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Série de curtas analises econdmicas do nosso Economista-Chefe, Adauto Lima

PIB brasileiro cresceu 7,7% em relacao ao 2° Trimestre de 2020

O PIB do 3¢ trimestre de 2020, divulgado pelo IBGE, cresceu 7,7% em relacdo ao 2° trimestre de 2020,
ja descontados os efeitos sazonais. O resultado veio pior que nossa estimativa de 8,5% e também do
consenso de mercado (8,7%). Vale destacar que houve forte incremento nas expectativas ao longo do
trimestre. Inicialmente, chegamos a esperar alta de 5,5% no trimestre, com parte do mercado projetando
numeros proximos a 6%. Com a reabertura gradual e os efeitos das transferéncias governamentais (com
anuncio de extensdo até o final do ano), a previséo de alta foi ganhando forca entre os analistas. Por fim,
0 IBGE revisou as séries trimestrais dos Ultimos anos. Mais uma vez, houve forte revisdo das séries origi-
nais e trimestrais e isto também influenciou nos erros de previsdo. O 2° trimestre de 2020, por exemplo,
passou de uma queda de 11,4% em relagdo ao seqgundo trimestre de 2019, para uma queda de 10,9%.

Esperamos que a recuperagdo continue no 4° trimestre de 2020 (2,3% Tri/Tri), porém, em inten-
sidade menor, em func¢do da continuidade do relaxamento do isolamento social, dos grandes
volumes de transferéncias (auxilio emergencial, compensacdes para estados, etc) e dos efeitos
defasados da Politica Monetdria expansionista. Os dados divulgados de outubro ainda mostram
recuperacdo em varios segmentos da Industria de Transformacdo, Varejo e Construcao — lado
da oferta - e também do consumo e investimentos — lado da demanda. Apesar do bom de-
sempenho ao longo do segundo semestre de 2020, ndo esperamos que este ritmo se mantenha
nos préximos trimestres. O fim do auxilio emergencial, o desemprego ainda alto e as limitagdes
do setor de Servicos devem fazer com que tenhamos crescimento mais modesto nos préximos
trimestres. Apesar do menor crescimento do que esperavamos no terceiro trimestre, mas em
funcdo da revisao da série do IBGE, estamos revisando nossa projecao de crescimento para -4,2%
de -5,0% em 2020. Para 2021, mantemos nossa projecao de +3,5%, com um crescimento modesto
no 1° semestre, acelerando no segundo semestre do ano.

Detalhamento

A alta do PIB no 4e trimestre de 2020 foi homogénea sob a 6tica da Demanda, fruto da reducéo
do isolamento social em todo o pais e também, da forte transferéncia de renda do Governo para
as familias via voucher e para as empresas via crédito. A maior expansao dentre os componentes
da demanda ficou com a Formacao Bruta de Capital Fixo (11,0% tri/tri descontados os efeitos
sazonais). Sob a 6tica da Oferta, destaque para o forte crescimento da Industria, +14,8% tri/tri
descontados os efeitos sazonais, puxado pela expansao de 23,7% da Industria de Transformacao.
Na comparacdo anual, o PIB recuou 3,9% ante o0 mesmo trimestre de 2019, com destaque para a
Formacao Bruta de Capital Fixo (-7,8% AoA), pela ética da Demanda e dos Servicos (-4,8% AoA)
no lado da Oferta.

Pela dtica da Demanda, houve outra forte crescimento do Consumo das Familias (7,6%% Tri/
Tri dessazonalizado, -6,0% AoA em relagdo ao mesmo trimestre de 2019). A Formagao Bruta de
Capital Fixo, depois de ter recuado de forma expressiva no 1° trimestre, cresceu 11,0% Tri/Tri
dessazonalizado (-7,8% AoA em relacdo ao mesmo trimestre de 2019). O Consumo do Governo
cresceu 3,5% no trimestre em relacdo ao 2° tri de 2020, ficando 5,3% abaixo do registrado em
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relacdo ao mesmo trimestre de 2019. As Exportagdes recuaram
2,1% no trimestre (ante o 2° tri de 2020) e tiveram queda de 1,1%
em relagdo ao 3° trimestre de 2019. Por outro lado, as Importagdes
recuaram 9,6% no 3° trimestre de 2020 em relagdo ao 2° trimestre
de 2020 (-25,0% AoA em relagdo ao 3° trimestre de 2019). Segundo
as nossas estimativas, a Demanda Doméstica cresceu 7,4% no 3°
trimestre em relacao ao 2° tri.

Pela 6tica da Oferta, a Agropecudria recuou 0,5% no 3° trimestre
de 2020 em relacdo ao 2° trimestre de 2020, ja descontados os
efeitos sazonais (0,4% AoA). A Industria, puxada pela expanséo da
Industria de Transformacao, cresceu 14,8% Tri/Tri (-0,9 % AoA). A
Industria Extrativa teve alta de 2,5% Tri/Tri (+1,0% AoA), enquanto
a Construcao Civil cresceu 5,6% (-7,9% AoA). O setor de Servicos
cresceu 6,3% Tri/Tri (-4,8% AoA), com destaque para a expansao do
Comércio (15,9% Tri/Tri; -1,3% AoA) e dos Servicos de Transportes
(12,5% Tri/Tri; -10,4% AoA).

Grafico 1. PIB - Consumo das Familias e Investimento
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Gréfico 2. Taxa Trimestral Sazonalmente Ajustada
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Grafico 3. PIB e Demanda Doméstica, Tri/Tri anterior
sazonalmente ajustado
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Grafico 4. PIB Contribuicdo por componente da Demanda,
Tri/Tri ano anterior
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Grafico 5. PIB e seus componentes, taxa acumulada em 4
trimestres %
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Este material de divulgagao é um breve resumo de determinados assuntos econémicos, sob a dtica dos gestores da Western Asset Management Company Distribuidora de Titulos e Valores Mobilidrios
Limitada ("Western Asset”) e possui finalidade meramente informativa. O conteldo deste material ndo tem o propdsito de prestar qualquer tipo de consultoria financeira, de recomendacdo de
investimentos, nem deve ser considerado uma oferta para aquisicao de produtos da Western Asset. Recomenda-se ao leitor consultar seus analistas e especialistas particulares antes de realizar qualquer
investimento. A Western Asset ndo se responsabiliza pelas decisdes de investimento tomadas pelo leitor.

A Western Asset pode ser contatada por meio dos sequintes canais: SAC: 11 3478-5200 - dias Uteis das 9h as 18h; www.westernasset.com.br - Secdo Fale Conosco. Se a solu¢do apresentada pelo SAC
nao for satisfatcria, acesse a Ouvidoria: 11 3478-5088 - dias Uteis das 9h as 12h - 14h as 18h; ouvidoria@westernasset.com. Correspondéncias ao SAC e Ouvidoria podem ser dirigidas a Av. Pres. Juscelino
Kubitschek, 1455, 152 andar, cnj. 152, Sdo Paulo -SP - 04543-011.

OS INVESTIMENTOS EM FUNDOS NAO SAO GARANTIDOS PELO ADMINISTRADOR, PELO GESTOR OU POR QUALQUER MECANISMO DE SEGURO OU, AINDA, PELO FUNDO GARANTIDOR DE CREDITO - FGC.
A RENTABILIDADE PASSADA NAO REPRESENTA GARANTIA DE RENTABILIDADE FUTURA. LEIA O REGULAMENTO, O FORMULARIO DE INFORMACOES COMPLEMENTARES E A LAMINA DE INFORMACOES
ESSENCIAIS ANTES DE INVESTIR.

© Western Asset Management Company Distribuidora de Titulos e Valores Mobilidrios Limitada 2020. Esta publicacdo é de propriedade da Western Asset Management Company Distribuidora de
Titulos e Valores Mobilidrios Limitada e é de uso exclusivo de nossos clientes e de seus respectivos consultores de investimentos. Esta publicagao néo deve ser enviada a qualquer outra pessoa. O
contetido deste material deve ser tratado como confidencial e ndo poderd ser reproduzido ou utilizado sob qualquer forma sem a nossa expressa autorizagao.
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