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1. CONTEXTO MACROECONOMICO

1.1 Indicadores de atividade econbmica

Resultado do PIB no segundo trimestre veio abaixo do esperado. O Produto Interno Bruto (PIB) do segundo
trimestre de 2020, divulgado pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) nas Contas Nacionais Trimestrais,
registrou a mais expressiva contracdo da série historica, iniciada em 1996, como reflexo da pandemia do novo
coronavirus. O Grafico 1 mostra que o indicador retornou ao nivel observado no terceiro trimestre de 2009. Em
comparag¢do com o segundo trimestre de 2020, a queda foide 9,7% (contra projecao da IFI de -8,8%), considerando dados
livres dainfluéncia sazonal. Este resultado corresponde auma contracdo de 11,4% sobre o segundo trimestre de 2019 e
de 2,2% na comparagdo de quatro trimestres (Tabela 1).

GRAFICO 1. PIB: iNDICE COM AJUSTE SAZONAL (COM AJUSTE SAZONAL | MEDIA DE 1995 =
100)
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Fonte: IBGE. Elaboragdo: IFI.

Contracio do nivel de atividade foi praticamente disseminada entre os setores. Pelo lado da oferta, o setor
industrial (-12,3%) e de servigos (-9,7%) sofreram contrac¢des significativas, ao passo que a produgdo agropecudria
apresentou expansdo modesta comparativamente ao trimestre imediatamente anterior (0,4%). Pela ética da demanda,
apenas as exportagdes cresceram na margem (+0,5%). O consumo das familias, as despesas do governo e a formagio
bruta de capital fixo (-15,4%) registraram, nessa ordem, variacdes de -13,5%, -8,8% e -15,4% comparativamente ao
trimestre imediatamente anterior.



https://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/576808/RAF44_SET2020.pdf
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TABELA 1. TAXAS DE VARIACAO DO PIB

Variagdo contra o trimestre Variagdo contra o mesmo

; . ) N Variagao em 4 trimestres
anterior (com ajuste sazonal) trimestre do ano anterior

PIB 0,5% -2,5% -9,7% 1,7% -0,3% -11,4% 1,1% 0,9% -2,2%

Otica da demanda

Consumo das familias 0,4% -1,9% -12,5% 2,1% -0,7% -13,5% 1,8% 1,3% -2,5%
Consumo do governo 0,4% 0,2% -8,8% 0,3% 0,0% -8,6% -0,4% -0,4% -2,4%
Formagado bruta de capital fixo -3,5% 2,3% -15,4% -0,4% 4,3% -15,2% 2,2% 3,0% -2,1%
Exportacdes 2,3% -1,3% 1,8% -5,1% -2,2% 0,5% -2,5% -2,7% -2,8%
Importacdes -2,6% 0,8% -13,2% -0,2% 5,1% -14,9% 1,1% 2,9% -1,8%

Otica da oferta

Agropecuaria -0,7% 0,5% 0,4% 0,4% 1,9% 1,2% 1,3% 1,6% 1,5%
Industria 0,1% -0,8% -12,3% 1,5% -0,1% -12,7% 1,6% 0,7% -2,5%
Servigos 0,6% -2,2% -9,7% 1,6% -0,5% -11,2% 1,5% 0,9% -2,2%

Fonte: IBGE. Elaboragdo: IFI.

Considerando a variacdo acumulada nos quatro trimestres, a principal influéncia negativa sobre o PIB veio do setor de
servigos (taxaacumulada em quatro trimestres de -2,2% e contribuicdo de 1,4 p.p. para a variagdo do PIB), seguida pela
industria (-2,7% e -0,4 p.p.). A contribui¢io do setor agropecuario para a variagcdo acumulada do PIB foi praticamente
neutra (1,5% e 0,1 p.p.). O Grafico 2 contém a evolucdo das contribui¢cdes dos segmentos que compdem o PIB pela 6tica
da oferta desde 2014.

GRAFICO 2. CONTRIBUICOES (EM P.P.) PARA O CRESCIMENTO DO PIB ACUMULADO EM QUATRO TRIMESTRES
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Fonte: IRGE. Elahoracdo: TFI.
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Aabsorgdo interna?, composta pelas despesas de consumo das familias (-1,5 p.p.), do governo (-0,5 p.p.),a formagio bruta
de capital fixo (-0,3 p.p.) e a variagdo de estoques? (0,3 p.p.) contribuiu com -2,1 p.p. para a variagdo acumulada do PIB
em quatro trimestre (de -2,2%). A demanda externa (exportacdes liquidas) exerceu influéncia ligeiramente negativa,
subtraindo 0,1 p.p. adicionais do PIB. A Tabela 2 exibe as contribui¢des de cada componente da demanda agregada na
taxa acumulada em quatro trimestres do PIB desde o ultimo trimestre de 2018.

TABELA 2. CONTRIBUIGOES (EM P.P.) PARA A TAXA ACUMULADA EM QUATRO TRIMESTRES DO PIB (P.P.)

1,9 1,6 1,4 1,1 1,7 1,8

Absorgdo interna 2,1
Consumo das familias 1,3 1,0 1,0 1,1 1,2 0,8 -1,5
Consumo do governo 0,1 0,0 0,0 -0,2 -0,1 0,1 -0,5
Formagao Bruta de Capital Fixo 0,6 0,6 0,7 0,5 0,4 0,5 -0,3
Variagdo de estoques 0,1 0,0 -0,3 -0,3 0,2 0,5 0,3

Exportacoes liquidas -0,6 -0,5 -0,3 -0,1 -0,5 -0,8 -0,1

Fonte: IBGE. Elaboragdo: IFI.

Projecido da IFI para o PIB de 2020 é mantida em -6,5%. Além do resultado fraco do segundo trimestre (-9,7%), o
IBGErevisouem 1,0 ponto percentual avariagdo do primeiro trimestre (de -1,5% para-2,5%) obtida na série com ajuste
sazonal. Em conjunto, esses fatores atenuam o viés de alta que havia na projecdo da IFI para o PIB de 2020 (atualmente
em -6,5%).

Intervalo das expectativas cadastradas no Boletim Focus permanece elevado. Dados de atividade mais recentes
mantiveram a tendéncia de recuperacdo da economia que ocorre desde maio (frente ao declinio registrado em margo e
abril), mas aincerteza quanto a duragio da atual crise mantém ainda elevada a dispersio das projeces no Boletim Focus
do Banco Central. Apés estabilizar-se em -6,5% ao longo de junho, a mediana das proje¢des passou por uma sequéncia
de ajustes para cima, acomodando-se, recentemente, ao redor de -5,3%. Entre os agentes que cadastraram suas projegoes
no sistema de expectativas, a perspectiva de queda varia de -1,6% a -9,1%3. Na IF], seguimos com -6,5% para o ano,
interrompendo, por ora, a perspectiva mais otimista que haviamos sugerido no RAF de agosto.

Producaoindustrial avanca 8,0% entre junho e julho, deixando carry over (efeito carregamento) de +17,8% para
o terceirotrimestrede 2020. Segundo a Pesquisa Industrial Mensal - Producao Fisica (PIM-PF), divulgada pelo IBGE,
a producgdo da industria geral cresceu 8,0% em julho na comparag¢do com junho (quando havia registrado elevacdo de
9,7%) na série com ajuste sazonal. O avango da atividade industrial foi generalizado, abrangendo todas as grandes
categorias econdmicas: bens de capital (15,0%), bens intermedidrios (8,4%), bens de consumo duraveis (42,0%) e bens
de consumo nio duraveis (4,7%). Na comparagdo com julho de 2019, a produgio industrial registrou variagio -3,1%,
acumulando variagao de -5,7% em doze meses. A retomada das atividades, apds o fechamento temporario de parques
industriais, estimulada também pela demanda interna por bens industriais, tem possibilitadoa reativacao da produgao.

10 PIB pela 6tica da demanda pode ser separado em duas partes: a absor¢do interna e as exportagdes liquidas (exportagdes menos importagdes),
também chamadas de absor¢do externa. A absor¢do interna representa a soma do consumo das familias, do consumo do governo e d o investimento. Se
a absor¢do doméstica supera o que é produzido no pais e esse pais absorve mais do que produz, as exportagoes liquidas sdo negativas. Caso a absor¢do
desse pais seja inferior a sua produgio, o pais é exportador liquido.

2 A variagdo de estoques (ou o investimento em estoques) corresponde a variagdo liquida nos estoques de bens finais e matérias-primas utilizadas no
processo de producdo. Arubrica é usada como elemento de equilibrio de oferta e demanda de bens e servigos.

3 Informacdo obtida no dia 4 de setembro.
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Como se observa no Grafico 3, as taxas de expansao verificadas desde maio eliminaram boa parte da perda acumulada

em margo e abril, de modo que o nivel de produgdo atual vem se aproximando do patamar de fevereiro (pré-crise). Vale
destacar que o resultado positivo de julho deixou um carry over de 17,8% para o terceiro trimestre de 2020.

GRAFICO 3. PRODUGAO INDUSTRIAL (SERIES DESSAZONALIZADAS - 1°T 2014 =100)
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Fonte. IBGE. Elaboragdo: IF]

Confianca industrial e Nuci mostraram expansio adicional nomésde agosto. O Indice de Confianga da Industria de
Transformacao (ICI), divulgado na Sondagem da Industria de Transformagao da Fundagdo Getulio Vargas (FGV),
apresentou alta de 8,9 pontos entre julho e agosto (alcangando 98,7 pontos). No més anterior, a elevacdo havia sido de

12,2 pontos. O desempenho do ICI refletiu 0 avango de seus dois componentes: o Indice de Expectativas (IE) avangou 9,1
pontos, enquanto o Indice de Situagdo Atual (ISA) subiu 8,7 pontos na passagem de julho para agosto.

O Nivel de Utilizacdo da Capacidade Instalada (Nuci) da industria de transformacgdo teve acréscimo de 3,0 pontos
percentuais, ao passar de 72,3% em julho para 75,3% em agosto, segundo dados dessazonalizados da Sondagem da
Industria da FGV (Grafico 4). O indice esta apenas 0,9 p.p. abaixo do nivel pré-crise (76,2% em fevereiro), mas ainda
inferiora média histérica de 80%, o que sugere que a industria nacional ainda opera com capacidade ociosa elevada.
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GRAFICO 4. NUCI DA INDUSTRIA DE TRANSFORMAGAO (%)
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Fonte: FGV. Elaboragdo: IFL

Areceitareal dosetor de servigcos avanca em julho apds ter acumulado p erda de 19,8% entre fevereiro e maio.
Carry over para o terceiro trimestre é positivo em 5,7%. A receita real setor de servigos - responsavel por
aproximadamente 70% no PIB - mostrou variagdo de 2,6% entre junho e julho (na série com ajuste sazonal), segundo
dados da Pesquisa Mensal de Servigos (PMS) do IBGE. Em julho, o indicador havia avangado 5,2% frente ao més anterior.
Na comparagdo mensal, na série dessazonalizada, o resultado agregado refletiu o avango em quatro dos cinco segmentos
dapesquisa: servicos prestados as familias (-3,9%), servicos de informagdo e comunicacio (2,2%), servicos profissionais,

administrativos e complementares (2,0%), transportes, servigos auxiliares aos transportes e correios (2,3%) e outros
servicos (3,0%).

Como se observano Grafico 5, o nivel de vendas atual é 12,5% mais baixo que o observado em fevereiro (pré-crise) e a
velocidade de recuperagao tem ocorrido de forma mais lenta que os demais setores da economia (industria e comércio),

uma vez que diversas atividades do setor de servicos (como os servicos prestados as familias) sdo mais afetadas pelo
distanciamento social comparativamente a producao e comercializagdo de bens.
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GRAFICO 5. VOLUME DE SERVIGOS (SERIE DESSAZONALIZADA - 1°T2014 = 100)
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Fonte. IBGE. Elaboragdo: IF]
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As vendas diminuiram 11,9% na comparagao anual, acumulandovariacdo de -4,5% em doze meses. Quandoanalisadaa
variagdo acumulada em 12 meses, destaca-se que os segmentos de servicos prestados as familias (-21,9%), em especial,

e servigos profissionais, administrativos e complementares (-5,6%) e transportes, servigos auxiliares aos transportes e
correios (-6,1%) apresentam variagdes abaixo da registrada pelo indice agregado.

Resultado positivo das vendasreais do comércio em julho gera carry over parao terceiro trimestre de 20,3%. O
volume de vendas no comércio varejista (Pesquisa Mensal de Comércio - PMC) no conceito ampliado, que inclui veiculos
e material de construgao, subiu 7,2% em julho na comparagdo com junho, quando crescido 11,1%, considerando a série
com ajuste sazonal. Na passagem de junho parajulho de 2020, observou-se altaem nove dos dez segmentos pesquisados.

Como se observano Grafico 6, o nivel de atual de vendas encontra-se em patamar 2,0% mais baixo que o observado em

fevereiro (pré-crise).
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GRAFICO 6. VENDAS NO VAREJIO AMPLIADO (SERIE DESSAZONALIZADA - 1°T2014 =100)
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Fonte. IBGE. Elaboragdo: IFI

No comparativo anual, o indice de vendas da PMCregistrou alta de 1,7%, acumulando variagdo de -1,9% nos 12 meses
encerrados em julho. Quando analisada a variagdo acumulada em 12 meses, destaca-se que os segmentos de
hipermercado e supermercados (3,8%), moéveis e eletrodomésticos (5,1%), artigos farmacéuticos (6,8%) e material de
construcdo (2,8%) apresentam varia¢des superiores ao indice agregado. A reabertura de estabelecimentos de atividades

ndo essenciais e os recursos de politicas de compensagio de renda podem ter contribuido para explicararapida reagado
que tem sido observada no comércio de bens.

Elevacio da confianga mantém perspectiva para o varejo. Tanto o Indice de Confianga do Consumidor (1,4 pontos)
quanto o indice de Confianga de Comércio (10,5 pontos) avangaram entre julho e agosto. A recuperagdo mais branda do

otimismo de consumidores em agosto pode ter refletido, de certamaneira, a preocupagio das familias de baixa em relagdo
ao final do periodo de auxilio emergencial.

1.2 Inflagdo e taxa de juros

Em agosto, o IPCA atingiu 2,4% noacumulado em 12 meses. De acordo com o IBGE, o Indice Nacional de Precos ao
Consumidor Amplo - IPCA apresentou alta de 0,24% em agosto, apés ter registrado variagdo de 0,36% em julho. O maior
impacto sobre o indice partiu do grupo transportes (variagdo de 0,82% em agosto e impacto 0,16 ponto percentual na
inflacdo cheia), influenciado pela altanos precos de combustiveis de veiculos (gasolina, 6leo diesel e etanol), seguido pelo

grupo alimentagdo e bebidas (0,78% e 0,15 p.p.), pressionado pelo aumento dos pregos de alimentos para consumo no
domicilio.

Em sentido oposto, a principal contribuicio negativa veio do grupo educacdo (-3,47% e -0,22 p.p.), que capturou a
concessao de descontosnos precos das mensalidades escolares por parte das instituigdes de ensino, como consequéncia

da suspensao das aulas presenciais por conta da pandemia. Com esse resultado,a inflagdo ao consumidor acumulada em
12 meses passou de 2,3% em julho para 2,4% em agosto.

A Tabela 3 mostraa evoluc¢do davariacdo acumulada em doze meses para o IPCA agregado e suaabertura entre “precos
administrados” - que representa o conjunto de bens e servigos da cesta do IPCA cujos pregos sdo estabelecidos por
contratos ou 6rgdo publico, geralmente reajustados de acordo com a inflagdo passada e pouco sensiveis ao ciclo
econdmico - e “precos livres”, composto poritens que sdo mais sensiveis as condi¢des de oferta e de demanda. E possivel
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observar que precos administrados recuaram durante a pandemia, desacelerando de 6,0% em janeiro de 2020 para 1,1%
em agosto.

Ja a variacdo dos precos livres (2,9%) tem caminhado acima da inflagdo cheia. Seus componentes, no entanto, exibem
trajetérias distintas. No acumulado em doze meses, o conjunto de itens englobados em “alimentacdo no domicilio”
acelerou de 8,6% em julho para 10,8% em agosto, enquanto os precos de servigos registraram variagdo 0,9%,
contribuindo para manter a inflacdo em patamar reduzido.

Diferenca na trajetéria de bens comercializaveis e nao comercializaveis. Os precos livres também podem ser
classificados entre bens comercializaveis e ndo comercializaveis. Os bens comercializaveis sdo bastantes afetados pelo
comércio externo, enquanto os bens ndo comercializaveis sdo produzidos no pais e voltados para o mercado interno.
Como se observa na Tabela 3, a dindmica distinta desses precos pode ser creditada ao repasse do cambio e das
commodities agricolas para os precos de bens comercializaveis. Adicionalmente, ao incluir servicos, a trajetéria dos
precos de bens ndo comercializaveis, tem sido afetada pela contracdo da demanda além do usual.

TABELA 3. ABERTURA DO IPCA

Inflagdo ao consumidor

IPCA 4,2% 4,0% 3,3% 2,4% 1,9% 2,1% 2,3% 2,4%
Precos administrados 6,0% 5,4% 4,4% 1,2% -1,0% 0,1% 0,9% 1,1%
Precoslivres 3,6% 3,5% 2,9% 2,8% 2,9% 2,8% 2,8% 2,9%

Comercializaveis 4,1% 4,1% 3,7% 3,1% 3,0% 3,3% 4,1% 4,8%
Ndo comercializaveis 3,1% 2,9% 2,2% 2,4% 2,6% 2,3% 1,7% 1,4%
Alimentag¢do no domicilio 6,4% 5,2% 4,5% 6,2% 7,5% 8,4% 8,6% 10,8%
Industriais 1,6% 1,7% 1,1% 0,0% 0,0% 0,2% 0,8% 0,8%
Servigos 3,3% 3,6% 3,1% 3,0% 2,7% 2,1% 1,5% 0,9%
Médiados nucleos de inflagdo 3,0% 3,1% 2,8% 2,4% 2,2% 2,0% 2,0% 1,9%

Fonte: IBGE. Elaboragdo: IFl.

Cimbio ajuda aexplicardiferenca entre precos no atacado e ao consumidor. Entre janeiro e agosto, a taxa de cambio
R$/US$ passou de 4,27 para 5,47 (depreciagdo de 28,1%). Esse movimento tem contribuido para pressionar os precos
no atacado e, consequentemente, para explicar a grande diferenca (de 12,8 pontos percentuais) existente entre as
dinamicas dos indices IPCA e o Indice Geral de Pregos - Disponibilidade Interna (IGP-DI) que, em agosto, registrou alta
de 3,9% no més e variagdo acumulada de 15,2% em doze meses (Grafico 7). Esse descasamento também pode ser visto
na composicio do IGP-DI: enquanto o Indice de Pregos ao Produtor Amplo (IPA) - que inclui precos de insumos e de
matérias primas definidos no mercado internacional acumulou, em agosto, variacdo de 21,6%, o Indice de Precos ao
Consumidor (IPC) subiu 2,8% e o Indice Nacional de Custo da Construcio (INCC) variou 4,6%.
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GRAFICO 7. IPCAE IGP-DI (VAR. % 12 MESES)
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Fonte. IBGE e FGV. Elaboragdo: IFI

Tendéncia dainflacdao corrente permanece abaixo da meta de inflacdo. O aumento dainflacio corrente nio afetou
amédia dos nucleos de inflagdo* que atingiu 1,9% no acumulado de doze meses, mantendo-se abaixo do piso da meta

definida pelo Conselho Monetario Nacional (CMN) para ainflagdo em 2020 (4,0% comintervalode tolerancia de mais ou
menos 1,5 ponto percentual).

Expectativas de inflacio seguem abaixo da meta. Segundo informa¢des do Boletim Focus do Banco Central, a mediana
das expectativas para 2020 caminhou de 3,2% no final de fevereiro para em 1,78% no inicio de setembro (abaixo do
limite inferior do intervalo de tolerancia definido para 2020: 2,5%). A mediana para 2021 esta posicionada em 3,0%,
abaixo da metade 3,75% fixada para 2021. Esse quadro condiz com o elevado grau de ociosidade presente na economia

brasileira, intensificado durante a recessio, permitindo ao Banco Central sustentar a taxa basica de juros (Selic) no
patamar minimo histérico de 2,0% ao ano.

Curva de juros esta mais inclinada em relagio aoinicio do ano (pré-crise). O Grafico 8 mostraa estrutura a termo
de juros - calculada pela Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (Anbima), com base

nas negociagdes secundarias comtitulos publicos - em dois momentos: meados de fevereiro (pré-pandemia) e inicio de
setembro (informacgdes do dia 10).

A remunerag¢do de um titulo com prazo de um ano em meados de fevereiro estava em 0,76%, baixando para -1,5% em
termos reais no inicio de setembro (ou de 4,3% para 2,6% em termos nominais). A menor remuneragdo nos vértices mais
curtos da curva pode ser explicada pela queda nas perspectivas paraataxa Selic e ataxa deinflagdo. Em horizontes mais

longos (acima de 6 anos) o aumento das incertezas gerado pela situacio atual eleva a taxa de juros de 2,91% para 3,28%
em 10 anos (ou de 6,7% para 7,8% em termos nominais).

+0Osnucleos sio medidas construidas pelo Banco Central para expurgar da inflagdo cheia a influéncia de itens de maior volatilidade que pressionam a
inflagdo no curto prazo,
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GRAFICO 8. ESTRUTURA A TERMO DA TAXA DE JUROS REAL
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Fonte: Anbima. Elaboragdo: IFL
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