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1. CONTEXTO MACROECONOMICO

1.1 Indicadores de atividade econbmica

Producdo industrial subiu 1,4% em maio. Segundo a Pesquisa Industrial Mensal - Producdo Fisica (PIM-PF), divulgada
pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), a produgdo da industria geral aumentou 1,4% entre abril e
maio na série com ajuste sazonal, ap6s trés meses consecutivos em queda (fevereiro: -1,0%, marco: -2,3% e abril: -1,5%)
Na comparagdo com maio de 2020, a producdo registrou variacdo de 24,1%, acumulando alta de 4,9% em doze meses. O
resultado mensal da série com ajuste sazonal desagregado pelas categorias industriais mostrou avango na produgdo de
bens de capital (1,3%) e bens de consumo nao duraveis (3,6%), enquanto a produgao de bens intermediarios (-0,6%) e
bens de consumo duraveis (-2,4%) seguiram em trajetéria de queda.

Vendas no varejo avanc¢aram 3,8% em maio. Segundo a Pesquisa Mensal de Comércio (PMC), divulgada pelo IBGE, o
volume de vendas no comércio varejista — conceito ampliado, que inclui veiculos e materiais de construgao - cresceu
3,8% entre abril e maio na série com ajuste sazonal, apds ter aumentado 5,4% na passagem do més anterior. Na
comparac¢ao com maio de 2020, as vendas registraram variacdo de 26,1%, acumulando alta de 6,8% nos tltimos doze
meses encerrados em maio. Vale registrar que a expansao foi disseminada entre nove dos dez segmentos acompanhados
pelo IBGE, com apenas as vendas de produtos farmacéuticos recuando comparativamente ao més anterior.

indices de confianca sinalizam expansio da atividade em junho. Os indices de confianca dos consumidores e dos
empresarios publicados pela FGV avangaram, nessa ordem, 4,7 pontos e 4,3 pontos, entre maio e junho, considerando-se
as séries dessazonalizadas, mantendo a tendéncia positiva observada no més anterior. Adicionalmente, o Nivel de
Utilizacdo da Capacidade Instalada?, publicado pela FGV na Sondagem da Industria, subiu 1,6 ponto percentual na mesma
comparacao, ao passar de 77,8% para 79,4%. A recuperacgdo da economia global e o avango no processo de imunizacdo
no pais contribuem para o aumento do otimismo das empresas, embora o setor industrial ainda enfrente dificuldades
associadas a cadeia de suprimentos (falta de insumos) e ao aumento de custos (commodities e energia) em algumas
cadeias produtivas - fatores que podem restringir o avanco da producdo no segundo semestre.

Ritmo de vacinagio estabiliza-se ao redor de 1,1 milhdo de aplicagées diarias. Conforme se observa no Grafico 1, o
ritmo de aplicacdes de doses por dia (primeira e segunda doses) avangou entre maio (734 mil) e junho (910 mil),
considerando-se um indicador de média mével de 7 dias?. Depois de atingir o pico de 1,4 milhdo no dia 23 de junho, o
ritmo diario de vacina¢ido tem se mantido ao redor de 1,1 milhdo.

1 0 Nuci busca medir a relagio entre o produto gerado em determinado setor e o produto potencial caso toda capacidade produtiva estivesse em uso.
2 Essas informagdes sdo coletadas pela IFI na plataforma: https://covid19br.wcota.me
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GRAFICO 1. RITMO DE VACINAGAO (APLICACOES DIARIAS)
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Fonte: Plataforma covid19. Elaboragdo: IFI.

Percentual de pessoas que recebeu a segunda dose corresponde a 13,2% da populagao. Apesar do avango da
vacinagdo, o percentual de pessoas completamente imunizadas é ainda distante do nivel considerado seguro ou ideal, o
que ainda preocupa dada a disseminacdo de variantes mais infecciosas do SARS-CoV-2. Até o momento (dados do dia 11
de julho), o niumero total estimado de pessoas que receberam a primeira dose de uma das vacinas que estio em uso
chegou a 83,8 milhdes (o equivalente a 39,3% da populagao). Levando-se em conta as pessoas que receberam também a
segunda dose de uma das vacinas disponiveis, o nimero é de 28,1 milhdes (ou 13,2% da populagdo).

Perspectivas de mercado para o PIB de 2021 continuam sendo revisadas para cima. A dindmica relativamente
favoravel da atividade no segundo trimestre, apontada pelos indicadores de alta frequéncia, contribuiu para novas
revisdes nas projecdes de mercado para o PIB de 2021. As incertezas quanto ao avango no ritmo de vacinagdo necessario
para imunizar a populagdo contra a Covid19 e as implica¢des da crise hidrica para a geracdo de energia representam os
principais riscos associados ao comportamento da atividade econémica no segundo semestre.

Entre os agentes que cadastraram suas projecdes Boletim Focus do Banco Central, a perspectiva média de crescimento
no dia 9 de julho chegou a 5,14% (frente a 5,07% na semana anterior, encerrada no dia 2 de julho), com intervalo de um
desvio-padrao entre 4,6% e 5,6% (Grafico 2). A média das previsdes de mercado para o PIB de 2022, por outro lado,

diminuiu de 2,20% para 2,17%.




H Instituigéo Fiscal RELATORIO DE ACOMPANHAMENTO FISCAL

JULHO DE 2021
Independente

GRAFICO 2. PROJECOES DE CRESCIMENTO DO PIB DE 2021 NO BOLETIM FOCUS
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Fonte: Banco Central. Elaboragdo: IFI.

1.2 Mercado de trabalho

A taxa de desemprego atingiu 14,7% da forc¢a de trabalho no trimestre encerrado em abril. O resultado é 2,1 pontos
percentuais acima do observado em igual periodo do ano anterior (12,6%), de acordo com a Pesquisa Nacional por
Amostra de Domicilios Continua (PNAD Continua) divulgada pelo IBGE, refletindo a contracao da populagdo ocupada na
comparacao interanual (-3,7%) mais expressiva que a registrada pela forca de trabalho (-1,3%).

A taxa de desemprego nao sobe mais rapidamente porque uma parcela das pessoas que perderam o emprego
nio retornou a forga de trabalho A relagio entre o nimero de pessoas que compde a forca de trabalho e o niimero de
pessoas em idade de trabalhar atingiu 56,7% no trimestre encerrado em abril, mantendo-se nesse patamar desde
novembro de 2020, como se observa no Grafico 3. Mantida a taxa de participagido no nivel pré-pandemia em fevereiro de
2020 (61,7%), por exemplo, a taxa de desemprego teria atingido 21,3% da for¢a de trabalho no trimestre encerrado em
abril. Dentre as razdes que poderiam se elencadas para a estabilidade da taxa de participacdo em patamares bem mais
baixos que o periodo anterior a pandemia estaria o desalento (decorrente da falta de oportunidades de emprego), o medo
e a inseguranca decorrente da pandemia e a amplia¢do das transferéncias de renda as familias ao longo desse periodo.

No mesmo sentido, caso o contingente de subocupados por insuficiéncia de horas trabalhadas (total de 7,2 milhdes de
pessoas) e de desalentados (6,0 milhdes) - contabilizado fora da forca de trabalho - fosse adicionado ao ntimero de
pessoas desocupadas (14,8 milhdes), a taxa de desemprego teria alcancado 24,5%.
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Fonte: IBGE. Elaboragdo: IFI.

Populagdo ocupada recua 3,7% na comparacao interanual. No trimestre encerrado em abril, comparativamente ao
mesmo periodo do ano anterior, o contingente de pessoas ocupadas passou de 89,2 milhdes para 85,9 milhdes, exibindo
ainda variagdo negativa (-3,7% em abril ante -7,1% em margo). No entanto, o Grafico 4 mostra que o ritmo de queda vem

se reduzindo desde o segundo semestre de 2020, sendo acompanhado, principalmente, pela dindmica do emprego
informal.

50% - GRAFICO 4. POPULAGAO OCUPADA (TAXA DE VARIAGAO INTERANUAL)
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Fonte: IBGE. Elaboragdo: IFI.
1.3 Inflagdo e politica monetaria

Em junho, o IPCA subiu 0,53%, acumulando alta de 8,35% em doze meses. A inflacdo ao consumidor, medida pelo
Indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA), desacelerou entre maio e junho, de 0,83% para 0,53%. Em 12
meses, no entanto, o indicador avangou de 8,06% para 8,35%), resultado superior ao teto da banda de tolerancia da meta
de inflagdo para o ano (3,75% com a possibilidade de 1,5 ponto para mais ou para menos).
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Inflacdo ao consumidor foi impactada pela alta de precos de energia. No més, o maior impacto no indice cheio veio
da alta no grupo habitagdo (variacdo de 1,10% e contribui¢do de 0,17 p.p. na taxa de inflacdo do més), mesmo tendo
subido menos do que em maio (5,37%). O preco da energia elétrica representou o maior impacto individual no IPCA do
més com a passagem da bandeira tarifaria vermelha um para dois. A transicao para patamares mais elevados é justificada
pelas condi¢des hidrolégicas desfavoraveis a geracdo, que levam ao acionamento adicional de fontes mais caras energia
para manter o abastecimento. A titulo de ilustracdo, os reservatoérios das usinas hidrelétricas do Sudeste e do Centro
Oeste, responsaveis por mais da metade da capacidade de geracdo do Pais, encerraram maio (inicio do periodo seco na
maior parte do Brasil) com 32,1% da capacidade maxima de armazenamento de energia, abaixo do que se observou no
mesmo periodo de 2001 (29,9%) e do padrao histérico para o més (64%). Dados do inicio de julho, obtidos no Operador
Nacional do Sistema Elétrico (ONS), mostram queda da capacidade para 28,2%.

Alta nos precos dos combustiveis e dos alimentos também pressionou o IPCA de junho. O grupo transportes (alta
de 0,41% em junho), na sequéncia, foi responsavel por 0,09 p.p. adicionais a inflacdo do més, influenciado pelo aumento
dos pregos dos combustiveis. O maior impacto veio da gasolina (0,69%), cujos pregos haviam subido 2,87% em maio. O
grupo alimentacdo e bebidas registrou alta préxima a observada em maio (0,43% ante 0,44%) e também contribuiu com
0,09 p.p. a inflacao do més.

Pre¢os administrados subiram 13,0% no acumulado em doze meses até junho. O Grafico 5 mostra a evolugdo da
variacdo acumulada em doze meses para o IPCA agregado e sua abertura entre “precos livres” (itens que sdo mais
sensiveis as condi¢des de oferta e de demanda) e “precos administrados” (aqueles precos cuja sensibilidade a fatores de
oferta e demanda é menor, dentre os quais energia elétrica residencial e gasolina3). Enquanto os pregos livres exibiram
variacdo acumulada em 12 meses de 6,76% em junho, a inflagcdo dos administrados atingiu 13,0%.

GRAFICO 5. INFLACAO AO CONSUMIDOR (% EM 12 MESES)
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Fonte: IBGE e Banco Central. Elaboragdo: IFI.

Pressiao sobre os precos livres veio dos bens comercializaveis. Entre os pregos livres, o conjunto de bens
comercializaveis (ou transacionaveis - afetados pelo comércio externo) atingiu variacdo acumulada em doze meses de
12,6%. Os pregos de bens ndo comercializaveis (voltados para o mercado interno, incluindo servigos), por sua vez, exibem

3 De acordo com os metadados da série 4440 no BCB/SGS, “o indice de pregos monitorados é atualmente composto por: Taxa de 4gua e esgoto, Gas de

botijdo, Gas encanado, Energia elétrica residencial, Onibus urbano, Taxi, Trem, Onibus intermunicipal, Onibus interestadual, Metrd, Transporte
hidroviario, Emplacamento e licenga, Multa, Pedagio, Gasolina, Oleo diesel, Gas veicular, Produtos farmacéuticos, Plano de satde, Jogos de azar, Correio,
Telefone fixo e Telefone publico”.
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variagdo mais moderada (2,7%) - influenciados, entre outras razdes, pela elevada taxa de desemprego observada no
mercado de trabalho.

Precos de commodities seguem em patamar elevado. A tendéncia recente de apreciacdo da taxa de cambio contribuiu
para atenuar a elevagdo dos precos de commodities no mercado internacional. A cotacdo da taxa de cambio no final de
junho alcangou o patamar de R$5,00/US$ apés ter atingido R$5,7/US$ no final de abril. Mesmo assim, o Indice de
Commodities divulgado pelo Banco Central (IC-Br), que exprime a média mensal ponderada dos pregos em reais das
commodities relevantes para a dindmica da inflacdo brasileira - continua em patamar elevado (Grafico 6), tendo
acumulado alta de 51% nos ultimos doze meses encerrados em junho, repercutindo a expansdo dos segmentos* metal
(59,1%), agropecuadria (41,5%) e energia (31,7%), em menor grau.

GRAFICO 6. INDICE DE COMMODITIES- BRASIL (DEZ 2005 = 100)
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Fonte: Banco Central. Elaboragdo: IFI.

Média dos niicleos acumula alta de 5,0% em doze meses. O aumento da inflagdo corrente esta repercutindo sobre a
dindmica dos nucleos de inflacdo, variaveis construidas pelo Banco Central com o intuito de expurgar da inflacdo cheia a
influéncia de itens de maior volatilidade. A média desses nucleos® calculados pelo Banco Central subiu de 4,5% em maio
para 5,0% em junho, sugerindo que o aumento recente de precos nao se restringe aos componentes volateis.

Expectativa para o IPCA em 2021 no Boletim Focus se afasta do limite superior da meta. A expectativa do mercado
para o IPCA de 2021, apurada pela pesquisa Focus do dia 9 de julho, esta em 6,11%, acima do limite superior do intervalo

de tolerancia do ano (5,25%), enquanto a mediana para 2022, atualmente em 3,75%, esta pouco acima do centro da meta
de 3,50%.

Expectativa do mercado para a taxa Selic em dezembro de 2021 esta em 6,63%. Com o objetivo de conter a
deterioracdo das expectativas e assegurar o cumprimento da meta para a inflagdo no horizonte relevante para a politica
monetaria, o Comité de Politica Monetaria (Copom) iniciou um ciclo de elevag¢io da taxa Selic, que passou de 2,0% a,a, em
fevereiro para 4,25% a.a. em junho. Na ata da dltima reunido, o Copom indicou ser apropriada a normaliza¢do da taxa de

4“0 IC-Br agrega de forma ponderada os indicadores relativos aos segmentos Agropecudria, Metal e Energia. O indicador Agropecuéria engloba carne

de boi, algodao, 6leo de soja, trigo, agtcar, milho, café, arroz, carne de porco, suco de laranja e cacau. O segmento Metal contempla aluminio, minério de
ferro, cobre, estanho, zinco, chumbo, niquel, ouro e prata. O segmento Energia inclui petréleo Brent, gas natural e carvdo”, como descrito nos metadados
da série 27.574 no BCB/SGS.

5 0 conjunto proposto pelo Banco para acompanhamento conjuntural é formado por cinco ntcleos: Ex-0, Ex-3, MS, DP e P55, conforme Relatério de
Inflacdo de Junho de 2020: https://www.bcb.gov.br/content/ri/relatorioinflacao /202006 /ri202006b10p.pdf
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juros para patamar considerado neutro, retirando a frase “manuten¢io de algum estimulo monetario ao longo do
processo de recuperagdo econdmica” que constava na ata da reunido anterior (maio).

Adicionalmente, antevé a continuacdo do processo de normaliza¢do parcial do estimulo monetario com outro ajuste de
0,75 p.p. Com as novas sinalizacdes, a mediana das expectativas de mercado para a taxa basica de juros no final de 2020
foi ajustada para cima, passando de 6,50% na semana do dia 2 de julho para 6,63% a.a. na semana encerrada no dia 9 de
julho, com novas altas esperadas para as reunides de agosto (0,75 p.p.), setembro (0,75 p.p.), outubro (0,75 p.p.) e
dezembro (0,13 p.p.).

Prémio de risco nos vencimentos mais longos da curva de juros permanece elevado. O Grafico 7 mostra a estrutura
a termo de juros - calculada pela Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (Anbima),
com base nas negocia¢des secundarias de titulos publicos. A remuneragdo de um titulo com prazo de um ano subiu de
6,7% no dia 30 de junho para 6,9% no dia 8 de julho, em termos nominais. Apesar da melhora da percep¢ao do risco fiscal
de curto prazo gerada pela melhora nos indicadores de endividamento publico, o prémio de risco nos vencimentos mais
longos da curva de juros permanece elevado.

GRAFICO 7. ESTRUTURA A TERMO DA TAXA DE JUROS NOMINAL
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Fonte: Anbima. Elaboragdo: IFI.




