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As perspectivas de crescimento para a economia global em 2021 seguem sendo
revisadas a medida que a atividade é retomada. De acordo com o FMI, a média do
crescimento entre os paises se mantém em 6%, mas as economias tém visto as
atualizacGes de suas trajetdrias de crescimento divergir, refletindo principalmente os
ultimos desenvolvimentos da pandemia (oferta de vacinas, ritmo de vacinagdo e
novas variantes, como a Delta), e o suporte dos governos em suas politicas fiscais e
monetaria. Pela U(ltima revisdo da instituicdo, economias emergentes foram
revisadas para baixo. Para a China, a queda na previsao de crescimento foi de 0,3
pontos percentuais (de 8,4% para 8,1%), em linha os dados do primeiro semestre
de 2021, que indicam uma moderada desaceleragao da atividade chinesa.

Se comparado ao primeiro trimestre do ano, quando o crescimento ano-contra-ano
atingiu 18,3%, o crescimento do segundo trimestre de apenas 7,9% chama atencao,
mas ja era largamente esperado, tendo em vista que grande parte do crescimento
do primeiro trimestre refletiu o efeito de uma base mais deprimida no primeiro
trimestre de 2020, quando os impactos da pandemia foram maximos na China.
Considerando uma volta as taxas de crescimento de antes da pandemia, ou um pouco
abaixo delas, em torno de 5-5,5%, os crescimentos dos préoximos trimestres devem
vir ainda menores que as da ultima divulgacéo.

Figura 1: China - Crescimento Real do PIB (%)
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Pela otica da demanda, um dos principais componentes do crescimento - as
exportagdes — continuam indo bem e ndo dao sinais de desaceleragao. Em junho as
exportacdes vieram consideravelmente acima do esperado pelo mercado com



G,

X 4% 47 B

BANK OF COMMUNICATIONS

Carta Macro Mensal
AGOSTO 2021

crescimento de 32,3% ano-contra-ano. As importagdes também vieram acima do
esperado sinalizando uma recuperacdo da demanda interna e tiveram crescimento
de 36,7% ano-contra-ano. Tanto as exportacdes quanto as importagdes continuaram
a crescer em 12 meses, com uma pequena reducdo do saldo da balanca comercial.

Figura 2: China - Balanga Comercial (% PIB)
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A decomposicao do crescimento aponta para a recuperagao do consumo, o que era
de se esperar, ja que este componente foi o mais afetado durante pandemia, com o
consequente aumento da poupanga que veio com impossibilidade de consumo em
itens que sao intensivos em interacdo social, como servicos. A recuperagdo do
consumo é vista também pelo aumento das vendas de varejo, que cresceram 12,1%
ano-contra-ano em junho. Apesar do decréscimo de 0,3% comparando com maio,
excluindo o efeito base (usando a média de 2 anos), o crescimento das vendas de
varejo foi de 4,9%, 0,4% acima do nimero de maio. O consumo foi responsavel por
volta de 75% do crescimento de 7,9% do segundo trimestre.

Figura 3: China - Vendas no Varejo e Produgo Industrial (YoY, %)
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Ha, entretanto, visGes mais pessimistas sobre a desaceleracdo da economia chinesa,
e duvidas se o ritmo de crescimento ou mesmo demais indicadores da atividade,
como as vendas de varejo, irdo retornar aos niveis pré-pandemia, considerando as
politicas de baixissima tolerdncia a surtos de novas variantes e restricdes a
mobilidade.
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De forma ainda mais importante, dados recentes indicam que o padrao de mobilidade
pode ter mudado de forma mais estrutural - com menor propensdo a viagens ou ao
consumo fora das residéncias - o que pode desacelerar a transicdo na diregao de
uma economia com maior consumo doméstico.

Com relagao a politica monetaria, o PBOC recentemente cortou a taxa de depdsitos
compulsérios dos bancos (RRR, reserve requirement ratio) em 0,5% para 8,9%,
aumentando a liquidez na economia. O corte do RRR é um forte sinal de que o PBOC
pode estar em um novo ciclo de easing, diferentemente do resto dos paises mundo,
gue no momento consideram uma elevagao de juros, em resposta as altas taxas de
inflacdo que estdo sendo observadas concomitante as reaberturas. Os indices de
inflacgdo na China seguem abaixo da meta, com expectativas bem ancoradas, com o
CPI em 1,1% ano-contra-ano. Do ponto de vista dos demais instrumentos de politica
monetdria, ainda é cedo para saber quando haverd mudancas. Em resposta a
desaceleracbes adicionais, politicas fiscais, monetarias e de crédito pode vir a ser
mais estimulativas.

Figura 4: China - Inflagdo CPI, Core CPI & PPI (YoY, %)
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No Brasil, uma eventual desaceleragao da China soma-se aos riscos fiscais, com
inimeras importantes reformas que expandem os gastos sendo propostas pelo
governo. Entre elas, a segunda fase da Reforma Tributaria e a Reformulacdo do Bolsa
Familia, com beneficios médios e cobertura maiores. Adicionando incerteza ao
cenario, ha expectativa de gastos adicionais na ordem de R$ 89 bilhdes para 2022
devido ao pagamento de precatdrios. Em cenario de inflagdo elevada, revisamos
nossas previsdes para a taxa Selic para 7,5% em 2021 e em 2022.

PROJECOES ECONOMICAS 2020 2021P
Crescimento do PIB (%) -3,3% 1,3% 1,3% 1,1% -4,1% 5,3% 2,2%
Inflagdo (%) 6,3% 2,9% 3,7% 4,3% 4,5% 7,1% 3,6%
Taxa de Desemprego (dez.,%) 12,6% 12,4% 12,2% 11,7% 13,9% 13,0% 13,0%
Taxa Selic (%) 13,75% 7,00% 6,50% 4,50% 2,00% 7,5% 7,5%
Contas Externas

Balangca Comercial (US$ bi) 48 67 53 48 51 69 46
Saldo em Conta Corrente (US$ bi) -23 -10 -42 -51 -13 -2 -15

Saldo em Conta Corrente (% do PIB) -1,3% -0,7% -2,2% -2,8% -0,9% -0,1% -0,9%
Politica Fiscal

Resultado Primario Fiscal (% do PIB) -2,5% -1,7% -1,7% -1,2% -10,0% -2,0% -1,1%
Divida Bruta do Governo (% do PIB) 69,4% 73,7% 75,3% 743% 88,8% 82,3% 82,9%




