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• Os dados do PIB do 2T21 divulgados hoje surpreenderam negativamente. Na sequência do 

crescimento resiliente observado no 1T21, o PIB recuou 0,1%t/t-sa (12,4% a/a), abaixo tanto da nossa 

projeção quanto do consenso de mercado (ambos em 0,2%). Este resultado trouxe a economia a níveis 

abaixo do patamar pré-pandemia (queda de 0,1% desde o 4T19) e implica em um carryover (carregamento 

estatístico) de 4,9% para 2021.  

• Pelo lado da oferta, o setor de serviços mostrou um sólido e generalizado crescimento de 0,7% 

(nossa estimativa: 1,0%), com destaque para Outros Serviços (+2,1%) e Informação (+5,6%). Apesar 

do resultado positivo, o setor ainda apresenta um gap com relação ao patamar pré-pandemia (-0,9%). 

Adicionalmente, como esperado, os setores agrícola e industrial limitaram a atividade no curto prazo, com 

quedas de 2,8% (nossa estimativa: -2,5%) e 0,2% (nossa estimativa: -2,0%), respectivamente, mas com 

esta última ainda surpreendendo positivamente devido à Mineração (+5,3%) e Construção (+2,7%). 

• Pelo lado da demanda, o consumo das famílias ficou estável (0%), desvinculando-se da sólida 

expansão observada nas vendas no varejo e nos serviços às famílias. Em linha com nossas 

expectativas, o setor externo contribuiu positivamente, com a alta nas exportações (+9,4%) superando o 

crescimento das importações (-0,6%). Por outro lado, o investimento recuou 3,6%, refletindo as quedas 

sequenciais na produção doméstica e na importação de bens de capital.  

• Este resultado reforça a probabilidade da nossa projeção atual de PIB para 2021 (5,1%), 

principalmente considerando que importantes segmentos dos serviços ainda estão em níveis deprimidos, 

e esperamos que eles se recuperem com a reabertura da economia e a superação da crise sanitária. 

Entretanto, reconhecemos os riscos negativos causados pela crise hídrica tanto para a geração de 

eletricidade quanto para a produção agrícola no 2S21. 

 
 

O resultado mais fraco do PIB no 2T21 reflete a heterogeneidade na composição da atividade econômica. 

Se o resultado resiliente do 1T21 pode ser atribuído a todos os três principais setores que compõem o PIB, o 

crescimento modesto no 2T21 reflete um desempenho positivo do setor terciário sendo compensado pela 

produção agrícola e industrial. O efeito líquido aponta para um recuo de 0,1% t/t-sa, posicionando a economia em 

níveis 0,1% abaixo do patamar pré-pandemia e implicando um sólido carryover de 4,9% para 2021. 

Do lado da oferta, o setor de serviços foi o principal impulsionador, com um crescimento sólido e 

generalizado. O setor encerrou o 2T21 com alta de 0,7% (nossa estimativa: + 1,0%), com todos os subsetores 

evitando retrações. Outros Serviços e Informação foram os destaques, subindo 2,1% e 5,6%, respectivamente, 

mas o segmento de Serviços Públicos decepcionou por apresentar estabilidade (0%). Esse resultado posicionou 

os serviços em níveis 0,9% abaixo do patamar pré-pandemia, destacando um gap que deve ser preenchido à 

medida que a mobilidade avança e a crise de saúde é superada. A produção agrícola caiu 2,8% (nossa estimativa: 

-2,5%), devolvendo parcialmente sua forte contribuição positiva do 1T21, enquanto a indústria recuou menos do 

que o esperado, caindo 0,2% (nossa estimativa: -2,0%). 
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Pelo lado da demanda, o consumo das famílias ficou estável (0% t/t-sa, nossa estimativa: +1,2%). Este 

resultado reflete um descasamento do segmento ante a sólida expansão das vendas no varejo ampliado e dos 

serviços às famílias no 2T21, na esteira da reabertura da economia e do pagamento da nova rodada do Auxílio 

Emergencial. O setor externo contribuiu positivamente com o crescimento das Exportações (+9,4%), superando 

o desempenho das Importações (-0,6%). Por outro lado, os investimentos confirmaram a expectativa de um 

resultado ruim, com queda sequencial de 3,6% (nossa estimativa: -1,0%), refletindo os fracos números da 

produção nacional e da importação de bens de capital. Vale dizer que, em forte contraste com a divulgação do 

1T21, quando a proxy de recomposição de estoques impulsionou o PIB, o resultado do segundo trimestre é 

consistente com uma contribuição negativa dos estoques (-1,8% na nossa estimativa) no resultado final. 

Para o 2S21, ainda temos uma perspectiva positiva devido à recuperação da mobilidade e a recuperação 

dos serviços. De fato, após os resultados do 2T21, o setor de serviços ainda se encontra em patamares abaixo 

do verificado no marco pré-pandemia, sendo que esse gap reflete a ociosidade ainda observada em subsetores 

que respondem por quase metade do PIB de Serviços (Transportes, Outros Serviços e Serviços Públicos  estão 

1,0%, 7,2% e 4,5% abaixo dos níveis de 4T19, respectivamente). Sua recuperação deve ocorrer após o avanço 

da vacinação, o retorno da mobilidade à “normalidade” e a superação gradual crise sanitária. Por outro lado, 

esperamos que a produção agrícola e industrial continue a limitar a atividade (embora menos intensamente) nos 

trimestres remanescentes, ainda refletindo i) a devolução do setor agrícola de sua contribuição positiva para o 

PIB no 1T21 e ii) as restrições da cadeia de abastecimento da indústria. A questão da seca que surgiu 

recentemente e seu impacto na geração de eletricidade e na produção agrícola no 2S21 reforça nossa visão. 

Em nossa visão, estes números reforçam a nossa projeção do PIB de 2021. O resultado do segundo trimestre 

deixou um carryover de 4,9% para o restante do ano, o que, juntamente com as expectativas de redução da 

ociosidade dos serviços, reforça a probabilidade de um crescimento do PIB de 5,1% em 2021. Entretanto, 

reconhecemos os riscos baixistas trazidos pelos impactos da seca na produção agrícola e industrial no 2S21. 

Para obter detalhes sobre as perspectivas de atividade econômica do Santander, consulte nosso último 

chartbook1. 

Figura 1 – Decomposição do PIB   

 

 

                                                 Fontes: IBGE, Santander.  

 

 

                                                 
1 Santander Brazil Economic Activity - “Chartbook – A Brighter Outlook for Mobility and Services” – (18/ago/2021) – Disponível no “link” (em 
inglês): https://bit.ly/Std-chart-econact-aug21  
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Figura 2.A – PIB (sa, índice 1995=100) Figura 2.B – PIB pela oferta (%, t/t-sa)  

 

 

 

Fontes: IBGE, Santander. 

 

 Fontes: IBGE, Santander. 

 

 

Figura 3.A – Seguimentos Selecionados de Serviços 

(sa, índice 4T19=100) 

 

Figura 3.B – Seguimentos Selecionados de Serviços 

(sa, índice 4T19=100) 

  

 

Fontes: IBGE, Santander. 

 

Fontes: IBGE, Santander. 

 

 

Figura 4.A – PIB (%, t/t-sa) 

 

Figura 4.B – Indústria (%, t/t-sa) 

  

 

Fontes: IBGE, Santander. 

 

Fontes: IBGE, Santander. 
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Figura 5.A – Serviços (%, t/t-sa) Figura 5.B – Agricultura (%, t/t-sa) 

  

 

Fontes: IBGE, Santander. 

 

Fontes: IBGE, Santander. 

 

Figura 6 – Decomposição do PIB (t/t-sa e a/a-nsa)  

 
           

           Fontes: IBGE, Santander. 
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