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Impactos da pandemia no inicio de 2021 foram menores que o esperado,
mas o desafio do crescimento ainda é grande

Os impactos econémicos da segunda onda da
pandemia foram menores que o esperado. Desse
modo, revisamos nossa previsao de evolucdo do
PIB para 2021. Ao invés de um crescimento de
3,0%, nossa expectativa atual é de um aumento
de 4,9%.

O maior otimismo, compartilhado pelos
empresarios industriais, decorre da queda na
atividade menor que a esperada em resposta
as novas medidas de isolamento social. Ndo sé
as medidas de isolamento social foram menos
restritivas que as adotadas em 2020, como
também grande parte das empresas estavam
mais preparadas para atuar em um ambiente de
restricoes a aglomeracdo de pessoas.

No primeiro trimestre, o PIB cresceu 1,2%,
puxado pelo investimento e pelas exportacoes.
No que diz respeito aos setores de atividade, o
destaque foi a Agropecudria, com crescimento de
5,7%. Na Industria, os segmentos de Extrativa e
de Construcao registraram desempenho positivo,
mas a Industria de Transformacao recuou 0,5%,
na comparacao com o Ultimo trimestre de 2020,
apos dessazonalizacdo.

A IndUstria de Transformacdo registrou queda
durante os quatro primeiros meses de 2021. O
desempenho negativo reflete tanto a falta de
insumos como o arrefecimento do consumo, que
resultam da inflacdo e desemprego elevados.

Perspectiva @ de crescimento no
segundo semestre

No restante do ano, a Industria voltara a

crescer, acompanhando o aumento da atividade
econémica como um todo. Nossa previsao, é
que o PIB industrial cresca 6,9%, sendo que a
IndUstria de Transformacao devera crescer 8,9%,
na comparagao com 2020. Os percentuais sdao

significativos, mas é importante destacar que
2020 foi um ano com paralisacdo muito forte da
atividade industrial em abril, puxando a média do
ano para baixo, apesar da rapida recuperacao.

Um importante determinante do crescimento
serd o investimento. A confianca dos empresarios
voltou a crescer e, consequentemente, a intencao
de investir. Apesar do aumento dos juros pelo
Banco Central, as taxas continuam baixas para o
padrdo brasileiro dos Gltimos anos. Além disso, a
utilizacdo da capacidade instalada segue elevada,
0 que sugere necessidade de investimentos para
ampliar a producao.

A politica fiscal, por sua vez, continuara atuando
de forma positiva com relacdo a demanda
agregada. Ainda que a diretriz continue sendo a
busca pelo equilibrio fiscal, o nivel de gasto do
governo sera menor que o de 2020, mas superior
ao de 2019.

Outra contribuicdo importante para a demanda
agregada se dard por meio da renda disponivel das
familias.

Além da nova rodada de auxilio emergencial, o
consumo das familias também voltara a crescer

no decorrer do ano, a medida que a renda das
familias se recupere. O arrefecimento no primeiro
trimestre foi determinado pelo aumento da
inflacdo, que corroeu a renda das familias.

Ademais, o niUmero de pessoas sem ocupacao
continua muito elevado, o que dificulta a
recuperacao da renda. Para os proximos meses, a
inflacdo devera se reduzir e o emprego, aumentar,
de forma que ambos os fatores vao propiciar uma
recuperacao da renda e, consequentemente, do
consumo. Nossa expectativa, é que a inflacdo
perca forca e que o efeito negativo sobre a renda
real das familias diminua.



Informe Conjuntural
ISSN 0104-821X « Ano 37 « Namero 2 « Abril/Junho 2021

Destacamos duas das razdes que permitirdao
menor pressdo sobre a inflacdo até o fim do ano: a
trajetéria de cdmbio e a normalizacdo do mercado
de insumos.

A moeda brasileira vai manter a tendéncia de
valorizacdo no decorrer do ano, em razdo do
aumento da confianca na economia brasileira e
das exportacoes, entre outros fatores. O real mais
forte vai reduzir a pressao inflacionaria.

Ademais, a reestruturacdo do mercado de insumos
também vai reduzir a pressao sobre os precos. Os
estoques da Industria estdo, de um modo geral,
proximos ao nivel desejado, indicando que o fim
da dificuldade de se obter insumos e matérias-
primas esta préximo.

Além da menor pressao inflaciondaria, o principal
determinante para o crescimento do consumo

serd a recuperacao do emprego. O processo que
ja vem ocorrendo desde o ano passado, perdeu
dinamismo com a segunda onda da pandemia,
mas voltara a se acelerar no decorrer do segundo
semestre. A retomada da atividade econémica,
em especial, no setor Servicos, sera o grande
impulsionador do emprego, a medida que a
vacinagao avance.

A exportacao é outro componente da demanda
agregada que contribuird para o crescimento

do PIB. A recuperacao da economia mundial ja

se faz sentir nas vendas externas brasileiras. O
aumento da demanda e dos precos das comodities
tem sido o principal fator de crescimento das
exportacoes. No entanto, as exportacdes de
produtos manufaturados ja apresentam tendéncia
de crescimento em resposta a recuperacado dos
mercados norte-americano, europeu e argentino.
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Indistria se recupera, mas ainda
exibe sinais de dificuldade

As Industrias Extrativa e de Construcao
continuaram em crescimento no inicio do ano,
tendéncia que se mantera no segundo semestre.
No entanto, a Indistria de Transformacao perdeu
o impeto registrado na segunda metade de

2020. Nos primeiros meses de 2021, a producao
industrial voltou a cair, embora outros indicadores
de atividade industrial apontem para uma queda
tempordria.

O emprego industrial reduziu o ritmo de
crescimento, mas continuou avancando e

a confianca e a intencdo de investimento
mantiveram-se em recuperacdo. A retracdo da
producdo industrial se deu em razdo do aumento
daincerteza com a chegada da segunda onda e a
deterioracdo da renda das familias, em razdo do
aumento da inflacdo.

O principal impacto recaiu sobre os bens de
consumo, sobretudo o de bens duraveis e
semiduraveis, como vestuario, couro e cal¢ados.
Os bens de capital mostram tendéncia de
crescimento, sobretudo o setor Maquinas e
equipamentos.

Com a retomada do consumo, a Inddstria voltara
a crescer. No entanto, a grande questao é por
quanto tempo. Vencer a crise é uma coisa, voltar
a crescer é outra. Para isso, a IndUdstria brasileira
precisa se tornar mais competitiva.

Com sua competitividade seriamente afetada
pelos fatores que compoem o Custo Brasil, a
Indastria de Transformacao brasileira viu sua
producdo encolher, em termos reais, nos ultimos
10 anos. De 2010 a 2020, o valor adicionado da
Indastria de Transformacao se reduziu 1,6% ao
ano, em média. Como consequéncia, o PIB do
Brasil cresceu apenas 0,3% ao ano.

O problema tem afetado, sobretudo, os

setores de bens de consumo durdveis e bens

de capital. A estrutura industrial brasileira esté

se reconcentrando em direcdo aos setores
tradicionais (que produzem bens de consumo
ndo-durdveis ou semiduraveis), em detrimento
dos setores mais complexos e que geram mais
externalidades positivas, contribuindo mais para o
crescimento da produtividade da economia’.

A retomada do crescimento significativo

e duradouro da Industria brasileira e,
consequentemente, da economia brasileira passa
pela intensificacdo das politicas e medidas para
areducao do Custo Brasil e por uma politica
industrial direcionada a inovacéo.

O Brasil precisa atacar, ao mesmo tempo, todos
os entraves sistémicos a competitividade, como a
baixa qualidade da educacdo e da infraestrutura,
a baixa disponibilidade de crédito, o excesso de
burocracia que prejudica o ambiente de negécios,
como na abertura de empresas. Ademais, precisa
de politicas para aumentar a inovacao no Pais,
essencial diante do avanco das tecnologias
digitais, e estimular a integracdo das empresas
brasileiras as cadeias globais de valor, ampliando
nossa participacdo no mercado externo.

No debate econdémico atual, é oportuno destacar
0 qudo essencial é aprovar uma reforma tributaria
ampla, baseada em um imposto sobre valor
adicionado, que elimine as distor¢des do sistema
tributario brasileiro. O modelo de hoje gera
distorcdes nos precos relativos da economia, o
que desestimula os setores industriais, sobretudo
os de cadeia produtiva longa. Ademais, onera o
investimento e as exportac¢des, importantes para o
crescimento econdémico.

1 Veja CNI. Nota Econémica 20 - Diversificagdo setorial da IndUstria se reduz com crescimento dos setores tradicionais. Junho 2021.
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Crescimento surpreende no primeiro trimestre e eleva projecao de

PIB para 2021

O crescimento econémico veio acima do esperado
no inicio de 2021, com crescimento de 1,2% do
Produto Interno Bruto (PIB) no primeiro trimestre.
A principal fonte de surpresas positivas foi o
impacto negativo menor que o esperado das
restricoes as atividades econdmicas decorrentes da
segunda onda de covid-19.

Esse impacto negativo menor deve-se ao periodo
de restricbes menor que o antecipado, com
liberacao gradual das atividades e as medidas
restritivas mais direcionadas, que atingiram

menos setores da economia. Além disso, houve
adaptacdo maior que a esperada das atividades ao
funcionamento remoto e a diversificacdo de canais
de venda e de atendimento ao cliente.

O crescimento do PIB do trimestre se deu pela
expansao do investimento e das exportacoes.
O forte crescimento das importacdes, contudo,
mitigou o impacto positivo do aumento das
exportacoes e do investimento no periodo.
Houve queda no consumo do governo e relativa
estabilidade do consumo das familias.

O consumo das familias ainda ndo recuperou

o patamar de antes da pandemia. A massa de
rendimento real do trabalho das familias caiu

9,5% entre o primeiro trimestre de 2021 e o
primeiro trimestre de 2020 e se encontra no menor
patamar para esse periodo do ano desde 2013.
Essa retracdo é decorrente tanto dos impactos da
pandemia sobre o nimero de ocupacdes, como do
crescimento da inflacdo no periodo, que reduz o
poder de compra das familias (veja secdo Consumo,
Emprego e Renda).

Entre os setores econémicos, o que teve o melhor
desempenho no primeiro trimestre de 2021 foi a
Agropecudria, que cresceu 5,7%, a maior variacao
trimestral desde o inicio de 2017. O desempenho
do setor reflete o aquecimento da demanda

internacional por commodities, com crescimento
de 7,7% no indice de quantum da exportacdo do
setor agropecudrio no primeiro trimestre de 2021,
em relacdo ao quarto trimestre de 2020, na série
livre de efeitos sazonais (mais informacodes na
secdo Setor Externo, no quadro “Alta dos precos de
commodities em 2020-2021", na pagina 38).

A IndUstria teve crescimento de 0,7%, puxada pelo
crescimento de 3,2% da Indulstria Extrativa e de
2,1% da Industria da Construcdo. A Industria de
Transformacdo teve queda de 0,5% no trimestre.

Os setores Comércio e Servicos apresentaram
crescimento de 0,4% no trimestre. O desempenho
positivo foi uma surpresa causada pelo resultado
favoravel em fevereiro e pela retracdo menor que a
antecipada em margo.

Tabela 1- PIB do primeiro trimestre foi maior que o esperado

Variacao do PIB e seus componentes
Percentual (%)

Consumo das familias -01%
Consumo do governo -0,8%
Formacao bruta de capital fixo 4,6%
Exportacoes 3,7%
(-) Importagoes 11,6%
Agropecuaria 5,7%
Inddstria 0,7%
Extrativa 3.2%
Transformacao -0,5%
Construcao 21%
Eletricidade e gas, agua, esgoto e outros 0,9%
Servicos 0,4%
PIB 1,2%

*Nota: Dessazonalizado
Fonte: Contas Nacionais/IBGE
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Os indices de expectativa estao positivos. Na
Inddstria, o indice de Confianca do Empresério
Industrial (ICEI), da CNI, apresenta trajetoria
crescente, embora ainda ndo tenha alcancado o
pico de dezembro de 2020. O indice de Confianca
do Empresério do Comércio (ICEC), da CNC,
mostra recuperacao forte em junho, apés quedas
consecutivas nos primeiros meses do ano. O indice
de expectativas dos Servicos, elaborado pela

FGV, mostra melhora em abril e maio, embora
permanecam mais baixos que o nivel pré-pandemia.

Para o segundo trimestre, esperamos que atividade
econdmica ira acompanhar a reabertura que

vem ocorrendo de forma heterogénea entre as
diferentes regidoes do Brasil. Os dados de abril ja
mostram recuperacao parcial da queda registrada
em margo nos setores Comércio e Servicos. Na
IndUstria de Transformacao os resultados ainda se
mostram negativos.

Esperamos uma ampliacdo da vacinacdo com

a chegada de mais doses no fim do segundo
trimestre e no comeco do terceiro trimestre. Com
isso, reduz-se a pressao sobre o sistema de salde,
diminuindo a incerteza sobre a permanéncia da

abertura das atividades econémicas. A medida que

a populacao for sendo vacinada, projetamos maior
circulacdo de pessoas e um retorno gradual do
consumo de servicos prestados as familias, segmento
que permaneceu deprimido ao longo de 2020 mesmo
nos periodos de abertura.

O inicio de ano mais forte, aliado a um impacto mais
brando da segunda onda de covid-19 sobre a atividade,
levou o comportamento da atividade econémica para
mais proximo ao nosso cenario otimista. Desse modo,
revisamos nossa projecdo de crescimento do PIB para
2021 de 3,0% para 4,9%. O PIB industrial deve crescer
6,9%, também corrigido para cima em relacdo aos
4,3% projetados no inicio do ano.

Ainflacdo é um ponto de atencdo para 2021. A
continuidade do ritmo de crescimento dos precos

ao consumidor gerard uma acdo mais agressiva por
parte do Banco Central. Com o objetivo de impedir
que ainflagdo ultrapasse o teto da meta para 2022,
os juros serao elevados ainda mais. Elevacoes de
juros reduzem o estimulo ao crescimento econémico
e podem desaquecer a economia, caso sejam
necessarios aumentos ainda mais intensos para
conter a inflacdo.

Grafico 1- Desempenho da economia supera cenario otimista do inicio do ano

Evolucao mensal estimada do PIB
Namero indice de base fixa. Base: janeiro de 2019=100
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Fonte: Elaborado pela CNI, com base em Contas Nacionais/IBGE e IBC-BR/Bacen
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A crise hidrica é outro ponto de atencao, que traz
riscos ndo sé relacionados ao aumento do custo

da energia elétrica como também a producao
agropecudria. No setor de Agropecuadria, a crise
poderd comprometer a quantidade de dgua
destinada airrigacdo e gerar quebras de safra.

Isso traria pressao adicional sobre o preco desses
produtos, reduzindo a competitividade no mercado

internacional e pressionando precos no mercado
doméstico.

A agroindustria, entdo, podera lidar com impactos
tanto de oferta (crise hidrica) como de demanda
(crescimento da demanda internacional) sobre

0s precos dos seus insumos, que resultard em
aumento adicional de custo.

Expectativas para Indistria de Transformacao sao positivas apesar da
interrupcao da recuperacao no inicio de 2021

A forte recuperacao da Industria de Transformacao
observada no segundo semestre de 2020 foi
interrompida no inicio de 2021. Ndo obstante, o
impacto da segunda onda de covid-19 no setor foi
muito inferior ao inicialmente previsto. Com isso,
mesmo em queda, a atividade industrial permaneceu
relativamente elevada no inicio de 2021.

A IndUstria ndo foi obrigada a paralisar suas
atividades como em 2020, por se considerar que
seu funcionamento permite a ado¢do de medidas
sanitarias e ndo envolve atendimento ao publico.
Muitas empresas ja tinham realizado modificacoes
em seu processo produtivo para permitir o
distanciamento, além de ter realizado diversas
acoes de prevencao e a adocdo de teletrabalho
quando possivel.

Ainda assim, a producdo da Industria de
Transformacgdo apresentou retragdo em todos os
meses de 2021 até abril, com queda acumulada de
6,7% em relacdo a dezembro de 2020.

Os bens de consumo puxaram a queda na producao
da Industria de Transformacdo, movimento causado
pela retracdo na renda real das familias (veja secao
Consumo, Emprego e Renda). A producao de bens
de consumo acumula 12,5% de queda no ano e,
apesar de a retracao maior ter ocorrido em marco,
em meio aos fechamentos do comércio, a producao
desses bens ja vinha caindo desde janeiro e a queda
continuou em abril. Entre esses, destacam-se os
setores Vestuario e acessorios e Couros e Calcados,
dois dos setores que mais sentiram os efeitos da
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pandemia em 2020 e, mais uma vez, registra perdas
em 2021.

Ja os bens de capital tém apresentado desempenho
melhor que os bens de consumo, indicando
tendéncia de alta do investimento. A producdo fisica
de bens de capital cresceu nos meses de janeiro e
abril e apresentou queda menor que a antecipada
em marc¢o. Com isso, o acumulado do ano esta
menos negativo que a média da Industria (-3,3%) e
com tendéncia de recuperagdo. O setor Maquinas e
equipamentos, que havia registrado forte queda em
2020, inicia 2021 com alta de producéo significativa
frente ao ano anterior.

Os bens intermediarios tiveram o melhor
desempenho entre as grandes categorias econémicas
da IndUstria, com queda acumulada de 1,2% no ano.
O melhor desempenho dos bens intermediarios em
relacdo aos bens finais é resultado do movimento

de normalizacdo dos estoques. Alguns setores

como Papel e celulose foram e continuam sendo
beneficiados por exportagdes.

A baixa nos estoques causou a dificuldade em
obter insumos e matérias-primas para a producao,
problema que vem desde o segundo semestre

de 2020, e permaneceu no primeiro trimestre de
2021, atingindo diversos setores da Industria de
Transformacdo. Em alguns casos, o reflexo foi

0 aumento acentuado no preco dos insumos e
matérias-primas, em outros casos, houve efetiva
escassez de insumos que geraram a necessidade de
paralisacdo da producao.
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Para o segundo semestre, as expectativas

sdo positivas. Esperamos a normalizacdo das
cadeias produtivas entre o segundo e o terceiro
trimestre deste ano, conforme apurado pela CNI
na_Sondagem Especial 80: Mercado de insumos e
matérias-primas. A Sondagem Industrial de abril
reforca essa expectativa, uma vez que mostra que
o nivel de estoques da Industria se aproximou do
planejado pelas empresas. Isso que ndo acontecia
desde o inicio da rapida recuperacdo econémica
apos o pior momento da crise, em abril de 2020.

Também projetamos para o sequndo semestre
um gradual retorno a normalidade a medida que a

vacinagao alcance um percentual maior da populagdo.

Destaca-se que a recuperacao industrial sera
heterogénea entre os setores, caracteristica que ja
pode ser observada desde a forte recuperacdo de
2020. Embora irregular entre os diferentes setores
da Industria ao longo do ano, serd positivo para
todos na compara¢do com 2020.

Uma das razoes pela diferenca esta na recuperacao
desigual da demanda. Produtos voltados para a
exportacao se beneficiam da recuperacdo mais
rdpida de uma série de paises, Ja intermediarios
seguirdo em alta de acordo com a elevada atividade
industrial. Bens de consumo, por outro lado, seguirdo
o ritmo da recuperac¢do da renda e do emprego, mais
relacionados a recuperacdo de servicos.

Outra razao para a diferenca entre os setores
decorre da normalizacdo dos habitos de consumo,
alterados durante a pandemia. Alguns setores
industriais se beneficiam da normalizacdo, como

o setor de bebidas, que depende em parte do
consumo em bares e restaurantes, e os setores de
vestuario, calcados e cosméticos, que se beneficiam
com a maior socializacdo da populacdo. Esses
setores estdo entre os voltados para consumo

das familias que apresentam as piores quedas na
producao industrial nos meses de fechamento da
economia e nao tiveram crescimento expressivo
em relacdo ao patamar anterior a crise, mesmo nos
periodos de abertura das atividades.

Outros setores, no entanto, ndo devem ganhar na
mesma medida com esse movimento, em especial
os que se beneficiaram do maior tempo gasto pelas
familias em casa durante a pandemia. Entre esses
setores se destacam Equipamentos de informatica
e eletronicos, Maquinas e materiais elétricos, onde
estdo inclusos os eletrodomésticos, Mdveis e toda a
cadeia da construcao civil, que se beneficiou com o
aquecimento do setor.

Outro ponto de atencdo para a Industria é a

crise hidrica. O risco de racionamento de energia
elétrica é baixo, mas que os impactos devem ser
sentidos na Induistria pela elevacdo das tarifas. Esse
aumento de custos se soma aquele decorrente da
desorganizacdo das cadeias produtivas e da falta

Grafico 2 - Expectativa de recuperacao da Indistria de Transformagao apos queda no inicio do ano

Evolucao mensal estimada do PIB da Indistria de Transformacao
Namero indice de base fixa. Base: janeiro de 2019=100
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Fonte: Elaborado pela CNI, com base em Contas Nacionais/IBGE
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de insumos, que nao foi totalmente repassado aos
consumidores por causa da demanda deprimida
pela crise. Assim, as empresas, em especial as de
setores eletrointensivos, podem enfrentar uma
perda de lucratividade ainda maior e uma perda de
competitividade no cendrio global.

O impacto menor que o esperado da segunda onda
de covid-19 eleva as projecdes de crescimento para
a Indistria de Transformacdo em 2020 de 5,7%
para 8,9%, convergindo para o cenario otimista
delineado no inicio do ano. Em 2020, o setor
registrou queda de 4,3%.

Tabela 2 - Desempenho da atividade durante a pandemia varia entre os setores

Variacao da producao industrial frente a fevereiro de 2020
Percentual (%)

Produtos Minerais Informatica, Maquinas e
de Celulose nao- Produtos eletronicose  materiais Maquinas e Veiculos
Alimentos Bebidas Vestuario Calcados madeira epapel metalicos Metalurgia de metal opticos elétricos  equipamentos automotores Moveis

mar/20 -1% -16% -31% -26% -16% 0% 1% -2% -11% -1% -9% -8% -26% -24%
abr/20 4% -49% -62% -59% -25% 0% -31% -30% -32% -30% -38% -38% -50%
mai/20 3% -16% -53% -51% -22% -9% -2% -23% -21% -16% -21% -29% -29%
jun/20 2% % -50% -34% -8% -8% -9% -24% -1% -2% -8% -21% -54% -9%

jut/20 4% 10% -34% -26% 3% 5% 1% -9% 1% 15% 1% -8% -34% 6%
ago/20 4% 8% -26% -14% 2% -3% 6% -6% 4% 1% 3% -1% -23% 10%
set/20 6% 8% -16% 0% 7% 0% 1% -2% 7% 16% 9% 5% -13% 1%
out/20 2% 6% 1% 5% 1% -1% 13% 1% 10% 14% 9% 8% -9% 9%
nov/20 -1% 10% -2% 12% 12% 0% 14% 3% 13% 12% 13% 12% 0% 7%
dez/20 -5% 1% 8% 8% 1% -3% 15% 13% - 4% 8%
jan/21 -3% 0% 9% 10% 8% 3% 16% 8% 14% 16% 4% 1%

fev/21 -3% -1% 5% 2% % 4% 15% 9% 13% 6% 13%

mar/21 -2% -6% -17% -8% 1% 4% 12% 8% 1% 8% 10%

abr/21 -6% -4% 2% -16% 14% 1% 15% 8% 7% 7% 7%

Fonte: PI-PF/IBGE

INDUSTRIA DA CONSTRUCAO

Construcao inicia 2021 com alta de 2,1%

Apesar da falta de insumos e da alta nos precos dos
materiais de construcao, a Indistria da Construcao
teve um bom desempenho no primeiro trimestre
de 2021, com crescimento de 2,1% no PIB.

O setor tem sofrido com a alta de custos de suas
matérias primas, com o indice Nacional de Custo
da Construcdo (INCC) acumulando 7,4% entre
janeiro e maio de 2021. O aumento de custos
reflete a desorganizacdo das cadeias produtivas,
que encareceram os principais insumos da
construcdo, como o aco e seus derivados e tijolo e
telha ceramica.

Apesar disso, a demanda segue aquecida e o setor
tem apresentado bom desempenho. A utilizacdo

da capacidade operacional, medida pela Sondagem
Industria da Construcdo, da CNI, é a maior em abril
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desde 2014, e o indice de Confianca do Empresério
da Industria da Construcao (ICEI-Construcdo)
permaneceu acima de 50 pontos ao longo de 2021,
indicando otimismo mesmo diante dos novos
fechamentos da economia.

O emprego na construcdo permaneceu estavel no
primeiro trimestre de 2021, em relacdo ao quarto
trimestre de 2020, de acordo com dados da PNAD
Continua/IBGE, que inclui tanto as ocupacoes do
mercado formal como as do mercado informal e os
trabalhadores que atuam por conta propria.
Espera-se para a Industria da Construcao um PIB de
4,6% em 2021, valor revisado para cima em relacdo
a0s 4,0% projetados no inicio do ano. Em 2020, o
setor registrou queda de 7,0%.


http://www.portaldaindustria.com.br/estatisticas/sondagem-industria-da-construcao/
http://www.portaldaindustria.com.br/estatisticas/sondagem-industria-da-construcao/
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Setor se beneficia de alta demanda por petroleo e minério de ferro

A IndUstria extrativa comecou 2021 com desempenho
positivo e crescimento acumulado de 3,2% entre
janeiro e abril, de acordo com dados do IBGE.

A retomada da mobilidade urbana e da atividade
econdémica aumentam a demanda por derivados do
petréleo e, consequentemente, por petréleo bruto,
que representa 62% do valor adicionado da Industria
Extrativa brasileira. O aumento da demanda ja
elevou o preco do petréleo brentem 43% em 2021,
0 que incentiva um aumento da extracdo.

Como a expectativa é de um aquecimento
progressivo da economia mundial a medida que a
vacinacdo avance nos principais mercados, espera-se
um bom ano para o setor de extracao de petréleo.

O aquecimento da economia mundial, em particular
da China, também tem elevado a demanda por

minério de ferro. O preco do mineral ja subiu mais
de 30% em 2021, tornando as exportacdes mais
lucrativas para o setor e incentivando o aumento
da producdo. A extracdo de minério de ferro
representa 28% do valor adicionado da Inddstria
extrativa brasileira e mais de 80% da producdo do
setor é exportada.

A extracao de minerais ndo-metalicos, ao contrario
da extracdo de minério de ferro, se destina mais ao
mercado local, em especial a cadeia produtiva da
construcao civil. Como a atividade da construcao civil
surpreendeu positivamente no primeiro trimestre, e
tem perspectivas boas para 2021, também se espera
um bom desempenho para o setor este ano.

Considerando todos esses fatores, espera-se
para 2021 um crescimento de 4,0% na Industria
Extrativa, frente a uma expansao de 2,0% em 2020.

Retomada dos SIUP com restante da economia

O segmento de Servicos Industriais de Utilidade
Publica compreende os setores de eletricidade e gas
e dgua, esgoto, atividades de gestao de residuos e
descontaminacdo.

O setor de eletricidade e gas é sensivel as variacoes
no nivel de atividade da economia, e acompanha,
em especial, o nivel de producdo da Industria. Como
projetamos uma recuperacao forte da producao
industrial em 2021, em relacdo a 2020, esperamos
também um crescimento da producdo desse setor.

Um ponto de atencdo que deve ser considerado é

o alerta de restricao hidrica que foi levantado para
2021. Apesar de a CNI considerar baixa a chance de
racionamento, o aumento da demanda por energia
elétrica em um cendrio de escassez de agua nos
reservatoérios deve elevar o custo da energia elétrica
com o acionamento de energias mais caras, Como as
termelétricas a 6leo.
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Os setores de dgua, esgoto e gestdo e tratamento de
residuos tém 41,3% de sua demanda total destinada

a consumo das familias, mas representam bens
essenciais, menos sensiveis as variacoes de renda

e, especialmente, sdo setores regulados, com tarifa
social, que permite as familias manter um nivel minimo
de consumo mesmo diante de uma reducdo de renda.
O maior impacto no setor da redu¢ado de renda das
familias, portanto, vem por meio da inadimpléncia.

Ja a parcela destinada a atender os demais setores
da economia é mais sensivel ao nivel de atividade
econdmica, em especial diante do cenério de
fechamentos das atividades. Com o comércio,

as escolas e entidades da administracdo publica
fechados, por exemplo, reduz-se a demanda por
agua nesses locais.

Diante desse cendrio, espera-se um crescimento de
3,4% nos Servicos Industriais de Utilidade Publica
em 2021.
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EMPREGO E RENDA

Recuperag&o do consumo em 2021
Poupanca ajudou a sustentar consumo no primeiro trimestre, maior renda e emprego devem permitir

alta no restante do ano

Apos as quedas registradas no primeiro e segundo
trimestres de 2020, o consumo das familias voltou
a crescer na segunda metade de 2020. Contudo,
no primeiro trimestre de 2021, o consumo das
familias ficou praticamente estagnado, com
variacdo de -0,1% em relacdo ao ultimo trimestre
de 2020. Na comparag¢dao com o primeiro trimestre
de 2020, o consumo das familias ainda registra
queda de 1,7%. Ou seja, ndo se recuperou
totalmente da queda trazida pela pandemia.

Entre os elementos que contribuiram para a
estagnacao do consumo nesse inicio de 2021
estdo: os reflexos da segunda onda da pandemia; o
aumento da inflacdo sobre o preco dos alimentos;
o elevado nimero de pessoas sem ocupacao; e a
reducdo do auxilio emergencial.

Esse movimento poderia ter sido ainda mais grave
na auséncia dos saldos em poupanca, que em 2020

registraram niveis recordes. Diante dos entraves ao
consumo impostos pelas medidas de isolamento
social, parte da populacdo aumentou sua poupanca.
Essa alta permitiu uma manutenc¢do do consumo,
ou seja, parte da poupanca realizada em 2020 tem
sido destinada ao consumo em 2021.

Para o restante de 2021, a recuperacao da
atividade econdmica esperada serd acompanhada
do aumento do nimero de ocupados e,
consequentemente, da renda e do consumo. O
auxilio emergencial também contribuirad para o
crescimento do consumo.

Cabe ressaltar que o aumento do nimero de
ocupados nao deve se refletir em um recuo
expressivo na taxa de desemprego. Espera-se uma
pressdo decorrente do retorno a forca de trabalho
de pessoas que, por diversas razoes, ndo estavam a
procura de trabalho.

Grafico 3 - Apos recuperagao no segundo semestre de 2020, consumo fica estagnado no primeiro trimestre de 2021
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Emprego formal mantém-se em
crescimento apesar da perda de
ritmo em margo e abril

As contratacoes foram superiores aos
desligamentos nos quatro primeiros meses do
ano. De janeiro a abril foram gerados 957,9 mil
novos postos de trabalho, frente a queda de 885,4
mil no mesmo periodo de 2020, de acordo com o
Novo Caged.

A desaceleracdo de marco e abril é reflexo do
menor ritmo de atividade, em razdo das medidas
de isolamento social adotadas em resposta a
segunda onda da pandemia.

Taxa de desemprego deve se manter
elevada mesmo com crescimento no
numero de ocupados

A taxa de desemprego subiu de 13,9% para
14,7% do quarto trimestre de 2020 para

o primeiro de 2021, o que representa um
contingente de 14,8 milhoes de desempregados.
Isso corresponde a um aumento de 2,5 pontos
percentuais (p.p.) na taxa de desemprego na
comparacao com o primeiro trimestre de 2020.
Trata-se do ponto mais alto da série da taxa de
desocupacao calculada pela Pesquisa Nacional
por Amostra de Domicilio Continua (PNAD
Continua) desde seu inicio, em 2012.

Grafico 4 - Taxa de desemprego se encontra no ponto
mais alto da série
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Fonte: IBGE - Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios Continua trimestral
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Para o restante do ano, é esperado um crescimento
do niimero de ocupados a medida que a atividade
econdmica avance. Contudo, a taxa de desemprego
nao deve refletir essa recuperacdo na mesma
proporcaoda atividade econémica ao longo de 2021.

Isso porque 9,2 milhdes de brasileiros deixaram

a forca de trabalho entre o primeiro trimestre de
2020 e o primeiro trimestre de 2021. A reducao

da forca de trabalho se deu ndo apenas porque
parte da populacao desocupada acreditava que nao
conseguiria uma recolocacdo em um momento de
baixa atividade econdmica, mas também porque se
viu impossibilitada de buscar efetivamente emprego
por conta das restricoes impostas pela pandemia.

A medida que a atividade econémica apresente
recuperacao, as pessoas que se encontravam

fora da forca de trabalho devem voltar a procurar
emprego, ou seja, retornando a forca de trabalho.
Isso pressionard a taxa de desemprego, ainda

que haja um aumento no nimero de ocupados.
Enquanto o nimero de pessoas retornando a forca
de trabalho (buscando ocupacdo) for maior que

o nimero que encontra uma ocupacéo, a taxa de
desocupacdo continuara crescendo.

O aumento da ocupacdo no restante de 2021

deve se verificar principalmente no setor de
servicos, que hoje é mais impactado pelas medidas
de isolamento social. E o setor com o maior

Grafico 5 - Retorno a forca de trabalho pressionara a taxa
de desemprego
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diferencial entre o nimero de empregados pré e
po6s pandemia.

No primeiro trimestre de 2021, o nimero de
ocupados em Servicos foi 3,8 milhdes de pessoas
inferior ao do primeiro trimestre de 2019. Até
que a populacdo seja amplamente vacinada,

a expectativa é que esse setor permaneca

mais exposto que os demais ao risco de novos
fechamentos diante da possibilidade de novas
expansdes da pandemia. Ressalte-se, contudo,
que com o avanco da vacinacao, a expectativa de
impacto sobre a atividade econdémica devera ser
menor que em momentos anteriores.

Renda pode ter recuperacao lenta,
mas poupancga e acoes pontuais
do governo devem garantir a
manutenc¢ao do consumo em 2021

A massa de rendimento real médio efetivamente
recebido dos ultimos trimestres (em 2020 e no

Grafico 6 - Rendimento é inferior ao dos anos anteriores
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A desaceleracdo observada no Novo Caged sugere
que a recuperacao do mercado de trabalho pode
ser mais lenta que o esperado e a PNAD, por

sua vez, reforca o cardter heterogéneo que a
retomada deve adquirir entre setores e grupos
populacionais.

O crédito direcionado as familias também nao
serd um estimulo significativo (veja secdo Inflacao,
juros e crédito). Assim, durante essa fase de
recuperacao gradual a patamares pré-crise, a
manutencao do consumo deve ser garantida
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por medidas pontuais de governo.
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A captacao liquida de poupanca (diferenca entre
depositos e retiradas), que em 2020 registrou
niveis recordes, em 2021 apresentou saldo
negativo e inferior aos saldos acumulados nos
primeiros meses do ano, comparativamente a
2019 e 2020. Ou seja, as retiradas da poupanca
contribuiram para evitar a queda do consumo das
familias no primeiro trimestre de 2021, conforme
era esperado no ultimo Informe.

Espera-se que esse comportamento acontega ao
longo de 2021, amortecendo movimentacoes da
renda até que a recuperacdo do emprego avance
de forma consistente.

No que diz respeito as medidas pontuais do
governo, o auxilio emergencial, prorrogado por
mais trés meses contribuira para a sustentacdo do
consumo até outubro. O valor do beneficio varia
de RS 150,00 a RS 375,00 reais e atingem cerca
de 39 milhoes de pessoas. Adicionalmente, houve
a antecipacdo do pagamento do 13° salario de
aposentados e pensionistas do INSS nos meses de
maio e junho, com o objetivo de injetar mais de
RS$ 50 bilhdes na economia, a fim de favorecer o
processo de recuperacdo poés-pandemia.

Assim, para a segunda metade de 2021, a medida que
0 emprego se recupere, espera-se um aumento da
renda e, consequentemente, do consumo das familias.

Grafico 7 - Captacao liquida de poupanca apresentou saldo inferior a dos primeiros meses de anos anteriores
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IPCA deve ultrapassar a meta de inflacao em 2021

Taxa de juros deve elevar-se em resposta ao cenario inflacionario

Ainflacdo deve ultrapassar o teto da meta para
2021 devido a um conjunto de fatores: forte
reajuste de precos administrados; repasse de
aumentos de custos na fabricacdo de bens
industriais; e pressoes da alta dos precos
internacionais e do cdmbio sobre os precos de
alimentos. Servicos € o Gnico grupo que tem precos
se expandindo fracamente, ainda impactado pelas
medidas de distanciamento social. O indice de
Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) deve fechar
2021 em 5,8%, ultrapassando o teto da meta de
inflacdo para 2021 (5,25%).

Com isso, o Banco Central (BC) deve continuar
elevando a taxa basica de juros, Selic, nos préximos
meses, para impedir que a inflacdo de 2022 fique
longe do centro da meta. A expectativa é que o BC
continue aumentando a Selic até que ela alcance
6,5% a.a.

Assim, os juros cobrados nos empréstimos

as empresas devem continuar subindo. Esse
movimento de alta de juros, aliado ao aumento da
divida das empresas, fard com que as concessoes
de crédito a pessoa juridica fiqguem estagnadas.

O crédito a pessoa fisica também serd mais caro,
e ndo sera grande estimulo para o aumento do
consumo das familias.

IPCA deve ultrapassar o teto da meta
de inflacao em 2021, mas convergir
em 2022

Nos primeiros meses de 2021, a inflacdo manteve-
se em crescimento, pressionada, sobretudo,

pela manutencdo de um real desvalorizado, pela
escassez de certos insumos industriais e pelo
aumento de precos administrados, em especial dos
combustiveis e energia elétrica.
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No caso da Industria, em 2020 houve forte
crescimento de custos da producdo em funcdo da
desestruturacdo das cadeias produtivas, da falta de
estoques e de dificuldades em obter insumos. Além
disso, a desvalorizacdo cambial contribuiu para
encarecer insumos importados e os domésticos
referenciados em dolar.

O aumento dos custos de producao foi absorvido
pelos produtores em 2020 devido ao baixo nivel
de demanda. A inflacdo de custos ao produtor da
indastria daTransformacdo, medida pelo indice
de Precos ao Produtor (IPP), encerrou o ano em
18,2%, enquanto a inflacdo do grupo Industriais
(composto por bens de consumo duraveis e ndo
durdveis exclusive alimentos), medida pelo IPCA,
ficou em 3,2%.

No entanto, em 2021, os fabricantes ndo tém mais
conseguido evitar o repasse aos precos de parte do
aumento de custos, o que fez com que a inflacdo do
grupo Industriais subisse para 8,2% nos 12 meses
encerrados em maio de 2021.

Entretanto, as pressoes de custos permanecem
significativas. A inflacdo medida pelo IPP da
Inddstria de Transformacao avancou para 31,7% no
acumulado em 12 meses encerrados em abril de
2021. Assim espera-se que nos proximos meses a
inflacdo do grupo Industriais continue pressionada
por conta de repasse de custos.

A normalizacdo dos estoques industriais, que

estd ocorrendo desde o quarto trimestre do ano
passado, e a reestruturacdo das cadeias produtivas
devem contribuir para o equilibrio entre a oferta

e demanda por bens industriais, o que levard a
reducdo do ritmo de alta dos precos desse grupo
mais a frente.
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Além disso, a recente valorizacdo do real, que deve
se sustentar até o fim do ano, ird diminuir os custos
ao produtor e, consequentemente, diminuir a

pressdo por repasse de custos ao consumidor final.

Dessa forma, a inflagdo do grupo Industriais deve
comecar a desacelerar nos Gltimos meses do ano e
deve fechar 2021 em 7,5%.

Ainflacdo de Servicos, que em 2020 foi a menor
da série historica (1,7%), estagnou nesse baixo
patamar nos primeiros cinco meses de 2021 de
forma que nos 12 meses encerrados em maio de
2021 manteve-se em 1,7%. Essa continuidade de
reajustes baixos do setor de servicos decorre da
falta de demanda provocado pelas restricoes a
mobilidade, mas também pela elevacdo da taxa
de desemprego, que diminuiu a pressdo sobre os
custos de mao de obra no setor.

Como a taxa de desemprego deve continuar alta,
ainflacdo de servicos deve continuar abaixo da
inflacdo média medida pelo IPCA. No entanto, a
recomposicao de margens de lucro, especialmente
em servicos prestados as familias (que deve se

Grafico 8 - Inflagao deve recuar até o final do ano

recuperar ao longo do ano por causa do maior
ritmo de vacinacao), deve contribuir para a inflacdo
desse grupo. Sobretudo no final do ano, quando a
demanda deve voltar intensamente como resposta
a maior vacinacdo. A inflacdo do grupo deve fechar
o ano em 3,6%.

No caso do grupo Administrados, o represamento
de reajustes contratuais em 2020, como no caso
de 4gua e saneamento e planos de salde, gerou
reajustes mais fortes em 2021. Ainda ha a crise
hidrica, o que levard a um aumento do custo de
energia, com a continuidade da bandeira vermelha
patamar 2 até o final do ano e o reajuste do valor
da bandeira vermelha 2 em 52%.

Além disso, servicos de transportes, tanto aqueles
regulados, como trens, metros e 6nibus, como os de
precos livres, por exemplo, transporte aéreo, devem
sofrer reajustes mais fortes na medida em que a
vacinagao progrida, isto porque os prejuizos causados
pela diminuicdo do volume de pessoas transportadas
podem ser repassados ao preco das passagens.
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Finalmente, os precos de combustiveis tiveram
alta expressiva, tanto pela desvalorizacao
cambial como pelo aumento dos precos do
petréleo, o que também impacta os precos dos
servicos de transporte.

Deste modo, o grupo Administrados, que encerrou
2020 com alta de 2,6%, registrou 13,1% de
aumento nos 12 meses encerrados em maio de
2021 e deve encerrar 2021 em 9%.

Por fim, o grupo Alimentos deve apresentar
inflacdo de 2,8% em 2021. A recente valorizacdo
cambial deve contribuir para refrear os aumentos
de precos de alimentos. Grande parte desses
produtos tem precos influenciados pelo mercado
internacional e, consequentemente, pela taxa de
cambio. Além disso, a safra recorde de graos deve
contribuir para baixar os precos a despeito da
quebra da safra de milho.

O aumento da taxa basica de juros, Selic, pelo
Banco Central do Brasil (BC), a recente valorizacao
doreal, a normalizacdo das cadeias produtivas e

a recente alta do preco de commodities devem
contribuir para que a inflacdo desacelere ao longo
dos préximos meses. Ainda assim, a inflacdo em 12
meses medida pelo IPCA deve recuar dos atuais
8,1%, registrados em maio de 2020, para 5,8% em
dezembro de 2021, ultrapassando o teto da meta
deinflacdo para o ano, 5,25%.

Aperto da politica monetaria e
persistencia no ciclo inflacionario

Em mar¢o de 2021, o BCiniciou um ciclo de
aumento da Selic, com uma alta de 0,75 ponto
percentual, seguido de dois outros aumentos de
igual proporcdo em maio e junho de 2021. Deste
modo, a Selic esta hoje em 4,25% a.a., patamar
insuficiente, na visdo do préprio BC, para trazer a
inflacdo de volta ao centro da meta deste e mesmo
do proximo ano, 3,75% e 3,50%, respectivamente.

A expectativa é que o BC continue aumentando a
Selic até que ela alcance 6,5% a.a. (taxa apontada
pelo BC como a que ndo estimula tampouco limita a
inflacdo). Esse aperto monetario é insuficiente para
impedir que inflacdo fique acima do teto da meta

deste ano (5,25%), mas deve ser suficiente para
trazer ainflacdo de 2022 para a préximo do centro
da meta.

Destaca-se que, dada a impossibilidade de
cumprimento da meta de inflagdo de 2021, nesse
momento as decisdes da BC sdo pautadas pela
necessidade de cumprimento da meta de inflacdo
para o ano de 2022. Desta forma, o BC deve buscar
a taxa de juros necessaria para manter a inflacdo
dentro da meta no horizonte relevante, 2022. Ndo
ha necessidade de levar a taxa de juros para acima
do patamar que estabiliza a inflacdo, em torno de
6,5%, por trés motivos.

Primeiro, o BC entende que deve agir para suavizar
as flutuacoes do nivel de atividade econémica
(ainda bastante fragilizadas pela crise da covid-19)
e buscar o pleno emprego, sem comprometer a
meta de inflacdo.

Segundo, a recente valorizacdo da taxa de cambio
deve retirar parte da pressdo de repasse de custos
para o consumidor por causa da queda do valor
em reais dos insumos importados — que impactam
custos de alimentos e industriais —, pela maior
concorréncia com produtores externos e pela
retracdo dos precos de bens produzidos no Brasil,
mas cujo preco é influenciado pelo délar.

Por ultimo, a inflacdo de alimentos e bens
industriais tende a desacelerar rapidamente, pois
esses grupos possuem ciclos de aumento de precos
mais curtos (a aceleracdo da inflacdo desses grupos
tende a durar poucos meses). Ja a inflacdo de
servicos, a despeito da recomposicdo de margens,
tende a ficar abaixo da média do IPCA, pois esta
muito atrelada a taxa de desemprego, que deve
continuar alta nos préximos meses. Esses fatores
de ciclos curtos de alta de precos de industriais

e alimentos e ciclos longo de baixa de precos de
servicos devem contribuir para que a inflacdo recue
nos préximos meses.

Espera-se que o aperto monetario elevara a taxa
basica de juros até 6,5% este ano, encerrando o
ciclo de aperto monetario, o que garante que a
inflacdo de 2022 fique proxima ao centro da meta.
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Grafico 9 - Taxa de juros deve voltar ao patamar pré-crise ao final do ano
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Concessoes de crédito devem ficar
estagnadas em 2021

A expansao do crédito deve se arrefecer em 2021,
em comparacao a 2020, ano em que uma série de
medidas do BC e programas do governo federal

contribuiram para forte expansao do crédito bancario.

Esse desaquecimento das concessoes de crédito
deve impactar negativamente o consumo de bens
industriais finais pelos consumidores (através do
crédito a pessoa fisica) e a propria expansao da
IndUstria através de investimentos (através do crédito
a pessoa juridica).

Parte das medidas de estimulo monetario e crediticio
implementadas pelo BC ja se encerrou. Além disso,
em marco de 2021, o BC iniciou ciclo de aumento da
Selic, o que encarece as taxas de juros cobradas nos
empréstimos e financiamentos e leva a diminuicdo da
demanda por crédito.

Entretanto, algumas medidas de estimulo
permanecem vigentes, como é o caso da liberacao
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de compulsério sobre depésitos a prazo, que

caiu para 17% e deve se manter nesse nivel até
novembro/2021, quando a aliquota deve subir para
20%. Também o Pronampe (Programa Nacional de
Apoio as Microempresas e Empresas de Pequeno
Porte) foi relancado este ano com um aporte de RS 5
bilhdes, que pode se converter em empréstimos no
montante de R$ 25 bilhoes.

No entanto, outros programas expiraram ao
longo de 2020, como o Pronampe (cujos recursos
esgotaram em setembro de 2020), Programa
Emergencial de Acesso ao Crédito (PEAC),
Programa Emergencial de Suporte ao Emprego
(PESE), Capital de giro para preservacao de
empresas (CGPE), empréstimos com lastro em
Letras Financeiras garantidas disponibilizado em
nove tranches, entre outros.

Adicionalmente, diversas empresas devem sair da
crise da covid-19 mais endividadas e com menor
capacidade de conseguir novos empréstimos. Desta
forma, o crédito com recursos livres deve ter um
crescimento menor do que em 2020 (4,2%).
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Outra contribuicdo negativa deve ocorrer no crédito
com recursos direcionados. Isto porque concessoes
mensais acima de RS 15 bilhdes, como observado ao
longo do segundo semestre de 2020, dificilmente
irdo se manter, de forma que o crédito com recursos
direcionados deve se retrair este ano.

As taxas de juros para empresas e pessoas fisicas
devem continuar crescendo ao longo deste ano em
razao do aumento no custo de captacdo dos bancos
(taxa Selic), do crescimento da taxa de inadimpléncia
e do aumento da Contribui¢do Social sobre Lucro
Liquido (CSSL) para instituicdes financeiras.

O aumento da taxa de juros e a menor capacidade
das empresas para contratarem novos empréstimos
devem levar a um crescimento menor das concessoes
de crédito a pessoa juridica com recursos livres. Em
conjunto (crédito livre e direcionado), as concessoes
de crédito as empresas devem registrar baixo
crescimento em 2021.

Ja as concessoes de crédito a pessoa fisica, que
encerraram 2020 com crescimento de 0,6%,
tiveram crescimento de 18,9% nos 12 meses
encerrados em maio de 2021. Esse ritmo de
crescimento deve diminuir nos préoximos meses,
visto que as familias tinham, em marc¢o de 2021,
dividas que correspondiam a 58,0% da renda
acumulada em 12 meses, recorde histoérico. Ja

o comprometimento de renda das familias com
o servico da divida atinge 30,5% de sua renda,
também recorde histérico.

Considerando que as taxas de juros devem
continuar subindo nos préximos meses e sem uma
melhora significativa da renda, o comprometimento
de renda deve alcancar novo recorde, aumentando
o risco de inadimpléncia e levando as instituicoes
financeiras a conceder novos créditos de maneira
mais cautelosa. Esse cenario limita o aumento do
consumo esperado para 2021.

Grafico 10 - Concessoes de crédito devem ficar estagnadas neste ano
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Fonte: Banco Central do Brasil

A CNI acredita que o aperto monetario elevard a taxa
bésica de juros até 6,5% a.a. em dezembro de 2021
sem continuidade de aumento em 2022, o que deve
levar a inflacdo a fechar em 5,8% este ano, garantindo

que a inflacdo de 2022 fique préxima ao centro da
meta. O crédito a pessoa juridica deve estagnar
em 2021 em relacdo a 2020, com juros mais altos e
condi¢bes mais restritivas nas concessoes.
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Politica Fiscal tera menor contribuicao para o crescimento em 2021
Gastos com medidas de combate aos efeitos da pandemia se concentram nos segundo e

terceiro trimestres

A capacidade do governo de realizar politicas
baseadas no aumento do gasto publico para
influenciar a atividade econémica continua limitada
pelo elevado nivel de endividamento em que o Pais
se encontra, cenario que ndo deve se alterar nos
préximos anos. Devido a natureza emergencial da
pandemia, alguns gastos continuam a ser essenciais,
a despeito da manutencdo do compromisso com o
processo de consolidacdo fiscal.

Apos apresentar crescimento real (deflator IPCA)

de 34,9%, em 2020, com relacdo a 2019, as despesas
devem apresentar queda real de 21,2%, em 2021,
na comparacdo com 2020. Esses dois resultados

sdo explicados pelas despesas com a pandemia. Em
2020, esses gastos alcancaram R$ 524 bilhoes (7,1%
do PIB de 2020), jad em 2021, devem cair para RS
123,2 bilhoes (1,4% do PIB).

A principal destinacdo desses gastos, em 2021, serdo
o Aucxilio Emergencial (R$ 63,0 bilhdes), as despesas
com o Ministério da Saude e vacinas (RS 43,0
bilhdes) e o Programa Emergencial de Manutencao
do Emprego e Renda (RS 11,7 bilhoes).

A plano inicial do governo federal previa o
pagamento de quatro parcelas do auxilio
emergencial em 2021. Contudo, o governo federal
tem dado declaracoes no sentido de prorrogar

o auxilio por até trés meses. Com base no gasto
mensal do auxilio até o momento, ha recursos
suficientes para a concessdo de uma parcela
adicional. Todavia, para cobrir os gastos adicionais
das outras duas parcelas, sera necessdria a
abertura de novos créditos extraordinarios. Com
isso, as estimativas de gastos da CNI consideram o
pagamento de sete parcelas do auxilio emergencial
em 2021, as quatro previstas inicialmente e outras
trés adicionais.

Além das despesas adicionais relacionadas a
pandemia, o governo federal também antecipou

o pagamento do 13° salario para os meses de

maio e junho. Vale ressaltar que essa medida ndo
representa um gasto adicional, mas antecipacio de
uma despesa, o que nao afeta o resultado do ano.

Dessa maneira, como grande parte dos gastos do
governo federal relacionados a pandemia esta
concentrada nos segundo e terceiro trimestres, o
impacto sobre a demanda agregada desses gastos
se dard nesse periodo. Juntos, o auxilio emergencial
e a antecipacdo do 13° salario, representarao algo
proximo a RS 115 bilhdes em renda adicional entre
os meses de abril e outubro.

Reducao de incertezas se refletem na
melhora do cenario fiscal em 2021

No inicio de 2021, havia muita incerteza sobre
como a pandemia e uma eventual segunda onda
de propagacao do virus iriam afetar a atividade
econdmica e, consequentemente, a arrecadacao.
Também havia duvidas quanto a necessidade

de aumento, além do inicialmente previsto, dos
gastos publicos relacionados a contencdo dos
efeitos da pandemia.

Contudo, os resultados observados até o momento
sugerem que os efeitos da pandemia sobre a
economia, em 2021, tém sido menos negativos

que o esperado. Como consequéncia, verificou-se
aumento da arrecadacdo: no primeiro quadrimestre
do ano foi registrado crescimento real de 18,0% na
receita liquida? do governo federal, em relacdo ao
mesmo periodo de 2020.

2 Areceita liquida do governo federal é resultado da diferenca entre a arrecadacao total e as transferéncias para os governos regionais.
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Esse crescimento ndo se explica apenas pela

base de comparacdo deprimida em 2020, mas,
principalmente, pelo crescimento da atividade
econdmica em 2021. Destaca-se que a aceleracdo da
inflacdo também contribuiu para o crescimento da
arrecadacdo nesse periodo. No caso das despesas,
vale lembrar que o impacto da inflacdo se da a
medida que contratos de obras a servicos forem
renovados, o que demora mais a acontecer. Essa
situacado favorece o resultado primario, uma vez que
a contribuicdo para o aumento das receitas ocorre
antes do reajuste das despesas.

Todavia, até o final do ano, o ritmo de crescimento
das receitas ird diminuir, enquanto o ritmo de
crescimento das despesas ird aumentar. A principal
fonte de aumento das despesas ao longo do

ano serdo os gastos relacionados ao combate

aos efeitos da pandemia. Com isso, o superavit
primario observado nos quatro primeiros meses
do ano deve se converter em déficit até o final de
2021. De toda forma, a CNI estima que o resultado
primario do governo federal fique abaixo da meta
de resultado primdario definida pela Lei de Diretrizes
Orcamentdrias de 2021.

Grafico 11 - Excluidos os gastos em resposta a crise de covid-19,

Evolucao das despesas primarias e da receita liquida do governo federal
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Além disso, em 2021, as despesas também devem
respeitar o limite estabelecido pelo Teto dos Gastos
Publicos, sem necessidade de manutencdo dos
contingenciamentos feitos até o momento. Vale
ressaltar que as despesas com a pandemia, feitas
por meio de créditos extraordinarios, ndo sdo
contabilizadas na regra do Teto dos Gastos Publicos.

Se as despesas com a pandemia forem
desconsideradas, as demais despesas primarias
devem apresentar queda real de 0,6% em 2021,

na comparac¢ao com 2020. O que sinaliza o
compromisso com o processo de consolidacdo

fiscal, iniciado em 2016 com a criacdo do Teto dos
Gasto Publicos. Vale lembrar que o descontrole das
contas publicas e o endividamento crescente trazem
impactos nocivos a economia, tais como o0 aumento
dainflacdo e da taxa de juros.

O endividamento publico, medido pela relacdo
divida/PIB, é utilizado como referéncia para a
capacidade de solvéncia do Pais. Em 2020, o
endividamento alcancou 88,9% no PIB e, a CNI
estima que, em 2021, o endividamento caia para
82,3% do PIB.

as despesas devem voltar a apresentar trajetoria estavel
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O comprometimento com o processo de
consolidacao fiscal é uma contribuicdo importante
para a economia, pois favorece a construcdo de
ambiente macroecondémico estdvel e propicio a
investimentos privados, com inflacdo sob controle e
manutencdo de juros mais baixos.

Efeitos da pandemia sobre as contas
publicas serao mais brandos em 2021

A pandemia de coronavirus continuara a impactar as
contas publicas em 2021. Contudo, seus efeitos serdo

muito mais brandos que aqueles observados em 2020.

Conforme a secdo de Atividade, os efeitos negativos
da pandemia sobre a economia nos primeiros meses
do ano foram menores que o esperado e isso tem se
refletido na arrecadacdo do setor publico.

No resultado acumulado no ano até abril, a receita
liquida do governo federal teve crescimento

real (deflator IPCA) de 18,0%, em relacdo ao
mesmo periodo de 2020. J4 os governos regionais
apresentaram crescimento real estimado em 11,5%
nas receitas nesse mesmo periodo. Ainda que parte
desse crescimento se deva a base de comparacao

deprimida de 2020, parte significativa desse resultado

se deve a melhora da atividade econémica em 2021.

Dadas as perspectivas de crescimento para o
restante do ano, a CNI estima que a receita

Tabela 3 - Resultado Primario Governo Federal
Resultado primario do governo federal

liquida deva apresentar crescimento real de
11,5%, em relacdo a 2020. Dentro dos grupos
que compoem a receita, o maior crescimento
esperado é das receitas administradas pela
Receita Federal, que devem crescer, em termos
reais, 17,2%, em relacdo a 2020. E importante
lembrar que, em 2020, houve forte queda das
receitas causada tanto pela queda da atividade
econdmica como pelo diferimento de tributos
- cerca de RS 20 bilhdes em impostos diferidos
deixaram de ser arrecadados em 2020.

Em relagdo as despesas, a CNI estima que havera uma
queda real de 21,2%, em 2021, na comparacdo com
2020. Essa queda se explica, fFundamentalmente, pela
reducdo dos gastos com a pandemia.

Independentemente dos gastos com a pandemia,
os dois principais componentes das despesas
primarias (previdéncia e pessoal) devem ter
queda real em 2021. A CNI estima que, em 2021,
as despesas previdenciarias e as despesas com
pessoal devam apresentar queda real de 0,4%

e 3,4%, respectivamente, em relacdo a 2020. A
queda nas despesas com pessoal é resultado do
congelamento de reajustes salariais e a vedacao
a novas contratacoes de servidores — medidas
aprovadas em 2020, como forma de controle
das despesas obrigatérias para compensar o
crescimento das despesas com a pandemia.

Bilhoes de RS
2020 2021* Variacdo real (%)

Receitas administradas 899,5 1128,3 172
Receitas previdenciarias 404,7 4334 0,1

Receitas nao administradas 163,6 2001 14,3
Transferéncias 2638 -325,8 15,4
Despesa previdenciaria 663,5 7072 -0,4
Despesa com pessoal 3201 3309 3,4
Despesas covid 520,9 1232 119
Outras - exceto covid 4412 4782 13

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional/Ministério da Fazenda e estimativa CNI*

Projecao: C\|
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Melhora na arrecadagéo e queda nas
despesas vao permitir reducao no
déficit primario

O crescimento da arrecadacao e a reducao

das despesas irdo permitir uma reducdo do
déficit primario do governo federal em 2021,
relativamente a 2020. A CNI estima que o déficit
primario do governo federal deva encerrar o
ano em R$ 203,4 bilhdes, abaixo da meta de RS
247,1 bilhoes estabelecida na Lei de Diretrizes
Orcamentarias de 2021.

O resultado primario dos governos regionais
segue bastante favoravel até o momento. Esses
entes registraram superdvit de RS 61,3 bilhoes, no
acumulado em doze meses até abril de 2021. Vale

lembrar que os governos regionais encerraram 2020

com superavit primario de RS 38,7 bilhodes.

O resultado de 2020 se deveu, fundamentalmente,
as transferéncias recebidas da Unido como forma
de auxilio a pandemia, que foram mais do que
suficientes para compensar a perda de arrecadacdo

desses entes. Além disso, em 2020, os estados

e municipios contaram com a suspensao de
pagamentos de empréstimos e dividas com a Unido,
bancos publicos e organismos internacionais, devido
a0 estado de calamidade publica, o que abriu espaco
para mais despesas com a pandemia.

Em 2021, os governos regionais tém tido ganhos de
receita advindos, principalmente, do crescimento
da arrecadacdo do ICMS, maior fonte de recursos
desses entes, e das transferéncias habituais da
Unido. Outro ponto que tem contribuido para

o resultado favoravel dos governos regionais
desde 2020, pelo lado das despesas, é a Lei
Complementar 173/2020, que proibiu a Unido,
estados e municipios de concederem reajuste
salarial a servidores até o final de 2021.

Contudo, como as transferéncias extraordinarias
de Unido ndo irdo se repetir esse ano e as
despesas relacionadas a pandemia continuarao
presentes, o superavit primario registrado até

o momento deve se reduzir ao longo do ano e
encerrar 2021 em RS 30,6 bilhdes.

Grafico 12 - Relagao Divida Bruta/PIB tera queda em 2021, apos salto em 2020
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As empresas estatais, por sua vez, devem encerrar o
ano com um déficit primario de R$3,9 bilhdes. Com
isso, o setor publico consolidado, que engloba os
resultados dos governos federal e regionais e das
estatais, deve alcancar déficit de RS 176,7 bilhdes
(2,07% do PIB), em 2021, contra déficit de R$ 702,9
bilhdes (9,44% do PIB), em 2020.

As despesas com juros devem apresentar
crescimento de 0,22 ponto percentual, em 2021, em
relacdo a 2020. Esse aumento se explica em grande
parte pelo aumento da taxa Selic média de 2021,
relativamente a 2020. Com isso, o resultado nominal
do setor publico consolidado, que leva em conta o
resultado primario e as despesas com juros, deve
alcancar déficit de R$ 554,5 bilhdes (6,50% do PIB),
contra déficit nominal de RS 1.015,3 bilhoes, em
2020 (13,63% do PIB).

A reducdo do déficit nominal e a devolucdo de RS
100 bilhdes do BNDES ao Tesouro Nacional irdo
contribuir para a reducao da relacdo Divida Bruta/
PIB em 2021. Além desses fatores, ha o impacto de
aumento do PIB nominal esperado para 2021, que
contribui para a reducao da relacao Divida Bruta/
PIB, pois representa um aumento no denominador
da relacdo. O crescimento do PIB nominal no ano se
explica, principalmente, pela aceleracdo da inflacao,
que eleva ao deflator implicito do PIB. O deflator
implicito reflete no PIB nominal o crescimento que
é derivado da variacdo de precos da economia. Com
isso, a divida deve alcancar 82,3% do PIB, em 2021,
apoés encerrar 2020 em 88,9% do PIB.
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Real ainda se mantém depreciado frente ao patamar pré-crise

Cenario para o fim do ano é de valorizacao

O movimento de valorizacao do real do fim de 2020
(de outubro até dezembro) se revelou temporario
e a taxa de cambio real/délar voltou a subir em
janeiro de 2021. Até o fim de marco de 2021, o
ganho acumulado pelo real foi completamente
eliminado.

Em abril de 2021, o real voltou a se apreciar e a taxa
de cdmbio real/doélar atingiu R$5,04/USS, em 21 de
junho, praticamente o mesmo patamar registrado na
segunda e na terceira semana de dezembro de 2020.

Para o restante do ano, a expectativa é que o real
continue a se apreciar. Tanto fatores no plano
externo como fatores domésticos contribuem para
a apreciacdo do real.

Fatores domésticos pesam na trajetoria
recente do cambio

Os capitais internacionais sairam em massa das
economias emergentes em abril e maio de 2020,
logo apos o inicio da crise de covid-193. No final
de 2020 (outubro a dezembro), o apetite ao

risco se recuperou, diante do otimismo em torno
das vacinas, contribuindo para o retorno dos
investimentos em carteira (acoes e titulos) para as
economias emergentes.

Contudo, o cenario mudou novamente no inicio
de 2021. A mudanca refletiu, entre outros fatores,
a elevacdo da rentabilidade de titulos da divida

de longo prazo dos Estados Unidos, de risco
“zero”, em fevereiro e marco de 2021, o que
levou a reavaliacdo de posicoes de mercado por
investidores, impactando os fluxos de capitais
para as economias emergentes. Apesar da alta, os
juros de longo prazo dos Estados Unidos ainda se
mantém bem abaixo da sua média histérica*.

Como reflexo, no Brasil, os investimentos em
carteira detidos por ndo-residentes cairam a partir
de janeiro de 2021, ap6s acumular alta de outubro
a dezembro de 2020. A conta passou de um
superavit de US$9,4 bilhdes, em dezembro de 2020,
para um déficit de US$2,6 bilhdes, em marco de
2021. Em abril, a conta voltou a registrar superavit
de USS$1,5 bilhoes.

O retorno dos investimentos em carteira para

o Brasil contribui para a apreciacao do real. As
expectativas frente a recuperacdo da economia
mundial estdo mais otimistas e as incertezas estdo
se reduzindo, o que contribui para o aumento do
apetite ao risco de investidores internacionais. Mas,
ha riscos associados a alta da inflacdo nos Estados
Unidos e consequente elevacdo da taxa de juros.

Ainda sobre fatores no plano externo, destaca-se

a tendéncia de alta dos precos internacionais das
commodities desde abril de 2020. A alta dos precos
aumenta a oferta de délares no pais oriundos

das exportacdes desses produtos, o que também
contribui para a apreciacdo do real.

3 A saida de capitais é resultado da maior aversao ao risco e da busca por ativos mais seguros, levando a depreciacdo das moedas de
economias mais arriscadas na percepcdo dos investidores. O real é uma das moedas que mais se depreciou com a crise, destacando-se ao

lado das moedas de outros emergentes (como Russia e Turquia).

4 Arentabilidade dos titulos de longo prazo dos Estados Unidos é adotada pelos participantes do mercado como uma medida da
percepcao de risco de investidores: a corrida para o titulo de maior seguranca indica aumento da aversao ao risco.
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No plano interno, a dificuldade do Brasil de lidar
com os novos surtos de covid-19, em janeiro de
2021, elevaram as incertezas sobre a capacidade
de o governo fazer as reformas estruturais que
ajudam o pais a sair da crise e restabelecer o
equilibrio fiscal. Junto com as mudancgas no
plano externo, as maiores incertezas no Brasil
reforcaram o movimento de depreciacdo da
moeda do inicio deste ano.

A partir de marco de 2021, a percepcao de que a
queda da atividade produtiva em decorréncia da
segunda onda de covid-19 no Brasil foi menor que
a esperada favoreceu a apreciacdo do real. Além
disso, 0 aumento da taxa de juros doméstica pela
autoridade monetdria, em resposta a aceleracdo da
inflacdo, passou a atuar para a apreciacao do real.

O aumento da taxa de juros interna aumenta

a atratividade dos papeis brasileiros, que sao
percebidos no mercado como mais arriscados,
aumentando o diferencial de juros para
investimentos mais seguros, como os titulos do
Tesouro americano. Considerando que a taxa de
juros doméstica nunca havia recuado a niveis tdo
baixos, o diferencial de juros deve ter contribuido
para alterar a trajetéria do cambio (o aumento do

Grafico 13 - Em marco de 2021, real volta a apreciar-se
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diferencial de juros contribui para a apreciacdo
do real, enquanto a reducdo contribui para a
depreciacao).

Até o fim de 2021, o aumento dos precos de
commodities e a eleva¢do da taxa de juros interna
continuardo atuando para a apreciacao do real.
Além disso, como a situacdo econémica tende a
melhorar com a ampliacdo da vacinacdo no Brasil
no segundo semestre, diminuem as incertezas em
torno da capacidade de a economia crescer e de o
governo restabelecer o caminho para o reequilibrio
fiscal, o que é determinante para a apreciacdo mais
consistente do real.

Por ultimo, note-se que as contas externas devem
melhorar, com destaque para o cenario favoravel
as exportacgodes brasileiras, o que aumenta a
disponibilidade de capitais estrangeiros no pais.

Com mais forcas atuando para aprecia¢do do real,
espera-se que a taxa de cambio real délar fique em
R$4,15, na média de dezembro de 2021, acima de
niveis de 2019. Para a média do ano, espera-se que
fique em R$4,90.

jun/19 set/19 dez/19 mar/20

Fonte: Banco Central do Brasil
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Exportacoes brasileiras crescem puxadas pela alta dos precos de

commodities

O setor externo ird contribuir positivamente para
o crescimento do PIB em 2021. O superavit da
balanca comercial ird crescer, puxado pelo contexto
favoravel ao crescimento das exportacoes (alta de
precos de commodities, que sdo metade da pauta
exportada pelo Brasil; forte demanda da Ching;
cambio depreciado e recuperacdo da demanda
mundial). Espera-se que a demanda externa cresca
acima da demanda doméstica, sendo que China

e Estados Unidos, os maiores parceiros do Brasil,
devem crescer acima da média mundial.

As importacoes irdo crescer associadas a
recuperacao da atividade produtiva interna, mas o
aumento ndo serd suficiente para anular o efeito
positivo do aumento das exportacdes sobre o

PIB. Ademais, os fluxos de capitais internacionais
mostram recuperacao, a medida que a vacinacao
avanca no mundo, o que pode ter um efeito
positivo sobre os investimentos no pais.

A balanca comercial de bens apresentou superavit
de US$27,1 bilhoes no acumulado de janeiro a
maio de 2021, segundo dados do Ministério da
Economia. E o maior resultado registrado para

o periodo desde o inicio da série, em 1997. O
segundo maior superdvit da balanca comercial no
acumulado de janeiro a maio foi registrado em
2017: US$25,8 bilhoes.

Frente ao mesmo periodo de 2020, o resultado foi
superior em US$11,3 bilhdes. O crescimento das
exportacoes superou o aumento registrado pelas
importacdes (30,6% contra 20,9%), o que resultou
em aumento do superdvit comercial. No acumulado
do ano (janeiro a maio de 2021), as exportacoes
somaram US$108,6 bilhdées, o maior valor
registrado para o periodo desde 1997, inicio da
série, US$11,4 bilhdes a mais que o segundo maior
resultado da série em 2012 (US$97,2 bilhoes).

As importacoes, por sua vez, somaram US$81,5
bilhoes.
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No acumulado do ano (janeiro a maio), todos os
setores de atividade (Agropecudria, Inddstria
Extrativa e Industria de Transformacao)
registraram crescimento das exportacdes, em
relacdo ao mesmo periodo de 2020. As exportacoes
de produtos da Agropecuaria e da Inddstria
Extrativa foram puxadas pelo aumento de precos,
acompanhado de queda ou estabilidade do volume
exportado. Os precos de produtos da Industria
Extrativa chegaram a crescer 56%, enquanto os

de produtos da Agropecuaria cresceram 17%.

Ja os produtos da Industria de Transformacao
apresentaram aumento dos precos (8,1%),
acompanhado de crescimento similar do volume
exportado (8,2%).

Grafico 14 - Alta dos precos de commodities puxam
exportacoes, mas cresce também volume exportado de
produtos da Indistria de Transformacao

Preco e volume das exportacoes brasileiras por atividade economica
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As exportacoes brasileiras sdo beneficiadas pela
alta dos precos das commodities no mercado
internacional, somado a forte demanda chinesa
e ao cambio depreciado®. Em menor intensidade,
as exportacoes brasileiras sdo ajudadas pela
recuperacao dos Estados Unidos, Argentina

e paises europeus, importantes mercados
consumidores dos manufaturados brasileiros.

No final de 2020 e inicio de 2021, as novas medidas
de isolamentos sociais para conter novos surtos de
covid-19 diante do surgimento de variantes reduziram
o ritmo de recuperacdo da demanda mundial, o que
parece ter afetado as exportacdes brasileiras de
manufaturados, mas ndo a de commodities.

Os precos de commodities apresentaram tendéncia
de alta com o andncio da efetividade das vacinas,
em novembro de 2020, e o otimismo frente a
recuperacao mundial, e ndo cederam quando o
cendrio para a demanda piorou em janeiro de 2021
com as novas medidas de isolamentos sociais®.

As commodities energéticas, as commodities
metalicas e os alimentos se destacam com

0s maiores aumentos de precos no mercado
internacional entre maio de 2020 e maio de 2021.
Os principais produtos exportados pelo Brasil
estdo entre as commodities que apresentaram

as maiores variacoes no periodo: 6leo bruto de
petréleo (em média, alta de 119%), minério de
ferro (122%) e soja (79%).

Esse cendrio de alta dos precos permanecera, ao
menos, em todo o ano de 2021. A alta dos precos
esta relacionada a recuperacao da economia
mundial, que sai de uma grave crise. Os precos
tendem a subir, pois a oferta é relativamente

rigida no curto prazo, principalmente, dos metais,
cujos precos sdo pressionados pela recuperacao
da atividade produtiva mundial. Mas, hd também
fatores mais estruturais, ligados a mudancas no
padrdo de producdo e consumo, que afetam a
demanda por matérias-primas agricolas e metais,
como discutido no quadro ao final da secao.

No que diz respeito as importacdes, verifica-

se tendéncia de aumento das médias mensais
importadas desde agosto de 2020. Esse movimento
estd associado a recuperacdo da atividade
econdmica interna, jd que mais da metade do total
importado pelo Brasil sdo bens intermediarios, ou
seja, bens utilizados como insumos para a producdo
de outros bens (representaram 66% do total
importado no acumulado de janeiro a maio de 2021).

No inicio de 2021, os novos surtos de covid-19
no Brasil, que exigiram novas paralisacdes,
reduziram o ritmo de aumento das importacoes.
As importacdes chegaram a recuar em dezembro
de 2020 (-3,6%) e em marco de 2021 (-3,9%),
considerando os valores em médias diarias.

No entanto, tais recuos ndo interromperam a
tendéncia de crescimento das importacdes.

No acumulado do ano (janeiro a maio), apenas

a categoria de bens de capital registrou queda
do valor importado (-9,5%), na comparacao com
o mesmo periodo de 2020. Todas as demais
categorias de bens (bens intermediarios, bens

de consumo e bens combustiveis e lubrificantes)
registraram aumento do valor importado. O maior
aumento foi registrado pela categoria de bens
intermediarios (31,5%), seguido por combustiveis
e lubrificantes (alta de 24,2%). As importacoes de
bens de consumo cresceram 7,9%".

5 Em 2021 (janeiro a maio), os 10 principais produtos exportados pelo Brasil foram commodities (energéticas, metalicas e agricolas). Os
trés principais (soja, minério de ferro e 6leos brutos de petréleo) representaram 44% do total exportado pelo Brasil. Mais de 60% das
exportagdes dos trés principais produtos tiveram a China como destino, principal parceiro do Brasil, que representou cerca de um ter¢o

(33,9%) do total exportado pelo pais.

6 IMF. World Economic Outlook. Special Feature: Commodity Market Developments and Forecasts. Apr. 2021.

7 Ressalte-se que as estatisticas oficiais de exportagdo e importacdo foram revisadas pela Secretaria de Comércio Exterior (SECEX) em
abril de 2021. A revisdo envolveu, principalmente, a exclusdo das importa¢des associadas ao Repetro (regime aduaneiro especial que
desonera de tributos federais bens destinados a industria de petréleo e gés); a inclusdo das importagdes associadas ao Recof (Regime
Aduaneiro Especial de Entreposto Industrial sob Controle Aduaneiro Informatizado) e a inclusdo das importagoes de energia elétrica

de Itaipu. Veja mais em nota técnica divulgada pela SECEX, disponivel em: https://balanca.economia.gov.br/balanca/metodologia/
NotaTecnicaRevisaoMetodologia.pdf. Veja também: CNI. Nota Econdmica 17 - Repetro-Sped aumenta artificialmente estatisticas

de importagao brasileira nos ultimos anos. Janeiro de 2021. Veja em: htt

economica/#nota-economica-17%20.

://www.portaldaindustria.com.br/publicacoes/2021/2/nota-


https://balanca.economia.gov.br/balanca/metodologia/NotaTecnicaRevisaoMetodologia.pdf
https://balanca.economia.gov.br/balanca/metodologia/NotaTecnicaRevisaoMetodologia.pdf
http://www.portaldaindustria.com.br/publicacoes/2021/2/nota-economica/#nota-economica-17%20
http://www.portaldaindustria.com.br/publicacoes/2021/2/nota-economica/#nota-economica-17%20
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Para 2021, o cendrio é bastante favoravel as
exportacoes brasileiras. Sdo diferentes forcas
impulsionando as exportacoes: a alta dos precos
de commodities, produtos que representam cerca
de metade da pauta de exportacoes brasileiras;

a desvalorizacdo do real; e a recuperacao da
demanda externa.

Em relacdo ao Ultimo fator, o crescimento
projetado para a economia mundial supera o
projetado para o Brasil, ou seja, o diferencial de
crescimento entre demanda externa e doméstica é
positivo, favorecendo as exportacoes. Projetamos
que o Brasil crescerd 4,9% em 2021, enquanto o
mundo deve crescer 6%, com base em projecao do
FMI. Ademais, os dois principais parceiros do Brasil
devem crescer acima da média mundial: espera-se

crescimento de 8,4% para a China e de 6,4% para os

Estados Unidos, ainda segundo o FMI.

As importacoes, por sua vez, manterao o

movimento de alta até o fim deste ano, associado

a recuperacdo da atividade produtiva doméstica.

A medida que a vacinacdo avanca, reduzem-se os
riscos associados a pandemia e o crescimento da
atividade econdmica se acelera. Portanto, espera-
se aceleracdo das importacdes na segunda
metade do ano.

Estimamos que as exportacdes crescerao para
USS$254,2 bilhdes, o que representa aumento de
21,5%, frente a 2020. No acumulado em 12 meses
até maio de 2021, as exportacdes somam US$235
bilhdes. As importacoes devem crescer 19% frente
a 2020, para US$189 bilhoes, proximo ao patamar
de 2019 (US$186 bilhoes). No acumulado em 12
meses até maio de 2021, as importacdes somam
US$173 bilhoes. Com isso, o saldo comercial deve
crescer para US$65,2 bilhoes, com base nos dados
do Ministério da Economia.

Grafico 15 - Exportagoes e saldo comercial batem recorde historico no acumulado do ano
Exportagoes, importacoes e saldo comercial no acumulado de janeiro a maio de cada ano
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Fonte: Ministério da Economia
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Alta dos precos de commodities em 2020-2021

Os indices de precos de todos os grupos de commodities registraram aumento entre maio de 2020 e maio de 2021. O
maior aumento foi registrado pelas commodities energéticas, com alta de 119%, sequndo dados do Banco Mundial . O
indice de commodities ndo-energéticas cresce por 13 meses consecutivos e acumula alta de 51%.

As maiores contribuicées para a alta das commodities ndo-energéticas vém das commodities metdlicas (85%),
com destaque para o minério de ferro (122%), sequido de alimentos (48%). Nesse grupo, destacam-se o 6leo de
soja (119%), os éleos de palma (em média, 113%), milho (112%), 6leo de coco (94%) e soja (79%).

Grafico 16 - Precos das commodities energéticas, metalicas e agricolas seguem em alta em 2021
Precos em USS
Indice, base: Média de 2010 = 100
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Fonte: Banco Mundial

Ainda ndo se vislumbra uma alta permanente dos precos, para além de 202 1. A alta dos precos estd ligada a
relativa rigidez da oferta no curto prazo frente a recuperacdo da economia mundial, que sai de uma recessao.

No caso das commodities agricolas, além do aumento de demanda, hd choques de natureza climdtica que reduziram a
producdo e que contribuem para a alta de precos. Por exemplo, a safra de palma foi prejudicada na Asia por inundacées; e
safras foram prejudicadas na América do Sul pela La Nifa. No caso dos grdos (soja e milho), os precos foram pressionados
pelo aumento da demanda chinesa, que recupera seu rebanho de suinos apds ser afetado por febre suina®.

No caso das commodities metdlicas, o otimismo sobre a recuperacdo econémica global diante da recuperacdo da
China e dos pacotes de estimulo econémico dos Estados Unidos (como o anunciado para a infraestrutura), pressiona
0s precos de metais, cuja producdo cresce associada d recuperacéo do PIB mundial.

No entanto, hd também forcas mais estruturais que contribuem para a persisténcia da alta de precos. A mudanca no
padrdo de producdo e consumo em direcdo a tecnologias mais sustentdveis pode continuar a pressionar os precos de
metais e matérias-primas agricolas. O aumento do uso de carros elétricos jd pressiona a demanda por cobalto e niquel.
Nos Estados Unidos, a producdo de biodiesel pressiona o preco do éleo de soja, uma das matérias-primas mais utilizadas.

Essa tendéncia de mudanca em direcdo a padroes mais “verdes” se acelerou apos a crise de covid-19. Vdrios paises
(China, Coreia do Sul, paises europeus e Estados Unidos) lancaram pacotes de recuperacdo econémica voltados ao
tema da sustentabilidade que focam, principalmente, a reducdo na emisséo de carbono. A estratégia em direcéo
a solugdes mais “verdes” também é recomendada como saida da crise pelas diferentes organizacées multilaterais,
como OECD, OIT, FMI e Banco Mundial.

8 Ver World Bank. Commodity Markets Outlook. Causes and consequences of Metal Price Shocks. Apr. 2021; Valor Econémico. Pauta verde
avanca, e preco do 6leo de soja bate recorde. 8 de junho de 2021.
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Contas externas melhoram com aumento do superavit comercial e

com entrada de capitais no pais

A balanca comercial de bens voltou a registrar
superavit em abril de 2021, apés registrar déficit
por quatro meses consecutivos, segundo os dados
do Banco Central. O superavit de US$9,1 bilhoes
em abril mais que compensou o déficit acumulado
de dezembro de 2020 a marco deste ano, de
USS$5,6 bilhdes. No acumulado em 12 meses até
abril de 2021, o superdvit da balanca comercial

foi de US$33,8 bilhodes, valor 53,4% maior que o
registrado no mesmo periodo de 2020 (maio de
2019 a abril de 2020).

Na balanca de servicos, o déficit esta 44,5% menor,
considerando o acumulado em 12 meses até abril
de 2021, frente a igual periodo de 2020 (maio de
2019 a abril de 2020), como resultado dos efeitos da
pandemia de covid-19 sobre a economia. No final de
2020 e inicio deste ano, os efeitos se intensificaram
com 0s novos isolamentos sociais no mundo

diante do surgimento de variantes da covid-19. As
restricoes que dificultam a circulacdo de pessoas
entre paises se mantém, sendo que muitos paises
impoem barreiras a entrada de brasileiros.

Em abril de 2021, o déficit da balanca de servicos
que se mantinha em queda desde marco de

2020, se manteve estavel, em US$17,8 bilhoes,
considerando o saldo acumulado em 12 meses. Em
marco de 2021, o saldo foi de US$17,6 bilhdes.

Na conta de renda primaria, o déficit se mantém
em queda desde abril de 2020, como resultado
da recessdo econdmica causada pela covid-19.
As rendas primarias envolvem fluxos de rendas
entre residentes e ndo-residentes, associados
ao processo produtivo e a ativos financeiros. Em
abril de 2021, o déficit estd em US$31,3 bilhdes,

0 que representa reducdo de 48% frente a
igual periodo de 2020, considerando os valores
acumulados em 12 meses.

Apesar de o déficit da balanca de servicos
interromper a trajetdria de queda, o déficit em
transacdes correntes se mantém em queda,
ajudado pelo aumento do superavit comercial e
pela reducdo do déficit do balanco de rendas. O
déficit em conta corrente caiu de US$71 bilhodes,
em marco de 2020, para US$12,4 bilhoes, em abril
de 2021, considerando os valores acumulados

em 12 meses. Frente ao mesmo periodo de 2020
(maio de 2019 até abril de 2020), o déficit em conta
corrente esta 81,8% menor®.

Para o restante de 2021, estima-se que o déficit

da balanca de servicos feche 2021 préximo do
nivel atual (US$17,8 bilhdes), enquanto o déficit
da balanca de rendas deve se recuperar para niveis
de meados de 2020, anterior a segunda onda de
covid-19 (déficit em torno de US$40 bilhoes). Os
impactos de eventuais novos surtos de covid-19

no Brasil e no mundo tendem a ser menores, pois
empresas e consumidores estdo mais adaptados.
Ademais, ainda que de forma desigual entre

0s paises, a vacinacdo avanca e reduz os riscos
associados a paralisacdo das atividades econémicas
e as restricdes de mobilidade.

Como o superavit comercial deve aumentar frente
a 2020, dado o contexto favoravel as exportacoes
brasileiras, para US$58 bilhoes (esta em US$33,8
bilhdes no acumulado em 12 meses até abril),
espera-se superdvit da conta corrente em torno de
USS$3 bilhoes.

9 Note-se que a revisdo dos dados de exportacdo e importacdo pela SECEX impactou o Balanco de pagamentos, em especial, a conta de
transacdes correntes. Houve mudanca de nivel, mas ndo de tendéncia da série. Ademais, ha diferencas de entendimento entre a SECEX
e o0 Banco Central quanto ao registro das estatisticas e, por isso, os valores de saldo comercial apresentados na secdo anterior diferem
dos apresentados nesta secdo. Para mais detalhes, ver: Banco Central. Estatisticas do Setor Externo. Nota para imprensa, 26 de abril

de 2021. Disponivel em: https://www.bcb.gov.br/content/estatisticas/hist_estatisticassetorexterno/202104 Texto de estatisticas do

setor_externo.pdf.


https://www.bcb.gov.br/content/estatisticas/hist_estatisticassetorexterno/202104_Texto_de_estatisticas_do_setor_externo.pdf
https://www.bcb.gov.br/content/estatisticas/hist_estatisticassetorexterno/202104_Texto_de_estatisticas_do_setor_externo.pdf
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Em 2021, nao ha problema de
financiamento externo no horizonte

Na conta financeira, a entrada liquida de
investimento direto no pais, que financia o déficit em
transacoes correntes, cresceu de US$33,4 bilhodes,
em janeiro de 2021, para US$41,2 bilhoes, em abril,
considerando os valores em 12 meses até abril de
2021. O investimento direto é o investimento no
setor produtivo, que tem carater de mais longo
prazo, diferentemente do investimento de portfélio,
que pode ter fim meramente especulativo e sair
rapidamente do pais.

Nos ultimos meses, os ingressos liquidos de inves-
timento direto voltaram a crescer. Apos cair para
US$739 milhdes em dezembro de 2020, os ingressos
liquidos cresceram a partir de janeiro de 2021. 0
ingresso liquido de janeiro a abril somou US$ 21,3
bilhdes (em 2020, a soma foi de US$14,3 bilhoes). O
resultado reflete a recuperacdo dos fluxos de capitais
internacionais, que se normalizam a medida que a va-
cinacdo avanca e as incertezas se reduzem. Apesar do
aumento, os ingressos liquidos de investimento direto
no pais no acumulado até abril de 2021, de US$41,2

bilhdes, estdo 37,3% menor que o verificado no mes-
mo periodo de 2020 (maio de 2019 a abril de 2020).
Com a recuperacao dos ingressos liquidos de
investimento direto no pais, o saldo é mais que
suficiente para compensar o déficit em transacoes
correntes. A necessidade de financiamento
externo (NFE) estd negativa em US$28,8 bilhoes,
ou seja, o investimento direto no pais é superior
ao déficit em transacdes correntes. E o melhor
resultado desde maio de 2018.

Ainda na conta financeira, a entrada liquida de
investimentos em carteira foi inferior as saidas
liquidas de investimentos em derivativos e outros
investimentos, o que resultou em saidas liquidas
de capital no montante de US$18,7 bilhoes,
considerando o saldo acumulado em 12 meses
até abril de 2021. O valor das saidas de capital é
inferior aos ingressos liquidos de investimento
direto, que foram de US$38,9 bilhdes. Com isso,

a conta capital e financeira registrou entradas
liquidas de capitais de US$20,4 bilhoes, montante
acima do déficit em transacdes correntes (US$12,4
bilhoes), resultando em acimulo de reservas
internacionais no pais de US$8,8 bilhdes.

Grafico 17 - Superavit comercial aumenta e investimento direto no pais se recupera
Saldo em transagoes correntes, balanca comercial e investimento direto
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TABELA DE RESULTADOS E ESTIMATIVAS

2019 2020 (Infol;:)nzt;l 1-21) (Previi»gtz)‘latual)
ATIVIDADE ECONOMICA
PIB (variacao anual) 1,4% -41% 3,0% 49%
PIB industrial (variacao anual) 0,4% -3,5% 43% 6,9%
PIB Indiistria da Transformacao (variagao anual) 0,0% -4,3% 5,7% 8,9%
PIB Indiistria Extrativa (variacdo anual) -0,9% 1,3% 2,0% 4,0%
PIB Indiistria da Construgao (variacdo anual) 1,5% 7,0% 4,0% 4,6%
INFLACAO
Inflagdo (IPCA - variagao anual) 43% 4,5% 47% 5,8%
TAXA DE JUROS
Taxa nominal de juros (taxa média do ano) 6,04% 2,89% 3,04% 417%
Taxa nominal de juros (fim do ano) 4,50% 2,00% 4,00% 6,50%
CONTAS PUBLICAS
Resultado primario (% do PIB) -0,8% -9,5% 3,3% 21%
Resultado nominal (% do PIB) -5,8% -13,7% -8,0% -6,5%
Divida Bruta do Setor Piiblico (% do PIB) 74,3% 88,9% 90,9% 82,3%
TAXA DE CAMBIO
Taxa nominal de cimbio - R$/US$ (média de dezembro) 411 514 4,70 415
Taxa nominal de cambio - R$/US$ (média do ano) 3,95 516 510 490
SETOR EXTERNO
Exportagdes (US$ bilhdes) 211 209, 228,3* 254,2
Importacdes (US$ bilhdes) 185,9 158,8 175,% 189,0
Saldo comercial (USS bilhdes) 35,2 50,4 53,2* 65,2
Saldo em transagdes correntes (USS bilhdes) -65,0 241 -15,5% 3,0

*Nota: Note-se que as estimativas feitas em marco de 2021 estavam baseadas em dados anteriores a revisao feita pela SECEX em abril

de 2021

www.cni.com.br

Documento concluido em 29 de junho de 2021.
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