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No trimestre de abril a junho de 2021, o ritmo de vacinação ganhou tração no Brasil e, apesar dos 
desafios impostos pelo distanciamento social ainda necessário, a atividade econômica se beneficia de 
certo otimismo. Impulsionado pelo agronegócio, o Produto Interno Bruto (PIB) registrou crescimento 
melhor que o esperado. Mas o forte ritmo da inflação e o desemprego ainda recomendam cautela 
quanto ao ritmo de reaquecimento da economia e na projeção de taxas como inadimplência, câmbio e 
juros. Nossos especialistas se dedicaram a interpretar todos os dados e contextualizar a movimentação 
macroeconômica do período neste boletim. Boa leitura! 

A economia brasileira apresentou um desempenho melhor que o esperado durante o primeiro trimestre de 
2021, em que pesem as adversidades oriundas da segunda onda de contaminação da covid-19. As altas do 
PIB naquele trimestre foram de 1,2% em comparação ao último trimestre de 2020 e de 1,0% em relação ao 
primeiro trimestre do ano passado.

Mais uma vez o setor agropecuário foi o destaque positivo: 

Crescimento de 5,7% no primeiro trimestre de 2021

Entenda o cenário macroeconômico do Brasil 
no 1º semestre de 2021

1) Atividade Econômica

1.1. Produto Interno Bruto (PIB): agronegócio puxa 
crescimento no primeiro trimestre 



Já o setor de serviços avançou 0,4% nesse mesmo trimestre, com destaque para os subsetores:

A indústria avançou 0,7%, também neste mesmo critério de comparação, com destaque para:

Diante desse resultado mais positivo registrado no primeiro trimestre 
e do avanço que temos presenciado em algumas variáveis econômicas 
relevantes ao longo do segundo trimestre de 2021 (crédito, vendas 
do varejo etc.), elevamos de 4,0% para 5,0% a nossa estimativa para 
o crescimento do PIB em 2021.  Assim, teremos uma recuperação 
integral em 2021 da economia brasileira em face do tombo de 4,1% 
provocado pela pandemia em 2020. Para 2022, espera-se que a 
trajetória de crescimento da economia brasileira retorne para um 
ritmo mais estável de longo prazo, ao redor de 2,5% ao ano.

Construção civil 
(+2,1%)

Extração 
mineral (+3,2%) 

Transporte, 
armazenagem e 
correio (+3,6%)

Intermediação 
financeira e 
seguros (+1,7%)

Informação/
comunicação 
(+1,4%)

1.2. Varejo: crédito acelera e influencia segmentos de móveis, 
eletrodomésticos, informática, veículos e construção

De acordo com o Indicador Serasa Experian de Atividade do Comércio, o varejo nacional encerrou o 
primeiro semestre de 2021 com alta de 10,1% perante o primeiro semestre do ano passado. Assim, 
apesar de apresentar comportamento ainda desigual, pode-se dizer que a atividade varejista nacional 
praticamente conseguiu retornar ao nível pré-pandemia.



Tendo em vista o acelerado crescimento do mercado de crédito, os segmentos mais influenciados por esse 
fator tiveram um desempenho mais significativo entre janeiro e junho deste ano:

Na direção contrária, os aumentos dos preços dos combustíveis e as medidas de isolamento social 
impostas durante os meses de março e abril impactaram quedas no acumulado do primeiro semestre, 
respectivamente, dos segmentos: 

De qualquer forma, dado o bom desempenho, de modo geral, do 
varejo nesse primeiro trimestre, elevamos de 4,0% para 6,0% a 
projeção para crescimento da atividade varejista em 2021

Móveis, 
eletroeletrônicos 

e informática: 
13,6%

Veículos, 
motos e peças: 

12,1%

Material de 
construção: 

12,1%

Supermercados, 
hipermercados, 

alimentos e 
bebidas: 10,7%

Combustíveis e 
lubrificantes: -3,5%

Tecidos, vestuário, calçados 
e acessórios: -6,5% 

Atividade do Comércio Cresc. Acum.
Jan - Jun/21

10,1%
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1.3. Indústria: avanço de 1,4% em maio, 
após quedas consecutivas

A produção industrial brasileira avançou 1,4% em maio/21 em relação ao mês imediatamente anterior, já 
livre das influências sazonais, fato que interrompeu uma sequência de três quedas mensais consecutivas, 
impactadas pelas novas medidas de isolamento social que foram adotadas entre março e abril deste ano.

Esta alta verificada em maio/21 é um prenúncio de uma nova retomada do crescimento da atividade 
industrial, determinada pela melhora dos níveis de confiança dos empresários do setor, confiança esta 
vinda na esteira do avanço da vacinação em massa no país, diminuindo as chances de novas medidas de 
restrição de mobilidade e isolamento social.

Desta forma, elevamos de 4,0% para 6,0% a nossa projeção para o 
crescimento da atividade industrial em 2021, contando com resultados 
mais positivos ao longo do segundo semestre. 



Combustíveis: 
alta de 26,7% 
no período

Alimentos: 
alta de 2,7%

Vestuário: 
alta de 
3,2%

Itens de saúde 
e cuidados 
pessoais: alta 
de 3,4% 

Artigos de 
residência: 
alta de 5,2%

Gás de cozinha: 
alta acumulada 
de 15,8% 

Principais focos da inflação no primeiro semestre de 2021: 

2.1. Inflação: taxa acumulada no 1º semestre já 
superou meta anual

Num elevado contraste em relação ao que ocorreu no primeiro semestre do ano passado, a inflação, medida 
pelo IPCA, seguiu pressionada e encerrou o primeiro semestre de 2021 com alta acumulada de 3,77%. Para 
se ter uma ideia, o centro da meta de inflação a ser perseguida pelo Banco Central em 2021 é de 3,75%. Ou 
seja, a inflação acumulada somente no primeiro semestre deste ano já supera toda a meta anual.

2) Inflação e Política Monetária 



Dado o comportamento bem mais complicado em termos de inflação, 
elevamos de 5,3% para 6,0% a nossa projeção para a alta acumulada 
do IPCA em 2021, bem acima do centro da meta a ser perseguida pelo 
Banco Central (3,75%) e acima, inclusive, do teto máximo permitido 
para a meta deste ano, que é de 5,25%. 

O Banco Central, em sua última reunião do Comitê de Política Monetária (Copom) – realizada em 16 de junho 
–, elevou, pela terceira vez consecutiva, a meta da taxa Selic, colocando-a agora em 4,25% ao ano. Com isso, 
bem como com as novas altas que ainda deverão ocorrer daqui até o final do ano, o Banco Central pretende 
desinflacionar a economia e fazer a inflação, medida pelo IPCA, tornar-se compatível com o cumprimento de 
suas metas, não mais em 2021, mas de 2022 (3,50%) em diante.

Para tanto, estimamos que a taxa Selic deverá continuar subindo gradualmente em direção a algo próximo 
a 6,5% a.a. (patamar que deve ser atingido ao final deste ano), prosseguindo até encontrar um nível 
compatível com a taxa de juros de equilíbrio de longo prazo, ao redor de 7% ao ano, até o final do primeiro 
semestre de 2022.

2.2. Política Monetária: taxa Selic atinge 4,25% e segue 
em rota de ajustes



Com US$ 136,7 bilhões em exportações e US$ 99,2 bilhões em importações, a balança comercial registrou 
um saldo positivo de US$ 37,5 bilhões no acumulado do primeiro semestre de 2021, bem acima, portanto, 
dos US$ 22,3 bilhões registrados no mesmo período de 2020.

3.1. Balança Comercial: crescimento de importações e 
exportações puxa saldo positivo

3) Balança Comercial, Setor Externo e 
Taxa de Câmbio 

O primeiro trimestre de 2021 viu aumentos expressivos nas exportações e importações, com as primeiras 
superando as segundas:

O maior dinamismo econômico externo, o câmbio mais depreciado e a ocorrência de uma nova safra 
recorde de grãos, combinada com os preços das commodities em níveis mais elevados, favorecem altas 
expressivas das exportações brasileiras neste ano, levando o saldo da balança comercial para a casa dos 
US$ 70 bilhões no acumulado do ano.

Importações: 
26,6% 

Exportações: 
35,8%

Para o ano que vem, estimamos um saldo comercial também 
bastante robusto, na casa dos US$ 60 bilhões. 



De janeiro a maio de 2021, o déficit externo em 
transações correntes do país foi de US$ 6,2 
bilhões, menor que o déficit de US$ 21,9 bilhões 
verificado no mesmo período de 2020. Além do 
maior saldo comercial, comentado no item acima, 
o menor déficit da conta de serviços (de US$ 
-9,1 bilhões para US$ -6,4 bilhões) e da conta 
de rendas primárias (de US$ -20,9 bilhões para 
US$ -14,6 bilhões) ajudou a diminuir o déficit em 
conta-corrente. Quedas significativas de algumas 
despesas como viagens internacionais, fretes, 
leasing e remessas de lucros e dividendos também 
explicam este movimento. 

3.2. Setor Externo: maiores investimentos diretos e 
menor déficit em transações correntes colaboram para 
estabilidade cambial recente em comparação com 2020

O valor do dólar em relação ao real fechou o semestre cotado a R$ 5,00, ligeiramente abaixo da cotação do 
fechamento do ano passado (R$ 5,20). Contudo, vale lembrar que, em março deste ano, o preço da moeda 
norte-americana chegou a superar os R$ 5,80. Assim, a cifra do encerramento do semestre (R$ 5,00) foi uma 
das menores desses últimos seis meses, demonstrando uma relativa estabilização da taxa cambial.

Resultados fiscais mais consistentes, a sequência de elevação da taxa Selic, o melhor desempenho da 
atividade econômica, o avanço do processo de vacinação no país, afastando o risco de novos lockdowns, e o 
bom resultado das contas externas ajudaram a conferir uma menor pressão sobre a cotação do real perante 
o dólar, especialmente a partir de abril.

Entretanto, apesar destes avanços econômicos, incertezas e turbulências oriundas do quadro político devem 
continuar gerando volatilidade sobre o mercado cambial.

3.3) Taxa de Câmbio: dólar fecha semestre a R$ 5,00 
com projeção de R$ 5,20 para o final do ano

Não foi apenas o déficit em transações correntes 
que melhorou neste início de ano. Os investimentos 
diretos também foram maiores: US$ 22,4 bilhões 
no primeiro bimestre de 2021 contra US$ 17,3 
bilhões no mesmo período do ano passado. 
Assim, no acumulado de 12 meses encerrados em 
maio/21, o déficit em conta-corrente (-0,55% do 
PIB) foi mais que compensado pelo ingresso dos 
investimentos diretos (2,6% do PIB) contribuindo, 
portanto, para uma certa estabilidade cambial que 
se verificou ao longo dos últimos meses.

De todo o modo, 
mantemos em R$ 5,20 
a projeção da cotação 
do dólar perante o 
real ao final de 2021, 
mesmo patamar 
também para 2022. 



A taxa de desocupação, registrada pela PNAD Contínua do IBGE, atingiu 14,7% no trimestre encerrado em 
abril/21, perfazendo um total de 14,8 milhões de pessoas desocupadas no país, o maior contingente de 
toda a série histórica.

O emprego foi impactado negativamente nesse início de ano pela imposição de novas medidas de restrição 
de mobilidade urbana, afetando principalmente o setor de serviços pessoais, altamente empregador de 
mão de obra.

Assim, espera-se que, com o avanço da vacinação no país, a necessidade de novos lockdowns fique cada 
vez menos provável, favorecendo a recuperação gradual no nível de emprego, à medida que a economia 
vai consolidando a sua trajetória de expansão. Mesmo assim, por cair de forma muito lenta, a taxa média 
de desemprego continuará alta em 2021, algo como 14,0%, ligeiramente acima da taxa média registrada 
em 2020 (13,5%).

4.1. Emprego: taxa de desocupação mantém projeção 
de 14,0% para 2021

4) Mercado de Trabalho 



Da mesma forma que ocorreu com a taxa de desocupação (item acima), o processo de melhora gradual da 
massa real de rendimentos também foi prejudicado no primeiro semestre.

Primeiro, por causa do próprio aumento do desemprego. Segundo, e não menos importante, pelo aumento 
da inflação que, como sabemos, corrói o poder de compra dos rendimentos recebidos.

Como a reação do emprego será bastante lenta, conforme vimos acima, e como também será gradual 
a queda da inflação, dificilmente teremos algum avanço positivo da massa real de rendimentos da 
população neste ano.

4.2. Rendimento: sem avanço positivo até o final 
do ano de 14,0% para 2021

A arrecadação de impostos e contribuições federais atingiu R$ 755,7 bilhões no período de janeiro a maio 
de 2021, uma alta de 21,2% em relação ao mesmo período do ano passado.

5.1. Arrecadação Tributária: bom desempenho mesmo 
com ressalvas da pandemia de 14,0% para 2021

5) Política Fiscal



Mesmo com estas ressalvas, não se pode negar que a arrecadação 
fiscal neste ano de 2021 está tendo um bom desempenho. Se 
compararmos com o mesmo período – não de 2020, que foi afetado 
pelo início da pandemia –, mas de 2019, vemos que o crescimento real 
está em 6,7% num intervalo de dois anos, o que não é pouca coisa. 

É preciso relativizar um pouco este aumento expressivo da arrecadação fiscal: 

No âmbito do IRPJ/CSLL, conforme informado pela própria SRF, houve recolhimento atípico da 
ordem de R$ 16,6 bilhões, contra R$ 2,8 bilhões no mesmo período do ano passado. 
No início da pandemia, o recolhimento de alguns tributos e contribuições foi postergado, 
enfraquecendo a base de comparação. 
Por último, o aumento da inflação, principalmente no atacado, infla a base de cálculo de alguns 
tributos pagos pelas empresas.

1)

2)

3)



  No acumulado de janeiro a maio de 2021, o Setor 
Público Consolidado (Governo Federal, Estados, 
Municípios e Empresas Estatais) acumulou um 
superávit primário de R$ 60,3 bilhões (1,8% do 
PIB), contrastando diametralmente com o déficit 
de R$ 214 bilhões que havia sido registrado no 
mesmo período do ano passado, época em que 
os estímulos fiscais destinados a combater os 
impactos econômicos da pandemia estavam 
sendo colocados. Com este resultado, o déficit 
primário acumulado em 12 meses encerrados 
em maio/21 atingiu 5,4% do PIB (R$ 429 bilhões), 

5.2. Resultado Primário e Dívida Pública: atenuação 
gradual do desequilíbriocom ressalvas da pandemia 
de 14,0% para 2021

configurando uma trajetória gradual de atenuação 
dos desequilíbrios fiscais do país.

Como reflexo disso, a relação dívida bruta/PIB 
também vem caindo nesses últimos meses, 
atingindo 84,5% em maio/21, após ter fechado o 
ano de 2020 em 88,8%.

Nesta toada, espera-se que o déficit primário caia 
para a casa dos 2% do PIB e que a dívida pública 
fique num patamar ligeiramente próximo a 85% do 
PIB ao final de 2021.



O mês de maio de 2021 encerrou com um total de 62,6 milhões de brasileiros inadimplentes, o primeiro 
recuo mensal desde fevereiro/21. No caso das empresas, o mês de maio/21 encerrou com 5,9 milhões 
delas em situação de inadimplência, praticamente o mesmo montante dos últimos 4 meses.

 6.1. Inadimplência: alta nominal deve atingir 11% 
na carteira de crédito do SFN até o final de 2021com 
ressalvas da pandemia de 14,0% para 2021

6) Inadimplência e Crédito



No acumulado do primeiro semestre deste ano, puxada pela alta de 34,1% na baixa renda, a procura dos 
consumidores por crédito cresceu 26,2% em comparação com o mesmo período do ano passado. 
Já no caso das empresas, puxada pela alta de 17,8% das micro e pequenas, a demanda empresarial por 
crédito nesse primeiro semestre de 2021 foi 17,3% superior à registrada durante os primeiros seis meses do 
ano passado.

É importante ressaltar que esta maior expansão da demanda por crédito vem sendo, pelo menos até agora, 
atendida por uma oferta creditícia com volumes em expansão. De fato, tanto a carteira de crédito às pessoas 
físicas quanto às pessoas jurídicas estão crescendo a um ritmo próximo a 7,0%, em termos reais. 

Assim, espera-se uma alta nominal de 11,0% (alta real de 5,0%) na carteira de crédito consolidada do SFN 
neste ano de 2021. 

6.2. Crédito

 O retorno do pagamento do auxílio emergencial a partir de abril/21 tem conseguido diminuir, ainda 
que modestamente, os níveis de inadimplência do consumidor, apesar da corrosão do poder de 
compra por causa da inflação. Da mesma forma, os resultados da atividade econômica melhores 
que o esperado têm contribuído para manter estável o nível de inadimplência das empresas.

Na medida em que se espera uma melhora gradual do emprego ao longo do segundo semestre, 
além de um ritmo inflacionário mais brando e da continuidade do pagamento do auxílio emergencial 
(até outubro/21, por enquanto), é provável que presenciemos uma relativa estabilização dos níveis 
de inadimplência, tanto dos consumidores quanto das empresas.



A economia brasileira conseguiu demonstrar 
certa resiliência durante o primeiro trimestre 
de 2021, apesar da segunda onda da pandemia 
e das medidas de restrição de mobilidade 
social temporariamente adotadas. Puxado pela 
agropecuária, o PIB cresceu no primeiro trimestre, 
mas os setores industriais e de serviços também 
registraram variações positivas.

Os dados mais recentes, tanto da produção 
industrial, da atividade varejista e da procura 
por crédito, especialmente a partir de maio/21, 
sinalizam para uma continuidade desta tendência 
de crescimento econômico, proporcionado pela 
expansão consistente do mercado de crédito, pela 
retomada do pagamento do auxílio emergencial 
e pela diminuição das incertezas, sobretudo dado 
o avanço do processo de vacinação da população, 
materializada numa relativa estabilidade da taxa 
cambial.

Todavia, dificuldades importantes ainda 
permanecem no horizonte do cenário econômico. 
Em primeiro lugar, existem as incertezas quanto 

7) Balanço e Projeções : resiliência na 
busca por estabilização

Quadro das Projeções Macroeconômicas

Este relatório foi produzido pela área de Indicadores de Mercado da Serasa Experian e as opiniões, 
análises e projeções aqui contidas expressam a visão dos analistas responsáveis por sua 
elaboração. Neste sentido, a Serasa Experian não se responsabiliza, tampouco se responsabilizará 
pelas consequências de decisões tomadas por quaisquer usuários deste relatório.

ao avanço da vacinação vis-à-vis possíveis novas 
ondas de contágio por novas variantes. Mas saindo 
do campo sanitário, muito embora seus possíveis 
impactos econômicos, se houver, não serão 
desprezíveis, temos os desafios de desinflacionar a 
economia (algo que o Banco Central tem avançado 
pelo aumento da taxa básica de juros), de conseguir 
reverter a curva ascendente do desemprego e de 
melhorar o ambiente para se fazerem negócios 
no país, seja pela retomada das reformas 
no Congresso bem como das privatizações/
concessões.

É justamente pela superação desses desafios que 
a economia brasileira poderá reencontrar a sua 
trajetória de crescimento sustentado, algo que 
não será nada trivial tendo em vista a elevação da 
temperatura no front político, à medida que nos 
aproximamos do ano de 2022, a ser marcado pelas 
eleições presidenciais e por todo o conjunto de 
incertezas que pode emergir deste ambiente.
Seguem as principais projeções da Serasa Experian 
para a economia brasileira em 2021 e 2022.



ANEXO ESTATÍSTICO

INDICADORES 
SERASA EXPERIAN



1. Inadimplência do Consumidor



2. Inadimplência das Empresas



3. Atividade do Comércio (variação mensal, 
com ajuste sazonal)



 4. Atividade do Comércio (variação acumulada anual)



5. Demanda do Consumidor por Crédito



6. Demanda das Empresas por Crédito



7. Pedidos de Falências e de 
Recuperações Judiciais



8. Nascimento de Empresas – Natureza Jurídica



9. Nascimento de Empresas – Setor



10. Inadimplência das Micro e Pequenas 
Empresas (Quantidade de Inadimplentes)
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A Experian é líder mundial em serviços de informação. Nos grandes momentos da vida – 
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