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Principios de Conducao da Politica Monetaria no

Brasil

Missado e objetivos

O Banco Central do Brasil (BCB) tem como missao
assegurar a estabilidade do poder de compra da
moeda e um sistema financeiro sélido e eficiente. O
cumprimento da missdo de assegurar a estabilidade
de precos se da por meio do regime de metas para
a inflacdo, definidas pelo Conselho Monetério
Nacional.

Aexperiéncia, tanto doméstica quanto internacional,
mostra que a melhor contribuicdo da politica
monetaria para que haja crescimento econémico
sustentadvel, desemprego baixo e melhora nas
condicoes de vida da populacdo é manter a taxa de
inflacdo baixa, estavel e previsivel.

A literatura econémica indica que taxas de inflacdo
elevadas e volateis geram distor¢oes que levam
a aumento dos riscos e impactam negativamente
os investimentos. Essas distorcdes encurtam
os horizontes de planejamento das familias,
empresas e governos e deterioram a confianca de
empresarios. Taxas de inflacdo elevadas subtraem
o poder de compra de salarios e de transferéncias,
com repercussoes negativas sobre a confianca e
o consumo das familias. Além disso, produzem
dispersao ineficiente de precos e diminuem o valor
informacional que os mesmos tém para a eficiente
alocacdo de recursos na economia.

Inflacdo alta e volatil tem, ainda, efeitos redistributivos
de carater regressivo. As camadas menos favorecidas
da populacdo, que geralmente tém acesso mais
restrito ainstrumentos que as protejam da perda do
poder de compra da moeda, sdo as mais beneficiadas
com a estabilidade de precos.

Em resumo, taxas de inflacdo elevadas reduzem
o potencial de crescimento da economia, afetam
a geracdo de empregos e de renda, e pioram a
distribuicdo de renda.

Implementacao

A politica monetaria tem impacto sobre a economia
com defasagens longas, varidveis e incertas,
usualmente estimadas em até dois anos. Devido
a substancial incerteza associada a projecoes de
inflacdo no horizonte relevante para a conducio da
politica monetaria, em grande medida decorrente
da incidéncia natural de choques favoraveis e
desfavoraveis na economia ao longo do tempo, é de
se esperar que, mesmo sob condu¢do apropriada
da politica monetaria, a inflacdo realizada oscile em
torno da meta. O Copom deve procurar conduzir a

politica monetaria de modo que suas projecoes de
inflacdo apontem inflacdo convergindo para a meta.
Dessa forma, é natural que a politica monetaria seja
realizada olhando para o futuro.

O arcabouco de metas para a inflacdo no Brasil é
flexivel. O horizonte que o BCB vé como apropriado
para o retorno da inflacdo a meta depende tanto da
natureza dos choques que incidem sobre a economia
quanto de sua persisténcia.

O Banco Central do Brasil entende que uma
comunicacdo clara e transparente é fundamental
para que a politica monetdria atinja seus objetivos
de maneira eficiente. Assim, regularmente o BCB
publica avaliacbes sobre os fatores econémicos que
determinam a trajetéria da inflacdo, além de riscos
potenciais a essa trajetéria. Os Comunicados e Notas
do Copom, e o Relatério Trimestral de Inflacdo
sdo veiculos fundamentais na comunicacdo dessas
avaliacoes.

Relatorio de Inflagcdo

As projecoes para a inflacdo sdo apresentadas em
cendrios com condicionantes para algumas variaveis
econdmicas. Tradicionalmente, essas projecoes
envolvem dois cendrios: o de referéncia e o de
mercado. O primeiro supde taxas de juros e cdmbio
inalteradas durante todo o horizonte de projecdo. O
segundo utiliza as trajetérias para a taxa Selic e para
a taxa de cdmbio que constam da pesquisa realizada
pelo Banco Central com analistas independentes. E
importante ressaltar que esses cenarios sdo alguns dos
instrumentos quantitativos que servem para orientar
as decisdes de politica monetaria do Copom, e que
suas hipdteses ndo constituem e nem devem ser vistas
como previsoes do Comité sobre o comportamento
futuro das taxas de juros e de cambio.

As projecoes condicionais de inflacdo divulgadas
neste Relatério ndo sdo pontuais, ou seja, explicitam
intervalos de probabilidade que ressaltam o grau
de incerteza associado as mesmas. As previsoes de
inflacdo dependem nao apenas das hipéteses sobre
taxas de juros e de cdmbio, mas também de um
conjunto de pressupostos sobre o comportamento
de variaveis exdgenas. O Copom utiliza um conjunto
amplo de modelos e cendrios, com hipdteses a eles
associados, para orientar suas decisdes de politica
monetdria. Ao expor alguns destes cenarios, o Copom
procura dar maior transparéncia as decisoes de politica
monetdria, contribuindo para sua eficacia no controle
dainflacdo, que é seu objetivo precipuo.
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O cendrio basico do Comité de Politica Monetaria
(Copom) contempla atividade econémica aquém do
esperado no curto prazo, em contexto de elevado
nivel de ociosidade. Houve reducdes nas projecoes
para o Produto Interno Bruto (PIB) em 2016 e
2017, interrupcdo no processo de recuperacao
dos componentes de expectativas de indices de
confianca e novo recuo—apos interrupcdo de longa
sequéncia de quedas no segundo trimestre — dos
investimentos no terceiro trimestre.

A evolucdo dos precos evidencia processo de
desinflacdo em curso. A inflacdo recente mostrou-
se mais favoravel que o esperado, em parte em
decorréncia da reversdo da alta de precos de
alimentos, mas também com sinais de desinflacdo mais
difundida. H3, ainda, sinais de uma pausa, na margem,
no processo de desinflacdo de alguns componentes
do indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo
(IPCA) mais sensiveis ao ciclo econémico e a politica
monetaria. No geral, esses resultados contribuiram
para um recuo das expectativas apuradas pela
pesquisa Focus para a inflacdo medida pelo IPCA
para o ano corrente, que se situam em torno de 6,5%.
As expectativas de inflacdo apuradas pela mesma
pesquisa para 2017 permanecememtornode 4,9% e
as expectativas para 2018 e horizontes mais distantes
permanecem em 4,5%.

Ainflacdo medida pelo IPCA no trimestre encerrado
em novembro ficou 0,52 pontos percentuais
(p.p.) abaixo das projecoes do Copom feitas a
época do Relatdrio de setembro. Identificam-se
aqui os componentes que produziram as maiores
discrepancias nesse periodo, e apresentam-se
projecoes para a inflacdo do IPCA para os meses de
dezembro, janeiro e fevereiro, de 0,48%, 0,61% e
0,55%, respectivamente.

No ambito externo, o cenario apresenta-se
especialmente incerto, com o possivel fim do
interregno benigno para economias emergentes. O
processo de normalizacdo das condicbes monetdrias
nos Estados Unidos da América (EUA) foi retomado.

Dezembro 2016 \ Banco Central do Brasil \ Relatério de Inflagdo \ 7
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Além disso, ha incertezas quanto ao rumo das
economias avancadas.

No que se refere a projecoes condicionais de inflacdo,
de acordo com os procedimentos tradicionalmente
adotados, no cendrio de referéncia projeta-se
inflacdo de 6,5% em 2016, de 4,4% em 2017 e de
3,6% em 2018. No cenario de mercado, as projecoes
apontaminflacdo de 6,5% em 2016, de 4,7% em 2017
e de 4,5% em 2018.

A projecdo para o crescimento do PIB em 2016
diminuiu para-3,4% e sofreu pequenas mudancas de
composicao. Para2017,a projecdo de crescimento foi
revisada de 1,3% para 0,8%.




A atividade econémica tem evoluido com dinamismo
inferior ao esperado. A auséncia da reversdo dos
resultados negativos assinalados em agosto, nos
meses mais recentes, aumentou a probabilidade de
que a retomada da atividade econémica seja mais
demorada e gradual que a antecipada previamente.
Nesse cendrio, a economia brasileira continua com
elevado nivel de ociosidade dos fatores de producao,
evidenciado em reduzidos indices de utilizacado
da capacidade da industria e, principalmente, na
trajetoéria da taxa de desemprego.

Ainflacdoaoconsumidorsurpreendeu favoravelmente
nos ultimos meses, em parte, pelo comportamento
dos precos dos alimentos, mas também com sinais de
desinflacdo mais difundida, o que contribuiu para o
recuo das expectativas de inflacdo de 2016 e 2017
apuradas pela pesquisa Focus. Ainda persistem os
sinais de interrupcdo do processo de desinflacdo
de alguns componentes mais sensiveis ao ciclo
econdmico e a politica monetdria. Ressalte-se,
entretanto, que o processo continuo de distensao do
mercado de trabalho e a desaceleracao da atividade
econdémica favorecem a continuidade do cenario de
desinflacao.

No contexto externo, o cendrio apresenta-se
especialmente incerto, com o possivel fim do
interregno benigno para economias emergentes. O
processo de normalizacdo das condicdes monetarias
nos EUA foi retomado. Além disso, hd incertezas
sobre o cenario para algumas economias avancadas.

1.1 Cenario externo

O ritmo de crescimento das economias dos EUA e
Area do Euro intensificou-se no terceiro trimestre de
2016, contrastando com a moderada desaceleracao

1/ As anélises deste capitulo consideram 15 de dezembro como data de corte.
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da atividade no Reino Unido e no Japdo. Nos EUA,
destacaram-se as contribuicoes do setor externo, dos
estoques e do consumo das familias, favorecido pelas
melhores condicoes do mercado de trabalho e pelas
valorizacoes do mercado aciondario e dos precos dos
iméveis. Na Area do Euro, a intensificacdo do ritmo
de crescimento econdmico refletiu a aceleracao
do consumo, do governo e privado, enquanto no
Japao destacou-se a contribuicdo do setor externo.
Na China, a politica de estimulos fiscais, além de
contribuir para que a meta de crescimento econémico
para 2016 seja atingida, continuou dando suporte
para os precos das commodities metalicas, também
impactados pelo resultado das eleicoes nos EUA,
em razdo da perspectiva de aumento dos gastos
com investimentos em infraestrutura. Ressaltem-
se as recentes revisdoes para cima das estimativas
para o PIB dos EUA, em funcdo da expectativa de
relaxamento fiscal a partir de 2017.

Diante do contexto de atividade econdmica mais
forte e inflacdo mais elevada nos EUA, a perspectiva
de alta dos fed funds se concretizou em meados
de dezembro. Ao final do trimestre encerrado em
novembro, observaram-se aumentos dos retornos
anuais dos titulos soberanos de dez anos dos EUA,
movimento acompanhado por papeis similares do
Reino Unido e, em menor intensidade, da Alemanha
e do Japao, esses dois Ultimos ainda impactados
por taxas inferiores de inflacdo — ainda que o risco
de deflacdo tenha se reduzido - e pelas politicas de
expansdo de ativos promovidas pelos respectivos
bancos centrais.

Nesse cendrio de aumento do diferencial de
juros, ressalte-se a reacdo do délar dos EUA, que,
em intervalo de tempo semelhante, retomou o
movimento de alta frente as demais moedas - o
dollar indexregistrou, nos ultimos dias de novembro,
o maior patamar desde marco de 2003.

Nesse ambiente, o indice Standard and Poor s 500
(S&P500), dos EUA, atingiu patamar recorde nos
Gltimos dias de novembro, com destaque para os
ganhos nos setores financeiro e de energia. O indice
Nikkei, do Japao, registrou ganhos expressivos no
trimestre finalizado em novembro, reagindo a forte
desvalorizacdo doiene, em especial apds a eleicdo
nos EUA; e o indice Deutscher Aktienindex (DAX), da
Alemanha, manteve relativa estabilidade. O indice
Chicago Board Options Exchange Volatility Index
(VIX) fechou o trimestre em patamar semelhante
ao observado no inicio do periodo, ainda que




Grafico 1.3 — Emerging Markets Bond Index Plus
(Embi+)

p.b.
600 1

ot
500 4 My \\

R
\) (" N
400 - AV P

N -, "N
300 - ,p*‘( R 'e'~ Y n fOYWyy WU
v i\ “! PO AT I N
o X oY | 3 Ny T AN
200 ¢ PRNVAAL IR
s Yad V'..‘

100 T T T T T T T T J
112 192 125 317 2110 87 313 216 99 30.11
2014 2015

EMBI+ — — — Russia
Brasil México

e e» @ o Turquia
Africa do Sul

Fonte: Thomson Reuters

Gréfico 1.4 - PIB
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Fonte: IBGE

Tabela 1.1 — Produto Interno Bruto
Trimestre ante trimestre imediatamente anterior
Dados dessazonalizados

Variagédo %

Discriminagéo 2015 2016
WTri IV Tri | Tri IWTri W Tri
PIB a pregos de mercado -1,6 -1,1 -0,5 -0,4 -0,8
Agropecuaria -2,1 0,4 -3,7 -0,8 -1,4
Industria -1,5 -2,0 -0,8 1,2 -1,3
Servigos -1,1 -0,7 -0,3 -0,6 -0,6
Consumo das familias -1,9 -0,4 -1,5 -1,0 -0,6
Consumo do governo 0,1 -0,9 0,3 0,0 -0,3
Formacéo Bruta de
Capital Fixo -3,8 -4,4 -1,6 0,5 -3,1
Exportagdo 0,2 0,5 4,8 -1,8 -2,8
Importagéo -6,4 -5,5 -1,5 2,8 -3,1
Fonte: IBGE

tenha oscilado bastante, subindo no periodo pré-
eleitoral e recuando na sequéncia.

Nos mercados emergentes, os indicadores de
risco e os precos dos ativos foram afetados pelo
aumento da inclina¢do da curva de juros dos EUA.
Nesse sentido, desde o resultado das eleicoes
americanas, as bolsas de valores recuaram -
com poucas excecdes, entre elas a China -, os
indicadores de risco Emerging Markets Bond Index
Plus (Embi+) e Credit Default Swap (CDS) avancaram,
e as moedas domésticas desvalorizaram-se frente
ao doélar dos EUA, com destaque para o peso
mexicano. Ressalte-se, no entanto, que o aumento
nos precos das commodities e a perspectiva de
maior crescimento nos EUA podem beneficiar as
economias emergentes no médio prazo.

Em resumo, desde o ultimo relatério de inflacdo,
a probabilidade de aceleracdo do processo de
normalizacdo das condi¢cbes monetdrias nos EUA
ganhou forca. O cendrio externo tornou-se mais
complexo e incerto para as economias emergentes,
em especial relativamente as condicoes de liquidez e
risco. Por outro lado, as perspectivas para a atividade
econdmica global sdo mais favoraveis.

1.2 Conjuntura doméstica

Atividade economica e mercado de
trabalho

A atividade econémica apresentou, nos meses
mais recentes, desempenho inferior ao esperado,
indicando que a retomada pode ser mais demorada e
gradual do que a antecipada previamente. De fato, a
revisdo para baixo na projecdo do PIB para 2016 tem
influenciado as projecoes para 20172,

Aevolucdo recente do indice de Atividade Econdmica
do Banco Central - Brasil (IBC-Br), que recuou, na
margem, 0,96% no trimestre finalizado em outubro,
ante retracdo de 0,31% no trimestre encerrado em
julho, refletiu, em parte, a dindmica da atividade
industrial, que retraiu 3,2% no trimestre encerrado
em outubro, em relacdo ao finalizado em julho,
quando havia crescido 2,1%, nessa mesma base de
comparacao, de acordo com dados dessazonalizados

2/ Ver boxe Revisdo de Projecdes de PIB para 2016 e 2017, pagina 27 deste relatoério.
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Grafico 1.5 — indice de Atividade Econdmica do Banco
Central
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1/ Séries com ajuste sazonal.

Grafico 1.7 - Confianga e estoques?
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1/ Séries com ajuste sazonal.
2/ Indicador de estoques calculado como 200 - indice estoques divulgado

Tabela 1.2 — Volume de servigos

Trimestre ante trimestre anterior (%)“
2016
Jul Ago  Set Out

Discriminagéo

Total -04 -07 -06 -22
Servicos prestados as familias -5,2 0,0 1,0 0,1
Servigos de informagéo e comunicagdo 0,2 0,1 -0,1 -1,4
Servicos profissionais, administrativos -2,0 -11 0,1 -0,2
e complementares

Transportes, servicos auxiliares do -0,5 -0,2 0,2 21
transporte e correios

Outros servigos -2,8 -3,1 -1,0 -2,3

Fonte: IBGE
1/ Dados dessazonalizados.

3/ Valores acima de 100 pontos indicam sentimento de otimismo.

da Pesquisa Industrial Mensal - Producao Fisica (PIM-
PF), do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
(IBGE). Houve desaceleracao, de 3,0% para 0,4%, no
crescimento da inddstria extrativa, e retracdo de 3,2%
no da producao da industria de transformacao, com
destaque para os recuos nas categorias de bens de
capital (5,4%), evidenciando oscilacdo na trajetoéria
doinvestimento, e de bens de consumo ndo-duraveis
(3,3%) e durdveis (2,9%), consistentes com a evolucdo
recente do consumo das familias.

Importante ressaltar que a trajetéria dos indicadores
de confianca dos empresarios e dos niveis de estoques
da inddstria, a despeito de flutuacoes recentes,
indicam elevacdo da confianca e ajuste persistente
dos estoques, sinalizando, portanto, perspectivas
mais favoraveis para a atividade industrial nos
préoximos trimestres. O indice de Confianca da
Inddstria® (ICl) aumentou 1,7 ponto, para 87 pontos,
no trimestre encerrado em novembro, segundo
dados dessazonalizados da Fundacdo Getulio Vargas
(FGV), com aumentos nos indicadores das categorias
de bens de consumo duraveis (7,9 pontos), de
bens intermediarios (1,8 ponto) e de consumo nao
durdveis (1,1 ponto), e retracdo de 2,6 pontos no da
categoria de bens de capital. Na margem, o indicador
registrou retracdo em outubro e alguma recuperacao
em novembro, trajetéria observada em seus dois
componentes.

O setor de servicos segue refletindo o desempenho
da industria e os efeitos do processo de distensdo
no mercado de trabalho sobre a renda disponivel.
Nesse contexto, o volume dos servicos, medido pela
Pesquisa Mensal de Servicos (PMS) do IBGE, contraiu
2,2% no trimestre encerrado em outubro - retracdo
mais intensa do que a registrada no trimestre
finalizado em julho - com destaque para a contracao
de 2,3% nos outros servicos.

O Indicador de Confianca de Servicos (ICS) da FGV
aumentou 3,3 pontos no trimestre encerrado em
novembro, em relacdo ao finalizado em agosto,
quando havia aumentado 6,2 pontos, desaceleracdo
associada, em parte, a evolucdo negativa da
atividade. Houve aumentos de 5,2 pontos no
indicador relacionado a expectativas e de 1,2
ponto no que avalia a situacdo presente. A analise
na margem, considerados dados mensais, mostra
que o indicador registrou recuos em outubro e em
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Grafico 1.8 — indice de volume de vendas
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Grafico 1.9 — Endividamento das familias
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Grafico 1.10 - indice Nacional de Expectativa do
Consumidor (INEC/CNI) e Indice de Confianga do
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novembro, impactado pelo desempenho negativo do
componente que avalia as expectativas.

Do lado da demanda, dados recentes do PIB
refletiram o cendrio desfavoravel para o consumo
das familias, que recuou 0,6% no terceiro trimestre
doano, emrelacdo ao anterior, constituindo a sétima
retracdo consecutiva, nessa base de comparacao.

A trajetoria do consumo das familias é consistente
com resultados recentes das vendas ao varejo.
Segundo a Pesquisa Mensal do Comércio (PMC) do
IBGE, as vendas do comércio ampliado recuaram
2,8% no trimestre encerrado em outubro emrelacao
ao finalizado em julho, quando registraram retracao
de 2,5%, no mesmo tipo de comparacdo, dados
dessazonalizados. Houve reducdes nas vendas nos
dez segmentos pesquisados, com énfase nas de
automoveis, motocicletas, partes e pecas (4,3%) e
tecidos, vestudario e calcados (4,4%). As vendas do
comércio varejista* diminuiram 2,1% no periodo.

A evolucdo do consumo nos ultimos trimestres
reflete as condicdes desfavoraveis dos mercados de
trabalho — evidenciadas no patamar elevado da taxa
de desemprego e na reducdo dos rendimentos reais
—e de crédito. No mesmo sentido, concorre o elevado
grau de endividamento das familias, ressaltando-se
que a diminuicdo recente nesse indicador tende a
gerar efeitos positivos sobre o consumo das familias
no médio prazo.

Ressalte-se, adicionalmente, que os indicadores
de confianca permanecem sinalizando tendéncia
de recuperacdo do otimismo dos consumidores,
impulsionada, especialmente, pelos componentes
que avaliam as expectativas. Nesse contexto, o
indice de Confianca do Consumidor (ICC), da FGV,
aumentou 4,9 pontos no trimestre finalizado em
novembro, em rela¢do ao terminado em agosto —
sexto més consecutivo de crescimento nessa base de
comparacdo. O indice da Situacdo Atual (ISA) variou
1,7 ponto e o indice de Expectativas (IE), 7 pontos.
No mesmo sentido, o indice Nacional de Expectativa
do Consumidor (Inec), divulgado pela Confederacao
Nacional da Industria (CNI), cresceu 6,5 pontos no
trimestre finalizado em novembro de 2016, em
relacdo a igual periodo do ano anterior.

Vale ressaltar que os dois indicadores mencionados
apresentaram retracdo mensal em novembro,

4/ Conceito que exclui do comércio ampliado os segmentos veiculos e motos, partes e pecas, e material de construcao.
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Grafico 1.11 — Investimentos"
Produgéo e Importagédo de bens de capital e
Insumos tipicos da construgao civil (ITCC)
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Grafico 1.12 — Utilizagdo da capacidade instalada®
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Grafico 1.13 — Taxa de desocupagao
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Grafico 1.14 — Populagao ocupacao e Forga de
trabalho
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evolucdo associada fundamentalmente, no dmbito do
ICC, areducdo de 4,9 p.p. observada no componente
que avalia as expectativas.

A Formacdo Bruta de Capital Fixo (FBCF), apés
registrarainterrupcdo de longa sequéncia de quedas
no segundo trimestre do ano, voltou a recuar no
terceiro trimestre. Indicadores divulgados mais
recentemente mostram perspectivas de continuidade
de resultado negativo para a FBCF. Nesse sentido,
a producdo e a importacdo de bens de capital,
e a producdo de insumos tipicos de construcao
civil contrairam, na ordem, 5,4%, 33,2% e 6,1% no
trimestre encerrado em outubro, em relacdo ao
finalizado em julho. O recuo na producao de bens de
capital refletiu, principalmente o fraco desempenho
nas categorias de bens para a construcao civil, de uso
misto e tipicamente industriais, e de equipamentos
de transporte.

A economia segue operando com alto nivel de
ociosidade dos fatores de producao, refletido
nos baixos indices de utilizacdo da capacidade
da industria e, principalmente, na taxa de
desemprego.

O nivel médio de utilizacdo da capacidade instalada
(NUCI) daiindustria de transformacao cresceu 0,1 p.p.
no trimestre finalizado em novembro, em relacdo
ao trimestre anterior, atingindo média de 74%,
considerados dados dessazonalizados da Sondagem
daInddustria da FGV. Vale destacar que o indicador se
mantém em patamar reduzido, sugerindo nao haver
restricoes de oferta para a retomada da atividade
industrial.

A taxa de desemprego, divulgada pela Pesquisa
Nacional por Amostra de Domicilios Continua (PNAD
Continua), do IBGE, atingiu 11,8% no trimestre
encerrado em outubro (11,6% no encerrado em
julho e 8,9% no terminado em outubro de 2015).
A elevacdo da taxa de desemprego repercute, em
especial, a evolucdo populacdo ocupada (PO), que
recuou 0,7% no trimestre e 1,8% em doze meses,
comparativamente a variacoes respectivas de -0,4%
e 1,4% na forca de trabalho (FT).

A dindamica no mercado formal permanece
desfavoravel, embora com eliminacdo de postos
formais em ritmo menos intenso do que em 2015.
De acordo com o Cadastro Geral de Empregados
e Desempregados do Ministério do Trabalho e
Previdéncia Social (Caged/MTPS), houve corte




Grafico 1.15 — Rendimento real, nominal e IPCA
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Grafico 1.16 — Taxas de juros — Crédito a pessoas
fisicas
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Grafico 1.17 — Taxas de juros — Crédito a pessoas
juridicas
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de 148,0 mil vagas no trimestre finalizado em
outubro (351,3 milem igual periodo de 2015), com
destaque para as demissdes liquidas na construcado
civil (83,2 mil), no setor de servicos (48,5 mil) e na
agropecudria (36,1 mil), e para as contratagoes
liquidas no comércio (17,3 mil) e na industria
(10,1 mil). Nos dez primeiros meses do ano, foram
extintas 792,3 mil vagas, ante 898,7 mil no mesmo
periodo de 2015.

O rendimento médio real habitual, nesse contexto,
diminuiu 1,3% no trimestre encerrado em outubro,
em relagdo a igual intervalo de 2015, de acordo
com dados da PNAD Continua, contribuindo para
que a massa salarial real habitual recuasse 3,2%,
no periodo. Na margem, no entanto, os indicadores
mencionados aumentaram 0,9% e 0,3% em relacdo ao
trimestre encerrado em julho, evolucdo favorecida,
em parte, pelo processo desinflacionario em curso.
Vale ressaltar que esta melhora na margem deve
ser considerada com cautela, tendo em vista que
o mercado de trabalho reage com defasagens a
atividade econdmica.

Crédito

As operacdes de crédito seguiram em trajetéria de
desaceleracdo no trimestre terminado em outubro,
periodo caracterizado por aumentos nas taxas de
juros e de inadimpléncia. A carteira de pessoas
juridicas diminuiu 1,9% e a de pessoas fisicas cresceu
0,5%, ressaltando-se que as novas contratacoes no
periodo, influenciadas parcialmente pela greve dos
bancos em setembro/outubro, recuaram em ambos
os segmentos. Nesse contexto, a relacdo crédito/
PIB, apesar da trajetéria declinante da atividade
interna, registra tendéncia de queda desde janeiro,
situando-se em 50,3% em outubro, ante 54,5% em
dezembro de 2015.

As taxas de juros aumentaram 0,3 p.p. no segmento
de pessoas fisicas, destacando-se as elevacoes
nas modalidades cheque especial e crédito
pessoal ndo consignado, e recuaram 0,4 p.p. no
de pessoas juridicas, ressaltando-se o declinio
nos financiamentos para investimentos do Banco
Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social
(BNDES), ap6s alta mais significativa registrada em
julho.
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Grafico 1.18 — Taxa de inadimpléncia®
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Tabela 1.3 - Balango de Pagamentos

USS$ bilhdes

Discriminacao 2015 2016
Nov Jan- Ano Nov  Jan-

nov nov
Transagdes correntes -29 -56,4 -58,9 -09 -17,8
Balanga comercial 09 116 17,7 45 40,8
Exportagdes 13,7 173,4 190,1 16,1 168,6
Importagdes 12,8 161,8 172,4 11,6 127,7
Servigos -2,3 -344 -36,9 -2,3 -27.1
Renda primaria -1,7 -359 -424 -3,3 -34,3
Renda secundaria 0,2 2,3 2,7 0,3 2,7
Conta financeira -3,0 -54,3 -54,7 -0,7 -11,3
Investimentos diretos -59 -49,0 -61,6 -8,5 -55,8
No exterior -1,0 10,8 135 0,2 7,9
No pais 49 599 751 88 637
Investimentos em carteira 6,1 -24,2 -22,0 0,1 18,0
Derivativos -0,3 3,2 3,4 0,3 -11
Qutros investimentos 11,3 14,2 239 6,7 18,9
Ativos de reserva -1,9 1,6 1,6 0,8 8,6
Memo:

Transagées correntes / PIB -34 -3,3 -11
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Ainadimpléncia do sistema financeiro, consideradas
operacoes com atraso superior a noventa dias,
aumentou 0,3 p.p. no trimestre. O indicador variou
0,1 p.p. no segmento de pessoas fisicas e 0,6 p.p.
no de pessoas juridicas, destacando-se as elevacoes
respectivas de 0,2 p.p. e 0,7 p.p. nas operacoes com
recursos direcionados. O aumento mais elevado
registrado no ambito das empresas repercutiu, em
parte, a trajetéria, mais lenta do que a esperada, de
recuperacao da atividade econémica.

Fiscal

O setor publico consolidado registrou deficit primario
de 2,23% do PIB no periodo de doze meses até
outubro, ante 1,58% do PIB em 2015. Ressalte-se,
nesse contexto, que a aprovacdo da Proposta de
Emenda Constitucional (PEC) que regulamenta os
limites para a expansdo dos gastos do governo e a
proposta de reforma da previdéncia — encaminhada
para o Congresso Nacional em seis de dezembro-sao
essenciais para a recuperacao gradual do equilibrio
fiscal e, em consequéncia, para a retomada da
trajetéria benigna dosindicadores de endividamento
liquido e bruto. O ajuste, nesse contexto, contribuira
marcadamente para a recuperacdo da atividade
econdmica.

Demanda externa e Balan¢o de
Pagamentos

O processo de reducdo do deficitem conta corrente
apresenta desaceleracdo, mas permanece em curso.
Considerados periodos de onze meses encerrados
em novembro de 2016 e do ano anterior, houve
aumento do superavit comercial e recuos nos
deficits em servicos e renda primaria, em cenario
de depreciacdo real da moeda doméstica e retracdo
na atividade econdmica interna. Entretanto,
na margem, algumas contas que reagem mais
rapidamente a atividade e a taxa de cAmbio mostram
sinais de inflexdo. Por exemplo, as despesas brutas
de viagens internacionais, que apresentaram
reducdo nas comparacoes interanuais durante
o primeiro semestre, crescem ha quatro meses,
desde agosto. O movimento sinaliza proximidade do
término do processo de reducdo do deficitem conta
corrente, que, apos atingir 4,4% do PIB em abril de
2015, recuou para 1,1% do PIB em novembro de




Grafico 1.19 — Importagdes — indice de difusdo
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2016, considerados intervalos de doze meses. O
crescimento do deficit é esperado para 2017, mas
de modo moderado, em linha com a expectativa de
recuperacao gradual da demanda interna.

Nesse contexto, embora a contribuicdo positiva do
setor externo para a trajetéria do PIB no terceiro
trimestre de 2016 tenha sido influenciada, em
especial, pelo recuo das importacoes — consistente
com as trajetérias da industria de transformacao
e da FBCF -, sua retracdo tem se mostrado menos
intensa e um maior nimero de produtos apresenta
crescimento de volume. De fato, durante o primeiro
trimestre de 2016, mais de 70% dos produtos da
pauta de importacdo® registraram decréscimo em
quantidade, nivel mais baixo da série histérica,
proporcdo que recuou para cerca de 55% no
trimestre encerrado em outubro de 2016. Ainda
que a taxa de variacdo do quantum total de
importacdes permaneca negativa, ha indicios de
reacao, destacando-se a contribuicdo da aquisicdo
de bens intermediarios nesse processo.

No ambito da conta financeira, as captagdes
liquidas superaram as concessoes liquidas em
US$11,3 bilhdes nos onze primeiros meses de
2016, indicando a continuidade de ingressos
liquidos de capital, ainda que em volume inferior ao
observado em igual periodo de 2015. Destacam-se
osingressos liquidos de investimento direto no pais,
que persistem amplamente disseminados entre
os setores de atividade econémica e em patamar
confortdvel para o financiamento do deficit em
transacoes correntes.

Permanecem saidas significativas em titulos de
renda fixa negociados no pais, considerados o
expressivo influxo ocorrido em anos anteriores e
a possivel realizacdo de lucros, além dos impactos
defasados da perda do grau de investimento. No
tocante as condicoes de acesso das empresas
residentes no Brasil a recursos ofertados pelo
mercado internacional, as melhoras na margem tém
se manifestado de duas formas. Primeiro, pelas taxas
derolagem de longo prazo de empréstimos diretos
e titulos negociados no mercado internacional, mais
altas no terceiro e quarto trimestres relativamente
aos dois primeiros trimestres do ano, movimento
muitas vezes acompanhado de alongamento de
prazo. Segundo, na elevacdo dos ingressos de
empréstimos intercompanhia, em grande parte

5/ A pauta de importacdo do Brasil é composta por pouco menos de 8 mil codigos de mercadorias conforme a Nomenclatura Comum

do Mercosul (NCM).
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Grafico 1.20 — Evolugéao do IPA (10, M e DI)
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decorrentes da internalizacdo de receitas de
emissoes realizadas por subsidiarias no exterior, e
entregues as matrizes no Brasil. O endividamento
externo das empresas ndo financeiras, considerado
em moeda estrangeira, recuou ligeiramente no
trimestre encerrado em setembro, em relacdo ao
final de 2015.

A situacdo das contas externas do pais mantém
evolucdo favoravel. O deficit em transacdes
correntes deve recuar de 3,3% do PIB em 2015
para 1,2% do PIB em 2016, sendo amplamente
financiado pelo ingresso de investimento direto
que permaneceu em patamar relativamente
elevado - em 2015, 4,2% do PIB e em 2016 3,9%
do PIB. O estoque de reservas internacionais
no conceito de liquidez representou 21,0% do
PIB, equivalendo a 32 meses de importagoes
de bens e a 3,0 vezes o valor das amortizacoes
da divida externa vincendas nos préoximos doze
meses. O estoque de divida externa emitida no
exterior, excetuando operacdes entre empresas
de mesmo grupo econdmico, atingiu 19,0% do PIB
em setembro, mantendo-se praticamente estavel
em relacdo ao final de 2015.

1.3 Inflacao e expectativas
do mercado

Ainflacdo ao consumidor foiinferior a esperada no
trimestre terminado em novembro, destacando-
se os impactos favoraveis da reversdo das altas
nos precos de alimentos e, em menor medida,
do arrefecimento nos precos de servicos e
bens industriais. Nesse contexto, recuaram as
projecoes apuradas pela pesquisa Focus para o
IPCA de 2016 e 2017, contribuindo, juntamente
com areducdo dainflacdo corrente, para diminuir
os efeitos dos mecanismos inerciais sobre a
formacao de precos.

Por outro lado, ainda persistem os sinais de pausa, na
margem, no processo de desinflacdo dos precos de
servicos mais sensiveis ao ciclo econémico, evolucdo
compativel com o comportamento recente dos
saldrios.

O indice de Precos ao Produtor Amplo (IPA) registrou
estabilidade no trimestre encerrado em novembro,
ante aumento de 1,78% no finalizado em agosto.




Grafico 1.21 — IPCA - Padrao sazonal
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Grafico 1.22 — Evolugéao do IPCA
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Gréfico 1.23 — Evolucgéao dos precos livres
Variagéo % em 3 meses
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Grafico 1.24 — Evolugao dos precos livres
Variagédo % em 12 meses
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Houve reversao, de 4,36% para -3,79%, na variacao
dos precos agropecudrios e aceleracdo, de 0,75%
para 1,58%, na dos precos industriais. O recuo nos
precos agropecuarios mostrou-se disseminado,
com énfase em produtos relevantes na dindmica do
IPCA, como feijdo (39,40%), batata-inglesa (28,37%),
tomate (28,01%) e leite in natura(17,16%), itens que
haviam registrado aumentos significativos em meses
anteriores. Embora parte relevante da transmissao
da queda nos precos de alimentos do atacado para
o varejo ja tenha ocorrido, alguns precos ainda
se encontram em patamar elevado, o que pode
contribuir para que inflacdo de alimentos fique aquém
do padrao sazonal nos préximos trimestres.

indices de precos ao consumidor

O IPCA, divulgado pelo IBGE, variou 0,52% no
trimestre encerrado em novembro (1,32%, no
terminado em agosto), situando-se sensivelmente
abaixo da mediana histérica (1,12%) compativel com
o centro da meta®. A evolucdo benigna do IPCA no
trimestre repercutiu a desaceleracdo dos precos
livres (de 1,62% para 0,33%), movimento mitigado
pela aceleracdo dos precos monitorados (de 0,40%
para 1,13%). Considerados periodos de doze meses,
a variacdo do IPCA passou de 8,97%, em agosto,
para 6,99%, em novembro, reflexo da desaceleracdo
dos precos livres (de 9,13% para 7,28%) e dos
monitorados (de 8,49% para 6,07%).

A trajetéria dos pregos livres no trimestre refletiu
a reversdo na variacao dos precos dos alimentos
consumidos no domicilio (de 2,84% para-1,51%) e as
reducdes nas dos precos de servicos (de 1,55% para
1,21%) e dos bens industriais (de 0,80% para 0,38%).

Os precos do subgrupo alimenta¢do no domicilio
apresentaram variacdes muito abaixo do padrao
sazonal, em meio a progressiva normalizacdo das
condicoes de oferta de alimentos, repercutindo a
dissipacdo dos efeitos do evento climatico E( Nino.
Acumulada em doze meses, a inflacdo de alimentos
passou de 16,79%, em agosto, para 11,56%, em
novembro, movimento que deve persistir no proximo
trimestre, em decorréncia do descarte de elevadas
taxas mensais registradas no mesmo periodo do ano
anterior.

6/ Padrdo sazonal obtido a partir das medianas mensais para o periodo de 2007 a 2015, ajustadas para que o acumulado no ano se situe

em 4,5%.
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Grafico 1.25 - Inflagao de servigos
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Grafico 1.26 — Inflagao de servigos
Variagdo % em 12 meses
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Grafico 1.27 - Inflagdo subjacente de servigos
Variagéo %
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Grafico 1.28 — indice de difusao do IPCA
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O arrefecimento da inflacdo de servicos no trimestre
encerrado em novembro repercutiu fatores
temporarios, como a reversao das altas nos precos
de turismo e a exaustdo dos efeitos de reajustes
sazonais de educacao.

Ainflacdo de servicos medida em doze desacelerou
para 6,82% em novembro, ante 7,40% em agosto.
A inflacdo subjacente do setor de servicos também
tem recuado, nessa base de comparacdo, apesar de
mostrar resisténcia na margem.

No segmento de bens industriais, destaque para a
reducdo, abaixo do padrdo sazonal, nos precos dos
itens vestuario e cigarro, em linha com a trajetoéria
declinante da demanda. A inflacdo em doze meses
no segmento, que havia atingido o pico de 6,89%
em marco, influenciada pela depreciacdo cambial
do ano anterior, apresenta tendéncia decrescente,
registrando 6,56% em agosto e 5,08% em novembro.

A aceleracao trimestral dos precos monitorados
refletiu, em grande parte, os efeitos do acionamento
dabandeira amarela sobre a tarifa de energia elétrica
e doaumento do preco do alcool anidro sobre o preco
da gasolina. Apesar do avanco no trimestre, ainflacao
de monitorados medida em doze meses seguiu em
desaceleracdo, repercutindo o descarte das taxas
elevadas registradas em 2015, quando se observou
periodo critico do processo de realinhamento de
precos domésticos.

indice de difusdo e nicleos

O indice de difusdo, que mensura a proporcao dos
componentes do IPCA com variacdo de precos
positiva, registrou média de 57,64% no trimestre
encerrado em novembro (59,43% no finalizado
em agosto e 70,51% em igual periodo de 2015),
menor nivel para o periodo desde 2009. A evolucao
recente do indice de difusdo sugere disseminacao
do processo de desinflacdo entre os componentes
do IPCA, desempenho consistente com o ciclo
econdmico e com o processo de convergéncia da
inflagdo para a meta.

Os nlcleos de inflacdo, que refletem com menor
intensidade fatores de carater temporario,
registraram, nos distintos critérios de calculo,
diminuicdo das variacbes trimestrais. As variacoes
em doze meses seguem em desaceleracao, embora




Grafico 1.29 — Nucleos de inflagao
Variagdo % em 12 meses
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permanecam acima da meta estabelecida para a
inflacdo.

O nucleo do IPCA que exclui dez itens do subgrupo
alimentacdo no domicilio e combustiveis variou 0,82%
no trimestre encerrado em novembro (1,22% no
finalizado em agosto de 2016). A variacdo do nlcleo
atingiu 6,64% no periodo de doze meses terminado
em novembro (7,48% no encerrado em agosto).

O nucleo calculado por médias aparadas com
suavizac¢ao’ variou 1,13%, ante 1,66% no trimestre
encerrado em agosto, e o sem suavizacao, 0,87%
e 1,12%, respectivamente. Em doze meses até
novembro, esses nlcleos variaram 7,39% e 6,05%,
respectivamente (8,37% e 6,97%, na ordem, até
agosto).

O nucleo de dupla ponderagdo® aumentou 1,08%
no trimestre, ante 1,52% no encerrado em agosto.
O indicador acumulou variacdo de 7,26% no
periodo de doze meses finalizado em novembro,
comparativamente a 8,38% no encerrado em agosto.

Expectativas de mercado

De acordo com a Pesquisa Focus Relatério de
Mercado, as medianas das projecdes para a variacao
anual do IPCA em 2016 e 2017 diminuiram entre o
final de setembro e 15 de dezembro, enquanto as
relativas a 2018 e 2019 mantiveram-se em 4,50%. A
mediana das expectativas para ainflacdo doze meses
a frente - suavizada - passou de 5,15% para 4,87%,
no mesmo periodo.

As medianas das estimativas para as variacoes
do indice Geral de Precos - Mercado(IGP-M )
no quadriénio considerado também recuaram,
destacando-se a retracdo de 0,99 p.p. registrada na
projecdo para 2016.

A mediana da estimativa para a variacdo do indice de
Precos ao Produtor Amplo - Disponibilidade Interna
(IPA-DI) em 2016 também diminuiu no interregno das

7/ O critério utilizado para o célculo desse indicador exclui os itens cuja variacdo mensal se situe, na distribuicdo, acima do percentil 80
ou abaixo do percentil 20, além de suavizar ao longo de doze meses a flutuacdo de itens cujas variagoes sdo concentradas em poucos

periodos do ano.

8/ O critério utilizado para o calculo desse indicador consiste na repondera¢do dos pesos originais — baseados naimportancia de cadaitem
para a cesta do IPCA - pelos respectivos graus de volatilidade relativa, um procedimento que reduz a importancia dos componentes

mais volateis.
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Tabela 1.4 — Resumo das expectativas de mercado

30/06/2016  30/09/2016  15/12/2016
2016 2017 2016 2017 2016 2017

Em percentual
IPCA 727 550 7,23 507 650 4,90
IGP-M 932 562 801 550 7,02 507
IPA-DI 879 560 826 551 696 551
Pregos administrados 6,99 550 620 550 6,00 5,50
Selic (fim de periodo) 13,25 11,00 13,75 11,00 - 10,50
Selic (média do periodo) 14,06 11,67 14,16 11,77 - 11,63
PIB -339 1,00 -3,14 1,30 -348 0,59

Em R$/US$
Cambio (fim de periodo) 350 3,70 325 340 3,38 350
Cambio (média do periodo) 352 361 344 336 346 3,42

30/06/2016  30/09/2016  15/12/2016
2018 2019 2018 2019 2018 2019

Em percentual

IPCA 480 450 450 450 4,50 4,50
IGP-M 500 4,88 500 470 482 450
IPA-DI 500 500 500 485 500 4,60
Pregos administrados 470 450 4,60 450 4,55 4,50
Selic (fim de periodo) 10,50 10,00 10,00 10,00 9,88 9,50
Selic (média do periodo) 10,75 10,25 10,43 10,00 10,00 9,54
PIB 2,00 2,00 201 250 230 250
Em R$/US$

Céambio (fim de periodo) 378 389 355 360 350 3,60

Cambio (média do periodo) 375 380 3,50 360 350 3,55
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pesquisas, enquanto as projecoes para 2017 e 2018
mantiveram-se em 5,51% e 5,00%, respectivamente,
e arelativaa 2019 recuou 0,25 p.p., para 4,60%.

No mesmo periodo, as medianas das expectativas
para a variacdo dos precos administrados ou
monitorados por contratos recuaram 0,20 p.p., para
6,00%, em 2016, e 0,05 p.p., para 4,55%, em 2018,
enquanto as medianas relativas a 2017 e a 2019
mantiveram-se, na ordem, em 5,50% e em 4,50%.

As medianas projetadas para a taxa de cambio
pelo mercado para os finais de 2016 e de 2017
atingiram, na ordem, R$3,38/USS$ e R$3,50/USS
em 15 de dezembro (R$3,25/USS e R$3,40/USS ,
respectivamente, ao final de setembro). Para 2018
e 2019, as medianas atingiram, na ordem, R$3,50/
USS$ e R$3,60/US$ (R$3,55/US$ e R$3,60/USS ,
respectivamente, ao final de setembro).

As medianas das projecoes para a taxa de cambio
média de 2016 e de 2017 situaram-se, na ordem, em
R$3,46/USS e R$3,42/USS (R$3,44/USS e RS3,36/
USS , respectivamente, em 30 de setembro), e as
relacionadas a taxa de cambio média de 2018 e 2019
atingiram, na ordem, em R$3,50/USS e R$3,55/USS
(R$3,50/USS e R$3,60/USS , respectivamente, em 30
de setembro).




Taxas de transicao e evolu¢cao do desemprego

A taxa de desocupacdo estimada pela Pesquisa
Nacional por Amostra de Domicilios Continua
(PNADC) passou de 7,1%, em setembro de 2012,
para 11,8%, em setembro de 2016, periodo em
que a populacdo ocupada recuou 0,3% e a forca
de trabalho e a populacdo em idade de trabalhar
cresceram 5,1% e 5,7%, respectivamente. Nesse
cendrio, o boxe analisa a evolucdo das taxas de
transicdo entre as diversas categorias populacionais
que contribuiram para o crescimento da taxa de
desocupacdo no Brasil'.

Inicialmente, foi utilizado um modelo simplificado
de probabilidade de transicdo, comum na literatura
especializada, no qual os individuos podem pertencer
aapenas duas categorias: ocupados ou desocupados.
Neste modelo, a evolucdo da taxa de desocupacéo é
determinada pela equacido diferencial (1), que possui
solucdo analitica para o caso em que as taxas de
transicdo se mantém constantes entre dois periodos
consecutivos (2).

Modelo:
du
1 Ezfo,d A-wW+ fao-u
,onde:
u = taxa de desocupacao;

foa = taxa de transicdo da ocupacdo para a
desocupacao;

fao = taxa de transicdo da desocupacdo para a
ocupagao.

Solucdo analitica:

@) u@® = p® -u +@A-p®) - ult=0)

1/ Essetipo de analise com base em fluxos populacionais é comum na literatura de mercado de trabalho e é normalmente denominada
em lingua inglesa de “flow approach” ou “the ins and outs of unemployment”.
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onde:
o fo,d

U =
fo,d + fd,o
B(t) =1—= e_t(fo,d+fd,o)

Utilizando a equacdo (2), calcula-se a taxa de
desocupacdo no trimestre seguinte (T+1) a partir
da taxa de desocupacao no trimestre atual (T) e das
taxas de transicdo de ocupados para desocupados
e vice-versa. As taxas de transicdo foram obtidas a
partir de técnica de pareamento com microdados
da PNADC, que permite o acompanhamento de um
mesmo conjunto individuos em dois instantes de
tempo? Embora esta representacao simplificada
do mercado de trabalho tenha capturado a direcao
das variacoes da taxa de desemprego, subestimou,
na maior parte dos trimestres analisados, sua
magnitude (Grafico 1), sugerindo que caracteristicas
relevantes do mercado de trabalho haviam sido
suprimidas.

Buscando maior aderéncia aos dados observados,
construiu-se um modelo alternativo, mais completo,
no qual a populacao foi dividida em quatro categorias:
1 - Populacdo sem idade para trabalhar (PSIT)3;
2 — Populacao fora da forca de trabalho (PNFT);
3 — Populacdo desocupada (PD); e
4 — Populacao ocupada (PO).
A evolucdo da quantidade de individuos nessas
categorias pode ser representada por um conjunto
de equacoes diferenciais (3) que, embora ndo tenha
solucdo analitica, pode ser resolvida numericamente,
conforme o conjunto de equacoes (4).
Modelo:
dPOP;  ~ -
@ —-2= Zfi_j-POPi —ij_i . POP,
i=1 i=1

i#j i#j

2/ Para mais detalhes, ver boxe “Mobilidade ocupacional no mercado de trabalho no periodo recente”, publicado no Relatério de
Inflagdo de setembro de 2016.
3/ Pessoas com idade inferior a 14 anos na data de referéncia da pesquisa.
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POF; _ quantidade de pessoas na categoria j, com

jde1a4

fij = taxa de transicdo da categoria i para
categoriaj

Solucdo numérica*:

4 4
(4) POBy(t +At) = POP,(¢) + 8¢+ | Y fi;-POP; = ) f;; - POP,
=1 =1

Grafico 1 - Previsoes 1 trimestre a frente para a taxa
de desocupacao
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Grafico 2 - Efeito acumulado das variagoes nas

taxas de transicao sobre a taxa de desocupagao
p-p.
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As taxas de desocupacao obtidas por meio do calculo
da quantidade de individuos em cada categoria no
trimestre T+1, a partir das quantidades no trimestre
T e das taxas de transicdo entre as quatro categorias®
desta metodologia, aproximaram-se bastante das
taxas observadas (Grafico 1), confirmando que o
modelo expandido seria uma representacdo mais
adequada do caso brasileiro.

O modelo expandido foi utilizado para calculo
sequencial de trajetérias da taxa de desocupacao,
mantendo-se uma das taxas de transicdo tal como
observada no primeiro ano da série e variando-se as
demais conforme o ocorrido. As diferencas entre a
taxa de desocupacao observada e as assim calculadas
representam o efeito do desvio de cada taxa de
transicdo em relacdo ao observado no primeiro ano
da série. Somando-se os efeitos parciais, obtém-se o
efeito combinado dos desvios de todas as taxas de
transicdo em relacdo ao ocorrido em 2012.

A evolucdo do efeito acumulado dos desvios das
taxas de transicdo em relacdo ao observado em
2012, sobre a taxa de desocupacao dos trimestres
subsequentes, encontra-se no Grafico 2. A taxa de
desocupacdo observada em setembro de 2016 foi
5,1 p.p. superior a que ocorreria caso as taxas de
transicdo entre as diversas categorias populacionais
tivessem se mantido inalteradas.

Conforme apresentado na Tabela 1, a maior parte
do crescimento da taxa de desocupacao deveu-se
a desvios nas taxas de transicdo de PO para PD, de
PD para PO, e de PNFT para PD e PO em relacdo
a0 primeiro ano da série. A maior dificuldade

4/ Cada trimestre foi dividido em n intervalos iguais (At = 1/n). Observamos que o resultado ndo se altera significativamente para n

a partir de 10.

5/ Novamente, as taxas de transicdo foram obtidas por meio de técnica de pareamento com microdados da PNADC.
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Tabela 1 — Efeito das trajetérias das taxas de transicao
na taxa de desocupacgao

Taxas de transicdo médias (% a.t.) Impacto na taxa de

2012 2016" desocupagéo (p.p.)
PD-PO 35,2 29,6 1,2
PO-PD 2,5 34 1,7
PNFT-PD 3,5 5,0 138
PNFT-PO 10,4 94 04
Demais - -- 0,3
Total - - 5,1

Fonte: Elaborado a partir de dados da PNADC/IBGE.

1/ Média de quatro trimestres encerrados em set/16.
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dos desocupados para encontrar trabalho e
dos ocupados em permanecer nesta condicdo,
traduzidas em reducdo da taxa de transicdo do
desemprego para a ocupacao e no aumento da
probabilidade de individuos ocupados tornarem-
se desocupados, resultaram, respectivamente,
em aumentos de 1,2 p.p. e 1,7 p.p. na taxa de
desocupacdo. Adicionalmente, o aumento da taxa
de transicdo de individuos fora da forca de trabalho
para a desocupacao e a reducdo de sua insercao na
ocupacado produziram, conjuntamente, aumento
de 1,9 p.p. na taxa de desocupacao, representando
cerca de 38% da elevacao total.

Em resumo, por meio de metodologia de fluxos
populacionais, analisou-se contribuicdes para a
elevacdo da taxa de desemprego de 2012 a 2016.
Concluiu-se que, sob essa 6tica, 0 aumento da taxa
de desemprego estd relacionado ao crescimento
do fluxo de individuos provenientes de fora da
forca de trabalho e que ndo conseguem encontrar
trabalho, a elevacdo do fluxo de ocupados que
ndo conseguem se reposicionar no mercado de
trabalho e a diminuicdo do fluxo de desocupados que
encontraram emprego no trimestre subsequente.



Revisdo das projecoes para o PIB de 2016 e 2017

Este boxe atualiza as projecoes do Banco Central
para o crescimento do Produto Interno Bruto (PIB)
em 2016 e 2017.

Projecao para 2016

A projecdo para o crescimento do PIB em 2016 foi
revisada para -3,4%, ante -3,3% no relatério de
setembro, incorporando os resultados divulgados
pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
(IBGE) para o terceiro trimestre do ano, a revisao
da série histoérica das contas nacionais e estatisticas
disponiveis para o trimestre em curso.

A producdo agropecuaria devera recuar 5,9%, ante
estimativa anterior de -2,2%, revisao consistente
com a piora nas projecoes para as safras de graos e
com o resultado, mais fraco do que o estimado, das
contas trimestrais. A projecdo para o desempenho
da industria passou de -3,3% para -3,5%, refletindo
piora nos componentes construcao civil, de -3,6%
para-4,5%, e producao e distribuicdo de eletricidade,
agua e gas, de 5,8% para 4,5%, e as melhoras nas
projecoes para a industria de transformacao, de
-5,0% para -4,8%, e para a indastria extrativa, de
-4,6% para -3,1%.

O setor de servicos devera retrair 2,5%, ante projecao
anterior de -2,7%, ressaltando-se as melhoras nas
projecoes para as atividades administracdo, satde
e educacdo publica, de -0,9% para -0,1%, outros
servicos, de -3,0% para -2,8% e intermediacao
financeira, seguros e servicos relacionados, de-2,9%
para-2,5%.

No ambito dos componentes domésticos da
demanda agregada, ressalte-se a piora, de -8,7% para
-10,1%, na projecao para a Formacao Bruta de Capital
Fixo (FBCF), compativel com o desempenho negativo
da absorcdo de bens de capital e da construcao civil
no segundo semestre. A estimativa para o consumo
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Tabela 1 — Produto Interno Bruto
Acumulado em 4 trimestres
Variagao %
Discriminagao 2016 2017
i v v

Agropecuaria -5,6 -5,9 4,0
Industria -5,4 -3,5 0,6
Extrativa mineral 4,8 -3,1 0,0
Transformagao -8,0 -4,8 1,0
Construgao civil -4,6 -4,5 -0,5
Produgéo e dist. de eletricidade, gas e agua 4,4 4.5 2,0
Servigos -3,2 -2,5 0,4
Comeércio -8,5 -6,0 0,8
Transporte, armazenagem e correio -7,5 -6,4 0,4
Servigos de informagao -3,2 -2,5 0,7
Interm. financeira e servigos relacionados 21 -2,5 0,6
Outros servigos -3,4 -2,8 0,5
Atividades imobiliarias e aluguel 0,0 0,2 0,3
Administracdo, saude e educagao publicas 0,2 -0,1 0,1
Valor adicionado a precos basicos -3,8 2,9 0,7
Impostos sobre produtos -8,3 -6,3 1,3
PIB a pregos de mercado -4,4 -3,4 0,8
Consumo das familias -5,2 -4,2 0,4
Consumo do governo -0,9 -0,5 0,5
Formacéo Bruta de Capital Fixo -13,5 -10,1 0,5
Exportacao 6,8 &1 2,2
Importagao -14,8 -10,5 4,1
Fonte: IBGE
1/ Estimativa.
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das familias foi revista de -4,4% para -4,2%, em linha
com retracdo menos intensa do que a esperada no
terceiro trimestre.

Em relacdo ao componente externo da demanda
agregada, o crescimento anual das exportagoes
foi revisto em -1,6 p.p., para 3,1%, e o recuo das
importacoes, em -0,3 p.p., para-10,5%.

A contribuicdo da demanda interna para a expansao
do PIBem 2016 é estimada em -5,3 p.p. e a do setor
externo, em 1,9 p.p.

Projecdao do PIB para 2017

A projecdo para o crescimento do PIB em 2017
situa-se em 0,8% (1,3% no relatério de setembro),
reducdo consistente com a probabilidade maior de
que a retomada da atividade econdémica seja mais
demorada e gradual que a antecipada previamente.

Pelo lado da oferta, destaque para a projecao
de aumento de 4,0% na producdo agropecuaria,
influenciada pelo primeiro prognéstico de safra do
IBGE, divulgado em novembro.

A atividade industrial deverd expandir 0,6%,
resultado de variacoes de 1,0% na industria da
transformacdo, consistente com o cendario de
elevacdo na confianca dos empresarios e de niveis
decrescentes de estoques; de 2,0% na producdo e
distribuicdo de eletricidade, gas e agua, em linha com
expectativa de aumento no consumo de energia; e de
-0,5% na construcao civil, compativel com a dinamica
negativa do segmento residencial e com a reducao
dos gastos com infra-estrutura, em ambiente de
ajustes nas contas publicas a nivel federal e de
governos subnacionais. A producdo da industria
extrativa, evidenciando as metas de producdo de
petréleo e de minério de ferro anunciadas pelas
principais empresas do setor, devera registrar
estabilidade em 2017.

A projecdo para o setor terciario é de crescimento
de 0,4%, refletindo, principalmente, desempenho
positivo de atividades relacionadas a industria,
como transporte, armazenagem e correios e outros
servicos.



No dambito dos componentes da demanda interna,
estdo projetadas recuperacoes moderadas para o
consumo das familias (0,4%), considerando os efeitos
da evolucdo mais favoravel da massa ampliada de
rendimentos (massa salarial e beneficios sociais
recebidos pelas familias), que devera repercutir
0 aumento esperado para o salario minimo, e
a trajetéria mais benigna da inflacdo; e para a
Formacao Bruta de Capital Fixo (0,5%), compativel
com a evolucdo recente das variaveis financeiras que
devem gerar impactos positivos para o investimento
no préximo ano.

As exportacoes e importacoes de bens e servicos
devem registrar crescimentos respectivos de 2,2%
e 4,1% em 2017, influenciadas pelas melhoras
projetadas para a industria e para agropecuaria, no
caso das exportacoes, e para a demanda doméstica,
no caso das importacoes, para a qual também
contribui o patamar mais apreciado do cambio. As
contribuicoes das demandas interna e externa estao
estimadas em 1,1 p.p. e -0,3 p.p., respectivamente.
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O que determina o comportamento da inflacdao de bens

industriais?

Grafico 1 - IPCA e Inflagao de bens industriais
% em 12 meses
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Grafico 2 — Taxa de cambio e indice de commodities
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Este boxe avalia os principais determinantes da
evolucdo dos precos de bens industriais’. Dentre
os fatores que tém condicionado a dindmica desses
precos, destacam-se o comportamento da inflacao
interna e importada, as expectativas dos agentes
para a inflagdo futura e o nivel da atividade na
industria.

Ainflacdo medida pelo indice Nacional de Precos ao
Consumidor Amplo (IPCA) é relevante para explicar
omovimento recente dos precos de bens industriais,
seja pelos mecanismos inerciais de precificacao,
seja por meio da formacdo de expectativas. Neste
sentido, a variacdo em doze meses da inflacdo de
bens industriais apresentou trajetoria similar a do
IPCA (Grafico 1), ainda que mudancas nas aliquotas
do Imposto sobre Produtos Industrializados (IPI),
de dezembro de 2008 a marco de 2010, e de abril
de 2012 a dezembro de 2014, tenham promovido
algum descolamento nessas medidas.

A volatilidade recente da taxa de cambio e dos
precos das commodities? (Grafico 2) e a contracdo
da atividade no setor industrial ao longo dos
Gltimos trimestres?® (Grafico 3) também podem ter
influenciado a dinamica recente dos precos de bens
industriais.

Para avaliar empiricamente os efeitos desses fatores
sobre o indice de inflacdo de bens industriais, foi
estimada a seguinte equacao:

4
+(l-a, —a,)Ae/ +ash, +Z(pkdk +¢, (1)
k=1

1/ Em novembro de 2016, o peso do subgrupo bens industriais foi 23,6%.
2/ A transmissdo da inflacdo importada ocorre tipicamente em dois estdgios: no primeiro, movimentos da taxa de cambio sdo
transmitidos aos precos dos produtos importados; no segundo, mudangas nos precos de bens importados sao transmitidas para

0S pregos no varejo e ao consumidor.

3/ Quanto menor for a producdo no setor industrial em relagdo a producdo em potencial, maior a desaceleracdo esperada para a

inflacdo dos precos de bens industriais.
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Grafico 3 - PIB total e industrial
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Onde,

- ﬂtB é a taxa de inflacdo de bens industriais;
-7, é a taxa de inflacdo cheia;

-E, é 0 operador de expectativas;

-Aetfé a inflacdo importada (variacdo da taxa de
cambio e dos precos externos);

-h, é a medida de hiato do produto (obtida pelo
indice de utilizacdo da capacidade instalada da CNI);

- dk sao dummies sazonais; e
- €, é o choque de oferta ndo modelado®.

O modelo acima, que remete a uma Curva de Phillips
setorial, foi estimado com a variacdo percentual de
dados trimestrais, do terceiro trimestre de 1999 ao
terceiro trimestre de 2016, pelo método de Minimos
Quadrados Ordinarios (MQO)>. Adicionalmente, por
meio de uma andlise de janelas moveis, avaliou-
se como os parametros do modelo evoluiram no
tempo.

Para representar a inércia dos precos de bens
industriais foi utilizada a inflagdo medida pelo IPCA
com a premissa de que os formadores de preco
consideram o indice cheio da inflacdo recente ao
precificar seus produtos. Em todas as alternativas
testadas, este termo mostrou-se influente sobre os
precos de bens industriais.

O termo de expectativas também se mostrou
significativo para explicar a variacdo dos precos
de produtos industriais. Para atenuar problemas
de endogeneidade na estimacdo por MQO, optou-
se pela mediana das expectativas de inflacdo
presente no boletim Focus para o trimestre
posterior.

4/ Uma variadvel controlando para a dindmica das aliquotas de IPI também foi testada, mas nenhuma significancia estatistica foi
encontrada. Este resultado estd possivelmente ligado ao fato de que os impactos das mudancas no IPI ficam restritos a alguns

meses e a alguns produtos da cesta de bens industriais.

5/ Os coeficientes se mostraram estatisticamente significantes ao nivel de 10% e a andlise dos residuos ndo indica a presenca de
correlacdo serial.
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Grafico 4 - Variagao percentual dos coeficientes
inercial e de expectativas em relagao a 2011
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Grafico 5 — Variagao percentual dos coeficientes do
cambio e do hiato emrelacaoa 2011
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Diferentes proxiesforam testadas para representar
ainflacdo importada e o hiato do produto. No caso
da inflacdo externa, uma medida que mostrou
boa aderéncia foi a variacdo do indice Commodity
Research Bureau (CRB) expresso em moeda
nacional.

Quanto a medida de hiato, optou-se por empregar
a diferenca entre o nivel de utilizacdo da
capacidade industrial (UCI) publicado pela
Confederacdo Nacional da Industria (CNI) e sua
tendéncia, extraida pelo filtro Hodrick-Prescott
(HP). Como esperado, a variacdo de precos de
bens industriais respondeu positivamente e de
forma significativa a desvios do produto potencial
na inddstria.

A andlise por janela mével permitiu identificar que
o coeficiente inercial cresceu ao longo do tempo,
ao contrario do verificado para o coeficiente
de expectativas (Grafico 4)¢. Estes resultados
sugerem que o processo de desinflacdo em curso
na economia brasileira devera contribuir para a
desaceleracdo dos precos de bens industriais nos
préximos trimestres.

No mesmo periodo, verificou-se, ainda, reducao nos
coeficientes de repasse da inflacdo importada aos
precos industriais e aumento do coeficiente do hiato
do produto? (Grafico 5).

Em resumo, o exercicio apresentado neste boxe
indica que houve aumento do coeficiente inercial,
reducdo do coeficiente de repasse da inflacdo
importada e aumento do coeficiente do hiato do
produto no periodo recente. Esses resultados
sugerem que adinamica desinflacionariaem cursona
economia brasileira devera ser observada também
na inflacdo do subgrupo de bens industriais®.

6/ E importante ressaltar que os coeficientes apresentados constituem valores médios obtidos a partir de um conjunto de modelos
com diferentes especificagoes. Optou-se por uma abordagem agnéstica em relacdo ao melhor modelo, mitigando o problema de

incerteza na modelagem.

7/ Cabe sublinhar que, de fato, os efeitos cambiais costumam ser menores quando a economia se encontra desaquecida. Para maiores
detalhes sobre os mecanismos nao-lineares do repasse cambial para precos, ver Boxe “Repasse Cambial para Precos” (Relatério de

Inflagdo de margo de 2015).

8/ Um simples exercicio de projecdo com o modelo estimado sugere um recuo da inflagdo de bens industriais em 12 meses nos
proéximos trimestres. Ressalta-se, contudo, que, como ja mostrou o Boxe “Inércia Inflaciondria e Determinantes das Expectativas de
Inflagdo” (Relatério de Inflagdo de setembro de 2015), as surpresas de curto prazo da inflacdo tendem a afetar significantemente
as expectativas de curto e médio prazo, e por sua vez, a dinamica dos precos industriais.

32 \ Relatério de Inflagdo \ Banco Central do Brasil \ Dezembro 2016



Dezembro 2016 \ Banco Central do Brasil \ Relatério de Inflagio \ 33




Projecao para o Balanco de Pagamentos de 2016 e 2017
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Este boxe apresenta a revisdo das projecoes para
o balanco de pagamentos de 2016 e as primeiras
estimativas para 2017. As revisdoes consideraram
as estatisticas publicadas desde o Relatério de
Inflacdo de setembro, as atualizacoes em relacdo as
tendéncias dos cenarios econémicos internacional
e doméstico, e os dados mais recentes relativos ao
estoque e ao servico e do endividamento externo
do pais.

Para 2016, a projecdo para o deficit em transacoes
correntes foi elevada para US$22,0 bilhoes (1,22%
do Produto Interno Bruto (PIB)). A revisdo repercutiu
o recuo do superavitna balanca comercial, de US$49
bilhdes para US$44,5 bilhdes, com as exportacoes
atingindo US$184 bilhdoes e as importacodes,
USS$139,5 bilhoes (reducoes respectivas de US$6
bilhdes e de US$1,5 bilhdo em relacdo a projecdo
anterior).

A projecao para o deficit de servicos passou
de US$29,9 bilhdes, no relatério anterior, para
US$29,3 bilhdes, com destaque para a elevacao
de US$1,0 bilhdo nas despesas liquidas de viagens
internacionais e para o recuo de US$900 milhoes nas
relativas a aluguel de equipamentos.

As despesas liquidas com rendas primarias em 2016
estdo previstas em US$40,2 bilhdes. As despesas
liquidas de juros foram estimadas em US$21,0
bilhdes, ja considerado o cronograma da nova
posicao de divida, referente a setembro de 2016.
As remessas liquidas de lucros e dividendos sao
previstas em US$19,5 bilhdes para 2016, incluidos
lucros reinvestidos, patamar consistente com o
impacto da contracdo da atividade doméstica sobre
a geracdo de lucros.

As estimativas para o ingresso liquido da conta de
renda secundaria aumentaram de US$2,8 bilhdes, no
relatério anterior, para US$3,0 bilhdes. De janeiro a
novembro de 2016, os ingressos liquidos de renda
secunddaria somaram USS$2,7 bilhoes.



Tabela 1 — Proje¢coes do balango de pagamentos
USS$ bilhdes

Discriminagao 2015 2016 2017

Nov Jan- Ano Nov Jan- Ano" Ano"

nov nov

Transagées corrente: -2,9 -56,4 -589 -09 -17,8 -22,0 -28,0
Balanga comercial 09 116 17,7 45 40,8 445 440

Exportages 13,7 1734 190,1 16,1 168,6 184,0 195,0
Importagbes 12,8 161,8 1724 11,6 127,7 139,5 151,0
Servigos -23 -344 -36,9 -23 -27,1 -293 -312
Viagens -05 -109 -115 -07 -75 -85 -10,5
Demais -1,8 -235 -254 -16 -1955 -208 -20,7
Renda primaria -1,7 -35,9 -424 -33 -343 -40,2 -441
Juros -09 -194 -219 -14 -188 -21,0 -209
Lucros e dividendos -0,9 -16,8 -20,8 -2,0 -157 -19,5 -23,5
Salarios 00 03 0,3 0,0 03 03 0,3

Renda secundaria 02 23 2,7 0,3 2,7 3,0 3.3

Conta capital -00 03 0,4 0,0 02 03 0,4
Conta financeira -3,0 -54,3 -547 -0,7 -11,3 -21,7 -27,6
Investim. ativos? 56 457 540 75 451 468 54,2

Inv. direto no ext. -1,0 10,8 135 0,2 79 90 180
Ativos de bancos 34 -15 -11 3,5 65 58 6,2

Demais ativos 32 364 415 38 30,7 320 300
Investim. passivos 6,4 104,8 113,7 92 640 766 924
IDP 49 599 751 88 63,7 700 750
Acdes totais® 09 114 10,0 0,2 93 90 100
Titulos no pais 47 175 163 -3,1 -246 -245 -10,0

Emprést. etit. LP  -26 -32 -36 18 -181 -204 -85
Titulos publicos  -0,0 -3,3 -34 -00 19 18 -24
Titulos privados 08 -29 -47 2,1 52 -6,2 -1,5
Empréstimos dir. 22 46 53 02 -11,7 -119 58
Demais” 11 16 08 02 -31 -41 1,2
Emprést. etit. CP -32 -43 -68 -01 143 150 -
Demais passivos® 1.6 23,6 227 17 194 275 258

Derivativos -0,3 3.2 3,4 03 1.1 - -
Ativos de reserva -1,9 16 1,6 0,8 86 8,1 10,5
Erros e omissoes -0,0 1,9 3,7 0,2 6,3 - -
Memo:

Transagoes corr./PIB (%) -3,4 -3,3 1,1 1,2 -1,4
IDP / PIB (%) 3,6 4,2 38 39 3,8
1/ Projegao.

2/ Inclui investimentos diretos, investimentos em carteira e outros investimentos.
3/ Inclui fundos de investimento e agdes negociadas no Brasil e no exterior.

4/ Inclui créditos de organismos, agéncias e compradores.

5/ Inclui crédito comercial passivo e outros passivos.

Na conta financeira, projeta-se que as captacoes
liquidas superem as concessoes liquidas em US$21,7
bilhoes. As estimativas para remessas liquidas
de investimentos diretos no exterior (IDE) e para
ingressos liquidos de investimentos diretos no pais
(IDP), foram mantidas em US$9 bilhdes e USS70
bilhdes (3,88% do PIB), respectivamente. Desta
forma, espera-se que o IDP supere amplamente o
deficit projetado para as transacoes correntes em
2016.

Em relagdo aos investimentos em carteira passivos, as
projecoes paraingressos liquidos em acoes e fundos
de investimentos foram mantidas em USS$9 bilhdes, e
as estimativas para saidas liquidas de papéis de renda
fixa negociados no mercado doméstico cresceram
de US$18 bilhdes para US$24,5 bilhdes, consistentes
com o comportamento dos fluxos desta conta desde
a perda do grau de investimento. A projecdo para a
taxa de rolagem dos empréstimos diretos e titulos
de renda fixa negociados no exterior foi elevada
de 60% para 65%, em razdao do desempenho das
rolagens médias superiores a 100% observadas a
partir de agosto deste ano.

Em 2016, considerada a estimativa de superavit de
US$10,9 bilhdes para o hiato financeiro do balanco
de pagamentos de mercado, os ativos detidos no
exterior, por bancos residentes no Brasil, devem
aumentar USS5,8 bilhdes. Os USS5,1 bilhdes
restantes referem-se as operacoes de linhas com
recompra, em que os bancos devolvem moeda
estrangeira ao Banco Central.

O deficit em transacdes correntes para 2017,
considerada a perspectiva de retorno gradual e
consistente da economia doméstica, é estimado em
USS$28 bilhdes (1,43% do PIB). Projeta-se superavit
comercial de US$44 bilhoes, com expansao de 6,0%
nas exportacoes e de 8,2% nas importacdes, que
deverao situar-se, na ordem, em US$195 bilhodes e
US$151 bilhoes.

O deficitda conta de servicos devera atingir US$31,2
bilhdes, destacando-se as projecoes para despesas
liquidas de aluguel de equipamentos (US$17,5
bilhdes), viagens internacionais (US$10,5 bilhoes) e
transportes (USS$4 bilhdes). As remessas liquidas de
lucros e dividendos e pagamentos liquidos de juros
foram projetadas em US$23,5 bilhdes e US$20,9
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Tabela 2 — Balango de pagamentos — Hiato financeiro"

bilhdes, respectivamente, e osingressos liquidos de
rendas secundarias, em USS3,3 bilhoes.

Estimam-se ingressos liquidos de investimentos
diretos no pais (IDP) de US$75 bilhoes, financiando
integralmente o deficit em transacoes correntes
esperado, e aplicacoes liquidas em investimentos
diretos no exterior (IDE) de US$18 bilhdes. No ambito
dos investimentos em carteira passivos, projetam-
se ingressos liquidos de investimentos passivos em
acoes de US$10 bilhdes e saidas liquidas de US$10
bilhoes em papéis de renda fixa negociados no
mercado doméstico. As taxas de rolagem deverdo
situar-se em 80%.

Para 2017, ja estdo contratados USS$7,2 bilhdes para
retornar ao Banco Central, no &mbito de operacoes
de linha com recompra, enquanto o hiato financeiro
do balanco de pagamentos de mercado é previsto
em superavit de US$13,5 bilhoes. Nesse cenario, 0s
bancos que operam no mercado de cdmbio brasileiro
deverdo, portanto, elevar em US$6,2 bilhdes o saldo
de seus depdsitos mantidos no exterior.

USS$ bilhdes

Discriminagéo 2015 2016 2017

Nov  Jan-nov  Ano Nov  Jan-nov  Ano? Ano?

Transagoes correntes -2,9 -56,4 -58,9 -0,9 -17,8 -22,0 -28,0
Juros de titulos de renda fixa negociados no pais — despesas -0,1 -6,9 -6,9 -0,1 -6,0 -6,0 -6,2
Juros de remuneragéo de reservas — receitas 0,2 23 2,6 0,2 2,7 3,0 3,3
Lucros reinvestidos — receitas 0,3 4,3 4,5 0,1 1,2 2,0 3,0
Lucros reinvestidos — despesas - -5,7 -7 -0,6 -8,8 -9,0 -7,0
Transagées correntes — hiato financeiro -3,4 -50,4 -51,9 -0,5 -7,0 -12,0 -21,1
Conta financeira -4,6 -47,5 -49,1 -4,6 -18,6 -22,9 -34,6
Ativos 1,9 42,9 50,2 3,9 37,4 39,0 45,0
Investimento direto no exterior, exceto lucros reinvestidos -1,3 6,5 9,0 0,1 6,7 7,0 15,0
Investimento em carteira, exceto bancos 0,2 0,4 -0,4 -0,7 -0,8 - -
Outros investimentos, exceto bancos 3,1 36,0 41,6 4,6 31,5 32,0 30,0
Passivos 6,2 92,2 99,7 8,5 49,3 61,6 79,2
Investimento direto no pais, exceto lucros reinvestidos 5,0 54,1 67,9 8,1 54,9 61,0 68,0
Investimento em carteira, exceto reinvestimento de juros no pais 6,1 16,0 11,6 -1,0 -24,5 -25,9 -10,1
Outros investimentos -4,8 221 20,1 1,3 18,9 26,5 21,2
Demais -0,2 1,8 0,3 -0,1 -6,8 -0,3 -0,4
Hiato financeiro® 1,2 -3,0 2,8 4,2 11,6 10,9 13,5
Intervencdes liquidas do Banco Central® -2,2 -1,5 -1,8 0,7 5,1 5,1 7,2
Bancos — variagéo de ativos no exterior”! 34 -1,5 -1,1 3,5 6,5 58 6,2

1/ Exclui transag6es liquidadas via reservas internacionais, a excegao de intervengdes no mercado de cambio, e transagdes domésticas em reais.

2/ Projegao.
3/ + = superavit no mercado cambial; - = deficit no mercado cambial.

4/ + = aumento de reservas internacionais; - = redugéo de reservas internacionais.

5/ + = aumento de ativos de bancos; - = redugéo de ativos de bancos.
* Dados preliminares.
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Comportamento recente das expectativas de mercado para o

crescimento do PIB

Grafico 1 — Evolugao recente das medianas das

expectativas de mercado para o crescimento do PIB em

2016 e 2017 (em %)
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Este boxe traz a andlise do comportamento recente
das expectativas de mercado para o crescimento
do Produto Interno Bruto (PIB), de acordo com
o levantamento sistematico feito pela pesquisa
Focus do Banco Central do Brasil, por meio das
expectativas de cerca de 80 instituicoes que
projetam essa varidvel dentre as participantes do
Sistema Expectativas de Mercado.

O Gréfico 1 traz a evolucdo das medianas das
expectativas de mercado para a variacdo do PIB
de 2016 e 2017, desde a data de divulgagdo do
resultado do PIB do segundo trimestre deste ano,
31 deagosto, até 14 de dezembro. Observa-se que a
queda nas expectativas medianas para o crescimento
do PIB em 2017 se acentua a partir de meados de
outubro, acompanhando a deterioracdo mais forte
das expectativas para o crescimento de 2016.

O Gréfico 2 traz as medianas das expectativas para os
PIBsde 2017 e 2018, no mesmo periodo, notando-se
que o crescimento projetado do PIB em 2018, por
sua vez, manteve-se por algum tempo no patamar
atingido em 7/11, deteriorando-se apenas apoés a
divulgacdo do PIB do terceiro trimestre.

O crescimento do PIB de um determinado ano y
é calculado pela razdo entre a soma dos nimeros
indices dos quatro PIBs trimestrais daquele ano
e a soma dos numeros indices dos quatro PIBs
trimestrais do ano anterior, transformada em
variacdo percentual:

t=4T
t=1T PIBt.y

Cresc. PIB. = (.—
Yo \ZETPIBry

— 1> * 100%.

Assim, tomando-se 2017 como exemplo,

t=4T
Yi=17 PIBo17

Cresc.PIB, = ( =
=17 PIB. 2016

2017

1) * 100%.

Pode-se decompor esse crescimento em dois fatores:
o primeiro, chamado de carregamento estatistico
ou carry-over, traz a heranca do que ocorreu em
2016. Caso o PIB de 2017 permaneca durante todo
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o ano no mesmo nivel do PIB do quarto trimestre
de 2016, o crescimento resultante é essa heranca,
mecanicamente dependente do ano anterior. A
diferenca é o que pode ser considerado como
crescimento puramente atribuido a 2017 (ou 2017
“ex-carry”). Essa decomposicao pode ser formalizada,
conforme abaixo:

t=4T

Yi=1T PIBt 2017
=4T

Y4l PIBt 2016

= 1) * 100%

_ 1) «100% + YEZiT(PIBt2017- PIBaT2016) +100%

=T
AT PIB; 2016

= Carry-over PIB,,,;+ Cresc.PIB,,,; ex-carry,

Cresc.PIB,gi17ex — carry = Cresc.PIB,y17; — Carry — over PIB,q17; =

Grafico 3 — Crescimento do PIB em 2016 e 2017 —
Alteragoes nas projecoes individuais de mercado entre
31.8 e 14.12.2016
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onde:

4 % PIB412016

——————— 1) %100%
i;‘{? PIB¢ 7016 )

Carry-overPIB, .= (

e

_ 2EEiT(PIB2017- PIBat2016)
ST PIBi 2016

* 100%.

Pela observacdo dessas formulas, verifica-se que a
reducdo nas projecoes para o crescimento do PIB
de 2017 poderia ser causada mecanicamente pelo
efeito carregamento do que ocorreu em 2016. Esse
efeito deve, portanto, ser considerado quando
analisamos o crescimento projetado para 2017.
Nota-se, pelo Grafico 3, que a maioria das alteracoes
para 2016 e 2017 situa-se no terceiro quadrante,
que corresponde a reducdes para ambos 0s anos.
Isso pode indicar que o carregamento estatistico
contribuiu de maneira relevante para as reducoes
nas projecoes de crescimento para 2017.

Essa possibilidade pode ser analisada com base nos
microdados da pesquisa Focus.

Aplicou-se a decomposicdo do crescimento do
PIB de 2017 exposta acima para cada instituicdo
participante do Sistema Expectativas de Mercado
que tinha projecdes validas para os crescimentos
do PIB para o terceiro e quarto trimestres de 2016
e para 2017, calculando-se individualmente o carry-
over para 2017 e o crescimento ex-carry, de acordo
com as férmulas exibidas acima. Por fim, tomaram-
se as medianas diarias desses resultados, de 31 de
agosto a 14 de dezembro.



Grafico 4 — Medianas das expectativas de mercado para
o carry-over para o crescimento do PIB em 2017 e do
crescimento para 2017 ex-carry (obtidas a partir dos
microdados do Focus) (em pontos percentuais)
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Grafico 5 — Crescimento do PIB em 2016 — Projecoes
individuais de mercado em 31.8 e 14.12.2016
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Grafico 6 — Crescimento do PIB em 2017 — Projecoes
individuais de mercado em 31.8 e 14.12.2016
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Grafico 7 — Crescimento do PIB em 2018 — Projecoes
individuais de mercado em 31.8 e 14.12.2016
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Os resultados sdo mostrados no Grafico 4. Nota-
se que, retirado o efeito do carry-over sobre as
projecoes para o crescimento em 2017, a reducao
nas projecoes de crescimento é bem modesta. Da
reducao de aproximadamente 0,70 ponto percentual
(p.p) observada no periodo analisado, quase a
totalidade resulta de uma piora do carry-over. De
fato, ap6s um primeiro momento em que a mediana
das projecoes para o crescimento do PIBem 2017 ex-
carrysubia na medida em que o carry-overtornava-se
mais negativo, essa medida retornou essencialmente
para o mesmo nivel em que se encontrava no inicio
dajanela de andlise.

Complementando a analise baseada nos microdados
da pesquisa Focus, os Graficos 5, 6 e 7 trazem
diagramas de dispersao das projecdes individuais em
31 de agosto e 14 de dezembro para o crescimento
doPIBem 2016,2017 e 2018, respectivamente, para
as instituicoes que alteraram suas projecoes entre
essas duas datas.

Para 2016, as instituicdes que diminuiram suas
projecoes foram tipicamente as que estavam mais
otimistas no inicio do periodo, ocorrendo o inverso
para as mais pessimistas. Para o ano corrente, é
natural que as instituicoes convirjam suas projecoes
com o passar do tempo e maior disponibilidade de
informacao.

Esse padrdao é menos visivel para 2017, ainda que
marginalmente perceptivel para as instituicoes que
diminuiram suas projecoes —estas eram ligeiramente
mais otimistas no inicio do periodo. Para 2018,
entretanto, ndo ha padréao discernivel. Além disso,
nesse caso, apenas cerca de 54% das instituicoes que
tinham projecdes vélidas no periodo revisaram suas
expectativas para 2018.
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Este capitulo do Relatério de Inflacdo apresenta uma
andlise das perspectivas para a inflacdo até o quarto
trimestre de 2018, cobrindo, portanto, a totalidade
dos anos-calendério para os quais ha definicdo
das metas para a inflacdo por parte do Conselho
Monetario Nacional (CMN).

As projecdes condicionais para a inflagdo sdo
apresentadas em dois cendrios principais. O primeiro,
denominado cenario de referéncia, supde que a taxa
Selic e a taxa de cAmbio serdo mantidas inalteradas
durante todo o horizonte de previsdo. O segundo
cenario, denominado cenério de mercado, utiliza as
trajetorias para a taxa Selic e para a taxa de cambio
correspondentes as medianas das expectativas
apuradas pela pesquisa Focus, realizada pelo Banco
Central (BC) com analistas independentes.

Adicionalmente, apresentam-se os dois cenarios
hibridos, que combinam hipéteses dos cenarios de
referéncia e de mercado. O primeiro cenario hibrido
supOe que a taxa de cAmbio permanecera constante
durante todo o horizonte de previsdo e que a
taxa Selic evoluird conforme trajetéria apurada
pela pesquisa Focus (“cendrio hibrido - cambio
constante”). O segundo cendrio hibrido supde que
a taxa Selic serd mantida inalterada durante todo
o horizonte de previsdo e que a taxa de cambio
evoluird conforme trajetéria apurada pela pesquisa
Focus (“cenério hibrido —juros constantes”). Todas
as projecoes condicionais aqui divulgadas utilizam
o conjunto de informacdes disponiveis até a data
de corte, 9 de dezembro de 2016, a menos de
indicacdo contraria.

E importante ressaltar que as projecdes condicionais
de inflacdo divulgadas neste Relatério nao
sdo pontuais, ou seja, explicitam intervalos de
probabilidade que ressaltam o grau de incerteza
presente na supracitada data de corte. As previsoes
dependem ndo apenas das hipdteses sobre as
taxas de juros e de cambio, mas também de um
conjunto de pressupostos sobre o comportamento
de variaveis exdgenas.
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Em seu processo de tomada de decisdo, o Copom
analisa um amplo conjunto de varidveis e modelos?,
em relacdo aos quais exerce julgamentos com base
no conjunto de informacodes disponiveis. Ao expor
alguns cendrios que informam suas deliberacoes, o
Copom procura dar maior transparéncia as decisoes
de politica monetaria, contribuindo para sua eficacia
no controle dainflacdo, que é seu objetivo precipuo.

2.1 Revisoes e projecoes de curto
prazo

Desde o Relatdrio de Inflacdo de setembro, areversao

Tabela 2.1 — IPCA — Surpresa inflacionaria K X X -
das altas nos precos de alimentos e a disseminacao

Variagao %

2016 do processo de desinflagdo favoreceram evolugdo

ot il nav B 12 meses mais benigna que a projetada para os indices de

trimestre até nov precos ao consumidor. No acumulado do trimestre

Cendrio do Copom" 0,19 0,40 045 1,04 7,54 encerrado em novembro, o IPCA ficou 0,52 p.p.
IPCA observado 0,08 026 0.18 052 6,99 abaixo do cenério bésico apresentado no Relatério
Surpresa 011014 027 032 0,55 de Inflacdo de setembro (Tabela 2.1), sendo que
:7?31:6:!1‘3251:(183% de corte do Relatorio de Inflagéo de setembro de 2016 apenas o grupo transportes registrou taxas maiores

que as projetadas.

Em setembro, a alta de 0,08% do IPCA ficou 0,11 p.p.
abaixo do que se projetava no Relatério anterior,
repercutindo surpresas nos precos de alimentos
(dentro e fora do domicilio) e do cigarro. Em outubro,
a intensificacdo das quedas nos precos de laticinios,
recreacdo e cigarro mais que compensou as altas nos
precos de combustiveis, respondendo por parcela
importante da surpresa de-0,14 p.p. no IPCA do més
(alta de 0,26%). A queda dos precos de alimentos
voltou a surpreender no més seguinte (com énfase
para os precos de leite longa vida, feijdo e tomate),
0 que, somada as variacoes atipicamente baixas,
para meses de novembro, nos precos de vestudrio
e alimentacdo fora do domicilio, produziu erro de
-0,27 p.p. na projecao do IPCA do més, que registrou
inflacdo de 0,18%.

Projecoes de curto prazo

As projecoes de curto prazo no cenario basico do
Copom consideram variacoes respectivas de 0,48%,

9/ Os parametros do modelo benchmark semiestrutural de pequeno porte foram reestimados com base em amostra que cobre o periodo
do primeiro trimestre de 2001 ao terceiro trimestre de 2016, sem alteragoes na estrutura do modelo. Em linha com o procedimento
adotado nos ultimos anos, e para manter o elevado nivel de transparéncia das a¢oes de politica monetaria, o Comité continuara
atualizando as informagdes sobre eventuais mudancas relevantes dos modelos.
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Tabela 2.2 — IPCA - Projecoes de curto prazo

Variagdo %

2016 2017

no
trimestre

1,65

dez jan fev

Cenario do Copom" 0,48 0,61 0,55

12 meses
__ atéfev.

5,42

Fonte: IBGE e BC
1/ Cenério na data de corte

Grafico 2.1 — Cambio: cenarios de referéncia e de mercado
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0,61% e 0,55% para o IPCA mensal de dezembro a
fevereiro, respectivamente, evolucdo que levaria
a inflacdo em doze meses para 5,42% ao final do
periodo (ante 6,99% em novembro) — Tabela 2.2.

Apesar dos efeitos do acionamento da bandeira verde
sobre a tarifa de energia elétrica, a taxa mensal do
IPCA deve apresentar aceleracdo em dezembro,
repercutindo a volta dainflacdo de alimentos para o
campo positivo, a alta sazonal nas tarifas de passagem
aérea, o reajuste nos precos de combustiveis e os
efeitos da elevacdo do IPI sobre cigarros. Em janeiro,
altas sazonais nos pre¢os de alimentos, novos
reajustes nos precos de combustiveis e aumentos
nas tarifas de 6nibus urbano em diversas capitais
devem produzir outra aceleracdo da taxa mensal,
mas a dissipacdo desses fatores, em fevereiro, deve
compensar os impactos dos reajustes de educacao,
resultando em algum arrefecimento.

A inflacdo do trimestre terminado em fevereiro
(projetada em 1,65%) tende a ficar significativamente
abaixo da taxa registrada no mesmo periodo do ano
anterior (3,16%), garantindo a queda da inflacdo
acumulada em doze meses.

2.2 Projecoes condicionais

O cendrio de referéncia pressupde a manutencao
da taxa de cambio constante no horizonte de
previsdo em R$3,40/US$ e a meta para a taxa
Selic em 13,75% a.a. — valor fixado na reunido do
Copom de novembro de 2016 — ante R$3,40/US$
e 14,00% a.a. considerados na reunido do Copom
de novembro.

O cenario de mercado, por sua vez, incorpora
as expectativas da pesquisa Focus do BC para a
evolucdo da taxa de cambio’, que aumentaram
para 2016 e para 2017 e mantiveram-se inalteradas
para 2018, em comparagao aos valores adotados na
reunidao do Copom de novembro. Para o final de
2016, a taxa passou de R$3,35/USS para R$3,39/
USS, e para o final de 2017, de R$3,40/US$ para
R$3,45/USS. Para o final de 2018, os participantes
mantiveram a projecdo da taxa de cambio em
R$3,50/USS. O Gréfico 2.1 compara as trajetérias da

10/ Deve-se ressaltar que os modelos semiestruturais de pequeno porte utilizam taxas de cdmbio em médias trimestrais.
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Grafico 2.2 — Selic: cenarios de referéncia e de mercado
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Grafico 2.3 — Projecao da inflagdo medida pelo IPCA, com
taxa de cambio e juros constantes (Cenario de referéncia)
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Obs.: inflagdo acumulada em 12 meses (% a.a.).

Tabela 2.3 - Inflagao do IPCA, com taxa de cambio e juros
constantes (Cenario de referéncia)

Intervalo de probabilidade
50%

Periodo 30% Projegéo
central
2016 4 6,4 6,4 6,5 6,6 6,5
2017 1 5,0 5,1 5,6 57 54
2017 2 3,9 4,2 4,8 5,1 4,5
2017 3 3,1 3,5 4,4 4,7 3,9
2017 4 3,5 3,8 4,9 53 4,4
2018 1 3,2 3,6 4,7 5,1 4,2
2018 2 2,9 33 4,4 4,8 3,8
2018 3 2,8 3,2 4,3 4,7 3,7

2018 4 2,7 3.1 4.1 4,5 3,6

Obs.: inflagdo acumulada em 12 meses (% a.a.).
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taxa de cdmbio utilizadas como condicionantes aos
cendrios produzidos neste Relatério com aquelas
utilizadas na reunido do Copom, em novembro.

No que se refere a evolucdo da taxa Selic, as
expectativas para o final de 2017, deslocaram-se de
10,75% a.a. para 10,50% a.a. Para o final de 2018,
as expectativas permaneceram em 10,00% a.a. Essa
trajetéria para a taxa Selic é consistente com spreads
parao swappré-Dlide 360 diasde-264p.be-314p.b.,
emrelacdo aatual meta paraataxaSelic(13,75%a.a.),
no quarto trimestre de 2017 e 2018, respectivamente.
O Grafico 2.2 compara as trajetérias da taxa de
juros utilizadas como condicionantes aos cenarios
produzidos neste Relatério com aquelas utilizadas
na reunido do Copom, em novembro.

A projecdo para a variacdo do conjunto dos precos
administrados, em todos os cenérios, é de 5,6% para
2016, ante 5,5% considerados na reunido do Copom
de novembro. Entre outros fatores, essa projecao
considera, para o acumulado de 2016, reajuste médio
de 9,4% nas tarifas de 6nibus urbano e reducao de
10,4% nos precos da energia elétrica. Para 2017,
considera-se variacdo de 6,0%, ante projecdo de
5,9% no Copom de novembro. Entre outros fatores,
essa projecao considera reajuste médio de 4,8% nas
tarifas de 6nibus urbano e de 6,9% nos precos da
energia elétrica. Para 2018, considera-se variacao
de 5,2%, ante 5,3% considerados no Copom de
novembro. Cabe destacar que, no caso de itens para
os quais se dispoe de mais informacoes, as projecoes
sdo individualizadas; nos demais, as projecoes se
baseiam em modelos de determina¢do endégena
de precos administrados, que consideram, entre
outras variaveis, componentes sazonais, inflacdo de
precos livres e inflacdo medida pelo indice Geral de
Precos (IGP).

As projecoes aqui apresentadas dependem ainda de
consideracdes sobre a evolucdo da politica fiscal. Na
conjuntura atual, os principais efeitos dessa politica
estdo associados ao processo de ajustes da economia,
que envolve importantes reformas propostas pelo
governo para apreciacido pelo Congresso Nacional.
A aprovacao de medida para conter a expansao real
dos gastos fiscais é uma contribuicdo nessa direcao.
Esses efeitos podem ser capturados pelos modelos
utilizados para produzir as projecoes na medida em
que influenciem precos de ativos e expectativas de
inflacdo apuradas pela pesquisa Focus. Além desses
efeitos, a politica fiscal influencia as projecoes
condicionais de inflacdo por meio de impactos




Grafico 2.4 — Projecao da inflagao medida pelo IPCA, com
expectativas de mercado para taxas de cambio e de juros
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Obs.: inflagdo acumulada em 12 meses (% a.a.).

Tabela 2.4 — Projecéo da inflagdo medida pelo IPCA, com
expectativas de mercado para as taxas de cambio e de
juros "

Intervalo de probabilidade
50%

Periodo 30% Projegéo
central
2016 4 6,4 6,4 6,5 6,6 6,5
2017 1 5,0 52 5,6 5,7 54
2017 2 4,0 4,2 4,9 52 4,6
2017 3 33 3,7 4,5 4,9 4,1
2017 4 3,8 4,2 52 5,6 4,7
2018 1 3,8 4,2 52 5,6 4,7
2018 2 3,6 4,0 5,1 515 4,6
2018 3 3,7 4,1 5,1 515 4,6
2018 4 3,6 4,0 5,1 53 4,5

Obs.: inflagéo acumulada em 12 meses (% a.a.).
1/ De acordo com a pesquisa Focus.

Tabela 2.5 — Projecées do Copom de novembro de 2016

Periodo Cenéfio Qe Cenario de
referéncia mercado
2016 IV 6,6 6,6
2017 | 515 515
2017 1l 4,6 4,7
2017 1l 4,0 4,2
2017 IV 44 4,7
20181 4,2 4,7
201811 3,9 4,6
2018 1l 3,7 4,6
2018 IV 3,6 4,6

decorrentes de medidas de curto prazo sobre a
demanda agregada.

Com base nos pressupostos acima e utilizando
o conjunto de informacdes disponiveis, foram
construidas projecoes para a variacdo acumulada
do IPCA em quatro trimestres, compativeis com as
trajetorias de juros e de cambio que caracterizam os
diferentes cenarios.

A previsdo central associada ao cendrio de referéncia
indica inflacdo de 6,5% em 2016, 0,1 p.p. abaixo
do valor considerado na reunido do Copom, em
novembro. Em 2017, de acordo com o Gréfico 2.3 e
a Tabela 2.3, a projecao para o primeiro trimestre é
de 5,4%, desloca-se para 4,5% e 3,9% no segundo
e terceiro trimestres, respectivamente, e encerra o
ano em 4,4%. Em 2018, a projecao para o primeiro
trimestre é de 4,2%, deslocando-se para 3,8% € 3,7%
no segundo e terceiro trimestres, respectivamente,
encerrando o ano em 3,6%.

Ainda no cenario de referéncia, a probabilidade
estimada de a inflacdo ultrapassar o limite superior
dointervalo de tolerancia da meta em 2016 situa-se
em torno de 45% e, em 2017, de 12%. Para 2018, a
probabilidade estd em torno de 4%.

No cendrio de mercado, conforme o Gréfico 2.4
e a Tabela 2.4, a projecao de inflacdo é de 5,4%
no primeiro trimestre de 2017, desloca-se para
4,6% e 4,1% no segundo e terceiro trimestres,
respectivamente, encerrando o ano em 4,7%. Em
2018, a projecdo de inflacdo encontra-se em 4,7%
no primeiro trimestre, recua para 4,6% no segundo
trimestre, permanece nesse mesmo valor no terceiro
trimestre e fecha o ano em 4,5%.

Nesse cendario, a probabilidade estimada de a
inflacdo ultrapassar o limite superior do intervalo
de tolerdncia da meta em 2016 situa-se em torno de
45% e, em 2017, de 17%. Para 2018, a probabilidade
estd em torno de 15%.

A comparacao das trajetérias apresentadas neste
Relatério com as utilizadas na reunido do Copom de
novembro — as Ultimas constantes da Tabela 2.5 —, no
cendrio de referéncia, mostra redu¢do da projecao
de inflacdo do quarto trimestre de 2016 ao terceiro
trimestre de 2017, como resultado da inflacao
ocorrida no periodo ter sido menor do que a
projetada no Ultimo Copom e de reducdo dainflacdo
projetada no curto prazo. A projecdo se mantém
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Grafico 2.5 — Trajetoria das metas e projecoes referentes
a inflagdo acumulada em doze meses
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Grafico 2.6 — Projecao da inflagao medida pelo IPCA, com taxa
de cambio constante e expectativas de mercado para juros
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Obs.: inflagdo acumulada em 12 meses (% a.a.).

Tabela 2.6 — Projecao da inflagao medida pelo IPCA, com
taxa de cambio constante e expectativas de mercado
para a taxa de juros L

Intervalo de probabilidade
50%

Periodo 30% Projegao
central
2016 4 6,4 6,4 6,5 6,6 6,5
2017 1 5,0 52 5,6 57 54
2017 2 4,0 4,2 4,9 52 4,6
2017 3 34 3,7 45 4,9 4.1
2017 4 3,8 4,2 52 5,6 4,7
2018 1 3,7 41 52 5,6 47
2018 2 3,5 3,9 5,0 54 4,5
2018 3 3,6 4,0 5,0 54 4,5
2018 4 3,5 3,9 5,0 54 4,5

Obs.: inflagdo acumulada em 12 meses (% a.a.).
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nos mesmos niveis, do quarto trimestre de 2017 ao
quarto trimestre de 2018 — com excecao do segundo
trimestre de 2018, que apresenta reducdo, tendo em
vista a preponderancia da contribuicdo negativa da
projecdo para os precos administrados —, em relacdo
aos valores apresentados no Copom de novembro.
No cendrio de mercado, a comparacao das trajetoérias
mostra uma dinamica semelhante a observada no
cenario de referéncia, excetuando-se a reducdo em
2018, que ocorre apenas no quarto trimestre, pela
contribuicdo dos mesmos fatores apontados no
cenario de referéncia.

O Grafico 2.5 mostraaevolucdo dainflacdo acumulada
em doze meses, de acordo com os cenarios de
referéncia e de mercado, até o quarto trimestre de
2018, e a trajetdria de metas. Os valores referem-se a
inflacdo ocorrida até novembro de 2016 e, a partir de
entdo, as trajetoérias consideram projecoes associadas
aos respectivos cenarios para a construcdo dos
valores acumulados. Nos dois cenarios, as projecoes
indicam que a inflacdo acumulada em doze meses
deve continuar em declinio até o terceiro trimestre
de 2017, permanecendo relativamente estdvel no
restante do horizonte de projecao.

Dois cenarios adicionais combinam hipéteses dos
cendarios de referéncia e de mercado. O cenario
hibrido com cdmbio constante sup6e que a taxa de
cambio permanecerd em R$3,40/US$ durante todo
o horizonte de previsdo e que a taxa Selic evoluird
conforme trajetdria apurada pela pesquisa Focus.
Conforme o Gréfico 2.6 e a Tabela 2.6, a projecao
de inflacdo recua para 5,4% no primeiro trimestre
de 2017, desloca-se para 4,6% e 4,1% no segundo
e terceiro trimestres, respectivamente, encerrando
o0 ano em 4,7%. Em 2018, a projecao de inflagdo
encontra-se em 4,7% no primeiro trimestre, recua
para 4,5% no segundo, e mantém-se nesse patamar
até o ultimo trimestre do ano.

Ainda no cenario hibrido com cdmbio constante, a
probabilidade estimada de a inflacdo ultrapassar o
limite superior do intervalo de tolerancia da metaem
2016 situa-se em torno de 45% e, em 2017, de 17%.
Para 2018, a probabilidade estd em torno de 13%.

O cenario hibrido com juros constantes supde que
ataxa Selic serd mantidainalterada durante todo o
horizonte de previsao, em 13,75% a.a., e que a taxa
de cambio evoluird conforme trajetéria apurada
pela pesquisa Focus. Conforme o Grafico 2.7 e a
Tabela 2.7, a projecdo de inflacdo recua para 5,3%




Grafico 2.7 — Projecéo da inflagao medida pelo IPCA, com juros
constantes e expectativas de mercado para a taxa de cambio
Leque de inflagcdo
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Tabela 2.7 — Projecao da inflagdo medida pelo IPCA,
com juros constantes e expectativas de mercado
para a taxa de cambio"

Intervalo de probabilidade
50%

Periodo 30% Projecéo
central
2016 4 6,4 6,4 6,5 6,6 6,5
2017 1 5,0 5,1 5,6 5,7 53
2017 2 3,9 4,2 4,8 5,1 45
2017 3 3,2 3,5 43 47 3,9
2017 4 3,5 3,9 4,9 53 44
2018 1 83 3,7 4,7 5,1 4,2
2018 2 3,0 34 4,4 4,8 3,9
2018 3 2,9 3,3 43 47 3,8
2018 4 2,7 3,1 4,2 4,6 37

Obs.: inflagdo acumulada em 12 meses (% a.a.).
1/ De acordo com a pesquisa Focus.

no primeiro trimestre de 2017, desloca-se para
4,5% e 3,9% no segundo e terceiro trimestres,
respectivamente, encerrando o ano em 4,4%. Em
2018, a projecdo de inflacdo encontra-se em 4,2%
no primeiro trimestre, recua para 3,9% e 3,8% no
segundo e terceiro trimestres, respectivamente,
encerrando o ano em 3,7%.

Nesse cendrio hibrido com juros constantes, a
probabilidade estimada de a inflacdo ultrapassar
o limite superior do intervalo de tolerancia da
meta em 2016 situa-se em torno de 45% e, em
2017, de 11%. Para 2018, a probabilidade esta
em torno de 5%.

2.3 Conducao da politica monetaria
e balanco de riscos™

O cenério basico do Copom contempla atividade
econdmica mais fraca que a antecipada previamente,
com maior probabilidade de que a retomada seja mais
demorada e gradual. O nivel de ociosidade na economia
permanece elevado. Hd um processo de desinflacdo em
curso, e algumas evidéncias de que o mesmo tenha se
tornado mais disseminado. As projecoes produzidas
pelo Copom indicam que o processo de desinflacdo
deve continuar nos préoximos anos.

Expectativas de inflacdo apuradas pela pesquisa
Focus encontram-se em torno de 4,9% para 2017
e em torno da meta de 4,5% para 2018. Para
2019 e horizontes mais distantes, essas medidas
permanecem em torno de 4,5%.

No ambito externo, o cendrio apresenta-se
especialmente incerto, com o possivel fim do
interregno benigno para economias emergentes. O
processo de normalizacdo das condicoes monetarias
nos EUA foi retomado. H4 incertezas sobre o rumo
da economia nos paises avancados.

Em sua ultima reunido, o Copom decidiu, por
unanimidade, pela reducdo da taxa basica de juros
para 13,75% a.a., sem viés. Na ocasido, o Comité
identificou os seguintes riscos para o cendrio basico
para ainflacdo:

11/ Nesta secao consideram-se as informacoes disponiveis até 15 de dezembro de 2016.
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Porum lado, (i) o possivel fim do interregno benigno
para economias emergentes pode dificultar o
processo de desinflacdo; (ii) os sinais de pausa no
processo de desinflacdo de alguns componentes
do IPCA mais sensiveis ao ciclo econémico e a
politica monetdria persistem, o que pode sinalizar
convergéncia mais lenta da inflacdo a meta; (iii)
o processo de aprovacdo e implementacao das
reformas e ajustes necessarios na economia é longo
e envolve incertezas.

Por outro lado, (iv) a atividade econdmica mais
fraca e o elevado nivel de ociosidade na economia
podem produzir desinflacdo mais rdpida que a
refletida nas projecoes do Copom; (v) a inflacdo
tem se mostrado mais favoravel no curto prazo, o
que pode sinalizar menor persisténcia no processo
inflacionario; e (vi) o processo de aprovacao e
implementacdo das reformas e ajustes necessarios
na economia pode ocorrer de forma mais célere
que o antecipado.

Nesse contexto, considerando o cenario basico, o
balanco deriscos e o amplo conjunto de informacdes
disponiveis, 0 Copom entendeu que a convergéncia da
inflacdo para a meta de 4,5% no horizonte relevante
para a conducdo da politica monetaria, que inclui os
anos-calendario de 2017 e 2018, é compativel com
um processo gradual de flexibilizacdo monetdria.

Em relacdo a dindmica da inflacdo, as divulgacdes
recentes indicam que o processo de desinflacdo pode
estar se disseminando. Essa leitura advém dos sinais
de que as estatisticas mais Favoraveis decorrem de
fatores que ndo apenas o processo de reversao dos
precos de alimentos. Os sinais de pausa no processo
de desinflacdo de alguns componentes do IPCA mais
sensiveis ao ciclo econémico e a politica monetdria
persistiram nas ultimas divulgacdes. Entretanto, é
razoavel esperar que a atividade econ6mica mais
fraca leve a uma retomada mais célere do processo
de desinflacdo, na margem, desses componentes a
cuja pausa o Comité tem se referido.

O Copom entende que a intensificacdo do processo
de desinflacdo em curso na economia brasileira
depende de ambiente externo adequado. No
entanto, o Comité enfatiza que ndo ha relacdo
mecanica entre o cenario externo e a conducao da
politica monetéria. E possivel que efeitos de uma
politica monetdria mais apertada nos EUA sejam
mitigados por movimentos favoraveis nos precos
de commodities com relevancia para os termos de




troca do pais, o que teria carater estabilizador. Além
disso, condicoes financeiras externas mais apertadas
podem adicionar um componente desinflacionario a
esse cenario.

O Comité enfatiza que, caso uma mudanca do cenario
externo venha a produzir alteracdoes de precos
relativos, seu impacto sobre a politica monetaria
serd delimitado por seus efeitos secundarios
sobre a inflacdo. Esse principio se estende a
mudancas de precos administrados. Um ambiente
com expectativas de inflacdo ancoradas permite
ao Comité se concentrar em evitar tais efeitos
secundarios.

Um ambiente com expectativas de inflacdo ancoradas
também permite que o Comité siga um principio
que confere flexibilidade aos regimes de metas
para a inflagdo e que se aplica ao Brasil. Nesse
ambiente, essa flexibilidade permite que os custos
de desinflacdo sejam levados em conta nas decisdes
de politica monetaria.

O Copom enfatiza que a aprovacao da emenda
constitucional que permite conter a expansao real
dos gastos publicos é uma contribuicdo importante
para a economia brasileira. Enfatiza, também, a
relevancia de outras reformas no ambito fiscal, mas
também no &mbito microecondémico, visando maior
flexibilidade da economia, ganhos de eficiéncia,
aumento de produtividade e melhoria do ambiente
de negécios. Esses esforcos sdo fundamentais
para a estabilizacdo e a retomada da atividade
econdmica e da trajetéria de desenvolvimento
sustentadvel da economia brasileira.

A magnitude da flexibilizacdo monetaria e a
intensificacdo do seu ritmo dependerao das projecoes
e expectativas de inflacdo e da evolucdo dos fatores
de risco mencionados acima. Nesse sentido, o
Copom destaca que o ritmo de desinflacdo nas suas
projecoes pode se intensificar caso a recuperacdo da
atividade econ6mica seja mais demorada e gradual
que aantecipada. Essa intensificacdo do processo de
desinflacdo depende de ambiente externo adequado.
Nao h4, no entanto, relacdo mecanica entre o cenario
externo e a politica monetaria.
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Siglas

a.a. Ao ano

BC Banco Central

BCB Banco Central do Brasil

BNDES Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social
Caged Cadastro Geral de Empregados e Desempregados
CDS Credit Default Swap

CMN Conselho Monetario Nacional

CNI Confederacdo Nacional da Industria

Copom Comité de Politica Monetéria

CRB Commodity Research Bureau

DAX Deutscher Aktienindex

Embi+ Emerging Markets Bond Index Plus

EUA Estados Unidos da América

FBCF Formacao Bruta de Capital Fixo

FGV Fundacdo Getulio Vargas

FT Forca de Trabalho

HP Hodrick e Prescott

IBC-Br indice de Atividade Econémica do Banco Central — Brasil
IBGE Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
ICC indice de Confianca do Consumidor

ICI indice de Confianca da IndUstria

ICS indice de Confianca de Servicos

IDE Investimento Direto no Exterior

IDP Investimentos Diretos no Pais

IE indice de Expectativas

IGP indice Geral de Precos

IGP-M indice Geral de Precos — Mercado

Inec indice Nacional de Expectativa do Consumidor
IPA indice de Precos ao Produtor Amplo

IPA-DI indice de Precos ao Produtor Amplo - Disponibilidade Interna
IPCA indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo
IPI Imposto sobre Produtos Industrializados

ISA indice da Situacdo Atual

MQO Minimos Quadrados Ordinarios

MTPS Ministério do Trabalho e Previdéncia Social
NCM Nomenclatura Comum do Mercosul

Nuci Nivel de Utilizacdo da Capacidade Instalada

p.b. Pontos base

P-p- Pontos percentuais

PD Populacdo desocupada

PEC Proposta de Emenda Constitucional
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PIB Produto Interno Bruto

PIM-PF Pesquisa Industrial Mensal — Producao Fisica
PMC Pesquisa Mensal do Comércio

PMS Pesquisa Mensal de Servicos

PNAD Continua Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios Continua
PNFT Populacao fora da forca de trabalho

PO Pessoal Ocupado

PO Populacdo Ocupada

PSIT Populacdo sem idade para trabalhar

S&P 500 Standard and Poor's 500

ucCl Utilizacdo da Capacidade Instalada

VIX Chicago Board Options Exchange Volatility Index
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