A semana em revista

sexta-feira, 15 de outubro de 2021

Atividade econOmica recua em agosto, apesar de

resultado positivo dos servigcos

Atualizacé@o de cenéario Brasil: sinais iniciais de desaceleracao.
Atualizacéo de cenério global: menor crescimento, porém, acima da tendéncia.

IGP-10 registra deflacdo de 0,31% em outubro.

vV Vv Vv YVvYyvyy

Inflag@o avanca para 5,4% em 12 meses nos Estados Unidos.

Normalizacdo do setor de servigos avanga em agosto

A receita do setor de servigos cresceu 16,7% em agosto, ha comparacao anual,
ligeiramente superior as expectativas de mercado (16,1%) e proxima a nossa previsao
(16,8%). Na margem, a receita do setor de servigos avancou 0,5%, em relacéo a julho,
com ajuste sazonal (grafico 1). Além disso, os ganhos foram generalizados, com 4 das
5 principais categorias avangando no periodo. E importante destacar que os servigos
oferecidos as familias (bares, restaurantes, hotéis, servicos de beleza, etc.)
aumentaram 4,1% em relacdo ao més anterior, mais fracos do que esperdvamos
(+7,6%), mas mantendo um bom ritmo de recuperacéo que provavelmente continuara
nos proximos meses. Na margem, a normalizag&o do setor de servigos € o Unico motor
claro de crescimento para o Brasil, e esperamos que este processo termine até o final
de 2021.

Atividade econdmica recua ligeiramente em agosto

O indice de atividade do Banco Central (IBC-Br, grafico 2), divulgado hoje, recuou
0,15% em agosto (em relacdo a julho, com ajuste sazonal), entre a nossa projecao (-
0,3%) e o consenso de mercado (-0,08%). Apesar do crescimento do setor de servigos,
o indicador foi influenciado negativamente pela queda mensal observada nas vendas no
varejo (-3,1%, no indicador restrito) e na producao industrial (-0,7%).

Atualizacao de cenario Brasil: sinais iniciais de desaceleracao

Publicamos a nossa atualizacao mensal de cenario para o Brasil (acesse aqui). Do lado
da inflacdo, passamos a projetar 8,7% neste ano (ante 8,4%), incorporando trajetdria de
precos um pouco mais altos para combustiveis de veiculos e para alguns bens
industriais, como automadveis novos e usados, material de construcdo e
eletroeletrénicos. Para 2022, esperamos alta de 4,2%. Quanto a atividade econdmica, a
producdo industrial e as vendas no varejo surpreenderam negativamente em agosto,
indicando que o consumo de bens ja comecou a desacelerar. Reduzimos nossa
projecéo do crescimento do PIB deste ano de 5,3% para 5,0%. Apesar da expectativa
de um menor PIB, reduzimos nossa projecao de déficit fiscal primario de 1,4% do PIB
para 0,8% do PIB em 2021. A revisdo, para o governo federal, decorre de receitas
maiores que o esperado, principalmente as ligadas aos impostos sobre o0s lucros

Normalizacéo do setor de servi¢cos avanga em agosto, mas industria e varejo recuam.

Céamara altera calculo de tributacéo do ICMS sobre combustiveis e projeto vai ao Senado.
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Tabela 1 - Brasil: Projec8es

2021 2022

PIB - % 5,0 0,5
BRL / USD (dez) 525 525
Taxa de Juros - (dez) - % 8,25 9,00
IPCA - % 8,7 4,2
Taxa de desemprego - fimdoano 12,2 12,6
Superavit primario/PIB - % -08 -0,7

Fonte: Itadl

A Ultima pagina deste relatério contém informagdes importantes sobre o seu contetdo.
Os investidores ndo devem considerar este relatério como fator Unico ao tomarem suas decisdes de investimento.
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corporativos, e de um resultado ainda melhor para os estados e municipios. Por fim,
revisamos a nossa projecao da taxa de cambio para R$ 5,25 por ddlar ao final de 2021
e 2022 (ante R$ 5,00 e R$ 5,20, respectivamente), conforme o aumento das incertezas
globais e domésticas diminui as chances de apreciacdo expressiva da moeda brasileira
adiante. A elevacdo da taxa Selic, no entanto, compensa, pelo menos parcialmente, tais
efeitos, contribuindo para alguma apreciacdo da moeda em relacédo aos patamares
atuais, porém, menos intensa do que esperavamos. Mantemos nossa expectativa de
gue a taxa Selic atingira 8,25% ao final deste ano, subindo para 9,0% no inicio de 2022,
nivel em que encerrara o atual ciclo de alta.

Atualizacdo de cenario global: menor crescimento, porém, acima da
tendéncia (sem estagflacéo)

Também publicamos nosso relatério de atualizacéo sobre o cenario internacional
(acesse agui). O crescimento global deve ser menor e a inflagdo maior devido a
desaceleracéo na China e ao aumento dos precos de energia em todo o mundo. Ainda
assim, o crescimento mundial provavelmente permanecera acima da tendéncia em
2022, ou seja, ndo esperamos estagflacdo. Na China, o impacto da crise imobiliaria e
energética afeta projecdes de crescimento, que foram revisadas de 8,2% para 7,7% em
2021, e de 5,8% para 5,1% em 2022. Nos Estados Unidos, a recuperac¢éo no 4721,
crescimento do PIB em 2021 de 5,9%, mas revisado para baixo em 2022 (de 4,6% para
4,3%). Elevamos as estimativas para o nucleo de inflacdo medido pelo PCE de 3,6%
para 3,7% em 2021, e de 2,3% para 2,5% em 2022. Esperamos o primeiro aumento de
juros pelo Federal Reserve (Fed, o banco central norte-americano) em dezembro de
2022, seguido por trés aumentos em 2023 e quatro em 2024, encerrando o ciclo com a
taxa béasica em 2,75%. J& na Europa, a elevagdo dos precos de energia/gés e a
economia mais fraca na China levaram a reducgéo da nossa projecéo de crescimento
em 2022 de 5,2% para 4,8%. No entanto, com o crescimento ainda robusto e a inflagéo
mais alta, o Banco Central Europeu (BCE) pode reduzir o suporte a economia. Por fim,
na América Latina, o cenério mais desafiador em 2022, apesar do progresso no front de
saude

Macro Visdo — Como se dara o reequilibrio entre oferta e demanda na
indastria?

Publicamos relatério enderecando o contexto atual do setor industrial (acesse aqui),
onde a demanda esta acima da oferta. O nivel de estoques tem se mantido baixo em
principalmente cinco setores industriais: produtos de borracha e plastico; minerais ndo
metélicos; metalurgia; produtos de metal e o setor automotivo. Na maioria destes
setores, a producéo esta acima ou proxima do nivel pré-crise e ndo ha sinais claros de
insuficiéncia relevante de insumos, indicando que a produ¢éo ndo acompanhou a
demanda porque esta no limite de sua capacidade. Além disso, a demanda nestes
setores ja estd em tendéncia de queda, o que aponta para um processo de reequilibrio
no qual a mesma converge em dire¢cdo a oferta, mais baixa, ao invés de haver um
crescimento da producgdo. A excecao € o setor automotivo, que esta com producao
baixa e demanda ainda em alta. Este setor tem clara insuficiéncia de insumos que, se
for normalizada, pode gerar crescimento de producéo. Se a producao de automoveis
voltar ao nivel pré-pandemia, estimamos 0,25 p.p. de impacto positivo no crescimento
do PIB. Apresentamos trés linhas de importacdo de componentes eletrénicos a serem
monitoradas para acompanhar a dinamica da restricdo de oferta no setor automotivo.
Ainda ndo observamos crescimento na importacéo até setembro/21, nem sinais de
melhora no futuro préximo. Destacamos que, em um cenario de racionamento, a falta
de energia elétrica seria um importante choque de oferta no setor industrial.
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IGP-10 recua 0,31% em outubro

Segundo a FGV, a inflagéo do IGP-10 recuou 0,31% em outubro, entre nossa previsao
(-0,27%) e a mediana das expectativas do mercado (-0,38%). Em 12 meses, o IGP-10
recuou para 22,53%, de 26,84% em setembro. O IPA-10 (indice de pre¢os no atacado)
registrou uma queda de 0,77% no més (+27,03% em relacdo ao ano anterior), enquanto
o IPC-10 (indice de precos ao consumidor) subiu 1,26% (+9,57% em relacdo ao ano
anterior). Além disso, o indice de precos de constru¢do INCC-10 avancou 0,53% em
setembro (+15,50% em relacdo ao ano anterior).

Céamara altera calculo de tributacdo do ICMS sobre combustiveis e
projeto vai ao Senado

Na quarta-feira (13), a Camara dos Deputados aprovou um projeto que altera as regras
da cobranca de ICMS sobre os combustiveis. De acordo com a medida, os Estados
deverdo estabelecer uma aliquota fixa por litro de combustivel, que incidira sobre o
preco médio dos combustiveis nos dois anos anteriores e sera atualizada anualmente.
Com isso, a arrecadacdo ndo variara de acordo com o valor da mercadoria, tornando, na
pratica, o ICMS fixo dentro de cada ano frente a flutuages nos precos dos combustiveis.
Agora, o projeto segue para o Senado, onde precisa ser aprovado para ter validade.

Inflagcdo avanca para 5,4% em 12 meses nos Estados Unidos

Nos Estados Unidos, a inflacdo ao consumidor subiu 0,4% em setembro, com ajuste
sazonal, configurando um aumento de 5,4% em 12 meses (grafico 3, de 5,3% em
agosto). Esse aumento foi puxado principalmente pelos itens de alimentacao (+0,9%) e
energia (+1,3%). O nlcleo da inflac@o subiu 0,24% (+4,0% em 12 meses), com
desaceleragdo dos itens transitorios e volateis, mas alta relevante nos precos de aluguéis,
gue devem seguir monitorados de perto pelo Fed, atento as pressdes inflacionarias.

Divulgada na quarta-feira, a ata da Ultima reunido do Comité de Politica Monetaria
americano indicou que a reducéo do programa de compra de ativos (tapering) deve
comecar em meados de novembro ou dezembro, no ritmo de USD 15 bi ao més até o
meio de 2022, em linha com as expectativas de mercado. Em relacdo ao aumento da
taxa de juros, os membros do conselho ficaram divididos entre iniciar a escalada dos
juros ja no fim de 2022, ou apenas em 2023. Os membros que defendem aumento
somente em 2023 acreditam que a inflagdo deve ceder nos proximos meses.

Destaques da proxima semana

No Brasil, a publicacéo da pesquisa Focus do Banco Central serd ponto de atencao na
segunda-feira, particularmente no que diz respeito a evolugdo das medianas das
expectativas dos agentes econdmicos para o IPCA de 2022 e 2023. Na sexta-feira, sera
publicada a conta corrente de setembro. Do lado fiscal, a arrecadagéo de impostos em
setembro sera divulgada durante a semana. Por fim, no front politico, CPI do Senado
sobre a resposta do governo a pandemia do coronavirus pode apresentar seu relatério
final durante a semana. Além disso, as discussdes sobre os precatérios podem ganhar
impulso, com a comissédo especial potencialmente votando sobre o relatério na terca-
feira e uma votagdo em plenério provavelmente ocorrendo no dia seguinte. Também é
importante ressaltar que o programa de auxilio emergencial do governo esta atualmente
previsto para expirar no inicio de novembro, de modo que as discussdes sobre os
programas de transferéncia de renda (em paralelo ou dentro da PEC dos "precatorios")
podem engrossar o fluxo de noticias da politica fiscal.

GRAFICO 3 - EUA: Inflag&o (CPI, %)
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Do lado internacional, a semana comeca com a divulgacéo da producéo industrial de
setembro nos Estados Unidos, na segunda-feira. No mesmo dia, seréo divulgados o PIB
do terceiro trimestre e a producao industrial de setembro referentes a China. No dia
seguinte, ocorrera a decisdo de policia monetéaria no pais. Por fim, a prévia do indice
PMI industrial da Zona do Euro para setembro sera divulgado na sexta-feira.

Pesquisa macroecondmica — Ital
Mario Mesquita — Economista-Chefe
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