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NO QUE O BRASIL “real” esta pensando? Ha uma
desconexao entre o interesse dos politicos, a
cobertura da midia e a verdadeira agenda da
populacao em geral. Carestia, inflacao, desilu-
sao e angustia sao mais a realidade das pes-
soas do que CPI, reformas eleitorais, gestao da
Camara e do Senado e conflito Bolsonaro versus
Supremo. As buscas na internet sobre depressao
e ansiedade estao nos maiores niveis desde o
inicio dos anos 2000, principalmente em Estados
mais pobres do Norte e do Nordeste. Na agenda
da midia e do governo, predominam temas
politicos e polémicas distantes das preocupa-
coes do povo em geral.

A SOCIEDADE MANTEM sua rotina, inclusive em
relacao a pandemia, sem comprar a agenda
de costumes e conflituosa do presidente, cuja
forma de atuar provocou um golpe na sua popu-
laridade, aumentando o desgaste politico — e,
talvez por isso, tenha elevado o tom em rela-
cao aos atos programados para 7 de setem-
bro, a fim de manter a mobilizacao de aliados
e conseguir arregimentar outros grupos con-
servadores especificos.

POR OUTRO LADO, 0 Supremo Tribunal Federal
(STF) mantém o método “acao e reacao” e nao
consegue ser o freio institucional, aos olhos da
populacao, de potenciais medidas mais polé-
micas do governo federal.

A POLITICA, ASSIM, continua importante, mas
nao parece se tornar util para o que o Brasil
precisa. Os escandalos envolvendo politica e
dinheiro publico continuam existindo, e, em
muitos Estados e cidades, deputados e verea-
dores tém salarios maiores do que as pessoas
mais ricas do local, com gabinetes faturando
mais do que empresas. As leis eleitoral e par-
tidaria sé cuidam de agravar os problemas da
ma representacao politica. Cresce a sensacao da
necessidade de alguém que apazigue animos
e traga mais esperanca.

NO AMBITO FEDERAL, tanto Lula quanto Bolsonaro
perderam conexao com os desejos mais gerais do
povo, e, mesmo polarizados entre si,as pesquisas
revelam que a maioria dos brasileiros aguarda
outro caminho, especialmente entre a popula-
cao sem emprego ou com diminuicao da renda.

ESTA E ARAZAO de ainda se falar na possibilidade
de surgir uma nova candidatura de centro —a
chamada “terceira via” —, que foque em pacifi-
cacao e mostre um cenario de mais construcao
e seguranca em direcao a vontade dos eleitores.
Varios nomes estao em discussao, mas nenhum
deles ainda se destacou a ponto de se viabilizar.
As definicoes finais do perfil e do numero de can-
didatos para 2022 somente comecarao a apare-
cer quando terminar o prazo para a mudanca
da lei eleitoral, em outubro. Com regras defini-
das, ai, sim, 0 jogo comeca para valer.
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nacional

O AMBIENTE ECONOMICO comeca a se deterio-
rar, com inflacao em alta, contracao da politica
monetaria e crise hidrica. Alem disso, o nivel
de emprego continua baixo, com a renda real
caindo, o que diminui o poder de reacao da
economia. Apesar do crescimento relevante do
primeiro semestre se comparado ao mesmo
periodo de 2020, o resultado é pouco significa-
tivo na comparacao com o primeiro semestre
de 2019. O consumo de energia vem subindo a
uma taxa maior do que 5% na margem, o que
deve causar problemas mais severos.

O RISCO FISCAL é cada vez mais significativo,
com duvidas sobre o valor do Auxilio Brasil
e o parcelamento dos precatérios. As taxas
de juros dos titulos do governo vém aumen-
tando consistentemente.

O PRODUTO INTERNO BRUTO (PIB) do segundo tri-
mestre se mostrou praticamente estavel, com
variacao negativa de 0,1%. No semestre, o cres-
cimento foi de 6,4 %. Contribuiram, pelo lado da
oferta: agricultura, com queda de 2,8 %; indus-
tria, com baixa de 0,2 %; e servicos, com alta de
0,7%. Na agricultura, pesou negativamente a
bienalidade do café, enquanto, na industria,
tiveram peso negativo a falta de componen-
tes, a inflacao e o preco da energia. Pelo lado
positivo, o setor de servicos ja sente o efeito da
vacinacao mais avancada.

PELO LADO DA DEMANDA, 0 consumo das familias
se manteve estavel, com aumento nos gastos
do governo (0,7 %) e queda expressiva em
Formacao Bruta de Capital Fixo (FBCF ou FBKF),
com -3,6 %. A queda de FBKF € preocupante,
porque denota que ha queima de estoques
formados, em excesso, no primeiro trimestre.
A variavel engloba variacoes de estoques.

EM RELACAO A INFLACAO, devemos chegar ao
fim de agosto com taxa do indice Nacional de
Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) de 9,3 % em
12 meses, com previsao préximaa 7,5% no fimdo
ano. A inflacao no Brasil é explicada pelos fatores
naturais da recuperacao da pandemia: combus-
tivel, alimentos e desabastecimento de insumos
(caminhoes, autos e microprocessadores). Além
destes elementos, ha, no Brasil, algumas expli-
cacoes especificas: desacertos do governo e inse-
gurancas juridica e politica. As perspectivas de
campanha eleitoral e a queda da popularidade
do presidente reforcam estes riscos. A perspec-
tiva é de IPCA préximo a 7,5% em 2021.

MESMO COM AMBIENTE econdmico deterio-
rando, o programa de concessoes continua em
voga. A Rodovia Dutra, o Porto de Santos, os
Correios e a Eletrobras serao as grandes loco-
motivas em 2021 e 2022. O que pode atrapa-
Ihar é o calendario das eleicoes. Por enquanto,
o apetite dos investidores se mantém em alta,
mas pode mudar com as insegurancas ins-
titucional e juridica.



POR DIFERENTES MOTIVOS, 0 governo chinés

vem colecionando sérios conflitos com gran-
des empresas do setor privado, as quais tém em
comum busca de capital estrangeiro, seja por
investimento direto, seja por abertura de capital
em Nova York. Primeiro, empresas financeiras,
depois, grupos educacionais privados — e, agora,
até empresas de games vém sofrendo interven-
cao do governo, que se prepara para uma depen-
déncia cada vez menor do capital externo.

As MEDIDAS fazem parte do plano do atual
governo de Xi Jinping de tornar o pais chinés
uma grande poténcia mundial. Para isso, pre-
cisa se garantir no poder além de 2022. Assim,
as medidas visam a melhora das condicoes
da classe média e dos mais pobres, ao mesmo
tempo que pretendem garantir a manuten-
cao do custo de vida para que a populacao
tenha mais filhos, diminuindo os custos da
restricao demografica.

O RESULTADO, em termos econdémicos, sera a
diminuicao da produtividade e no ritmo de
crescimento — e, por consequéncia, a limitacao
no preco das commodities, o que deve impe-
dir o tal “superciclo”. Por outro lado, a politica
monetaria mais expansionista pode pér em
risco empresas muito endividadas.

NOS ESTADOS UNIDOS, continuam as discussoes
sobre transitoriedade ou nao da inflacao. Alguns
pontos deixam duvidas sobre o vigor do cresci-
mento da economia: variante delta (mais de mil
6bitos por dia, em média), evidéncia de queda
na imunidade de vacinas com o tempo e dimi-
nuicao do crescimento chinés. Além disso, em
setembro, ha o fim dos incentivos ao mercado
de trabalho e possivel diminuicao no ritmo de
compra de ativos do Federal Reserve (Fed), o
banco central norte-americano. Mesmo assim,
por enquanto, a inflacao nao cede e continua
préxima a 5,5 % anual.



INDUSTRIA

VARIA(;RO PORCENTUAL

ACUMULADO

CATEGORIAS DE USO JUN 21/JuN 20 NO ANO 12 MESES
Bens de capital 54,8 45,6 20,4
Bens intermediarios 10,8 10,9 7,2
Bens de consumo 6,0 10,7 3,2
Duraveis 31,0 36,4 11,4
Semiduraveis e

nao duraveis 1,6 5,5 1,2
Industria geral 12,0 12,9 6,6

Fonte: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE),
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PRODUCAO FiSICA INDUSTRIAL — T/T-12 34,7

ago/13 jun/21

-40

A recuperacao da industria, no Brasil, seque o
desenho esperado: em relacao aos primeiros
meses da pandemia (mais especificamente, de
abril a junho de 2020), as taxas de crescimento
se mostraram elevadas. A partir de agora, tudo
indica que os resultados ainda se manterao posi-
tivos, porém, em ritmo mais modesto. E muito
dificil fazer projecoes diante do quadro de incer-
tezas enormes que se apresenta no ambiente
politico-econdmico do Brasil, mas, de forma
geral, 2021 sera de recuperacao. A média do ano
devera ser de crescimento de 6% a 7% para a
producao industrial.



VARIAQRO PORCENTUAL SOBRE O MESMO MES DO ANO ANTERIOR

AC.12
PMS ABR/21 MAI/21 JUN/21 AC. ANO MESES

Brasil 20,1 23,3 21,1 9,5 0,4
RESULTADOS Sao Paulo 20,7 24,7 20,0 9,9 0,7

Fonte: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE).

SERVICOS AC. ANO AC. 12 MESES

TOTAL 9,5% 0,4%

SERVICOS PRESTADOS AS FAMILIAS 2,9% -21,0%

Servicos de alojamento e alimentacao 41% -21,4%

Outros servicos prestados as familias -3,1% -18,9%

SERVICOS DE INFORMACAO E COMUNICACAO 8,4% 3,7%

Servicos de Tecnologia de Informacao
e Comunicacao (TIc) 8,7% 5,2%

Telecomunicacoes 0,2% -1,4%

Servicos de Tecnologia da Informacao (TI) 23,4% 16,6 %

Servicos audiovisuais, de edicao
e agéncias de noticias 6,0% -75%

SERVICOS PROFISSIONAIS, ADMINISTRATIVOS
E COMPLEMENTARES 55% -42%

Servicos técnico-profissionais 13,1% 3,6%

Servicos administrativos e complementares 2,7% -7,1%

TRANSPORTES, SERVICOS AUXILIARES
AOS TRANSPORTES E CORREIO 14,8% 3,1%

Transporte terrestre 15,1% 1,4%

Transporte aquaviario 11,7% 9,5%

Transporte aéreo 195% -17,0%

Armazenagem, servicos auxiliares
aos transportes e correio 14,4% 8,9%

OUTROS SERVICOS 9,5% 9,0%

SERVICOS JUN/20 uL/20 AG0/20 SET/20 out/20 NoV/20 DEZ/20 1AN/21 FEV/21 MAR/21 ABR/21 mai/21 Jun/21 AC.ANO __ AC.12 MESES

-12,2% -11,9% -10,0% -72% -74% -5,0% -31% -47% -2,0% 45% 19,8% 23,0% 211% 9,5% 0,4%

-57,5% -54,9% -43,9% -364% -302% -26,1% -253% -27,6% -281% -171% 65,8% 76,8% 726% 2,9% -21,0%
-60,1% -57,2% -45,4% -384% -30,7% -25,8% -256% -27,6% -28,8% -173% 771% 87,6% 82,0% 41% -21,4%
-424% -41,7% -353% -252% -27,3% -27,7% -235% -28,0% -24,0% -16,5% 274% 356% 345% -31% -18,9%
-3,0% -2,6% -4,0% -1,0% 0,0% 13% 18% 17% 27% 62% 12,8% 14,2% 13,6% 84% 3,7%
agio e Comunicagio (TIC) 07% 08% -11% 13% 34% 3,0% 33% 50% 49% 74% 11,7% 125% 108% 8,7% 5.2%
-42% -37% -30% -28% -27% -32% -23% 02% -21% -03% 09% 19% 07% 02% -14%
9.7% 9,0% 23% 88% 14,7% 14,0% 11,0% 135% 17.8% 202% 312% 31,5% 267% 234% 16,6%
-30,5% -260% -24.3% -17,7% -21,4% -95% -7,7% -21,4% -14,4% -31% 236% 319% 441% 6.0% -75%
-15,9% -146% -14,1% -13,6% -135% -10,4% -7.6% -67% -22% 07% 109% 159% 166% 5,5% -42%
-100% -4,8% -14% -7,8% -6,9% -24% -23% 30% 82% 64% 14,7% 25,9% 21,3% 13,1% 36%
-17,9% -17,9% -18,5% -15,7% -16,0% -13,6% -9.9% -9.9% -57% -14% 9,5% 122% 14,7% 2,7% -71%
C0S AUXILIARES AOS TRANSPORTES E CORREIO -113% -113% -84% -63% -82% -47% -20% -4,0% -05% 88% 30.7% 325% 28,0% 14,8% 31%
-17,3% -155% -12,6% -82% -107% -75% -35% -67% -28% 111% 37,1% 326% 296% 151% 14%
91% 67% 2,6% 109% 9.0% 48% 104% 7.9% 17% 75% 17,1% 144% 159% 11,7% 95%
-59,0% -514% -39,5% -355% -374% -31,9% -34,6% -235% -303% -26,7% 136,9% 2171% 162,2% 19,5% -17,0%
s transportes e correio 7.5% 28% 42% 15% 03% 55% 66% 37% 11,1% 13,6% 20,2% 23,1% 144% 14,4% 89%
41% 41% 71% 132% 87% 7.3% 9,6% -22% 12% 73% 16,8% 206% 156% 9,5% 9,0%

TURISMO JUN/20 1uL/20 AGo/20 seT/20 out/20 Nov/20 DE2/20 1aN/21 FEV/21 maR/21 ABR/21 mai/21 un/21 AC.ANO __ AC.12 MESES
Brasil -58,6% -56,1% -56,2% -44,7% -33,6% -29,5% -298% -29,1% -311% -191% 734% 102,2% 92,7% 46% -222%
Sao Paulo -59,5% -57,0% -57,0% -47,2% -40,9% -35.2% -37,1% -37,7% -39,3% -27,7% 53,8% 84,8% 69.9% -58% -294%
Parand -55,5% -54,8% -54,7% -392% -286% -27,0% -245% -287% -304% -243% 90,9% 716% 67,1% 1,0% -206%
Santa Catarina -47,7% -49,4% -49,5% -40,4% -21,9% -21,7% -29.8% -258% -233% -16,5% 65.5% 68,3% 581% 25% -181%
Rio Grande do Sul -64,8% -634% -63,6% -55,1% -358% -37,7% -373% -29,7% -282% -332% 1153% 143,5% 1399% 112% -256%
Goias -61,6% -59,7% -59,7% -40.3% -195% -11,0% -85% -186% -14,3% -11% 1333% 154,1% 1347% 281% -78%
Distrito Federal -68,6% -634% -63,5% -52,8% -363% -41,9% -30,9% -222% -29,6% -264% 704% 164,8% 168,7% 161% -238%

Amplie para visualizar
a tabela completa

O setor de servicos foi o primeiro a ser atingido
pelos efeitos da pandemia e sera o ultimo a se
recuperar. Infelizmente, muitos negécios fica-
ram pelo meio do caminho, como empresas de
eventos, de transporte e de turismo, além de
bares e restaurantes, que nao resistiram ao peso
da crise. O setor aponta alta de 0,4 % no acumu-
lado de 12 meses (a menor resposta dentre os
grandes grupos de atividades) e tende a melho-
rar até dezembro. Certamente, o desempenho do
PIB neste ano esta muito dependente do tama-
nho e da velocidade da retomada do segmento,
que representa 70 % da economia. Pesa contra
a retomada mais imediata uma nova cepa de
virus (a delta), a qual ainda pode fazer com que
as familias posterguem decisoes referentes a
turismo, eventos e lazer. Todavia, a expectativa
para o fechamento do ano é de crescimento de
7% a 8% em relacao ao ano passado.



VARIA(;RO PORCENTUAL SOBRE

O MESMO MES DO ANO ANTERIOR
AC.12

PMC MAI/21 JUN/21 JuL/21 AC. ANO MESES

Brasil 23,7 15,9 6,3 6,7 5,9
PMC
NORMAL Sao Paulo 22,7 19,1 7,7 7,5 5,6
Brasil 40,9 26,3 11,5 12,3 7,9
PMC
AMPLIADO S3o Paulo 38,6 29,9 9,9 10,4 6,0

Fonte: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE).

O varejo, como outros setores, acelerou o cresci-
mento em maio (justamente em razao da com-
paracao com 2020). Em junho e julho, comecou
a mostrar desempenhos ainda positivos, porém,
em magnitude menor (efeito da base de compa-
racao, assim como industria e servicos). O varejo
ampliado deve crescer de forma robusta neste
ano, ao redor de 8 % em relacao a 2020. De forma
geral, industria e comércio devem recuperar
todas as perdas de 2021 até dezembro, ainda que
muitos empregos e empresas tenham sucum-
bido ao longo do periodo. Também €é impor-
tante destacar que os numeros da recuperacao,
no varejo, a partir do sequndo semestre, serao
menos reluzentes diante da base de compa-
racao, que ficou menos deprimida a partir da
segunda metade de 2020.



BALANCA COMERCIAL — US$ BILHOES FOB
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acumulado nos ultimos 12 meses

O saldo da balanca comercial se mantém com
superavit superior a USS$S 60 bilhoes e pode
acelerar mais um pouco com as indicacoes mais
recentes de esfriamento da atividade econé-
mica no Pais, ja no sequndo trimestre. E possivel
que as exportacoes crescam entre 35% e 30 %
em relacao ao ano passado, e as importacoes,
algo em torno de 40 %, o que redundaria neste
resultado liquido de US$ 60 bilhoes. A depen-
der do ritmo de desaceleracao da economia
no segundo semestre, o resultado poderia
ser um pouco maior, entre USS 65 bilhoes e
USS 70 bilhoes. Sera preciso esperar um pouco
mais para fazer eventuais ajustes, se neces-
sario, nas projecoes.
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A confianca do consumidor também da sinais
de recuperacao, o que era de se esperar diante
da retomada nao so6 da atividade econémica,
mas também do ritmo quase normal de vida
das pessoas, por meio do avanco da vacinacao
e dos recuos da contaminacao e das mortes no
Pais. Como previsto na edicao anterior deste
boletim, o Indice de Confianca do Empresario
do Comércio (ICC), de fato, subiu em agosto.
Infelizmente, ha indicios de que o indicador
possa ter ligeira queda em setembro, diante
de um cenario um pouco pior do que se proje-
tava para a recuperacao economica.
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No caso da confianca dos empresarios do comér-
cio,medida pelo ICEC,também da FecomercioSP,
a historia de longo prazo costuma ser seme-
IThante, por motivos 6bvios: consumidor con-
fiante tende a elevar o otimismo dos empresarios
do setor. Da mesma forma que o ICC, as pro-
jecoes para agosto foram acertadas com mais
uma expansao, porém, para setembro, espera-
-se leve correcao para baixo diante do cenario.
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De forma geral, desde 2018, o endividamento
estava subindo, com o movimento se intensifi-
cando no ano passado, em virtude da reducao
dos juros. Houve, recentemente, uma acele-
racao do crescimento das dividas, e, por isso,
reducao da incapacidade de quitacao dos débi-
tos (ha muitas pessoas conseguindo financia-
mento para novas compras e para pagamento
de antigas dividas). Com o desemprego grada-
tivamente caindo, o risco de inadimpléncia se
reduz. Todavia, a ameaca inflacionaria nao é
irrelevante: o aumento continuo e generalizado
dos precos pode corroer o poder de compra e
o orcamento familiar, ao mesmo tempo que
cria incertezas que podem tornar o mercado
financeiro mais conservador na concessao
de novos empréstimos.



2021

VARIAVEL 2020 OTIMISTA PROVAVEL PESSIMISTA
IPCA 4,4% 7,5% 8,0% 8,5%
Selic — fim de periodo 2,00% 7,00% 7,50% 8,00%
Taxa de cambio —

fim de periodo R$ 5,20 R$ 5,00 R$ 5,30 R$ 6,00
Balanca comercial US$51bi  US$65bi  US$ 60 bi US$ 55 bi
Conta corrente -US$ 5 bi US$ 10 bi US$0bi -US$ 15 bi
Producao industrial

(% crescimento) -45% 7,5% 6,5% 5,0%
Varejo Brasil

(% crescimento) -1,5% 9,0% 8,0% 7,0%
Varejo Sao Paulo PCCV

(% crescimento) -3,2% 10,0% 9,0% 8,0%
Massa de rendimentos — SP -5,0% 3,0% 2,0% 1,0%
Massa de rendimentos — BR -4.0% 3,0% 2,0% 1,0%
Volume de crédito — PF -5,0% 10,0% 7,0% 5,0%
Déficit Fiscal Primario

(% do PIB) 11,0% 1,3% 1,5% 1,9%
Divida Publica Federal

Bruta (% do PIB) 89,0% 80,0% 82,0% 85,0%
PIB (% crescimento) -41% 5,5% 45% 3,5%

Fonte: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE),
Tesouro Nacional, Banco Central do Brasil (BCB) e FecomercioSP.

Calculos: Scopus Consultoria.

Acima, algumas projecoes com base nos dados

setoriais e financeiros disponiveis no momento
da confeccao deste boletim.



conclusao

Os progndsticos para a economia, em 2021, con-
forme se imaginava no comeco do ano, estao
com enorme volatilidade. A FecomercioSP, que
ja desenhava projecoes mais conservadoras
quanto a PIB,inflacao e juros desde janeiro,ainda
assim precisou revisar os numeros. Os dados
do PIB do segundo trimestre foram piores do
que o mercado previa (dentro das projecoes da
Entidade), ao passo que a inflacao tem superado
as expectativas (as previsoes da FecomercioSP
ja eram maiores que as do mercado). Com isso,
as perspectivas para os juros também tiveram
de ser revistas para cima.

Vale ressaltar que ha muitos fatores que nao
podem ser adequadamente ponderados nas
projecoes, em especial em relacao ao ambiente
internacional e, mais ainda, ao ambiente poli-
tico brasileiro. O cenario de muita incerteza
dificulta as possibilidades, que se tornam mais
frageis e com grau menor de precisao. Resta,
entao, para além das hipoteses, alguns olhares
sobre o que ja pode ser aferido: a seguir, uma
tabela com as comparacoes dos resultados dos
primeiros semestres de 2019, 2020 e 2021, sob
a otica do volume de vendas e producao e do
faturamento real (nominal, descontada a infla-
cao média do IPCA). Dados da industria, apenas
em volume produzido.

12 SEMESTRE DE 2021 COMPARADO

VAREJO

VOLUME AMPLIADO SERVICOS TURISMO INDUSTRIA
VAR. 20/19 -7,7% -8,4% -34,6 % -10,9%
VAR. 21/20 12,3% 9,5% 4,6 % 12,9%
VAR. 21/19 3,6% 0,3% -31,6% 0,7%
VAREJO )
VAR. REAL AMPLIADO SERVICOS TURISMO INDUSTRIA
VAR. 20/19 -19,7% -19,6 % -21,8% -10,9%
VAR. 21/20 34,8 % 16,5% -23,1% 129%
VAR. 21/19 8,3% -6,3% -39,9% 0,7%

Os numeros mostram diversas comparacoes,
das quais a mais relevante € em relacao ao pri-
meiro semestre de 2019, periodo com resultado
nao contaminado pela pandemia. O volume da
a informacao do desempenho de cada grupo
setorial de acordo com a inflacao de cada um
destes segmentos. O faturamento real indica,
com mais rigor, a movimentacao financeira.
Na comparacao com o periodo pré-pandemia,
de forma geral, no primeiro semestre de 2021,
houve crescimento no varejo, estabilidade na
industria e queda nos servicos, em especial no
turismo. O sequndo semestre pode ter uma
mudanca relevante, com recuperacao mais
vigorosa nos servicos e um arrefecimento no
varejo. Todavia, desemprego, inflacao e incer-
tezas devem fazer com que o desempenho seja
menor do que o planejado anteriormente.
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