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Princípios de Condução da Política Monetária no 
Brasil
Missão e objetivos
O Banco Central do Brasil (BCB) tem como missão 
assegurar a estabilidade do poder de compra da 
moeda e um sistema financeiro sólido e eficiente. O 
cumprimento da missão de assegurar a estabilidade 
de preços se dá por meio do regime de metas para a 
inflação, definidas pelo Conselho Monetário Nacional.

A experiência, tanto doméstica quanto interna‑
cional, mostra que a melhor contribuição da política 
monetária para que haja crescimento econômico 
sustentável, desemprego baixo e melhora nas 
condições de vida da população é manter a taxa de 
inflação baixa, estável e previsível.

A literatura econômica indica que taxas de inflação 
elevadas e voláteis geram distorções que levam 
a aumento dos riscos e impactam negativamente 
os investimentos. Essas distorções encurtam 
os horizontes de planejamento das famílias, 
empresas e governos e deterioram a confiança de 
empresários. Taxas de inflação elevadas subtraem 
o poder de compra de salários e de transferências, 
com repercussões negativas sobre a confiança e 
o consumo das famílias. Além disso, produzem 
dispersão ineficiente de preços e diminuem o valor 
informacional que os mesmos têm para a eficiente 
alocação de recursos na economia.

Inflação alta e volátil tem, ainda, efeitos redistributivos 
de caráter regressivo. As camadas menos favorecidas 
da população, que geralmente têm acesso mais 
restrito a instrumentos que as protejam da perda do 
poder de compra da moeda, são as mais beneficiadas 
com a estabilidade de preços.

Em resumo, taxas de inflação elevadas reduzem 
o potencial de crescimento da economia, afetam 
a geração de empregos e de renda, e pioram a 
distribuição de renda.

Implementação
A política monetária tem impacto sobre a economia 
com defasagens longas, variáveis e incertas, 
usualmente estimadas em até dois anos. Devido 
à substancial incerteza associada a projeções de 
inflação no horizonte relevante para a condução da 
política monetária, em grande medida decorrente 
da incidência natural de choques favoráveis e 
desfavoráveis na economia ao longo do tempo, é 
de se esperar que, mesmo sob condução apropriada 
da política monetária, a inflação realizada oscile em 
torno da meta. O Copom deve procurar conduzir a 
política monetária de modo que suas projeções de 

inflação apontem inflação convergindo para a meta. 
Dessa forma, é natural que a política monetária seja 
realizada olhando para o futuro.

O arcabouço de metas para a inflação no Brasil é 
flexível. O horizonte que o BCB vê como apropriado 
para o retorno da inflação à meta depende tanto da 
natureza dos choques que incidem sobre a economia 
quanto de sua persistência.

O BCB entende que uma comunicação clara e 
transparente é fundamental para que a política 
monetária atinja seus objetivos de maneira eficiente. 
Assim, regularmente o BCB publica avaliações sobre 
os fatores econômicos que determinam a trajetória 
da inflação, além de riscos potenciais a essa trajetória. 
Os Comunicados e Notas do Copom, e o Relatório de 
Inflação são veículos fundamentais na comunicação 
dessas avaliações.

Relatório de Inflação
As projeções para a inflação são apresentadas em 
cenários com condicionantes para algumas variáveis 
econômicas. Tradicionalmente, os condicionantes 
referem‑se às trajetórias da taxa de câmbio e 
da taxa Selic ao longo do horizonte de projeção. 
Essas trajetórias normalmente são oriundas das 
expectativas coletadas pela pesquisa Focus, realizada 
pelo BCB com analistas independentes, ou consideram 
constantes os valores dessas variáveis. Os cenários 
apresentados envolvem uma combinação desses 
condicionantes. Cenários alternativos também podem 
ser apresentados. É importante ressaltar que esses 
cenários são alguns dos instrumentos quantitativos que 
servem para orientar as decisões de política monetária 
do Copom, e que seus condicionantes não constituem e 
nem devem ser vistos como previsões do Comitê sobre 
o comportamento futuro dessas variáveis.

As projeções condicionais de inflação divulgadas neste 
Relatório contemplam intervalos de probabilidade que 
ressaltam o grau de incerteza associado às mesmas. 
As previsões de inflação dependem não apenas dos 
condicionamentos feitos para as taxas de juros e de 
câmbio, mas também de um conjunto de pressupostos 
sobre o comportamento de variáveis exógenas. O 
Copom utiliza um conjunto amplo de modelos e 
cenários, com condicionantes a eles associados, para 
orientar suas decisões de política monetária. Ao expor 
alguns desses cenários, o Copom procura dar maior 
transparência às decisões de política monetária, 
contribuindo para sua eficácia no controle da inflação, 
que é seu objetivo precípuo.
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Sumário executivo

A trajetória recente dos principais indicadores de 
atividade econômica mostra sinais compatíveis com 
a recuperação gradual da economia brasileira. 

No terceiro trimestre de 2017, o Produto Interno 
Bruto (PIB) registrou o terceiro aumento consecutivo 
na margem. Do lado da oferta, o desempenho da 
economia repercutiu o resultado positivo da atividade 
industrial, em especial da indústria de transformação, 
e o terceiro aumento consecutivo no setor de serviços, 
que detém maior peso entre os componentes de 
oferta, refletindo, em parte, a expansão das atividades 
comércio e transportes, mais correlacionadas ao setor 
industrial. No âmbito da demanda, destacaram-se a 
nova expansão significativa do consumo das famílias 
e o resultado positivo da Formação Bruta de Capital 
Fixo (FBCF), representando a primeira expansão na 
margem desde o terceiro trimestre de 2013.

A recuperação do consumo seguiu favorecida pelo 
aumento da massa de rendimentos reais, destacando-
se o impacto da redução da inflação na preservação 
do poder aquisitivo dos salários; pela reação do 
crédito no segmento de pessoas físicas, refletindo o 
efeito dos cortes na taxa básica de juros e o estágio 
avançado do processo de desalavancagem das 
famílias; pela gradativa recuperação da confiança 
dos consumidores; e pelas melhores condições no 
mercado de trabalho.

De fato, persistem sinais de reação do emprego 
compatíveis com o processo de retomada gradual 
da atividade. A taxa de desemprego voltou a recuar, 
na margem, no trimestre encerrado em novembro, 
período em que houve criação líquida de 146,5 mil 
empregos formais, comparativamente a corte de 148 
mil vagas em igual intervalo de 2016.

O cenário externo tem se mostrado favorável, na 
medida em que a atividade econômica global vem 
se recuperando sem pressionar em demasia as 
condições financeiras nas economias avançadas. Isso 
contribui para manter o apetite ao risco em relação 
a economias emergentes.
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Persistem riscos de que uma frustração das 
expectativas sobre a continuidade das reformas e 
ajustes necessários na economia brasileira afete 
prêmios de risco e eleve a trajetória da inflação 
no horizonte relevante para a política monetária.  
Esse risco se intensifica no caso de reversão do 
corrente cenário externo favorável para economias 
emergentes.

Não obstante, a economia brasileira apresenta maior 
capacidade de absorver eventual revés no cenário 
internacional, devido à situação robusta de seu 
balanço de pagamentos e ao ambiente com inflação 
baixa, expectativas ancoradas e perspectiva de 
recuperação econômica.

De fato, as transações externas do país registram 
evolução positiva no decorrer de 2017, destacando-se 
que o deficit em transações correntes atingiu 0,3% do 
PIB no acumulado do ano até novembro, ante 1,1% do 
PIB em igual intervalo de 2016. Adicionalmente, vale 
ressaltar a melhora, no ano, das condições de acesso 
ao crédito ofertado pelo mercado internacional às 
empresas residentes no Brasil.  

As expectativas de variação do Índice Nacional 
de Preços ao Consumidor Amplo (IPCA) apuradas 
pela pesquisa Focus situam-se em torno de 2,8% 
para 2017. As expectativas para 2018, 2019 e 2020 
encontram-se em torno de 4,0%, 4,25% e 4,0%, 
respectivamente.

O cenário básico para a inflação tem evoluído, em boa 
medida, conforme o esperado. O comportamento da 
inflação permanece favorável, com diversas medidas 
de inflação subjacente em níveis confortáveis ou 
baixos, inclusive os componentes mais sensíveis ao 
ciclo econômico e à política monetária.

Não obstante, há riscos de que possíveis efeitos 
secundários do choque favorável nos preços de 
alimentos e da inflação de bens industriais em 
níveis correntes baixos e a possível propagação, 
por mecanismos inerciais, do nível baixo de inflação 
possam produzir trajetória de inflação prospectiva 
abaixo do esperado.

No que se refere às projeções condicionais de 
inflação, de acordo com o cenário com taxas de juros 
e câmbio da pesquisa Focus, projeta-se inflação em 
torno de 2,8% em 2017 e de 4,2% em 2018. Para 2019 
e 2020, as projeções de inflação nesse mesmo cenário 
são de cerca de 4,2% e 4,1%, respectivamente.
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O Copom entende que a conjuntura econômica 
prescreve política monetária estimulativa, ou 
seja, com taxas de juros abaixo da taxa estrutural. 
O Comitê enfatiza que o processo de reformas 
e de ajustes necessários na economia brasileira 
contribui para a queda da taxa de juros estrutural. 
As estimativas dessa taxa são continuamente 
reavaliadas pelo Comitê.

O Copom ressalta que a evolução do cenário básico, 
em linha com o esperado, e o estágio do ciclo de 
flexibilização tornaram adequada a redução da taxa 
básica de juros em 0,5 ponto percentual em sua 
reunião em dezembro. Para a próxima reunião, caso o 
cenário básico evolua conforme esperado, e em razão 
do estágio do ciclo de flexibilização, o Comitê vê, 
neste momento, como adequada uma nova redução 
moderada na magnitude de flexibilização monetária. 
Essa visão para a próxima reunião é mais suscetível 
a mudanças na evolução do cenário e seus riscos 
que nas reuniões anteriores. Para frente, o Comitê 
entende que o atual estágio do ciclo recomenda 
cautela na condução da política monetária. O Copom 
ressalta que o processo de flexibilização monetária 
continuará dependendo da evolução da atividade 
econômica, do balanço de riscos, de possíveis 
reavaliações da estimativa da extensão do ciclo e das 
projeções e expectativas de inflação.
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Conjuntura econômica

Este capítulo do Relatório de Inflação analisa 
a evolução recente da conjuntura econômica, 
considerando o cenário internacional e doméstico, 
bem como as perspectivas para a evolução da 
economia do país nos próximos trimestres. 

A avaliação do cenário internacional aborda as 
principais economias avançadas e emergentes 
com ênfase em aspectos que tendem a exercer 
influências sobre a economia brasileira, em especial 
os indicadores de inflação, atividade e a atuação de 
autoridades monetárias.

A análise da conjuntura doméstica abrange os 
principais condicionantes da atividade econômica, 
considerada tanto pela evolução das contas nacionais, 
como pela trajetória de indicadores setoriais de 
maior frequência e tempestividade. Avaliam-se os 
aspectos centrais associados aos movimentos no 
mercado de trabalho, à evolução do mercado crédito, 
ao desempenho das contas públicas e das contas 
externas do país. A seção final do capítulo analisa 
o comportamento da inflação e expectativas de 
mercado, considerando as trajetórias dos principais 
indicadores de preços.

1.1 Cenário externo

A trajetória dos indicadores econômicos dos 
principais países segue evidenciando cenário 
favorável, na medida em que a   atividade global 
vem se recuperando sem pressionar em demasia 
as condições financeiras nas economias avançadas. 
Esse comportamento, ao tempo em que corrobora a 
perspectiva de continuidade de expansão da atividade 
no próximo ano, demanda maior monitoramento da 
evolução de preços e de riscos associados a eventual 
reação das taxas de inflação.

A evolução do PIB no terceiro trimestre do ano 
ocorreu de forma distinta nas principais áreas 

1
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econômicas, com desaceleração, na margem, na Área 
do Euro, Japão e China, e aceleração nos Estados 
Unidos da América (EUA) e Reino Unido.

O PIB dos EUA aumentou 0,8% no trimestre, 
maior expansão, na margem, desde o terceiro 
trimestre de 2014, revertendo as expectativas de 
que os fenômenos climáticos ocorridos no sul do 
país afetariam negativamente a atividade no país. 
Destaque-se, ainda, o desempenho da formação 
bruta de capital fixo, reforçando as expectativas 
otimistas para a trajetória da economia dos EUA no 
próximo ano.

Na Área do Euro, a expansão do PIB trimestral atingiu 
0,6%, representando o décimo oitavo aumento 
consecutivo nessa base de comparação, destacando-
se os desempenhos das economias alemã e italiana.

A economia japonesa cresceu 0,6% no trimestre, 
sétima elevação trimestral consecutiva, significando a 
sequência de resultados positivos mais extensa desde 
2001. Ressalte-se que a desaceleração registrada 
no período foi condicionada, em especial, pelas 
retrações do consumo privado e do investimento 
público, contrastando com a contribuição positiva 
do setor externo, em ambiente de crescimento da 
demanda dos principais parceiros comerciais do país.

Na China, a expansão interanual do PIB manteve-se 
expressiva no terceiro trimestre de 2017, embora 
em intensidade inferior à observada nos dois 
períodos anteriores. Em sintonia com o processo de 
reestruturação econômica da China, a produção do 
setor secundário desacelerou em relação ao segundo 
trimestre, enquanto o setor terciário mostrou 
dinamismo mais acentuado. 

No Reino Unido, o crescimento do PIB registrou 
aceleração modesta no terceiro trimestre do ano, 
confirmando a perda de momento da economia em 
2017, em contexto de depreciação da libra e reduções 
dos salários reais. Adicionalmente, a lenta evolução 
das negociações relacionadas à saída da União 
Europeia continua impondo considerável incerteza 
sobre o ambiente de negócios e restringindo 
investimentos.

A despeito do continuado crescimento da economia 
global, as taxas interanuais de inflação mantiveram-
se em patamar reduzido nas economias avançadas, a 
exemplo do ocorrido no trimestre anterior. A exceção 
continuou sendo o Reino Unido, onde a inflação em 
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doze meses atingiu 3,1% em novembro. As medidas 
de inflação subjacente nessas economias mantiveram-
se reduzidas, com poucas alterações em relação ao 
segundo trimestre, mesmo com o persistente aperto 
verificado nos mercados de trabalho dos EUA, Área 
do Euro e Japão. 

A manutenção do ambiente de crescimento econômico 
global, combinado com reduzidas taxas de inflação 
nas economias avançadas, favoreceu a continuidade 
do processo de normalização gradual da política 
monetária americana pelo Federal Open Market 
Committee (FOMC) do Federal Reserve (Fed). Nesse 
sentido, o processo de lenta redução do balanço Fed 
iniciou-se em outubro, conforme programado. Na 
mesma direção, o Banco Central Europeu anunciou a 
redução de 50% do volume mensal do programa de 
compra de ativos, a partir de janeiro de 2018, com 
perspectivas de manutenção até setembro do mesmo 
ano. O Banco do Japão ainda não sinalizou redução 
dos estímulos monetários em vigor, uma vez que 
as medidas de núcleo e as expectativas de inflação 
continuam reduzidas.

O cenário de aceleração do crescimento econômico 
global e reduzidas taxas de inflação e de juros, 
e a perspectiva de que o aperto monetário em 
andamento nos EUA e na Europa prosseguirá de 
forma gradual continuam beneficiando as economias 
emergentes, embora nos últimos meses o apetite ao 
risco tenha se reduzido marginalmente. Influenciadas, 
em parte, pelo aperto marginal das políticas 
monetárias das economias avançadas, as bolsas de 
valores apresentaram comportamento distinto nas 
maiores economias emergentes, em contraste com 
a valorização consistente ocorrida até meados de 
setembro. No mesmo sentido, indicadores de risco 
soberano passaram a registrar variações divergentes, 
revertendo tendência de redução ocorrida no terceiro 
trimestre do ano. 

Em resumo, desde o último Relatório de Inflação 
a economia global sustentou o momento positivo 
de crescimento, enquanto as taxas de inflação 
mantiveram-se reduzidas nas principais economias 
avançadas. As políticas monetárias nessas economias 
podem continuar acomodatícias por tempo adicional, 
na medida em que o comportamento da inflação 
permaneça baixo. Há, contudo, riscos de correção 
de preços de ativos caso expansão mais robusta da 
atividade venha se refletir em taxas de inflação mais 
elevadas nas economias avançadas.
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1.2 Conjuntura interna

Atividade econômica e mercado de 
trabalho

A atividade econômica do país segue em trajetória 
de retomada gradual, evidenciada por três aumentos 
trimestrais consecutivos do PIB na margem. 
Considerado esse contexto e as perspectivas 
positivas em relação à continuidade da retomada da 
economia, as projeções para o crescimento anual do 
PIB em 2017 e em 2018 foram atualizadas, traduzindo 
perspectivas mais favoráveis em boxe divulgado 
neste relatório.

Ressalte-se que as estatísticas das contas nacionais 
divulgadas pelo Instituto Brasileiro de Geografia 
e Estatística (IBGE) em dezembro incorporaram 
revisões importantes para os desempenhos do PIB no 
primeiro trimestre (de 1,0% para 1,3%) e no segundo 
trimestre (de 0,2% para 0,7%), implicando elevações 
do desempenho acumulado do agregado no primeiro 
semestre e do carregamento estatístico para 2017 
(de 0,5% para 1,0%).

A expansão do PIB atingiu 0,1% no terceiro 
trimestre, em relação ao trimestre anterior (dados 
dessazonalizados). Esse desempenho evidenciou, 
do lado da oferta, o resultado positivo da atividade 
industrial, em especial da indústria de transformação 
(1,4%), e o terceiro aumento consecutivo no 
setor de serviços, que detém maior peso entre os 
componentes de oferta, refletindo, em parte, a 
expansão das atividades comércio e outros serviços, 
mais correlacionadas ao setor industrial. 

No âmbito da demanda, destacou-se a contribuição 
consistente do consumo das famílias que cresceu 
1,2%, após expansão em igual magnitude no 
trimestre anterior, quando se encontrava sob maior 
influência das liberações extraordinárias de recursos 
do Fundo de Garantia do Tempo de Serviço (FGTS). 
A evolução do consumo na margem evidencia 
tanto o aumento do poder de compra das famílias, 
impulsionado pela redução da inflação, quanto o 
efeito de condições mais favoráveis nos mercados de 
trabalho e de crédito. Também se destacou no âmbito 
da demanda, o resultado da FBCF que apresentou 
a primeira expansão na margem desde o terceiro 
trimestre de 2013. 

Estatísticas mais recentes, incorporando dados 
relativos ao quarto trimestre do ano, sustentam a 

Gráfico 1.6 – PIB1/
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Fonte: IBGE
1/ Série com ajuste sazonal.
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Tabela 1.1 – Produto Interno Bruto

Trimestre ante trimestre imediatamente anterior

Dados dessazonalizados

Variação %

Discriminação 2016 2017

III Tri IV Tri I Tri II Tri III Tri

PIB a preços de mercado -0,5 -0,7 1,3 0,7 0,1

   Agropecuária 1,2 2,7 12,9 -2,3 -3,0

   Indústria -1,5 -1,2 1,2 -0,4 0,8

   Serviços -0,6 -0,7 0,3 0,8 0,6

Consumo das famílias -0,3 -0,4 0,2 1,2 1,2

Consumo do governo -0,4 -0,1 -0,1 -0,1 -0,2

Formação Bruta de

Capital Fixo -2,9 -1,7 -0,6 0,0 1,6

Exportação -3,6 -0,4 5,7 1,2 4,1

Importação -5,1 3,8 1,9 -3,4 6,6

Fonte: IBGE
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avaliação de que a retomada da atividade deverá 
seguir em ritmo moderado. Nesse sentido, corrobora 
a estabilidade da produção física da indústria no 
trimestre finalizado em outubro, relativamente ao 
encerrado em julho, quando havia crescido 1,9%, 
nessa mesma base de comparação, de acordo com 
dados dessazonalizados da Pesquisa Industrial Mensal 
– Produção Física (PIM-PF) do IBGE. A desaceleração 
repercutiu recuo de 0,7% na produção da indústria 
extrativa e expansão de 0,7% na da indústria de 
transformação, que registrou crescimento em quinze 
das vinte e três atividades pesquisadas, desempenho 
sustentado pelo dinamismo da produção de bens de 
consumo duráveis, com destaque para as atividades 
veículos automotores, reboques e carrocerias (5,9%) 
e equipamentos de informática, produtos eletrônicos, 
e ópticos (3,7%).

Conforme enfatizado em boxe divulgado neste 
relatório1, a retomada do setor industrial no ano 
mostra-se consistente com uma recuperação cíclica da 
atividade econômica, sustentada, majoritariamente, 
pelo dinamismo do mercado interno.

Indicadores qualitativos sinalizam estoques ajustados 
e confiança em recuperação, condições favoráveis 
para continuação do ciclo de crescimento da atividade 
fabril. O índice de estoques da indústria, calculado 
pela Fundação Getulio Vargas (FGV), diminuiu 6,8 
pontos no trimestre encerrado em novembro, em 
comparação ao finalizado em agosto, atingindo 102,2 
pontos2, considerados dados com ajuste sazonal. O 
decréscimo refletiu recuos em todas as categorias de 
uso, em especial na de bens de capital (6,4 pontos) e 
de bens intermediários (4,5 pontos). 

O Índice de Confiança da Indústria3 (ICI) atingiu 
95,5 pontos no trimestre encerrado em novembro, 
com aumento de 4,7 pontos comparativamente ao 
trimestre encerrado em agosto, segundo dados 
dessazonalizados da FGV. O aumento da confiança no 
trimestre foi disseminado em todas as categorias de 
uso, com destaque para os registrados nas indústrias 
de bens de consumo não-duráveis (8,4 pontos), de 
bens de consumo duráveis (6,5 pontos) e de bens de 
capital (4,7 pontos).

O setor de serviços mostrou recuperação consistente 
nos três primeiros trimestres de 2017, segundo dados 
das contas nacionais. Houve crescimento, na margem, 

1/ Ver boxe Análise do crescimento da indústria em 2017, na página 25 deste relatório.
2/ Complemento de 200 pontos do índice original divulgado pela FGV. Valores acima de 100 pontos indicam estoques acima do planejado.
3/ Valores acima de 100 pontos indicam sentimento de otimismo.

Gráfico 1.7 – Produção Industrial1/
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Fonte: IBGE
1/ Séries com ajuste sazonal.
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Gráfico 1.9 – Índices de Volume e de Confiança dos 
Serviços1/
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Gráfico 1.8 – Índices de Confiança e de Estoques1/
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de 0,6% no terceiro trimestre do ano, evolução 
associada, em especial, às expansões nos segmentos 
comércio (1,6%), em linha com desempenho positivo 
do consumo das famílias, e atividades imobiliárias e 
aluguéis (0,9%).

Dados da Pesquisa Mensal de Serviços (PMS) sugerem, 
no entanto, evolução ainda oscilante na atividade do 
setor. Nesse sentido, o volume de serviços recuou 
1,6% no trimestre encerrado em outubro, ante o 
finalizado em julho, quando havia crescido 0,9% na 
mesma base de comparação, com destaque para 
a evolução do setor de transportes que registrou 
expansão de 0,9% no trimestre4. 

Não obstante a divergência entre os indicadores, a 
evolução da confiança sugere perspectiva favorável 
para o setor de serviços. De fato, o Índice de 
Confiança de Serviços (ICS) aumentou 4,4 pontos 
no trimestre finalizado em novembro, em relação 
ao terminado em agosto, de acordo com dados 
dessazonalizados da FGV, reflexo de crescimentos 
nos indicadores relacionados à situação atual (4,6 
pontos) e às expectativas (4,1 pontos).

No âmbito da demanda, ressalte-se a manutenção 
do crescimento do consumo das famílias em patamar 
similar ao observado no segundo trimestre do ano. 
Esse processo de recuperação ocorre em ambiente 
de melhoras nos mercados de trabalho e de crédito, 
em parte relacionada ao ciclo das taxas de juros, e 
de reduções do nível de alavancagem das famílias e, 
principalmente, da inflação. 

Após dois trimestres de crescimento expressivo 
do consumo, espera-se dinâmica mais moderada 
no quarto trimestre. Ressalte-se, nesse sentido, a 
desaceleração nas vendas do comércio ampliado, 
que aumentaram 1,1% no trimestre encerrado em 
outubro, em relação ao finalizado em julho, quando 
cresceram 2,2%, no mesmo tipo de comparação, 
segundo dados dessazonalizados da Pesquisa Mensal 
do Comércio do IBGE. Mesmo em desaceleração, 
houve elevação nas vendas em sete dos dez 
segmentos pesquisados.

No mesmo sentido, as vendas de automóveis e 
comerciais leves cresceram 2,3% na margem, no 
trimestre encerrado em novembro, de acordo com 
a Federação Nacional da Distribuição de Veículos 

Gráfico 1.10 – Índice de volume de vendas1/

Trimestre sobre trimestre anterior
Variação %

Fonte: IBGE
1/ Série com ajuste sazonal.
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4/ Importante ressaltar, conforme explicitado no boxe Análise de Comparabilidade entre Indicadores de Serviços, no Relatório de 
Inflação de março de 2017, que as atividades pesquisadas na PMS equivalem a cerca de 30% do valor adicionado dos serviços no 
PIB, medida mais abrangente do setor.



Dezembro 2017  \  Banco Central do Brasil  \  Relatório de Inflação  \  17

Automotores (Fenabrave). O índice Serasa Experian 
de Atividade do Comércio – de abrangência nacional 
e construído a partir de consultas mensais realizadas 
pelos estabelecimentos comerciais aos cadastros da 
Serasa – cresceu 2,4% no mesmo período. 

As trajetórias do Índice de Confiança do Consumidor 
(ICC) e do Índice de Confiança do Comércio Ampliado 
(ICOM), ambos da FGV, apontam perspectivas 
positivas para o setor nos próximos meses. Os dois 
indicadores registraram crescimento significativo 
no trimestre finalizado em novembro, em relação 
ao terminado em agosto, superando, na margem, 
os respectivos níveis médios dos últimos cinco anos. 

A FBCF registrou recuperação, na margem, no terceiro 
trimestre do ano, ressaltando-se que o aumento 
de 1,6% em relação ao trimestre anterior consistiu 
na primeira expansão após quinze trimestres. 
A recuperação dos investimentos repercutiu o 
movimento ascendente na importação e na produção 
de bens de capital, tendência disseminada entre as 
principais categorias. Importante ressaltar a evolução 
recente da produção de insumos de construção civil 
e de bens de capital associados ao setor – essas 
estatísticas, em conjunto com a evolução do indicador 
de confiança dos empresários da construção, sugerem 
que o setor, que responde por mais da metade do 
investimento total na economia, começa a reagir após 
expressivo ciclo de retração nos anos anteriores. 

Conforme já mencionado em outras edições do 
Relatório de Inflação, a recuperação efetiva do 
investimento está condicionada, em parte, pelo 
ritmo do processo de desalavancagem das empresas 
não financeiras, que tende a ser favorecido, nos 
próximos trimestres, pelo ciclo de redução das 
taxas de juros. Adicionalmente, concorre no mesmo 
sentido a consolidação do processo da recuperação 
da atividade econômica e a evolução favorável dos 
indicadores financeiros e de risco.

Ressalte-se, no entanto, que, mesmo nesse contexto, 
não se projeta, pelo menos no curto prazo, reação 
mais vigorosa do investimento, de forma contrária 
ao ocorrido em outros períodos de retomada da 
economia após ciclos recessivos. Essa perspectiva 
se fundamenta, em parte, no nível de incertezas na 
economia e no impacto da ociosidade dos fatores de 
produção, expressa no nível reduzido da utilização 
da capacidade da indústria e no patamar elevado da 
taxa de desocupação. 

Gráfico 1.11 – Índices de confiança
MM3M

Fontes: ACSP, CNI e FGV
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Gráfico 1.12 – Produção de bens de capital das 
principais categorias1/
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Gráfico 1.13 – Indicadores da construção1/
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Nesse contexto, o Nível de Utilização da Capacidade 
Instalada (Nuci) da indústria de transformação atingiu 
74,1% no trimestre finalizado em novembro, ante 
74,3% no encerrado em agosto, considerados dados 
dessazonalizados da Sondagem da Indústria da FGV. 
Esse resultado refletiu decréscimos do Nuci nas 
indústrias de bens de consumo duráveis (0,6 p.p.) 
e de bens não-duráveis (0,1 p.p.), e crescimentos 
nas indústrias de bens capital (3,0 p.p.) e de bens 
intermediários (0,3 p.p.)5. 

A taxa de desocupação, divulgada pela Pesquisa 
Nacional por Amostra de Domicílios Contínua (PNAD 
Contínua), do IBGE, atingiu 12,2% no trimestre 
encerrado em outubro de 2017, ante 12,8% e 
11,8%, respectivamente, nos finalizados em julho 
de 2017 e em outubro de 2016. O recuo na margem 
repercutiu, em especial, a recuperação da população 
ocupada nas categorias de empregados sem carteira 
e de trabalhadores por conta própria, nas quais 
predominam relações mais informais de trabalho. 

Destaque-se que, conforme análise apresentada em 
boxe deste relatório6, esse aumento de ocupados está 
relacionado a elevação do fluxo líquido de indivíduos 
da categoria de desocupados para a categoria de 
ocupados ao longo do segundo e terceiro trimestres 
de 2017 e de redução do fluxo líquido de pessoas de 
fora da força de trabalho para a desocupação. Ou 
seja, mesmo associado a categorias mais informais, 
a redução da taxa de desocupação recente evidencia 
melhora nas condições de empregabilidade dos 
indivíduos. 

Embora a redução da taxa de desocupação reflita 
aumento de ocupados em categorias informais, 
houve reversão expressiva na dinâmica de criação 
de empregos no mercado formal. Nesse sentido, 
de acordo com o Cadastro Geral de Empregados e 
Desempregados (Caged) do Ministério do Trabalho 
(MTb), houve criação de 146,4 mil postos formais no 
trimestre finalizado em outubro, ante corte de 148,0 
mil vagas em igual período de 2016, destacando-se os 
aumentos na indústria de transformação (71,8 mil) e 
no comércio (63,1 mil).

Em relação à renda do trabalhador, o processo 
desinflacionário em curso continua beneficiando 
a preservação de seu poder aquisitivo. Nesse 
sentido, de acordo com dados da PNAD Contínua, o 

Tabela 1.2 – Evolução do emprego formal

Novos postos de trabalho (em mil)

Discriminação 2016 2017

Trim2/ Ano3/ Trim2/ Ano3/

Total -148,0 -792,3  146,4  217,4

  Indústria de transformação  10,1 -139,1  71,8  109,5

  Comércio  17,3 -252,4  63,1 -50,6

  Serviços -48,5 -223,2  43,0  94,1

  Construção civil -83,2 -227,8 -3,4 -40,1

  Agropecuária -36,1  50,9 -24,3  93,6

  Serviços ind. de util. pública -2,7 -7,2 -2,4 -2,8

Outros1/ -4,9  6,5 -1,2  13,6

Fonte: Ministério do Trabalho

1/ Inclui extrativa mineral, administração pública e outras.

2/ Trimestre encerrado em outubro.

3/ Acumulado no ano até outubro.

Gráfico 1.15 – População ocupada1/

Trimestre/Trimestre anterior
Variação %

Fonte: IBGE (Pesquisa Nacional por Amostra de Domicílios Contínua)
1/ Dados dessazonalizados.
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5/ Reitera-se que, conforme discutido no boxe Relações Dinâmicas entre o Nuci e o Investimento em Bens de Capital no Brasil, divulgado 
no Relatório de Inflação de março de 2017, o baixo patamar do Nuci constitui fator de influência, mas não impedimento para a 
retomada gradual dos investimentos nos próximos trimestres.

6/ Ver boxe Taxas de transição e evolução recente no mercado de trabalho na página 29 deste Relatório.

Gráfico 1.14 – Taxa de desocupação
%
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rendimento médio real habitual de todos os trabalhos 
aumentou 2,5% no trimestre encerrado em outubro, 
em relação a igual período de 2016, e a massa salarial 
elevou-se 4,2%, nessa mesma comparação. 

A consolidação da recuperação da atividade 
econômica e as mudanças estruturais recentes na 
legislação trabalhista tendem a exercer impacto 
positivo sobre o processo de retomada de emprego 
em curso, favorecendo reduções adicionais da taxa 
de desocupação. 

Por outro lado, conforme discutido em boxes 
recentes7, parece haver espaço para recuperação 
cíclica da produtividade do trabalho, com tendência 
a arrefecer o ritmo de crescimento da população 
ocupada e, consequentemente, a velocidade de 
declínio da taxa de desocupação.

Crédito

O saldo das operações de crédito do Sistema 
Financeiro Nacional cresceu 0,1% no trimestre 
encerrado em outubro, com variações de 1,7% 
no segmento de pessoas físicas e de -1,7% no de 
pessoas jurídicas. Em bases interanuais, a carteira de 
pessoas físicas segue mostrando maior dinamismo, 
em cenário de melhoras no mercado de trabalho, 
redução da inflação, desalavancagem das famílias e 
maior otimismo dos consumidores. Destacaram-se 
na evolução recente do crédito às pessoas físicas, o 
aumento no saldo de empréstimos nas modalidades 
crédito consignado, crédito imobiliário e cartão de 
crédito. A carteira das pessoas jurídicas apresenta 
recuos acentuados, mantida a base de comparação, 
apesar da redução do ritmo de contração nas 
operações com recursos livres. Ressalte-se que, em 
parte, a redução da dinâmica de crédito às empresas 
tem sido compensada pelo aumento de captações 
junto ao mercado de capitais, consideradas tanto as 
emissões domésticas quanto externas8. 

As concessões, considerados dados dessazonalizados, 
aumentaram 1,5% no trimestre encerrado em 
outubro. Houve crescimentos de 0,2% no segmento 
de pessoas físicas (recursos livres, 0,2%; direcionados, 
2,6%) e de 1,9% no de pessoas jurídicas, com 
destaque para o aumento de 3,6% nas contratações 

Gráfico 1.16 – Rendimento real e nominal
Trimestre/Trimestre do ano anterior
Variação %

Fonte: IBGE (Pesquisa Nacional por Amostra de Domicílios Contínua)
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7/ A esse respeito, ver os boxes Considerações acerca da evolução da produtividade do trabalho e do nível de ocupação no Brasil, no 
Relatório de Inflação de março de 2017, e Evolução recente da produtividade do trabalho, no Relatório de Inflação de setembro de 
2017.

8/ A respeito da trajetória do crédito para as empresas, ver boxe “Evolução recente do crédito no segmento de pessoas jurídicas”, na 
página 40 deste Relatório, onde são identificadas a concentração e a substituição de fontes de financiamento no segmento.

Gráfico 1.17 – Saldo de crédito
Variação interanual – %
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Gráfico 1.18 – Concessões dessazonalizadas
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com recursos livres. Ressalte-se que a trajetória, 
na margem, das concessões no âmbito das pessoas 
jurídicas é compatível com a retomada gradual da 
atividade econômica registrada no decorrer do ano.

A taxa média de juros das operações de crédito 
atingiu 27,4% a.a. em outubro, recuando 1,6 p.p. no 
trimestre, em linha com o ciclo da política monetária. 
A redução atingiu 3,0 p.p. no segmento de recursos 
livres – influenciada pela alteração na cobrança de 
encargos relativos a atrasos de pagamento a partir 
de primeiro de setembro de 20179 – e 0,3 p.p. no 
âmbito das operações com recursos direcionados, 
destacando-se a contração no segmento de pessoas 
físicas.

A taxa de inadimplência da carteira de crédito do 
sistema financeiro apresentou relativa estabilidade, 
em 3,6%, no trimestre encerrado em outubro. O 
indicador situou-se em 3,9% no segmento de pessoas 
físicas e em 3,4% no de pessoas jurídicas, ressaltando-
se as retrações respectivas de 0,1 p.p. e 0,3 p.p. nas 
operações com recursos livres. 

Fiscal

O setor público consolidado registrou deficit primário 
de R$77,4 bilhões nos dez primeiros meses de 
2017 (R$45,9 bilhões no mesmo período de 2016), 
resultado de deficit de R$95,9 bilhões do Governo 
Central e superavit de R$18,0 bilhões dos entes 
subnacionais. A Lei n° 13.480, de 13 de setembro 
de 2017, estabeleceu deficit primário de R$159,0 
bilhões para metas fiscais do Governo Central em 
2017 e 2018, com indicação de recuperação gradual 
do equilíbrio das contas públicas nos anos seguintes. 

A Dívida Líquida do Setor Público (DLSP) somou 
R$3.298,6 bilhões (50,7% do PIB) em outubro, 
aumentando 4,6 p.p. do PIB em relação a dezembro 
de 2016, destacando-se as contribuições das 
Necessidades de Financiamento do Setor Público 
(6,2 p.p.) e do crescimento do PIB (-1,7 p.p.). A Dívida 
Bruta do Governo Geral, que inclui Governo Federal, 
Instituto Nacional do Seguro Social (INSS), governos 
estaduais e municipais, atingiu R$4.837,2 bilhões 
em outubro (74,4% do PIB), elevando-se 4,5 p.p. 
na mesma base de comparação, com ênfase para o 
impacto da apropriação de juros sobre o estoque de 
endividamento (5,7 p.p. do PIB).

Tabela 1.3 – Necessidades de financiamento do setor 

público – Resultado primário 

Acumulado em 12 meses

Segmento 2015 2016 Out 2017

R$ % R$ % R$ %

bilhões PIB bilhões PIB bilhões PIB

Governo Central 116,7 1,9 159,5 2,5 200,0 3,1

Governos regionais -9,7 -0,2 -4,7 -0,1 -12,3 -0,2

Empresas estatais 4,3 0,1 1,0 0,0 -0,5 -0,0

Total 111,2 1,9 155,8 2,5 187,2 2,9

Gráfico 1.19 – Taxas médias de juros
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9/ Resolução n° 4.558, do Conselho Monetário Nacional, de 23 de fevereiro de 2017.
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O avanço do processo de reformas e de outros ajustes 
necessários no âmbito da gestão fiscal permanecem 
sendo fundamentais para reversão da trajetória 
ascendente da dívida pública.

Demanda externa e Balanço de 
Pagamentos

As transações correntes registraram deficit de 
US$5,4 bilhões (0,3% do PIB) no acumulado do ano 
até novembro, ante US$17,6 bilhões (1,1% do PIB) 
em igual intervalo de 2016. Destaque, no período, 
para o aumento de US$18,6 bilhões no superavit da 
balança comercial, reflexo de expansões de 9,8% 
nas importações, com destaque para as compras de 
bens intermediários, de combustíveis e lubrificantes 
e, nos últimos meses, de bens de capital; e de 
18,5% nas exportações, favorecidas pelas vendas 
de produtos básicos, notadamente soja, minério de 
ferro e petróleo, em linha com o cenário externo 
favorável e a safra agrícola recorde. Ressalte-se, 
ainda o desempenho das exportações de alguns 
bens manufaturados, em especial de automóveis de 
passageiros. Relativamente à conta financeira, de 
janeiro a novembro deste ano, os ingressos líquidos 
de investimentos no país superaram as saídas líquidas 
de investimentos no exterior em US$13,3 bilhões. Os 
ingressos líquidos de investimento direto totalizaram 
US$62,2 bilhões no período, com destaque para o 
crescimento, a partir de julho, do investimento direto 
no exterior. No âmbito dos investimentos em carteira 
destacou-se, também a partir de julho, o aumento 
das saídas líquidas de fundos de investimento.

As condições de acesso ao crédito ofertado pelo 
mercado internacional às empresas residentes no 
Brasil melhoraram em 2017. A taxa de rolagem total, 
considerando operações de longo prazo para títulos 
e empréstimos diretos no mercado internacional, 
atingiu 100% nos onze primeiros meses do ano (65% 
em período correspondente de 2016).

O estoque estimado de dívida externa atingiu 
US$317,2 bilhões em novembro, ante US$326,3 
bilhões ao final de 2016. A relação entre o estoque 
de reservas internacionais no conceito liquidez e 
os vencimentos de dívida externa em doze meses 
atingiu 371% em novembro (335% em dezembro 
de 2016). O estoque de reservas internacionais 
no conceito liquidez correspondeu a 18,8% do 
PIB em novembro, equivalendo a trinta meses de 
importações de bens. 

Tabela 1.4 – Balanço de Pagamentos

US$ bilhões

Discriminação 2016 2017

Nov Jan- Ano Nov Jan-

nov nov

Transações correntes -0,7 -17,6 -23,5 -2,4 -5,4

 Balança comercial 4,5 40,8 45,0 3,2 59,4

    Exportações 16,1 168,6 184,5 16,6 199,7

    Importações 11,6 127,7 139,4 13,4 140,3

 Serviços -2,3 -27,1 -30,4 -3,1 -30,2

 Renda primária -3,2 -34,1 -41,1 -2,6 -36,7

 Renda secundária 0,3 2,7 2,9 0,1 2,1

Conta financeira -0,2 -10,4 -16,4 -1,8 -0,6

  Investimentos diretos -7,8 -55,0 -65,4 -5,6 -62,2

    No exterior 0,2 7,9 12,8 -0,6 2,9

    No país 8,0 62,9 78,2 5,0 65,0

  Investimentos em carteira 0,0 18,0 19,2 3,2 10,0

  Derivativos 0,3 -1,1 -1,0 0,0 0,1

  Outros investimentos 6,2 18,7 21,5 0,0 38,9

  Ativos de reserva 1,0 8,9 9,2 0,6 12,5

Memo:

Transações correntes / PIB -1,1 -1,3 -0,3
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1.3 Inflação e expectativas 
de mercado

O comportamento da inflação ao consumidor 
permaneceu favorável no trimestre encerrado 
em novembro, situando-se, pelo quinto trimestre 
consecutivo, em patamar inferior ao esperado10. A 
evolução do indicador foi sustentada, em especial, pela 
queda atípica dos preços dos alimentos, contrastando 
com a trajetória dos preços monitorados, que 
voltaram a surpreender para cima, mitigando parte 
da surpresa desinflacionária do trimestre. 

As diversas medidas de inflação subjacente 
encontram-se em níveis confortáveis ou baixos, 
inclusive os componentes mais sensíveis ao ciclo 
econômico e à política monetária. 

Índices de preços 

O Índice de Preços ao Produtor Amplo (IPA), 
após registrar deflação por dois trimestres 
consecutivos, variou 2,02% no trimestre encerrado 
em novembro, evolução que, embora difundida entre 
os componentes, foi particularmente influenciada 
pelo comportamento de preços mais voláteis, como 
milho (23,66%), derivados do petróleo (17,19%) e 
soja (8,67%). Em linhas gerais, a dinâmica recente dos 
preços ao produtor é consistente com a perspectiva 
de gradativa elevação da inflação de alimentos e bens 
industriais, no âmbito dos preços ao consumidor, nos 
próximos trimestres. 

O IPCA variou 0,86% no trimestre encerrado em 
novembro, repercutindo aumentos de 2,56% nos 
preços administrados e de 0,29% nos preços livres. A 
variação do IPCA no trimestre situou-se ligeiramente 
abaixo da mediana histórica compatível com o centro 
da meta (1,04%)11, mas acima da observada no mesmo 
período do ano anterior (0,52%), o que provocou 
elevação da taxa acumulada em doze meses, de 
2,46%, em agosto, para 2,80%, em novembro. 

Apesar da diminuição no ritmo de queda dos 
preços, o subgrupo alimentação no domicílio 
registrou, pelo quinto trimestre consecutivo, variação 
inferior ao padrão sazonal, ampliando a surpresa 
desinflacionária proveniente desse segmento. 
Acumulada em doze meses, a inflação de alimentos 
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Fonte: FGV

10/ Conforme estimativas divulgadas no Relatório de Inflação anterior.
11/ Padrão sazonal obtido a partir das medianas mensais para o período de 2007 a 2016, ajustadas para que o acumulado no ano se 

situe em 4,5%.
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atingiu -5,30% em novembro, ante -5,20% em 
agosto de 2017 e 11,56% em novembro de 2016. A 
despeito da deflação ainda disseminada, a evolução 
recente dos preços agropecuários e a perspectiva 
de ocorrência do evento climático La Niña sugerem 
cenário gradativamente menos benigno para a 
inflação de alimentos nos próximos meses.

A ociosidade dos fatores de produção e a propagação 
do patamar reduzido da inflação corrente seguem 
favorecendo a redução da inflação de serviços, que, 
considerados intervalos de doze meses, atingiu 
4,58% em novembro, ante 4,81% em agosto e 6,82% 
em novembro de 2016. Consideradas variações 
trimestrais dessazonalizadas, a inflação de serviços 
registrou relativa estabilidade em novembro, em 
meio a arrefecimento do componente subjacente 
(destaque para alimentação fora do domicílio e 
condomínio) e aceleração dos preços de turismo e 
comunicação. 

A despeito de pressões pontuais nos preços de etanol 
e cigarro nos últimos meses, a inflação em doze meses 
do segmento de bens industriais segue em patamar 
reduzido, atingindo 0,92% em novembro, ante 0,73% 
em agosto e 5,06% em novembro de 2016. Nesse 
contexto, destaque para a evolução favorável da 
inflação de bens duráveis, que atingiu -1,68% nos 
últimos doze meses.

Destoando dos demais segmentos e provocando 
grande volatilidade das taxas mensais do IPCA, 
os preços administrados registraram aceleração 
pelo segundo trimestre consecutivo, repercutindo 
o aumento das tarifas de energia elétrica12 e os 
efeitos da elevação na cotação internacional do 
petróleo sobre os preços domésticos de gasolina 
e gás de botijão. Em sentido oposto, destacou-se 
a desaceleração das tarifas de água e esgoto e de 
ônibus urbano no trimestre. A inflação em doze 
meses dos preços administrados passou de 6,26%, 
em agosto, para 7,76%, em novembro.

Índice de difusão e núcleos

O índice de difusão, que mensura a proporção dos 
componentes do IPCA com variação de preços 
positiva, registrou média de 51,7% no trimestre 
encerrado em novembro (45,1% no finalizado em 
agosto e 57,6% em igual período do ano anterior). A 
evolução recente do índice de difusão, considerados 
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Fonte: IBGE e BCB

12/ Mudança da bandeira amarela para a vermelha (nível 2) em outubro e, em novembro, revisão do respectivo valor adicional de R$3,50 
para R$5,00 a cada 100 kWh de consumo.
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Gráfico 1.26 – IPCA – Bens industrializados
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dados dessazonalizados, sugere o esgotamento do 
processo de desinflação em curso. 

As medidas de núcleo de inflação seguiram em 
desaceleração quando avaliadas em doze meses, 
mas mostraram alguma aceleração na série 
dessazonalizada, movimento consistente com a 
inflexão do processo inflacionário. A média da 
variação das cinco medidas de núcleo atingiu 3,34% 
no intervalo de doze meses até novembro, situando-
se no intervalo da meta de inflação. 

Expectativas de mercado

De acordo com a Pesquisa Focus, a mediana das 
projeções para a variação anual do IPCA em 2017 
recuou de 2,95%, em 29 de setembro, para 2,83%, 
em 15 de dezembro. A mediana das projeções 
para 2018 recuou de 4,06% para 4,00%, no mesmo 
período. As medianas das projeções para 2019 e 2020 
mantiveram-se em 4,25% e 4,00%, respectivamente. 
A mediana das expectativas para a inflação doze 
meses à frente – suavizada – diminuiu de 3,97% para 
3,91%, no mesmo período.

As medianas das expectativas para o aumento dos 
preços administrados em 2017 e em 2018 atingiram, 
na ordem, 7,90% e 4,90% em 15 de dezembro (6,50% 
e 4,70%, respectivamente, em 29 de setembro). 
As projeções para 2019 e 2020 mantiveram-se, 
respectivamente, em 4,25% e 4,00%, no período 
considerado.

As medianas da taxa de câmbio projetadas pelo 
mercado para os finais de 2017 e de 2018 atingiram, na 
ordem, R$3,29/US$ e R$3,30/US$, em 15 de dezembro 
(R$3,16/US$ e R$3,30/US$, respectivamente, em 29 
de setembro). As medianas relativas a 2019 e a 2020 
aumentaram, na ordem, para R$3,40/US$ e R$3,45/
US$ (R$3,36/US$ e R$3,43/US$, respectivamente, em 
29 de setembro).
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Tabela 1.5 – Resumo das expectativas de mercado

2017 2018 2017 2018 2017 2018

Em percentual

IPCA 3,46 4,25 2,95 4,06 2,83 4,00

IGP-M 0,58 4,50 -0,80 4,44 -0,80 4,39

IPA-DI -0,95 5,00 -3,61 4,56 -3,16 4,47

Preços administrados 5,10 4,70 6,50 4,70 7,90 4,90

Selic (fim de período) 8,50 8,25 7,00 7,00 - 7,00

Selic (média do período) 10,22 8,25 9,84 7,00 - 6,75

PIB 0,39 2,00 0,70 2,38 0,96 2,64

Em R$/US$

Câmbio (fim de período) 3,35 3,40 3,16 3,30 3,29 3,30

Câmbio (média do período) 3,26 3,40 3,17 3,24 3,20 3,30

(continua)

29.9.2017 15.12.201730.6.2017

Tabela 1.5 – Resumo das expectativas de mercado
(continuação)

2019 2020 2019 2020 2019 2020

Em percentual

IPCA 4,25 4,00 4,25 4,00 4,25 4,00

IGP-M 4,50 4,50 4,25 4,00 4,30 4,00

IPA-DI 4,50 4,50 4,50 4,25 4,35 4,12

Preços administrados 4,50 4,25 4,25 4,00 4,25 4,00

Selic (fim de período) 8,50 8,25 8,00 8,00 8,00 8,00

Selic (média do período) 8,50 8,33 8,00 8,00 8,00 8,00

PIB 2,50 2,50 2,50 2,50 2,75 2,50

Em R$/US$

Câmbio (fim de período) 3,49 3,55 3,36 3,43 3,40 3,45

Câmbio (média do período) 3,45 3,50 3,32 3,40 3,32 3,40

30.6.2017 29.9.2017 15.12.2017



Dezembro 2017  \  Banco Central do Brasil  \  Relatório de Inflação  \  25

Análise do crescimento da indústria em 2017

A indústria brasileira voltou a apresentar crescimento 
em 2017, após três anos consecutivos de retração. A 
produção industrial acelerou de forma consistente 
ao longo do ano e passou a registrar variação 
acumulada em doze meses positiva a partir de 
setembro (Gráfico 1). O objetivo deste boxe é 
investigar as características dessa reversão na 
dinâmica da indústria, entre as quais o grau de 
disseminação setorial e a destinação do aumento 
de produção.

A variação da produção industrial foi decomposta em 
componentes relacionados a variações no mercado 
interno, na penetração de importados (PI) e no 
coeficiente de exportações (CE)1. O CE de um dado 
setor foi calculado como a razão, a preços constantes 
de 2015, entre as exportações e a produção do 
setor. Analogamente, estimou-se a penetração de 
importação2 como a razão, também a preços de 2015, 
entre as importações e o consumo aparente de bens 
industriais, esse último igual a soma da produção 
com as importações descontada das exportações3. 

A produção da indústria cresceu 1,5% no período 
de doze meses encerrado em outubro, destacando-

1/ Dado o objetivo do boxe, a decomposição relativa a variações nos coeficientes de exportação e de penetração de importação 
é preferível a uma relativa a variações em seus níveis pois, assim, a contribuição do setor externo depende de seus ganhos de 
participação.

2/ A metodologia de cálculo dos dois índices está descrita em mais detalhes no boxe “Evolução dos coeficientes de exportação e 
importação da Indústria de Transformação” no Relatório de Inflação de Junho de 2016. Porém, como o objetivo do presente boxe é 
analisar o desempenho medido pela Pesquisa Industrial Mensal (PIM), modificou-se o cálculo para que o resultado seja coerente com as 
variações desta. Primeiro, os pesos da importação e da exportação relativos ao valor produzido de cada divisão da Indústria tem como 
base os dados da Tabela de Recursos e Usos (TRU) do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatística (IBGE) de 2015. Adicionalmente, 
os índices da indústria geral foram calculados como a agregação dos índices das divisões da indústria usando os pesos da PIM.

3/ Como a produção não pode ser escrita como uma função linear dos coeficientes de exportação e de penetração de importação, 
optou-se por utilizar a parcela relativa a cada variável na derivada total da produção em relação ao tempo, fazendo com que a 
decomposição seja uma função linear da variação em cada uma delas. Para isso, parte-se da igualdade entre oferta e demanda 
dos produtos da indústria, , onde  é a produção da indústria no mês , e  representam a importação 
a exportação de produtos típicos da indústria e  é a absorção interna, incluindo o consumo interno e a variação de estoques. 
Reescrevendo a importação e a exportação em função da penetração de importados e do coeficiente de exportações, a equação 
pode ser reescrita como . Assumindo, por simplicidade, que os processos são contínuos, e adotando a notação 

para qualquer variável , tem-se que a derivada total da produção em relação ao tempo é dada por:
 ,
 onde os três termos do somatório do lado direito da equação são definidos como as contribuições da demanda interna, do coeficiente 

de exportações e do coeficiente de penetração de importação, respectivamente, para a variação da produção. Os cálculos foram 
feitos considerando o ponto médio entre os instantes  e  para cada variável, com a contribuição da variação na absorção 
interna calculada por resíduo.

Gráfico 1 – Produção industrial – Indústria Geral1/

Índice e variações acumuladas
2012 = 100 (%)

Fonte: IBGE-PIM
1/ Índice e var. acum. em 3 meses com ajuste sazonal.
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se as contribuições positivas do CE (1,2 p.p.) e da 
demanda interna (0,9 p.p.), conforme observado 
no Gráfico 2. Nesse período, destacaram-se a 
fabricação de veículos automotores, beneficiada por 
melhoras na demanda interna e no coeficiente de 
exportação, e a indústria extrativa, com ênfase no 
impacto do aumento da participação das respectivas 
exportações.

Na margem, a demanda interna constituiu o principal 
vetor de crescimento da indústria, com contribuição 
positiva de 2,5 p.p. para a variação de 0,5% registrada 
no trimestre finalizado em outubro, com ênfase 
no desempenho dos setores veículos, produtos 
químicos e refino. A PI elevou-se no período, 
contribuindo negativamente para o desempenho 
da indústria, em especial nos segmentos máquinas 
e equipamentos, e farmoquímicos e farmacêuticos 
(Gráfico 3).

A recuperação recente da indústria pode ser melhor 
compreendida a partir da avaliação de seu grau de 
disseminação e distribuição setorial. Nesse contexto, 
foi analisada a dinâmica de dados desagregados da 
PIM, compreendendo 83 setores que representavam 
92,5% da PIM no seu ano base4. Os Gráficos 4 e 5 

4/ Para a análise foram combinados dados referentes à atividades, grupos e classes industriais, criando-se 83 setores não sobrepostos. 
Na seleção desses setores a análise foi limitada àqueles com dados disponíveis desde 2002. O ajuste sazonal foi realizado utilizando 
a especificação adotada pelo IBGE para a Indústria Geral.

Gráfico 2 – Decomposição da variação acumulada em 
doze meses da PIM – Indústria Geral
(%)

Fonte: IBGE-PIM
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Gráfico 3 – Decomposição da variação acumulada em 
três meses da PIM – Indústria Geral1/

Fonte: IBGE-PIM
1/ Decomposição da série com ajuste sazonal.

(%)

Fonte: IBGE-PIM
1/ Decomposição da série com ajuste sazonal.
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apresentam a evolução da distribuição das variações 
na produção desses setores, acumuladas em doze e 
em três meses.

Ressalte-se que, até o final de 2016, registrou-
se variação negativa da produção acumulada 
em doze meses em setores que representavam 
80% do valor da transformação industrial (VTI), 
sendo que a mediana da variação é levemente 
positiva apenas desde agosto de 2017. Observa-
se considerando a variação acumulada em três 
meses, que, ao longo de 2017, a mediana passa a 
ser preponderantemente positiva, destacando-se 
crescimento mais disseminado do setor industrial. 

Adicionalmente, foi considerado se a expansão 
recente da indústria foi impulsionada por setores 
cíclicos ou se resulta, apenas, de crescimento em 
setores cuja dinâmica é dissociada da indústria 
como um todo. Para esse fim, uma medida de ciclo 
foi calculada para cada um dos 83 setores utilizando 
um filtro Hodrick–Prescott padrão correlacionando-
se essa medida com o ciclo da indústria descontada 
do próprio setor5.

5/ O objetivo desse último passo foi controlar para o tamanho de cada setor, impedindo que aqueles com pesos maiores tivessem 
uma correlação maior simplesmente por causa desse peso. Contudo, os resultados ficaram muito próximos daqueles onde o setor 
não foi descontado da indústria.

Gráfico 4 – Dispersão da variação acumulada em doze meses da PIM – Indústria Geral
Distribuição do Valor da Transformação Industrial
(%)

Fonte: IBGE
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Gráfico 5 – Dispersão da variação acumulada em três meses da PIM – Indústria Geral1/

Distribuição do Valor da Transformação Industrial
(%)

Fonte: IBGE
1/ Variação da série com ajuste sazonal.
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Considerando os coeficientes de correlação em 
ordem decrescente, os setores foram segmentados 
em três grupos, de forma que o peso de cada um 
dos grupos representasse cerca de um terço da 
amostra. O grupo correspondente à “alta correlação” 
compreendeu os setores cuja correlação com 
o ciclo total da Industria situou-se entre 0,60 e 
0,81, com destaque para os setores fabricação de 
automóveis, caminhonetes e utilitários, siderurgia, 
e peças e acessórios para veículos automotores. 
O grupo correspondente à “média correlação” 
englobou os setores com correlação entre 0,25 e 
0,60, com destaque para as atividades indústria 
extrativa, abate de suínos, aves e outros pequenos 
animais, e outros produtos de metal. No grupo de 
“baixa correlação” (de -0,45 a 0,25), destacaram-se 
as atividades fabricação de produtos derivados do 
petróleo, fabricação e refino de açúcar, e fabricação 
de produtos farmoquímicos e farmacêuticos.

As séries em nível dos três grupos, considerados 
dados dessazonalizados, encontram-se no Gráfico 6. 
Como esperado, o grupo “alta correlação” apresenta 
a maior variabilidade. Destaque-se que o mesmo 
grupo apresentou maior contribuição à contração da 
atividade industrial tanto durante a crise de 2008-
2009 quanto em período recente (2014 a 2016). Na 
margem, tanto a Indústria Geral quanto os grupos de 
“média” e “alta correlação” registraram crescimento 
desde o primeiro semestre de 2016, sendo que 
o último registra maior contribuição. Ao longo 
de 2017, apesar de o setor mais cíclico continuar 
apresentando crescimento, a maior contribuição foi 
do setor de “baixa correlação”, com crescimento de 
6,8% em relação a dezembro.

Em linhas gerais, há vários indícios de que a 
recuperação da indústria observada ao longo de 
2017 está mais correlacionada ao ciclo da economia, 
com vendas voltadas para o mercado interno e 
recuperação dos setores cíclicos. Adicionalmente, 
há disseminação consistente entre os setores, com 
a difusão do crescimento acumulado em três meses 
mais favorável do que a do crescimento acumulado 
em doze meses. Nesse contexto, a análise corrobora 
a perspectiva de recuperação cíclica da indústria em 
2018.  

Gráfico 6 – PIM – Indústria Geral e grupos segundo 
correlação com a indústria1/

2012 = 100

Fonte: IBGE
1/ Séries com ajuste sazonal.
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Taxas de transição e evolução recente no mercado de trabalho

A taxa de desocupação, estimada pela Pesquisa 
Nacional por Amostra de Domicílios Contínua (PNAD 
Contínua) do Instituto Brasileiro de Geografia 
e Estatística (IBGE), após registrar aumentos 
sucessivos entre o segundo trimestre de 2014 e o 
primeiro de 2017, quando atingiu 13,2%, recuou nos 
dois trimestres subsequentes e situou-se em 12,6% 
no terceiro trimestre de 2017, considerados dados 
dessazonalizados1. 

O objetivo deste boxe é quantificar o impacto 
potencial que as condições vigentes do mercado de 
trabalho – refletidas nas taxas de transição – podem 
exercer sobre a trajetória da taxa de desocupação. O 
conceito de taxa de transição, aqui empregado, pode 
ser entendido como a probabilidade de um indivíduo 
da categoria populacional “i” migrar para a categoria 
populacional “j” no horizonte de um trimestre. Na 
análise, utiliza-se a técnica de pareamento com 
microdados da PNAD Contínua2 e um modelo com 
taxas de transição entre as diversas categorias 
populacionais no mercado de trabalho. As categorias 
populacionais consideradas foram:

1 – População sem idade para trabalhar (PSIT)3;
2 – População fora da força de trabalho (PNFT);
3 – População desocupada (PD);
4 a 9 – População ocupada (PO):
 4 – Empregados do setor privado com carteira 

(Empr. CC);
 5 – Empregados do setor privado sem carteira 

(Empr. SC);
 6 – Domésticos/Familiar (Outros);
 7 – Trabalhadores do Setor Público (Público);
 8 – Empregadores (Empreg.);
 9 – Trabalhadores por conta própria (CP). 

Ressalte-se que o recuo mencionado na taxa de 
desocupação, do primeiro trimestre de 2017 ao 
terceiro trimestre, repercutiu declínio de 3,5% na 
quantidade de desocupados e crescimento de 1,8% 

Tabela 1 – Evolução recente de dados populacionais

%

Variação

3Tri

20171/ Tri/Tri-12/ Tri/Tri-22/
Tri/Tri-2

(contribuição 
em p.p.)

Taxa de desocupação (p.p.) 12,6 -0,3 -0,6 ---

População idade de trabalho 168,8 0,4 0,8 ---

Força de traballho 104,3 0,8 1,1 ---

Desocupados 13,1 -1,3 -3,5 ---

Ocupados 91,2 1,1 1,8 1,8

Empregados c/ carteira 33,3 -0,1 -0,8 -0,3

Empregados s/ carteira 10,8 1,4 3,6 0,4

Conta própria 23,1 2,6 4,3 1,1

Empregador 4,2 -0,7 0,8 0,0

Setor público 11,3 0,6 2,1 0,3

Outros 8,5 3,3 3,4 0,3

Fonte: PNAD Contínua/IBGE

1/ Valores com ajuste sazonal. Dados populacionais em milhões e taxa de 

    desocupação em porcentagem.

2/ Variações em pontos percentuais para taxa de desocupação e em porcentagem 

    para as demais variáveis.

1/ A menos que haja referência em contrário, as análises nesse boxe utilizam dados com ajuste sazonal feito pelo Banco Central.
2/ Para mais detalhes sobre técnica de pareamento, ver boxe “Mobilidade ocupacional no mercado de trabalho no período recente”, 

publicado no Relatório de Inflação de setembro de 2016.
3/ Pessoas com idade inferior a 14 anos da data de referência da pesquisa.
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na população ocupada. As principais contribuições 
para o crescimento da população ocupada foram 
os aumentos no contingente de trabalhadores 
por conta própria, de empregados sem carteira 
e de trabalhadores no setor público (Tabela 1). O 
contingente de empregados com carteira continuou 
em declínio no período considerado, porém a taxas 
menores do que as observadas anteriormente4. 

O aumento da população ocupada concomitante ao 
recuo no número de desocupados sugere ter havido 
fluxo líquido de pessoas da segunda para a primeira 
categoria. Além disso, o crescimento da força de 
trabalho superior ao da população em idade de 
trabalho indica ter ocorrido aumento no fluxo líquido 
de pessoas de fora da força de trabalho para a força 
de trabalho, em especial, para a população ocupada.

A técnica de pareamento mostra que a queda na 
taxa de desocupação decorreu efetivamente do 
fluxo líquido positivo de indivíduos da categoria 
de desocupados para a categoria de ocupados ao 
longo do segundo e terceiro trimestres de 2017, 
revertendo a tendência de estabilidade observada 
nos mesmos períodos de 2015 e de 2016 (Gráfico1, 
categoria PO). No mesmo sentido, ocorreu redução 
do fluxo líquido de pessoas de fora da força de 
trabalho para a desocupação (Gráfico1, categoria 
PNFT). Esses dois movimentos foram os principais 
determinantes para que se observasse o primeiro 
recuo na quantidade de desocupados desde o 
período correspondente de 2014 (Gráfico 1, Total). 
A análise evidencia, de forma complementar, fluxo 
líquido positivo para ocupados advindo diretamente 
da categoria de indivíduos que estavam fora do 
mercado de trabalho, revertendo padrão observado 
nos últimos dois anos (Gráfico 2, categoria PO).

As variações nos fluxos de pessoas refletem 
alterações nas taxas de transição entre as diversas 
categorias populacionais. Para quantificar o efeito da 
evolução recente de cada uma das taxas de transição 
sobre a taxa de desocupação, utilizou-se modelo que 
permite calcular a quantidade de indivíduos em cada 
categoria populacional no trimestre T+1, a partir das 
quantidades no trimestre T e das taxas de transição 
entre as diversas categorias. O modelo utilizado e a 
descrição das categorias em que a população total 
foi dividida são apresentados abaixo5:
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Fonte: Elaboração própria com dados da PNAD Contínua/IBGE.
Dados sem ajuste sazonal.

Gráfico 2 – Contribuição líquida na variação do 
estoque de trabalhadores fora da força de trabalho
Variação trimestral média no segundo e terceiro trimestres do ano

4/ Recuos de 0,8% no semestre terminado em set/17, de 1,6% no semestre findo em mar/17 e de 1,9% no semestre encerrado em 
set/16.

5/ Para mais detalhes sobre modelo utilizado, ver boxe “Taxas de transição e evolução do desemprego”, publicado no Relatório de 
Inflação de dezembro de 2016.
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Gráfico 1 – Contribuição líquida na variação do 
estoque de desocupados
Variação trimestral média no segundo e terceiro trimestres do ano

Tabela 1 – Evolução recente de dados populacionais

%

Variação

3Tri

20171/ Tri/Tri-12/ Tri/Tri-22/
Tri/Tri-2

(contribuição 
em p.p.)

Taxa de desocupação (p.p.) 12,6 -0,3 -0,6 ---

População idade de trabalho 168,8 0,4 0,8 ---

Força de traballho 104,3 0,8 1,1 ---

Desocupados 13,1 -1,3 -3,5 ---

Ocupados 91,2 1,1 1,8 1,8

Empregados c/ carteira 33,3 -0,1 -0,8 -0,3

Empregados s/ carteira 10,8 1,4 3,6 0,4

Conta própria 23,1 2,6 4,3 1,1

Empregador 4,2 -0,7 0,8 0,0

Setor público 11,3 0,6 2,1 0,3

Outros 8,5 3,3 3,4 0,3

Fonte: PNAD Contínua/IBGE

1/ Valores com ajuste sazonal. Dados populacionais em milhões e taxa de 

    desocupação em porcentagem.

2/ Variações em pontos percentuais para taxa de desocupação e em porcentagem 

    para as demais variáveis.
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Onde:

fi,j é a taxa de transição da categoria i para a 
categoria j;

POPj é a quantidade de pessoas na categoria j, com 
j = 1 a 9, conforme descrito anteriormente. 

O modelo descrito foi usado para calcular a evolução 
do número de pessoas nas diversas categorias 
populacionais e, consequentemente, da taxa de 
desocupação. Nesse exercício, primeiramente 
calculou-se a variação da taxa de desocupação entre 
o primeiro e o terceiro trimestres de 2017 com todas 
as taxas de transição fixadas no nível do primeiro 
trimestre de 2017. Posteriormente foram calculadas 
variações alternativas para a taxa de desocupação, 
mantendo-se todas as taxas de transição no nível 
do primeiro trimestre de 2017, exceto para uma 
categoria, que variou entre esse período e o terceiro 
trimestre do mesmo ano, conforme obtidas com o 
uso dos microdados da PNAD Contínua. A diferença 
entre as variações da taxa de desocupação calculada 
inicialmente e das taxas de desocupação calculadas 
no novo critério quantifica o impacto da evolução da 
taxa de transição de cada categoria para a variação 
da taxa de desocupação ao longo dos dois últimos 
trimestres6 (Gráfico 3).

O resultado indica que cerca de 70% da variação na 
taxa de desocupação entre o primeiro e o terceiro 
trimestre de 2017 se deu por variações nas taxas 
de transição ocorridas ao longo desse período. 
Deste total, parcela de cerca de 75% repercutiu 
variações nas taxas de transição entre PD e CP, PD 
e PNFT, PD e Empr. CC, e PNFT e CP7 (Gráfico 3). As 
mudanças nas probabilidades de migração entre 
essas categorias – refletidas nas próprias taxas de 
transição – evidenciam a melhora das condições do 
mercado de trabalho no período. 

Observa-se que o aumento da taxa de transição 
de PD para CP combinado com a redução da taxa 
de transição de CP para PD foi responsável por 
0,14 p.p. do recuo na taxa de desocupação entre 
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Fonte: Elaboração própria a partir de dados da PNAD Contínua/IBGE

Gráfico 3 – Efeito das variações nas taxas de 
transição na taxa de desocupação

6/ Com intuito de expurgar efeitos sazonais, utilizaram-se dados populacionais e taxas de transição ajustados sazonalmente.
7/ Com o intuito de simplificar a apresentação dos dados, efeitos das variações das taxas de transição foram apresentados aos pares, 

ou seja agrupando os efeitos de variações nas taxas de transição de “i” para “j” e de “j” para “i”.

Tabela 2 – Evolução das taxas de transição e contribuição

para variação na taxa de desocupação

%

1Tri2017
Média

2Tri2017-3Tri2017

Variação
Tx. 

Desoc.(p.p.)

PD - CP 8,38 8,60

CP - PD 4,26 3,90

PD - PNFT 24,81 24,55

PNFT - PD 5,61 5,40

PD - Empr. CC 7,50 7,54

Empr. CC - PD 2,91 2,74

PNFT - CP 3,34 3,55

CP - PNFT 10,22 9,64

Fonte: Elaborados pelo BCB a partir de dados da PNAD Contínua/IBGE.
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Tabela 3 – Taxas de transição e taxa de desocupação

Médias do período

(%)

PD-PO PO-PD PD-PNFT PNFT-PD PNFT-PO PO-PNFT Tx. Desoc.

1T2012-3T2017 33,1 2,8 27,9 4,2 9,8 7,1 8,9

1T2012-1T2014 35,7 2,4 29,3 3,4 10,5 7,3 7,2

2T2017-3T2017 29,3 3,6 24,5 5,4 9,1 6,4 12,7

Fonte: Elaborados pelo BCB a partir de dados da PNAD Contínua/IBGE.

o primeiro e o terceiro trimestres de 2017 (Tabela 
2). No mesmo sentido, as variações nas taxas de 
transição entre PD e Empr. CC contribuíram para o 
recuo da taxa de desocupação no período, visto que 
o recuo na quantidade de empregados com carteira 
foi inferior àquele que teria ocorrido caso as taxas de 
transição tivessem permanecido no nível observado 
no primeiro trimestre de 2017.

A melhora recente dos fluxos populacionais 
resultaram em declínio na taxa de desocupação. A 
média das taxas de transição do segundo e terceiro 
trimestres de 2017 encontram-se, contudo, em 
níveis piores do que as relativas a períodos mais 
amplos, em especial do início da PNAD Contínua 
(2012) até o primeiro trimestre de 2014. De fato, 
conforme a Tabela 3, a média da taxa de transição de 
desocupados para ocupados do segundo e terceiro 
trimestres de 2017 encontra-se em patamar inferior 
ao observado em outros períodos, enquanto a taxa 
de transição de ocupados para desocupados situa-se 
em patamar superior. Observa-se, adicionalmente, 
que as taxas de transição de fora da força de trabalho 
para desocupados e de fora da força de trabalho para 
ocupados, encontram-se, respectivamente, em níveis 
superior e inferior aos observados em períodos mais 
abrangentes. 

Prospectivamente, consideraram-se dois cenários 
para as taxas de transição, com o intuito de 
inferir seus impactos sobre a evolução da taxa 
de desocupação. Primeiramente, mantiveram-se 
inalteradas as condições atuais do mercado de 
trabalho, considerando a manutenção das taxas de 
transição ao longo dos próximos trimestres8. Nesse 
caso, a taxa de desocupação continuaria recuando 
até o início de 2019, estabilizando-se em torno de 
12,1%. Alternativamente, considerou-se cenário 
em que as taxas de transição evoluem conforme 
as variações observadas entre set/16 e set/17 – 
pressupõe-se, assim, continuidade de melhora 
das condições no mercado de trabalho em ritmo 

8/ Para este exercício, foi utilizada a média das taxas de transição do 2T2017 e do 3T2017.

10,8

11,2

11,6

12,0

12,4

12,8

Set
2017

Dez Mar Jun Set
2018

Dez Mar Jun Set
2019

Dez

Taxas de transição fixas

Taxas de transição em evolução

Fonte: Elaboração própria a partir de dados da PNAD Contínua/IBGE

Gráfico 4 – Taxa de desocupação
Cenários prospectivos

%



Dezembro 2017  \  Banco Central do Brasil  \  Relatório de Inflação  \  33

semelhante ao observado no último ano. Nesse caso 
a taxa de desocupação cairia para 11,8% ao final de 
2018 (dessaz.) e 11,3% ao final de 2019 (Gráfico 4) . 
Em ambos os casos a taxa de desocupação registraria 
recuo em relação ao nível atual, mas manter-se-ia em 
patamar superior à média histórica e aos valores do 
início da série da PNAD Contínua. 

Cabe ressaltar que esses exercícios não constituem 
previsões para a evolução da taxa de desocupação. 
Destacam, apenas, a contribuição de mudanças nas 
taxas de transição para esse processo.

Em resumo, a melhora recente das taxas de transição 
favoreceu reduções na taxa de desocupação 
após prolongado período de altas sucessivas e 
tende a seguir contribuindo nesse sentido nos 
próximos trimestres. Recuo mais acentuado 
na taxa de desocupação requer melhoras mais 
acentuadas nas taxas de transição. A consolidação 
do processo de recuperação da atividade econômica, 
bem como avanços que busquem o reequilíbrio 
macroeconômico, em parte obtidos ao longo deste 
ano, são fatores que contribuirão nesse sentido.
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O Banco Central divulga mensalmente o Índice de 
Commodities – Brasil (IC-Br), indicador cuja estrutura 
de ponderação busca refletir a relevância de cada 
commodity para a dinâmica da inflação doméstica1. 
Considerando o dinamismo das relações econômicas 
e o aumento da amostra disponível para estimação 
dos pesos, este boxe revisita a metodologia de 
cálculo do IC-Br.

A revisão compreende as seguintes mudanças:
i. Ampliação do período da amostra utilizada na 

estimação dos pesos, de 8 para 13 anos;
ii. Utilização de informações acerca do consumo 

intermediário de commodities, provenientes da 
Tabela de Recursos e Usos (TRU);

iii. Adição de segundo passo no cálculo da estrutura 
de ponderação, que consistiu em procedimento 
de otimização dos pesos em termos da correlação 
com o Índice Nacional de Preços ao Consumidor 
Amplo (IPCA);

iv. Inclusão de novas commodities nos segmentos 
agropecuário e metálico2; e

v. Aumento do peso relativo do petróleo nos meses 
mais recentes, em consonância com a nova 
política de preços adotada pela Petrobras3.

É importante ressaltar que a definição da 
ponderação associada ao IPCA não é trivial, dado 
que as commodities são, em grande parte, insumos 
primários para a produção dos bens e serviços da 
cesta de consumo. Adicionalmente, a influência 
das commodities sobre a inflação brasileira não se 
restringe à elevação do custo de produção, uma vez 
que flutuações nos preços desses produtos tendem 
a alterar os termos de troca, com implicações sobre 

Revisão Metodológica do Índice de Commodities – Brasil (IC-Br)

1/ O indicador é elaborado a partir dos preços internacionais de commodities convertidos para reais. A metodologia de construção 
do índice foi inicialmente apresentada no Boxe ”Repasse dos preços das commodities para o IPCA e Índice de Commodities Brasil 
(IC-Br)”, do Relatório de Inflação de dezembro de 2010 e posteriormente atualizada no Boxe ”Revisão Metodológica do Índice de 
Commodities Brasil (IC-Br)”, do Relatório de Inflação de dezembro de 2011.

2/ Foram incluídos cacau, suco de laranja, ouro e prata.
3/ Em outubro de 2016, a Petrobras alterou sua política de preços, estabelecendo revisões mensais dos preços de gasolina e diesel, 

referenciadas na paridade com o mercado internacional. Em junho de 2017, os preços do GLP residencial também passaram a ser 
revisados mensalmente e no mês seguinte a empresa anunciou que poderia promover revisões diárias nos preços da gasolina e do 
diesel. No princípio de dezembro, a Petrobrás anunciou que vai rever sua política de preços do GLP, que, no entanto, continuará 
referenciada nos preços do mercado internacional.
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a renda e a demanda domésticas. No caso do IC-Br, 
em particular, como os preços das commodities estão 
considerados em reais, o indicador capta, ainda, o 
impacto inflacionário proveniente das variações na 
taxa de câmbio. Com efeito, movimentos do IC-Br 
antecipam parte relevante dos ciclos inflacionários 
no Brasil (Gráfico 1).

Nesta revisão metodológica, manteve-se a evolução 
dos pesos baseada no índice de Laspeyres4, mas a 
amostra utilizada na estimação dos pesos iniciais foi 
dividida em dois períodos5, visando obter estimativas 
de repasse mais apropriadas. De forma similar às 
versões anteriores, a determinação dos pesos partiu 
da estimação de modelos VAR6 para a obtenção 
das estimativas de repasse inflacionário de cada 
commodity, com a particularidade de considerar 
duas amostras. 

Paralelamente, utilizaram-se os dados da TRU, das 
Contas Nacionais, para estimar uma ponderação que 
refletisse, majoritariamente, o efeito inflacionário 
das commodities decorrente de variações nos 
custos de produção7. Identificaram-se, inicialmente, 
os produtos cuja descrição mais se aproxima das 
commodities do IC-Br8. Em seguida, estimou-se o 
peso do consumo intermediário dos produtos no 
valor da produção final de cada atividade econômica. 
Multiplicando o peso do consumo intermediário das 
commodities, em cada atividade, pelos respectivos 
pesos das atividades no consumo das famílias, 
obteve-se a estimativa da relevância de cada 
commodity na formação dos preços dos bens e 
serviços consumidos pelas famílias. 

Posteriormente, as respectivas médias aritméticas 
dos vetores de pesos estimados nas etapas 
anteriores, para cada período da amostra, foram 
utilizadas como condição inicial para o processo de 
otimização dos pesos9. Nessa etapa, foi calculada, 

4/ Os pesos estimados são atribuídos ao mês mediano da amostra, que serve de referência para a atualização mensal dos pesos, 
conforme alterações nos preços relativos ocorridas no mês anterior.

5/ De julho de 1999 a junho de 2007 e julho de 2007 a outubro de 2017. A escolha do ponto de corte se baseou no critério mencionado 
no boxe “Influência dos Preços de Commodities sobre o Repasse Cambial”, do Relatório de Inflação de março de 2015. No boxe, 
argumenta-se que a partir de meados de 2007, o repasse cambial para a inflação tem recuado, em linha com a maior correlação 
negativa entre câmbio e preços de commodities observada no período.

6/ Os modelos VAR utilizados buscam relacionar o impacto individual das commodities sobre o IPCA, controlando por variáveis de 
câmbio, atividade e taxa de juros.

7/ Utilizou-se a média dos pesos calculados com as TRUs de 2010 a 2015 para os dois períodos da amostra.
8/ Exemplos: o produto “Milho em grão” foi utilizado para a commodity milho; “Carne de bovinos e outros produtos de carne” foi 

atribuído à commodity boi gordo; “Minerais metálicos não-ferrosos” foi igualmente dividido entre alumínio, cobre, chumbo, níquel, 
estanho, zinco, ouro e prata; e “Petróleo, gás natural e serviços de apoio” foi distribuído entre petróleo e gás natural de acordo 
com o peso de seus derivados no IPCA.

9/ Os pesos puderam variar num intervalo em torno dos valores encontrados nas etapas anteriores.
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de forma recursiva, a estrutura ótima de pesos que 
maximiza a média das correlações  entre o índice e 
a inflação10 até seis meses à frente. Dessa forma o 
vetor final de pesos satisfaz:

, 

onde .

Finalmente, ajustou-se a ponderação de outubro 
de 2016 em diante, com o intuito de considerar 
o aumento do repasse dos preços internacionais 
de petróleo para os preços de seus derivados 
domésticos, em decorrência da nova política de 
preços da Petrobras11. 

Os gráficos 2 a 5 apresentam o IC-Br e seus segmentos 
calculados com a nova metodologia, comparando-os 
com as respectivas versões anteriores. A evolução 
dos índices seguiu um padrão semelhante, com 
divergências pontuais, concentradas no índice 
de energia. Ressalte-se que a nova estrutura de 
ponderação não alterou significativamente o 
peso relativo dos segmentos na formação do IC-
Br. Na média do período entre outubro de 2016 e 
novembro de 2017, os pesos respectivos dos setores 
agropecuária, metal e energia, passaram de 71%, 
19% e 10%, na versão anterior, para 64%, 18% e 18% 
na nova versão. 

A correlação entre o novo IC-Br e a inflação, ilustrada 
no Gráfico 6, evidencia a melhora em relação ao 
índice anterior e, como era de esperar, em relação 
a outros índices de commodities (todos medidos em 
reais). O novo IC-Br gerou uma correlação média 
18% maior que o índice anterior, nas defasagens 
consideradas.

Uma evidência adicional do ganho em eficiência com 
a adoção do novo IC-Br é ilustrada no Gráfico 7, que 
compara os resultados de R2 ajustados de regressões 
alternativas da inflação utilizando diferentes 
índices de commodities. Percebe-se que os índices 
internacionais, em geral, não adicionam informação 
em relação a um modelo sem commodities, ao 
contrário do que ocorre quando se considera o IC-Br, 
cujo coeficiente de determinação da nova versão foi 
superior ao da série antiga12.

10/ Utilizou-se a série histórica do IPCA recalculada com a classificação e estrutura de ponderação da POF 2009, implementadas em 
janeiro de 2012.

11/ O ajuste consistiu na retirada do efeito da maximização das correlações sobre o peso do petróleo, com a consequente elevação 
do peso dessa commodity.

12/ Para este exercício estimou-se uma regressão linear simples da inflação com algumas variáveis explicativas (como hiato, câmbio e 
dummies sazonais), utilizando dados trimestrais de 2004 a 2017. O resultado final se mostrou robusto a alterações nas variáveis.
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Em suma, considerando a relevância dos preços das 
commodities para os ciclos inflacionários no Brasil, 
este boxe atualiza a metodologia de cálculo do IC-Br, 
buscando adequar o índice a mudanças estruturais 
observadas na economia brasileira e maximizar sua 
correlação com o IPCA. Os resultados dos exercícios 
explicitam o ganho de eficiência da revisão, no que 
tange a identificação dos impactos das variações 
de preços internacionais de commodities sobre a 
dinâmica do IPCA. 
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Este boxe atualiza as projeções do Banco Central 
para o crescimento do PIB em 2017 e 2018. 

Revisão da projeção para 2017

A projeção para o crescimento do PIB em 2017 
foi revisada de 0,7%, no Relatório de Inflação 
de setembro, para 1,0%. O aumento repercute, 
sobretudo, os impactos dos resultados das Contas 
Nacionais Trimestrais divulgadas pelo Instituto 
Brasileiro de Geografia e Estatística (IBGE) para 
o terceiro trimestre do ano, da revisão da série 
histórica do PIB e de estatísticas setoriais disponíveis 
para o trimestre em curso.

A produção agropecuária deverá crescer 12,8%, ante 
estimativa anterior de 12,1%, em linha com projeções 
atualizadas para a produção de grãos e com as 
revisões positivas das contas trimestrais. A projeção 
para o desempenho do setor secundário passou 
de -0,6% para -0,3%, refletindo principalmente a 
melhora na indústria de transformação, de 0,6% 
para 1,3%. 

O setor de serviços deve apresentar crescimento 
maior do que o previsto anteriormente (0,3% ante 
0,1%), ressaltando-se as revisões nas projeções 
das atividades comércio, de 0,8% para 2,0%; 
atividades imobiliárias e aluguel, de 0,7% para 
1,1%; e intermediação financeira, seguros e serviços 
relacionados, de -1,6% para -1,1%. 

No âmbito dos componentes domésticos da 
demanda agregada, ressalte-se a melhora, de -3,2% 
para -2,5%, na projeção da Formação Bruta de Capital 
Fixo (FBCF), associada à recente reação da absorção 
de bens de capital. Destaque-se, adicionalmente, a 
revisão no consumo das famílias, de 0,4% para 1,2%, 
em linha com a expansão, mais intensa do que a 
esperada, no terceiro trimestre.

Em relação ao componente externo da demanda 
agregada, os crescimentos anuais das exportações 
e das importações foram revistos, na ordem, para 

Revisão das projeções para o PIB de 2017 e 2018

Tabela 1 – Produto Interno Bruto
Acumulado em 4 trimestres

Variação %

Discriminação 2017 2018

III Tri IV Tri1/ IV Tri1/

Agropecuária 11,6 12,8 -0,4

Indústria -1,4 -0,3 2,9

  Extrativa mineral 5,4 4,3 3,0

  Transformação -0,6 1,3 3,4

  Construção civil -6,6 -5,2 2,5

  Produção e dist. de eletricidade, gás e água 2,0 0,7 1,1

Serviços -0,8 0,3 2,4

  Comércio -0,3 2,0 4,2

  Transporte, armazenagem e correio -1,9 0,9 3,2

  Serviços de informação -2,5 -1,6 2,1

  Interm. financeira e serviços relacionados -2,4 -1,1 3,1

  Outros serviços -0,5 0,8 3,1

  Atividades imobiliárias e aluguel 0,7 1,1 0,7

  Administração, saúde e educação públicas -0,8 -0,9 0,8

Valor adicionado a preços básicos -0,1 0,9 2,4

Impostos sobre produtos -0,5 1,6 3,8

PIB a preços de mercado -0,2 1,0 2,6

Consumo das famílias -0,5 1,2 3,0

Consumo do governo -0,4 -0,8 1,0

Formação Bruta de Capital Fixo -4,2 -2,5 3,0

Exportação 1,1 5,5 4,0

Importação 2,7 4,6 6,0

Fonte: IBGE

1/ Estimativa.
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5,5% e 4,6%, representando aumentos respectivos 
de 1,6 p.p. e 2,7 p.p. em relação à projeção anterior, 
alterações consistentes com a ampliação que vem 
sendo observada na corrente de comércio do país. 

A contribuição da demanda interna para a expansão 
do PIB em 2017 é estimada em 0,9 p.p. e a do setor 
externo, em 0,1 p.p.

Projeção do PIB para 2018

A projeção para o crescimento do PIB em 2018 foi 
revisada de 2,2% para2,6%, em linha com a retomada 
gradual da atividade econômica ao longo do ano 
e com as perspectivas de sua continuidade nos 
próximos trimestres.

Pelo lado da oferta, destaque para a revisão, de 
1,5% para -0,4%, da projeção para a produção 
agropecuária, recuo consistente com o primeiro 
prognóstico de safra do IBGE divulgado em 
novembro. O crescimento da indústria foi revisado 
de 2,6% para 2,9%, refletindo expansão em todos 
os seus componentes, com destaque para o 
desempenho da indústria de transformação e da 
construção civil, que deverá registrar o primeiro 
crescimento desde 2013. A projeção para o setor 
terciário considera crescimento de2,4%, ante 1,9% 
no relatório de setembro, refletindo, principalmente, 
os desempenhos positivos nas atividades comércio 
(4,2%), transporte, armazenagem e correios (3,2%) e 
outros serviços (3,1%), compatíveis com a retomada 
da indústria e do consumo. 

No âmbito dos componentes da demanda interna, a 
expansão do consumo das famílias está estimada em 
3,0%, ante 2,5% na projeção anterior, considerando 
a evolução favorável da massa salarial ampliada e do 
crédito à pessoa física, e o aumento do carregamento 
estatístico de 2017. Ressalte-se o crescimento 
esperado de 3,0% para a FBCF, compatível com a 
expansão na absorção de bens de capital e com a 
melhora esperada para o setor de construção civil.

Estimam-se crescimentos das exportações e 
das importações de bens e serviços em 2018 de 
4,0% e 6,0%, respectivamente, influenciadas pela 
perspectiva favorável de crescimento econômico 
global, no âmbito das exportações, e pelo 
fortalecimento da demanda doméstica, no das 
importações. As contribuições das demandas interna 
e externa para o crescimento do PIB no ano estão 
estimadas em 2,8 p.p. e -0,2 p.p., respectivamente.  
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O mercado de crédito tem registrado desempenho 
mais consistente no segmento de pessoas físicas do 
que no de pessoas jurídicas (Gráfico 1). O objetivo 
deste boxe é identificar os aspectos centrais da 
dinâmica do crédito para pessoas jurídicas (PJ), em 
especial a influência do tamanho das empresas e a 
substituição de fontes de financiamento.

Uma perspectiva de análise interessante é a que 
aborda a evolução dos empréstimos às empresas 
pelo seu porte. Para tanto, considerou-se o período 
que compreende dezembro de 2014 a outubro de 
2017, desmembrado em dois intervalos: (i) dezembro 
de 2014 a dezembro de 2015 e (ii) dezembro de 2015 
a outubro de 2017.

A análise do ponto de vista do tomador de crédito 
mostra que, no primeiro período, destacou-se a 
expansão de 14,0% no saldo das operações de 
crédito com valores acima de R$50 milhões1 (Gráfico 
2), contrastando com recuos generalizados nos 
saldos das operações menores do que R$1 milhão, 
de R$1 milhão a R$ 20 milhões, e de R$20milhões a 
R$50 milhões. É evidente, portanto, que as maiores 
operações de crédito foram determinantes para que 
a carteira de crédito das pessoas jurídicas registrasse 
crescimento nesse período de desaceleração da 
atividade econômica. 

O aumento do saldo das carteiras de pessoas 
jurídicas de dezembro de 2014 a dezembro de 2015 
repercutiu, fundamentalmente, o crescimento das 
concessões no âmbito das instituições financeiras 
sob controle público, destacando-se a elevação de 
R$58 bilhões nos empréstimos do Banco Nacional 
de Desenvolvimento Econômico e Social (BNDES) 
(Gráfico 3)2.

O período iniciado em 2016 foi caracterizado pelo 
aumento das incertezas associadas, principalmente, 

Evolução recente do crédito no segmento de pessoas jurídicas

1/ Este aumento repercutiu, em especial, a evolução da carteira de 34 empresas em uma amostra de cerca de 4.300 tomadores com 
operações acima de R$50 milhões, concentradas nos ramos de petróleo, mineração, energia, fabricação de papel e abate.

2/ Vale mencionar que parte da elevação do saldo da carteira de pessoas jurídicas repercutiu o impacto da variação cambial de cerca 
de 50% no período, sobre operações com exposição a moedas estrangeiras. Essas operações correspondiam a 15,0% da carteira 
total de pessoas jurídicas em dezembro de 2015 (11,0% em dezembro de 2014).

Gráfico 1 – Saldo total de operações de crédito
Variação interanual – %
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ao impacto negativo da disseminação de eventos 
não econômicos. Nesse contexto, o saldo total da 
carteira de crédito de pessoas jurídicas recuou R$282 
bilhões de dezembro de 2015 a outubro de 2017, 
com ênfase na contração de R$156 bilhões no saldo 
das operações superiores a R$50 milhões. A redução 
na carteira de 36 tomadores – diversos pertencentes 
ao mesmo conglomerado empresarial – explica 80% 
dessa variação.

Da mesma forma, a exemplo do observado de 
dezembro de 2014 a dezembro de 2015, os saldos 
das operações de crédito de R$20 milhões a R$50 
milhões, de R$1 milhão a R$20 milhões e menores 
do que R$1 milhão recuaram no período. 

Os setores de atuação dos tomadores com reduções 
mais acentuadas de endividamento foram, conforme 
esperado, os mesmos onde ocorreram expansões 
mais expressivas no período analisado anteriormente.

Cabe ressaltar o declínio na quantidade de tomadores 
que representam 50% do total da carteira de crédito 
PJ (Gráfico 4).

Destaca-se também que, apesar dos principais 
bancos apresentarem contração do estoque de 
crédito a PJ a partir de 2016, houve retração maior na 
carteira dos bancos públicos, que responderam por 
aproximadamente 63% da queda entre dezembro 
de 2015 e outubro de 2017 (R$178 bilhões). Esse 
comportamento foi influenciado pela concentração 
de suas operações em empresas de maior porte, 
justamente o segmento que registrou maior 
contração no crédito a partir de 2016. Os bancos 
privados, por sua vez, contribuíram com a redução 
de R$104 bilhões no período, apresentando taxa de 
retração menor.

Do ponto de vista da origem dos recursos, destacam-
se as operações com recursos do BNDES (diretas e 
repasses) que apresentaram retração mais intensa 
(-21%) entre dezembro de 2015 e outubro de 2017, 
relativamente à queda das demais operações (-14%) 
nesse mesmo período (Gráfico 5).

Outro aspecto relevante no contexto recente de 
financiamento das empresas é o crescimento das 
captações junto ao mercado de capitais, em parte 
influenciadas pela redução da taxa básica de juros, 
por alterações nos custos e na política de aprovação 
de crédito direcionado, por exigências para 

Gráfico 5 – Saldo de crédito PJ
R$ bilhões

 0

 200

 400

 600

 800

1 000

1 200

Dez
2014

Jun
2015

Dez Jun
2016

Dez Out
2017

Operações com recursos do BNDES Demais operações

Gráfico 4 – Crédito para PJ
Número de tomadores que representa 50% da carteira
Quantidade

 300

 500

 700

 900

1 100

1 300

1 500

Dez
2012

Jun
2013

Dez Jun
2014

Dez Jun
2015

Dez Jun
2016

Dez Out
2017



42  \  Relatório de Inflação  \  Banco Central do Brasil  \  Dezembro 2017

concessões de crédito junto ao Sistema Financeiro 
Nacional (SFN) e pelo processo de retomada da 
atividade econômica, que contribui para a melhora 
dos balanços das empresas. Dados da Associação 
Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e 
de Capitais (Anbima) (Gráfico 6) evidenciam aumento 
significativo nas captações no mercado de capitais 
neste ano – as emissões domésticas3 cresceram, até 
outubro, 75% em relação ao mesmo período de 2016, 
e as emissões externas aumentaram 29% no mesmo 
período. Assim, enquanto o mercado de crédito às 
empresas aponta recuo de 4,7% das concessões 
nos dez primeiros meses do ano, relativamente 
a igual período de 2016, a consolidação desses 
novos empréstimos com as captações no mercado 
de capitais revela crescimento de 1,8% no mesmo 
período (Gráfico 7), sugerindo que, em boa medida, 
a retração do mercado de crédito está sendo 
compensada pelo maior dinamismo no mercado 
de capitais. Importante notar que, em função do 
perfil requerido para atuação nesse mercado, esse 
movimento tende a ser liderado pelas grandes 
empresas.

Em resumo, a evolução do mercado de crédito no 
segmento de pessoas jurídicas foi, nos dois períodos 
analisados, condicionada pelas operações de crédito 
para empresas de maior porte e, pelo lado da 
oferta de crédito, principalmente pelas concessões 
de instituições financeiras sob controle público. 
Assinale-se que o menor crescimento do crédito 
para pessoas jurídicas junto ao SFN vem sendo 
compensado pelo maior dinamismo do mercado de 
capitais. 

3/ Incluem Debêntures, Notas promissórias, CRA, CRI, FIDC e Ações.

Gráfico 7 – Concessões PJ
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1/ Parágrafo 4.156 da 6ª edição do Manual de Balanço de Pagamentos e Posição Internacional de Investimentos (BPM6), do Fundo 
Monetário Internacional (FMI) e parágrafos 49, 263 e 346 da 4ª edição do Guia de Referência para Definições Investimento 
Estrangeiro Direto (BMD4), da Organização para Cooperação e Desenvolvimento Econômico (OCDE). 

2/ Não por outra razão esse é o critério utilizado na Pesquisa Coordenada sobre Investimentos Diretos (CDIS), do FMI, que compila 
posições ativas e passivas e que contou com a participação de 105 países em 2016. Os resultados do CDIS estão disponíveis em 
http://data.imf.org/?sk=40313609-F037-48C1-84B1-E1F1CE54D6D5.

A  g l o b a l i z a ç ã o  t e m  i m p l i c a d o  m a i o r 
internacionalização e estruturas organizacionais 
mais complexas das corporações transnacionais. 
Entre outros, cadeias globais de valor, diferenças 
de tributação e incentivos à criação de empresas 
em diversos países impactam diretamente o trajeto 
dos investimentos dessas corporações às suas 
subsidiárias e filiais. Tornam-se comuns casos em que 
a relação entre matriz e associadas é intermediada 
por outras empresas do mesmo grupo, holdings 
financeiras ou sociedades de propósito específico 
(SPEs), situadas em terceiros países, que funcionam 
como veículos financeiros (financial conduit) ou de 
passagem (pass-through ou capital in transit) para 
esses fluxos. 

Essa realidade tem impactos relevantes nas 
estatísticas de investimentos diretos, na identificação 
do investidor direto não residente e nas comparações 
bilaterais entre as estatísticas dos diversos países. 
Este boxe apresenta os conceitos de país investidor 
imediato e de país investidor final, utilizados de 
maneira complementar para refletir as origens dos 
investimentos diretos, e mostra sua aplicação para 
as estatísticas de investimento direto no país (IDP) 
no Brasil. 

O padrão internacional para a compilação e 
divulgação das estatísticas de IDP orienta a utilização 
do critério do país investidor imediato1. Esse 
conceito é simples: país investidor imediato é o país 
de domicílio da empresa não residente que investiu 
diretamente na subsidiária ou filial no Brasil. Esse 
critério facilita a comparabilidade das estatísticas 
bilaterais, haja vista que, diferentemente do Brasil, 
as fontes de dados disponíveis na maior parte dos 
países permitem apenas a identificação da origem 
imediata do investimento direto2. 

Estatísticas de investimento direto por país investidor 
imediato e final
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C o n s i d e r a n d o  a s  c o m p l e x a s  e s t r u t u r a s 
organizacionais das corporações transnacionais, as 
razões econômicas e os interesses dos usuários das 
estatísticas, o padrão estatístico também contempla 
a divulgação do IDP pelo critério do país investidor 
final3, de maneira complementar. País investidor 
final é o daquele investidor não residente que 
detém o efetivo interesse econômico, determinado 
sobretudo por influência sobre decisões gerenciais, 
na empresa investida no Brasil. O investidor final 
é identificado empregando-se a seguinte análise: 
partindo da associada residente, deve-se subir 
na cadeia de relações de investimento direto até 
encontrar-se a empresa não residente que não tenha 
outra empresa como investidora direta. 

Por fim, ressalte-se que o padrão internacional para 
a compilação das estatísticas macroeconômicas 
– incluindo as do setor externo, dentre elas as de 
investimento direto – busca registrar transações 
econômicas efetivamente ocorridas, na medida em 
que vão sendo concretizadas, e posições de ativos 
e passivos efetivamente incorridos no período de 
referência. 

O interesse crescente pelas  estat íst icas 
complementares de investimento direto é confirmado 
pela quantidade de países, principalmente da 
OCDE, que passaram recentemente a compilar e 
disseminar os estoques por país do investidor final. 
Nas referências deste boxe são citados estudos com 
metodologia e comparação dos resultados nos dois 
critérios para Canadá, Estados Unidos4, Reino Unido, 
Itália e Japão, além de organismos internacionais 
(FMI e OCDE). 

A comparação das estatísticas bilaterais de 
investimentos diretos por país do investidor imediato 
e final possibilita, a partir dos resultados dos estudos 
citados, algumas conclusões. Em todos os casos 
analisados, a redução dos estoques de investimentos 
diretos pelo critério de país investidor final permite 
identificar os países de trânsito – e não de destino 
final – desses fluxos, sejam ou não paraísos fiscais, 
e quantificar seu impacto. Por exemplo, os estoques 
de Luxemburgo se reduzem nessa comparação para 
Canadá, França (em aproximadamente um terço), 
Itália (praticamente 25%) e Japão. Em relação à 
Holanda, a redução ocorre para Canadá, França 
(pouco menos de 50%), Itália, Inglaterra (65%) e 

3/ Parágrafo 4.157 do BPM6 e parágrafos 54 e 55, 279 a 281, capítulo 7 e anexo 10 do BMD4.
4/ Os Estados Unidos divulgam suas estatísticas bilaterais de investimento direto pelo critério do país investidor final, utilizando o 

conceito do ultimate beneficial owner (UBO).
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Japão (75%). Destacam-se ainda reduções para a 
Suíça (estatísticas reportadas pelo Canadá), Bélgica 
(França e Itália), Ilhas Jersey (Reino Unido) e Hong 
Kong e Cingapura (Japão), o que parece indicar haver 
países de trânsito com atuação global e outros com 
impacto regional. 

Por outro lado, dentre os países que apresentam 
elevação do estoque na mensuração pelo critério de 
país investidor final destacam-se os maiores países 
desenvolvidos. O estoque de investimentos diretos 
dos Estados Unidos se eleva em todos os países 
analisados, com crescimento variando de 5%, para 
a Itália, a 75%, para a França. Os investimentos da 
Alemanha chegam a se ampliar 316% na estatística 
reportada pelo Japão. Reino Unido, França, Japão, 
Itália e Canadá também são países frequentemente 
citados. Em suma, é frequente a utilização de 
empresas intermediárias na concretização do fluxo 
de investimentos das investidoras localizadas em 
países desenvolvidos às suas filiais e subsidiárias dos 
países de destino. 

No Brasil, a compilação das estatísticas de IDP 
segue, de forma estrita, as definições metodológicas 
internacionais5. Dessa forma, o IDP no balanço 
de pagamentos (BP) brasileiro reflete a efetiva 
constituição desses passivos externos, apurados 
pelo Registro Declaratório Eletrônico, módulo 
de Investimentos Estrangeiros Diretos (RDE-IED), 
e, geralmente, pelo respectivo fluxo de divisas 
(principalmente via contratos de câmbio)6. A partir 
dessas fontes de dados, utilizam-se os microdados das 
transações individualizadas para a compilação do IDP. 

As estatísticas de IDP bilaterais do Brasil são 
divulgadas tanto para os fluxos (medidos em 
frequência mensal) quanto para os estoques (em 
frequência anual), utilizando o critério de país 
do investidor imediato. Entretanto, a compilação 
adicional de estatísticas de investimentos diretos 
conforme o critério de país do investidor final 
é útil para lidar com corporações transnacionais 
que atuam em vários países e possuem estruturas 
organizacionais complexas, com grande número de 
filiais, subsidiárias ou empresas ligadas.

A fonte das estatísticas de estoque de IDP no Brasil 
é o Censo de Capitais Estrangeiros no País (Censo)7, 

5/ Para maiores detalhes, ver o boxe “O que é Investimento Direto? Como se comporta no Brasil?”, publicado no Relatório de Inflação 
de junho de 2017.

6/ Em casos de conferências de ações e mudança de sedes de corporações transnacionais não há efetivo ingresso de divisas.
7/ Maiores informações em http://www.bcb.gov.br/rex/censoCE/port/censo.asp?idpai=cambio.
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pesquisa anual que coleta informações tanto 
sobre o país do investidor imediato quanto final. 
Metodologicamente, o estoque de IDP mensurado 
pelo Censo varia de um ano para outro em função dos 
ingressos líquidos efetivos de investimentos diretos 
e de: i) lucros ou prejuízos acumulados; ii) variações 
no valor de mercado das empresas; e iii) modificações 
nas taxas de câmbio, uma vez que as empresas no 
Brasil são valoradas em reais mas as estatísticas do 
setor externo brasileiro são expressas em dólares 
dos Estados Unidos.

As tabelas 1 e 2 apresentam os resultados da 
comparação dos critérios de país investidor imediato 
e final utilizando os dados de 2015 do Censo. 
Conforme esperado, e de acordo com a experiência 
internacional, os países cujo estoque de “IDP – 
participação no capital” aumenta na mensuração 
por país investidor final são as maiores economias 
globais e com maior relação comercial e financeira 
com o Brasil (exceto Bermudas). Por outro lado, 
na lista dos países cujos estoques mais diminuíram 
encontram-se conhecidos países canalizadores de 
investimentos e paraísos fiscais. 

Este boxe introduziu os conceitos de país investidor 
imediato e final, presentes no padrão estatístico 
internacional, detalhou a metodologia e as fontes de 
dados para a compilação dos estoques bilaterais de 
IDP por esses dois critérios no Brasil. Os resultados 
obtidos para o caso brasileiro estão em linha com 
o padrão internacional, conforme estatísticas e 
estudos de países selecionados. Conclui-se pela 
relevância e complementaridade dos dois conceitos 
para a análise mais detalhadas do IDP. 
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Projeção para o Balanço de Pagamentos de 2017 e 2018

Este boxe apresenta a revisão das projeções para o 
balanço de pagamentos de 2017 e 2018. As novas 
estimativas consideraram as estatísticas publicadas 
desde o Relatório de Inflação de setembro, a 
evolução das economias doméstica e internacional, 
e os dados mais recentes relativos ao estoque e ao 
serviço do endividamento externo do país.

Para 2017, os saldos comerciais mais favoráveis do 
que o esperado – sustentados pelo comportamento 
dos preços e do quantum de commodities, e por 
ganhos nos termos de troca –, e menores pagamentos 
de juros – estimados a partir da atualização da 
posição de dívida externa de junho para a posição 
de setembro – condicionaram a revisão do deficit em 
transações correntes, de US$16 bilhões para US$9,2 
bilhões (0,4% do PIB). 

O superavit comercial está projetado em US$64 
bilhões, reflexo de expansões anuais de 17,6% 
nas exportações e de 9,7% nas importações, 
estimadas em US$217 bilhões e US$153 bilhões, 
respectivamente. A revisão do balanço comercial de 
bens refletiu, fundamentalmente, o desempenho 
positivo das vendas externas de petróleo, minério 
de ferro, do complexo soja e de automóveis de 
passageiro, na ordem.

A estimativa para o deficit da conta de serviços foi 
mantida em US$33,1 bilhões. As projeções para 
as despesas líquidas de aluguel de equipamentos 
e de viagens internacionais permaneceram 
inalteradas, em US$17 bilhões e US$13,5 bilhões, 
respectivamente. 

A projeção para os pagamentos líquidos de juros 
em 2017 foi estimada em US$21,3 bilhões (US$23,5 
bilhões na projeção anterior), considerando o novo 
cronograma de pagamentos do serviço da dívida 
estimado com base na posição de setembro de 2017. 
As estimativas para as remessas líquidas de lucros 
foram revistas para US$21,5 bilhões, ante US$23 
bilhões na projeção anterior. Não foram alteradas 
as estimativas para os ingressos líquidos de rendas 
secundárias.

Tabela 1 – Projeções do balanço de pagamentos

US$ bilhões

Discriminação 2016 2017 2018

Jan- Ano Jan- Ano1/ Ano1/

nov nov

Transações correntes -17,6 -23,5 -5,4 -9,2 -18,4

 Balança comercial 40,8 45,0 59,4 64,0 59,0

   Exportações 168,6 184,5 199,7 217,0 225,0

   Importações 127,7 139,4 140,3 153,0 166,0

 Serviços -27,1 -30,4 -30,2 -33,1 -37,7

   Viagens -7,5 -8,5 -12,1 -13,5 -17,3

   Demais -19,5 -22,0 -18,1 -19,6 -20,4

 Renda primária -34,1 -41,1 -36,7 -42,5 -42,1

  Juros -18,8 -21,9 -19,7 -21,3 -16,9

  Lucros e dividendos -15,5 -19,4 -17,3 -21,5 -25,5

  Salários 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3

 Renda secundária 2,7 2,9 2,1 2,4 2,5

Conta capital 0,3 0,3 0,3 0,4 0,4

Conta financeira -10,4 -16,4 -0,6 -8,8 -18,0

 Investim. ativos2/ 33,9 45,7 59,3 68,8 77,5

   Inv. direto no ext. 7,9 12,8 2,9 5,0 5,0

   Inv. carteira ex. bancos -0,9 -0,7 9,7 11,0 10,0

   Ativos de bancos -4,7 -1,7 -4,7 -0,2 8,5

   Demais ativos 31,5 35,3 51,4 53,0 54,0

 Investim. passivos 52,1 70,3 72,6 84,6 103,4

   IDP 62,9 78,2 65,0 75,0 80,0

   Ações totais3/ 9,3 10,6 2,9 3,0 5,0

   Títulos no país -24,6 -26,7 0,7 - -

   Emprést. e tít. LP -18,0 -15,5 -8,3 -7,3 -2,6

     Títulos públicos 1,9 1,8 -2,7 -2,7 -

     Títulos privados -5,2 -5,5 1,7 - -

     Empréstimos dir. -11,5 -13,4 -1,6 - -

     Demais4/ -3,1 1,6 -5,7 -4,6 -2,6

   Emprést. e tít. CP 3,0 4,4 -3,5 -5,0 -

   Demais passivos5/ 19,6 19,4 15,8 18,9 21,1

 Derivativos -1,1 -1,0 0,1 - -

 Ativos de reserva 8,9 9,2 12,5 7,0 8,0

Erros e omissões 7,0 6,9 4,5 - -

Memo:

 Transações corr./PIB (%) -1,1 -1,3 -0,3 -0,4 -0,9

 IDP / PIB (%) 3,8 4,4 3,5 3,7 3,8

 Taxa de Rolagem (%) 64,6 63,7 100,2 100,0 100,0

1/ Projeção.

2/ Inclui investimentos diretos, investimentos em carteira e outros investimentos.

3/ Inclui fundos de investimento e ações negociadas no Brasil e no exterior. 

4/ Inclui créditos de organismos, agências e compradores.

5/ Inclui crédito comercial passivo e outros passivos.
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A projeção para os ingressos l íquidos de 
investimentos diretos no país (IDP) em 2017 foi 
mantida em US$75 bilhões (3,7% do PIB), superando 
amplamente a necessidade de financiamento 
previsto para transações correntes. A estimativa 
para os investimentos diretos no exterior (IDE) 
foi ampliada, de US$3 bilhões para US$5 bilhões, 
considerando os fluxos recentes, que apresentaram 
saídas mais expressivas nos últimos meses. 

Relativamente aos investimentos em carteira, 
destacou-se, no segundo semestre de 2017, a 
significativa formação de ativos no exterior na forma 
de títulos e, principalmente, na forma de fundos, 
resultando em sua revisão, de posição neutra para 
saídas líquidas de US$11 bilhões no ano. No âmbito 
do passivo de investimentos em carteira, a projeção 
para ingressos líquidos em ações e fundos de 
investimento, em linha com a recuperação gradual 
das expectativas em relação à economia brasileira, 
persistiu em US$3 bilhões. 

A taxa de rolagem para 2017, calculada sobre as 
operações de longo prazo em empréstimos e títulos 
negociados no mercado internacional, foi mantida 
em 100%, em linha com os resultados recentes e a 
conjuntura do mercado internacional.

A projeção do deficit em conta corrente para 2018 
passou de 1,4% do PIB para 0,9% do PIB, resultado 
que deverá ser financiado confortavelmente pelo 
ingresso previsto para o IDP. 

O superavit comercial é estimado em US$59 bilhões, 
com aumento de US$8 bilhões em relação à projeção 
anterior, em função de estimativas de expansões de 
8,5% das importações e de 3,7% das exportações, 
que deverão totalizar US$166 bilhões e US$225 
bilhões, respectivamente. 

No cenário considerado, não houve alterações nas 
projeções para as despesas líquidas de serviços, que 
deverão crescer 14,0% relativamente ao previsto 
para 2017. Os gastos líquidos em viagens estão 
estimados em US$17,3 bilhões, ante US$13,5 bilhões 
em 2017, evolução consistente com a perspectiva de 
continuidade da recuperação da renda doméstica. A 
projeção para as despesas líquidas de rendimento 
primário passou de US$45,8 bilhões para US$42,1 
bilhões, com destaque para a revisão do cronograma 
de pagamentos do serviço da dívida, que reduziu as 
despesas líquidas com juros de US$20,5 bilhões para 
US$16,9 bilhões.
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A projeção para os ingressos líquidos de IDP 
em 2018 permaneceu em US$80 bilhões (3,8% 
do PIB), mantendo-se como a principal fonte de 
financiamento do balanço de pagamentos. Os 
investimentos esperados refletem as perspectivas 
favoráveis para a economia brasileira no longo 
prazo. Estima-se que os investimentos diretos 
no exterior atinjam US$5 bilhões em 2018 (US$3 
bilhões na projeção anterior), nível historicamente 
reduzido.

A projeção para os investimentos em carteira no 
âmbito dos ativos foi revista de neutra para saídas 
líquidas de US$10 bilhões. A alteração reflete 
a perspectiva de continuidade do movimento 
observado no segundo semestre de 2017. Os 
ingressos líquidos de investidores não residentes em 
instrumentos de portfólio no país deverão atingir 
US$5 bilhões em 2018, enquanto os investimentos 
líquidos em títulos no país deverão permanecer 
estáveis. A projeção para a taxa de rolagem para 
empréstimos diretos e títulos de longo prazo, no 
mercado internacional, permaneceu em 100%, 
mesmo nível esperado para 2017. 

Tabela 2 – Balanço de pagamentos – Hiato financeiro1/

US$ bilhões

Discriminação 2016* 2017* 2018

Jan-nov Ano Jan-nov Ano2/ Ano2/

Transações correntes -17,6 -23,5 -5,4 -9,2 -18,4

   Juros de títulos de renda fixa negociados no país – despesas -6,0 -6,0 -6,2 -6,2 -5,5

   Juros de remuneração de reservas – receitas 2,7 3,0 3,4 3,8 4,0

   Lucros reinvestidos – receitas 1,2 1,3 1,4 1,6 2,0

   Lucros reinvestidos – despesas -8,6 -9,1 -4,7 -5,2 -8,0

Transações correntes – hiato financeiro -7,0 -12,8 0,6 -3,2 -10,9

Conta financeira -7,4 -16,2 -2,0 -6,2 -23,3

   Ativos 37,4 46,0 62,5 67,4 67,0

      Investimento direto no exterior, exceto lucros reinvestidos 6,7 11,5 1,4 3,4 3,0

      Investimento em carteira, exceto bancos -0,9 -0,7 9,7 11,0 10,0

      Outros investimentos, exceto bancos 31,5 35,3 51,4 53,0 54,0

   Passivos 37,5 55,2 61,7 73,2 89,9

      Investimento direto no país, exceto lucros reinvestidos 54,3 69,0 60,4 69,8 72,0

      Investimento em carteira, exceto reinvestimento de juros no país -24,5 -25,8 -3,9 -5,9 -0,5

      Outros investimentos 7,8 12,0 5,2 9,3 18,4

   Demais -7,2 -6,9 -2,8 -0,4 -0,4

Hiato financeiro3/ 0,4 3,4 2,6 3,0 12,5

Intervenções líquidas do Banco Central4/ 5,1 5,1 7,2 3,2 4,0

Bancos – variação de ativos no exterior5/ -4,7 -1,7 -4,7 -0,2 8,5

1/ Exclui transações liquidadas via reservas internacionais, à exceção de intervenções no mercado de câmbio, e transações domésticas em reais. 

2/ Projeção. 

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

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

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

* Dados preliminares.
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A projeção para o hiato financeiro do balanço de 
pagamentos de mercado em 2017 atinge superavit 
de US$3 bilhões, ante superavit de US$10,0 bilhões 
no Relatório anterior. A alteração incorpora o recuo, 
de US$7,2 bilhões para US$3,2 bilhões, no resultado 
das operações de linha com recompra do Banco 
Central. Nesse cenário, projeta-se que os bancos que 
operam no mercado de câmbio brasileiro reduzirão 
em US$0,2 bilhão o saldo de seus depósitos mantidos 
no exterior.

O cenário para 2018 implica hiato financeiro 
superavitário em US$12,5 bilhões do balanço de 
pagamentos de mercado, ante projeção anterior 
de superavit de US$20,7 bilhões. As recompras do 
Banco Central deverão totalizar US$4 bilhões e o 
saldo de depósitos dos bancos mantidos no exterior, 
aumentar US$8,5 bilhões.
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Perspectivas para a inflação

Este capítulo do Relatório de Inflação apresenta uma 
análise das perspectivas para a inflação até 2020, 
cobrindo, portanto, a totalidade dos anos-calendário 
para os quais há definição das metas para a inflação 
por parte do Conselho Monetário Nacional (CMN).

As projeções condicionais para a inflação são 
apresentadas em quatro cenários, dependendo do 
condicionante usado para as trajetórias da taxa de 
câmbio e da taxa Selic ao longo do horizonte de 
projeção. Os condicionantes podem ser trajetórias 
oriundas das expectativas coletadas na pesquisa 
Focus realizada pelo BCB ou trajetórias em que os 
valores dessas variáveis permanecem constantes ao 
longo do horizonte de projeção.

Os dois primeiros cenários utilizam trajetória da taxa 
de juros da pesquisa Focus, sendo que o primeiro 
também utiliza trajetória da taxa de câmbio da 
mesma pesquisa e o segundo supõe trajetória de 
câmbio constante. 

Também são apresentados outros dois cenários, que 
alternativamente supõem taxa Selic constante. No 
primeiro, assume-se que a taxa de câmbio permanece 
constante, enquanto no segundo sua trajetória é 
oriunda da pesquisa Focus.

Todas as projeções condicionais aqui divulgadas 
utilizam o conjunto de informações disponíveis até 
a data de corte, 15 de dezembro de 2017, a menos 
de indicação contrária.

É importante salientar que as projeções condicionais 
de inflação divulgadas neste Relatório contemplam 
intervalos de probabilidade que ressaltam o grau de 
incerteza presente na supracitada data de corte. As 
previsões dependem não apenas das hipóteses sobre 
as taxas de juros e de câmbio, mas também de um 
conjunto de pressupostos sobre o comportamento 
de variáveis exógenas. 

Em seu processo de tomada de decisão, o Copom 
analisa um amplo conjunto de variáveis e modelos, 

2
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em relação aos quais exerce julgamentos com base 
no conjunto de informações disponíveis. Ao expor 
alguns cenários que informam suas deliberações, o 
Copom procura dar maior transparência às decisões 
de política monetária, contribuindo para sua eficácia 
no controle da inflação, que é seu objetivo precípuo. 

2.1  Revisões e projeções de 
curto prazo

A despeito de pressões não antecipadas nos preços 
administrados, a inflação ao consumidor seguiu em 
trajetória abaixo da projetada nos últimos meses, 
ainda repercutindo os efeitos da evolução atípica 
dos preços de alimentos. No acumulado do trimestre 
encerrado em novembro, a variação do IPCA situou-
se 0,18 p.p. abaixo do cenário básico apresentado no 
último Relatório de Inflação (Tabela 2.1). 

Após registrar inflação em linha com a esperada 
em setembro, o IPCA voltou a surpreender nos 
meses de outubro e, sobretudo, novembro. Nesses 
dois meses, observaram-se variações abaixo das 
previstas em componentes do segmento de serviços 
– tanto “subjacente” como “ex-subjacente” – e, 
principalmente, do subgrupo alimentação no 
domicílio. Ressalte-se que o aumento das tarifas 
de energia elétrica13 e os efeitos da elevação na 
cotação internacional do petróleo sobre os preços 
de combustíveis mitigaram parte da surpresa 
desinflacionária no trimestre.

Projeções de curto prazo

As projeções de curto prazo no cenário básico do 
Copom consideram variações de 0,29%, 0,53% e 
0,47% para o IPCA nos meses de dezembro de 2017 
a fevereiro de 2018, respectivamente. A evolução 
levaria a inflação em doze meses para 3,09% ao final 
do período (Tabela 2.2), ante 2,80% em novembro.

Apesar do efeito benigno da passagem do segundo 
para o primeiro patamar da bandeira vermelha sobre 
as tarifas de energia elétrica, o IPCA de dezembro 
deve apresentar variação próxima à observada em 
novembro, devido à perspectiva de redução do 

13/ Em outubro, houve o acionamento do segundo patamar da bandeira vermelha (ante primeiro patamar em setembro) e, no mês 
seguinte, o reajuste do respectivo valor adicional.

Tabela 2.1 – IPCA – Surpresa inflacionária
Variação %

2017

set out nov
no 

trimestre2/
12 meses 
até nov

Cenário do Copom1/ 0,17 0,46 0,40 1,04 2,98

IPCA observado 0,16 0,42 0,28 0,86 2,80

Surpresa -0,01 -0,04 -0,12 -0,18 -0,18

Fonte: IBGE e BCB
1/ Cenário na data de corte do Relatório de Inflação de setembro de 2017

2/ Diferenças entre valores mensais e acumulados decorrem de arredondamentos

Tabela 2.2 – IPCA - Projeções de curto prazo
Variação %

2017 2018

dez jan fev
no 

trimestre
12 meses 

até fev

Cenário do Copom1/ 0,29 0,53 0,47 1,30 3,09

Fonte: IBGE e BCB
1/ Cenário na data de corte
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ritmo de queda dos preços de alimentos e elevação 
sazonal dos preços de passagem aérea. Nos meses 
de janeiro e fevereiro, a gradativa normalização 
da inflação de alimentos, aumentos nas tarifas 
de ônibus urbano em diversas capitais e reajustes 
anuais de educação tendem a causar a aceleração 
das taxas mensais do IPCA.  

A inflação do trimestre terminado em fevereiro de 
2018 (projetada em 1,30%) deve situar-se acima da 
registrada no mesmo período do ano anterior (1,01%), 
provocando novo aumento da taxa acumulada em 
doze meses. A aceleração na comparação anual 
segue repercutindo, principalmente, o descarte de 
variações atipicamente baixas observadas no mesmo 
trimestre do ano anterior. 

2.2  Projeções condicionais

As expectativas para a taxa de câmbio na pesquisa 
Focus, quando comparadas com os valores utilizados 
no Relatório de Inflação de setembro de 2017, 
aumentaram de R$3,20/US$ para R$3,29/US$ para 
o final de 2017 e mantiveram-se em R$3,30/US$, 
R$3,40/US$ e R$3,45/US$ para o final de 2018, 2019 
e 2020, respectivamente (Gráfico 2.1). 

As expectativas para a taxa Selic na mesma pesquisa, 
na comparação com o Relatório de Inflação anterior, 
mantiveram-se em 7,00% a.a. para o final de 2017 e 
de 2018 (Gráfico 2.2). A expectativa Focus é de que 
a taxa Selic atinja um mínimo de 6,75% a.a. no início 
de 2018 e entre em trajetória de alta em dezembro 
do mesmo ano, atingindo 8,00% a.a. em abril de 
2019 e mantendo-se nesse patamar até o final de 
202114. Consistente com essa trajetória para a taxa 
Selic, a taxa do swap pré-DI projetado atinge valor 
mínimo no primeiro trimestre de 2018, elevando-se 
gradualmente nos períodos seguintes, até atingir 
estabilidade no segundo trimestre de 2019.

No cenário que utiliza expectativas Focus para as 
taxas Selic e de câmbio, em relação ao considerado 
no Relatório de Inflação anterior, a projeção para 
a variação dos preços administrados para 2017 

Gráfico 2.2 – Meta da taxa Selic usada nas projeções

Obs.: os valores referem-se a médias trimestrais.
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14/ Como descrito no boxe “Modelo agregado de pequeno porte – 2017” (Relatório de Inflação de junho de 2017), a trajetória da taxa 
do swap pré-DI de 360 dias depende da trajetória da taxa Selic usada como condicionante para o mesmo período e da trajetória do 
prêmio (diferença entre a taxa do swap e a taxa esperada para a Selic). Portanto, a taxa do swap ao longo de 2020 depende também 
da trajetória da Selic ao longo de 2021.

Gráfico 2.1 – Taxa de câmbio usada nas projeções

Obs.: os valores referem-se a médias trimestrais.
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elevou-se de 7,4% para 8,0% e para 2018 caiu de 
5,2% para 4,9%. Para 2019 e 2020, a projeção de 
inflação de preços administrados manteve-se em 
4,3% e 4,2%, respectivamente. 

As projeções aqui apresentadas dependem ainda 
de considerações sobre a evolução das reformas e 
ajustes necessários na economia. Seus efeitos sobre 
as projeções são capturados por meio dos preços 
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 política fiscal influencia as projeções 
condicionais de inflação por meio de impulsos sobre 
a demanda agregada.

As projeções apresentadas embutem o entendimento 
de que o processo de reformas estruturais, como as 
fiscais e creditícias, contribui para a redução gradual 
da taxa de juros estrutural.

Com base na combinação das projeções de curto 
prazo e dos condicionantes acima, foram construídas 
projeções para a variação do IPCA acumulada em 
quatro trimestres. Essas projeções se baseiam 
na utilização de um conjunto de modelos e de 
informações disponíveis, combinado com o exercício 
de julgamento.

A projeção central associada ao cenário com taxas de 
juros e câmbio da pesquisa Focus indica que a inflação 
acumulada em quatro trimestres, depois de atingir 
o valor observado de 2,5% no terceiro trimestre de 
2017, sobe para 2,8% no final de 2017 (Gráfico 2.3 e 
Tabela 2.3). 

O processo de desinflação tem sido amplo, 
atingindo diferentes segmentos, e foi acentuado 
pelo comportamento dos preços de alimentação 
no domicílio. No acumulado em doze meses, a 
inflação desses preços, depois de atingir pico de 
16,79% em agosto de 2016, reverteu fortemente, 
entrando no campo deflacionário. Entre novembro 
de 2016 e novembro de 2017, a variação dos preços 
de alimentação no domicílio, acumulada em doze 
meses, passou de 11,56% para -5,30%. Essa queda de 
aproximadamente 16,9 p.p. contribuiu com cerca de 
2,7 p.p. para a redução de cerca de 4,2 p.p. da inflação 
do IPCA no mesmo período, de 6,99% para 2,80%.

À medida que trimestres passados afetados pelos 
choques desinflacionários dos preços de alimentos 
são descartados no cálculo da inflação acumulada 

 Gráfico 2.3 – Projeção da inflação no cenário com
 taxas de juros e câmbio da pesquisa Focus
 Leque de inflação

Obs.: inflação medida pelo IPCA, acumulada em quatro trimestres (%).
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2017 4 2,7 2,7 2,8 2,8 2,8 2,9 2,9

2018 1 2,8 3,0 3,1 3,2 3,3 3,4 3,6

2018 2 3,1 3,4 3,6 3,7 3,8 4,0 4,3

2018 3 3,0 3,4 3,7 3,8 3,9 4,2 4,6

2018 4 3,3 3,7 4,0 4,2 4,4 4,7 5,1

2019 1 3,3 3,7 4,0 4,2 4,4 4,7 5,1

2019 2 3,3 3,7 4,0 4,2 4,4 4,7 5,1

2019 3 3,4 3,8 4,1 4,3 4,5 4,8 5,2

2019 4 3,3 3,7 4,0 4,2 4,4 4,7 5,1

2020 1 3,3 3,7 4,0 4,2 4,4 4,7 5,1

2020 2 3,3 3,7 4,0 4,2 4,4 4,7 5,1

2020 3 3,2 3,6 3,9 4,1 4,3 4,6 5,0

2020 4 3,2 3,6 3,9 4,1 4,3 4,6 5,0

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

Tabela 2.3 – Projeção da inflação no cenário com taxas de 
juros e câmbio da pesquisa Focus
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em quatro trimestres, as projeções sobem, 
atingindo aproximadamente 4,2% no quarto 
trimestre de 2018. No mesmo sentido, a política 
monetária estimulativa favorece o estreitamento 
da capacidade ociosa dos fatores de produção, 
contribuindo para o aumento da inflação e sua 
convergência para a meta. 

Ainda no cenário com taxas de juros e câmbio 
extraídas da pesquisa Focus, a inflação projetada 
termina 2019 também em torno de 4,2% e se reduz 
para 4,1% em 2020.

Para 2019 e 2020, vários fatores contribuem para 
que as projeções sejam consistentes com a meta 
para a inflação, como o ponto de partida favorável 
da inflação projetada para 2018 (efeito da inércia), 
as expectativas de inflação ancoradas na meta, 
as trajetórias para as taxas de juros e de câmbio 
oriundas da pesquisa Focus e o comportamento 
benigno esperado para as variáveis da economia 
mundial e para os preços administrados. Assume-se 
também que os efeitos de choques sobre a inflação 
e a atividade se dissipam ao longo do tempo.

Nesse cenário, as probabilidades estimadas de a 
inflação ultrapassar os limites superior e inferior 
do intervalo de tolerância da meta em 2017 situam-
se próximas de 0% e 90%, respectivamente. Para 
2018, as probabilidades encontram-se em torno 
de 9% e 18% para os limites superior e inferior, 
respectivamente. Para 2019, as probabilidades são 
de 13% e 15%, respectivamente.

Na comparação com o Relatório de Inflação de 
setembro de 2017 (Tabela 2.4), as projeções para 
2017 recuaram em torno de 0,4 p.p. em decorrência 
da inflação efetiva menor do que a esperada no 
trimestre setembro-novembro (0,86% versus 1,04%) 
e da revisão da projeção para dezembro.

Para 2018, as projeções caíram cerca de 0,1 p.p. Os 
principais fatores responsáveis pela queda foram a 
inércia advinda de uma menor inflação projetada 
para 2017 e a redução nas projeções para os 
preços administrados. No caso de 2019, os fatores 
determinantes da inflação se contrabalançaram. 

Na comparação com as projeções de inflação da 
reunião do Copom de dezembro (211ª reunião), houve 
redução de aproximadamente 0,1 p.p. para 2017 (ver 
Notas da 211ª reunião), em função da inflação mais 
baixa que a esperada para novembro e da revisão 

Período RI de setembro RI de dezembro

2017 4 3,2 2,8

2018 1 3,6 3,2

2018 2 4,3 3,7

2018 3 4,3 3,8

2018 4 4,3 4,2

2019 1 4,3 4,2

2019 2 4,2 4,2

2019 3 4,2 4,3

2019 4 4,2 4,2

2020 1 4,1 4,2

2020 2 4,1 4,2

2020 3 4,1 4,1

2020 4 4,1 4,1

Tabela 2.4 – Projeções no RI anterior e atual – cenário 
com taxas de juros e câmbio da pesquisa Focus
Inflação acumulada em quatro trimestres (%)
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da projeção para dezembro. Para 2018 e 2019, as 
projeções mantiveram-se estáveis.

O cenário híbrido com câmbio constante utiliza a taxa 
Selic oriunda da pesquisa Focus, mas é condicionado 
em uma taxa de câmbio constante em R$3,30/US$ 
durante todo o horizonte de previsão. A projeção 
de inflação para 2017, em torno de 2,8% (Gráfico 
2.4 e Tabela 2.5), é semelhante à do cenário anterior 
(Tabela 2.6) em função basicamente do horizonte 
curto de projeção. Para 2018, 2019 e 2020, as 
projeções de inflação são em torno de 4,1%, 4,0% e 
3,9%, respectivamente. As projeções são menores 
do que no cenário anterior por causa da trajetória de 
depreciação da taxa de câmbio extraída da pesquisa 
Focus, usada no cenário anterior.

Nesse cenário, as probabilidades estimadas de a 
inflação ultrapassar os limites superior e inferior do 
intervalo de tolerância da meta em 2017 situam-se 
próximas de 0% e 90%, respectivamente. Para 2018, 
as probabilidades estão em torno de 8% e 21%, 
respectivamente, e para 2019 encontram-se em 10% 
e 18%, respectivamente.

O Relatório de Inflação também reporta projeções 
condicionais que supõem taxa Selic constante. Nesse 
caso, supõe-se a Selic em 7,00% a.a., valor fixado na 
reunião do Copom de dezembro.

No cenário com taxas de juros e câmbio constantes 
(por todo o horizonte de projeção), a projeção de 
inflação é em torno de 2,8% em 2017 e 4,0% em 
2018 (Tabela 2.7). A projeção para 2018 é inferior 
à do cenário anterior porque a trajetória de Selic 
constante implica valores mais altos para a taxa do 
swap pré-DI, resultando em taxa de juros real mais 
elevada e, portanto, em inflação mais baixa. Por 
sua vez, as projeções para 2019 e 2020, de 4,1% e 
4,2%, respectivamente, são mais elevadas. A razão 
é que, no cenário anterior, a taxa Selic extraída da 
pesquisa Focus supera 7,00% a.a. no início de 2019, 
resultando em taxa real do swap pré-DI mais elevada 
e, consequentemente, em menor inflação.

Por fim, no cenário híbrido com taxa de câmbio da 
pesquisa Focus e taxa Selic constante, a projeção 
de inflação é de aproximadamente 2,8% em 2017 
e 4,1% em 2018 (Tabela 2.8). Em relação ao cenário 
anterior, a projeção de inflação para 2018 é maior em 
função da trajetória de depreciação cambial, extraída 
da pesquisa Focus. Por essa mesma razão, para 2019 
e 2020, as projeções de inflação nesse cenário são 

 Leque de inflação

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

Gráfico 2.4 – Projeção da inflação no cenário com taxa de 
juros da pesquisa Focus e taxa de câmbio constante
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2017 4 2,7 2,7 2,8 2,8 2,8 2,9 2,9

2018 1 2,8 3,0 3,1 3,2 3,3 3,4 3,6

2018 2 3,1 3,4 3,6 3,7 3,8 4,0 4,3

2018 3 2,9 3,3 3,6 3,7 3,8 4,1 4,5

2018 4 3,2 3,6 3,9 4,1 4,3 4,6 5,0

2019 1 3,1 3,5 3,8 4,0 4,2 4,5 4,9

2019 2 3,2 3,6 3,9 4,1 4,3 4,6 5,0

2019 3 3,2 3,6 3,9 4,1 4,3 4,6 5,0

2019 4 3,1 3,5 3,8 4,0 4,2 4,5 4,9

2020 1 3,1 3,5 3,8 4,0 4,2 4,5 4,9

2020 2 3,0 3,4 3,7 3,9 4,1 4,4 4,8

2020 3 2,9 3,3 3,6 3,8 4,0 4,3 4,7

2020 4 3,0 3,4 3,7 3,9 4,1 4,4 4,8

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

Tabela 2.5 – Projeção da inflação no cenário com taxa

de juros da pesquisa Focus e taxa de câmbio constante

2017 4 2,8 2,8 2,8 2,8

2018 1 3,2 3,2 3,2 3,2

2018 2 3,7 3,7 3,7 3,7

2018 3 3,8 3,7 3,7 3,7

2018 4 4,2 4,1 4,0 4,1

2019 1 4,2 4,0 4,0 4,1

2019 2 4,2 4,1 4,1 4,3

2019 3 4,3 4,1 4,2 4,4

2019 4 4,2 4,0 4,1 4,4

2020 1 4,2 4,0 4,2 4,4

2020 2 4,2 3,9 4,2 4,4

2020 3 4,1 3,8 4,1 4,3

2020 4 4,1 3,9 4,2 4,4

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

Tabela 2.6 – Projeções centrais de inflação em diferentes 
cenários

Período
Juros e 
câmbio 
Focus

Juros Focus 
e câmbio 
constante

Juros 
constantes e 

câmbio 
Focus

Juros e 
câmbio 

constantes
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mais elevadas, situando-se em torno de 4,4% para 
ambos os anos.

2.3  Condução da política 
monetária e balanço de riscos

O conjunto dos indicadores de atividade econômica 
divulgados desde a última reunião do Copom 
mostra sinais compatíveis com a recuperação 
gradual da economia brasileira. A economia segue 
operando com alto nível de ociosidade dos fatores de 
produção, refletido nos baixos índices de utilização 
da capacidade da indústria e, principalmente, na taxa 
de desemprego.

O cenário externo tem se mostrado favorável, na 
medida em que a atividade econômica global vem 
se recuperando sem pressionar em demasia as 
condições financeiras nas economias avançadas. Isso 
contribui para manter o apetite ao risco em relação 
a economias emergentes.

As expectativas de inflação apuradas pela pesquisa 
Focus situam-se em torno de 2,8% para 2017. As 
expectativas para 2018, 2019 e 2020 encontram-se 
em torno de 4,0%, 4,25% e 4,0%, respectivamente.

O cenário básico para a inflação tem evoluído, em boa 
medida, conforme o esperado. O comportamento da 
inflação permanece favorável, com diversas medidas 
de inflação subjacente em níveis confortáveis ou 
baixos, inclusive os componentes mais sensíveis ao 
ciclo econômico e à política monetária.

Em sua reunião em dezembro (211ª Reunião), o 
Copom decidiu, por unanimidade, pela redução 
da taxa básica de juros em 0,5 ponto percentual, 
para 7,00% a.a., sem viés. O Comitê entende que a 
convergência da inflação para a meta no horizonte 
relevante para a condução da política monetária, que 
inclui os anos-calendário de 2018 e 2019, é compatível 
com o processo de flexibilização monetária.

Na ocasião, o Copom comunicou que seu cenário 
básico para a inflação envolve fatores de risco em 
ambas as direções. Por um lado, a combinação 
de (i) possíveis efeitos secundários do choque 
favorável nos preços de alimentos e da inflação de 
bens industriais em níveis correntes baixos e da 
(ii) possível propagação, por mecanismos inerciais, 

Projeção central e intervalos de probabilidade

50%

Período 30%

10%

Central

2017 4 2,7 2,7 2,8 2,8 2,8 2,9 2,9

2018 1 2,8 3,0 3,1 3,2 3,3 3,4 3,6

2018 2 3,1 3,4 3,6 3,7 3,8 4,0 4,3

2018 3 2,9 3,3 3,6 3,7 3,8 4,1 4,5

2018 4 3,1 3,5 3,8 4,0 4,2 4,5 4,9

2019 1 3,1 3,5 3,8 4,0 4,2 4,5 4,9

2019 2 3,2 3,6 3,9 4,1 4,3 4,6 5,0

2019 3 3,3 3,7 4,0 4,2 4,4 4,7 5,1

2019 4 3,2 3,6 3,9 4,1 4,3 4,6 5,0

2020 1 3,3 3,7 4,0 4,2 4,4 4,7 5,1

2020 2 3,3 3,7 4,0 4,2 4,4 4,7 5,1

2020 3 3,2 3,6 3,9 4,1 4,3 4,6 5,0

2020 4 3,3 3,7 4,0 4,2 4,4 4,7 5,1

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

Tabela 2.7 – Projeção de inflação com taxas de juros

e câmbio constantes

Projeção central e intervalos de probabilidade

50%

Período 30%

10%

Central

2017 4 2,7 2,7 2,8 2,8 2,8 2,9 2,9

2018 1 2,8 3,0 3,1 3,2 3,3 3,4 3,6

2018 2 3,1 3,4 3,6 3,7 3,8 4,0 4,3

2018 3 2,9 3,3 3,6 3,7 3,8 4,1 4,5

2018 4 3,2 3,6 3,9 4,1 4,3 4,6 5,0

2019 1 3,2 3,6 3,9 4,1 4,3 4,6 5,0

2019 2 3,4 3,8 4,1 4,3 4,5 4,8 5,2

2019 3 3,5 3,9 4,2 4,4 4,6 4,9 5,3

2019 4 3,5 3,9 4,2 4,4 4,6 4,9 5,3

2020 1 3,5 3,9 4,2 4,4 4,6 4,9 5,3

2020 2 3,5 3,9 4,2 4,4 4,6 4,9 5,3

2020 3 3,4 3,8 4,1 4,3 4,5 4,8 5,2

2020 4 3,5 3,9 4,2 4,4 4,6 4,9 5,3

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

Tabela 2.8 – Projeção da inflação no cenário com taxa de 
câmbio da pesquisa Focus e taxa de juros constante
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do nível baixo de inflação pode produzir trajetória 
prospectiva abaixo do esperado. Por outro lado, (iii) 
uma frustração das expectativas sobre a continuidade 
das reformas e ajustes necessários na economia 
brasileira pode afetar prêmios de risco e elevar a 
trajetória da inflação no horizonte relevante para a 
política monetária.  Esse risco se intensifica no caso 
de (iv) reversão do corrente cenário externo favorável 
para economias emergentes.

O Copom entende que a conjuntura econômica 
prescreve política monetária estimulativa, ou seja, 
com taxas de juros abaixo da taxa estrutural. O 
Comitê enfatiza que o processo de reformas e de 
ajustes necessários na economia brasileira contribui 
para a queda da sua taxa de juros estrutural. As 
estimativas dessa taxa serão continuamente 
reavaliadas pelo Comitê.

O Copom ressalta que a evolução do cenário básico, 
em linha com o esperado, e o estágio do ciclo de 
flexibilização tornaram adequada a redução da taxa 
básica de juros em 0,5 ponto percentual em sua 
reunião em dezembro. Para a próxima reunião, caso o 
cenário básico evolua conforme esperado, e em razão 
do estágio do ciclo de flexibilização, o Comitê vê, 
neste momento, como adequada uma nova redução 
moderada na magnitude de flexibilização monetária. 
Essa visão para a próxima reunião é mais suscetível 
a mudanças na evolução do cenário e seus riscos 
que nas reuniões anteriores. Para frente, o Comitê 
entende que o atual estágio do ciclo recomenda 
cautela na condução da política monetária. O Copom 
ressalta que o processo de flexibilização monetária 
continuará dependendo da evolução da atividade 
econômica, do balanço de riscos, de possíveis 
reavaliações da estimativa da extensão do ciclo e das 
projeções e expectativas de inflação.
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Siglas

Anbima Associação Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais
BCB Banco Central do Brasil
BMD4 Guia de Referência para Definições Investimento Estrangeiro Direto da OCDE
BNDES Banco Nacional de Desenvolvimento Econômico e Social
BP Balanço de Pagamentos
BPM6 Sexta Edição do Manual de Balanço de Pagamentos e Posição Internacional de 

Investimentos do FMI
Caged Cadastro Geral de Empregados e Desempregados
CDIS Pesquisa Coordenada sobre Investimentos Diretos
CE   Coeficiente de Exportação
Censo Censo de Capitais Estrangeiros no País
Copom Comitê de Política Monetária
CP    Trabalhadores por conta própria
Depec Departamento Econômico
Depep Departamento de Estudos e Pesquisas
Derin Departamento de Assuntos Internacionais
DLSP Dívida Líquida do Setor Público
Dstat Departamento de Estatísticas
EUA Estados Unidos da América
FBCF Formação Bruta de Capital Fixo
Fed Federal Reserve
Fenabrave Federação Nacional da Distribuição de Veículos Automotores
FGTS Fundo de Garantia do Tempo de Serviço
FGV Fundação Getulio Vargas
FMI Fundo Monetário Internacional
FOMC Comitê Federal de Mercado Aberto
IBGE Instituto Brasileiro de Geografia e Estatística
IC-Br Índice de Commodities – Brasil
ICC Índice de Confiança do Consumidor
ICI Índice de Confiança da Indústria
ICOM Índice de Confiança do Comércio
ICS Índice de Confiança de Serviços
IDE Investimento Direto no Exterior
IDP Investimentos Diretos no País
IED Investimentos Estrangeiros Diretos
INSS Instituto Nacional do Seguro Social
IPA Índice de Preços ao Produtor Amplo
IPA-DI Índice de Preços ao Produtor Amplo – Disponibilidade Interna
IPCA Índice Nacional de Preços ao Consumidor Amplo
MTb Ministério do Trabalho
Nuci Nível de Utilização da Capacidade Instalada
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OCDE Organização para Cooperação e Desenvolvimento Econômico
p.p. Pontos percentuais
PD  População Desocupada
PI Penetração das Importações
PIM Pesquisa Industrial Mensal
PIM-PF Pesquisa Industrial Mensal – Produção Física
PJ Pessoa Jurídica
PMS Pesquisa Mensal de Serviços
PNAD Contínua Pesquisa Nacional por Amostra de Domicílios Contínua
PNFT População fora da força de trabalho
PO  População Ocupada
POF Pesquisa de Orçamentos Familiares
PSIT População Sem Idade para Trabalhar
RDE Registro Declaratório Eletrônico
SFN Sistema Financeiro Nacional
SPE Sociedades de Propósito Específico
TRU Tabelas de Recursos e Usos
UBO Ultimate Beneficial Owner
VAR Vetor Autorregressivo
VTI Valor da Transformação Industrial
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