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No 3º trimestre do ano, o Brasil começou a sentir alguns efeitos da retomada econômica, consequência da 
vacinação mais acelerada. Porém a inflação crescente, com IPCA na maior taxa desde 1994, e as taxas de 
desemprego ainda batendo números consideravelmente altos, fizeram com que o reaquecimento caminhe 
em ritmo lento. O resultado é a projeção da taxa Selic em 9% para tentar desinflacionar a economia 
brasileira. Nossos especialistas se dedicaram a interpretar todos esses e outros dados para contextualizar a 
movimentação macroeconômica do período neste boletim. Boa leitura!

Apesar do resultado melhor do que o esperado no primeiro trimestre do ano, crescendo 1,2% ante o último 
trimestre do ano passado, no segundo trimestre de 2021 a economia brasileira empacou. Houve uma 
retração de 0,1% no segundo trimestre deste ano, puxada pelo recuo de 2,8% do setor agropecuário e de 
0,2% da indústria. Já o setor de serviços avançou 0,7% no segundo trimestre. O fraco desempenho da safra 
de café foi o principal fator que determinou a queda da atividade agropecuária nesse segundo trimestre.

PIB Anual - Var. %

 Entenda o cenário macroeconômico 
do Brasil no 3º trimestre de 2021

1) Atividade Econômica

1.1. Produto Interno Bruto (PIB): economia estagnou 
no 2º trimestre de 2021  



O Indicador Serasa Experian de Atividade do Comércio mostrou que o varejo nacional apresentou uma 
expansão mais modesta no terceiro trimestre deste ano. A alta foi de 5,3% comparada ao mesmo período 
do ano passado (2º trimestre de 2020), reduzindo a taxa acumulada do crescimento anual de 10,1% (1º 
semestre de 2021 em relação ao 1º semestre de 2020) para 8,4% (de janeiro a setembro de 2021 contra o 
mesmo período do ano passado).

A indústria também sofreu variação em alguns setores:

1.2. Varejo: crescimento acumulado reduz para 8,4%

Apesar desse resultado mais fraco do segundo trimestre, não alteramos 
a nossa expectativa de alta de 5% do PIB para 2021. Contudo, diante 
de fatores restritivos e de incertezas, tanto no campo doméstico 
(elevações dos juros além do inicialmente previsto e incertezas no front 
político) quanto no externo (inflação global, crise energética mundial e 
enfraquecimento da economia chinesa), reduzimos de 2,5% para 1% a 
expectativa para o crescimento da economia brasileira em 2022. 

Indústria de 
transformação:

-2,2%

Indústria de 
utilities: 
-0,9%

Indústria 
extrativa mineral:  

5,3%

Construção 
civil:   
2,7%



Dois segmentos ainda apresentam queda nas comparações anuais: o de combustíveis e lubrificantes, em 
razão das elevações dos preços do etanol e da gasolina, e o do comércio de tecidos, vestuários, calçados e 
acessórios, que foi afetado pela pandemia de Covid-19. Os demais segmentos reduziram suas taxas anuais 
de crescimento neste terceiro trimestre, e a maior retração (-5%) ocorreu em veículos, motos e peças, em 
decorrência da falta de componentes destinados à produção de determinados modelos de carros novos.

Apesar desta moderação da atividade varejista no curto prazo, 
mantemos em 6,5% a nossa projeção para o crescimento da 
atividade varejista em 2021, porém reduzimos de 4% para 2% 
a nossa expectativa para a expansão deste setor em 2022. 

1.3. Indústria: setor tem a terceira queda mensal consecutiva 

No mês de agosto de 2021, a produção industrial brasileira recuou 0,7%, marcando a terceira queda 
mensal consecutiva. Se analisarmos todo o ano de 2021 até agora, a atividade industrial registrou 
crescimento em apenas dois meses do ano: janeiro e maio. Os demais meses acusaram quedas, 
operando, em comparação à posição de dezembro de 2020, em um patamar 6% inferior.

Os destaques são:

Material de 
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11,6%
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eletroeletrônicos 

e informática: 
12,1%

Supermercados, 
hipermercados, 

alimentos e bebidas:
9,3%

Veículos, motos e 
peças:
9,2%



O enfraquecimento da atividade industrial tem ocorrido principalmente no setor de bens de consumo 
duráveis, em função principalmente da falta de suprimentos que atingiu a cadeia automotiva, que está 
operando 24% abaixo do índice de dezembro de 2020. Além disso, outros fatores como a elevação 
dos juros e a inflação corroendo o poder de consumo devem manter a atividade industrial em rota de 
crescimento moderado.

Sendo assim, mantemos em 6% a nossa projeção para 
o crescimento da atividade industrial em 2021, porém 
reduzimos de 2,5% para 1,5% a estimativa de expansão 
do setor industrial brasileiro em 2022. 

A inflação parece não dar trégua. Em setembro de 2021, a alta registrada pelo IPCA foi de 1,16%, a maior 
para esse mês desde 1994, ano de implantação do Plano Real. No acumulado do ano até agora, a alta de 
preços já encosta nos 7%, e nos 12 meses encerrados em setembro, já estamos na casa dos dois dígitos 
(10,25%).

2) Inflação e Política Monetária

2.1. Inflação: IPCA tem maior alta desde o Plano Real em 1994



Os “vilões da inflação” em setembro foram:

Gasolina:
34,1%

Etanol:
46,1%

Gás veicular:
31,0%

Gás de cozinha:
28,6%

Aves e ovos:
18,5%

Café:
24,2%

Energia 
elétrica:
17,8%

Gás 
encanado:
18,2%

Leite e 
derivados :
8,1%

Carnes:
8,5%

Açúcar 
refinado:
32,6%

Farinhas e 
massas:
8,6%

Dado esse comportamento para lá de salgado em termos de 
inflação, elevamos de 6% para 9% a nossa projeção para a alta 
acumulada do IPCA em 2021, muito além do centro da meta 
perseguida pelo Banco Central (3,75%) e bem acima, inclusive, 
do teto permitido para a meta deste ano, que é de 5,25%. Para 
2022, mantemos, por enquanto, em 4% a nossa estimativa para a 
variação acumulada do IPCA. 



O Banco Central, em sua última reunião do Comitê de Política Monetária (Copom), realizada em 22 de 
setembro deste ano, elevou, mais uma vez, a meta da taxa Selic para 6,25% ao ano. E não vai parar por aí. 
Visando tornar a inflação compatível com o cumprimento de suas metas, não mais em 2021, mas de 2022 
(3,50%) em diante, o Banco Central continuará elevando a taxa Selic em suas próximas reuniões. 

2.2. Política Monetária: projeção da taxa Selic é de 9%

Por isso, estimamos que a taxa Selic deverá continuar subindo 
gradualmente em direção a algo próximo a 8,5% a.a., patamar que 
deve ser atingido ao final deste ano, prosseguindo até encontrar um 
nível que consiga desinflacionar a economia brasileira a partir de 
2022, ou seja, algo ao redor de 9% ao ano.
Assim, projetamos que, ao final de 2021, a taxa Selic deverá 
encerrar em 8,5% a.a., devendo completar o ajuste total (9%) logo 
no início de 2022, permanecendo assim até o final do ano. 



O maior dinamismo econômico externo, o câmbio mais depreciado 
e a ocorrência de uma safra recorde de grãos combinada com os 
preços das commodities em níveis mais elevados, favoreceram altas 
expressivas das exportações brasileiras neste ano, levando o saldo 
da balança comercial para a casa dos US$ 70 bilhões no acumulado 
do ano. Para o ano que vem, estimamos um saldo comercial também 
bastante robusto, na casa dos US$ 60 bilhões. 

Com US$ 213,2 bilhões em exportações e US$ 156,8 bilhões em importações, a balança comercial registrou 
um saldo positivo de US$ 56,4 bilhões no acumulado de janeiro a setembro de 2021, bem acima dos US$ 
40,8 bilhões registrados no mesmo período de 2020.

3. Balança Comercial, Setor 
Externo e Taxa de Câmbio 

3.1. Balança Comercial: exportações e importações 
registram saldo positivo

Tanto as exportações quanto as importações cresceram de forma equilibrada nesses nove meses de 2021:

Exportações:
36,9%

Importações:
36,4%



Não foi apenas o déficit em transações correntes que melhorou nesse 
início de ano. Os investimentos diretos também foram maiores: US$ 
36,2 bilhões nos primeiros nove meses de 2021 contra US$ 31,6 
bilhões no mesmo período do ano passado. Assim, no acumulado de 
12 meses encerrados em agosto, o déficit em conta-corrente (-1,2% do 
PIB) foi mais que compensado pelo ingresso dos investimentos diretos 
(3,1% do PIB), contribuindo, portanto, para certa estabilidade cambial 
que se verificou ao longo dos últimos meses. 

De janeiro a agosto de 2021, o déficit externo em transações correntes do país foi US$ 6,5 bilhões, menor 
que o déficit de US$ 12,3 bilhões verificado no mesmo período de 2020. Além do maior saldo comercial, 
citado acima, o menor déficit da conta de serviços (de US$ -14,0 bilhões para US$ -10,8 bilhões) ajudou a 
diminuir o déficit em conta-corrente, compensando o aumento no déficit das rendas primárias, como juros e 
remessas de lucros e dividendos, que subiu de US$ -25,1 bilhões para US$ -30 bilhões. Quedas significativas 
de algumas despesas como leasings e viagens internacionais explicam esse movimento. 

O valor do dólar em relação ao real fechou o terceiro trimestre do ano cotado a R$ 5,44, acima da cotação 
do fechamento do ano passado (R$ 5,20) . Apesar desse aumento, vale lembrar que, em março deste ano, o 
preço da moeda norte-americana chegou a superar os R$ 5,80.

3.2. Setor Externo: déficit em transações correntes tem 
melhora em 2021

3.3. Taxa de Câmbio: dólar fecha em R$ 5,44



Apesar de resultados fiscais mais consistentes, como a sequência 
de elevação da taxa Selic, e do bom resultado das contas externas, 
alguns fatores têm mantido o dólar em alta. O resultado é a perda do 
poder de compra por causa de uma inflação que entrou na casa dos 
dois dígitos agora em setembro de 2021. Assim, elevamos de R$ 5,20 
para R$ 5,40 a nossa 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 13,7% no trimestre encerrado 
em julho de 2021, fechando com um total de 14,1 milhões de pessoas desocupadas no país. Tanto a taxa 
quanto o contingente de pessoas desocupadas se afastaram um pouco do recorde histórico de abril, 
que atingiu os índices de 14,7% e 14,8 milhões de pessoas desocupadas, contudo ainda se mantêm em 
patamar bastante elevado.

4. Mercado de Trabalho

4.1. Emprego: estimativa é que desemprego continue 
acima de 13%



Embora a tendência da taxa de desocupação daqui até o final do ano 
seja de queda, isso se dará de forma muito lenta. A taxa média de 
desemprego continuará em patamar elevado em 2021, algo como 14%, 
ligeiramente acima da taxa média registrada em 2020 (13,5%). Para 
2022, estimamos uma taxa média de desocupação da ordem de 13%. 

Apesar da pequena melhora no mercado de trabalho, a recuperação ainda deixa muito a desejar. O avanço da 
ocupação no trimestre de abril a julho de 2021 se deu por: 

Assim como ocorre com a taxa de desocupação, o processo de melhora gradual da massa real de 
rendimentos também segue bastante difícil. Primeiro, por causa da própria lentidão e da baixa qualidade da 
melhora dos níveis de ocupação. Segundo, e não menos importante, pelo aumento sistemático da inflação 
que, como se sabe, corrói o poder de compra dos rendimentos nominais recebidos.

4.2. Rendimento: inflação atrapalha o poder de compra 
dos rendimentos nominais

Trabalho 
informal:
+6%

Trabalho 
doméstico:
+7,7%

Trabalho por 
conta própria:
+4,7%

Trabalho com 
carteira assinada:

+3,5%



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 ainda 
neste ano. O recuo médio até julho de 2021 está em 4,6%, praticamente 
no mesmo nível do auge da recessão de 2015/2016. Somente em 2022 
é que poderemos presenciar algum crescimento da massa real de 
rendimentos da população ocupada no país.  

A arrecadação de impostos e contribuições federais atingiu R$ 1.232,6 bilhões  no período de janeiro a 
agosto de 2021, uma alta de 23,5% diante do mesmo período do ano passado.

5. Política Fiscal

5.1. Arrecadação Tributária: crescimento de 7,2% mesmo 
com pandemia



A inflação, sendo bem mais pronunciada em nível do atacado, 
acaba inflando a base tributária diante das empresas dos setores 
intermediários da economia, engordando os cofres públicos mais que 
proporcionalmente aos impostos arrecadados em nível do consumo 
final. De qualquer modo, tal expansão da arrecadação tem sido um dos 
fatores a promover uma melhora das contas públicas neste ano. 

O Setor Público Consolidado (Governo Federal, Estados, Municípios e Empresas Estatais) acumulou, de 
janeiro a agosto de 2021, um superávit primário de R$ 1,2 bilhão (0,02% do PIB), contrastando diretamente 
com o déficit de R$ 571 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 a pleno 
vapor. Com esse resultado, o déficit primário acumulado em 12 meses encerrados em agosto atingiu 1,6% 
do PIB (R$ 130 bilhões), quase retornando ao nível que vigorava antes da pandemia.

Mesmo com o recolhimento de alguns tributos e contribuições postergado por causa da pandemia, o 
resultado da arrecadação de 2021 se mostra com bom desempenho pois, se compararmos com o período de 
janeiro a agosto de 2019 (sem pandemia), o crescimento real é de 7,2%.

5.2. Resultado Primário e Dívida Pública: déficit primário 
acumulado atingiu 1,6% do PIB



Como reflexo disso, a relação dívida bruta/PIB também vem caindo nestes últimos meses, atingindo 82,7% 
em agosto de 2021, após ter fechado o ano de 2020 em 88,8%.

Neste sentido, espera-se que o déficit primário caia para 
a casa dos 1,5% do PIB e que a dívida pública fique num 
patamar ligeiramente próximo a 82% do PIB ao final de 2021. 
Para 2022, nossas estimativas são de um déficit primário na 
casa de 1% do PIB com a dívida bruta encerrando o ano em 
81% do PIB. 

O mês de agosto de 2021 encerrou com um total de 62,2 milhões de brasileiros inadimplentes, o menor 
contingente dos últimos quatro meses. No caso das empresas, o mês de agosto encerrou com 5,8 milhões 
delas em situação de inadimplência, o menor número do ano até agora.

6. Inadimplência e Crédito

6.1. Inadimplência: agosto tem menor índice de 
inadimplência do ano



Apesar da alta da inflação e dos juros, o retorno do pagamento do auxílio emergencial a partir de abril deste 
ano e a pequena diminuição do nível de desemprego têm conseguido reduzir, ainda que modestamente, os 
níveis de inadimplência do consumidor. Da mesma forma, a entrada em vigor de uma nova rodada de linhas 
de crédito subsidiadas, destinadas às micro e pequenas empresas, tem contribuído para manter estável o 
nível de inadimplência das empresas.

Enquanto os estímulos oficiais estiverem vigentes, a estabilidade dos 
níveis de inadimplência continua sendo o cenário mais provável. A 
grande incógnita é o que pode ocorrer no ano que vem, quando tais 
estímulos provavelmente não estarão mais presentes e a dinâmica 
da inadimplência dependerá muito mais de fatores econômicos 
(inflação, juros, emprego e renda), que, como vimos, apontam para 
uma direção de elevação dos níveis de inadimplência. 

No acumulado de janeiro a setembro deste ano, puxada pela alta de 32,2% na baixa renda, a procura dos 
consumidores por crédito cresceu 23,9% em comparação com o mesmo período do ano passado. Já no caso 
das empresas, puxadas pela alta de 20,4% das micro e pequenas, a demanda empresarial por crédito nestes 
primeiros nove meses de 2021 foi 20,1% superior à registrada durante mesmo período do ano passado.

6.2. Crédito: demanda por crédito cresceu 23,9%



É importante ressaltar que o crescimento da demanda por crédito vem sendo parcialmente atingido por uma 
oferta creditícia com volumes em expansão. Sendo assim, com uma demanda expandindo-se mais que a 
oferta, já se observa alguma elevação das taxas médias de juros nos empréstimos.

Crédito às 
pessoas física:

8,3%

Crédito às pessoas 
jurídicas:
2,3%



De qualquer forma, espera-se uma alta nominal de 11% (alta 
real de 5%) na carteira de crédito consolidada do Sistema 
Financeiro Nacional neste ano de 2021. Para o ano que vem, a 
estimativa de crescimento do crédito é de 8%. 

A inadimplência das micro e pequenas empresas recuou 0,9% em julho de 2021, sendo a quarta queda 
mensal consecutiva. Assim, 5,34 milhões de micro e pequenas empresas estavam com dívidas em atraso e, 
por isso, negativadas ao final de agosto. 

Inadimplência por setor: 

6.3. Micro e Pequenas Empresas: inadimplência tem 
quarta queda seguida

50,5% setor 
de serviços

40,7% setor 
de comércio

8,2% do setor 
industrial 

A participação do setor de serviços tem aumentado: em agosto do ano passado, ele concentrava 49,8% das 
micro e pequenas empresas inadimplentes. Esse aumento se explica pelo fato de que foram justamente as 
micro e pequenas empresas do setor de serviços as mais negativamente impactadas pela pandemia, como 
por exemplo: bares, lanchonetes, pequenas academias de ginástica etc.

Isso também explica o porquê de a demanda das empresas por crédito estar sendo impulsionada, neste 
ano de 2021, justamente pelas micro e pequenas empresas: a procura por crédito, no acumulado do ano 
até setembro de 2021, aumentou 20,4%, ao passo que nas grandes houve alta de 10,6%, e nas médias, 
de 9,5%.

À proporção que a vacinação vai avançando e as medidas de 
isolamento social vão sendo flexibilizadas, o setor de serviços – no 
qual se concentra a maioria das micro e pequenas empresas – 
tende a se recuperar, produzindo efeitos positivos, seja em termos 
de estabilização (ou até mesmo redução) da inadimplência, seja em 
termos da retomada do nível de emprego. 



O terceiro trimestre deste ano foi marcado pelo aumento das incertezas em relação à sustentação de uma 
trajetória consistente de crescimento econômico, tanto em nível mundial quanto no que diz respeito à 
economia brasileira.

No front externo, o processo inflacionário tem se mostrado menos temporário daquilo que  inicialmente era 
suposto pelos principais bancos centrais mundiais. A inflação está originada nas monumentais expansões 
monetárias e nas injeções de liquidez que se iniciaram a partir de meados do ano passado e que, mesmo 
parcialmente, persistem até os dias atuais. Tal quadro inflacionário global segue agravado por outros fatores, 
não menos importantes, como a desestruturação de cadeias produtivas relevantes, a crise energética, a 
disparada dos preços dos combustíveis e dos fretes marítimos. Pelo lado dos países emergentes, observa-se 
uma deterioração em relação às expectativas quanto ao crescimento da economia chinesa em função dos 
sinais de estouro da bolha de crédito no setor imobiliário.

Com relação à economia brasileira, o ambiente político tem dificultado o avanço das reformas estruturais 
e das privatizações/concessões. Além disso, a inflação atingindo a casa dos dois dígitos impacta 
negativamente o poder de compra dos consumidores e obriga o Banco Central a prosseguir na elevação das 
taxas de juros a fim de combatê-la. Claro que isso atua no sentido de se esfriar o crescimento econômico, 
especialmente no que se refere ao próximo ano, que promete ser um pouco mais turbulento que o normal, 
tendo em vista a realização das eleições.

Diante deste cenário econômico mais desafiador, apresentamos a seguir as principais projeções da Serasa 
Experian para a economia brasileira em 2021 e 2022.

7. Balanço e Projeções 

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.



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)



Serasa Experian
A Serasa Experian é líder na América Latina em serviços de informações para apoio na 
tomada de decisões das empresas. No Brasil, é sinônimo de solução para todas as etapas 
do ciclo de negócios, desde a prospecção até a cobrança, oferecendo às organizações as 
melhores ferramentas. Com profundo conhecimento do mercado brasileiro, conjuga a força 
e a tradição do nome Serasa com a liderança mundial da Experian. Criada em 1968, uniu-se 
à Experian Company em 2007. Responde on-line/real-time a 6 milhões de consultas por dia, 
auxiliando 500 mil clientes diretos e indiretos a tomar a melhor decisão em qualquer etapa 
de negócio.

Constantemente orientada para soluções inovadoras, a Serasa Experian vem contribuindo 
para a transformação do mercado de soluções de informação, com a incorporação contínua 
dos mais avançados recursos de inteligência e tecnologia.

Para mais informações, visite: www.serasaexperian.com.br

Experian
A Experian é líder mundial em serviços de informação. Nos grandes momentos da vida – 
desde comprar um carro, passando por mandar seu filho para a faculdade, até a crescer o 
negócio se conectando com novos clientes – nós empoderamos consumidores e empresas a 
gerenciarem seus dados com confiança. Nós ajudamos as pessoas a tomarem o controle de 
suas vidas e acessarem serviços financeiros, os negócios a tomarem decisões mais inteli-
gentes e prosperarem, os credores a emprestarem de forma mais responsável e as organi-
zações a prevenirem fraude de identidade e crime.

Empregamos cerca de 17.800 pessoas em 44 países e a cada dia estamos investindo em no-
vas tecnologias, profissionais talentosos e inovação para ajudar todos os clientes a maximi-
zarem cada oportunidade. A Experian plc está listada na Bolsa de Valores de Londres (EXPN) 
e compõe o índice FTSE 100.

Saiba mais em www.experianplc.com ou visite o nosso hub de conteúdo global para as 
últimas notícias sobre a empresa.


