.
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penho das vendas. Em julho, a Pesquisa Mensal do Comércio (PMC), do IBGE,
indicou avango de 1,1% na margem, a terceira alta em quatro meses. Apesar desse
bom desempenho, o cendrio para o setor tem apresentado alguma deterioragio. Ao
mesmo tempo que o mercado de trabalho ainda registra aumento da ocupacio, o
or¢amento das familias vem sendo pressionado pelo aumento de pregos — especial-
mente das familias de baixa renda. Além disso, com a melhora do quadro da pande-
mia, é provével que uma parcela da renda que vinha sendo gasta com a aquisicio de
bens volte a ser direcionada para os servigos. Para agosto, nossos modelos apontam
uma queda de 1,1% para o resultado do comércio varejista (conceito ampliado), na
comparagio sem efeitos sazonais, compativel com uma alta de 2% na comparagio
interanual. Parte dessa queda é explicada pelo mau desempenho das vendas de au-
tomdveis, com queda estimada de 2% sobre julho.

Contrastando com os resultados verifi-  GRAFICO 4
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crise hidrica dos tltimos noventa anos.
Por fim, a retirada dos estimulos econémicos na China tem impactado negativa-
mente o preco de algumas commodities importantes para o Brasil, como é o caso do
minério de ferro. Por fim, o recente aumento do custo do frete para importagoes
provenientes da China (gréfico na subse¢do anterior) tem sido mais um entrave
para o desempenho do setor industrial. Entre os grandes grupos econdmicos, en-
quanto a produgio de bens de consumo apresenta os piores resultados, a industria
de bens de capital tem sido o destaque positivo, estimulada pela demanda prove-
niente do agronegécio e da construgao civil. Para agosto, estimamos que a produ-
¢ao industrial tenha avancado 0,6% na série sem efeitos sazonais, e 1,2% sobre o
mesmo periodo de 2020.

Apesar da normalizacio gradual das atividades econémicas, alguns fatores negati-
vos agravaram-se nos ultimos meses, e seus efeitos jd aparecem no comportamento
dos indicadores de confianga dos agentes. A perda de confianga ocorreu de manei-
ra generalizada em setembro, sendo explicada pelo aumento de pregos, tanto ao

consumidor quanto ao produtor, pela crise hidrica e pelo aumento dos niveis de
incerteza.
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GRAFICO 5 GRAFICO 6

Indicadores de Confianga empresarial por setor — indices Indicadores de confianga: empresarial versus consumi-
dessazonalizados dores — séries dessazonalizadas (set./2014-set./2021)
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Fonte: IBGE, Instituto Brasileiro de Economia da Fundagio Getulio Vargas Fonte: IBRE/FGV.
(Ibre/FGV) e Dimac/Ipea. Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

BOX 1
O setor de servicos no PIB: espaco para o crescimento

O setor de servigos, cuja participagao no PIB chegou a 63% em 2020, foi dura-
mente impactado pelos efeitos da crise sanitdria, recuando 8,7% na comparagao
do segundo trimestre de 2020 com o periodo anterior, na série j4 livre de efeitos
sazonais. Na comparagio com o mesmo trimestre de 2019, a queda de 10,2% foi
responsavel por subtrair 6,5 pontos percentuais (p.p.) do resultado do PIB, que se
retraiu 10,9% no periodo. Entre os segmentos, os servi¢os de comércio, transporte
e outras atividades de servigos registraram as maiores quedas.

No fim do segundo trimestre de 2021, o setor de servigos jd se encontrava num
patamar 1,1% acima do observado no primeiro trimestre de 2020, periodo imedia-
tamente anterior ao inicio da pandemia (grafico 1). A continuidade dessa trajetéria
de recuperagio configura-se em importante driver para o crescimento da economia,
nao apenas pela sua elevada participagao no PIB, mas também por ser o setor que
mais gera postos de trabalho.

Assim, embora a maioria dos segmentos jd se encontre acima dos niveis pré-pande-
mia, o de outros servigos ¢ o de administragio, defesa, satide e educagao publicas e
seguridade social ainda possuem significativo espago para uma eventual retomada
aos niveis pré-pandemia. O segmento de outros servi¢os, onde estao incluidos os
servicos prestados as familias, somou 14% de participagio no PIB (a pregos corren-
tes de 2020), estando 4% abaixo do patamar pré-pandemia. J4 o segundo segmento
somou 15,5% de participagao no PIB e encontra-se 3,2% abaixo do patamar verifi-
cado no primeiro trimestre de 2020. Fortemente dependente da normalizagao dos
niveis de mobilidade urbana, esse subsetor ainda se depara com um grau elevado
de demanda reprimida, notadamente nos servigos de alojamento, alimentagio e
cuidados pessoais. Na PMS/IBGE, o ritmo de crescimento dos servigos prestados
as familias nos tltimos meses tem sido acelerado, embora ainda se encontre 23,3%
abaixo dos niveis pré-pandemia.
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GRAFICO 1
PIB de servigos: evolugiio do total e segmentos — indices dessazonalizados (1o trim./2019-20 trim./2021)
(Em pontos, base: 1° trim./2020 = 100)
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Fonte: IBGE.

Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

1.3 Mercado de trabalho®

Os dados mais recentes mostram que  GRAFICO7
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Fonte: PNAD Continua/IBGE e Diretoria de Estudos e Politicas Sociais
(Disoc) do Ipea.
Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Nota: ' As séries mensalizadas foram obtidas a partir da metodologia desen-
volvida por Hecksher (2020).

2 HECKSHER, M. Valor impreciso por més exato: microdados e in-
dicadores mensais baseados na PNAD Continua. Brasilia: Ipea, 2020. (Nota

Técnica, n. 62). Disponivel em: <https://bit.ly/327H7G8>.

tinua (PNAD Continua), do IBGE,
ap6s atingir 15,1%, em marqo, a taxa de desocupagio caiu para 13,7%, em junho.
Isso foi resultado da expansio da ocupacio (8,2%) mais intensa que a observada
na forga de trabalho (7,7%), na comparacao interanual. De modo similar, os dados

dessazonalizados indicam que a taxa de desocupagio em junho (13,8%) ¢ a menor
desde maio de 2020.

Nota-se, entretanto, que esse avanco da populagio ocupada que ocorreu no se-
gundo trimestre de 2021 foi, sobretudo, entre os empregados do setor privado
sem carteira e os trabalhadores por conta prépria, com altas de 16% e 14,7%,
respectivamente. No caso do setor privado com carteira, em que pese 0 pequeno
crescimento de 0,1%, observado no ultimo trimestre, essa é a primeira variacio

5. Esta subsecdo ¢ baseada na nota de conjuntura n° 30, disponivel em: <https://www.ipea.gov.br/cartadeconjuntura/index.php/2021/09/
desempenho-recente-do-mercado-de-trabalho-2/>.
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positiva desse contingente de trabalhadores, apurado pela PNAD Continua, desde
o primeiro trimestre de 2020. J4 os dados extraidos do Novo Cadastro Geral de
Empregados e Desempregados (Novo Caged), do Ministério do Trabalho, retratam
uma situagio bem mais favordvel, contabilizando a geragao de quase 3,2 milhoes
de novas vagas com carteira nos tltimos doze meses, encerrados em agosto, o que

sinaliza um avanco de 8,3% do estoque de trabalhadores formais na comparagio
com o mesmo més do ano anterior.

GRAFICO 8

PNAD Continua: Indicadores do mercado de trabalho
(Em %)
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Fonte: PNAD Continua/IBGE e Disoc/Ipea.
Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

GRAFICO 9

Caged — estoque de empregos formais, em valor absoluto (milhoes de pessoas) e variagio interanual (porcentagem)
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Fonte: Caged/Secretaria de Trabalho.
Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

1.4 Inflacao

No periodo recente, a inflagdo brasileira segue pressionada devido, principalmente,
aos seguintes fatores: desvalorizacio cambial, alta dos precos internacionais das
commodities e crise hidrica. A variagao acumulada em doze meses do IPCA atingiu
9,68% em agosto deste ano. No acumulado do ano, até agosto, o IPCA registra
alta de 5,67%, ja ultrapassando o limite superior da banda inflaciondria estipulada,

pelo Conselho Monetario Nacional (CMN), para 2021 (5,25%).
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Na desagregacio do IPCA, observa-se =~ GRAFICO 10

1 d incipal £ IPCA - variagio acumulada em doze meses
queg, ao OngO 0 ano, o princip ator (Em %)
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rificados ao longo deste ano vem sur- :
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tamento do petréleo, a forte estiagem Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
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aumentou a necessidade de uso de termoelétricas, o que resultou em significativas
altas das tarifas de energia elétrica.

Ainda que em menor intensidade, a alta de 6,7% dos bens industriais também aju-
da a explicar esse desempenho pior da inflagao no ano. Os sucessivos reajustes dos
bens de consumo refletem a manuten¢io de um quadro de forte crescimento dos
precos das commodities no mercado mundial — como mencionado anteriormente
— e seus impactos sobre os custos de produgao, além do aumento do nivel de utili-
zaglo da capacidade instalada na inddstria e os estoques abaixo do nivel desejado.

Nota-se, ainda, que a pressao inflaciondria exercida pela elevagao das commodities
¢ bem evidente no comportamento dos precos ao produtor. De fato, em que pese
uma desaceleragio na margem, no acumulado em doze meses, o Indice de Pregos
a0 Produtor Amplo (IPA), tanto agricola quanto industrial, registra variagoes su-
periores a 30%.

GRAFICO 11 GRAFICO 12
IPCA total e por categorias — variagao acumulada no ano IPA - taxa de variagio acumulada em doze meses
(Em %) (Em %)
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Fonte: IBGE. Fonte: Ibre/FGV.

Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea. Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
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BOX 2

Crise hidrica®

Segundo o Operador Nacional do Sistema (ONS), o Brasil passa por sua pior cri-
se hidrica nos tltimos 91 anos. O nivel dos reservatérios do subsistema Sudeste/
Centro-Oeste, que representa 70,1% da capacidade total, estd em 17,1% de sua
capacidade em setembro (tabela 1). Embora menos grave, a situagao no subsistema
Sul também ¢é preocupante, operando em 31,2% da capacidade, o menor nivel nos
tltimos trés anos. Além disso, para o subsistema Sudeste/Centro-Oeste, ¢ comum
que o nivel dos reservatdrios apresente redugao pelo menos em outubro, quando
comparado a setembro (grafico 1). Para o subsistema Sul, a sazonalidade da evolu-
¢ao do nivel dos reservatérios ¢ menos definida e os meses subsequentes a setembro
podem ser tanto de alta como de queda (gréfico 2).

TABELA 1
Energia armazenada em relagdo a capacidade mdxima por subsistema em setembro

(Em %)

Peso na capacidade total 2017 2018 2019 2020 2021
5,2 40,2 48,9

Norte 32,7 3 3 50,0 62,1
Nordeste 17,8 9,2 28,4 43,9 65,9 41,4
Sudeste/Centro-Oeste 70,1 24,2 22,9 31,0 32,9 17,1
Sul 6,9 36,2 48,7 42,0 41,1 31,2
Fonte: ONS.

Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

A situagdo é ainda mais grave, pois nao hd perspectiva de nivel de precipitagao aci-
ma da média para o Gltimo trimestre nos subsistemas mais afetados, principalmen-
te para o subsistema Sudeste/Centro-Oeste. Com base nas previsoes de precipita-
¢ao do Instituto Nacional de Meteorologia (Inmet), avaliamos como os indices de
precipitacio projetados se apresentam em relagio 4 média da norma climatolégica
do periodo de 1981 a 2010, ultimo disponivel (tabela 2). Em todos os casos, isto
¢, nos trés meses restantes do ano e nas principais bacias, a precipita¢io prevista é
igual ou abaixo da média do periodo de trinta anos tomado como referéncia.

GRAFICO 1 GRAFICO 2

Energia armazenada em relagio 3 capacidade méxima nos Energia armazenada em relagio a capacidade mdxima nos
reservatorios do subsistema Sudeste/Centro-Oeste reservatorios do subsistema Sul

(Em %) (Em %)
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Fonte: ONS. Fonte: ONS.
Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea. Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

6. Box elaborado por Pedro Mendes Garcia, assistente de pesquisa da Dimac/Ipea.
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TABELA 2

Previsao de chuvas nas principais bacias hidrograficas dos subsistemas mais afetados no tltimo trimestre
de 2021

(Em %)

Grande 25,3 Abaixo da média Na média Na média

3,6 Na média Na média Na média
1,8 Abaixo da média Abaixo da média Na média
38,4 Na média Na média Abaixo da média
Sudeste/Centro-Oeste . P . oy . o
5,8 Abaixo da média Abaixo da média Abaixo da média
i3 Abaixo da média Abaixo da média Abaixo da média
4,7 Abaixo da média Abaixo da média Na média

_ 17,1 Na média Na média Na média
1,9 Na média Na média Na média
51,2 Na média Na média Na média
15,7 Na média Abaixo da média Na média
1,3 Na média Abaixo da média Na média
29,9 Na média Abaixo da média Na média

Fonte: ONS e Inmet.

Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

1.5 Crédito )

GRAFICO 13

Variagio em doze meses do saldo da carteira de crédito
O saldo total de crédito no Sistema Fi-  (Em %)
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momento, uma vez que, diante das for-

tes variacoes do PIB observadas desde a — ol
3 H A Fonte: Banco Central do Brasil.

eClosao da pandemla’ o Saldo cm rela(}aO Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

ao PIB pode decrescer mesmo com o

Pessoa juridica Pessoa fisica

aumento dos recursos emprestados pelo sistema financeiro. Pode-se observar que
os segmentos de pessoa fisica (PF) e pessoa juridica (P]) apresentam variacoes po-
sitivas no saldo em doze meses, ainda que com trajetdrias distintas. De um lado, o
movimento de desaceleracio do saldo de PJs persiste ao longo de 2021, apds cresci-
mento ininterrupto em 2020. De outro lado, o segmento de PFs se recuperou apds
o segundo trimestre de 2020 e agora apresenta taxas de crescimento interanuais su-
periores ao segmento de PJs. As trajetdrias distintas fazem com que o crescimento
do saldo total se mantenha aproximadamente estdvel em 2021 (grdfico 13).

Ao analisarmos o movimento recente das concessoes, o grifico 14 mostra médias
didrias crescentes nos segmentos de PFs e PJs, com exce¢ao do tltimo més (agosto).
No segmento de PJs, as concessoes para financiamento imobilidrio e exportagio
ganharam destaque no dltimo trimestre. Cabe ressaltar, no entanto, que a expan-
s0 nas concessoes para PJs é muito influenciada pelo crescimento abrupto no
segmento de outros créditos direcionados em que as medidas de estimulos relacio-
nadas & pandemia sio registradas. Apés forte alta em julho, em virtude de conces-
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soes associadas ao Programa Nacional — GRAFICO 14
Novas concessoes de crédito
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ses. NO ano, o CrCSCimentO acumulado Elaboragio: Grupo de conjuntura da Dimac/Ipea.
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to Observa_se CStabilidadC nas COI‘ldi- Elaboracao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea

b
¢oes gerais do mercado de crédito. Além da evolugio da economia, as perspectivas
de curto prazo dependem do efeito do aumento da taxa bdsica de juros sobre as
taxas do mercado de crédito e serd importante monitorar o efeito do aumento do
IOF nos préximos dados de novas concessoes.

1.6 Setor externo

De uma forma geral, o desempenho do setor externo tem sido favordvel no peri-
odo da pandemia, com sucessivos superavit na balanga comercial, com destaque
para o desempenho das exportagoes (grafico 17). O deficit em transagdes correntes
do balan¢o de pagamentos, acumulado em doze meses, que foi de 3,9% do PIB
em mar¢o de 2020, caiu para 1,6% um ano depois ¢, desde entdo, continuou se
reduzindo, embora em ritmo menor, ¢ alcangou 1,2% do PIB em agosto deste ano.
O investimento direto no pais (IDP) era em torno de 4% do PIB (acumulado em
doze meses) antes da pandemia e, embora tenha se reduzido para 3,1% do PIB nos
doze meses encerrados em agosto, continua em nivel compativel com a série histé-
rica dos dltimos anos — por exemplo, a média dos cinco anos terminados em 2019
foi de 3,8%. A manutengio do IDP nesse patamar é um resultado digno de nota,
diante da recessdo global causada pela pandemia.

tpea
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Contribuem para esse cendrio positivo das contas externas a alta no prego das com-
modities, a diminuigao de viagens internacionais, a recuperagio global, a alta na
taxa de juros e o cAmbio desvalorizado.

Destoando das demais varidveis desse setor, a taxa de cAmbio permanece como um
ponto preocupante. Embora tenha havido recuperagao dos fundamentos e melho-
ras marginais na sua evolucio, continua sendo destaque negativo por se manter
desvalorizada e voldtil. Possiveis causas para esse comportamento incluem o risco
fiscal e as incertezas sobre a evolugio da pandemia no pais.

GRAFICO 16
Exportagées, importagées e saldo comercial — dados mensais dessazonalizados
(Em US$ milhoes)
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Fonte: Secretaria de Comércio Exterior (Secex).
Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

2 Cenario fiscal: aumento do Primario de 2021 e incertezas
para 2022’

As perspectivas para as contas publicas em 2021, que ji haviam sido objeto de
significativa revisdo positiva ao longo do primeiro semestre do ano, continuaram a
melhorar nos dltimos meses, conforme mostra a tabela 3. De acordo com o Rela-
tério de Avaliacio de Receitas e Despesas Primdrias do quarto bimestre, divulgado
em 22 de setembro, o resultado primdrio do governo central esperado para 2021
passou para um deficit de R$ 139,4 bilhoes, o que representa uma melhora de R$
16 bilhoes em relagao ao relatério de julho e de quase R$ 50 bilhoes em compara-
¢do com o relatério de maio. E digna de nota a diferenca entre o valor atualmente
esperado para o deficit e a meta estabelecida na Lei de Diretrizes Or¢amentérias
(LDO) 2021, correspondente a um deficit de R$ 247,1 bilhoes.

A redugio no deficit primdrio esperado para o ano deveu-se a0 aumento da arreca-
dagio federal projetada, que é agora de R$ 1.855,4 bilhées — cerca de R$ 40 bilhoes
superior ao valor estimado no relatério do terceiro bimestre e mais de R$ 103 bi-
lhoes acima do valor previsto no relatério do segundo bimestre. Considerando-se
as transferéncias por reparti¢ao de receitas aos entes subnacionais, o acréscimo na
expectativa de receita liquida do governo federal foi de R$ 74,6 bilhoes em relacio
ao relatério divulgado em maio. As previsoes dos agentes de mercado avangaram na

7. Esta se¢ao contou com a colaboragao de Paulo Mansur Levy, Felipe Martins, Sergio Ferreira e Monica Mora, pesquisadores da Dimac/Ipea.
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mesma dire¢io nos tltimos meses, com aumentos significativos das medianas das

.
projecoes do Prisma Fiscal para a arrecadagao federal, a receita liquida e o resultado @
primdrio do governo central em 2021.
O forte aumento da receita do governo central esperado para o ano reflete uma
combinagao de crescimento da atividade econémica mais acelerado que o projeta-
do, além de mais fortemente baseado em setores mais tributados por unidade de
produto (industria e tradables em geral), e de taxas de inflagdo também acima dos
niveis previstos anteriormente — tanto pelo governo como pelo mercado, conforme
indica a tabela 3. Ambos os fatores tém contribuido para o aumento da renda e do
faturamento nominais na economia e, por conseguinte, para a melhora dos niveis
correntes e esperados da arrecadagio tributdria e do resultado primirio.

TABELA 3
Evolugao das projegoes fiscais e macroecondmicas para 2021 Q
(Em R$ bilhées e em %) put
.. 12 bimestre - Extemp. Abril - 29 bimestre - 32 bimestre - 42 bimestre - Q)
(1)

IR 210 (o Geralins R el 22/mar./21 22/abr./21 21/mai./21 22/jul./21 22/set./21 a
Fiscais (RS bilhdes) )
Resultado primario do governo central -226,2 -275,6 -187,7 -155,4 -139,4 m
Arrecadacgdo federal 1.643,6 1.643,6 1.752,1 1.816,3 1.855,6 O
Receita liquida do governo central 1.345,0 1.345,0 1.433,3 1.476,4 1.507,9 2
Despesa do governo central 1.571,3 1.631,1 1.621,0 1.631,8 1.647,3 c
Total de despesas sujeitas ao teto 1.503,5 1.515,0 1.490,5 1.473,6 1.476,7 ,:_;|.
Folga(+)/neceSS|da~de de aJusé;a( ) das 17,6 29,1 45 28 0,3 =
despesas em relagdo ao teto! Q)
Macroecondmicas (%)
IPCA - variaggo 4.4 4.4 5,1 5,9 7,9
PIB - variagdo 3,2 3,2 3,5 53 53
Taxa Selic - acumulada no ano 2,9 2,9 3,6 3,8 3,9

Cambio (RS/USS)
Expectativas de mercado®®
Fiscais (RS bilhdes)

5,30 5,30 5,43 5,20 5,29
mar./2021 abr./2021 mai./2021 jul./2021 set./2021

Resultado primario do governo central -248,4 -251,2 -257,4 -184,3 -135,1
Arrecadagdo federal 1.620,0 1.631,8 1.655,9 1.754,6 1.804,0
Receita liquida do governo central 1.340,9 1.342,2 1.367,6 1.444,5 1.488,5
Despesa do governo central 1.586,9 1.598,5 1.619,2 1.628,9 1.631,8
Macroeconémicas (%)

IPCA - variagdo 4,7 4,9 5,2 6,3 8,4
PIB - variagdo 3,2 3,0 3,5 53 5,0
Taxa Selic - acumulada no ano 5,0 5,3 5,5 6,8 8,3
Cambio (R$/USS) 5,30 5,40 5,30 5,05 5,20

Fonte: Ministério da Economia, Prisma Fiscal/SPE e Focus/BCB.

Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Notas:

! As projegoes do Governo Federal sio extraidas dos Relatérios de Avaliagio Bimestral de Receitas e Despesas em cada data.

2 O céleulo da folga ou necessidade de ajuste das despesas em relagio ao teto considera, a partir de julho, o entendimento do Acérdio n° 1532/2021-TCU-Plenério,
ratificado pelo Acérdio n° 1.931/2021-TCUPlendrio, de que a economia gerada no Programa Bolsa Familia pela sua interseccio com o Auxilio Emergencial deve ser
direcionada ao custeio de despesas com o enfrentamento da pandemia de Covid-19 na mesma funcio da despesa cancelada — nio podendo, portanto, ser usada para
gerar eventual folga no teto.

* As expectativas de mercado sio extraidas do Prisma Fiscal/SPE e da Pesquisa Focus/BCB nas datas mais préximas da divulgagio de cada relatorio de avaliagao
bimestral.
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Cabe notar que as despesas primdrias federais projetadas para 2021 também apre-
sentaram aumento nos Gltimos meses — cerca de R$ 26,3 bilhoes entre maio e
setembro. Contudo, dada a menor magnitude dessa elevagao em relacio a evolugao
das previsoes de receitas, isso nao impediu a melhora do resultado primério espera-
do. Além disso, esse aumento foi explicado principalmente pela revisao para cima
das despesas referentes a créditos extraordindrios, que nao estdao sujeitas ao teto
de gastos determinado pela Emenda Constitucional (EC) n°® 95, de modo que o
cumprimento do teto no ano nao foi comprometido. Pelo contrario, o esfor¢o do
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governo em termos de contenc¢ao das despesas sujeitas ao teto, associado a revisao

para baixo de alguns itens de gastos, permitiu praticamente zerar a necessidade de

ajuste adicional visando satisfazer o teto: a magnitude desse ajuste, que era de R$

4,5 bilhoes no relatério do segundo bimestre, passou a apenas cerca de R$ 300 mi-

lhoes no relatério mais recente. O esforco adicional de reducio das despesas parece,
¢ ¢

assim, plenamente factivel sem que isso implique prejuizos adicionais mais difusos
em termos de funcionamento da médquina publica.

No que tange a 2021, portanto, o quadro fiscal — que havia iniciado o ano repleto
de incertezas — parece relativamente tranquilo. Para 2022, porém, persistem incer-
tezas nao despreziveis. A principal fonte de riscos para o quadro fiscal no préximo
ano se refere 2 magnitude do esfor¢o requerido para a obediéncia do teto de gastos
da Unido. De acordo com o Projeto de Lei Orgamentdria Anual (PLOA) de 2022,
o valor previsto das despesas sujeitas ao teto é idéntico ao limite dado pela EC n®
95 — ou seja, ndo hd nenhuma folga em relagio ao teto. Isso significa que qualquer
revisao para cima dessas despesas deverd implicar a necessidade de ajuste visando
satisfazer o teto. O problema é que os valores de alguns itens de despesas previstos
no PLOA jd parecem obsoletos, de modo que a necessidade de um esfor¢o adicio-
nal em termos de contengao das demais despesas parece inevitdvel.

A esse respeito, um dos principais problemas refere-se a persisténcia, nos tltimos
meses, da inflagdo em patamares mais elevados do que se previa anteriormente. De
fato, o orgamento foi elaborado com taxas de inflagao esperadas para 2021 substan-
cialmente inferiores aos valores que atualmente parecem mais provaveis: enquanto,
no PLOA, as variagoes esperadas do INPC e do IPCA para 2021 eram de 6,2%
e 5,9%, respectivamente, as atuais projegoes do Ipea para essas variagoes encon-
tram-se em 8,6% e 8,3%. Dado que a inflagdo acumulada no final do ano afeta
diretamente vérios itens de despesas indexadas ao INPC ou ao saldrio minimo, isso
implica uma significativa pressao potencial para o reajuste de gastos acima do que
foi previsto no PLOA 2022. A relevancia desse efeito em termos quantitativos pode
ser depreendida por um simples exercicio de projecao das despesas com beneficios
previdencidrios, Beneficio de Prestagao Continuada da Lei Orgénica de Assisténcia
Social (BPC/Loas), abono salarial e seguro-desemprego, que devem apresentar, em
funcio do patamar mais elevado de inflagao ao final do ano, uma expansao adi-
cional (relativamente aos valores previstos no PLOA) da ordem de R$ 18 bilhoes.

Além do efeito da inflagdo nos reajustes de itens importantes de despesas sujeitas ao
teto, outra questdo se refere & expectativa de ampliagio de alguns programas em re-
lagio aos montantes or¢ados no PLOA. Nesse sentido, cabe destacar, em primeiro
lugar, o Programa Auxilio Brasil (PAB), instituido pela Medida Proviséria (MP) n®
1.061, de 9 de agosto de 2021, que visa substituir o atual Programa Bolsa Familia
(PBF). Para 2022, as despesas previstas no ambito do PAB encontram-se em R$
35,3 bilhoes no PLOA® — valor basicamente inalterado em relagao a dota¢io orga-
mentdria do PBF em 2021 (R$ 35,4 bilhoes). Contudo, o governo tem discutido

8. Esse valor inclui R$ 34,7 bilhées para pagamento dos beneficios e auxilios do programa, R$ 608,6 milhoes para apoio aos entes federados,
por meio do indice de gestio descentralizada do PAB, ¢ R$ 7,8 milhées para o aperfeicoamento dos mecanismos de gestio, disseminagio de
informagées para o publico do programa e articulagio com outras politicas pablicas.
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o plano de ampliar, no 4ambito do PAB, o niimero de familias atendidas e o valor
médio dos beneficios, relativamente ao atual desenho do PBE, o que poderia elevar
as despesas do programa em mais de R$ 25 bilhaes.

Outro programa cujo valor poderd ser revisto em relagio ao PLOA diz respeito a
desoneragao tributdria da folha de pagamentos para dezessete setores da economia.
Prevista originalmente para encerrar ao final de 2021, a desoneragao da folha pode-
rd ser prorrogada até 2026 por meio do Projeto de Lei n® 2541/2021. O projeto en-
contra-se em tramitagao avan¢ada no Congresso, jd tendo passado pela Comissao
de Finangas e Tributagio da Cimara dos Deputados. Em caso de aprovagao, esse
projeto implicard uma expansao das despesas sujeitas ao teto em 2022 da ordem de,
aproximadamente, R$ 6 bilhoes.

Nesse contexto, o debate fiscal tem se concentrado em possiveis medidas de con-
tencao de despesas visando ao cumprimento do teto de gastos em 2022. Algumas
das principais medidas nesse sentido buscam reduzir o montante de pagamentos
com sentengas judiciais e precatérios previstos para 2022, atualmente or¢ados em
cerca de R$ 89 bilhoes. O crescimento considerdvel dessa previsao de despesa em
relagao ao valor a ser pago em 2021 (em torno de R$ 50 bilhoes) foi justamente
um dos fatores responsdveis pela redugdo da folga para o cumprimento da regra do
teto em 2022. Cabe notar que algumas das solugoes propostas para a conten¢io
dessa despesa em 2022 envolvem mudancas no dispositivo que limita os gastos
da Unido. Em nosso cendrio, pressupde-se que qualquer medida de contengao de
gastos que venha a ser implementada visando alinhar o total das despesas previstas
ao limite estabelecido pela EC n® 95 seja percebida pelos agentes de mercado como
consistente com os principios subjacentes a essa EC, mantendo-se o compromisso
com a saude das contas publicas e a credibilidade da politica fiscal. Caso contririo,
o maior grau de incerteza em relagao a condugdo da politica fiscal poderd afetar
negativamente o ambiente macroecondmico e as perspectivas de crescimento nos
proximos anos.

Um elemento do quadro fiscal que pode contribuir positivamente para o nivel de
atividade em 2022 diz respeito a situacdo financeira relativamente confortével dos
governos estaduais. Conforme citado no box 3, e detalhado na nota de conjuntu-
ra n° 28 da Carta de Conjuntura n® 52, uma combinagao de fatores favordveis as
financas estaduais propiciou a acumulagio de volume considerdvel de disponibili-
dades de caixa na maioria das Unidades da Federacio (UFs) em 2020-2021. Esse
aumento, que equivale a cerca de 0,6% do PIB, pode contribuir para uma expan-
sao considerdvel do investimento dos governos estaduais, desde que estes consigam
lidar adequadamente com os desafios de evitar que o robustecimento da liquidez
seja absorvido em gastos obrigatérios e de identificar boas oportunidades de inves-
timento.

einjunfuo)) ap ene)
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BOX 3

Crescimento das disponibilidades de caixa nos governos estaduais

As finangas publicas estaduais comportaram-se de modo anacrénico em 2020 e
2021, com a elevagao do superavit primdrio e das disponibilidades de caixa em
plena pandemia da Covid-19. O crescimento modesto da despesa primdria entre
os primeiros semestres de 2019 e 2021 (1,1%) em um quadro de aumento real da
receita (6,5%) levou a um superavit primario em 2021 substancialmente superior
ao observado em 2019 (tabela 1). Os principais fatores que possibilitaram esse fe-
némeno foram a vedagao a reajustes do funcionalismo publico estadual até o final
de 2021, a suspensao do pagamento do servigo da divida em 2020 e as transferén-
cias federais a estados e municipios a titulo compensatério por conta da pandemia
(Lei Complementar n® 173, de 20 de maio de 2020). O processo de contencio das
despesas em termos reais, principalmente os gastos de pessoal, foi reforcado pela
aceleragao inflaciondria a partir de meados de 2020.

TABELA 1
Superavit primdrio — conceito acima da linha (2019-201)
(Em R$ bilhoes de j ]un /2021)

2019 2020 2021

Var. (%) 2019-2021

Despesa Priméria 260,1 3987  847,8 2696 4004 8321 2656  403,1 1,1%
Receita Primaria 305,0 4502 900,9  297,8 4329 8995 3233 479,6 6,5%
Superdvit Primario 44,9 51,4 53,1 28,2 32,5 67,4 57,7 76,5 48,8%

Fonte: Anexo 6 do RREO.
Elaboracdo: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

O aumento do superavit primdrio ob- = GRAFICO1
. . Disponibilidade de caixa — total dos estados (1° quad./2018-
servado no primeiro semestre de 2021, 0,
vis-a-vis 0 observado no mesmo perio-  (Em%daRCl)
do nos anos anteriores, permitiu que,
mesmo apds o pagamento do servico da

divida, fossem acumulados volumes sig-

nificativos de disponibilidades de caixa — 1o “
— que alcangaram, para o conjunto das
UFs, 22% da receita corrente liquida
(RCL), contra uma média em torno de
15% da RCL observada nos anos ante-

riores (grafico 1). 2018 2019 2020 2021

Fonte: Anexo 2 do RGE
Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Esse aumento, que equivale a cerca de
0,6% do PIB, pode contribuir para uma expansio considerdvel do investimento
dos governos estaduais, que atingiram, no biénio 2019-2020, cerca de 0,5% do
PIB. Para tanto, porém, os governos estaduais deverio lidar adequadamente com
os desafios de evitar que o robustecimento da liquidez seja absorvido em gastos
obrigatérios e de identificar boas oportunidades de investimento.

tpea.
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TABELA 2
Investimento 2019-2021 - acumulado no ano
(Em R$ bilhées de Jun./21, deflacionado pelo IPCA, e em % do PIB)

2019 popl] 2021
29 30 62 20 39 62 20 32
Blmestre Bimestre | Bimestre Blmestre Bimestre | Bimestre Blmestre Bimestre
Em RS Bilhdes 11,2 31,2 15,2 35,9 15,0
Em % do PIB 0,3% 0,3% 0,4% 0,4% 0,4% 0,5% 0,3% 0,4%

Fonte: RREO e BCB.
Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

3 Projecoes de PIB e inflacao para 2021 e 2022°

3.1 PIB

O PIB recuou 0,1% no segundo trimestre de 2021, na comparagao com o trimes-
tre anterior com ajuste sazonal, e registrou alta de 12,4% sobre o mesmo periodo
do ano anterior — de acordo com o IBGE. O resultado interanual veio em linha
com a previso divulgada em agosto deste ano na nota de conjuntura n® 19, que
era de alta de 12,6%. Pela ética da produgio, com exce¢ao do PIB da agrope-
cudria, ndo houve surpresas em relagio ao previsto anteriormente. Inicialmente,
nossa estimativa de crescimento interanual para o segundo trimestre de 2021 era
de crescimento de 6,9%. No entanto, um atraso na colheita de soja, principal item
da produgio vegetal, impactou negativamente duas culturas importantes para o
valor adicionado (VA) do setor: o milho de segunda safra e o algodio (box 4). Por
conta disso, o resultado divulgado pelo IBGE foi de crescimento de apenas 1,3%.
Pela 6tica da despesa, o crescimento nulo registrado pelo consumo das familias
na comparagao dessazonalizada causou alguma frustragio, na medida em que os
indicadores mensais vinham antecipando um desempenho melhor no terceiro tri-
mestre. Em sentido oposto, o resultado da formagao bruta de capital fixo (FBCF),
ainda impactada pelo ajuste contdbil de operacoes de comércio exterior envolvendo
plataformas de petréleo, foi superior a nossa previsao.

Em relacao aos préximos trimestres, o desempenho recente dos indicadores de
atividade, juntamente com a andlise de um conjunto amplo de outras varidveis,
corrobora nossas expectativas para o cendrio de curto prazo da economia brasileira,
embora este tenha se tornado mais desafiador nos dltimos meses. Como mencio-
nado na primeira segdo, o avango da vacinagao contra a Covid-19 e a melhora da
dinimica epidemioldgica sdo fatores importantes para a recuperagao da economia
nos préximos periodos, especialmente de alguns segmentos do setor de servigos
que dependem de maior interagao presencial. A retomada da ocupagio também
contribui para o crescimento da demanda, mas seu impacto tem sido atenuado pela

9. Esta secdo contou com a colaboragio de Sidney Caetano, pesquisador visitante na Dimac/Ipea; Marcelo L. de Moraes, Pedro M. Garcia,
Izabel Nolau de Souza, assistentes de pesquisa na Dimac/Ipea; Ajax B. Moreira, técnico de planejamento e pesquisa na Dimac/Ipea; e Fabio
Servo, especialista em politicas pablicas e gestio governamental na Diretoria de Estudos e Politicas Setoriais de Inovagio e Infraestrutura
(Diset) do Ipea.

10. Disponivel em: <https://www.ipea.gov.br/cartadeconjuntura/index.php/2021/08/atividade-economica-dados-recentes-e-previsoes-
-para-2021-e-2022/>.
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aceleragio inflaciondria, que reduz o poder de compra da popula¢io. Além disso, o
crescimento das concessoes de crédito no periodo da pandemia tem provocado um
aumento dos niveis de endividamento das familias, que atingiram pico histérico

em agosto. Em contrapartida, os programas de sustentagio da renda e emprego tém
sido importantes para evitar uma perda de impeto no consumo.

J4 o cendrio de curto prazo para o setor industrial deverd continuar adverso. Além
da escassez de matérias-primas, cujos precos continuam pressionando os custos de
producao, o setor manufatureiro se depara com uma grave crise hidrica, que afetou
substancialmente as tarifas de energia elétrica. Com relagio ao cendrio externo,
embora ainda favordvel, a desaceleracio do crescimento da China ji tem impactado
negativamente o preco de algumas commodities importantes para o Brasil, como ¢é
o caso do minério de ferro.

Nesse contexto, a previsao da Dimac/Ipea para o crescimento acumulado do PIB,
em 2021, permaneceu inalterada — ficando em 4,8%. Projetamos um crescimento
interanual de 4,6% no terceiro trimestre, que viria acompanhado por um avango
de 0,2% na margem (tabela 4). Pela 6tica da produgio, o destaque positivo no
terceiro trimestre ficard por conta do PIB de servigos, que deverd crescer 5,9% na
comparagio interanual, com avango de 1,3% na margem. O setor serd o principal
driver de crescimento no segundo semestre de 2021, acumulando crescimento de
4,7% no ano. Mantivemos inalterada a previsao para o PIB industrial em 2021
(5,4%), cujo ritmo de crescimento no terceiro e quarto trimestres deverd continuar
limitado pelos gargalos no fornecimento de matérias-primas e consequente aumen-
to de custos, além das altas das tarifas de energia. A maior revisao para o acumu-
lado no ano ocorreu no PIB da agropecudria, que passou de 1,7% para 1,2% em
2021." Pela ética da despesa, mantivemos a expectativa de que a demanda interna
cresga acima do PIB, implicando um vazamento externo. Entre os componentes,
o destaque ficou por conta da FBCE cujo bom desempenho, especialmente do
componente miquinas de equipamentos, tem sido estimulado pelo crescimento da
demanda na agricultura, nas inddstrias extrativas e na construgao civil. Prevemos
expansao interanual de 15,8% no terceiro trimestre e de 13,3% no acumulado de
2021.

TABELA 4
Projegoes: taxas de crescimento do PIB e de seus componentes
(Em %)
Previsto
2021-T1 2021-T2 2021-T3
2020 Trim. Ano Trim. Ano Trim. Ano Trim. Anterior 2021 2022
anterior anterior anterior dessazonalizado
PIB 4,1 1,0 12,4 46 0,2 48 1,8
Agropecudria 2,0 5,2 1,3 0,1 -0,8 1,2 3,4
Inddstria 3,5 3,0 17,8 2,0 0,1 5,4 1,2
Servigos -4,5 -0,8 10,8 59 1,3 4,7 1,9
Consumo das familias -5,5 -1,7 10,8 5,4 1,9 4,0 2,0
Consumo do governo -4,7 -4,9 4,2 4,4 2,9 1,9 2,0
FBCF -0,8 17,0 32,9 15,8 -2,8 13,3 3,0
ExportagBes de bens e 1,8 08 14,1 56 73 7,7 37
servigos
Importagdes de bens e -10,0 7,7 20,2 24,2 -3,8 12,8 5

servigos

Fonte: Ipea.
Elaboracdo: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

11. O detalhamento dessa revisio ¢ feito na nota de conjuntura n® 29, disponivel em: <https://www.ipea.gov.br/cartadeconjuntura/index.
hp/2021/09/projecao-do-valor-adicionado-do-setor-agropecuario-para-2021-e-2022-2/>.
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Com relagio a 2022, nossa previsao para o crescimento acumulado do PIB foi re-

vista de 2% para 1,8%. Essa redugao se deve a dinimica recente do cendrio macro-
econdmico, com destaque para a persisténcia da inflagio em patamar elevado — que
impactou negativamente o poder de compra dos consumidores e provocou a neces-
sidade de um aperto monetdrio maior que o esperado. Além disso, a deterioracio
das condigoes financeiras das familias, com o aumento de seu endividamento, pode
dificultar o crescimento do consumo. Nesse contexto, esperamos um ajuste no
ritmo de crescimento do consumo das familias, cuja previsao para o crescimento
anual passou de 2,2% para 2%. Em contrapartida, alguns fatores contribuem para
que a revisdo da previsio para 2022 tenha sido pouco significativa, com destaque
para o cendrio de crescimento robusto do setor agropecudrio e o aumento da dispo-
nibilidade de caixa dos governos estaduais — que podera ser utilizado para ampliar
os investimentos.

Em relagao & FBCE a mudanca do ritmo de elevagao da taxa bdsica de juros
somada a piora dos indicadores de confianga empresarial motivou a redugio das
nossas previsoes de 3,5% para 3%. Pela ética da produgio, revisamos para baixo o
resultado esperado para o PIB da industria e para o PIB de servicos em 2022, que
deverdo crescer 1,2% e 1,9%, respectivamente. Em relagao ao PIB agropecudrio,
com base nas perspectivas da Companhia Nacional de Abastecimento (Conab)
e em projecoes préprias para os produtos da produgao animal, estimamos um
crescimento de 3,4% no ano — como detalhado no box 4. O primeiro trimestre
deve ser impactado positivamente com o crescimento de 3,9% na producio de
soja.

Por fim, o cendrio de crescimento da economia mundial segue favordvel, embora
apresente alguma deterioracio, parte dela associada a uma possivel desaceleragao
maior que a esperada para o crescimento da China, além do aumento de incerteza
provocado pela piora nas estatisticas da Covid-19 nos paises asidticos. Com isso, o
crescimento das exportacoes caiu de 3,9% para 3,7%.

BOX 4%

Contribuicao do setor agropecuario para o nivel de atividade em
2021 e 2022

O setor agropecudrio iniciou o ano contribuindo para o nivel de atividade da
economia brasileira com um crescimento de 5,2% no primeiro trimestre — em
relagao a igual periodo do ano anterior —, principalmente por conta do desempe-
nho da produgio de soja (grifico 1). O grio ¢ o principal produto da produgio
vegetal e do setor agropecudrio e tem alta estimada para sua produ¢io em 2021
de 10,1%, segundo o Levantamento Sistemdtico da Produgao Agricola (LSPA).
No entanto, apesar de a produgao de soja ter apresentado rendimento positivo

12. Box elaborado por Pedro Mendes Garcia, assistente de pesquisa da Dimac/Ipea.
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no ano, houve atraso em sua colheita, o0  GRAFICO1
. . Crescimento do VA do setor agropecudrio para 2021: taxa de
que impactou duas culturas importan-  yasagio em relagio ao ano anterior

tes para o VA do setor que s3o plantadas ~ Em%)

em sequéncia a colheita de soja: o milho 52

de segunda safra e o algodio. O atraso

fez com que um bom rendimento dessas 13

culturas dependesse de chuvas tardias, o H o

que acabou nao ocorrendo e prejudicou

significativamente a produgio das duas

atividades. 51
mar/21 abr/21 mai/21 jun/21

Uma parte significativa da colheita do m Observado (18GE) B Previsdo (Ipea)

milho de segunda safra e do algoddo o o comumu &2 Dimciipens

costuma ocorrer no segundo trimestre,

mas o atraso ocorrido deslocou fortemente a colheita para o terceiro trimestre do
ano. Inicialmente, nossa estimativa de crescimento interanual para o segundo tri-
mestre de 2021 era de crescimento de 6,9%, justificado principalmente pela esti-
mativa de crescimento 80,6% da produgio de soja no Rio Grande do Sul. O resul-
tado divulgado pelo IBGE, no entanto, foi de crescimento de 1,3%. Isso motivou
um ajuste, com base no progresso de safra da Conab, no impacto que haviamos
estimado para as culturas de milho e algodao.” Dessa forma, parte significativa
da produgao das duas atividades foi deslocada para o terceiro trimestre (tabela 1).
Isso aproximou nossa estimativa do numero divulgado pelo IBGE para o segundo
trimestre e melhorou nossa estimativa para o resultado do setor agropecudrio no
terceiro trimestre, que passou de uma queda de 4,6% para alta marginal de 0,1%.

TABELA 1

Progresso de safra colhida em 2021: estimativa com base no censo agropecudrio de 2006 versus Conab

(Em %)

_
Produto

Censo Agropecuario de | Progresso de safra Conab | Censo Agropecuario de | Progresso de safra Conab
2006 2021 2006 2021

Milho 67,5 37,5 95,5 93,5
Algodio 39,5 11,4 99,8 98,7

Fonte: IBGE; Conab.
Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

No que se refere & produgio animal, os segmentos de suinos e aves tém apresentado
bom desempenho, com alta acumulada no ano até junho de 9,0% e 8,3%, respec-
tivamente. A producio de bovinos é aquela que mais tem contribuido negativa-
mente, com queda acumulada no ano de 4,4%. A produgao de leite foi outra que
também impactou negativamente o resultado do segundo trimestre, com queda de
1,0% no resultado interanual.

13. O progresso de safra do milho ¢ feito com base em nove estados (Maranhéo, Piauf, Bahia, Goids, Minas Gerais, Sao Paulo, Parand, Santa
Catarina e Rio Grande do Sul) que respondem por 92% da drea cultivada da primeira safra ¢ em nove estados (Goids, Piauf, Tocantins, Sio
Paulo, Minas Gerais, Maranhédo, Mato Grosso do Sul, Mato Grosso, Parand) que representam 91,6% da drea cultivada. O progresso de safra
do algodio estimado pela Conab ¢ feito com base na colheita em sete estados (Maranhéo, Piaui, Bahia, Mato Grosso, Mato Grosso do Sul,
Goids ¢ Minas Gerais) que representam 98,2% da 4rea cultivada. Foram consideradas as semanas findas em 26 de junho de 2021 para o
progresso até junho e em 25 de setembro de 2021 para o progresso até setembro.

tpea.
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Para o terceiro trimestre de 2021, esperamos que o deslocamento das produgées
de algodao e milho de segunda safra, a manuten¢io do crescimento nos setores
de suinos e aves ¢ uma melhora na produgio de bovinos compensem as quedas
estimadas para uma série de culturas da produgio vegetal. Cana-de-agtcar, laranja
e café tém quedas estimadas em 3,7%, 7,1% e 21,2%, respectivamente, para suas
produgoes em 2021 e tém parte significativa da sua colheita no terceiro trimestre.
Para o Gltimo trimestre do ano, no entanto, sem o efeito do atraso mencionado, o
impacto das produgdes de laranja e cana-de-agticar deve ser muito elevado e, por
esse motivo, estimamos queda no resultado interanual de 5,1%.

Para 2022, com base nas perspectivas da Conab e em proje¢oes préprias para os
produtos da produgao animal, estimamos um crescimento de 3,4% no ano. O pri-
meiro trimestre deve ser impactado positivamente com o crescimento de 3,9% na
produciao de soja. A Conab espera que as produgdes de algodao e milho se recupe-
rem das quedas observadas em 2021, crescendo 15,8% e 32,2%, respectivamente,
podendo contribuir fortemente para os resultados do segundo e terceiro trimestres.
Esse cendrio para essas duas culturas é condicionado a uma transcorréncia tranquila
da safra de soja, contanto que nio haja impacto demasiado da crise hidrica sobre as
janelas de plantio e colheita, repetindo aquilo que foi observado em 2021.

O café é outro produto que pode contribuir positivamente no segundo e terceiro
trimestres, jd que a cultura entra em seu ano de bienalidade positiva, quando a pro-
dugio tende a apresentar forte crescimento. Contudo, ainda é necessdria alguma
cautela devido ao impacto que as geadas em meados de 2021 podem ter sobre o
rendimento da produgio de café em 2022. No quarto trimestre, é possivel que as
culturas da lavoura permanente, para as quais o impacto da crise hidrica pode ser
maior, tenham maior impacto sobre o resultado. Os segmentos da produgao ani-
mal devem contribuir positivamente durante a maior parte do ano, principalmente
a produgido de bovinos, para a qual esperamos uma normalizagio do estoque de
animais para abate e um crescimento da producio de 2,2%, apés dois anos conse-
cutivos de queda.

3.2 Inflacao

Os dados mais recentes mostram que a pressao sobre a inflagio brasileira tornou-se
ainda mais intensa, refletindo nio apenas o agravamento dos efeitos climdticos
sobre a produgio de alimentos e a geragio de energia, mas também uma acele-
racio acima da esperada dos precos dos bens e servigos livres. Apés surpreender
em agosto com uma alta de 0,87%, o IPCA deve continuar a apresentar taxas de
inflacio mensais mais elevadas no tltimo quadrimestre do ano, comparativamente
as previstas anteriormente. Por certo, em setembro, o IPCA-15 registrou variagio
de 1,14%, atingindo o maior patamar para este més desde 1994. Embora os dados
mostrem uma eleva¢io de pregos em oito dos nove segmentos que compdem o
indice, os maiores impactos vieram dos grupos transportes, alimentos e bebidas e
habitagao, repercutindo os aumentos dos combustiveis, das proteinas animais, dos
produtos in natura e da energia elétrica.
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Em que pese essa piora no comportamento dos precos administrados e dos alimen-

tos esperada para o ano, a expectativa de um desempenho mais desfavordvel dos
bens industriais e dos servigos livres também vem contribuindo para a elevagao das
previsoes de inflagio para 2021. Com isso, a nossa previsio de alta para o [IPCA
neste ano avangou de 7,2% para 8,3%.

No caso dos pregos administrados, a revisio, que contribuiu com uma alta adi-
cional de 0,05 p.p. sobre o IPCA fechado para o ano, decorre do impacto sobre a
energia elétrica da adogao da bandeira tarifdria de escassez hidrica, que acrescenta
R$ 14,20 a cada 100 kWh, além de reajustes remanescentes da alta do petrdleo
sobre os combustiveis. Jd para os alimentos, o impacto adicional de 0,03 p.p. reflete
as altas mais intensas do café e do agtcar, os efeitos mais duradouros das geadas
sobre a produgio de alimentos iz natura (tubérculos, frutas e verduras) e a revisio
para baixo da producio de leite. Por fim, a aceleragio maior dos precos dos bens in-
dustriais, cuja contribuigao ao IPCA foi majorada em 0,03 p.p., vem do resultado
bem acima do esperado em agosto, que elevou a taxa acumulada no ano para 6,7%,
além da pressao adicional sobre os custos de produgio, seja por conta do novo
aumento da energia, seja pela continuidade do processo de descasamento entre a
oferta e a demanda por insumos. De modo semelhante ao ocorrido no IPCA, as
previsoes para o INPC também foram revistas para cima, de modo que a estimativa
para a inflagao medida por esse indicador em 2021 estd em 8,6%.

Para 2022, as estimativas do Grupo de Conjuntura do Ipea indicam uma desa-
celeracao da inflacdo, tanto para o IPCA quanto para o INPC, em relacio a alta
projetada em 2021. De acordo com os modelos de previsao utilizados, a inflagao
medida pelo IPCA deve encerrar 2022 em 4,1%, levemente acima dos 3,9% esti-
mados para o INPC.

TABELA 5
Previsao de inflagao para 2021 — IPCA e INPC - taxa de variacio acumulada no ano
(Em %)

_
Alimentagdo no domicilio 15,0 8,9 18,4 9,6 1,8
Bens industrias ( exceto alimentos ) 22,9 7,9 1,8 26,1 7,3 1,9
Servigos livres (exceto educagdo) 30,0 5,0 1,5 25,4 4,5 1,1
Educagdo 5,2 2,9 0,2 3,6 3,1 0,1
Monitorados 27,0 12,9 3,5 26,5 13,7 3,6
Variagdo Total 100,00 8,3 100,00 8,6
Fonte: Ipea.

Elaboracao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

TABELA 6
Cendrios para juros e cimbio — final de ano
(Em %)

2019 2020 2021 2022
Taxa de juros SELIC (% a.a. no final do periodo) 2,00 8,25 9,00
Taxa de cdmbio R$/USS (no final do periodo) 4,03 5,20 5,20 5,20
Fonte: Ipea.

Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
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