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quinta-feira, 8 de julho de 2021

IPCA de junho alcanca 8,3% em 12 meses

P IPCA sobe 0,53% em junho e atinge 8,3% em 12 meses.

P> Vendas no varejo registram alta de 3,8% em maio.

P Produgéo de veiculos recua 5,2% em junho.

P Atualizagdo da conjuntura brasileira: consolidando o cenario mais benigno em 2021.

P Orange Book: caminhando em direcédo a normalidade.

P Atualizagdo de cenario internacional: variante Delta e Fed ndo devem interromper recuperagéo da

economia global.
IPCA sobe 0,53% em junho e atinge 8,3% em 12 meses GRAFICO 1 - BRASIL: IPCA
22 o

O IPCA de junho registrou variagcdo de 0,53% no més, abaixo da nossa projecéo 20 | % variagdo em 12 meses
(0,57%) e do esperado pelo mercado (0,59%). No acumulado dos ultimos 12 meses, o 18 IPCA
IPCA subiu para 8,3% (8,1% em maio) (Grafico 1). O grupo com o maior impacto no ii ﬁﬂ:gﬂ;s 130
més foi habitagc&o (1,10%, contribuicdo de 0,17 p.p.). Energia elétrica residencial 12 | Alimentagdo
desacelerou de 5,37% em maio para 1,95% em junho, representando a mudanca da 10 8,7

bandeira tarifaria para vermelha 2, que teve custo de R$ 6,243 por 100kWh ante R$
4,169 da bandeira vermelha 1 em maio, reajustes de distribuidoras e variacdes de
impostos. Embora o resultado mensal do IPCA tenha sido abaixo do esperado, as
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subjacente, com variacdo de 0,71% em junho e avancando de 5,7% para 6,7% em 12
meses, e de servi¢cos subjacente que aumentou 0,44%, acelerando de 3,5% para 3,9%
em 12 meses.
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Nossa projecgéo preliminar para o IPCA de julho estd em 0,86%, 0,25% em agosto e
0,34% em setembro. Os precos administrados devem pressionar as proximas leituras,
devido ao reajuste ja aprovado pela Aneel que aumenta o valor da bandeira tarifaria
vermelha 2 para R$9,492 por 100kWh e os reajustes de combustiveis anunciados pela
Petrobras no inicio do més de julho. Nossa projecéo para o IPCA 2021 esta em 6,1% e
para 2022 estd em 3,7%. Sobre o sistema de aprecamento da energia elétrica,
esperamos bandeira vermelha 2, de agosto a novembro deste ano, e bandeira
vermelha 1 em dezembro. Tendo em vista o cenario de chuvas abaixo da média no
curto prazo, no entanto, ha viés para uma bandeira mais alta no final do ano. A adogéo
de bandeira vermelha 2, em dezembro de 2021, teria impacto adicional entre 0,40 e
0,50 p.p. no IPCA do ano, a depender do novo valor aprovado pela Aneel (entre R$
9,492 por 100kWh e R$ 11,500 por 100kWh).

IGP-DI de junho desacelera para 34,5% em 12 meses

O resultado do IGP-DI de junho (0,11%) veio pouco abaixo da nossa projecao (0,22%)
e da mediana das expectativas de mercado (0,21%). O acumulado em 12 meses
desacelerou para 34,5%, ante 36,5% em maio. Com relagédo a nossa projecao,
destacamos maior desaceleracdo no IPA agricola. O grupo recuou de 3,1% em maio
para -2,1% na leitura de junho (abaixo da nossa projecéo de -1,7%). Contribui para este
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movimento a deflacdo no més observada na soja (de 0,6% para -8,1%), milho (de 5,1%
para -8,8%) e batata-inglesa (de 9,1% para -28,5%). Em doze 12 meses o IPA agricola
sobe 50,2%. O IPA industrial também desacelerou em relagdo a maio, passando de
4,6% para 0,5%. O resultado mensal contou com deflagdo no minério de ferro (de
17,0% para -3,9%). Em doze 12 meses o IPA industrial sobe 44,4%. Sobre os demais
componentes do IGP-DI, o IPC registrou variacdo de 0,6% puxado por gasolina (1,9%),
passagem aérea (12,5%) e etanol (5,9%). O INCC subiu 2,2% puxado por materiais de
construcéo (1,6%) e méo de obra (2,7%).

Vendas no varejo de maio em alta

As vendas no varejo ampliado cresceram 3,8% em maio, um pouco abaixo da mediana
das expectativas do mercado (4,7%) e da nossa projecéo (4,5%). No conceito restrito,
gue exclui automéveis e materiais de construcdo, o crescimento foi de 1,4% no més,
abaixo da mediana das expectativas do mercado (2,3%) e em linha com a nossa
estimativa (1,4%). Vale notar que as vendas no varejo em ambos 0s conceitos se
encontram acima dos niveis pré-pandemia (Gréfico 2). Entre os componentes, 0s
ganhos foram generalizados, com apenas as vendas de produtos farmacéuticos
recuando na margem. Tanto as vendas sensiveis ao crédito quanto a renda foram
positivas no més.

Avaliamos que a recuperacéo da renda disponivel (ap6s queda no 1T21 com a redugdo
dos auxilios emergenciais), a retomada da mobilidade e o0 aumento do crédito ao
consumidor estdo impulsionando o aumento das vendas na margem. Em linhas gerais,
tanto a demanda interna quanto a externa por bens continuam bem sustentadas, e o
setor de servigos também apresenta uma recuperagdo mais clara no Brasil. Isto
provavelmente levard a uma aceleragao do crescimento do PIB no 3T21

Producéo de veiculos recua 5,2% em junho

Segundo a Anfavea, a producao de veiculos alcancou 166,9 mil unidades no més de
junho. De acordo com nosso ajuste sazonal, isso representa uma queda de 5,2% no
més, resultado que segue refletindo uma forte restricdo de oferta nas montadoras,
particularmente relacionada a escassez de semicondutores no mercado (Grafico 3). Em
comparacdo com o mesmo periodo do ano passado, a producéo de veiculos esta
69,6%, refletindo o efeito da baixa base de comparacéo.

Atualizacdo da conjuntura brasileira: consolidando o cenéario mais
benigno em 2021

Publicamos nossa atualizagdo mensal de cenario (acesse aqui). A vacinagao tem
avancado e deve permitir uma volta & normalidade econdmica ainda neste ano. O
principal risco a considerar é o surgimento de variantes do virus que afetem a eficacia
das vacinas aqui aplicadas. Revisamos nossa projecao de crescimento do PIB de 5,5%
para 5,8% este ano, e de 1,8% para 2,0% em 2022. Com a maior expectativa de
crescimento, revisamos as projecdes de déficit primario para 1,8% e 0,7% do PIB (ante
2,0% e 1,0%), e de divida bruta para 81,0% e 80,2% do PIB em 2021 e 2022 (ante
81,9% e 81,6%), respectivamente. A despeito da volatilidade que vem sendo observada
nos mercados, mantivemos a nossa projecao de R$ 4,75 por dolar ao final de 2021 e de
R$ 5,10 por dolar ao final de 2022. O aumento da taxa Selic, os pre¢cos mais altos de
commodities e a melhora da atividade econémica justificam a apreciacdo da moeda em
relacdo aos patamares atuais. Elevamos a projecao de inflacdo em 2021 para 6,1%
(ante 5,6%), incorporando atividade econémica melhor no terceiro trimestre e precos de
petréleo mais altos este ano. Devido a atividade mais forte e inércia maior, revisamos
também a projecao de 2022 para 3,7% (ante 3,6%). Por fim, esperamos elevacao da
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GRAFICO 3 - BRASIL: Producgéo de
veiculos
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Tabela 1 - Brasil: Projecdes

2021 2022
PIB - % 5,8 2,0
BRL / USD (dez) 4,75 5,10
Taxa de Juros - (dez) - % 6,50 6,50
IPCA - % 6,1 3,7
Taxa de desemprego - fimdoano 12,0 11,9
Superavit primario/PIB - % -1,8  -0,7

Fonte: Ita(
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taxa Selic até 6,5% a.a. até o final deste ano. Destacamos que o ritmo de alta nas
proximas reunides deve ser particularmente influenciado pela evolugéo das
expectativas e pela inflacao de servicos e bens comercializaveis (Tabela 1).

Orange Book: caminhando em dire¢&do a normalidade

Publicamos nosso relatério Orange Book, que resume relatos sobre o ambiente de
negocios que ouvimos de contatos no setor real, especialistas e outras fontes fora do
Itall (acesse agui). Em nossas interacdes recentes com o setor real, notamos que na
maior parte dos setores héa otimismo com a retomada da economia, e perspectiva de
um ano positivo para os negécios. E comum a visdo de que 2021 deve ser parecido
com 2019 em termos de resultados. Sob uma 6tica bastante agregada, a excecao das
atividades afetadas de forma muito intrinseca pela necessidade de isolamento, como
eventos, turismo, transporte aéreo, restaurantes e bares, a maior parte das companhias
ja parece ter superado a crise, com uma recuperacédo em formato de “V”, mesmo que
com cicatrizes. Adicionalmente, a segunda onda de contagio da pandemia no pais
trouxe choques significativamente menos intensos e duradouros do que a primeira, com
volta acelerada ap6s os momentos de maior isolamento. Um tema que avaliamos ser
denominador comum nessa edi¢édo certamente € a forca dos precos das commodities e
as consequentes pressfes de custos, assuntos que serdo explorados em mais detalhes
no decorrer do relatério. Apesar da atencdo recente ao tema, ainda mapeamos pouca
preocupagdo em relacéo a crise hidrica, com comentérios sobre o assunto
concentrados nos participantes do setor elétrico e do agronegécio — que se preocupam
com chuvas e o abastecimento de agua para irrigacdo. Por fim, vale comentar que as
eleicbes de 2022 ainda nao parecem proximas o suficiente para dominar o debate
sobre perspectivas econdmicas, mas ja geram algumas mudancgas na tomada de
decisdo das companhias, no que diz respeito a gestao de dividas.

Governo prorroga auxilio emergencial por mais trés meses

Em linha com o esperado, o governo anunciou a prorroga¢éo do auxilio emergencial
por mais trés meses, com pagamentos previstos entre agosto e outubro. A transferéncia
de renda mensal foi mantida com valor médio de R$ 227,00, o que, de acordo com
nossas estimativas, terd um custo fiscal da ordem de R$ 27 bilhdes. Vale notar que o
auxilio emergencial é considerado uma despesa extraordinaria, portanto, ndo esta
sujeita as regras do teto de gastos.

Atualizacdo de cenario internacional: variante Delta e Fed ndo devem
interromper recuperacdo da economia global

Publicamos nossa atualizagdo mensal de cenério global (acesse aqui). Avaliamos que o
controle da pandemia deve se consolidar com o avanc¢o das campanhas de vacinacao,
ainda que de forma desigual nos mercados emergentes. Nos EUA, a postura atenta do
Fed deve ajudar a conter os riscos de inflagdo. Nesse contexto, ainda esperamos
reducdo no ritmo de compras mensais de ativos (tapering) no 1T22 e antecipamos a
projecéo para o primeiro aumento de juros de marco de 2023 para dezembro de 2022.
Esperamos crescimento do PIB americano de 6,7% em 2021 e 4,7% em 2022. Na Zona
do Euro, vemos uma recuperagédo mais solida da atividade econdmica e riscos politicos
baixos. Esperamos crescimento do PIB na Zona do Euro de 4,9% em 2021 e 5,2% em
2022. Além disso, vale notar que a recém publicada revisdo de estratégia do Banco
Central Europeu néo altera o nosso cenario atual de taxas de juros negativas e inflacéo
baixa na Europa no médio prazo. Ja na China, a atividade econémica tem migrado das
exportacdes para 0 consumo interno e o setor de servi¢os. Projetamos crescimento do
PIB de 8,5% em 2021 e 5,8% em 2022.
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No front de commodities, avaliamos que 0s precos internacionais estdo proximos ao
pico, mas devem permanecer elevados. Aumentamos nossas proje¢des para 0sS precos
de minério de ferro, petroleo, soja e milho. Particularmente sobre o mercado de
petréleo, a OPEP+ ndo conseguiu chegar a um acordo nos ultimos dias, e as cotas de
producédo para agosto permanecerdo inalteradas em relacéo aos niveis de julho,
deixando os mercados ainda mais apertados no curto prazo. Nesse contexto, elevamos
as projec@es para o barril do tipo Brent de US$ 65 para US$ 80, e para o WTI de US$
60 para US$ 75 em 2021.

Por fim, na América Latina, a atividade econémica continua se recuperando e
superando expectativas, refletindo a reabertura econémica (apesar do contagio ainda
alto pelo coronavirus) e uma melhor adaptacéo as restricbes de mobilidade, fortes
estimulos fiscais e monetarios e um ambiente externo benigno, com elevado
crescimento global e precos altos das commodities. Mesmo sendo transitoria, a alta dos
indices de precos pode elevar as expectativas de inflagdo. Junto com o fechamento do
hiato do produto mais rapido que o esperado, o quadro pode levar a retirada antecipada
dos estimulos monetarios.

Destaques da proxima semana

No Brasil, o IBGE divulga o volume de receitas do setor de servicos (PMS) de maio na
terca-feira. Na quarta-feira, o Banco Central publica seu indice de atividade econdmica,
IBC-Br, também referente a maio. Na sexta-feira, a FGV divulga a inflagédo do IGP-10
de julho. No fronte politico, as ateng8es continuagéo voltadas para as discussdes em
torno das propostas de reforma tributaria, com potencial para serem votadas a partir de
agosto. Adicionalmente, o Congresso pode votar a Lei de Diretrizes Orcamentérias para
2022, o que, se confirmada, abrir4 espago para a oficializacéo do recesso parlamentar,
previsto para ocorrer entre os dias entre 18 e 31 de julho.

Do lado internacional, destaque para a divulgacéo da inflagdo ao consumidor americano
(CPI, na sigla em inglés) de junho na terca-feira. Na quarta-feira, a China publica seus
dados de PIB do 2T21, assim como os indicadores de junho para a producao industrial,
investimentos fixos e vendas no varejo. No mesmo dia, a producao industrial de maio
da Zona do Euro também sera conhecida. Na sexta-feira, os dados de vendas no varejo
de junho da economia americana serdo divulgados. No mesmo dia, o Banco Central do
Japao se reline para mais uma decisao de politica monetaria.

Pesquisa macroecondmica — ltal
Mario Mesquita — Economista-Chefe

Para acessar nossas publicacdes e projecdes visite nosso site:
http://www.itau.com.br/itaubba-pt/analises-economicas/publicacoes

App Itat Analises Econémicas
Nossos relatérios no seu celular.
Baixe agora na App Store ou no Google Play.
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Informacdes Relevantes

1. Este relatério foi desenvolvido e publicado pelo Departamento de Pesquisa Macroecondmica do Itau Unibanco S.A. (“ltat Unibanco”). Este relatério ndo é um
produto do Departamento de Andlise de AgGes do Ital Unibanco ou da Itau Corretora de Valores S.A. e ndo deve ser considerado um relatério de analise para os
fins do artigo 1° da Instru¢cdo CVM n.° 598, de 3 de maio de 2018.

2. Este relatério tem como objetivo Gnico fornecer informag6es macroecondmicas e ndo constitui e nem deve ser interpretado como sendo uma oferta de compra e/ou
venda ou como uma solicitagdo de uma oferta de compra e/ou venda de qualquer instrumento financeiro, ou de participagdo em uma determinada estratégia de
negdcios em qualquer jurisdicdo. As informagdes contidas neste relatério foram consideradas razoaveis na data em que o relatdrio foi divulgado e foram obtidas de
fontes publicas consideradas confidveis. Entretanto, o Itad Unibanco ndo d& nenhuma seguranga ou garantia, seja de forma expressa ou implicita, sobre a
integridade, confiabilidade ou exatidao dessas informagGes. Este relatério também n&o tem a intengdo de ser uma relagdo completa ou resumida dos mercados ou
desdobramentos nele abordados. O Itati Unibanco ndo possui qualquer obrigagéo de atualizar, modificar ou alterar este relatério e informar o respectivo leitor.

3. As opinides expressas neste relatdrio refletem Unica e exclusivamente as visdes e opinides pessoais do analista responsavel pelo contetido deste material na data
de sua divulgagéo e foram produzidas de forma independente e autdbnoma, inclusive em relagdo ao Itati Unibanco, a Itat Corretora de Valores S.A. e demais
empresas do grupo econdmico do Itat Unibanco.

»

Este relatério ndo pode ser reproduzido ou redistribuido para qualquer outra pessoa, no todo ou em parte, qualquer que seja o propdsito, sem o prévio
consentimento por escrito do Itat Unibanco. Informagdes adicionais sobre os instrumentos financeiros discutidos neste relatério encontram-se disponiveis
mediante solicitagdo. O Itad Unibanco e/ou qualquer outra empresa de seu grupo econdmico ndo se responsabiliza e tampouco se responsabilizara por quaisquer
decisdes, de investimento ou e outra, que forem tomadas com base nos dados aqui divulgados.

Observagéo Adicional: Este material ndo leva em consideragédo os objetivos, situacéo financeira ou necessidades especificas de qualquer cliente em particular. Os
clientes precisam obter aconselhamento financeiro, legal, contébil, econdmico, de crédito e de mercado individualmente, com base em seus objetivos e caracteristicas
pessoais antes de tomar qualquer decisdo fundamentada na informacéo aqui contida. Ao acessar este material, vocé declara e confirma que compreende 0s riscos
relativos aos mercados abordados neste relatério e as leis em sua jurisdicéo referentes a proviséo e venda de produtos de servigo financeiro. Vocé reconhece que
este material contém informacdes proprietarias e concorda em manter esta informagdo somente para seu uso exclusivo.

SAC Itau: Consultas, sugestdes, reclamagoes, criticas, elogios e denuncias, fale com o SAC Itat: 0800 728 0728. Ou entre em contato através do nosso portal
https://www.itau.com.br/atendimento-itau/para-voce/. Caso néo fique satisfeito com a solucéo apresentada, de posse do protocolo, contate a Ouvidoria Corporativa Itau:
0800 570 0011 (em dias Uteis das 9h as 18h) ou Caixa Postal 67.600, Sdo Paulo-SP, CEP 03162-971. Deficientes auditivos, todos os dias, 24h, 0800 722 1722.
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