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Principios de Conducao da Politica Monetaria no

Brasil

Missao e objetivos

O Banco Central do Brasil (BCB) tem como missdo
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 Monetario
Nacional.

A experiéncia, tanto doméstica quanto interna-
cional, mostra que a melhor contribuicdo da politica
monetdria para que haja crescimento econdémico
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 distorcoes que levam a
aumento dos riscos e impactam negativamente os
investimentos. Essas distor¢cdes encurtam os hori-
zontes 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 reper-
cussoes negativas sobre a confianca e o consumo
das familias. Além disso, produzem dispersao
ineficiente de precos e diminuem o valor informa-
cional que os mesmos tém para a eficiente alocacao
de recursos na economia.

Inflacdo alta e volatil tem, ainda, efeitos redistri-
butivos 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.

Implementacgao

A politica monetaria tem impacto sobre a economia
com defasagens longas, varidveis e incertas, usual-
mente estimadas em até dois anos. Devido a
substancial incerteza associada a projecoes de
inflacdo no horizonte relevante para a conducdo 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 conducdo apropriada da
politica monetdria, a inflacdo realizada oscile em
torno da meta. O Comité de Politica Monetéria
(Copom) deve procurar conduzir a politica

monetaria de modo que suas projecdes 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 dainflacdo a meta depende tanto da
natureza dos choques que incidem sobre a economia
quanto de sua persisténcia.

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

Relatoério de Inflagao

As projecoes para a inflacdo sdo apresentadas em
cenarios com condicionantes para algumas variaveis
econdmicas. Tradicionalmente, os condicionantes
referem-se as trajetorias da taxa de cdmbio e da taxa
Selic ao longo do horizonte de projecdo. Essas
trajetérias normalmente sdo oriundas das expecta-
tivas coletadas pela pesquisa Focus, realizada pelo
BCB com analistas independentes, ou consideram
constantes os valores dessas variaveis. Os cenarios
apresentados envolvem uma combinacdo desses
condicionantes. Cenarios alternativos também
podem ser apresentados. E importante ressaltar que
esses cendrios sdo alguns dos instrumentos
quantitativos que servem para orientar as decisoes
de politica monetaria do Copom, e que seus
condicionantes ndo constituem e nem devem ser
vistos como previsbes do Comité sobre o
comportamento futuro dessas variaveis.

As projecdes condicionais de inflacdo divulgadas
neste Relatério contemplam intervalos de
probabilidade que ressaltam o grau de incerteza
associado as mesmas. As previsdes de inflacdo
dependem ndo apenas dos condicionamentos feitos
para as taxas de juros e de cdmbio, mas também de
um conjunto de pressupostos sobre o comporta-
mento de varidveis exdégenas. O Copom utiliza um
conjunto amplo de modelos e cendrios, com
condicionantes a eles associados, para orientar suas
decisbes de politica monetaria. Ao expor alguns
desses cenarios, o Copom procura dar maior
transparéncia as decisoes de politica monetaria,
contribuindo para sua eficacia no controle da
inflacdo, que é seu objetivo precipuo.



Errata

Em 6 de outubro de 2017, no ultimo pardgrafo da pagina 17 (secdo 1.2), que trata da evolucdo da
Formacao Bruta de Capital Fixo (FBCF) no segundo trimestre de 2017, alterou-se a expressao “na margem”
por “na comparacao interanual”.
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Sumario executivo

A trajetoria recente dos principais indicadores de
atividade mostra sinais compativeis com a
recuperacao gradual da atividade econdémica.

O Produto Interno Bruto (PIB) cresceu no segundo
trimestre, pelo segundo periodo consecutivo,
ensejando, ao lado de resultados de indicadores
setoriais de maior frequéncia, revisdes positivas
para o crescimento do ano. Destaque-se, no
resultado do PIB, o desempenho favoravel do setor
de servicos, beneficiado pela continuidade do
aumento das vendas do comércio, e, pela ética da
demanda, a expansao significativa do consumo das
familias, ap6s nove variacoes trimestrais negativas.

Importante ressaltar que a recuperacdo do consumo
foi sustentada pelo aumento da massa de
rendimentos reais, em ambiente de expressivo
processo desinflacionario, e pela reacdo do crédito
as familias, refletindo o efeito dos cortes na taxa
basica de juros e o estagio avancado do processo de
desalavancagem das familias. Adicionalmente, ha
evidéncias de que a liberacdo de recursos de contas
inativas do Fundo de Garantia do Tempo de Servico
(FGTS) também contribuiu para a alta do consumo
nos Ultimos meses.

O quadro mais favordvel de atividade foi
acompanhado pela melhora nos indicadores no
mercado de trabalho. A taxa de desemprego recuou,
na margem, no trimestre encerrado em julho,
periodo em que houve criacdo liquida de 80 mil
empregos formais, comparativamente a corte de
258,4 mil vagas em igual intervalo de 2016.

Embora a economia siga operando com alto nivel de
ociosidade dos fatores de producédo, refletido nos
baixos indices de utilizacdo da capacidade da
inddstria e, principalmente, na taxa de desemprego,
o crescimento do consumo tende a abrir espaco para
a retomada do investimento a medida que a
recuperacao avance.

Setembro 2017 \ Banco Central do Brasil \ Relatério de Inflagdo \ 7
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No ambito externo, a economia global manteve o
momento positivo de expansdao da atividade, em
ambiente inflaciondrio aquém do previsto. A
manuten¢do por tempo adicional das politicas
monetarias acomodaticias proporciona impulso

adicional a atividade global e aumenta a
atratividade de ativos de economias emergentes.

Nesse cenario, embora persistam riscos associados
ao processo de normalizagdo da politica monetaria
em economias centrais e aos rumos da economia
chinesa, com possiveis impactos sobre o apetite ao
risco por ativos de economias emergentes, a
economia brasileira apresenta maior capacidade de
absorver eventual revés no cenario internacional,
devido a situacdo robusta de seu balanco de
pagamentos e ao ambiente com inflacdo baixa,
expectativas ancoradas e perspectiva de
recuperacao economica.

De fato, as transacoes externas do pais continuaram
evoluindo favoravelmente no trimestre encerrado
em julho, periodo em que as transacbes correntes
registraram  deficit historicamente reduzido,
repercutindo, em especial, o superavit registrado
pela balanca comercial no periodo.

As expectativas de variacdo do indice Nacional de
Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) apuradas pela
pesquisa Focus recuaram para em torno de 3,1% e
4,1% para 2017 e 2018, respectivamente. Para 2019
e 2020, as expectativas mantiveram-se em 4,25% e
4,00%, respectivamente.

O comportamento da inflacdo permanece bastante
favordvel, com diversas medidas de inflacdo
subjacente em nivel baixo, inclusive os
componentes mais sensiveis ao ciclo econdmico e a
politica monetaria.

No que se refere as projecdes condicionais de
inflacdo, de acordo com o cendrio com taxas de juros
e cambio da pesquisa Focus, projeta-se inflacdo em
torno de 3,2% em 2017 e de 4,3% em 2018. Para
2019 e 2020, as projecdes de inflacdo nesse mesmo
cendrio sdao de cerca de 42% e 4,1%,
respectivamente.

O Copom entende que a conjuntura econdmica
prescreve politica monetaria estimulativa, ou seja,
com taxas de juros abaixo da taxa estrutural. O
Comité enfatiza que o processo de reformas, como




as recentes aprovacbes de medidas na drea
crediticia, e de ajustes necessarios na economia
brasileira contribui para a queda da sua taxa de juros
estrutural. As estimativas dessa taxa serdo
continuamente reavaliadas pelo Comité.

O Copom ressalta que as condicoes econdmicas
permitiram a reducdo da taxa Selic em um ponto
percentual na sua reunido em setembro. Para a
proxima reunido, caso o cenario basico do Copom
evolua conforme esperado, e em razdo do estdgio
do ciclo de flexibilizacdo, o Comité vé, neste
momento, como adequada uma reducdo moderada
na magnitude de flexibilizacdo monetaria. Além
disso, nas mesmas condicoes, o Comité antevé
encerramento gradual do ciclo. N&o obstante as
perspectivas acima, o Copom ressalta que o
processo de flexibilizacdo continuard dependendo
da evolucado da atividade econémica, do balanco de
riscos, de possiveis reavaliacoes da estimativa da
extensao do ciclo e das projecoes e expectativas de
inflacao.
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Conjuntura econéomica

A trajetéria dos indicadores de atividade evidencia
consolidacdo do processo de estabilizacdo da
economia brasileira e recuperacdo gradual da
atividade econémica.

Embora a economia siga 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 crescimento do consumo das familias tende a abrir
espaco para a retomada do investimento a medida
que a recuperacao avance. Ressalte-se que ha sinais
de reacdo do emprego mesmo nessa fase do ciclo.

No ambito externo, a atividade econdémica global
vem se recuperando sem pressionar as condicoes
financeiras nas economias avancadas, contribuindo
para manter o apetite ao risco em relacdo a
economias emergentes.

Ressalte-se que embora persistam riscos associados
ao processo de normaliza¢do da politica monetaria
em economias centrais e aos rumos da economia
chinesa, com possiveis impactos sobre o apetite ao
risco por ativos de economias emergentes, a
economia brasileira apresenta maior capacidade de
absorver eventual revés no cendrio internacional,
devido a situacdo robusta de seu balanco de
pagamentos e ao ambiente com inflacdo baixa,
expectativas ancoradas e perspectiva de
recuperacao economica.

O comportamento da inflacdo permanece bastante
favordvel, com diversas medidas de inflacdo
subjacente em nivel baixo, inclusive os
componentes mais sensiveis ao ciclo econémico e a
politica monetaria.
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1.1 Cenario externo

O crescimento acima das expectativas nas maiores
economias globais, no segundo trimestre de 2017, e
a evolucdo recente de indicadores de alta
frequéncia reforcaram as perspectivas de expansao
da atividade econdémica global no ano. Embora seja
esperada relativa moderacao no terceiro trimestre,
a melhora dos fundamentos, em especial na Europa
e no Japdo, e politicas monetarias ainda
acomodaticias nas principais economias
desenvolvidas devem dar suporte ao crescimento
global nos préximos trimestres.

Na margem, o crescimento da atividade nas maiores
economias avanc¢adas — Estados Unidos da América
(EUA), Area do Euro, Japdo e Reino Unido —registrou
aceleracdo no segundo trimestre, enquanto,
considerados dados interanuais, a economia chinesa
repetiu, no periodo, o desempenho consistente do
trimestre anterior.

A solidez do crescimento dos EUA, em linha com a
evolucdo de indicadores antecedentes, foi
sustentada, em especial, pela contribuicio da
demanda doméstica. Ressalte-se que os elevados
niveis da confianca do consumidor e a robustez do
mercado de trabalho devem continuar dando
suporte ao consumo, enquanto as exportacoes
devem ser favorecidas pela depreciacdo do délar.

Na Area do Euro, o PIB cresceu pelo décimo sétimo
trimestre consecutivo, destacando-se o impacto da
ampliacdo da massa salarial e da politica monetaria
ainda expansionista sobre o consumo doméstico.

A economia japonesa registrou o sexto trimestre
seguido de expansao, impulsionada pela demanda
doméstica, em especial pelos gastos do consumidor
e pelos investimentos publicos, que refletiram os
estimulos Ffiscais suplementares. O ritmo de
expansao moderado da renda deve, contudo, limitar
a ampliacdo do consumo nos préximos trimestres, o
que poderdresultar em desaceleracdo da economia.

Apesar do crescimento do PIB na margem, a
atividade no Reino Unido segue refletindo o elevado
grau de incerteza associado ao Brexit. O processo
inflaciondrio em curso, que vem infligindo perdas
aos saldrios reais e impedindo a sustentacdo do
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Gréfico 1.2 — Inflag&o (Nucleo) Economias Avancadas
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Grafico 1.3 — Probabilidade implicita de alta nos Fed
Funds em dezembro de 2017
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Grafico 1.4 — Taxas de Cambio: Délar Index e Euro
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consumo, também contribuiu negativamente para o
resultado.

A economia da China registrou crescimento
interanual acentuado no segundo trimestre do ano,
3 exemplo do observado no trimestre anterior,
destacando-se o impacto do desempenho das
exportacoes, mais intenso do que o associado a
desaceleracdo continuada na construgdo civil e de
atividades correlatas. A consolidacdo de um ritmo
mais forte de atividade favorece que o governo
dedique mais esforcos a politica de transicdo do
modelo econémico e a contencdo dos riscos a
estabilidade financeira, particularmente os oriundos

da rapida expansao do crédito.

As taxas de inflacdo interanual permaneceram
reduzidas nas maiores economias desenvolvidas,
destacando-se, nos EUA e na Area do Euro, o recuo
dos precos de energia. A exce¢do continua sendo o
Reino Unido, onde a evolucdo dos precos repercute
os reflexos do Brexit sobre a desvalorizacdo dalibra.
As medidas de inflacdo subjacente apresentaram
alteracdes marginais no trimestre — com oscilacoes
para cima na Area do Euro, no Japao e no Reino
Unido, e para baixo nos EUA - e permaneceram, com
excecdo do Reino Unido, em niveis considerados
reduzidos pelos respectivos bancos centrais.

Esse baixo patamar das taxas de inflacdo afetou as
expectativas de mercado sobre a politica monetaria
das economias avancadas, em particular a decisdo
de nova elevacdo dos juros pelo Federal Open
Market Committee (FOMC) do Federal Reserve (Fed)'
ainda em 2017. A perspectiva de uma menor
divergéncia entre as politicas monetdarias americana
e de outras economias impulsionou renovada
desvalorizacdo do dollar index? que atingiu o menor
patamar desde janeiro de 2015.

O euro, por outro lado, experimentou expressiva
valorizacdo, colaborando para que o Banco Central
Europeu (BCE) ndo anunciasse, na reunido de
setembro, um plano para o inicio da reducdo do
programa de compras de titulos. Em uma decisdo
menos orientada pelas condi¢des de curto prazo, o
FOMC deve anunciar, na reunido de setembro, o
inicio do processo de reducdo do balanco do Fed,
conforme amplamente aguardado. O Banco do

1/ A probabilidade implicita nos contratos futuros de elevacdo dos Fed Funds na reunido de dezembro do FOMC passou de 67,0%,

em 3 de julho, para 47,0%, em 19 de setembro de 2017.

2/ Odélarindex, divulgado pela Intercontinental Exchange de Nova York (ICE), é calculado a partir das taxas de cambio bilaterais do
délar frente a seis outras moedas: euro, iene, libra esterlina, délar canadense, coroa sueca e franco suico.
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Grafico 1.5 — indices de A¢gdes MSCI para Economias
Avancadas e Emergentes
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Gréfico 1.6 — Emerging Markets Bond Index Plus
(Embi+)
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Gréfico 1.7 — PIBY
Trimestre ante trimestre imediatamente anterior
Variagéo %
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Japao, por suavez, sinalizou que pretende continuar
com a politica monetédria acomodaticia, apesar da
melhora da economia nos ultimos trimestres, dadas
as expectativas de inflagdo ainda bastante
reduzidas.

O cenario de crescimento da economia global e as
expectativas de que as politicas monetarias
permane¢am  expansionistas nas  principais
economias por um periodo prolongado de tempo
ajudaram a sustentar os mercados de ativos dos
paises avancados. Do mesmo modo, o ambiente
continua favorecendo as economias emergentes,
que seguem se beneficiando das baixas taxas de
juros, do délar mais fraco e da menor aversao ao
risco, apesar de episddios pontuais de volatilidade
relacionados a eventos geopoliticos. Os indices de
acdes valorizaram nos maiores mercados
emergentes, enquanto proxies do risco soberano?
apresentaram, em geral, tendéncia de queda.

Em sintese, desde o Relatério de Inflacdo anterior a
economia global manteve o momento positivo de
expansdo da atividade, em ambiente inflacionario
aquém do previsto. A manutencdo por tempo
adicional das politicas monetdrias acomodaticias
proporciona impulso adicional a atividade global e
aumenta a atratividade de ativos de economias
emergentes. Ha riscos, por ora aparentemente
baixos, de eventual reversdo desse cenario
internacional benigno.

1.2 Conjunturainterna

Atividade economica e mercado de
trabalho

As perspectivas de retomada gradual da atividade
econdmica tém se fortalecido desde a divulgacdo do
Relatério de Inflagao anterior. O PIB voltou a crescer
no segundo trimestre, os indicadores de atividade
relativos ao terceiro trimestre apresentam
tendéncia favoravel e os dados do mercado de
trabalho evidenciaram o encerramento do processo
de distensdo e o inicio, ainda que incipiente, de um
movimento de retomada do emprego. O aumento
da incerteza, expresso na oscilagdo dos indicadores

3/ Emerging Markets Bond Index Plus Composite, elaborado pelo JP Morgan, e os Credit Default Swaps (CDS).
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Tabela 1.1 — Produto Interno Bruto
Trimestre ante trimestre imediatamente anterior
Dados dessazonalizados

Variagdo %

Discriminagao 2016 2017
Il Tri MTri IV Tri 1 Tri Il Tri
PIB a precos de mercado -0,4 -0,6 -0,5 1,0 0,2
Agropecuéria -0,2 0,7 2,1 11,5 -0,0
IndUstria 0,5 -14 -0,9 0,7 -0,5
Servigos -0,7 -0,5 -0,7 0,2 0,6
Consumo das familias -1,3 -0,3 -0,3 -0,0 1,4
Consumo do governo 0,2 -0,6 -0,2 -0,7 -0,9
Formacéo Bruta de
Capital Fixo 0,4 -2,8 -1,3 -0,9 -0,7
Exportagéo -0,5 -2,3 -1,0 52 0,5
Importacao 8,3 -3,6 3,3 0,6 -3,5
Fonte: IBGE
Gréfico 1.8 — Producéo Industrial¥
Industria geral e segmentos (MM3M)
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1/ Séries com ajuste sazonal.

Gréfico 1.9 — indice de difusdo da producéo industrialV
(%)
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nos

de confianca no trimestre, ndo teve impacto
relevante sobre a atividade.

O PIB cresceu 0,2% no segundo trimestre de 2017,
em relagio ao trimestre anterior, dados
dessazonalizados. Ressalte-se, do lado da oferta, o
desempenho positivo do setor de servicos,
beneficiado pela continuidade do aumento das
vendas do comércio, em cenario de alta do consumo
das familias. A producdo do setor agropecudrio
registrou estabilidade, apds expressivo crescimento
no primeiro trimestre, e a da indudstria recuou,
influenciada pelo resultado negativo da construcao
civil.

Sob a d6tica da demanda, ressalte-se a expansdo
significativa do consumo das familias, apés nove
variacoes trimestrais negativas. Essa evolucao foi
sustentada pelo aumento da massa de rendimentos
reais, em ambiente de expressivo processo
desinflacionario e pela reacdo do crédito as familias,
refletindo o efeito dos cortes na taxa basica de juros
e o estdgio avancado do processo de
desalavancagem das familias. Adicionalmente, ha
evidéncias de que a liberacdo de saques de contas
inativas do FGTS* também contribuiu para o
aumento das vendas no periodo. O investimento
voltou a recuar, mas em menor magnitude,
sugerindo estabilizacdo em patamar moderado, e a
contribuicdo externa continuou positiva, em cenario
de crescimento das exportacdoes e recuo das
importacoes.

Dados recentes, entre os quais os relativos a
producdo da industria e as vendas no comércio,
continuam reforcando a leitura de recuperagao
gradual da economia, consubstanciada pela revisao
da projecao do PIB deste ano, apresentada em boxe
especifico neste Relatério.

A producdo industrial cresceu 1,8% no trimestre
finalizado em julho, em relacdo ao terminado em
abril, de acordo com dados dessazonalizados da
Pesquisa Industrial Mensal — Producdo Fisica (PIM-
PF) do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
(IBGE). Houve aumentos em todas as categorias de
uso, com destaque para bens de capital (6,6%) e
bens durdveis (2,5%), e em 14 das 23 atividades
industriais, com énfase nas expansdes das
producdes de alimentos e de veiculos automotores.
O indice de difusdo da indudstria, que mede a

4/ Foram disponibilizados R$44 bilhdes entre marco e julho, com impacto direto no consumo concentrado no segundo trimestre.
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Gréfico 1.10 — Confianca e' estoques?
Industria de transformagao (MM3M)
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1/ Séries com ajuste sazonal.
Indicador de estoques calculado como 200 — indice de estoques divulgado.

Tabela 1.2 — Volume de servicos

Trimestre ante trimestre anterior (%)"

Discriminagao 2017
Abr  Mai  Jun Jul

Total -08 -1,3 0,3 0,9
Servigos prestados as familias -1,2 -2,4 -0,7 1,0
Servicos de informacéo e comunicagdo 1,2 01 -16 -14
Servigos profissionais, administrativos -5,5 -2,3 1,6 2,7
e complementares

Transportes, servi¢os auxiliares do 04 -02 0,7 0,5
transporte e correios

Outros servigos 73 57 -38 0,7

Fonte: IBGE
1/ Dados dessazonalizados.

Gréfico 1.11 — indice de volume de vendas¥
Trimestre/Trimestre anterior

Variagéo %
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Fonte: IBGE

1/ Série com ajuste sazonal.

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

proporcdo de atividades industriais com variacdo
positiva, continua em trajetéria ascendente.

Evolucdo recente dos indicadores de confianca na
industria evidencia que o aumento das incertezas
registrado em meados do ano tem se dissipado.
Nesse sentido, embora a média do indice de
Confianca da Industria® (ICl) tenha recuado 0,6
ponto no trimestre encerrado em agosto, em
relacdio ao finalizado em maio, resultado de
decréscimos nos indices de expectativas (1,1 ponto)
e de situacdo atual (-0,1 ponto), o indicador
apresentou variacdo mensal positiva em agosto. O
indice de estoques da industria, calculado pela
Fundacdo Getulio Vargas (FGV), apresentou
variagoes respectivas de 6,1 pontos e de -3,7 pontos
nos periodos mencionados.

O volume de servicos aumentou 0,9% no trimestre
encerrado em julho de 2017, em relacdo ao
encerrado em abril, segundo dados
dessazonalizados da Pesquisa Mensal de Servicos
(PMS). O desempenho recente do setor refletiu
tanto o crescimento do volume de servicos mais
influenciados pelo setor industrial, como servicos
profissionais, administrativos e complementares
(2,7%) e servicos de transportes, auxiliares aos
transportes e correio (0,5%), quanto a melhora em
setores mais correlacionados com a renda, como 0s
servicos prestados as familias (1,0%), sugerindo
reacdo mais generalizada no setor.

Conforme enfatizado em edicdes anteriores deste
Relatério de Inflacdo, a retomada gradual da
producdo industrial e a melhoria recente nas
condicoes de mercado de trabalho tém se traduzido
em ambiente mais favordvel para recuperacdo do
setor de servicos.

No contexto de recuperacao do consumo, as vendas
do comércio ampliado aumentaram, na margem,
2,1% no trimestre encerrado em julho, mesma
expansdo observada no trimestre terminado em
abril, considerados dados dessazonalizados. Houve
elevacdo em oito dos dez segmentos pesquisados,
destacando-se as vendas de bens duraveis, em
especial de equipamentos e materiais de escritério,
informatica e comunicacdo (6,7%), veiculos,
motocicletas, partes e pecas (5,1%) e mbveis e
eletrodomésticos (3,8%).
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Gréfico 1.12 — Indicadores coincidentes do comércio¥
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1/ Série com ajuste sazonal.

Gréfico 1.13 — indices de Confianca do Consumidor
INEC ICC
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Gréfico 1.14 — Producgéao de bens de capital das
principais categorias¥
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1/ Série com ajuste sazonal.

Gréfico 1.15 — Indicadores de FBCFY
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Indicadores coincidentes sinalizam continuidade da
tendéncia de recuperacao das vendas no varejo nos
primeiros meses do terceiro trimestre de 2017,
embora em ritmo menos acentuado que nos meses
anteriores.

Nesse sentido, as vendas de automoéveis e
comerciais leves, considerados dados
dessazonalizados da Federacdo Nacional da
Distribuicdo de Veiculos Automotores (Fenabrave),
cresceram 4,2% no trimestre encerrado em agosto,
em relacdo ao terminado em maio, quando haviam
aumentado 7,4%, no mesmo tipo de andlise. No
mesmo sentido, o indice Serasa Experian de
Atividade do Comércio, de abrangéncia nacional,
construido a partir de consultas mensais realizadas
pelos estabelecimentos comerciais aos cadastros da
Serasa, variou 1,0% e 1,4%, respectivamente, nos
trimestres mencionados.

A expectativa de elevacdo mais moderada do
consumo no terceiro trimestre é consistente com a
trajetoria oscilante dos indicadores de confianca de
consumidor. Nesse contexto, o indice de Confianca
do Consumidor (ICC), da FGV, recuou 2,6% no
trimestre finalizado em agosto em relacdo ao
encerrado em maio, considerados dados
dessazonalizados, resultado de reducdes de 1,1% no
indice da Situacdo Atual (ISA) e de 3,3% no indice de
Expectativas (IE). O indice Nacional de Expectativa
do Consumidor (Inec), divulgado pela Confederacao
Nacional da Industria (CNI), diminuiu 0,9% no
trimestre finalizado em agosto, em relacdo ao
mesmo periodo do ano anterior. Houve recuos em
todos os componentes do indicador, exceto
naqueles que avaliam a situacdo financeira e de
endividamento, sugerindo melhor adequacdo das
dividas das familias.

Os investimentos diminuiram 6,5% no segundo
trimestrede 2017, em relacdo aigual periodo do ano
anterior, de acordo com as Contas Nacionais
Trimestrais do IBGE. Considerados dados
dessazonalizados, a Formacdo Bruta de Capital Fixo
(FBCF) recuou 0,7% em relacdo ao primeiro
trimestre do ano, acumulando queda de 29,7%
desde o terceiro trimestre de 2013.

A evolucdo da FBCF na comparacdo interanual esta
associada, em parte, a retracdo na absorcao de bens
de capital, cujos componentes registraram
trajetérias divergentes. Nesse sentido, embora a
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Grafico 1.16 — Taxa de' desemprego
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Gréfico 1.17 — Populag&o ocupada¥
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1/ Dados dessazonalizados.

producdo de bens de capital apresentasse expansao
disseminada entre as principais categorias desses
bens, observou-se recuo nas importagoes de bens
de capital e aumento das respectivas exportagoes,
com efeito negativo sobre o investimento
doméstico. A producdo dos insumos de construcao
civil voltou a recuar no trimestre.

Conforme mencionado em edi¢Oes anteriores do
Relatério de Inflagdo, a recuperacdo efetiva do
investimento estd condicionada, em parte, pela
evolucdo favoravel do nivel de alavancagem e do
comprometimento de renda das empresas nao
financeiras. Esses fatores devem ser favorecidos,
nos proximos trimestres, pelo ciclo de reducdo das
taxas de juros. Adicionalmente, a recuperacdo ora
observada nos gastos de consumo deve contribuir
para aumentar a demanda por bens de
investimento.

No entanto, ressalve-se que a ociosidade registrada
na indudstria de transformacdo dificulta a reacdo
mais vigorosa do investimento. De fato, a economia
segue operando com alto nivel de ociosidade dos
fatores de producao, evidenciado no reduzido nivel
de utilizacdo da capacidade no setor fabril e no
elevado patamar da taxa de desemprego.

Nesse contexto, o Nivel de Utilizacdo da Capacidade
Instalada (Nuci) da inddstria de transformacéo
registrou média de 74,3% no trimestre finalizado
em agosto, ante 74,6% no encerrado em maio,
considerados dados dessazonalizados da Sondagem
da Indistria da FGV. Houve recuos no Nuci das
industrias de bens capital (1,8 p.p.), de bens de
consumo ndo-duraveis (1,2 p.p.) e de bens
intermediarios (0,5 p.p.), e crescimento de 0,4 p.p.
no referente a industria de bens de consumo
duraveis.

A taxa de desemprego, divulgada pela Pesquisa
Nacional por Amostra de Domicilios Continua
(PNAD Continua), do IBGE, atingiu 12,8% no
trimestre encerrado em julho, ante 13,6% no
terminado em abril e 11,6% em igual intervalo de
2016. A retracdo na margem repercute a
recuperacao da populacdo ocupada, principalmente
entre empregados sem carteira e trabalhadores por
conta prépria, categorias associadas aos segmentos
mais informais de trabalho.

18 \ Relatério de Inflagdo \ Banco Central do Brasil \ Setembro 2017



Tabela 1.3 — Evolucédo do emprego formal
Novos postos de trabalho (em mil)

Discriminagao 2016 2017
3/

3/

Trim2/ Ano TrimZ/ Ano

Total -258,4  -644,3 80,0 71,0
Industria de transformacgéo -65,6 -149,1 6,1 37,8
Comércio -72,0 -269,7 -3,8 -113,7
Servigos -119,8 -174,7 2,4 51,1
Construcéao civil -84,6 -144,6 -12,3 -36,7
Agropecuaria 86,0 87,0 89,9 118,0
Servicos ind. de util. publica -1,8 -4,5 -2,2 -0,4
outrosY 07 114 03 148

Fonte: Ministério do Trabalho.

1/ Inclui extrativa mineral, administragéo publica e outras.
2/ Trimestre encerrado em julho.

3/ Acumulado no ano até julho.

Gréfico 1.18 — AdmisséGes e Desligamentos?
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Grafico 1.19 — Rendimento real e nominal
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Rendimento real

6/ Evolucdo recente da produtividade do trabalho, pagina 33.

Ressalte-se que, conforme boxe divulgado neste
Relatério®, a andlise do padrdo histérico da
produtividade do trabalho sugere que a Populacao
Ocupada (PO) apresente crescimento menor que o
do PIB no ciclo de recuperacdo da atividade
econémica. Os desenvolvimentos recentes no
mercado de trabalho, entretanto, sugerem
dinamismo maior nas ocupagdes associadas a
economia informal e de pequena escala, tornando
mais incerta a velocidade de recuperacdo da
populacdo ocupada bem como a evolucdo de sua
composicao.

O inicio da recuperacdo gradual da economia tem se
traduzido, também, em melhora no mercado formal
de trabalho, destacando-se que a evolucao positiva
no saldo liquido das contratacbes mostra-se
associada, na margem, ao aumento nas admissoes
em conjunto com estabilidade nos desligamentos.
Nesse contexto, de acordo com o Cadastro Geral de
Empregados e Desempregados (Caged) do
Ministério do Trabalho (MTb), houve criacao de 80,0
mil postos formais de trabalho no trimestre
finalizado em julho (corte de 258,4 mil em igual
periodo de 2016), destacando-se os gerados na
agropecudria (89,9 mil), em linha com a sazonalidade
do setor. Cabe ressaltar, adicionalmente, a
ocorréncia de contratacdo liquida em segmentos
industriais e de servicos, resultado que sugere inicio
de processo de disseminacdo de criacdo de vagas.
Em sentido contrério, a construcdo civil eliminou
12,3 mil empregos com carteira, no trimestre.

O processo desinflacionario em curso tem
proporcionado a preservacdo do rendimento médio
real dos ocupados, notadamente no segmento
formal. O rendimento médio real habitual de todos
os trabalhos aumentou 3,0% no trimestre encerrado
em julho, em relacdo a igual periodo de 2016, de
acordo com dados da PNAD Continua. Na mesma
comparacao, o rendimento médio real habitual do
trabalho principal elevou-se 3,6% para os
empregados do setor privado com carteira, 1,1%
para os domésticos e 0,3% para os empregados no
setor publico, enquanto recuou 0,5% para os
trabalhadores por conta prépria e 3,5% para os sem
carteira.
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Gréfico 1.20 — Taxas de juros — Crédito a pessoas
fisicas
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Gréfico 1.21 — Taxas de juros — Crédito a pessoas
juridicas
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Gréfico 1.22 — Taxa de inadimplénciaV
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Tabela 1.4 — Necessidades de financiamento do setor
publico — Resultado priméario
Acumulado em 12 meses
Segmento 2015 2016 Jul 2017
R$ % R$ % R$ %
bilhdes PIB bilhdes PIB  bilhdes PIB
Governo Central 116,7 19 1595 25 1824 28
Governos regionais -9,7 -0,2 47 -0,1 -10,0 -0,2
Empresas estatais 43 0,1 1,0 0,0 -1,8 -0,0
Total 1112 19 1558 25 1705 2,7

Crédito

O saldo das operacbes de crédito do sistema
financeiro diminuiu 0,3% no trimestre encerrado em
julho, resultado de retracdo de 2,0% na carteira de
pessoas juridicas e de aumento de 1,3% na de
pessoas fisicas, com destaque para a evolucdo das
modalidades crédito consignado, cartdo de crédito
e crédito rural. Nesse contexto, o volume total de
crédito atingiu 47,8% do PIB em julho, ante 50,7%
do PIB em igual més de 2016.

As concessoes registraram, no trimestre encerrado
em julho, maior dinamismo no segmento de pessoas
fisicas, com crescimento consistente nas operacdes
com recursos livres e recuperacdo gradual nas
realizadas com recursos direcionados, considerados
dados dessazonalizados. No segmento de pessoas
juridicas ocorreu elevacdo marginal no nivel das
concessoes com recursos livres e deterioracdo nas
efetuadas com recursos direcionados. Essas
trajetérias repercutem o maior dinamismo
observado no ambito das pessoas fisicas, em cenario
de aumento da renda real, e a retomada ainda
modesta da atividade, em ambiente de ociosidade
significativa dos fatores de producao.

A taxa de juros das operacoes de crédito recuou
1,0 p.p., para 29,0% a.a., no trimestre encerrado em
julho, evolucdo compativel com o ciclo da politica
monetaria. O segmento de pessoas fisicas, com
maior dinamismo nas concessdes recentes,
registrou recuo de 2,0 p.p. na taxa de juros, com
destaque para as reducdes nas modalidades cartao
de crédito (16,5 p.p.) e cheque especial (6,9 p.p.). No
segmento de pessoas juridicas, os impactos do ciclo
ainda mostram-se modestos, tendo a taxa média de
juros recuado apenas 0,1 p.p. no periodo.

A taxa de inadimpléncia, consideradas operacoes
com atrasos superiores a noventa dias, manteve-se
estavel em 3,8% no trimestre encerrado em julho,
situando-se em 3,6% no segmento de pessoas
juridicas e em 3,9% no de pessoas fisicas.

Fiscal

O setor publico consolidado registrou deficit
primario de RS$51,3 bilhdes nos sete primeiros
meses de 2017 (R$36,6 bilhdes no mesmo periodo
de 2016) e de R$170,5 bilhdes (2,7% do PIB) no
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Tabela 1.5 — Balan¢o de Pagamentos

US$ bilhdes

Discriminagao 2016 2017

Jul  Jan-  Ano Jul  Jan-
jul jul
Transagdes correntes -4,0 -124 -235 34 27
Balanga comercial 43 26,7 450 6,1 41,0
Exportacdes 16,2 106,1 184,5 18,7 126,2
Importagées 119 79,4 1394 12,7 85,2
Servigos -2,3 -17,1 -304 -30 -186
Renda primaria -6,2 -23,7 -411 -6,6 -26,3
Renda secundaria 0,2 1,7 3,0 0,1 1,2
Conta financeira -39 -76 -164 -30  -0,7
Investimentos diretos -0,0 -27,4 -70,4 -3,6 -38,9
No exterior 0,2 6,6 7.8 0,5 1,4
No pais 0,2 340 782 4,1 404
Investimentos em carteira -3,0 50 19,2 -2,3 53
Derivativos 02 -13 -10 -02 -05
QOutros investimentos -5,9 93 265 1,3 22,8
Ativos de reserva 4,8 6,8 9,2 1,7 105
Memo:

Transagoes correntes / PIB 1,2 -13 -0,2

intervalo de doze meses até julho. A Lei de
Diretrizes Orcamentarias estabeleceu como meta
para o resultado fiscal de 2017 deficit primario de
R$143,1 bilhdes. A Lei n° 13.480/2017, contudo,
alterou as metas para o setor publico consolidado
em 2017 e 2018 para deficit de R$159,0 bilhdes, em
ambos os anos, com indicacdo de recuperaciao
gradual do equilibrio das contas publicas nos anos
seguintes.

A consolidagdo fiscal estd condicionada ao avango
do processo de reformas e de outros ajustes
necessarios, que serdo fundamentais para reversao
da trajetoria ascendente da divida publica e reducao
da taxa de juros estrutural.

Demanda externa e Balanco de
Pagamentos

As transacdes externas do pais continuaram
evoluindo favoravelmente no trimestre encerrado
em julho. Nesse contexto, conforme o Boxe
Projecoes para o Balan¢o de Pagamentos de 2017,
apresentado neste Relatério, as transagdes
externas deverdo exercer contribuicdo positiva de
0,3% para o crescimento do PIB no ano.

No decorrer do ano, até julho, as transacoes
correntes registraram deficit de US$2,7 bilhdes
(0,23% do PIB), ressaltando-se que esse patamar,
historicamente reduzido, repercutiu, em especial, o
superavit de US$41 bilhoes registrado pela balanca
comercial no periodo. Houve expansdes de 7,3% nas
importacdes, com destaque para as compras de
bens intermediarios e combustiveis, e de 19,0% nas
exportacoes —com énfase nos aumentos nas vendas
de produtos basicos, notadamente soja, petréleo e
minério de ferro, em linha com o cenério externo
favoravel e asafra agricolarecorde, e de alguns bens
manufaturados, como veiculos para a Argentina.

Relativamente a conta financeira, as captacoes
liquidas superaram as concessdes liquidas em
US$0,7 bilhdo nos sete primeiros meses de 2017, a
despeito da reducdo observada nos ingressos
liquidos de capital. Os ingressos liquidos de
investimento direto no pais totalizaram US$40,4
bilhdes e as saidas liquidas em passivos de
investimento em carteira, US$402 milhoes,
influenciadas pela conta de titulos de renda fixa
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Gréfico 1.23 — Pregos ao produtor — IPA-DI
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Gréfico 1.24 — IPCA — Padréao sazonal
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negociados no mercado doméstico, que tem se
mantido préxima do equilibrio.

As condicdes de acesso das empresas residentes no
Brasii a recursos ofertados no mercado
internacional melhoraram no periodo analisado. A
taxa de rolagem total, considerando operacoes de
longo prazo para titulos e empréstimos diretos no
mercado internacional, atingiu 93% (50% nos sete
primeiros meses de 2016), refletindo, em parte,
melhores condi¢des de financiamento.

O estoque de divida externa recua desde o terceiro
trimestre de 2016, principalmente nas operacdes de
curto prazo, contribuindo para que a relacdo entre o
estoque de reservas internacionais e o0s
vencimentos de divida externa em horizonte de
doze meses atingisse 421% em julho, ante 303% em
setembro de 2016. O estoque de reservas
internacionais no conceito liquidez correspondeu a
19,7% do PIB em julho, o equivalente a 31 meses de
importacoes de bens.

1.3 Inflacao e expectativas de
mercado

A despeito de pressdes pontuais de alguns precos
administrados, a inflagdo ao consumidor situou-se
em patamar reduzido no trimestre e no intervalo de
doze meses encerrados em agosto. Além de recuos
acentuados dos precos de alimentos, a inflacdo do

trimestre  caracterizou-se  pelos reduzidos
patamares das diversas medidas de inflagdo
subjacente, inclusive dos componentes mais

sensiveis ao ciclo econdmico e a politica monetaria.

Nesse contexto, as projecdes apuradas pela
pesquisa Focus para a variacdo do IPCA em 2017 e
2018 recuaram para 308% e 4,12%,
respectivamente, e mantiveram-se em 4,25% para
2019 e em 4,00% para horizontes mais distantes.

indices de precos

Os indices de precos ao produtor seguiram em
trajetdria decrescente no trimestre encerrado em
agosto, o que tende a contribuir para a continuidade
do comportamento favordvel da inflagdo ao
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Gréfico 1.25 — Evolucéo do IPCA
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Gréfico 1.26 — Evolucao dos precos livres
% em 3 meses, anualizado e dessazonalizado
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Grafico 1.27 — Evolug¢ao dos precos livres
Variagao % em 12 meses
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Gréfico 1.28 — Inflagdo de servicos
% em 3 meses, anualizado e dessazonalizado
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consumidor no curto prazo. O indice de Precos ao
Produtor Amplo (IPA) recuou 1,94% no periodo,
devido, em grande parte, a quedas nos precos dos
produtos agropecudrios (5,99%), incluindo itens
relevantes para a dindmica do IPCA, como derivados
da pecudria, feijdo, batata-inglesa, mandioca e
tomate. A retracdo dos produtos industriais atingiu
0,52%, com destaque para os recuos nos precos de
alimentos industrializados e de derivados do
petréleo, parcialmente compensados por altas nos
precos de celulose e minério de ferro.

O IPCA variou 0,20% no trimestre encerrado em
agosto. A evolucdo benigna do indicador no
trimestre repercutiu variagoes de -0,44% nos precos
livres, com énfase na reducdo dos precos de
alimentos, e de 2,18% nos precos monitorados.
Considerados periodos de doze meses, a variacdo do
IPCA passou de 3,60%, em maio, para 2,46%, em
agosto, menor nivel desde fevereiro de 1999.

Os precos do subgrupo alimentacdo no domicilio
completaram quatro trimestres com variacoes
sensivelmente abaixo do padrdo sazonal (-3,54% de
junho a agosto), ainda refletindo condicoes
favoraveis de oferta, além dos efeitos do ciclo
econémico sobre a demanda. A evolu¢do benigna
ocorreu de forma disseminada nos componentes do
subgrupo, destacando-se as registradas nos itens
tomate, leite longa vida e batata-inglesa.
Acumulada em doze meses, a inflacdo de alimentos
passou de 1,08%, em maio, para -5,20%, em agosto.
Para efeitos de comparacao, a inflacdo do grupo de
alimentos no domicilio atingiu 9,36% no ano
passado. A diferenca entre a inflacdo no ano
passado e a deflacdo acumulada representa mais de
dois pontos percentuais de contribuicio para a
queda dainflacdo do IPCA.

A inflagdo de servigos atingiu 0,77% no trimestre
encerrado em agosto. A desaceleracdo registrada na
margem foi favorecida pela evolucdo benigna dos
precos de aluguel residencial e pela dissipacdo dos
efeitos de reajustes de cursos regulares e de
telefonia celular ocorridos no trimestre terminado
em maio. A inflacdo subjacente do setor de servicos’
elevou-se no trimestre, sensibilizada por elevacoes
nos precos de alimentacdo fora do domicilio e
condominio. Em doze meses, no entanto, houve
desaceleracdo tanto da inflagdo geral do setor (de
5,62% em maio para 4,81% em agosto) quanto da

7/ Para mais detalhes, ver boxe “Inflacdo no setor de servicos”, no Relatério de Inflagdo de setembro de 2016.
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Gréfico 1.29 — Precos monitorados
Variag&o % em 12 meses
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Gréfico 1.30 — indice de difus&o do IPCA
Proporgéo do niimero de subitens com aumentos (%)
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Gréfico 1.31 — Nucleos de inflagcdo
Média das cinco medidas de nucleo calculadas pelo BCB - %
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medida de inflacdo subjacente (de 4,62% para
4,27%), ambas em trajetéria compativel com a meta
de inflagdo.

Mesmo diante da aceleragdo nos precos do etanol,
provocada pela elevacdo da aliquota do Programa
de Integracdo Social (PIS)/ Contribuicdo para o
Financiamento da Seguridade Social (Cofins) sobre
combustiveis, o segmento de bens industriais
registrou variacdo de precos préxima de zero no
trimestre encerrado em agosto, refletindo a
evolucdo benigna dos precos de higiene pessoal,
automovel usado e vestudrio. A inflacdo no
segmento, em doze meses, manteve-se em
trajetéria declinante, passando de 1,62%, em maio,
para 0,73%, em agosto.

Os precos monitorados aceleraram no trimestre,
evolucdo associada, em especial, ao impacto do
aumento das aliquotas de PIS/Cofins sobre
combustiveis. Ressalte-se que a desaceleracdo das
tarifas de energia elétrica, que permaneceram com
contribuicdo positiva e tém apresentado elevada
volatilidade®, contribuiu para reduzir o efeito do
aumento nos precos dos combustiveis. A inflacdo
em doze meses dos precos monitorados acelerou de
4,41%, em maio, para 6,26%, em agosto (com a
exclusdo dos itens gasolina e tarifas de energia
elétrica, o indicador registra desaceleracdo de
7,13% para 6,92%, na mesma base de comparagao).

indice de difus3o e nicleos

O indice de difusdo, que mensura a proporcao dos
componentes do IPCA com variacdo de precos
positiva, registrou média de 45,13% no trimestre
encerrado em agosto (56,03% no finalizado em maio
e 59,43% em igual periodo do ano anterior),
atingindo o menor patamar para o periodo desde
agosto de 1998. A evolucdo do indice de difusdo
indica continuidade da disseminacdo do processo de
desinflacdo entre os componentes do IPCA.

As medidas de nucleo de inflagdo, que refletem com
menor intensidade fatores de cardter tempordrio,
seguiram em desaceleracdo quando avaliadas em
doze meses, situando-se abaixo da meta
estabelecida para a inflacdo. Descontados os
fatores sazonais, no entanto, a maioria das medidas
de nucleo mostrou relativa estabilidade no

8/ Houve mudanca de bandeira vermelha para a verde em junho, verde para amarela em julho e amarela para vermelha em agosto.
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Tabela 1.6 — Resumo das expectativas de mercado

31.3.2017  30.6.2017  15.9.2017
2017 2018 2017 2018 2017 2018
Em percentual
IPCA 410 450 346 425 3,08 4,12
IGP-M 436 460 058 450 -085 441
IPA-DI 435 500 -0,95 500 -362 4,78
Precos administrados 550 4,60 510 4,70 643 4,70
Selic (fim de periodo) 875 850 850 825 7,00 7,00
Selic (média do periodo) 1038 8,75 10,22 8,25 9,84 7,00
PIB 047 250 039 200 060 220
Em R$/US$
Cambio (fim de periodo) 325 340 335 340 320 3,30
Cambio (media do periodo) 318 335 3,26 3,40 3,17 326
(continua)

Tabela 1.6 — Resumo das expectativas de mercado

(continuacgéo)

31.3.2017  30.6.2017  15.9.2017
2019 2020 2019 2020 2019 2020
Em percentual
IPCA 428 425 425 4,00 4,25 4,00
IGP-M 450 450 4,50 4,50 4,25 4,00
IPA-DI 450 450 450 450 450 450
Pregos administrados 450 450 450 425 4,25 4,00
Selic (fim de periodo) 875 850 850 825 800 8,00
Selic (média do periodo) 875 865 850 833 800 8,00
PIB 250 250 2,50 250 250 250
Em R$/US$
Cambio (fim de periodo) 350 3,50 3,49 355 3,40 345
Cambio (média do periodo) 341 349 345 350 3,35 3,42

trimestre encerrado em agosto, movimento que se
delineou desde marc¢o deste ano, indicando que o
processo de desinflacdo das taxas em doze meses,
ainda que disseminado, pode estar préximo da
inflexdo.

Expectativas de mercado

De acordo com a Pesquisa Focus, a mediana das
projecdes para a variacdo anual do IPCA em 2017
diminuiu de 3,46%, em 30 de junho, para 3,08%, em
15 de setembro. A mediana das projecoes para 2018
recuou de 4,25% para 4,12%, no mesmo periodo. A
mediana das projecdes para 2019 e 2020 manteve-
se em 4,25% e 4,00%, respectivamente. A mediana
das expectativas para ainflacdo doze meses a frente
— suavizada - passou de 4,46% para 4,07%, no
mesmo periodo.

As medianas das expectativas para o aumento dos
precos administrados ou monitorados por contratos
em 2017 e em 2018 atingiram, na ordem, 6,43% e
4,70% em 15 de setembro (510% e 4,70%,
respectivamente, em 30 de junho). A projecdo para
2019 diminuiu de 4,50% para 4,25% e a referente a
2020, de 4,25% para 4,00%, no periodo considerado.

As medianas da taxa de cadmbio projetadas pelo
mercado para os finais de 2017 e de 2018 atingiram,
na ordem, R$3,20/US$ e R$3,30/USS, em 15 de
setembro (R$3,35/USS e R$3,40/USS,
respectivamente, em 30 de junho). A mediana
relativa a 2019 recuou de R$3,49/USS para
R$3,40/USS e a referente a 2020 passou de
R$3,55/USS$ para R$3,45/USS.
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Projecoes para a evolu¢cao do PIB em 2017 e 2018

Tabela 1 — Produto Interno Bruto
Acumulado em 4 trimestres

Variagdo %

Discriminagao 2016 2017
VT v TAY
Agropecudria -6,6 12,1
Industria -3,8 -0,6
Extrativa mineral -2,9 4,2
Transformacéo -5,2 0,6
Construcao civil -5,2 -5,2
Producéo e dist. de eletricidade, gas e agua 4,7 1,6
Servicos 2,7 0,1
Comércio -6,3 0,8
Transporte, armazenagem e correio -7,1 1,1
Servigos de informagéo -3,0 -0,8
Interm. financeira e servigos relacionados -2,8 -1,6
Outros servigos -3,1 0,7
Atividades imobiliarias e aluguel 0,2 0,7
Administracéo, saude e educacéo publicas -0,1 -0,6
Valor adicionado a pregos basicos -3,1 0,6
Impostos sobre produtos -6,4 1,0
PIB a precos de mercado -3,6 0,7
Consumo das familias -4,2 0,4
Consumo do governo -0,6 -1,8
Formag&o Bruta de Capital Fixo -10,2 -3,2
Exportacéo 1,9 3,9
Importagao -10,3 1,9
Fonte: IBGE

1/ Estimativa.

A projecao para o crescimento do Produto Interno
Bruto (PIB) em 2017, incorporando os resultados
divulgados pelo Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica (IBGE) para o segundo trimestre do ano e
estatisticas disponiveis para o trimestre em curso,
foi revisada de 0,5% para 0,7% (Tabela 1).

A revisdo positiva reflete, principalmente, o
desempenho do PIB no segundo trimestre, superior
a mediana das expectativas do mercado. Nesse
sentido, ressalte-se que resultados setoriais de
indicadores de maior frequéncia, recentemente
divulgados, tém mostrado surpresas positivas,
ensejando  perspectivas favordveis para o
crescimento da atividade.

Na revisdo ora apresentada, a projecdo do
crescimento anual da agropecuaria passou de 9,6%
para 12,1%, aumento compativel com os Ultimos
resultados do Levantamento Sistematico da
Producao Agricola (LSPA), do IBGE. Destaguem-se
as safras de soja, arroz e milho, que devem crescer
19,6%, 16,2% e 54,7%, respectivamente, no ano.

A projecdo para a evolucdo da atividade industrial
no ano passou de crescimento de 0,3% para recuo
de 0,6%, refletindo, principalmente, o menor
desempenho na construcao civil, de -2,1% para -
5,2% e em distribuicdo de eletricidade, a4gua e gas,
de 2,3% para 1,6%. A estimativa para o crescimento
do produto da industria de transformacdo (0,6%)
manteve-se inalterada em relacdo ao ultimo
Relatério.

O setor de servicos deve apresentar desempenho
ligeiramente melhor do que o previsto
anteriormente (expansao de 0,1%,
comparativamente a reducao de 0,1%). Ressaltam-
se as revisoes nas estimativas de crescimento para
as atividades do comércio, +1,2 p.p. e de transporte,
armazenagem e correio, +0,9 p.p., refletindo,
principalmente, os resultados favoraveis desses
segmentos no segundo trimestre, influenciados
pela expansdo do consumo e pelo melhor
dinamismo da producao fabril.
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Tabela 2 — Produto Interno Bruto
Acumulado no ano

Variacédo %

Discriminago 2016 2017Y 2018Y
Agropecuéaria -6,6 12,1 15
IndUstria -3,8 -0,6 2,6
Servigos -2,7 0,1 19
Valor adicionado a pregos basicos -3,1 0,6 2,0
Impostos sobre produtos -6,4 1,0 3,0
PIB a precos de mercado -3,6 0,7 2,2
Consumo das familias -4,2 0,4 2,5
Consumo do governo -0,6 -1,8 1,0
Formag&o Bruta de Capital Fixo -10,2 -3,2 3,0
Exportacéo 1,9 3,9 4,0
Importagdo -10,3 1,9 6,0

Fonte: IBGE
1/ Estimativa.

No ambito dos componentes domésticos da
demanda agregada, ressalte-se o aumento na
estimativa da variagdo anual do Consumo das
familias, de 0,0% para 0,4%, em Ffuncdo da
expressiva desinflacdo e seu impacto na renda, além
de melhora de indicadores no mercado de trabalho
— particularmente do rendimento real e, mais
recentemente, da ocupacdo — e de crédito para
pessoas fisicas. Houve também o efeito temporario
positivo dos saques das contas inativas do Fundo de
Garantia do Tempo de Servico (FGTS), concentrado
no 2° trimestre. Destaque-se, adicionalmente, a
revisdo negativa na Formacao Bruta de Capital Fixo
(FBCF), de -0,6% para -3,2%, refletindo, sobretudo,
o fraco desempenho do setor de construcao civil e a
expressiva queda nas importacoes de bens de
capital.

Em relacdo ao componente externo da demanda
agregada, o crescimento anual das exportacoes foi
revisto em +0,6 p.p., para 3,9%, e a variacao das
importacoes foi revisada para 1,9%, ante 3,8% na
projecao anterior, em linha com a maior retracdo
esperada da Formacao bruta de capital fixo.

As contribuicoes da demanda interna e do setor
externo para a expansdo do PIB em 2017 sao
estimadas em 0,4p.p. e 0,3 p.p., respectivamente.

Projecao do PIB para 2018

A projecdo para o crescimento do PIB em 2018 situa-
se em 2,2% (Tabela 2). Pelo lado da oferta, as
atividades da agropecudria, da industria e de
servicos devem registrar avancos de 1,5%, 2,6% e
1,9%, na ordem. Ressalte-se que a projecao do setor
secundario reflete, principalmente, o desempenho
favoravel esperado para a atividade da industria de
transformacao.

No ambito dos componentes da demanda interna,
destaque-se o crescimento estimado para o
Consumo das familias, 2,5%, e da Formacao bruta de
capital fixo, 3,0%. Estima-se que Consumo do
governo registre expansdao de 1,0% enquanto as
Exportacoes e Importacoes de bens e servicos
devem crescer 4,0 % e 6,0%, respectivamente. As
contribuicbes das demandas interna e externa estao
estimadas em 2,4 p.p. e -0,2 p.p., respectivamente.
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Projecao para o Balanco de Pagamentos de 2017 e 2018

Este boxe apresenta a revisao das projecoes para o
balanco de pagamentos de 2017, e as primeiras
estimativas para 2018. O novo cendrio de previsoes
considera a evolucdo econdmica doméstica e
internacional, bem como os dados mais recentes
relativos ao estoque e ao servico do endividamento
externo do pais.

Para 2017, saldos comerciais mais favoraveis do que
o esperado, sustentado pelo comportamento dos
precos de commodities e dos termos de troca,
condicionou a revisdo da estimativa do deficit anual
em transacoes correntes, de US$24 bilhdes para
USS$16 bilhoes (0,8% do PIB).

Projeta-se superavit comercial de US$61 bilhdes
para o ano, com expansao de 13,9% nas exportagoes
e de 6,9% nas importacoes, que deverdo situar-se,
na ordem, em US$210 bilhdes e US$149 bilhdes,
com variacdo positiva de US$7 bilhoes nas expor-
tacdbes e manutencdo do valor importado, em
relacdo a projecdo anterior. A revisdo da balanca
comercial de bens reflete, principalmente, o
desempenho positivo, até julho, das receitas de
vendas externas de petréleo, minério de ferro e do
complexo soja, na ordem.

O deficit da conta de servicos estd estimado em
US$33,1 bilhoes (US$34,0 bilhdes no relatério
anterior), correspondente ao crescimento de 8,8%
em relacdo a 2016. A projecdo para as despesas
liquidas de aluguel de equipamentos recuou US$1,5
bilhdo, para US$17,0 bilhdes, em Ffuncdo da
contracdo dos fluxos ocorrida nos primeiros sete
meses do ano. Estima-se ampliacdo de US$1,0
bilhdo, para US$13,5 bilhdes, das despesas liquidas
com viagens internacionais relativamente a
projecdo anterior, em linha com perspectivas
melhores para a evolucdo da renda doméstica e com
arecente apreciacdo da moeda doméstica.

Os pagamentos liquidos de juros foram projetados
em USS$23,5 bilhdes, representando aumento de
US$1,0 bilhdo comparativamente a projecao
anterior e ampliacdo do fluxo em relacdo ao
observado em 2016 (US$21,9 bilhdes). A projecao
para as remessas liquidas de lucros recuou
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ligeiramente, de US$24,5 bilhdes para US$23,0
bilhdes, tendo em vista o comportamento dos
fluxos recentes. A estimativa para os ingressos
liquidos de rendas secundarias recuou para US$2,4
bilhdes, influenciada pela intensificacdo do fluxo de
despesas brutas.

A projecdo para os ingressos liquidos de Investi-
mentos Diretos no Pais (IDP) foi mantida em US$75
bilhdes (3,6% do PIB), mais do que suficientes para
o financiamento integral do deficit previsto para
transacdoes correntes. As aplicacdes liquidas em
Investimentos Diretos no Exterior (IDE) foram
reduzidas, de USS$5 bilhdes para USS$S3 bilhdes,
mantido o cenario de vendas de ativos no exterior
por alguns grupos econémicos brasileiros com
atuacdo relevante em mercados externos.

No ambito dos investimentos em carteira passivos,
os resultados dos sete meses iniciais de 2017
mostram ingressos liquidos moderados em acdes e
fundos de investimento, e a projecdo para o ano foi
elevada, de neutra para USS$3 bilhdes. Os fluxos para
titulos no pais tém flutuado ao redor do equilibrio,
e a projecao foi mantida em zero, quadro diferente
do ocorrido em 2016, quando as saidas liquidas
nessa conta atingiram US$26,7 bilhdes. As taxas de
rolagem, calculadas sobre operacoes de longo prazo
em empréstimos e titulos negociados no mercado
internacional, foram novamente elevadas, de 90%
para 100%, em linha com os resultados recentes e os
menores custos de captacdo, comparativamente a
2016.

Para 2017, ja retornaram USS$7,2 bilhdes para o
Banco Central, no ambito de operacoes de linha com
recompra, zerando esse estoque ao final de julho.
Para o hiato financeiro do balanco de pagamentos
de mercado é previsto em superavit de US$10,0
bilhdes (US$15,9 bilhdes, na projecdo anterior).
Nesse cendrio, os bancos que operam no mercado
de cambio brasileiro deverao, portanto, elevar em
USS$2,8 bilhdes o saldo de seus depdsitos mantidos
no exterior.

Para 2018, é prevista elevacdo moderada do deficit
em conta corrente (de 0,8% para 1,4% do PIB), em
linha com o crescimento da atividade doméstica.
Observe-se que o aumento anual do deficit ndo
representa dificuldades para o seu financiamento,
haja vista as perspectivas favoraveis para ingressos
de IDP e a projecdo positiva para hiato financeiro.
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Tabela 1 — Projecdes do balango de pagamentos

USS$ bilhdes

Discriminagao 2016 2017 2018
Jan-  Ano Jan-  anoY  AnoY

jul jul
Transages correntes -12,4 -235 -2,7 -16,0 -30,0
Balanca comercial 26,7 45,0 41,0 61,0 51,0
Exportacdes 106,1 1845 126,2 210,0 218,0
Importacées 79,4 139,4 85,2 149,0 167,0
Servigos -17,1 -30,4 -18,6 -33,1 -37,7
Viagens -4,3 -8,5 -7,2 -13,5 -17,3
Demais -12,8  -22,0 -11,4 -19,6 -20,4
Renda priméaria -23,7 411 -26,3 -46,3 -45,8
Juros -144  -219 -15,6 -23,5 -20,5
Lucros e dividendos 95 -194 -10,8 -23,0 -25,5
Salarios 0,2 0,3 0,1 0,2 0,3
Renda secundaria 1,7 3,0 1,2 2,4 2,5
Conta capital 0,1 0,3 0,2 0,4 0,4
Conta financeira -7,6 -16,4 -0,7 -15,6 -29,6
Investim. ativos” 291 407 235 588 727
Inv. direto no ext. 6,6 7,8 1,4 3,0 3,0
Ativos de bancos 15 -1,7 -4,1 2,8 20,7
Demais ativos 210 345 26,1 53,0 49,0
Investim. passivos 42,3 65,3 34,3 85,3 106,3
IDP 340 782 40,4 75,0 80,0
Acbes totais” 89 10,6 1,1 3,0 5,0
Titulos no pais -11,7 26,7 -0,1 - -
Emprést. e tit. LP -16,8 -20,5 -7,4 -6,0 -2,0
Titulos publicos 1,9 1,8 -1,9 -1,9 -
Titulos privados -4,8 -55 0,7 0,0 -
Empréstimos dir. -129 -134 -2,5 - -
Demais” 10 34 38 41 20
Emprést. e tit. CP 13,9 4,4 -10,3 -10,0 -
Demais passivos” 139 194 106 232 233
Derivativos -1,3 -1,0 -0,5 - -
Ativos de reserva 6,8 9,2 10,5 10,9 4,0
Erros e omiss@es 4,7 6,9 1,8 - B
Memo:

Transagoes corr./PIB (%) -1,2 -1,3 -0,2 -0,8 -14
IDP / PIB (%) 3,3 4,3 3,4 3,6 3,8

1/ Projegéo.

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

4/ Inclui créditos de organismos, agéncias e compradores.
5/ Inclui crédito comercial passivo e outros passivos.

O superavit comercial em 2018 é estimado em
USS$51 bilhoes, considerando-se crescimento anual
mais intenso do valor importado, 12,1%, vis-a-vis o
valor exportado, 3,8%. Exportacdes e importacoes
deverdo situar-se em US$218 bilhdes e US$167
bilhdes, respectivamente, implicando elevacao
anual de 7,2% da corrente de comércio.

No cendrio previsto, as despesas liquidas de servicos
deverdo manter a trajetéria de expansao, atingindo
Uss$37,7 bilhoes (incremento  de 14,0%
relativamente ao previsto para 2017). Destaque-se a
expansdo dos gastos liquidos em viagens, de
US$13,5 bilhdes previstos em 2017, para US$17,3
bilhoes esperados em 2018, considerando que os
gastos de viajantes no exterior sdo sensiveis a
evolucdo da renda doméstica. Prevé-se relativa
estabilidade na conta de rendimento primario, com
despesas liquidas de US$45,8 bilhdes (US$46,3
bilhdes projetados para 2017) — ha perspectiva de
que os menores gastos com juros tendam a ser
compensados pela aceleracdo das despesas com
lucros.

A projecdo para os ingressos liquidos de IDP, que
permanecerd como a principal fonte de
financiamento do balanco de pagamentos, é de
US$80 bilhdes (US$75 bilhdes projetados para
2017). A projecdo representa manutencdo de
patamar bastante superior ao deficit em conta
corrente. Estima-se que os investimentos brasileiros
no exterior permanecerdo em US$3 bilhdes em
2018, nivel historicamente baixo.

Osingressos liquidos de investidores ndo residentes
em instrumentos de portfélio no pais deverao
seguir trajetéria de aumento gradual em acdes e
fundos de investimento, atingindo USS$5 bilhdes em
2018 (USS$3 bilhoes previstos para 2017), enquanto
os investimentos em titulos no pais deverdo
permanecer estdveis. As taxas de rolagem para
empréstimos diretos e titulos de longo prazo, no
mercado internacional, sdo previstas em 100%,
mesmo valor esperado para 2017.

O cendrio para 2018 é compativel com hiato
financeiro do balanco de pagamentos de mercado
superavitario em US$20,7 bilhdes (US$10,0 bilhdes,
previstos para 2017). Na auséncia de operacoes de
linhas com recompra e demais interven¢does no
mercado de cambio a vista, a totalidade do hiato
financeiro significaria elevacdo do saldo de
depdsitos mantidos no exterior.
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Tabela 2 — Balango de pagamentos — Hiato financeiro®

USS$ bilhdes

Discriminagéo 2016* 2017* 2018

Janjul  Ano Jan-jul  Ano? Ano?

TransacGes correntes -12,4 -23,5 -2,7 -16,0 -30,0
Juros de titulos de renda fixa negociados no pais — despesas -5,6 -6,0 -5,8 -6,2 -5,5
Juros de remuneracéo de reservas — receitas 1,7 3,0 2,1 3,7 4,0
Lucros reinvestidos — receitas 0,6 1,3 0,9 3,0 3,0
Lucros reinvestidos — despesas -5,7 -9,1 -2,7 -7,0 -8,0
Transages correntes — hiato financeiro -3,5 -12,8 2,8 -9,5 -23,5
Conta financeira -3,6 -16,1 8,5 -19,5 -44,2
Ativos 32,5 41,0 355 53,0 49,0
Investimento direto no exterior, exceto lucros reinvestidos 6,0 6,5 0,5 - -
Investimento em carteira, exceto bancos -0,4 -0,7 4,0 - -
Outros investimentos, exceto bancos 26,9 35,3 31,0 53,0 49,0
Passivos 31,0 50,2 25,8 72,1 92,8
Investimento direto no pais, exceto lucros reinvestidos 28,3 69,0 37,6 68,0 72,0
Investimento em carteira, exceto reinvestimento de juros no pais -11,0 -25,8 -6,2 -5,1 -0,5
Outros investimentos 13,7 7,0 -5,7 9,2 21,3
Demais -5,1 -6,9 -1,2 -0,4 -0,4
Hiato financeiro® 0,1 3,4 -5,6 10,0 20,7
Intervengdes liquidas do Banco Central” 4,1 51 7,2 7,2 o
Bancos — variacéo de ativos no exterior” -4,0 -1,7 -12,8 2,8 20,7

1/ Exclui transagdes liquidadas via reservas internacionais, a excecéo de intervencdes no mercado de cambio, e transacdes domésticas em reais.
2/ Projegao.

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

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

5/ + = aumento de ativos de bancos; - = reducéo de ativos de bancos.

* Dados preliminares.
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Evolucao recente da produtividade do trabalho

Gréfico 1 — Populagéo ocupada
Variacdo em relacdo a margo de 2012
Milhdes
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Fonte: PNADC/IBGE
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O padrao histoérico da produtividade do trabalho,
medida pela razdo entre valor agregado e
Populacdo Ocupada (PO), sugere comportamento
pro-ciclico?, significando que o crescimento da PO
tende a ser inferior/superior ao do PIB no ciclo de
recuperacao/retracio da atividade econémica.
Contrariando essa expectativa, a populagdo
ocupada, medida pela Pesquisa Nacional por
Amostra de Domicilios Continua (PNAD Continua),
expandiu-se  significativamente no segundo
trimestre de 2017, com manutencdo da tendéncia
no trimestre encerrado em julho?. Essa expansdo
ocorreu, principalmente, em categorias mais
associadas a relacoes informais de trabalho
(empregados sem carteira assinada, trabalhadores
por conta prépria e empregadores), enquanto o
total de empregados do setor privado com carteira
assinada registrou contragdo, porém em ritmo
menor do que vinha sendo observado.

A diferenca de comportamento entre esses tipos de
ocupacao ocorre de forma significativa desde o
segundo trimestre de 2014 (Gradfico 1)3. A
consequente diminuicdo na participacdo de
empregados com carteira sugere que a queda de
produtividade do trabalho observada ao longo da
crise econémica pode estar associada, em parte, a
mudangas na composicao dos ocupados. Nesse
sentido, este boxe analisa o comportamento
recente da produtividade?, a partir da sua
decomposicdo em trés efeitos associados a: 1)
mudanca de composicdo entre atividades; 2)
mudanca de composicdo entre  setores
institucionais (firmas/familias) dentro de cada
atividade; e 3) evolucao da produtividade dentro de
cada atividade/setor.

1/ Ver discussdo apresentada no boxe “Consideragoes acerca da evolucdo da produtividade do trabalho e do nivel de ocupa¢ao no

Brasil” do Relatoério de Inflagdo de margo de 2017.

2/ Na série dessazonalizada pelo Banco Central, a popula¢do ocupada no 2° trimestre cresceu 0,7% ante o trimestre anterior. Na
mesma comparacao, o trimestre encerrado em julho apresenta crescimento de 1,0% em relacdo ao trimestre encerrado em abril.
3/ Do segundo trimestre de 2014 ao segundo trimestre de 2017, o emprego com carteira assinada no setor privado recou 3,5 milhdes
de pessoas, enquanto o total de empregadores, empregados sem carteira, trabalhadores domésticos, por conta prépria e

familiares cresceu 1,7 milhdo.

4/ No restante do boxe, o termo “produtividade” refere-se a produtividade do trabalho, definida aqui como a razao entre o valor
agregado e a quantidade de pessoas ocupadas em cada atividade.
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Esses efeitos existem desde que haja diferencas
relevantes na produtividade dos diversos tipos de
ocupacdo. Segundo informacdes das contas
nacionais de 2014, a produtividade do trabalho na
estrutura de producdo das “firmas” (empresas,
governo e instituicoes sem fins lucrativos) é 4,5
vezes maior do que na estrutura “familiar” (Tabela
1)°. Enquanto a producdo das firmas estd mais
associada a ocupacdo com carteira assinada e ao
emprego publico, a produgao das familias envolve o
trabalho auténomo, o servico doméstico e o
trabalho Ffamiliar. Empregados sem carteira e
empregadores podem estar associados a firmas ou
familias, a depender do tamanho das empresas para
qual trabalham®.

Tabela 1 — Renda do trabalho e valor adicionado bruto
R$

Agropec Extrativa Transform. Constr. SIUP  Comércio Transporte S.Inform. S.Financ. Outros servigos APU Total ex aluguel

Renda do trabalho (por ocupac&o)

Firmas 8328 94 054 33664 27883 40296 20 269 32 007 52 162 85792 21410 49578 30 445
Familias 12 662 19354 9125 15590 15440 12 426 15 549 38575 29309 14 823 = 13 822
Razao firmas/familias 0,7 4,9 3,7 1,8 2,6 1,6 2,1 1,4 2,9 1,4 - 2,2

VAB (por ocupagao)

Firmas 29486 650425 63560 62408 160 162 49 428 66612 139749 277554 40678 71558 63 233
Familias 12705 19 354 9126 15616 15440 12 427 15553 38 582 29 309 15 064 = 13919
Razéo firmas/familias 2,3 33,6 7,0 4,0 104 4,0 43 3,6 9,5 2y = 4,5

Fonte: IBGE, SCN 2014
No setor "Firmas" estdo incluidos os setores institucionais Governo, Empresas Nao-Financeiras, Empresas Financeiras e ISFLSF.
Renda do trabalho agrega salarios e rendimento misto bruto.

Para realizar a decomposicdo da produtividade, as
séries de populacdo ocupada da PNAD Continua
devem ser desagregadas por atividade econémica e,
dentro de cada atividade, entre familias e firmas. O
objetivo desta desagregacdo é obter séries
consistentes com a abertura indicada na Tabela 1. A
desagregacdo por atividade segue a Classificacdo
Nacional das Atividades Econdomicas (CNAE)
domiciliar nas atividades das contas nacionais. Para
a divisdo da ocupacdo entre firmas e Ffamilias
utilizou-se a seguinte classificacao:

Firmas, empregados do setor privado com
carteira assinada e empregados do setor
publico, além dos empregadores e dos
empregados sem carteira em empresas com
mais de cinco empregados;

5/ A Tabela 1 também indica que divergéncia na remuneracdo do trabalho (saldrio e rendimento misto bruto) é menor do que a
divergéncia na produtividade.

6/ Para uma descri¢do mais detalhada dos diversos setores institucionais, ver volume 24 da Série de Relatérios Metodoldgicos do
IBGE, “Sistema de Contas Nacionais Brasil — Ano de Referéncia 2010", em especial os apéndices 4 e 11.
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Familias, trabalhadores domésticos,
trabalhadores por conta propria e
familiares, além dos empregadores e dos
empregados sem carteira em empresas com
até cinco empregados’.

A decomposicao das variacoes de produtividade foi
realizada a partir das equacoes 1 e 2:

B g M fig g | &

i€EA i€eA

Agi ei,fam Hi,firm
_z[( 6, 6 >'Af"'f“m]

0;
AB;
+ [fi,fam ] % ar fi,firm
i
| i,firm ] eq. (2)
0;

onde,

A = conjunto das 11 atividades economicas das
contas trimestrais®;

Bifam € Bifirm = produtividade das familias ou firmas
na atividade “i”;

0i= produtividade média da atividade “i";

0 = produtividade média de todas as atividades;

fi = percentual da PO total alocada na atividade “i”;

firam € Fifirm = percentual da PO da atividade “i
alocada nas familias ou firmas.

O primeiro termo na equacdo 1 estd associado a
mudancas de composicao da PO entre atividades. O
segundo termo na equacdo 1 estd associado a
variacoes de produtividade intra-atividade. Essa
variagdo intra-atividade é decomposta, na equagdo
2, em um termo de composi¢cdo entre familias e
firmas, e um segundo termo, associado a variacoes
de produtividade nas familias ou nas firmas®.

O resultado da decomposicao evidencia que os trés
componentes contribuiram negativamente para a

7/

8/
9/

Como os microdados da PNAD Continua ainda nao disponibilizam as varidveis de tamanho das empresas, utilizou-se a Pesquisa
Nacional por Amostra de Domicilios (PNAD) Anual 2014 para estimar a distribuicdo dessa variavel dentro de cada classe CNAE e
separadamente para empregadores e empregados sem carteira assinada. No caso especifico da agropecuéria, empregados sem
carteira foram alocados nas firmas e trabalhadores por conta prépria foram alocados nas familias.

Foi excluida apenas a atividade “Atividades imobilidrias e aluguel”, que tem a maior parte do seu valor agregado associado a
producao de aluguel imputado.

As equacgoes 1 e 2 sdo aproximadas, uma vez que ignoram os termos com variagoes cruzadas (produtividade x composicdo). Para
variagdes pequenas e pouco correlacionadas, a aproximac¢ao afeta pouco a andlise. A produtividade relativa das atividades (0i/0)
foi calculada em valores correntes a partir das séries de valor agregado das contas nacionais trimestrais e da PO da PNAD Continua.
A produtividade relativa de firmas e familias dentro de cada atividade foi calculada pelos dados das Contas Nacionais (Tabela 1) e
mantida constante para o periodo da andlise. As variacoes de participacdo sdo obtidas das séries de PO e as variacoes de
produtividade sdo obtidas das séries em volume das contas nacionais trimestrais em conjunto com as séries PO.
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Grafico 2 — Decomposicao da produtividade

Exceto ativ. imob. e aluguel
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Fonte: Elaborado a partir de dados da PNADC/IBGE

Tabela 2 — Decomposicao da produtividade

produtividade ao longo da crise (Grafico 2),
sugerindo, em média: 1) ocupagdo relativamente
maior em atividades menos produtivas; 2) aumento
relativo, dentro das atividades, da producdo com
estrutura familiar e 3) queda de produtividade
dentro de cada atividade-setor. Adicionalmente,
verifica-se que o efeito composicado intra-atividade
foi mais acentuado do que o efeito composicao
inter-atividade.

A construgdo civil constitui em exemplo ilustrativo
do efeito de composicdo intra-atividade. De 2013
até o 1° semestre de 2017, a participacdo dos
ocupados em estruturas familiares na atividade
cresceu  aproximadamente 8  p.p.,, com
produtividade 4 vezes menor do que a das firmas.
Nesse cendrio, a mudanca contribui para a queda da
produtividade média da atividade, mesmo que
firmas e familias ndo tenham se tornado menos
produtivas, separadamente, ao longo do periodo.

Os efeitos agregados indicados no Grafico 2 nao
deixa evidente, no entanto, situacdes muito
diferentes entre as atividades econdmicas. O efeito
da decomposicdo indicada pela equacdo 2,
acumulada desde o primeiro trimestre de 2012, é
detalhada, por atividade econ6mica, na Tabela 2.
Ressalta-se que as atividades de transformacao,
comércio, transporte, construcao e outros servicos,
atividades responsdveis por grande parte da
ocupacao, apresentam retragoes expressivas na sua
produtividade, mesmo descontados os efeitos de
composicdo entre firmas e familias. Assim, a
reducdo da produtividade nessas atividades foi, em
parte, compensada pelos ganhos elevados de
produtividade ocorridos na agropecudria e indistria
extrativa no periodo.

%

Agropec. Extt.  Transf. Const. SIUP  Com. Transp. Infor. Serv. Financ. Outros Serv. APU
Composicao familias/firmas 35 1,8 -3,0 -5,3 -2,9 -1,7 25 -45 -1,8 -1,5 0,0
Produtividade nas familias e firmas 66,3 51,8 -5,8 -6,8 6,0 -12,0 -15,0 9,8 -2,2 -8,9 -0,3
Var. produtividade total na atividade 69,8 53,6 -8,8 -12,1 3,1 -13,7 -176 53 -4,0 -10,4 -0,3
Peso (média de 2016) 10,2 0,5 115 8,1 0,9 19,4 50 13 1,4 29,9 11,7

Efeitos de composicao, produtividade e variacéo total de produtividade sdo acumulados em relagéo ao primeiro trimestre de 2012.

Participagdo na ocupacéo exclui a atividade de servigos imobiliarios e aluguel.

De fato, é possivel refazer a decomposicdo indicada
nas equacoes 1 e 2 excluindo a agropecuaria e
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Gréfico 3 — Decomposi¢ao da produtividade
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extrativa. A contribuicdo dos efeitos composicao é
similar ao calculado no caso anterior, mas os efeitos
de queda na produtividade dentro da atividade-
setor ficam mais evidentes e acumulam uma
contribuicdo de 5,6 p.p. desde o 1° trimestre de
2012 (Gréfico 3).

Nesse contexto, a presente analise favorece a
hipétese de que existe espago para recuperacao
ciclica da produtividade em diversas atividades que
experimentaram redugoes significativas ao longo do
ciclo recessivo, o que implicaria espaco para
crescimento do produto sem equivalente expansao
da PO. Ressalte-se que mesmo a mudanca de
composicdo entre atividades e tipos de ocupacao
pode conter um componente ciclico, o que também
favoreceria a recuperacdo da produtividade nos
proximos trimestres.

Destaque-se, entretanto, que a despeito de haver
espaco para ganhos de produtividade, os
desenvolvimentos recentes no mercado de trabalho
de fato sugerem dinamismo maior nas ocupacoes
associadas a economia informal e de pequena
escala, o que torna mais incerta a velocidade de
recuperacao da populacdo ocupada, bem como a
evolucdo de sua composicao.
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Ciclos inflacionarios e persisténcia

Grafico 1 — Evolucéo da inflagéo e intervalo de metas
% em 12 meses
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Grafico 2 — Aceleracao da inflagdo e persisténcia
Aceleracdo mensal média, entre dez/2014 e jan/2016 — %
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A inflacio em doze meses, medida pelo IPCA,
registrou forte ciclo de acelerac¢do e arrefecimento
nos ultimos anos, quando avancou de 6,41%, em
dezembro de 2014, para 10,71%, em janeiro de
2016, e recuou para 2,46%, em agosto de 2017
(Gréfico 1). Nesse contexto, este boxe analisa o
recente ciclo de inflagdo com base em estimativas
de persisténcia, que permitem comparar a
velocidade de ajuste dos precos dos segmentos do
IPCA ap6s a incidéncia de choques.

A persisténcia dainflacdo de um determinado setor pode
ser calculada pela soma dos componentes
autoregressivos representados por ,8} na equacao
abaixo. Quanto maior a dependéncia da série em relacdo
as suas proprias defasagens, maior sua persisténcia’.

i P opii i
m=a+X  Bimij+&.

Na equacdo acima, ) representa a inflacdo em t no
segmento i, e j determina as defasagens da inflagdo
de i, cujo numero p é definido com base em critérios
de selecdo de modelos empregados para realizagao
de testes estatisticos?.

Foram estimadas?® a persisténcia da inflacdo medida
pelo indice Nacional de Precos ao Consumidor
Amplo (IPCA); da inflacio dos segmentos
alimentagcdo no domicilio, monitorados, bens
industriais e servicos; e da média das medidas de
nucleo de inflacdo calculadas pelo Banco Central®.

As estimativas mencionadas encontram-se no Grafico
2 (eixo horizontal), que relaciona estes resultados
com as respectivas médias mensais da aceleracdo
inflaciondria ocorridas de dezembro de 2014 a janeiro
de 2016. No Grafico 3, encontra-se a comparagao

1/ Exercicio similar foi realizado no boxe “Comportamento regional da persisténcia inflacionaria”, do Boletim Regional de abril de 2017.

2/ Augmented Dickey-Fuller (ADF) e Dickey-Fuller Generalized Least Squares (DFGLS). Para mais defini¢des, ver Figueiredo e Machado
(2017). Outros métodos além do AR(p)-ADF e do AR(p)-DFGLS, apresentados neste trabalho, também foram testados e os
resultados obtidos foram similares aos apresentados neste Boxe.

3/ Utilizados dados mensais de junho de 2006 a agosto de 2017, recalculados com a classificacdo e estrutura de ponderagdo da POF

2009, implementadas em janeiro de 2012.

4/ EX-0 (retirados do IPCA todos os itens do subgrupo alimentacao no domicilio e dos monitorados), EX-1 (retiram-se, do indice, dez
de dezesseis itens do subgrupo alimenta¢do no domicilio, além dos itens combustiveis domésticos e de veiculos), médias aparadas
(sdo excluidos os itens que apresentam variacdo mensal acima do percentil 80 ou abaixo do percentil 20); médias aparadas com
suavizacao (antes de eliminar as caudas, sdo suavizados os componentes com variacoes pouco frequentes) e dupla ponderacao

(método que reduz o peso dos itens mais volateis).
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Gréfico 3 — Desinflagcéo e persisténcia
Desinflagdo mensal média, entre jan/2016 e ago/2017 — %
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Gréfico 4 — Inflagéo de alimentos e monitorados x
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entre a persisténcia e a desinflacio mensal média
observada de janeiro de 2016 a agosto de 2017.

O exame dos Graficos 2 e 3 evidencia que os
segmentos alimentos e monitorados apresentaram
as menores estimativas para persisténcia e as
maiores taxas de aceleracdo e desaceleracdo da
inflacio nos periodos analisados. Em situacdo
oposta, o segmento de servicos e a média das
medidas de nucleos apresentaram as maiores
estimativas de persisténcia inflaciondria e as
menores velocidades de ajuste ao longo do ciclo.

Caracteristicas intrinsecas dos setores auxiliam a
compreender as diferentes estimativas obtidas para
as respectivas persisténcias. Precos de servicos, por
exemplo, apresentam maior persisténcia por
refletirem de maneira mais intensiva os salarios e os
mecanismos de indexacdo, além de estarem menos
expostos a concorréncia. Precos de alimentos, por
outro lado, sdo mais sensiveis a choques cambiais e
a adversidades climaticas, além de estarem
inseridos em ambiente de maior competitividade,
em especial, produtos in natura e semielaborados.
Os precos de bens industriais, segmento em que a
transmissdo de choques é atenuada por cadeias
produtivas mais extensas e pela maior facilidade de
estocagem, apresentam persisténcia intermedidaria.

A persisténcia dos precos monitorados depende do
grau de indexacdo das regras de reajuste de cada
componente. Alguns itens, como energia elétrica e
gasolina, tém dinamicas especificas de reajuste que
refletem com maior intensidade condicoes
estruturais de seus setores. Em 2015 e 2016, em
particular, a velocidade e a intensidade do processo
de realinhamento de precos monitorados tornou a
inflacdo desse segmento pouco persistente, apesar
da indexacdo que lhe é peculiar.

Em linha com as estimativas de persisténcia, as
flutuacoes nos precos de alimentos e monitorados
foram determinantes para explicar a eclosdo e a
duracdo do ciclo inflacionario recente e de ciclos
anteriores (Gréfico 4°).

De fato, o realinhamento dos precos monitorados e o
choque nos precos de alimentos provocaram forte
aceleracdo do IPCA entre dezembro de 2014 e janeiro
de 2016, enquanto a inflagdo de servigos apresentou

5/ A medida de nlcleo “ex-0" exclui alimentagdo no domicilio e pregos de monitorados, remanescendo os segmentos de servigos e

bens industriais.
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Grafico 5 — Variagdo acumulada da inflagdo em 12
meses de dez/2014 a ago/2017
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relativa estabilidade e os precos de bens industriais
responderam com menor intensidade ao choque
cambial. Desde janeiro de 2016, em sentido inverso, a
dissipacao dos efeitos do realinhamento dos precos
monitorados, seguida de expansdo da oferta de
alimentos, em paralelo a apreciacdo cambial, retracao
da atividade e ancoragem das expectativas de inflacao,
contribuiram para a desinflagdo nos setores com maior
medida de persisténcia (Grafico 5).

Em linhas gerais, as estimativas de persisténcia
ilustram a relevancia de flutuacoes nos precos de
alimentos e monitorados para os ciclos inflacionarios,
de forma ainda mais pronunciada no ciclo observado
desde 2015. Os precos de servicos e bens industriais,
mais persistentes e sensiveis a politica monetaria e ao
ciclo econémico, se deslocam com maior defasagem,
repercutindo mudancas estruturais que afetem as
expectativas de inflacdo e o hiato do produto.

E importante ressaltar que a dindmica favoravel dos
precos de alimentos desde o quarto trimestre de
2016 constituiu importante componente do
processo de reducdo da inflacdo e substancial
surpresa desinflacionaria, respondendo por parcela
relevante da diferenca entre as projecoes de
inflacdo para 2017 e a meta de 4,5% vigente para
esse ano. Mais especificamente, a inflacdo de
alimentos no domicilio, acumulada em doze meses,
atingiu 9,36% em dezembro de 2016 e -5,20% em
agosto deste ano, representando mais de dois
pontos percentuais de contribuicdo para a queda do
IPCA no periodo. No trimestre encerrado em agosto,
em particular, a evolu¢cdo benigna dos precos de
alimentos mais que compensou as elevacdes nao
antecipadas nos precos de monitorados.

Em termos prospectivos, as projecoes de inflacdo
para 2018 (tanto as da pesquisa Focus quanto as
projecoes condicionais do Copom) embutem
alguma normalizacdo da inflacdo de alimentos e
trajetéria mais favordvel para os precos
administrados. No curto prazo, persistem os riscos
baixistas de possiveis efeitos secundarios do
continuo choque favoravel nos precos de alimentos
sobre a inflacdo dos segmentos mais persistentes.

BIBLIOGRAFIA
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Deflacdao pontual e comportamento historico da inflacao

Gréfico 1 — IPCA
% ao més

1,00 1
0,75 A
0,50 A

~
0,25 < =N\

0,00 - --

-0,25
Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago

Média 2000-2016
Fontes: IBGE e BCB

O indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo
(IPCA) apresentou valores mensais historicamente
baixos nos meses mais recentes, em linha com a
desinflacdo observada desde o inicio de 2016
(Grafico 1). Em particular, o indice registrou variacdo
negativa em junho (-0,23%)". Ainda que eventos
como este sejam relativamente raros, eles se
tornam mais frequentes em periodos de inflacao
baixa, sem que isso indique um fenémeno de
deflacdo.

Este boxe analisa a distribuicdo mensal da inflacdo
no periodo de 2000 a 20162 e estima a frequéncia de
variagoes negativas do IPCA em cada més, supondo
que a inflacdo oscile em torno de um nivel
compativel com a meta.

Um primeiro exercicio utiliza dados histéricos de
inflacdo mensal para comparar, em cada més do ano,
trés distribuicbes de densidade (Grafico 2): a
primeira das distribuicbes exibe a propria
densidade das variacbes do més, observadas no
periodo analisado; outra traz a densidade das
variacoes do més, consideradas as taxas mensais ao
longo do ano normalizadas para um nivel compativel
com a meta de 4,5% a.a.; e a terceira distribuicdo
(comum a todos as figuras) mostra a densidade das
variacoes considerando todos os meses do ano. No
Grafico, o eixo horizontal de cada uma das figuras
mostra o limite superior dos intervalos de 0,30 p.p.
para a inflacdo mensal (com excecdo do Ultimo)
enquanto o eixo vertical exibe as frequéncias
observadas para cada intervalo.

Percebe-se, pelo Grafico 2, que meses como junho,
julho e agosto tém apresentado variacdo média
menor que a dos demais meses, enquanto meses
como abril e dezembro vém registrando variacao
maior que os demais. Meses como fevereiro e
novembro registraram taxas de inflacdo mais
concentradas em torno da média, ao contréario de

1/ O resultado foi em grande parte decorréncia da conjuncdo benigna dos precos de alimentos, da gasolina e da energia elétrica

(decorrente da aplicacdo da bandeira verde).

2/ Utilizou-se a série histérica do IPCA recalculada com a classificagdo e estrutura de ponderagdo da POF 2009, implementadas em

janeiro de 2012.
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Gréfico 2 — Distribuicdo do IPCA por meses

junho e julho, por exemplo, com distribuicdes mais
platicurticas.

Variagoes negativas de preco foram efetivamente
registradas apenas nos meses de junho e agosto.
Consideradas as variacbes normalizadas, no
entanto, a probabilidade de ocorréncia de deflacdo
nesses meses aumenta, verificando-se o mesmo
para os meses de janeiro, fevereiro, maio, julho,
setembro e outubro.
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Considerando que a volatilidade da inflacdo tende a
guardar relacdo direta com seu patamar?, testou-se
ainda se um ajuste da distribuicdo histérica a sua
variancia alteraria os resultados exibidos no Grafico
2. Foram testadas duas alternativas como exercicio
de robustez. Na primeira (I), a amostra completa foi
dividida em trés periodos (Jan/2000 a Mai/2005,
Jun/2005 a Ago/2010 e Set/2010 a Jul/2017) e os
dados foram entdo ajustados de forma a igualar a
variancia dos periodos. A segunda alternativa (Il)
consistiu em calcular a varidancia com uma janela

3/ Nocaso brasileiro, isso é verificado com a simples comparagdo do desvio padrao de diferentes amostras com as respectivas médias

mensais de inflacdo.
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Gréfico 3 — Frequéncia de IPCA negativo
Em %

40 -
30 A

20 A

10 4 I
N1 I ——

Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez
m Observada = Normalizada a 4,5%

m Normalizada e ajustada pela var (1)
Fontes: IBGE, BCB

Normalizada e ajustada pela var (Il)

movel de 36 meses e entdo reequilibrar os dados
mensais levando em conta a variancia do periodo.

Ambas geraram resultados qualitativamente muito
parecidos?. O Grafico 3 ilustra a probabilidade de
deflacdo pontual em um determinado més, de
acordo com os exercicios testados. Como esperado,
afrequéncia de variacoes negativas no exercicio que
ajusta a distribuicdo a volatilidade, em geral, foi
menor. Entretanto, mesmo levando em
consideracdo o fato de que periodos de inflagdo
baixa tendem a ter menor variabilidade na inflacdo,
os dados histéricos ainda admitem a eventual
ocorréncia de IPCA negativo em um determinado
més, e isto é especialmente verdadeiro para junho e
agosto.

Em suma, a andlise do comportamento histérico da
inflacdo permite concluir que variacdes mensais
negativas do IPCA podem ocorrer no sistema de
metas para a inflacdo, sem que isso se configure um
processo de deflacdo. Ademais, dada a dinamica
usual ao longo dos meses, a probabilidade de
ocorréncia de variagdes negativas para o IPCA torna-
se maior em ambiente com a inflacdo em torno da
meta.

4/ As distribuices ao longo dos meses de ambas também se assemelham as do primeiro exercicio, ja representadas no Grafico 2.

Setembro 2017 \ Banco Central do Brasil \ Relatério de Inflagdo \ 43






Perspectivas para a inflacao

Este capitulo do Relatério de Inflacdo apresenta
uma andlise das perspectivas para a inflacdo até
2020, cobrindo, portanto, a totalidade dos anos-
calendério para os quais ha definicdo das metas para
a inflacdo por parte do Conselho Monetério
Nacional (CMN).

As projecbes condicionais para a inflacdo sdo
apresentadas em quatro cenarios, dependendo do
condicionante usado para as trajetérias da taxa de
cambio e da taxa Selic ao longo do horizonte de
projecdo. Os condicionantes podem ser trajetoérias
oriundas das expectativas coletadas na pesquisa
Focus realizada pelo BCB ou trajetérias em que os
valores dessas varidveis permanecem constantes ao
longo do horizonte de projecao.

Os dois primeiros cenarios apresentados sao os mais
informativos no contexto de flexibilizacdo de
politica monetdria: ambos utilizam trajetéria da taxa
de juros da pesquisa Focus, sendo que o primeiro
também utiliza trajetéria da taxa de cambio da
mesma pesquisa e o segundo supoe trajetéria de
cambio constante.

Embora com conteitdo menos informativo no
contexto atual, também sdo apresentados outros
dois cenarios, que alternativamente supdem taxa
Selic constante. No primeiro, assume-se que a taxa
de cambio permanece constante, enquanto no
segundo sua trajetéria é oriunda da pesquisa Focus.

Todas as projecoes condicionais aqui divulgadas
utilizam o conjunto de informacdes disponiveis até
a data de corte, 15 de setembro de 2017, a menos
de indicacdo contraria.

E importante salientar que as projecdes
condicionais de inflacdo divulgadas neste Relatério
contemplam intervalos de probabilidade que
ressaltam o grau de incerteza presente na
supracitada data de corte. As previsdes dependem
ndo apenas das hipéteses sobre as taxas de juros e
de cdmbio, mas também de um conjunto de
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Tabela 2.1 — IPCA — Surpresa inflacionaria
Variagéo %

2017
! ) no 12 meses
jun ul 8% rimestre  até agosto
Cenario do Copom?  -0,10 0,30 0,27 0,47 2,73
IPCA observado -023 0,24 0,19 0,20 2,46
Surpresa (p.p.) -0,13 -0,06 -0,08 -0,27 -0,27

Fonte: IBGE e BCB
1/ Cenério na data de corte do Relatério de Inflagdo de junho de 2017

pressupostos sobre o comportamento de variaveis
exogenas.

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 informacgdes disponiveis. Ao expor
alguns cendrios que informam suas deliberacoes, o
Copom procura dar maior transparéncia as decisoes
de politica monetaria, contribuindo para sua eficicia
no controle dainflagdo, que é seu objetivo precipuo.

2.1 Revisoes e projecoes de
curto prazo

A deflacdo dos precos de alimentos vem
respondendo por parcela relevante da surpresa
desinflacionaria observada no dmbito dos precos ao
consumidor. Nos trés meses encerrados em agosto,
a variacdo do IPCA situou-se 0,27 p.p. abaixo do
cendrio basico apresentado no Relatério de Inflagdo
de junho (Tabela 2.1), a despeito de eleva¢des ndo
antecipadas nos precos de combustiveis e energia
elétrica residencial.

O subgrupo alimentacdo no domicilio apresentou
variacoes abaixo do esperado em todos os trés
meses desde a publicacdo do Relatério anterior. Em
junho, a surpresa no IPCA, de -0,13 p.p., também
decorreu de variacoes abaixo do esperado nos
precos de vestudrio, passagem aérea e
combustiveis. No més seguinte, a aplicacdo da
bandeira amarela sobre as tarifas de energia elétrica
compensou parcialmente a queda nos precos de
alimentos, mas ndo evitou que o IPCA registrasse
variacdo abaixo daquela considerada no cendrio
basico (0,24% ante 0,30%). Em agosto, a variacdo do
IPCA situou-se 0,08 p.p. abaixo do esperado, apesar
do aumento do PIS/Cofins sobre combustiveis e da
passagem da bandeira amarela para vermelha
(patamar 1).

Projecoes de curto prazo

As projecoes de curto prazo no cenario basico do
Copom consideram taxas respectivas de 0,17%,
0,46% e 0,40% para o IPCA nos meses de setembro,
outubro e novembro, evolugdo que levaria a inflagdo
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Tabela 2.2 — IPCA — Projec¢des de curto prazo
Variagéo %

2017
no 12 meses
set out nov ) g
trimestre __ até nov
Cenario do Copom” 0,17 0,46 0,40 1,04 2,98

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

Gréfico 2.1 — Taxa de cambio usada nas projecdes
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Gréfico 2.2 — Meta da taxa Selic usada nas projecées
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em doze meses para 2,98% ao final do periodo (ante
2,46% em agosto) — Tabela 2.2.

Em setembro, apesar da perspectiva de reducdo do
ritmo de queda dos precos de alimentos e de
elevacdo relevante nas tarifas de passagem aérea, a
taxa mensal do IPCA deve se manter préxima da
observada em agosto, devido ao impacto da
bandeira amarela sobre as tarifas de energia
elétrica, além da dissipagdo dos efeitos do aumento
de tributos sobre os precos de combustiveis.
Todavia, o aumento gradual dos precos de
alimentos e a aceleracdo de alguns precos
administrados tendem a provocar elevacdo da taxa
mensal do IPCA nos dois meses seguintes (0,46% em
outubro e 0,40% em novembro).

Nesse contexto, a inflacdo do trimestre terminado
em novembro (1,04%) deve situar-se acima da taxa
registrada no mesmo periodo do ano anterior
(0,52%), provocando aumento da inflacdo
acumulada em doze meses. A aceleracdo dainflacdo
na comparacdo anual repercute, principalmente, o
descarte das variacOes atipicamente negativas
observadas nos precos de alimentos no mesmo
periodo de 2016.

2.2 Projecoes condicionais

As expectativas para a taxa de cambio na pesquisa
Focus, quando comparadas com os valores
utilizados no Relatério de Inflacdo de junho de 2017,
reduziram-se de R$3,30/US$ para R$3,20/US$ para
o final de 2017 e de R$3,40/US$ para R$3,30/USS
para o final de 2018. No que concerne ao final de
2019 e 2020, as expectativas da pesquisa Focus sdo
de R$3,40/USS e RS$3,45/USS, respectivamente
(Grafico 2.1). Portanto, as expectativas Focus sdo de
depreciacdo moderada da taxa de cdmbio nominal
no horizonte considerado.

As expectativas para a taxa Selic na mesma
pesquisa, na comparacdo com o Relatério de
Inflacdo anterior, recuaram de 8,50% a.a. para
7,00% a.a. para o final de 2017 e de 2018 (Gréfico
2.2). Para o final de 2019, a expectativa da pesquisa
Focus é de que a taxa Selic se eleve para 8,00% a.a.,
mantendo-se nesse patamar até o final de 2020 e
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Gréfico 2.3 — Projegdo da inflagdo no cenario com
taxas de juros e cambio da pesquisa Focus
Leque de inflacdo
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Obs.: inflagdo medida pelo IPCA, acumulada em quatro trimestres (%).

Tabela 2.3 — Projegéo da inflagdo no cenario com taxas de
juros e cambio da pesquisa Focus

Projecéo central e intervalos de probabilidade

50%
Periodo 30%

2017 3 2,4 2,4 2,6 2,6
2017 4 2,8 3,0 34 3,6
2018 1 3,0 3,3 3,9 4,2
2018 2 3,5 3,9 4,7 51
2018 3 34 3,8 4,8 5.2
2018 4 3.4 3,8 4,8 5,2
2019 1 3.4 3,8 4,8 52
2019 2 3,3 3,7 4,7 51
2019 3 3,3 3,7 4,7 51
2019 4 3,3 3,7 4,7 51
2020 1 3,2 3,6 4,6 5,0
2020 2 3,2 3,6 4,6 5,0
2020 3 3,2 3,6 4,6 5,0
2020 4 3,2 3,6 4,6 5,0

Obs.: inflagdo medida pelo IPCA, acumulada em quatro trimestres (%).

2021°. Consistente com essa trajetéria para a taxa
Selic, a taxa do swap pré-DI projetado atinge valor
minimo no primeiro trimestre de 2018, elevando-se
gradualmente nos periodos seguintes até atingir
estabilidade no final de 2019.

Em relacdo ao considerado no Relatério de Inflacdo
anterior, a projecdo para a variacdo dos precos
administrados para 2017 elevou-se de 5,9% para
7,4% e para 2018 caiu de 5,5% para 5,2%. Para 2019
a projecao de inflagcdo de precos administrados é de
4,3% e para 2020 é de 4,2%. Essas projecoes sdo
consistentes com a trajetéria da taxa de cambio
oriunda da pesquisa Focus.

As projecoes aqui apresentadas dependem ainda de
consideracdes sobre a evolucdo das reformas e
ajustes necessarios na economia. Seus efeitos sobre
as projec¢oes sao capturados por meio dos pregos de
ativos, do grau de incerteza, das expectativas
apuradas pela pesquisa Focus e através do seu
efeito na taxa de juros estrutural da economia. Além
desses canais, a politica fiscalinfluencia as projecoes
condicionais de inflacdo por meio de impulsos sobre
a demanda agregada.

As  projecdes apresentadas embutem o
entendimento de que o processo de reformas
estruturais, como as fiscais e as recentes aprovacoes
de medidas na é4rea crediticia, contribui para a
reducdo gradual da taxa de juros estrutural.

Com base na combinacdo dos condicionantes acima,
foram construidas projecoes para avariacdo do IPCA
acumulada em quatro trimestres. Essas projecoes se
baseiam na utilizacdo de um conjunto de modelos e
de informacdes disponiveis, combinado com o
exercicio de julgamento.

A projecao central associada ao cendrio com taxas
de juros e cambio da pesquisa Focus indica que a
inflacdo acumulada em quatro trimestres atinge
valor minimo no terceiro trimestre de 2017 e
reverte para valor em torno de 3,2% no final do ano
(Grafico 2.3 e Tabela 2.3). Esse valor minimo previsto
para o terceiro trimestre de 2017 decorre, em boa
medida, da sequéncia de choques de alimentos
observada desde 2016, com efeito adverso ao longo

9/ Como descrito no boxe “Modelo agregado de pequeno porte —2017" (Relatério de Inflacdo de junho de 2017), a trajetdria da taxa
do swap pré-DI de 360 dias depende da trajetéria da taxa Selic usada como condicionante para o mesmo periodo e da trajetéria
do prémio (diferenca entre a taxa do swap e a taxa esperada para a Selic). Portanto, a taxa do swap ao longo de 2020 depende

também da trajetoria da Selic ao longo de 2021.
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Tabela 2.4 — ProjegcBes no Rl anterior e atual — cenario com
taxas de juros e cambio da pesquisa Focus
Inflagdo acumulada em quatro trimestres (%)

Periodo RI de junho RI de setembro
2017 3 2,9 2,5
20174 3,8 3,2
2018 1 4,4 3,6
20182 4,9 4,3
2018 3 4,7 4,3
2018 4 4,5 43
20191 4.4 4,3
2019 2 4,3 4,2
20193 4,2
2019 4 4,2
20201 4,1
2020 2 4,1
20203 4,1
2020 4 4,1

dos trés primeiros trimestres do ano passado e
efeitos favoraveis desde entdo (ver boxe “Efeitos de
choques de pregos de alimentos no IPCA” do
Relatério de Inflagdo de marco de 2017). A inflagdo
de precos de alimentacdo no domicilio, acumulada
em doze meses, depois de atingir pico de 16,79% em
agosto de 2016, reverteu fortemente, entrando no
campo deflaciondrio, atingindo -5,19% em agosto
de 2017. Essa reducao da inflagdo de alimentos, de
22 p.p., contribuiu em cerca de 3,5 p.p. para a queda
dainflacdo do IPCA no periodo.

A medida que trimestres passados afetados pelos
choques desinflacionarios dos precos de alimentos
sdo descartados no calculo da inflacdo acumulada
em quatro trimestres, as projecbes sobem,
atingindo aproximadamente 4,3% no segundo
trimestre de 2018, permanecendo em torno desse
valor até o primeiro trimestre de 2019. Apds esse
periodo, a inflacdo projetada entra em trajetéria de
declinio, consistente com a trajetéria da meta para a
inflacdo. Para 2019 e 2020, as projecoes de inflacdo
no cendrio com taxas de juros e cambio extraidas da
pesquisa Focus sdo de cerca de 4,2% e 4,1%,
respectivamente.

Nesse cendrio, as probabilidades estimadas de a
inflacdo ultrapassar os limites superior e inferior do
intervalo de tolerdncia da meta em 2017 situam-se
proximas de 0% e 36%, respectivamente. Para 2018,
as probabilidades encontram-se em torno de 11% e
17% para os limites superior e inferior,
respectivamente.

Na comparacdo com o Relatério de Inflacdo de junho
de 2017 (Tabela 2.4), as projecoes para 2017
recuaram em torno de 0,6 p.p. em decorréncia
principalmente da inflacdo efetiva menor do que a
esperada para junho, julho e agosto, em boa medida
resultante de prolongamento maior que o esperado
da deflacdo de alimentos.

Para 2018, as projecoes cairam cerca de 0,2 p.p. O
efeito inflacionario da trajetéria mais baixa para a
Selic e da perspectiva mais favoradvel para a
economia mundial foi mais do que compensado por
fatores como a menor inércia advinda dainflacdo de
2017, a reducdo nas projecdes para 0S precos
administrados e a queda das expectativas de
inflacdo aferidas pela pesquisa Focus.
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Gréfico 2.4 — Projecédo da inflagdo no cenario com taxa de
juros da pesquisa Focus e taxa de cambio constante

Leque de inflagcdo

| I m oo I m ol LA |1 R A VAR | I wv
2017 2018 2019 2020

Obs.: inflagdo medida pelo IPCA, acumulada em quatro trimestres (%).

Tabela 2.5 — Projegé&o da inflagdo no cenéario com taxa
de juros da pesquisa Focus e taxa de cAmbio constante
Projecgéo central e intervalos de probabilidade

50%
Periodo 30%

2017 3 2,4 2,4 2,6 2,6
2017 4 2,8 3,0 3,4 3,6
2018 1 2,9 3.2 3,8 4,1
2018 2 3,3 3,7 4,5 4,9
2018 3 3,2 3,6 4,6 5,0
2018 4 3,2 3,6 4,6 5,0
2019 1 3.2 3,6 4,6 5,0
2019 2 3,1 3,5 4,5 4,9
2019 3 31 3,5 4,5 4,9
2019 4 3,0 3,4 4,4 4,8
2020 1 2,9 3,3 4,3 4,7
2020 2 2,9 3,3 4,3 4,7
2020 3 3,0 3,4 4,4 4,8
2020 4 3,0 3,4 4,4 4,8

Obs.: inflagdo medida pelo IPCA, acumulada em quatro trimestres (%).

Para 2019 e 2020, varios fatores contribuem para
que as projecoes sejam consistentes com a meta
para a inflacdo, como o ponto de partida favoravel
da inflagdo projetada para 2018 (efeito da inércia),
as expectativas de inflacdo ancoradas na meta, as
trajetérias para as taxas de juros e de cadmbio
oriundas da pesquisa Focus e o comportamento
benigno esperado para as varidveis da economia
mundial e para os precos administrados. Assume-se
também que choques sobre a inflagdo e a atividade
vao perdendo forca ao longo do tempo.

Na comparacdo com as projecdoes da reunido do
Copom de setembro (2092 reunido), houve reducao
de aproximadamente 0,1 p.p. para 2017 e 2018 (ver
Notas da 2092 reunido). Para 2017, a mudanca
ocorreu em fun¢do da revisdo das projecoes de
curto prazo, enquanto, para 2018, a mudanca
decorreu, dentre outros fatores, de alteracdo na
trajetdria de cambio oriunda da pesquisa Focus.

O cendrio hibrido com cambio constante utiliza a
taxa Selic oriunda da pesquisa Focus, mas é
condicionado em uma taxa de cdmbio constante em
R$3,10/USS$ durante todo o horizonte de previsdo. A
projecado de inflacdo para 2017, em torno de 3,2%
(Grafico 2.4 e Tabela 2.5), é semelhante a do cenario
anterior (Tabela 2.6) em funcdo basicamente do
horizonte curto de projecdo. Para 2018, a projecao,
em torno de 4,1%, é menor do que no cenario
anterior. A diferenca decorre da hipdtese de que a
taxa de cdmbio permanece constante durante todo
o horizonte de projecdo, em contraste com a
trajetdria extraida da pesquisa Focus, que produz
depreciacdo gradual ao longo dos ultimos meses de
2017 e ao longo de 2018. Para 2019 e 2020, a
projecdo para a inflacdo é de cerca de 3,9%.

Nesse cenario, as probabilidades estimadas de a
inflacdo ultrapassar os limites superior e inferior do
intervalo de tolerancia da meta em 2017 situam-se
proximas de 0% e 36%, respectivamente. Para 2018,
as probabilidades estdo em torno de 9% e 21%,
respectivamente.

No contexto do processo de Fflexibilizacdo da
politica monetaria em curso, o Copom julga que
projecoes com taxa de juros inalterada sdo menos
informativas. Entretanto, no espirito de manter
elevado grau de transparéncia, o Relatério de
Inflacdo também reporta as proje¢des condicionais
que supdoem taxa Selic constante. Nesse caso,
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Tabela 2.6 — Proje¢des centrais de inflagdo em diferentes supde-se a Selic em 8,25% a.a., valor fixado na

cenarios reunido do Copom de setembro.
Juros
Juros e Juros Focus Juros e
Periodo cambio e cambio cambio consAtantlese 2 . . A .
Focus consard o ctanies c:\onng No cenario com.taxas de JUI’OS. e c_amblo copst?ntes
(por todo o horizonte de projecdo), a projecdo de
2017 3 25 25 25 25 inflacdo é em torno de 3,2% em 2017 e 3,8% em
2017 4 3.2 3.2 3.2 3.2 2018 (Tabela 2.7). A projecdo para 2017 é
20181 3,6 35 3,5 36 semelhante a do cendrio anterior tendo em vista
20182 43 41 4,0 4.2 que o impacto da politica monetaria sobre ainflagdo
201865 43 41 39 (L é menor em horizontes mais curtos. A projecdo para
2082 4.3 o 38 41 2018 é inferior & do cenério anterior porque a
jgiz; 2’2 j’; 23 j'g trajetoria para a Selic implica valores mais altos para
' ‘ ' ' a taxa do swap pré-DI, resultando em taxa de juros
20193 4,2 4,0 3,7 4,0 l . l d ot . ﬂ . .
2010 4 » - 37 0 real mais elevada e, portanto, em inflacdo mais
T a1 38 37 40 balxa.. O mesmo fator explica as proje¢des mais
2020 2 a1 38 37 40 reduzidas para 2019 e 2020, em torno de 3,7% e
2020 3 41 3,9 38 4,0 3,8%, respectivamente.
2020 4 4,1 3,9 3,8 4,0

Por fim, no cenario hibrido com taxa de cambio da

Obs.: inflagdo medida pelo IPCA, acumulada em quatro trimestres (%).

pesquisa Focus e taxa Selic constante, a projecdo de
inflacdo é de aproximadamente 3,2% em 2017 e
4,1% em 2018 (Tabela 2.8). Em relacdo ao cendrio
anterior, a projecdo de inflagdo para 2018 é maior
em funcdo da trajetéria com depreciacdo cambial,

Tabela 2.7 — Projegao de inflagdo com taxas de juros
e cambio constantes
Projecéo central e intervalos de probabilidade

50% extraida da pesquisa Focus. Por sua vez, quando
Periodo 30% comparado ao cendrio que utiliza trajetérias
extraidas da pesquisa Focus tanto para a Selic como

para o cambio, esse cenario implica juro real mais
elevado e, assim, inflacdo mais baixa. Por essa

zgizi z; z:z z:j 2:2 mesma razdo, para’2.019~e 202.0, as projecoes de
20181 29 32 . . inflacdo nesse cendrio sdo mais elevadas que no
20182 32 36 44 48 cenario com Selic e cambio constantes, situando-se
2018 3 30 34 44 48 em torno de 4,0%, para ambos os anos.

2018 4 2,9 3,3 43 47

2019 1 2,9 3,3 4,3 4,7

2019 2 28 32 42 46

2019 3 2,8 3,2 4,2 4,6 3 g

20004 28 32 22 46 2.3 Conducdo da politica

2020 1 2,8 3,2 4,2 4,6

s22 s+  monetaria e balanco de riscos

4,3 4,7
4,3 4,7

2020 2 2,8 3,2
2020 3 2,9 3,3
2020 4 219 3,3

O conjunto dos indicadores de atividade econémica

Obs.: inflagdo medida pelo IPCA, acumulada em quatro trimestres (%). divulgados desde a Uultima reunido do Copom
mostra sinais compativeis com a recuperacio
gradual da economia brasileira. A economia segue
operando com alto nivel de ociosidade dos fatores
de producdo, refletido nos baixos indices de
utilizacdo da capacidade da industria e,
principalmente, na taxa de desemprego.

O cendrio externo tem se mostrado favoravel, na
medida em que a atividade econémica global vem se
recuperando sem pressionar as condicoes
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Tabela 2.8 — Projegéo da inflagdo no cenéario com taxa de
cambio da pesquisa Focus e taxa de juros constante

Projecéo central e intervalos de probabilidade

50%
Periodo 30%

2017 3 2,4 2,4 2,6 2,6
2017 4 2,8 3,0 3,4 3,6
2018 1 3,0 3,3 3,9 4,2
2018 2 3,4 3,8 4,6 5,0
2018 3 3,2 3,6 4,6 5,0
2018 4 3,2 3,6 4,6 5,0
20191 3,1 3,5 4,5 4,9
2019 2 31 3,5 4,5 4,9
2019 3 31 3,5 4,5 4,9
2019 4 3,1 3,5 4,5 4,9
2020 1 31 3,5 4,5 4,9
2020 2 31 3,5 4,5 4,9
2020 3 31 3,5 4,5 4,9
2020 4 31 3,5 4,5 4,9

Obs.: inflagdo medida pelo IPCA, acumulada em quatro trimestres (%).

financeiras nas economias avancadas. Isso contribui
para manter o apetite ao risco em relacdo a
economias emergentes.

As expectativas de inflacdo apuradas pela pesquisa
Focus recuaram para em torno de 3,1% e 4,1% para
2017 e 2018, respectivamente. Para 2019 e 2020, as
expectativas mantiveram-se em 4,25% e 4,00%,
respectivamente.

O comportamento da inflagdo permanece bastante
favordvel, com diversas medidas de inflacdo
subjacente em nivel baixo, inclusive os
componentes mais sensiveis ao ciclo econémico e a
politica monetaria.

Em sua reunido em setembro (2092 Reunido), o
Copom decidiu, por unanimidade, pela reducdo da
taxa basica de juros em um ponto percentual, para
8,25% a.a., sem viés. O Comité entende que a
convergéncia da inflacdo para a meta de 4,5% no
horizonte relevante para a conducdo da politica
monetaria, que inclui o ano-calendério de 2018, é
compativel com o processo de Fflexibilizacdo
monetaria.

Na ocasido, o Copom comunicou que seu cenario
basico para a inflacdo envolve fatores de risco em
ambas as direcdes. Por um lado, a combinacao de (i)
possiveis efeitos secundarios do continuo choque
favoravel nos precos de alimentos e da inflagcdo de
bens industriais em niveis correntes baixos e da (ii)
possivel propagac¢do, por mecanismos inerciais, do
nivel baixo de inflacdo corrente, inclusive dos
componentes mais sensiveis ao ciclo econémico e a
politica monetaria, pode produzir trajetéria de
inflacdo prospectiva abaixo do esperado. Por outro
lado, (iii) uma frustracdo das expectativas sobre a
continuidade das reformas e ajustes necessarios na
economia brasileira pode afetar prémios de risco e
elevar a trajetéria da inflacdo no horizonte
relevante para a politica monetaria. Esse risco se
intensifica no caso de (iv) reversdo do corrente
cendrio externo favoravel para economias
emergentes.

O Copom entende que a conjuntura econdmica
prescreve politica monetaria estimulativa, ou seja,
com taxas de juros abaixo da taxa estrutural. O
Comité enfatiza que o processo de reformas, como
as recentes aprovacbes de medidas na area
crediticia, e de ajustes necessarios na economia
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brasileira contribui para a queda da sua taxa de juros
estrutural. As estimativas dessa taxa serdo
continuamente reavaliadas pelo Comité.

O Copom ressalta que as condicoes econdémicas
permitiram a reducdo da taxa Selic em um ponto
percentual na sua reunido em setembro. Para a
préxima reunido, caso o cenario basico do Copom
evolua conforme esperado, e em razdo do estdgio
do ciclo de flexibilizacdo, o Comité vé, neste
momento, como adequada uma reducdo moderada
na magnitude de flexibilizacdo monetaria. Além
disso, nas mesmas condicoes, o Comité antevé
encerramento gradual do ciclo. Ndo obstante as
perspectivas acima, o Copom ressalta que o
processo de flexibilizacdo continuard dependendo
da evolucdo da atividade econémica, do balanco de
riscos, de possiveis reavaliacoes da estimativa da
extensdo do ciclo e das projecoes e expectativas de
inflacdo.
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Taxa de juros estrutural e conducao da politica monetaria no

Brasil

Este boxe discute o conceito de taxa de juros
estrutural e o seu uso na condugdo e andlise da
politica monetaria. Apresenta também um resumo
de pesquisa conduzida em abril de 2017 pelo Banco
Central do Brasil (BCB) junto a participantes da
pesquisa Focus para conhecer suas estimativas da
taxa de juros estrutural de curto prazo da economia
brasileira a época da pesquisa, e suas expectativas
para a evolucao dessa taxa nos proximos anos.

A taxa de juros estrutural, também denominada
taxa de juros neutra, é um ponto de referéncia para
a conducdo da politica monetdria. Quando a taxa
de juros real se encontra abaixo da taxa de juros
estrutural, ela exerce um efeito estimulativo —
impulsionando a atividade econdémica e
contribuindo para um aumento da inflacdo. Por
outro lado, quando a taxa de juros real se encontra
acima da taxa estrutural, seu efeito é
contracionista — contém a atividade econdémica e
contribui para a reducdo da inflacdo.

A taxa de juros neutra depende fundamentalmente
de determinantes estruturais, como a taxa de
crescimento do produto potencial, a taxa de
crescimento  populacional, preferéncias da
populacdo quanto a consumir mais hoje versus
amanha, perspectivas de longo prazo da politica
fiscal e eficiéncia do sistema financeiro. Reformas e
ajustes na economia afetam a taxa estrutural, que
independe de fatores ciclicos, como movimentos do
hiato do produto ou desvios da inflacdo em relacdo
a meta. Entretanto, a taxa estrutural ndo é
invariante no tempo, pois seus determinantes tém
dindmica propria.

No regime de metas para a inflacdo, a politica
monetdaria deve ser conduzida para manter a inflacdo
na meta no horizonte relevante. Se a trajetoria
prospectiva dainflacdoindica niveis acima da meta no
horizonte relevante para a politica monetaria, o
banco central deve conduzir sua politica de juros e
sua comunica¢dao de modo que as taxas de juros reais
ex-ante situem-se em terreno contracionista, ou seja,
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Tabela 1 — Estatisticas da pesquisa sobre taxa real de
juros neutra

Discriminacéo Curto prazo 2 anos 5 anos
Moda (%) 5,00 4,00 4,00
Mediana (%) 5,00 4,50 4,00
NuUmero de respostas 82 79 75

Fonte: BCB.
Obs: Pesquisa realizada pelo BCB junto aos participantes do Sistema
Expectativas de Mercado em abril de 2017.

acima da taxa neutra. O oposto vale se a trajetéria
prospectiva da inflacdo aponta para niveis abaixo da
meta no horizonte relevante. Nesse caso, o banco
central deve conduzir sua politica de juros e
comunicacdo de modo que a politica monetaria se
torne estimulativa. O qudo acima ou abaixo da taxa
neutra o banco central deve mirar nessas
circunstancias depende, dentre outros fatores, da
efetividade da transmissdo da politica monetaria, do
hiato do produto, do balanco de riscos e, de forma
geral, da velocidade almejada para convergéncia da
inflacdo a meta.

Em longos periodos de tempo, é de se esperar que,
em uma economia com expectativas de inflacdo
ancoradas, a inflacdo flutue ao redor da meta,
alternando entre periodos com inflagdo acima da
meta e periodos em que ainflacdo se situe abaixo da
meta. Reagindo prospectivamente a essas
oscilacoes, espera-se que o banco central induza
taxas de juros reais que alternardo periodos acima
da taxa neutra com periodos abaixo da taxa neutra.
Reducdes sustentdveis das taxas de juros reais
praticadas numa economia dependem, portanto, de
reducdes na sua taxa de juros estrutural.

Entretanto, uma das dificuldades na conducdo da
politica monetaria decorre do fato de que a taxa de
juros neutra ndo é observavel. Portanto, esse
importante ponto de referéncia precisa ser
estimado a partir de um amplo conjunto de
informacdes e modelos. E amplamente reconhecido
na literatura econémica e na pratica da politica
monetaria que estimativas da taxa neutra envolvem
elevado grau de incerteza e devem ser reavaliadas
continuamente.

Visando ampliar seu conjunto de informacoes sobre
as avaliacoes e expectativas dos participantes da
pesquisa Focus, em abril do corrente ano, o BCB
realizou levantamento junto aos participantes dessa
pesquisa sobre suas estimativas da taxa de juros
neutra no curto prazo e dentro de dois e de cinco
anos (Tabela 1).

Cabe ressaltar que a pesquisa foi efetuada em abril
deste ano, o que significa que os prazos de dois e
cinco anos devem ser computados a partir dessa
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Gréfico 1 — Taxas reais de juros: Selic real ex-ante 1 ano,

swap pré-Dl real de 360 dias e NTN-B real de 1 ano
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Obs: Os valores das taxas do swap e da NTN-B de setembro referem-se as
médias até 15.9.2017.

data’. Além disso, percepcdes sobre a taxa neutra
podem ter se modificado desde entdo.

A moda das respostas indica que a percepcao dos
participantes da pesquisa é de que a taxa real de
juros neutra no curto prazo é em torno de 5,0% a.a.
Apenas 4% das 82 instituicoes que responderam a
essa questao indicaram uma taxa inferior a 4,0% a.a.

As instituicoes pesquisadas revelaram, ainda,
confianga na queda da taxa de juros neutra ao longo
do tempo. A moda das respostas é de uma taxa real
neutra de 4,0% a.a. dentro de dois e cinco anos.
Respostas abaixo de 4,0% a.a. foram verificadas em
6% dos que responderam a pergunta referente a
dois anos e em 39% dos que responderam a questao
para o prazo de cinco anos.

E importante ressaltar que as estimativas da taxa de
juros estrutural do Copom (e seus membros) podem
diferir das respostas dos analistas da pesquisa Focus.

E interessante contrastar as estimativas de taxa de
juros neutra reportadas na pesquisa com o atual
nivel das taxas de juros reais ex-ante, que pode ser
medido a partir de uma série de indicadores, alguns
dos quais sdo reportados no Grafico 1.

Nesse grafico, a taxa Selic real ex-ante representa a
expectativa da taxa Selic para os proximos doze
meses, descontada da expectativa de inflacdo para o
mesmo periodo, ambas oriundas da pesquisa Focus.
Por sua vez, a taxa do swap pré-DlI real de 360 dias
reflete a taxa Selic esperada ao longo desse periodo
mais um prémio de risco, deflacionada pela taxa
esperada de inflacdo da pesquisa Focus. Também é
apresentada a taxa real de juros associada aos titulos
NTN-B com prazo de um ano, que, por serem de prazo
curto, também tendem a acompanhar os
movimentos da taxa Selic real esperada.

Verificando as trés medidas, pode-se perceber que
atualmente a taxa de juros real ex-ante situa-se em
torno de 3%. Considerando a trajetéria implicita na
pesquisa Focus, a taxa real ex-ante chegaria a 2,7%
no final do ano?.

1/ A pergunta “Qual sua estimativa para a taxa de juros neutra da economia brasileira, no curto prazo, daqui a 2 anos e daqui a 5
anos?” fez parte do questionario pré-Copom enviado em 31.3.2017 aos participantes do Sistema Expectativas de Mercado,

respondido durante a primeira semana de abril.

2/ Calculada usando as expectativas da taxa Selic acumulada em 2018, oriunda da pesquisa Focus, descontada das expectativas de

inflacdo para o mesmo periodo, usando a mesma pesquisa.
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Em resumo, embora seja uma varidvel nao
observavel, a taxa de juros estrutural é uma
importante referéncia na conducdo da politica
monetaria. A sua dindmica depende de fatores
estruturais que variam ao longo do tempo. Visando
manter a transparéncia que caracteriza as acdes do
BCB, apresentou-se uma sintese das estimativas
para essa variavel reportadas por participantes da

pesquisa Focus.
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Reformulacao dos modelos para projecao de médio prazo dos

precos administrados

Tabela 1 — Composicéo dos precos administrados®

%

s Peso no Peso nos

IPCA Administrados
Administrados 24,5 100,0
Plano de satde 3,8 15,3
Gasolina 3,7 15,1
Energia elétrica 3,5 14,4
Produtos farmacéuticos 35 14,3
Onibus urbano 2,7 11,1
Taxa de agua e esgoto 1,7 6,9
Gas de bujao 1,2 4,9
Telefone fixo 0,9 3,7
Demais? 3,5 141
Fonte: IBGE.

1/ Pesos de agosto de 2017.

2/ Emplacamento e licenga; Onibus intermunicipal; Jogos de azar; Téaxi;
Onibus Interestadual; Oleo diesel; Gas veicular; Pedagio; Telefone publico;
Gas encanado; Metrd; Trem; Multa; Correio e Barco.

Este boxe apresenta o novo modelo utilizado para
projecbes de médio prazo dos precos
administrados. Essa estrutura compode o conjunto
de modelos utilizados para as projecdes de inflacao
do Comité de Politica Monetaria (Copom).

Precos administrados sdo aqueles estabelecidos por
contrato, por 6rgdo publico ou agéncia reguladora
e, geralmente, sdo menos sensiveis as condicoes de
mercado’. A partir de 2012, o conjunto de precos
administrados passou a ser composto por 23 itens?,
conforme apresentado na Tabela 1.

A estratégia anterior de modelagem para precos
administrados, apresentada em BCB (2012) e Alves
et al. (2013), combinava a modelagem chamada de
“contabil” com a modelagem econométrica, esta
Gltima baseada em modelos autorregressivos
univariados e modelos de vetores autorregressivos
(VARs).

A estratégia atual de modelagem, por sua vez,
utiliza parte da estratégia anterior, em especial a
abordagem contdbil, com inovacdes motivadas, em
grande parte, pelas modificacbes ocorridas na
definicdo de reajustes de alguns itens dos precos
administrados desde a ultima revisdo do modelo,
em 2012.

O novo modelo é chamado de “semiestrutural
calibrado”, porque, para cada item dos precos
administrados, é definida uma equacdo que procura
captar relacoes basicas de comportamento dos
precos e, para a definicdo dessas equacdes, em vez
de estimacoes econométricas, sdo consideradas
informagoes sobre os contratos de concessao,
regras de reajustes e metodologias usadas pelo
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE)
para a mensuracdo da variacdo dos itens3.

1/ Também sdo incluidos nesse grupo os precos de gasolina, gas de bujdo e 6leo diesel, em virtude do papel central que a Petrobras

possui na determinacdo desses precos.

2/ Usando a classificagdo dos componentes do IPCA, sdo 22 subitens e 1 item (Produtos farmacéuticos, que inclui 12 subitens).
3/ A Unica excecdo refere-se as tarifas de energia elétrica, para as quais utiliza-se uma estimag¢do econométrica.
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As varidveis que entram como determinantes
envolvem fatores especificos do setor, como nos
casos de medicamentos e telefone fixo, precos de
commodities de energia e varidveis macroeconomicas,
como a variacdo do indice Nacional de Precos ao
Consumidor Amplo (IPCA), do indice Geral de Precos -
Mercado (IGP-M) e da taxa de cdmbio. A definicdo da
trajetéria dessas varidveis pode ser realizada de
diferentes maneiras, como a partir de cenarios
condicionantes, como o da pesquisa Focus, ou ainda,
no caso do IPCA, ser gerada pelos modelos usados
para projecao de precos livres (em combinacdo com o
proprio modelo para os precos administrados).

Abordagens  estruturais ou semiestruturais
permitem uma melhor compreensdo dos fatores
determinantes das projecoes. Possibilitam também
aformulacdo de diferentes exercicios para avaliacao
de politicas, com a construcdo de cendrios
alternativos e melhor avaliacdo dos riscos ao redor
do cendrio base.

Ressalta-se que os principais instrumentos de
projecao de inflacdo utilizados pelo Banco Central
do Brasil (BCB) diferem de acordo com o horizonte
considerado, como destacado no boxe “Modelo
agregado de pequeno porte —2017” do Relatério de
Inflacdo de junho de 2017. As projecoes de curto
prazo geralmente incorporam subsidios Fornecidos
por especialistas, empregando uma grande
variedade de informacoes. As projecdes de médio
prazo, por sua vez, utilizam como principal
instrumento o conjunto de modelos semiestruturais
e estruturais, os quais sdo desenvolvidos
procurando captar relacoes bdsicas da economia. A
trajetéria de projecbes ao longo do horizonte
considerado é entdo formada pela combinacdo das
projecoes de curto e de médio prazos.

Tendo em vista as especificidades dos precos
administrados, o horizonte de projecdo do
especialista é mais longo do que no caso dos precos
livres. Os modelos apresentados neste boxe sao os
utilizados para o horizonte imediatamente
posterior ao do especialista.

Este boxe traz um breve relato da modelagem usada
para cada componente. A ordem de apresentacdo é
baseada na importancia de cada item, representada
pelo seu peso no IPCA.
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Gréfico 1 — IPCA, VCMH e reajustes dos planos de salde
Varia¢do % no ano
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Fontes: ANS; IBGE; IESS.

Planos de saide e medicamentos

De acordo com o IBGE, para os planos de salde, as
informacoes sobre os reajustes aplicados nos
contratos sdo obtidas com as operadoras mais
representativas. Porém, o percentual informado é,
em geral, baseado no reajuste maximo fixado pela
Agéncia Nacional de Saude Suplementar (ANS). O
IBGE incorpora esse reajuste de tal forma que a
variacdo autorizada seja distribuida igualmente no
periodo de julho de cada ano ajunho do ano seguinte.

Para a projecdo dessa variacdo, considera-se o indice
de Variacao dos Custos Médico-Hospitalares (VCMH),
calculado pelo Instituto de Estudos de Salde
Suplementar (IESS). O Grafico 1 mostra a variacao
anual do VCMH e do IPCA, assim como os reajustes
anuais dos planos de satide. Assume-se que o reajuste
autorizado pela ANS é dado por uma combinagdo
linear das varia¢oes acumuladas em doze meses do
IPCA (entre maio do ano anterior e abril do ano em
questao) e do VCMH (até dezembro do ano anterior).
Por sua vez, a projecao da trajetéria futura do VCMH
é dada por um modelo auxiliar.

A regra de reajuste de medicamentos, definida pela
Camara de Regulagdo do Mercado de Medicamentos
(CMED), é baseada em um modelo de teto de precos
no qual o ajuste é dado pela variacdo de um indice
de precos menos um fator “X”, que incorpora
estimativa do aumento futuro da produtividade.
Desde marco de 2004, os reajustes passaram a
ocorrer a cada doze meses, vigorando a partir de 31
de marco de cada ano. A variacdo percentual do
preco (VPP) do medicamento para o setor jno ano T
é dada pela férmula:

VVP, = AIPCAy - Xp + Yy + Zy

na qual AIPCA; é a taxa de inflacio medida pelo
IPCA no periodo de referéncia parao ano 7, X e Y
representam, respectivamente, o fator de
produtividade e a mudanca de precos relativos
entre o setor farmacéutico e os outros setores da
economia para o ano T. A varidvel Z;; %, por sua vez,
denota a mudanca de precos relativos intrassetores
(nos diversos mercados de medicamentos) para o
setor jno ano T. Os setores sdo determinados pelo

4/  Z; é divulgado em termos de X;. De acordo com a Agéncia Nacional de Vigilancia Sanitéria (Anvisa), para setores sem evidéncia
de concentracdo de mercado, o Fator Z assume o valor do Fator X. Para setores moderadamente concentrados, o Fator Z deve ser
ametade do valor do Fator X. J& para setores fortemente concentrados, o Fator Z assume valor zero.
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grau de concorréncia, o qual é aproximado pela
participacdo do faturamento com medicamentos
genéricos nesse mercado.

A partir da férmula anterior, o reajuste estimado
para o més té dado por:

(1+ AIPCAR2,)(1 + Yy) Bf} .

Reaj, =
e { 1+ Xp*a)

Para as projecoes, é usado julgamento para a
definicdo dos valores de Y; e X;. O parametro «a é
obtido a partir da composicdo dos setores dos
farmacos em termos de participa¢do de genéricos, e
o parametro B, representa a parcela do reajuste no
periodo t observado historicamente®.

Combustiveis derivados de petréleo

Quando da ultima revisdo dos modelos de precos
administrados, em 2012, ndo havia regra explicita de
reajuste da Petrobras para seus produtos. Em 14 de
outubro de 2016, a empresa anunciou a adog¢do de
regras de reajuste tanto para os precos do 6leo
diesel quanto para os da gasolina. De acordo com o
divulgado, as regras tém como base dois fatores: a
paridade com o mercado internacional e uma
margem que considera a volatilidade da taxa de
cambio e os precos sobre estadias em portos e lucro,
além de tributos. Inicialmente a regra previa que as
avaliacoes para reajuste ocorreriam pelo menos
uma vez ao més. Em 30 de junho de 2017, aregra da
frequéncia de reajuste foi alterada, permitindo a
possibilidade de alteracdo diaria dos precos
praticados pela Petrobras.

Com relacao ao Gas Liquefeito de Petréleo (GLP), ou
gas de bujdo, uma regra de reajuste dos precos
praticada pela Petrobras foi estabelecida em 7 de
junho de 2017. Pela regra, o preco final as
distribuidoras seria formado pela média mensal das
cotacdes do butano e propano no mercado europeu,
convertida em reais pela média diaria de venda do
délar.

5/ O parametro B, assume a distribuicdo de valores 0,6, 0,3 e 0,1 nos meses de abril, maio e junho, respectivamente. Para os demais

meses do ano, esse parametro é zero.
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Gréfico 2 — Prego da gasolina na Petrobras e cotacéo
internacional
R$IL
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Os modelos de projecao desses trés itens (gasolina,
Oleo diesel e gas de bujao) foram definidos tendo
como ponto de partida essas regras de reajustes.

O modelo para gasolina, por exemplo, projeta
variacoes mensais para o preco na bomba baseado
em um certo nivel de defasagem entre o preco
internacional em reais do item e o praticado pela
Petrobras (Grafico 2) e em cendrios para a taxa de
cambio e o preco do petréleo.

Para a composi¢ao do preco na bomba, considera-se
ainda uma trajetéria para o etanol (baseada em
contratos futuros) e para a parcela referente aos
custos de distribuicio do combustivel e outros
custos (baseada na variacao do IPCA).

Modelos similares sdo usados para o 6leo diesel e
para o gas de bujdo, levando-se em conta,
naturalmente, as especificidades de cada produto.

Energia elétrica

A definicdo da equacdo para os precos de energia
elétrica utilizou estimativas econométricas. A
especificacio do modelo considera possiveis
impactos do IPCA no preco da energia elétrica e o
ciclo do nivel dos reservatérios no Brasil. Este Gltimo
se baseia em dados do Operador Nacional do
Sistema Elétrico (ONS). Periodos de racionamento,
como os de 2001 e 2003, e de alteracoes
importantes no regime de reajuste de energia
elétrica sdo tratados com técnicas econométricas
apropriadas. O modelo também permite a
incorporacdo de fatores que sejam julgados
relevantes para o horizonte considerado.

Onibus

Os reajustes do item “Onibus urbano” sdo definidos
no ambito municipal e normalmente tém
periodicidade anual. A tarifa é um rateio do custo
total do servico entre os usuarios. O custo total é
formado por custos fixos (custo de capital, despesa
com pessoal e despesas administrativas) e variaveis
(combustivel, lubrificantes, rodagem e pecas),
sendo o combustivel (6leo diesel) o principal item
dos custos das empresas.

Setembro 2017 \ Banco Central do Brasil \ Relatério de Inflagdo \ 63



Gréfico 3 — IST e telefone fixo no IPCA
Variagcao % no ano
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Para a projecdo dos reajustes das tarifas de onibus
urbano, assume-se que o padrao recente dos
aumentos serd mantido. Um forte padrdo sazonal
tem sido observado, caracterizado por
concentracdo de reajustes no inicio de ano. Utiliza-
se a variacdo de doze meses do IPCA ou do IGP-M a
data do reajuste.

O tratamento para as tarifas dos demais 6nibus
(intermunicipal e interestadual) é bastante similar,
com a diferenca de que, para 6nibus interestadual,
considera-se reajuste unificado nacionalmente.

Agua e esgoto

Assim como as tarifas de 6nibus urbano, os reajustes
da taxa de agua e esgoto sdo definidos em nivel
municipal. A partir do padrdo de reajustes dos
ultimos anos, definiu-se o més de reajuste para cada
uma das regides metropolitanas. O indice de
reajuste utilizado para cada cidade (IPCA ou IGP-M)
foi definido como sendo aquele que melhor replicou
os reajustes ocorridos anteriormente ou o que foi
explicitamente definido pelo 6érgdo municipal
responsavel pelos reajustes.

Telefone

O valor maximo de reajuste da tarifa de telefone
fixo é dado pela variacdo do indice de Servicos de
Telecomunicacgoes (IST), descontado de um fator de
produtividade e um fator de amortecimento
conforme a equacao:

ATF, < (1 — X, — FA)AIST,,,

onde AIST12¢ é a variacdo do indice de Servicos de
Telecomunicacdes (IST) para o periodo de junho de
t-1 a maio de £ Xt é o Fator de produtividade
aplicado no periodo & e FA: é o fator de
amortecimento no periodo ¢ que assume valor zero
para variacoes do IST de até 10%.

Como pode ser visto no Grafico 3, a variacdo da
tarifa de telefonia fixa no IPCA foi negativa em
todos periodos desde 2012, em contraste com o
comportamento do IST. A principal razdo para
essa diferenca foi o programa de reducdo das
tarifas de chamadas fixo-maével que se iniciou em
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2012 no ambito do Plano Geral de Metas para
Competicdo (PGMC). A principio, tal reducdo
ocorreria até 2014, mas ela vem sendo
prorrogada. Para esse componente da tarifa,
assume-se uma trajetéria decrescente das
reducoes das tarifas para os préximos anos. Por
sua vez, para a projecdao do IST, utiliza-se uma
combinacado linear entre o IPCA e o IGP-M.

Demais itens

Para os itens de precos administrados com pesos
menores, regras “simplificadas” de reajuste sdo
adotadas. Para “Barco”, “Gas encanado”, “Gas
veicular”, “Metro”, "“Pedagio”, “Taxi” e “Trem”,
assume-se, para cada regido, que o reajuste é dado
pela variacdo em 12 meses do IPCA ou do IGP-M
anteriores a data de reajuste. No caso de “Correios”,
“Jogos de azar”" e “Multa”, assume-se que os
reajustes ocorram uma vez por ano, de forma
nacional, e também baseados na variacdo em 12
meses do IPCA. No caso da “Taxa de emplacamento”,
o reajuste é distribuido igualmente ao longo do ano e
é dado pela variagao do IPCA no ano anterior. Ja para
o item “Telefone Pulblico”, considera-se que o
reajuste seja dado pelo IPCA mensal.

Em resumo, este boxe descreve a nova formulacao
da modelagem usada para a projecdo de médio
prazo dos precos administrados. Representa mais
um passo no sentido de aprimorar as projecoes de
inflacdo do BCB e a andlise de politica monetaria,
além de contribuir para manter o nivel de
transparéncia que caracteriza as acoes de politica
monetaria, elemento chave no regime de metas
para a inflacdo.
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Apéndice

Administracao do Banco Central do Brasil

Comité de Politica Monetaria (Copom)
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Siglas

a.a.
ADF
ANS
Anvisa
BCB
BCE
Caged
CDS
CMED
CMN
CNAE
CNI
Cofins
Copom
Depec
Depep
DFGLS
Dstat
EUA
FBCF
Fed
Fenabrave
FGTS
FGV
FOMC
GLP
IBGE
ICC
ICE

ICI

IDE
IDP

IE
IESS
IGP-M
Inec
IPA
IPCA
ISA
IST
MTb
Nuci
ONS

p.p.

Ao ano

Augmented Dickey-Fuller

Agéncia Nacional de Saude Suplementar

Agéncia Nacional de Vigilancia Sanitaria

Banco Central do Brasil

Banco Central Europeu

Cadastro Geral de Empregados e Desempregados
Credit Default Swap

Camara de Regulacédo do Mercado de Medicamentos
Conselho Monetario Nacional

Classificacdo Nacional das Atividades Econbmicas
Confederacao Nacional da Industria

Contribuicao para o Financiamento da Seguridade Social
Comité de Politica Monetaria

Departamento Econémico

Departamento de Estudos e Pesquisas
Dickey-Fuller Generalized Least Squares
Departamento de Estatisticas

Estados Unidos da América

Formacao Bruta de Capital Fixo

Federal Reserve

Federacao Nacional da Distribuicdo de Veiculos Automotores

Fundo de Garantia do Tempo de Servico
Fundacéo Getulio Vargas

Comité Federal de Mercado Aberto

Gas Liquefeito de Petroleo

Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
indice de Confianca do Consumidor
Intercontinental Exchange de Nova York
indice de Confianca da Industria
Investimento Direto no Exterior
Investimentos Diretos no Pais

indice de Expectativas

Instituto de Estudos de Saude Suplementar
indice Geral de Precos — Mercado

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

indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo
indice da Situacéo Atual

indice de Servicos de Telecomunicacdes
Ministério do Trabalho

Nivel de Utilizacao da Capacidade Instalada
Operador Nacional do Sistema Elétrico
Pontos percentuais
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PGMC
PIB
PIM-PF
PIS
PMS
PNAD
PNAD Continua
PO
VAR
VCMH
VPP

Plano Geral de Metas para Competi¢éo

Produto Interno Bruto

Pesquisa Industrial Mensal — Producao Fisica
Programa de Integragéo Social

Pesquisa Mensal de Servicos

Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios
Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios Continua
Populacdo Ocupada

Vetor Autorregressivo

indice de Variagcdo dos Custos Médico-Hospitalares
Variagéo percentual do preco
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