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Mensagem principal: as expectativas de crescimento da economia brasileira seguem
aumentando semana apds semana em fungdo, como observado no Notas Navigate de
abril/maio de 2021, da expansao das economias americana e chinesa, principalmente, e da
Unido Europeia e do Reino Unido, em menor intensidade, que vem impulsionando a demanda
e os pregos das commodities metdlicas e agricolas (boom de commodities). Se, por um lado,
esse boom, somado as elevagdes recentes na taxa basica de juros, praticamente estancaram a
desvalorizagdo do real e, por conseguinte, a pressao sobre os precos domésticos dai decorrente,
por outro observa-se que o repasse das desvalorizagdes passadas para os precos estd mais
espalhado - o indice de difusdo do IPCA segue acima de 60% - e os nlcleos de inflagdo seguem
se expandindo, o que mostra que, apesar do fraco nivel de atividade observado, os produtores
tém encontrado espago para reajustes de prego. No todo, esses elementos revelam uma
economia que vem exibindo uma recuperagéao ainda muito incerta, além de fragil, pontuada por
uma expansdo continua dos pregos e do nivel de atividade de forma bastante desigual. Por fim,
é digno de nota o acionamento, pela ANEEL, do patamar 2 da bandeira vermelha em junho,
com um custo de R$ 6,243 para cada 100 kWh consumidos e a manutengdo desse patamar em
julho, com a elevagédo do seu custo para R$ 9,492 (alta de cerca de 52% em relagdo ao custo de
junho), o qual terd um impacto inequivoco sobre o IPCA.

Por qué?

(A). Inflagdo

= Afigura 1 mostra que a inflagdo acumulada em 12 meses sofre uma inflexdo a partir de junho
de 2020, passando a exibir uma trajetéria de expansdo que ndo mais se reverte até o

momento presente.

= Esse é o momento em que o indice mensal volta a apresentar uma elevagao positiva (0,26%)
ante duas quedas (variagdes negativas) nos meses imediatamente anteriores.

= A partir de entdo, o IPCA mensal ndo apresenta mais nenhuma deflagéo, ndo obstante o
pais ja estar vivendo, desde margo, um quadro de pandemia, com a implementagao
generalizada de vérias medidas de restricdo a mobilidade.

» Essa inflexdo virtualmente estanca a queda nas expectativas para o IPCA de 2021, este que
era o movimento predominante antes da elevagao do IPCA em junho (figuras 2A e 2B).



= A figura 3 mostra que tal comportamento expansionista observado desde junho para o
indice “cheio” j& aparecia nos nucleos com e sem suavizagdo e na “mediana” do IPCA (o
nacleo P55).

*= O comportamento dos nucleos por exclusdo, por sua vez, mostra que esse movimento de
alta continua na inflagdo (IPCA) acumulada em 12 meses vai aparecer com um “atraso” de
aproximadamente dois meses (figura 4).

= Quando destacados os bens comercializaveis e os ndo-comercializaveis, percebe-se que os
primeiros sdo a principal fonte da elevagdo da inflagdo acumulada (figura 5). Os bens
industriais, que também passam a exibir uma trajetéria ascendente de precos a partir de
entdo (figura 6), parecem ter sido o primeiro canal de transmissao da alta dos pregos.

= O que explica essa alta? Esse movimento é antecedido por uma forte desvalorizagao do real
entre o comego de 2020 e meados de maio (cerca de 46%). Essa desvalorizacdo é o gatilho
para a elevagdo quase imediata dos precos dos bens comercializaveis (figura 7).

= O fraco comportamento da economia faz com que o repasse dessa desvalorizagdo para os
demais pregos da economia — medido pelo indice de difusdo do IPCA — sé vé ganhar tragéo
a partir de setembro de 2020 (figura 8).

= Quando ao comportamento da inflagdo em 2021, deve-se notar que:

O IPCA acumulado em 12 meses continua se acelerando (figura 1)
Os nlcleos, com e sem suavizagdo e por exclusdo, acumulados em 12 meses
continuam se acelerando

o Os pregos dos bens industrializados acumulados em 12 meses continuam se
acelerando

o Os pregos dos bens comercializaveis acumulados em 12 meses continuam se
acelerando, embora a uma taxa mais suave do que aquela observada desde
junho de 2020

o Os pregos monitorados (administrados) acumulados em 12 meses apresentam
forte alta a partir de janeiro

o O indice de difusdo do IPCA diminui sensivelmente a partir de janeiro

Bottomline: o choque inflacionério decorrente da intensa desvalorizagdo cambial observada na
primeira metade de 2020 acabou se disseminando para (quase) toda a economia, devendo,
contudo, a inflagdo apresentar uma tendéncia de desaceleragao no segundo semestre de 2021.
Os riscos desse outlook sdo representados pela duragao e eventual aprofundamento da crise
hidrica, com seus impactos no prego da energia, e a recuperagao do nivel de atividade
econdmica trazida pela ampliagdo da vacinagdo e o levantamento das restricGes a mobilidade
dai recorrente, com potencial para impactar os pregos dos servicos que, até o momento, se
mantém abaixo do centro da meta de inflagdo no acumulado em 12 meses.

(B). Nivel de Atividade

= Afigura 9 mostra que o PIB, ap6s uma queda expressiva em decorréncia da pandemia, vem
apresentando uma recuperagao, embora ténue. O mesmo pode ser percebido quando se
observa a taxa de variacdo do Indice de Atividade Econémica do Banco Central (IBC-BR) em
relagdo ao mesmo més do ano anterior (figura 10).



= Ainda que boa parte da recuperagdo possa ser explicada pelo chamado “efeito-base”, o
fato € que a economia vem, lentamente, se normalizando. Tal fato se traduz em expectativas
crescentes para o PIB de 2021 (figura 11).

= Essa recuperagao, contudo, além de muito lenta, é bastante desigual quando se analisa o
comportamento dos principais setores da economia.

= As tabelas 1A, 1B e 1C mostram que a indUstria — com destaque para as industrias
extrativistas — e uma parte do comércio sdo uns dos poucos setores que vém mostrando
alguma recuperagao nos primeiros meses de 2021.

= Esse quadro de fragilidade e incerteza tem contaminado as expectativas para o PIB de 2022,
as quais vém em trajetdria descendente, em especial a partir de maio.

Bottomline: a recuperagdo que a economia brasileira vem exibindo nos primeiros meses de 2021
reflete em grande medida o “efeito-base” dada a profunda contragdo observada apds o inicio
da pandemia. O choque de oferta a que a economia foi submetida desde entdo, com a
subsequente saida liquida de capitais’, levou a uma forte depreciagdo no cdmbio, com impactos
inicialmente localizados sobre os pregos dos bens comercializaveis, em que pese a contragdo no
nivel de atividade.

Apesar da reversdo parcial do movimento de depreciagdo do cambio e, com ela, a menor
pressdo sobre os pregos domésticos, a economia ainda vem sendo submetida a novos choques
de oferta, como é o caso da crise hidrica, que podem impactar negativamente a inflagdo e
adicionar ainda mais incerteza a fragil recuperagdo. Diante desse quadro, ajustamos nossas
estimativas quanto a taxa de crescimento do PIB em 2021 para o intervalo entre 4 e 4,5%.

Tabela 1A Tabela 1B Tabela 1C

Produgao Fisica da Industria Volume de Vendas de Material de Construgéo (WMC), Receita Nominal e Volume de Servigos

Jan-Maio/2021 do Comércio Varejista (WCV) e do Comércio Varejista Jan-Abr/2021

Variagdo em relagao ao més anterior Ampliado (VCVA) Variagao em relagao ao més anterior
Data Geral Extrativas  Transformagéo Jan-Abr/2021 Data RN VOL
Jan 033 137 0,44 Variagao em relagdo ao més anterior Jan 046 046
Fev -0,99 5,31 0,77 Data WMC wev WCVA Fev 2,66 392
Mar -2,34 6,09 -3,31 Jan 0,00 -0,10 -2,34 Mar 0,62 -3,10
Abr -148 1,69 -1.94 Fev 2,02 073 344 Abr 0,09 0,69
Maio 1,39 1,99 116 Mar -10,15 113 -5,04 Fonte: PMS/IBGE

Fonte: PMI-PF/IBGE Abr 10,44 177 3,82

Fonte: PMC/IBGE

1 Entre fevereiro e dezembro de 2020, o fluxo de capital estrangeiro medido pelo saldo do cambio contratado foi
negativo em mais de USD 27 bilhdes.



Figura 1
IPCA Acumulado em 12 Meses e Metas de Inflagdo - Jan/2020-

Maio/2021
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Figura 2B

Mediana (Esquerda) e DP (Direita) das Expectativas Top 5 CP para
o IPCA 2021 - 02/01/2020-02/07/2021
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Figura 4
Nucleos Por Excluséo 12M e Metas de Inflagéo - Jan/2020-
Maio/2021
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Figura 6
IPCA Industriais Acumulado 12M, IPCA Servigos Acumulado 12M
e Metas de Inflagdo - Jan/2020-Maio/2021
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Figura 8
Indice de Difuséo do IPCA - Jan/2020-Maio/2021
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Figura 10
IBC-BR D lizado - Taxa de Variagéo em Relagdo ao
Mesmo Més do Ano Anterior - Jan/2020-Abril/2021

Figura 2A
Mediana (Eixo Esquerdo) e DP (Eixo Direito) das Expectativas
para o IPCA 2021 - 02/01/2020-02/07/2021
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Figura 3
Nicleos IPCA 12M Médias Aparadas Com e Sem Suavizagio e
Metas de Inflago - Jan/2020-Maio/2021
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Figura 5

IPCAC ializéveis, IPCA Néo-C ializéveis, IPCA

Monitorados e Metas de Inflagéo - Jan/2020-Maio/2021
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Figura 7
Taxa de Cambio BRL/USD (PTAX) - 02/01/2020 a 02/07/2021
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Figura 9

| D lizado - Variagéo em Relagio ao Mesmo
Trimestre do Ano Anterior - 172020 a 172021
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Figura 11
Mediana (Esquerda) e DP (Direita) da Taxa de Crescimento
Esperada Para O PIB 2021 - 04/01/2021-02/07/2021
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Fontes: BCB e IBGE



