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Principios de Conducao da Politica Monetaria no

Brasil

Missao e objetivos

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

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

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

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

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

Implementacao

A politica monetdria tem impacto sobre a economia
com defasagens longas, varidveis e incertas,
usualmente estimadas em até dois anos. Devido
a substancial incerteza associada a projecoes de
inflacdo no horizonte relevante paraa conducdo da
politica monetéria, em grande medida decorrente
da incidéncia natural de choques favoraveis e
desfavoraveis na economia ao longo do tempo, é
de se esperar que, mesmo sob conducao apropriada
da politica monetaria, ainflacdo realizada oscile em

torno da meta. O Copom deve procurar conduzir a
politica monetaria de modo que suas projecoes de
inflacdo apontem inflacdo convergindo para a meta.
Dessa forma, é natural que a politica monetdria seja
realizada olhando para o futuro.

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

O BCB entende que uma comunicacao clara e
transparente é fundamental para que a politica
monetaria atinja seus objetivos de maneira eficiente.
Assim, regularmente o BCB publica avaliagoes sobre
os fatores econémicos que determinam a trajetéria
dainflacdo, além de riscos potenciais a essa trajetoria.
Os Comunicados e Atas do Copom e o Relatoério de
Inflacdo sdo veiculos fundamentais na comunicacdo
dessas avaliacoes.

Relatorio de Inflagcao

As projecoes para a inflacdo sdo apresentadas em
cendrios com condicionantes para algumas variaveis
econdmicas. Tradicionalmente, os condicionantes
referem-se as trajetorias da taxa de cambio e da
taxa do Sistema Especial de Liquidacdo e de Custddia
(Selic) ao longo do horizonte de projecdo. Além do
cendrio-base, cendrios alternativos também podem
ser apresentados. E importante ressaltar que os
cenarios apresentados no Relatorio de Inflacdo sdo
alguns dos instrumentos quantitativos que servem
para orientar as decisdes de politica monetaria do
Copom e que seus condicionantes ndo constituem
e nem devem ser vistos como previsdes do Comité
sobre o comportamento futuro dessas variaveis.

As projecoes condicionais de infla¢cdo divulgadas neste
Relatério contemplam intervalos de probabilidade
que ressaltam o grau de incerteza envolvido. As
projecoes de inflacdo dependem nao apenas dos
condicionamentos feitos para as taxas de juros e de
cambio, mas também de um conjunto de pressupostos
sobre o comportamento de outras variaveis.

O Copom utiliza um conjunto amplo de modelos e
cendrios, com condicionantes a eles associados, para
orientar suas decisdes de politica monetaria. Ao expor
alguns desses cenarios, o Copom procura dar maior
transparéncia as decisdes de politica monetaria,
contribuindo para sua eficacia no controle dainflacao,
que é seu objetivo precipuo.
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Errata

Em 9 de abril de 2021, foram alterados os valores reportados das linhas referentes a anomalia climatica £l
Nino e anomalia climatica La Nina da Tabela 1 do boxe “Novo modelo desagregado de pequeno porte”. Os
numeros haviam sido publicados sem considerar escalar usado na estimacao, ndo havendo implicacoes para

os resultados apresentados.
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A recuperacdo econémica mundial ao longo do
ano deve ser mais robusta, repercutindo os novos
estimulos fiscais em alguns paises desenvolvidos
e o avanco da implementacdo dos programas de
imunizacdo contra a Covid-19. A comunicacdo de
diversos bancos centrais sinalizam que os estimulos
monetdarios terdo longa duracdo, em cenério de
ociosidade na economia mundial. No entanto, alguns
mercados apresentam aumento na volatilidade
em ambiente de maior risco inflacionario nas
principais economias. A evolucdo desse processo de
reprecificacdo deimportantes ativos financeiros pode
tornar o ambiente para as economias emergentes
mais desafiador.

Relativamente a atividade econdmica interna, a
evolucdo recente dos indicadores, em particular a
divulgacdo do PIB do quarto trimestre, corrobora o
cendrio de recuperacdo consistente da economia, a
despeito dareducao nos programas de recomposicao
de renda. Informacdes de maior frequéncia sugerem
que o movimento de recuperacdo provavelmente se
manteve em janeiro e fevereiro. Contudo, esses dados
ainda ndo contemplam os possiveis efeitos do recente
e agudo aumento no nimero de casos de Covid-19.
Permanece elevada a incerteza sobre o ritmo de
crescimento da economia, sobretudo no primeiro e
segundo trimestres deste ano. Uma possivel reversao
da atividade econdémica decorrente do agravamento
da pandemia tende a ser bem menos profunda do que
a observada em 2020, e provavelmente seria seguida
por rapida recuperacao, especialmente no segundo
semestre, na medida em que os efeitos da vacinacao
sejam sentidos de forma mais abrangente.

A projecdo central para a variacdo do PIB em
2021, ainda sob incerteza acima da usual sobre o
ritmo de crescimento da economia, foi revisada de
3,8% no Relatério de Inflacdo anterior para 3,6%.
Ressalte-se que essa perspectiva estad condicionada
a continuidade do processo de reformas e ajustes
necessarios na economia brasileira, condicao
essencial para permitir a recuperacao sustentavel
da economia.
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A inflacdo ao consumidor situou-se acima do
esperado no trimestre encerrado em fevereiro,
explicada, principalmente, pela elevacdo no preco
de commodities internacionais em moeda local,
especialmente através de seus efeitos sobre os
precos dos combustiveis. Adicionalmente, as diversas
medidas de inflacdo subjacente apresentam-se
em niveis acima do intervalo compativel com o
cumprimento da meta para a inflacdo.

As expectativas de inflacdo para 2021, 2022 e 2023
apuradas pela pesquisa Focus encontram-se em torno
de 4,6%, 3,5% e 3,25%, respectivamente.

No que se refere as projecdes condicionais de
inflacdo, no cenario basico, com trajetéria para a
taxa de juros extraida da pesquisa Focus e taxa de
cambio partindo de R$5,70/USS$, e evoluindo segundo
a paridade do poder de compra (PPC), as projecoes de
inflacdo do Copom situam-se em torno de 5,0% para
2021 e3,5% para 2022. Esse cendrio supoe trajetoria
dejuros que se eleva para 4,50% a.a. neste ano e para
5,50% a.a.em 2022.

As projecoes apresentadas utilizam o conjunto de
informacoes disponiveis até a 2372 reunidao do Copom,
realizada em 16 e 17.3.2021. Para os condicionantes
utilizados nas projecoes, em especial os advindos da
pesquisa Focus, adatade corte é 12.3.2021,a menos
de indicacdo contraria.

Em sua reunido mais recente (2372 reunido), o Copom
decidiu, por unanimidade, elevar a taxa basica de
juros em 0,75 ponto percentual, para 2,75% a.a. O
Comité entende que essa decisdo reflete seu cenario
basico e um balanco de riscos de variancia maior do
que ausual paraainflacdo prospectiva e é compativel
com a convergéncia da inflacdo para a meta no
horizonte relevante, que inclui o ano-calendario de
2021 e, principalmente, o de 2022.

Na ocasido, o Copom comunicou que seu cenario
basico para a inflacdo envolve fatores de risco em
ambas as direcoes. Por um lado, o agravamento da
pandemia pode atrasar o processo de recuperagio
econdmica, produzindo trajetéria de inflacdo abaixo
do esperado. Por outro lado, um prolongamento
das politicas fiscais de resposta a pandemia que
piore a trajetéria fiscal do pais, ou frustracoes em
relacdo a continuidade das reformas, podem elevar
os prémios de risco. O risco fiscal elevado segue
criando uma assimetria altista no balanco de riscos,
ou seja, com trajetorias para a inflacdo acima do




projetado no horizonte relevante para a politica
monetaria.

O Copom avalia que perseverar no processo
de reformas e ajustes necessarios na economia
brasileira é essencial para permitir a recuperacao
sustentavel da economia. O Comité ressalta, ainda,
que questionamentos sobre a continuidade das
reformas e alteracdes de cardter permanente no
processo de ajuste das contas publicas podem elevar
a taxa de juros estrutural da economia.

Osmembrosdo Copom consideram que o cendrio atual
jando prescreve um grau de estimulo extraordinario.
O Produto Interno Bruto (PIB) encerrou 2020 com
crescimento forte na margem, recuperando a maior
parte da queda observada no primeiro semestre, e as
expectativas de inflacdo passaram a se situar acima
dameta no horizonte relevante de politica monetaria.
Adicionalmente, houve elevacdo das projecoes de
inflacdo para niveis préoximos ao limite superior da
meta em 2021.

Por conseguinte, o Copom decidiu iniciar um
processo de normalizacao parcial, reduzindo o grau
extraordindrio do estimulo monetdrio. Por todos os
fatores enumerados anteriormente, o Comité julgou
adequado um ajuste de 0,75 ponto percentual na
taxa Selic. Na avaliacdo do Comité, uma estratégia
de ajuste mais célere do grau de estimulo tem
como beneficio reduzir a probabilidade de nao
cumprimento da meta para a inflacdo deste ano,
assim como manter a ancoragem das expectativas
para horizontes mais longos. Além disso, o amplo
conjunto de informacdes disponiveis para o Copom
sugere que essa estratégia é compativel com o
cumprimento da meta em 2022, mesmo em um
cendrio de aumento temporario do isolamento social.

Para a proxima reunido, a menos de uma mudanca
significativa nas projecoes de inflacdo ou no balanco
deriscos, o Comité antevé a continuacdo do processo
de normalizacdo parcial do estimulo monetario com
outro ajuste da mesma magnitude. O Copom ressalta
que essa visdo para a proxima reunido continuara
dependendo da evolucdo da atividade econdmica,
do balanco de riscos, e das projecoes e expectativas
deinflacdo.
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Este capitulo do Relatério de Inflacdo analisa
a evolucdo recente da conjuntura econdmica,
considerando o cenario internacional e doméstico,
bem como as perspectivas para a economia do pais
nos proximos trimestres. A avaliacdo do cenario
internacional aborda as principais economias
avancadas e emergentes, com énfase em aspectos
que tendem a exercer influéncias sobre a economia
brasileira, em especial, os indicadores de inflacdo e
de atividade.

A andlise da conjuntura doméstica abrange os
principais condicionantes da atividade econ6mica,
considerada tanto pela evolucdo das contas nacionais
como pelatrajetoria de indicadores setoriais de maior
frequéncia e tempestividade. Avaliam-se também
os aspectos centrais associados aos movimentos
no mercado de trabalho, a evolucdo do mercado
de crédito, aos desempenhos das contas publicas
e das contas externas do pais. A secdo final do
capitulo analisa o comportamento da inflacdo e das
expectativas de mercado, considerando as trajetorias
dos principais indicadores de precos.

1.1 Cenadrio externo

A retomada da economia global continua associada
diretamente a evolucdo e controle da pandemia e as
medidas de restricdo de mobilidade. A ressurgéncia
de surtos da Covid-19 no quarto trimestre provocou
moderacdo no ritmo de retomada das principais
economias, com a reintroducdo de medidas locais
ou nacionais de contencdo da mobilidade. O inicio
do processo de vacinacdo melhorou as perspectivas
para a superacao da crise sanitaria nos préximos
trimestres, mas a evolucdo da imunizacdo em larga
escala ainda é um desafio global que continua
afetando a confianca do consumidor e atrasando
a retomada do consumo privado. A mudanca no
padrdo de consumo resultante das restricoes de
mobilidade e do distanciamento social impulsionou
ademanda poralguns produtos, como equipamentos
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Grafico 1.3 — Endividamento bruto
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eletrénicos, produtos farmacéuticos e alimentos para
consumo no domicilio. Esse impulso foi importante
para estimular o comércio global de commodities
agricolas e metdlicas. O suporte fiscal massivo
implementado pelos governos, especialmente nas
economias avancadas, aliado as condi¢oes monetarias
acomodaticias proporcionadas pelos bancos centrais
em resposta a crise, trouxe estimulos ao consumo
de bens duraveis, dando suporte a recuperacdo da
industria global.

A divergéncia na recuperacdo da atividade entre os
paises deve se acentuar ap6s a queda sincronizada
causada pela pandemia. Algumas economias tém
apresentado maior sucesso na imunizacdo e na
reducdo da mortalidade associada a Covid-19,
fatores relevantes para a retomada do consumo,
em especial de servicos, e para a recuperacao
econdmica nos proximos meses. Por outro lado,
alguns paises se deparam com o prolongamento
da pandemia e baixa disponibilidade de vacinas,
fatores que limitam a recuperacdo do emprego e do
consumo. Somame-se a esses fatores a disparidade,
entre paises, de espaco fiscal e monetario para
suporte a retomada da atividade e recuperacao do
mercado de trabalho.

Os estimulos fiscais implementados durante
2020 foram importantes para mitigar os efeitos
da pandemia sobre o consumo e o emprego. Nao
obstante, a expansao dos gastos fiscais e a queda na
arrecadacdo levaram ao aumento do endividamento
publico de 84% para 98% do produto agregado global
em 2020, sequndo projecoes do Fundo Monetario
Internacional (FMI) no Fiscal Monitor.

O prolongamento da pandemia tem motivado a
manutencdo ou, em alguns casos, a ampliacdo das
medidas de suporte, em geral condicional ao espaco
fiscal disponivel. Os Estados Unidos aprovaram o
Consolidated Appropriations Act, com US$886 bilhoes
em estimulos adicionais em dezembro de 2020, e um
novo pacote (American Recovery Plan Act) de US$ 1,862
trilhdo em marco para oferecer suporte ao mercado
de trabalho e acelerar a recuperacdo da atividade
em 2021. O Conselho Europeu aprovou o Recovery
and Resilience Facility, que prevé a liberacdo de €672
bilhoes até 2026. O Reino Unido aprovou orcamento
para 2021 prevendo novos programas da ordem
de £59 bilhoes, sendo £43 bilhdes para medidas de
suporte ao emprego, isencoes fiscais e descontos para
empresas e £15,7 bilhdes para financiar medidas de
incentivos a retomada do crescimento.
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Com expectativas de recuperacdo mais rapida dos
Estados Unidos da América (EUA) em funcado da
magnitude do American Recovery Plan (8,8% do
PIB), acentuaram-se movimentos de precificacdo de
maior inflacdo na economia americana, contribuindo
para a volatilidade recente em precos de ativos, com
fortalecimento relativo do délar, maiorinclinagdo nas
curvas de juros de soberanos e elevacdo de precos
de commodities, em particular do petréleo.

Entretanto, os indices de precos ao consumidor e os
nucleos de inflacdo permanecem abaixo das metas de
longo prazo nas economias avangadas, embora com
elevacdo na margem. Os indices ao consumidor tém
acompanhado os efeitos da elevacdo de precos de
commodities nos Gltimos meses, seja por pressao em
commodities agricolas, seja pelo aumento do preco
do petréleo no mercado internacional.

Os bancos centrais das principais economias mantém
postura acomodaticia para a politica monetaria em
um contexto de hiatos muito negativos e auséncia
de pressodes significativas nas leituras de inflacdo. O
Comité Federal de Mercado Aberto (FOMC) do Federal
Reserve (Fed) anunciou em marco a manutencao das
taxas de juros dos Fed Funds no intervalo entre 0%
e 0,25% e manteve o forward guidance da politica
monetaria, indicando manutencdo das taxas até que a
economia retorne ao pleno emprego e que ainflacdo
se mostre em um patamar moderadamente acima
de 2% por algum tempo. Além disso, o Fed decidiu
pela manutencdo do ritmo de compra de ativos'’
até que haja progresso na direcdo do cumprimento
do duplo objetivo do FOMC. Ja o Banco Central
Europeu (BCE) manteve, na sua reunido de marco, as
taxas de juros e indicou o aumento significativo? do
volume de compras de ativos no escopo do Pandemic
Emergency Purchase Programme (PEPP) ao longo
do préoximo trimestre. O Conselho do BCE indicou
também que monitora a evolucdo das condicoes
financeiras globais sob uma perspectiva holistica e
multifacetada, de maneira a sustentar o patamar
atual de acomodacdo monetaria na regido. Em
esséncia, os balancos dos bancos centrais nos Estados
Unidos, na area do euro, no Japao e no Reino Unido
mantém ritmo de expansdo nos Ultimos meses acima
de padrdes histéricos.

A reprecificacdo de importantes ativos financeiros
pode tornar o ambiente paraaseconomiasemergentes

1/ Pelo menos US$ 80 bilhdes em Treasuries e USS 40 bilhdes em Mortgage-Backed Securities por més.
2/ Aumento das compras semanais do BCE acontecerd de manual gradual e dentro do limite total anunciado para o programa de €1,85

trilhdo até pelo menos o final de margo de 2022.
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mais desafiador. Se, por um lado, a evolucdo dos
precos desses ativos decorre de perspectivas mais
otimistas para a recuperacdo da demanda global e
superacdo da pandemia nos préximos trimestres,
por outro lado, o canal financeiro pode pressionar
curvas de juros e aumentar a volatilidade de precos
de ativos, com reducdo do apetite por ativos de
maior risco e dos fluxos de portfélio, além de
potencial diferenciacdo entre emergentes em favor
daqueles com melhores perspectivas de crescimento
econdmico e sustentabilidade fiscal.

Continuam elevadas as incertezas sobre a
disponibilidade de vacinas e horizonte para a
imunizacdo em larga escala das populacoes, a
eficacia das medidas de restricdo para o controle
da pandemia e da sustentacdo das politicas até a
retomada consistente da atividade. No curto prazo,
avolatilidade de precos de ativos pode se intensificar
em um cendrio de divergéncia na recuperacao das
economias centrais. Por outro lado, a perspectiva
de retomada da confianca dos consumidores e uma
recuperacao consistente do setor de servicos ainda
em 2021 oferece viés positivo paraademanda externa
nas economias centrais, embora aumente a pressao
sobre custos de fretes no comércio internacional e
riscos de desabastecimentos localizados.

O preco internacional do petréleo mantém riscos
nas duas direcoes: por um lado, surpresas positivas
na atividade global podem aumentar subitamente
a demanda por petréleo e derivados, com a reducao
acentuada dos estoques mundiais, pressionando os
precos; por outro lado, a frustracdo das expectativas
comarecuperacdoem2021eaampliacdodaofertados
paises exportadores de petréleo a partir da préxima
reunido da Organizacao dos Paises Exportadores de
Petréleo (Opep) podem produzir rebalanceamento do
mercado e acomodacao de precos.

Em sintese, desde o Ultimo Relatério de Inflacao,
o cenario externo apresenta maior volatilidade e a
reprecificacdo de importantes ativos financeiros pode
tornar o ambiente mais desafiador para as economias
emergentes. A evolucdo de condicoes favoraveis
para uma recuperacdo mais rapida e consistente
da atividade global jd em 2021 pode intensificar
o processo de reprecificacdo, contribuindo para
ocorréncia de episddios de maior volatilidade nos
mercados globais, aperto de condicdes financeiras
e reducdo do apetite ao risco, particularmente
por ativos de economias emergentes com espaco
reduzido de politicas.




1.2 Conjunturainterna

Atividade economica

Grafico 1.8 — PIB" O PIB variou -4,1% em 2020, acima da previsdo do
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Relatério de Inflacdo anterior (-4,4%). O crescimento
de 3,2% no quarto trimestre, que mantém o PIB
4,4% abaixo do maximo histoérico e 1,2% abaixo
do patamar pré-pandemia, confirma o ja esperado
arrefecimento no ritmo de recuperacao apoés a
expressiva alta no trimestre anterior (7,7%).
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Fonte: IBGE alguns indicadores coincidentes ja disponiveis para

1/ Série com ajuste sazonal.

fevereiro indicam continuidade da recuperacao da
atividade.** Os dados disponiveis, contudo, ainda

Grafico 1.9 — IBC-Br ndo contemplam os possiveis efeitos do aumento
2019.= 100 mais intenso no nimero de casos de Covid-19 nas
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1/ Série com ajuste sazonal.

Gltimas semanas.
% A desaceleracdo do crescimento da economia no
quarto trimestre ocorre em linha com a reducdo das
medidas governamentais de combate aos impactos
econdmicos da pandemia, como os programas de
recomposicao de renda. Adicionalmente, observa-se

certa acomodacdo nos indicadores de mobilidade
R R R . M T — a partir do final do quarto trimestre em patamares
3 — Gt superiores aos observados no terceiro, mas ainda
abaixo dos niveis pré-pandemia.
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A interrupcdo da recuperacdo da mobilidade
possivelmente repercute tanto efeitos sazonais®
quanto o recrudescimento da pandemia da
Covid-19 no Brasil a partir de novembro, medida,
por exemplo, pelo nimero de casos por milhdo de
pessoas por dia®. Essa inflexdao da tendéncia de
arrefecimento da pandemia, que ocorreu também
em outros paises, ndo foi homogénea entre os
estados brasileiros” e resultou em retomada de

3/

4/

5/

6/
7/

Entre os indicadores estdo: producdo de veiculos automotores, expedicdo de papeldo ondulado, circulagdo de veiculos em rodovias
pedagiadas, valores de liquidacdo de compras com cartdo de débito, consumo de energia elétrica e diversos indicadores de mobilidade
e sondagens empresariais.

Ressalta-se que o cancelamento do feriado, ou ponto facultativo para a administracdo publica local, de Carnaval, ou mesmo das
festividades associadas a data, em algumas unidades da federacao deve dificultar a analise dos dados dessazonalizados dos indicadores
mensais de conjuntura econdmica para os meses de fevereiro e margo.

Dada a curta extensao das séries de dados sobre mobilidade, ndo é possivel estimar quanto da variacao no final do ano, especialmente
na proximidade de datas festivas, decorre especificamente de efeitos sazonais, mas a observacao de movimento similar em outros
paises corrobora essa interpretagdo.

O aumento da propor¢do de resultados positivos em exames para Covid-19 também corrobora esse fato. Ver a série de Boletins
Epidemioldgicos sobre Covid elaborados pelo Ministério da Satide em: https://coronavirus.saude.gov.br/boletins-epidemiologicos.
Ver o boxe “Comparacdo de indicadores de atividade de alta frequéncia do Amazonas” no Boletim Regional do Banco Central de
fevereiro deste ano, disponivel em https://www.bcb.gov.br/publicacoes/boletimregional.

Marco 2021 \ Banco Central do Brasil \ Relatério de Inflagio \ 15



Grafico 1.10 — Indicadores de mobilidade"
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Grafico 1.11 — Evolugao dos casos de Covid-19 — paises
selecionados”
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Grafico 1.12 — Indicadores de mobilidade' — varejo e lazer
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1/ Os dados de mobilidade dos municipios foram agregados em microrregides de
acordo com a populagao. As microrregides do Amazonas foram excluidas da
amostra e as demais separadas em dois grupos. O Grupo 1 representa as de
maior nimero de casos, no final de fevereiro, até atingir o total de 60 milhdes de
habitantes, e o Grupo 2, as demais microrregides.

acoes mais rigidas de restricdo de mobilidade em
algumas localidades.

A partir do final de fevereiro foi observada piora
mais rapida e mais disseminada nos indicadores da
pandemia, que ja se encontravam em patamares
similares aos registrados no momento mais critico
de 2020. Em resposta a deterioracdo, novas medidas
de distanciamento social foram adotadas por varios
governos locais.

Esse processo de agravamento recente da crise
sanitdria possivelmente interrompe ou atrasa a
recuperacao da atividade econdémica. De fato, dados
de alta frequéncia jd apontam recuo da mobilidade
nos municipios mais atingidos pela alta recente nos
casos de Covid-198. Com o agravamento da pandemia
nas demais localidades, esse mesmo processo pode
resultar em queda de alguns indicadores mensais de
atividade econ6mica agregada em marco.

A piora recente da situacdo sanitaria no Brasil, mais
rapida e mais disseminada, pode estar associada
ao menos parcialmente ao efeito de variantes de
atencdo do virus Sars-Cov-2. As caracteristicas
bioldgicas dessas variantes, em particular da variante
P.1, ainda ndo sdo inteiramente conhecidas. Nesse
contexto, o cendrio de evolu¢cdo da pandemia no
Brasil ao longo dos préximos meses envolve incerteza
elevada, tanto em termos da trajetéria de infeccoes,
quanto em termos da magnitude e duracdo das
restricoes publicas a mobilidade. A situacdo ocorrida
em janeiro no estado do Amazonas, analisada
em boxe do Boletim Regional de fevereiro deste
ano?®, exemplifica um caso extremo dos potenciais
impactos de novas variantes do virus.

Prospectivamente, a vacinacdo em massa deve
ganhar velocidade ao longo de marco e abril.
Espera-se que, além de oferecer protecao contra
casos mais leves da Covid-19, as vacinas disponiveis
no Brasil reduzam significativamente o nimero de
casos graves, diminuindo a pressao sobre o sistema
hospitalar e permitindo uma reabertura mais rdpida
da economia. Considerando os planos de vacinacao
e a oferta de vacinas existentes até o momento,
espera-se que os impactos econdmicos sejam mais
perceptiveis no segundo semestre, em especial nos

8/ Tais indicadores, descritos no boxe "Indicadores para acompanhamento da conjuntura econémica doméstica durante a pandemia"
do Relatério de Inflagdo de junho de 2020, sdo mais volateis que os indicadores tradicionalmente usados e, por isso, devem ser

analisados com cautela.

9/ Ver boxe “Comparacdo de indicadores de atividade econémica de alta frequéncia do Amazonas”, Boletim Regional de fevereiro
deste ano, disponivel em https://www.bcb.gov.br/publicacoes/boletimregional.
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Tabela 1.1 — Produto Interno Bruto
Trimestre ante trimestre imediatamente anterior
Dados dessazonalizados
Var %

Discriminagao 2019 2020

MTri IVTri I Tri WTri W Tri IVTri

PIB a pregos de mercado -0,1 0,4 21 92 7,7 3,2
Agropecuaria 1,4 -0,2 20 -09 -06 -05
Industria 03 -02 -0 -131 154 19
Servigos 03 01 21 -86 64 27

Consumo das familias 0,6 0,3 -1,9 -11,3 7,7 3,4

Consumo do governo -0,2 -0,1 -0,7 -7,7 3,5 11

FBCF 26 -25 24 -16,3 10,7 20,0

Exportagédo -0,5 2,2 -2,2 11 20 -14

Importagéo 28 -53 -03 -118 -96 220

Fonte: IBGE

Grafico 1.13 — Indices de confianga do consumidor por
nivel de renda®
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1/ Séries com ajuste sazonal.

Grafico 1.14 — Componentes selecionados do PIB"
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1/ Séries com ajuste sazonal.

servicos presenciais, que tém sido mais fortemente
afetados pela pandemia.

Mudando o foco para a analise desagregada da
atividade econ6mica, nota-se que a desaceleracdo
observada no ultimo trimestre de 2020 repercutiu,
pela 6tica da demanda, predominantemente o menor
ritmo de crescimento do consumo, tanto publico
como privado.

O arrefecimento do consumo do governo reflete
menor velocidade de normalizacdo dos servigos
de saude e educagdo publicas do que no terceiro
trimestre. Ja para as familias, a continuidade do
crescimento do consumo, ainda que em ritmo
menor que no terceiro trimestre, ocorre em um
ambiente de recupera¢do — mesmo que parcial - do
mercado de trabalho e do retorno gradual da taxa
de poupanca das familias para niveis histéricos. A
despeito da recuperacao do mercado de trabalho™, a
confianca dos consumidores permanece em patamar
significativamente abaixo do observado antes da
pandemia. A confianca—e aintencdo de compras de
bens durdveis - é ainda menor entre os consumidores
de mais baixa renda, possivelmente mais ligados
ao mercado de trabalho informal e mais afetados
pelas medidas de transferéncia direta, que foram
reduzidas no final de 2020. Além da reduc¢do do valor
do auxilio emergencial para pessoas em situacdo
de vulnerabilidade, o pagamento do 13° salério a
aposentados e pensionistas do Instituto Nacional
do Seguro Social (INSS) havia sido adiantado para o
primeiro semestre.

Para entender a recuperacdo desigual da atividade
econdmica e do consumo das familias, acompanha-
se a evolucdo do valor adicionado de alguns
componentes do PIB pela 6tica da oferta e os
indicadores conjunturais mensais do Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE)".

Por um lado, nota-se melhora disseminada na
producdo de bens, favorecida pela mudanca de
padrao de consumo decorrente da epidemia e pela
taxa de cambio real mais elevada, que aumenta
o preco relativo de bens importados. A producao
industrial ndo apenas supera o nivel pré-pandemia
como continua mostrando expansao, com uma taxa
de crescimento ao redor de 1% para cada més do
quarto trimestre, seguida de nova alta em janeiro que
se traduz em carregamento estatistico positivo para

10/ Na préxima subsecdo se discute a discrepancia de alguns indicadores do mercado de trabalho.
11/ Pesquisas Industrial Mensal (PIM), Mensal de Servicos (PMS) e Mensal do Comércio (PMC).
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Grafico 1.15 — Produgéo industrial"
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Grafico 1.16 — Confianga e Nuci"
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Gréfico 1.17 — Indice de volume de vendas por setor!
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Grafico 1.18 — Nivel de estoques™
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1/ Séries com ajuste sazonal. O indice de estoques da industria de transformagao
corresponde ao complemento de 200 do indice original.
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o primeiro trimestre. Ja disponiveis para fevereiro,
sondagens com empresarios do setor industrial
continuam mostrando otimismo, com resultados
acima do nivel neutro e patamar relativamente
elevado, apesar de decrescentes. O nivel de utilizagao
da capacidade instalada (Nuci), que se aproxima da
média histérica e estd acima da média dos ultimos
anos, também corrobora o momento favoravel da
inddstria de transformacao.

No mesmo sentido, o comércio varejista no conceito
ampliado cresceu no quarto trimestre, apesar de
recuo relevante e disseminado em dezembro.
Todavia, alguns segmentos que aparentemente
foram mais influenciados pelo auxilio emergencial
— como supermercados, moéveis e eletrodomésticos
e material de construcdo — ja recuaram no quarto
trimestre em relacdo ao terceiro trimestre. Em
janeiro, as vendas no varejo recuaram novamente,
voltando para patamar inferior ao de fevereiro de
2020. Para fevereiro deste ano, a sinalizacdo de
indicadores mais tempestivos, como vendas com
cartdes de débito e crédito, é de relativa estabilidade.

Um elemento que pode contribuir para a manutencao
do desempenho positivo da indUstria no curto
prazo é o baixo nivel de estoques atual apontado
pelas sondagens qualitativas. A nova rodada de
auxilio emergencial tende a favorecer a trajetoria
da producao industrial e do comércio nos préximos
meses. Ademais, a piora corrente da pandemia e as
medidas de restricdo associadas podem contribuir
para novo deslocamento da cesta de consumo das
familias de servicos para bens.

Em oposicdo a indlstria e ao varejo, diversos
segmentos do setor de servicos continuam
deprimidos, apesar de terem crescido no quarto
trimestre. Em particular, os volumes de servicos
prestados as familias e transporte aéreo estdo
significativamente abaixo do nivel anterior a crise. O
arrefecimento da recuperacdo do volume de servicos,
com estagnacdo em dezembro e crescimento
modesto em janeiro, pode estarrefletindo o aumento
recente daintensidade da pandemia. Nesse sentido,
a confianca empresarial do setor de servicos, ja
disponivel para fevereiro, esta deprimida e em queda
desde setembro.

Diferentemente do consumo, que desacelerou
significativamente no Gltimo trimestre de 2020, a
formacao bruta de capital fixo (FBCF) cresceu a uma
taxa ainda mais elevada que a do terceiro trimestre,




Grafico 1.19 — indice de volume de servigos"
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1/ Séries com ajuste sazonal.

Gréfico 1.20 - indices de confianga®
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1/ Séries com ajuste sazonal.

Grafico 1.21 — Taxa de desocupagao, forga de trabalho

e populagéo ocupada’
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1/ Séries com ajuste sazonal.

Grafico 1.22 — Emprego formal®
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1/ Séries com ajuste sazonal. Caged considera ajustes para declaragdes
entregues fora do prazo; PNADC-CC mostra série mensalizada de
empregados com carteira (setores privado e publico, exc. domésticos).

influenciada pela importacdo de plataformas de
petréleo no dmbito do Regime Aduaneiro Especial
de Exportacdo e Importacdo de Bens destinados
as Atividades de Pesquisa e de Lavra das Jazidas
de Petréleo e de Gas Natural (Repetro)'?, o que
continuou ocorrendo nos meses iniciais de 2021,
e pelo desempenho da producao doméstica de
bens de capital e de insumos tipicos da construcao
civil, que permaneceram em patamar elevado em
janeiro (20% e 14% acima dos respectivos niveis
em fevereiro de 2020). O ambiente de taxas de
juros em terreno estimulativo e o dinamismo de
alguns setores da economia devem continuar
contribuindo positivamente para os investimentos.
Particularmente na construcdo, cuja confianca
empresarial se aproxima da observada antes
da pandemia, o segmento imobilidrio parece se
beneficiar do ambiente de juros baixos.

Ressalva-se, contudo, que riscos associados a
evolucdo da pandemia e incertezas sobre a conducao
da politica fiscal podem impactar negativamente a
confianca empresarial, afetando a continuidade da
recuperacao dos investimentos.

Mercado de trabalho

A taxa de desocupacdo, como esperado no ultimo
Relatério de Inflacdo, aumentou no 4° trimestre,
refletindo a continuidade do crescimento da forca de
trabalho em ritmo superior ao da populacdo ocupada,
e atingiu os valores mais elevados desde o inicio da
série em 2012. As elevacdes recentes ocorreram
concomitantemente a diminuicdo do distanciamento
social e das transferéncias de renda extraordinarias.

Apesar da incorporacdo de mais de 5 milhoes de
pessoas desde agosto, a populacdo ocupada ainda
esta cerca de 9% abaixo do patamar pré-pandemia,
de acordo com a Pesquisa Nacional por Amostra de
Domicilios Continua (PNAD Continua) mensalizada®,
caracterizando retomada mais lenta e tardia que
a da atividade. Esse desempenho contrasta com o
do emprego formal medido pelo Cadastro Geral
de Empregados e Desempregados (Caged), que
mostrou queda menos acentuada e recuperacao
mais rdpida. Além disso, a geracdo de empregos

12/ Mesmo excluindo o valor das plataformas, observa-se recuperacdo expressiva da importacdo de bens de capital apds a fase mais

aguda da pandemia.

13/ Ver boxe “Estimativa para dados “mensalizados” da PNAD Continua” do Relatério de Inflagdo de junho de 2020.
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no Caged tem excedido as projecoes dos analistas
econdmicos coletadas pelas agéncias de noticias™.

A PNAD Continua, pesquisa domiciliar, e o Caged,
registro administrativo, tém metodologias distintas,
conforme ressalta nota técnica conjunta do IBGE
e do Ministério da Economia de setembro de
2020". Ademais, ambos passaram por alteracoes
metodoldgicas recentes: a PNAD Continua passou
a ser coletada por telefone em decorréncia da
pandemia’® e o Ministério da Economia instituiu o
Novo Caged, que trata da geragao das estatisticas do
emprego formal por meio de informagdes captadas
dos sistemas eSocial, Caged e Empregador Web."”

As divergéncias entre PNAD Continua e Novo Caged

permanecem quando se consideram na pesquisa

domiciliar somente os ocupados com carteira de

trabalho, universo de abrangéncia do Novo Caged.

Tais diferencas sdo marcantes tanto na fase de perdas

de ocupacdes nos mesesiniciais da pandemia—quando

PNAD Continua e Caged registraram contracoes de

aproximadamente 4 milhdes de pessoas ocupadas e

de 2 milhoes de postos respectivamente — como na
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1900 1 econdmicos, a avaliacdo da situacdo atual do mercado
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322 = tem sido determinante para a geracgao liquida
500 positiva dos saldos de postos formais de trabalho's.
S B, RN Ll S Tanto admissdes como desligamentos costumam ser
Admisses — — - Desligamentos maiores durante periodos de expansiao econémica,
o = = = Sagues FGTS por rescis&o que favorecem a rotatividade da mao-de-obra. Assim,
i W exceto pelos atipicos meses de marco e abril, no apice

14/ O saldo de vagas registrado no Caged superou o teto das projecdes coletadas pela Agéncia Estado/Broadcast em quatro dos Gltimos
seis meses.

15/ “Diferencas metodoldgicas entre Caged e PNAD Continua”. Documento de setembro de 2020 (https.//ftp.ibge.gov.br/Trabalho e
Rendimento/Pesquisa_Nacional por Amostra de Domicilios continua/Nota Tecnica/Nota tecnica diferencas metodologicas entre o
CAGED e a PNAD continua.pdf).

16/ Segundo nota técnica do IBGE de maio de 2020 (https://ftp.ibge.gov.br/Trabalho e Rendimento/Pesquisa Nacional por Amostra de
Domicilios_continua/Nota Tecnica/NotaTecnica Coleta da PNAD Continua Abril 2020.pdf), a taxa de resposta recuou de 88% em
fevereiro, quando a coleta ainda foi feita presencialmente, para aproximadamente 60% nos dois meses seguintes, quando a coleta
passou a ser feita por telefone.

17/ Desde janeiro de 2020 o uso do sistema Caged foi substituido pelo sistema eSocial para parte das empresas. Ver “Substituicdo da
captacao dos dados do Caged pelo eSocial”. Nota técnica do Ministério da Economia, de maio de 2020 (http.//pdet.mte.gov.br/images,
Novo CAGED/Nota%20t%C3%A9cnica%20substitui%C3%A7%C3%A30%20CAGED 26_05.pdf).

18/ Os contratos de trabalho intermitente e parcial, embora tenham ganhado importancia e contribuido para o saldo de empregos, ainda
tém peso pequeno no total de admissoes e desligamentos. Em 2020, representaram 2,3% das admissoes e 1,9% dos desligamentos,
com saldo de 59,3 mil, frente ao total de 112,3 mil (incluindo declaracdes fora do prazo). Note-se que os desligamentos tendem a
ser relativamente menores nos contratos de trabalho intermitente, pois as empresas tém menos motivos para terminarem esses
vinculos mais flexiveis. Portanto, esse tipo de contrato de trabalho ndo parece uma explicagdo quantitativamente relevante para
as diferencas entre PNAD Continua e Caged.
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Grafico 1.24 — Emprego formal por setor"
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1/ Séries com ajuste sazonal.

da incerteza econdémica, os meses seguintes com
destruicado liquida de postos de trabalho mostraram
numeros de desligamentos menores que o periodo
pré-crise, em linha com o comportamento histérico
da série. O Programa Emergencial de Manutencao
do Emprego e da Renda (PEMER), vigente até
dezembro de 2020, também contribuiu para a
retencdo de postos de trabalho nesse periodo ao
garantir manutencdo provisdria no emprego para os
trabalhadores que celebraram acordos de reducao
de jornada ou suspensdo tempordria de contrato
de trabalho. Como essa manutencdo do emprego
deve durar periodo equivalente ao do acordo, cujo
prazo maximo era de 240 dias na ultima versao do
programa, o PEMER deve continuar influenciando o
mercado de trabalho formal em 2021.

Para explicar as diferencas entre PNAD Continua e
Caged, existe a hipétese de que os desligamentos
poderiam estar subestimados porque empresas que
interromperamaoperacdo durante a pandemia teriam
deixado de reportar devidamente as informacoes
sobre desligamentos ao Caged. Contudo, essa
hipotese perde forca quando se observa que o nivel
e o comportamento dos desligamentos seguem
alinhados aos requerimentos de seguro-desemprego
e, em especial, aos dados de nimero de autoriza¢oes
de saques do Fundo de Garantia do Tempo de Servico
(FGTS) por motivo de rescisdo de contrato. Assim
sendo, esses dados validam, em linhas gerais, o
comportamento da série de desligamentos do Novo
Caged.

Porém, o percentual de declaracdes ao Caged
entregues fora do prazo estipulado aumentou
em 2020, principalmente para notificacdes de
desligamentos. Nos outros anos da amostra,
a inclusdo das declaracoes entregues fora do
prazo tipicamente aumenta o saldo de criacao
de empregos formais no ano.?° Entretanto, até o
momento de elaboracdo deste relatério, a inclusdo
dessas declaracdes diminuiu o saldo de 2020 em
168 mil postos. E possivel que haja novas revisdes
para baixo conforme mais declaracdes sejam
entregues. Ainda assim, a magnitude de tais revisoes
é significativamente menor que as discrepancias
entre o Novo Caged e a PNAD Continua.

19/ Os dados de permissdo de saques de FGTS por motivo de rescisdo de contrato por més de aquisicdo do direito foram cedidos pela
Caixa Economica Federal (CEF).
20/ Na média do periodo de 2015 a 2019, a geracdo liquida anual de postos de trabalho incluindo as declaragées fora do prazo superou
em cerca de 90 mil a geracdo liquida sem inclusdo de declaracdes fora do prazo. O exercicio foi realizado com as séries de dados
atuais para declaragdes com e sem ajuste para declara¢des fora do prazo, sem levar em conta os dados que estariam disponiveis
em tempo real ao fim de cada ano.
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Tabela 1.2 — Populagao ocupada — natureza da ocupacgao
PNADC mensalizada®

Discriminagao Milhdes em Var. %
dez/2020 dez/fev 2020
Total 86,3 -8,9
Empregados com carteira? 31,2 -11,4
Empregados no setor publico® 1,2 10,6
Empregadores 3,8 -15,5
Informais e outros® 40,0 -10,8

Fontes: IBGE e BCB

1/ Quantidade observada; variagdo com ajuste sazonal.

2/ Empregados com carteira no setor privado e setor publico, exceto domésticos.

3/ Militares e estatutarios e empregados no setor publico sem carteira.

4/ Empregados no setor privado sem carteira, trabalhadores por conta-prépria,
domeésticos e trabalhadores familiares.

Gréfico 1.25 — Rendimento do trabalho?
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1/ Séries com ajuste sazonal.

Grafico 1.26 — Concessao de crédito com recursos
livres
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Vale notar que o Caged indica recuperacao setorial
disseminada do emprego formal com carteira
assinada, com excecdo de poucas atividades de
servicos, principalmente aquelas associadas a maior
interacdo social, cujos estoques de empregos ainda
estdo em patamares inferiores aos de fevereiro,
tais como alojamento e alimentacdo; educacao;
transporte, armazenamento e correio; e outros
Servicos.

Com relacdo a outros tipos de ocupacdes além
dos empregos com carteira, a PNAD Continua -
Unica fonte de informacdo disponivel - indica que
os empregadores e os trabalhadores informais,
principalmente empregados sem carteira e
domésticos, permanecem severamente impactados
pelas medidas de distanciamento social e pela
reducdo da atividade econémica em decorréncia da
pandemia. Esse fendmeno possivelmente explica os
niveis mais baixos de confianca dos consumidores
de renda baixa.

Os dados derendimento, oriundos da PNAD Continua,
encerram a caracterizacdo do mercado de trabalho
atual. Nota-se que o rendimento habitualmente
recebido ainda deve estar refletindo um efeito
composicdo decorrente da maior saida de pessoas
com menor rendimento da populacdo ocupada. Ja
o rendimento efetivamente recebido reverteu a
recuperacao rapida de meses anteriores e se situa
ao redor dos valores pré-pandemia.

Nesse quadro, a taxa de desocupacdo deve persistir
em elevacdo nos préximos meses, com o crescimento
da oferta de trabalho continuando em ritmo mais
intenso que o da ocupacdo. Entretanto, a dindmica
do mercado de trabalho dependera da evolucdo
da crise sanitaria e de possiveis novas medidas de
combate aos seus efeitos econémicos, notadamente
asde transferéncia direta de renda e as direcionadas
ao mercado de trabalho, que podem impactar tanto
demanda como oferta de trabalho.

Crédito

A demanda de crédito pelas empresas apresentou
forte crescimento em 2020, como consequéncia da
retracdo no faturamento e dasincertezas dos efeitos
decorrentes da pandemia. Essa demanda foi atendida
com crédito livre e com os programas emergenciais.
As familias, por sua vez, reduziram a demanda de




Grafico 1.27 — Concessao de crédito com recursos
livres a pessoas fisicas
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Grafico 1.28 — Concessao de crédito com recursos

direcionados
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Grafico 1.29 — Distribui¢cdo das concessoes de crédito
a pessoas juridicas com recursos livres
Percentual, mm3m, com ajuste sazonal
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Grafico 1.30 — Financiamentos corporativos nao
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crédito, principalmente nas linhas de consumo,
incluindo as rotativas, como cartdo de crédito a vista.

Nesse contexto, as concessodes de crédito no Sistema
Financeiro Nacional (SFN) registraram, em 2020,
elevacdo em ritmo inferior ao ano anterior, 5,3%
ante 13,5% em 2019. Ja a expansdo do saldo das
operacoes de crédito do SFN foi mais robusta, 15,7%
ante 6,5% em 2019, favorecida por renegociacoes
e postergacoes de pagamento e pelo efeito da
depreciacdo do real sobre o saldo devedor das
operacoes vinculadas a moeda estrangeira.

Nos ultimos meses do ano observou-se desaceleracao
do crédito. As concessdes para pessoas fisicas
reverteram a trajetéria de recuperacdo registrada
desde junho, apresentando queda em dezembro e
janeiro. Nesse periodo, houve reducdo dos gastos
com cartdo a vista, financiamentos de veiculos e
operacoes de crédito consignado, consoante ao
arrefecimento da atividade varejista. A queda nas
operacoes de crédito consignado foi influenciada,
adicionalmente, pelo impacto do fim do aumento
de 5,0% na margem consignavel para beneficiarios
do INSS. Em sentido oposto, os financiamentos
habitacionais continuaram a trajetéria de ascensao,
a despeito da queda no ultimo més, influenciados
pela reducdo nas taxas de juros ocorrida em 2020.
Nota-se, contudo, que o volume de novas operacoes
imobiliarias ainda estéd abaixo do verificado em 2014,
em termos reais.

As concessoes de crédito para pessoas juridicas
nos Ultimos meses seguiram trajetéria similar as
de pessoas fisicas, influenciadas majoritariamente
pelo esgotamento dos programas de crédito em
2020.2" As concessoes com recursos livres também
apresentaram reducdo na margem, mas com
mudanca de composicdo importante, que persiste
desde o inicio da pandemia: modalidades rotativas®
perderam espaco para nao rotativas. Enquanto as
primeiras seguem cerca de 28,0% abaixo do patamar
pré-pandemia, as demais permanecem préximas a
esse patamar, com destaque para o capital de giro.

As operacdes no mercado de capitais doméstico??
encerraram 2020 com queda de 19,2%, apoés
crescimento de 38,9% em 2019, com os titulos

21/ As concessdes no dmbito dos programas de crédito sdo informadas na modalidade “outros créditos direcionados — pessoas juridicas”
nas Estatisticas Monetéaria e de Crédito, divulgadas mensalmente pelo Banco Central.

22/ Cartdo de crédito, cheque especial e conta garantida. Entre 2015 e 2019, as modalidades rotativas representaram cerca de 1/3 das
concessdes para pessoas juridicas (PJ) com recursos livres, participacdo que diminuiu para 20% nos Gltimos trés meses.

23/ Considera emissdes de debéntures, notas promissérias e emissdes primarias de agoes.
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Grafico 1.31 — Taxas de juros do crédito com recursos
livres
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Grafico 1.32 — Taxas de inadimpléncia
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Grafico 1.33 — Receita liquida — Governo Central
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de renda fixa (debéntures e notas promissoérias)
apresentando contracao de 35,3%. Por outro lado,
as emissoes primarias de acoes cresceram 77,5%,
impulsionadas pela recuperacdo dos precos desses
ativos a partir do segundo semestre. Esse cendrio
persistiu em janeiro, em linha com o movimento
recente dos investimentos em carteira do balanco de
pagamentos. Quanto ao financiamento no exterior,
as captacoes ficaram relativamente estaveis em 2020
(alta de 3,6%, medidas em délar), apresentando
declinio no segundo semestre apés forte elevacdo
nos meses iniciais da pandemia.

Ataxamédiadejurosdas novas operacoes financiadas
com recursos livres do SFN subiu em janeiro de 2021,
atingindo 39,4% e 15,2% para pessoas fisicas e
juridicas, respectivamente. Em ambos os casos, as
taxas foram influenciadas por elementos sazonais,
que favorecem sua elevacdo no inicio do ano, mas
ainda se encontram relativamente préximas as
minimas histoéricas.

A despeito das consequéncias econémicas da
pandemia, a taxa de inadimpléncia** das operacoes
no SFN atingiu em dezembro o menor valor da série
(2,1%), permanecendo nesse patamar no inicio de
2021. Contribuiram fortemente para esse movimento
as renegociacoes e postergacoes de pagamentos
adotados por diversos bancos ao longo de 2020.

A projecdo de crescimento do saldo de crédito em
2021 evoluiu de 7,8% para 8,0%, com a melhora
das perspectivas para o crédito habitacional sendo
parcialmente compensada pelo efeito da extincao
dos programas de crédito para pessoas juridicas.

Fiscal

O deficit primario do setor publico consolidado
em 2020 totalizou R$703 bilhdes, ou 9,5% do PIB,
significativamente acima do ocorrido nos ultimos
anos. O resultado, pior da série histérica iniciada em
2002, foi influenciado pelo desempenho do Governo
Central devido as a¢oes de mitigacdo dos impactos
da pandemia da Covid-19.

Para o Governo Central, o deficit de R$745 bilhoes
decorreu de queda de 10,6% das receitas e do
crescimento de 35,0% das despesas. Nas receitas,

24/ Considera operagdes com atraso superior a 90 dias. Mais informagoes sobre o risco de crédito e ativos problematicos podem ser
encontradas no Relatério de Estabilidade Financeira de outubro de 2020.
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Grafico 1.34 — Despesa — Governo Central
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Tabela 1.3 — Necessidades de Financiamento do Setor

Publico — Resultado primario
Acumulado no ano

R$ bilhdes

Segmento 2018 2019 2020
Governo Central 116,2 88,9 745,3
d/q Governo Federal -79,7 -124,9 485,6
d/q INSS 195,2 213,2 259,1
Governos regionais -3,5 -15,2 -38,7
Empresas estatais -4.4 -11,8 -3,6
Total 108,3 61,9 703,0

Grafico 1.35 — Necessidade de Financ. Setor Publico
Acumulado em 12 meses (em % PIB)
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Grafico 1.36 — Evolugao da DBGG e DLSP
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além do recuo da atividade econémica que impactou
negativamente a arrecadacao, influenciou a isencao
de IOF para operacdes de crédito. Nas despesas,
destacam-se os gastos associados ao combate da
pandemia, em especial o auxilio emergencial as
pessoas em situacao de vulnerabilidade e o apoio
financeiro aos estados e municipios. Ao longo do ano,
receitas do primeiro semestre foram postergadas
para o segundo, assim como algumas despesas do
segundo foram antecipadas para o primeiro.?® Na
pratica, isso contribuiu para que os resultados fiscais
do primeiro semestre fossem piores em comparacao
aos verificados na parte final de 2020, e dificultou a
avaliacdo da situacao fiscal no decorrer do ano.

Nesse contexto, apesar do deficit de magnitude
expressiva, o resultado primario do Governo Central
foi melhor que o previsto por analistas econémicos
do setor privado e pelo préprio setor publico ao
longo de 2020. Segundo o Prisma Fiscal de outubro?,
por exemplo, a mediana dos analistas naquele
momento previa deficit primario de R$858 bilhdes
para o Governo Central. Ja o relatério de avaliacdo de
receitas e despesas do Poder Executivo referente ao
quarto bimestre estimava deficitde R$861 bilhdes. A
surpresa positiva frente a previsao oficial responde
tanto ao maior nivel de receitas quanto as despesas
inferiores ao previsto. Em relacdo ao ultimo fator, o
nivel abaixo do esperado das despesas obrigatorias,
notadamente as previdenciarias, em 2020, deve
contribuir, via efeito base, para a acomodacao do
aumento das despesas primarias em 2021 decorrente
da surpresa altista com a inflacdo no final do ano
passado.

Ja os governos regionais e as empresas estatais
contribuiram com superavits fiscais em 2020. O
resultado positivo dos governos regionais foi
influenciado pelo apoio financeiro da Unido. No
periodo, as medidas de auxilio aos entes subnacionais
mais que compensaram a piora na arrecadacao e
o aumento das despesas acarretadas pelas acoes
contra a pandemia, resultando no maior superavit
dos governos regionais na série historica iniciada
em 2002.

Apesar do elevado deficit e da divida em patamar
recorde em 2020, os juros nominais do setor publico,

25/ Por exemplo, impostos que deveriam ser recolhidos no primeiro semestre tiveram o pagamento postergado para a segunda metade
do ano e, da mesma forma, houve antecipacdo do pagamento do décimo terceiro salario a aposentados e pensionistas do INSS para

os meses de abril a junho.

26/ O Prisma Fiscal é um sistema de coleta de expectativas de mercado para variaveis fiscais gerido pela Secretaria de Politica Econémica

do Ministério da Economia.
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Grafico 1.37 — Res. primario do setor publico — Focus
Em % PIB
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Grafico 1.38 — DLSP - Focus
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Grafico 1.39 — DBGG - Focus
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27/ O PIB nominal de 2019 foi revisto em 2,1%.

apropriados por competéncia, somaram R$312
bilhdes ou 0,7 p.p. do PIB abaixo do ocorrido em 2019,
em linha com a flexibilizacdo monetaria adicional
verificada no ano. Essa diferenca s6 nao foi maior
pelo resultado negativo dos swaps cambiais (perdas
de R$40,8 bilhoes em 2020 e de R$7,6 bilhdes em
2019), dada a desvalorizacdo do cdmbio no periodo.

A Divida Bruta do Governo Geral (DBGG) e a Divida
Liquida do Setor Publico (DLSP) encerraram o ano
em 89,2% e 63,0% do PIB, respectivamente. O
crescimento da divida no ano também decorre, em
especial, das medidas de combate aos efeitos da
pandemia.

Assim como o verificado para o resultado primario, o
patamar da divida pUblica ficou abaixo das previsoes
dos analistas econémicos consultados no Prisma
Fiscal ou no Sistema de Expectativa de Mercado
do Banco Central (pesquisa Focus). Em setembro,
o valor maximo da mediana das projecoes do Focus
para @ DBGG em 2020 chegou a 94,6% do PIB. A
surpresa com o nivel da divida reflete ndo apenas
o resultado primdrio, mas principalmente a revisao
do PIB nominal divulgada pelo IBGE em novembro?’
e resultados acima da expectativa para a inflacdo e
para a variacdo real do PIB em 2020, com impactos
sobre o denominador na relacdo divida/PIB. Conclui-
se, entdo, que divida publica em patamar inferior ao
projetado por especialistas ndo reflete um maior
esforco fiscal propriamente dito.

Para 2021, as medianas das projecoes da pesquisa
Focus sdo deficit primario de 2,9% do PIB e DBGG e
DLSP de 89,0% e 65,0% do PIB, respectivamente. Esse
cenario, até o momento, indica melhora do resultado
primario e relativa estabilidade da divida publica.
Entre os riscos, possiveis devolucdes antecipadas
de titulos por parte dos bancos publicos podem
contribuir para reducao da divida bruta.?® Por outro
lado, aumentaram as incertezas relacionadas a
evolucdo da pandemia e ao impacto fiscal de possiveis
medidas de combate aos efeitos da Covid-19.?°

Tais incertezas ofuscaram o bom resultado primario
do Governo Central em janeiro — superavit de R$43
bilhdes. A despeito da usual sazonalidade positiva
e ja esperada no ambito das receitas, o resultado

28/ Considerando que essas hipdteses ndo estejam contempladas nas expectativas de mercado.
29/ A piora com a perspectiva fiscal recente foi apresentada por diversos analistas presentes no 82° ciclo de reunides do Diretor de
Politica Econémica do Banco Central com economistas participantes do Sistema de Expectativas de Mercado, que ocorreu por

videoconferéncia nos dias 23 e 24 de fevereiro desse ano.
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Grafico 1.40 — Exportagoes
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efetivo superou a projecdo mediana do Prisma
Fiscal, de R$28 bilhdes. Importante lembrar o nivel
particularmente contido das despesas nesse inicio
do ano em razdo das limitacdes impostas a execucao
orcamentaria em virtude da ndo aprovacao da Lei
Orcamentaria Anual.

A despeito do resultado primario de 2020 melhor
que o esperado, ndo houve melhora na mediana das
projecoes de longo prazo de indicadores fiscais na
pesquisa Focus.*® A curva da mediana das projecoes
de resultado primario tem superavitssomente a partir
de 2026, expectativa que se mantém desde meados
de julho. J& o Tesouro Nacional espera superavits
apenasa partirde 2027, enquanto a Instituicdo Fiscal
Independente projeta deficit primario até 2030.3’
Para as projecoes de divida publica da pesquisa Focus,
nota-se que os niveis esperados ao final do horizonte
de projecao sao elevados e que a trajetéria da divida
nao é de reducao.

Essas projecdes sugerem que, apesar da restricdo
as despesas por meio do mecanismo do teto de
gastos, o processo de ajuste fiscal esperado nao
se traduz em uma reversdo dos deficits primarios
nos proximos anos e que a divida alta ainda é um
fator de risco. Assim sendo, o ajuste das contas
publicas e a continuidade do processo de reformas
sdo fundamentais para a recuperacao sustentavel
e para a manutencao da taxa de juros estrutural no
patamar atual.

Contas externas

Os choques de grande magnitude observados em
2020 afetaram as contas externas significativamente
por diversos canais. Na balanca comercial o principal
ajuste ocorreu via reducdo das importacdes,
resultado do real depreciado e dos recuos da
producdo e da demanda domésticas. A despeito da
retracdo nos precos das commodities, em especial
do petroéleo, as exportacdes brasileiras foram
resilientes em decorréncia da robusta expansao
no volume vendido de produtos basicos, que
contrabalancearam a diminuicdo nas vendas externas
de bens manufaturados?.

30/ A andlise desses resultados enseja cautela dado o nimero limitado de respondentes para projecoes fiscais em horizontes mais

longos.

31/ Ver o cenario base no Relatério de Projecdes da Divida do Tesouro Nacional n® 3 de 2020 e no Relatério de Acompanhamento Fiscal

da Instituicdo Fiscal Independente de Fevereiro de 2021.

32/ Ver boxe “Resiliéncia das exportacdes brasileiras na pandemia”, no Relatério de Inflacdo de dezembro de 2020.
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Grafico 1.41 — Importacées
USS$ bilhdes, mm3m com ajuste sazonal
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Grafico 1.42 — Deficit nas contas de servigos e renda
primaria
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Grafico 1.43 — Transagdes correntes
USS$ bilhdes, mm3m com ajuste sazonal
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Grafico 1.44 - Investimento em carteira: passivo
USS$ bilhdes, mm3m com ajuste sazonal
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No ultimo trimestre de 2020, no entanto, o saldo da
balanca comercialiniciou trajetéria de arrefecimento,
influenciado pela reducdo da soja disponivel para
exportacdo, com estoques deprimidos, parcialmente
compensada pela recuperacdo incompleta das
exportacdes de manufaturados. Influiu também a
forte e disseminada recuperacao dasimportacoes que
ocorreu de forma defasada as retomadas da producao
industrial nacional e da demanda doméstica por bens,
que ja haviam comecado em maio do ano passado.
As importacoes de plataformas e equipamentos no
ambito do Repetro também contribuiram para a alta
recente, especialmente em dezembro. A combinacao
recente de diminuicdo das exportacoes e de elevacao
dasimportacoes se traduziu em deficitde transacoes
correntes encerrando o ano de 2020 com valor acima
do esperado no Relatério de Inflacdo de dezembro.

Dados de janeiro e fevereiro sugerem saldo comercial
ainda deprimido, influenciados parcialmente
pelas importacoes de plataforma33, enquanto
dados preliminares de marco mostram sinais de
recuperacao das exportacoes. Prospectivamente, o
fim das operacdes do Repetro, a elevacao dos precos
de commodities e o inicio do escoamento da safra de
soja devem comecar a reverter a trajetéria recente.
Projecoes detalhadas sdo publicadas em boxe nesse
relatério.

O ajuste do saldo das transacdes correntes em 2020
também decorreu do comportamento em seus outros
dois componentes. Na conta de servicos, a principal
queda do deficit esteve associada ao recuo das
despesas com viagens ao exterior, impactada pela
reducdo da circulacdo de pessoas em ambiente global
de restricdo a viagens internacionais. Na conta de
rendas, por suavez, aretra¢ao na atividade doméstica
e a taxa de cambio em patamar mais elevado
diminuiram a lucratividade total, particularmente
quando medida em dodlares, das empresas detidas
por ndo residentes que atuam no pais, reduzindo o
deficit registrado na conta de lucros e dividendos.

Nesse contexto, a média mensal do saldo em conta
corrente passou de deficitde USS5 bilhdes no primeiro
trimestre de 2020 para superavit de US$2 bilhdes no
terceiro trimestre do mesmo ano, de acordo com
dados com ajuste sazonal. J&4 no quarto trimestre
houve reversdo desse movimento, refletindo a balanca
comercial conforme assinalado anteriormente.

33/ O prazo do Repetro foi encerrado em 31 de dezembro de 2020, conforme estabelecido na Instru¢do Normativa RFB N° 176. As
operagdes que sensibilizaram a balanca comercial em 2021 provavelmente tiveram seu processo de importacdo iniciado ainda em

2020.
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As incertezas quanto aos impactos da pandemia na
atividade econdmica e nas contas publicas afetaram
a conta financeira do balanco de pagamentos. Em
marco houve a maior saida liquida da conta de titulos
de divida negociados no mercado doméstico da
série historica, iniciada em 1995. Comportamento
semelhante ocorreu em menor intensidade no
mercado de acdes. No Ultimo trimestre de 2020,
a melhora na atividade econémica, o avanco nas
perspectivas de vacinacao e a sinalizacdo, por
parte de bancos centrais de paises avancados, de
condigdes financeiras em niveis acomodaticios por
prazo indeterminado favoreceram o fluxo de recursos
para paises emergentes, com impacto positivo sobre

o Brasil.

Grafico 1.45 — Moedas: Real vs. emergentes Nesse sentido, houve, no ano de 2020, entradas
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Cabe notar que mesmo em ambiente de recuperacao
recente dos precos de commodities e de entradas de
investimentos em carteira em paises emergentes, o
real continua apresentando comportamento distinto
das moedas dos demais emergentes. Adicionalmente,
nao se observou apreciacdo significativa das moedas
de paises emergentes exportadores, incluindo o real,
em paralelo ao aumento de precos de commodities
nos ultimos trés meses.

Gréfico 1.46 — Investimento direto no pais Ja os investimentos diretos no pais (IDP), a despeito
U:$ bliitesm3m g1 elusteisazonal de mais resilientes no inicio da pandemia, registraram

queda expressiva de fluxos no segundo semestre de
2020, influenciada pela reducao do reinvestimento
5 de lucros no pais, que encerraram 2020 com entradas
liquidas em USS$2 bilhdes, ante US$21 bilhdes em
2019. O boxe “Panorama do Investimento Direto
no Pais e seu comportamento durante a pandemia”

7

1 aprofunda a discussdo sobre o comportamento do
s IDP no Brasil, comparativamente ao ocorrido nos
Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan demaiS paises.
2018 2019 2020 2021
Op. Intercompanhia mmmm Part. cap. — reinvestimentos

IDP Total
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34/ Disponiveis na Nota para a Imprensa das Estatisticas do Setor Externo do dia 24 de fevereiro de 2021.
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Grafico 1.47 — IPCA, IPA e INCC
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Grafico 1.48 — IC-Br e commodities selecionadas
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Grafico 1.49 — Preco da soja e prémio do preco
domeéstico sobre o americano
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Precos e inflacao

A inflacdo encerrou 2020 em 4,52%, segundo o
indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo
(IPCA), acima da meta deinflacdo para o ano (4,00%),
mas dentro do intervalo de tolerancia (2,50% a
5,50%). indices de preco ao produtor e de custos da
construcdo subiram de forma mais expressiva (31,72%
e 8,81%, respectivamente, segundo o indice de Precos
ao Produtor Amplo—IPA e o indice Nacional de Custo
da Construcdo - INCC). A diferenca na magnitude
estd relacionada a significativa mudanca de precos
relativos, que reflete recomposicdo da cesta de
consumo das familias em direcdo ao consumo de
bens em detrimento de servicos, a heterogeneidade
da ociosidade econémica nos diferentes setores e as
diferentes participacoes de produtos comercializaveis
e ndo comercializadveis nas respectivas cestas de
ponderacdo dos indices de precos.

Passados os efeitos deflacionarios iniciais da
pandemia, houve na segunda metade do ano
marcante aceleracdo dos precos, refletindo uma
composicdo de fatores que inclui a depreciacdo do
real, a alta dos precos das commodities, a rapida
recuperacao da demanda por bens — em parte pelos
efeitos do auxilio emergencial - e restricoes de oferta
e de disponibilidade interna de alguns produtos.
Por sua natureza, os efeitos desses fatores sobre
a inflacdo sdo predominantemente caracterizados
como temporarios. Contudo, tém se mostrado mais
persistentes que o anteriormente esperado.

Os precos de commodities continuaram a subir desde
o Relatério de Inflacdo de dezembro, e em ritmo
mais forte que o observado no trimestre anterior.
Medido em délares, o indice de Commodities - Brasil
(IC-Br) subiu 16,9% considerando a média dos cinco
dias Uteis encerrados nas respectivas datas de
corte. Em geral, os precos das commodities foram
beneficiados pela demanda chinesa, pela expectativa
de que nas economias avancadas os estimulos
monetdrios tenham longa duracdo e que sejam
complementados por novos pacotes de estimulo
fiscal, e pela expectativa que no médio prazo a
vacinacdo propicie condicdes mais robustas para a
retomada do crescimento global. Fatores adicionais
também sdo relevantes para commodities especificas
(como clima na América do Sul, persisténcia dos
efeitos da peste suina africana e maior coordenacao
dos paises produtores de petréleo). Os precos de
commodities, em délar, encontram-se acima do nivel
pré-pandemia, com poucas excecoes, mas ainda estao




Grafico 1.50 — Boi gordo — spot e contratos futuros
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Grafico 1.51 — Pregos ao produtor e custos da

construgao — aberturas selecionadas
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abaixo do maximo observado na série histérica. Em
particular, o preco do petrdleo, que até recentemente
ainda se encontrava em patamar historicamente
baixo, ja ultrapassou os niveis prevalentes no final
de 2019. A alta nos precos das commodities somou-
se nova depreciacdo do real, de 8,9%, refletindo
principalmente fatores domésticos, o que contribui
para a persisténcia da alta recente da inflacdo.

No dmbito doméstico ndo foi confirmada a perspectiva
de arrefecimento de diversos precos agropecuarios
que se desenhava nas semanas que antecederam
o Relatério de Inflacdo anterior. No caso do milho
e da soja, havia a perspectiva de que o prémio
historicamente elevado do preco doméstico sobre
o externo, que entdo se observava, seria reduzido
com estabilizacdo ou recuo do preco doméstico,
especialmente apés o inicio da nova safra. A alta nos
precos externos das commodities, contudo, levou a
elevacdo dos precos domésticos mesmo com reducao
do prémio. Prospectivamente, e em linha com
trajetorias sugeridas pelos contratos futuros, avalia-
se que precos devem manter-se elevados ao longo
do ano. O cendrio central ndo incorpora novas altas
em relacdo aos valores correntes no mercado spot,
mas ha fatores de risco nessa direcdo, como riscos
associados a sequnda safra de milho, que decorrem
do atraso no plantio.

Nesse contexto, os precos ao produtor voltaram
a se mostrar pressionados apés o arrefecimento
verificado em dezembro. No trimestre encerrado
em fevereiro, o indice de Precos ao Produtor Amplo
- Disponibilidade Interna (IPA-DI) avancou 8,19%. A
nova pressao reflete altas nos precos de produtos
agropecuarios, minério de ferro e combustiveis,
associadas ao movimento das commodities. Mas
a pressdo nao se limita a esses produtos, sendo
também observada no nucleo da industria de
transformacao ex-alimentos, bebidas e combustiveis,
que avancou 8,44%, com destaque para aumentos nos
precos de produtos quimicos, produtos metallrgicos,
veiculos automotores e maquinas e equipamentos.
Na construcdo civil os custos aumentaram 3,52%, de
acordo com o indice Nacional de Custo da Construcdo
— Disponibilidade Interna (INCC-DI), puxado pela
elevacdo dos custos dos materiais e servicos (6,47%).
O repasse da alta dos custos ao longo das cadeias de
producdo tem ocorrido rapidamente?®, favorecido
ainda pela continuacdo da forte demanda e pela
dificuldade de alguns segmentos em atendé-la.
Os estoques na indUstria permanecem baixos e

35/ Ver boxe “Repasse de custos na industria de transformacdo”, neste Relatério de Inflagdo.
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Gréfico 1.52 - IPCA
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Grafico 1.53 — Contribuigoes para variagoes
trimestrais do IPCA
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Grafico 1.54 — IPCA e média dos nucleos
%, mm3m com ajuste sazonal
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Grafico 1.55 — Expectativa IPCA 2021 — Focus
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sdo comuns relatos de dificuldade na obtencao de
insumos, o que é corroborado pelo valor recorde,
em janeiro de 2021, da frequéncia da resposta
“escassez de matéria-prima” como um fator limitativo
da producdo na sondagem da indistria da Fundacao
Getulio Vargas (FGV). Ha perspectiva de que as
condicoes de oferta para a maioria dos segmentos
sejam normalizadas ao longo do primeiro semestre3,
mas permanecem riscos de que o processo seja mais
demorado.

Os precos ao consumidor apresentaram alta de
2,48% no trimestre encerrado em fevereiro, acima da
previsdo divulgada no Relatério de Inflacao anterior,
1,73%, e mais alta que aquela compativel com a meta
deinflacdo ajustada para a sazonalidade do periodo.

Refletindo o aumento nos precos das commodities,
o arrefecimento da alta nos precgos dos alimentos
(3,49% no trimestre, ante 9,05% no trimestre
anterior) foi menor que o antecipado.

Pelo mesmo motivo, os precos dos combustiveis
derivados do petréleo apresentaram significativa
elevacdo (10,42%) e contribuiram para a inflacdo
acima do esperado no periodo. Entre os demais
itens monitorados, destacaram-se também a alta
nos precos de planos de saude (apds suspensao
dos reajustes em 2020), as transicdes de bandeira-
tarifaria e a variacdo sazonal atipicamente baixa nas
tarifas de 6nibus urbano, refletindo suspensao de
reajustes em algumas regides metropolitanas, em
cendrio em que a pandemia ainda se mostra presente.

Os precos dos bens industriais continuaram a mostrar
alta acima da usual (2,35%), disseminada entre varios
produtos, com repasse ao consumidor das altas dos
precos ao produtor. Destaca-se a elevacdo no preco
do etanol, seguindo a alta no preco da gasolina.
O recrudescimento da pandemia e a extensao do
auxilio emergencial, ao apoiarem a demanda por
bens, favorecem a manutencdo do cenério de alta
dos precos industriais no curto prazo.

No caso dos precos de servigos (variacdo de 1,45%
no trimestre), teve destaque a alta nos precos de
alimentacao fora do domicilio, com repasse da alta
de custos dos alimentos. A variacdo sazonal das
mensalidades escolares em fevereiro (3,65% para
cursos regulares) veio abaixo da inflacdo acumulada

36/ Ver, por exemplo, a Sondagem Especial n® 79 da Confederacdo Nacional da Indistria (CNI), Mercado de insumos e matérias-primas, de
novembro de 2020. Relatos de alguns participantes em reunides do Departamento Econémico (Depec) do BCB com representantes
de setores nao-financeiros ocorridas no fim de janeiro e inicio de fevereiro corroboram essa visdo.
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Grafico 1.56 — Expectativa IPCA 2022 - Focus
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Grafico 1.57 — Expectativa IPCA — Focus
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em 12 meses. Ademais, parte dessa alta pode estar
relacionada a devolucdo dos descontos concedidos
durante a pandemia—avariacdo acumulada em doze
meses atingiu-0,16%. O recrudescimento da Covid-19
no curto prazo contribui para atrasar o processo
de normalizacdo de precos deprimidos durante a
pandemia, em especial no setor de servicos.

A piora recente do quadro inflacionario repercutiu
também sobre as medidas de inflacdo subjacente.
Considerando dados dessazonalizados, a taxa
trimestral anualizada da média dos ndcleos encontra-
se em 5,39%, sugerindo que o aumento recente de
precos nao se restringe aos componentes volateis,
que sdo os principais fatores de pressao.?” Ressalte-se
que os nucleos podem conter residuos dos choques
volateis, que ndo sdo perfeitamente filtrados na sua
construcgao.’®

Nesse contexto de forte elevacdo dos precos de
commodities nos ultimos meses e de pressdo dos
precos industriais, a mediana das expectativas
para ainflacdo em 2021 subiu de 3,34% para 4,60%
e situa-se acima da meta de inflacdo para o ano
(3,75%), mas dentro do intervalo de tolerancia (de
2,25% a 5,25%). Analise desagregada das projecoes
dos analistas®® mostra que o principal fator para a
revisdo das projecoes foram os precos administrados,
notadamente o da gasolina, embora haja contribuicdo
dos precos de alimentos e bens industriais. Para 2022
e 2023 as medianas das expectativas para inflacdo
continuaram iguais as respectivas metas de inflacao
(3,5% e 3,25% respectivamente). Sequndo a mediana
do Focus, ainflacdo acumulada em doze meses deve
subir ao longo do primeiro semestre, refletindo alta
mais expressiva dos precos no curto prazo e descarte
das variagoes atipicamente baixas observadas no
inicio da pandemia, mas deve voltar a recuar a partir
do segundo semestre.

37/ Na mesma métrica (dessazonalizada, média mével trimestral anualizada) o IPCA apresentou varia¢ao ainda superior em fevereiro,

de 7,44%.

38/ Ver boxe “Relagdo entre componentes volateis e nlcleos de inflagdo”, no Relatério de Inflagdo de setembro de 2019.
39/ Obtidas através do Questionario Pré-Copom enviado aos participantes do Sistema de Expectativas de Mercado (https://www.bcb.

gov.br/controleinflacao/precopom)
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Revisdo da projecao do PIB para 2021

Este boxe apresenta a revisdo das projecoes do Banco Central para a variacdo do Produto Interno Bruto (PIB)
em 2021. As previsoes apresentadas refletem o conjunto de informacoes que estavam disponiveis até o dia
15 de marco, véspera da reunido do Comité de Politica Monetaria (Copom).

Ainda sob incerteza acima da usual sobre o ritmo de crescimento da economia —derivada tanto da evolucao da
pandemia como da resposta de governantes, empresas e da populacdo em geral a crise sanitaria—a projecao
central para a variacdo do PIB em 2021 passou de 3,8%, no Relatério de Inflacdo (RI) anterior, para 3,6%. A
relativa estabilidade na projecao reflete, de um lado, o carregamento estatistico para o PIB anual maior do que
o esperado, resultante da surpresa positiva do PIB no quarto trimestre de 2020, e a manutencao da atividade
econdmica em nivel elevado no inicio de 2021!, e, de outro, o recrudescimento recente da pandemia. Em
termos de trajetoéria, a projecdo para o PIB é de recuo moderado ao longo do primeiro semestre?, seguido
de recuperacdo relevante nos Gltimos dois trimestres do ano, decorrente da reducdo esperada na taxa de
letalidade da Covid-19 e no nimero de internacdes, com o avanco da vacinaco.

Essa projecdo considera manutencdo do regime fiscal e nova rodada de auxilio emergencial, de
aproximadamente R$44 bilhdes, com pagamentos concentrados no segundo trimestre do ano. Supde-se ainda
que o cronograma anunciado de vacinacdo serd seguido sem desvios acentuados e que as novas variantes de
atencao do virus ndo afetardo de modo significativo os resultados da campanha de vacinacao.

Embora, como jd mencionado, a projecao para o crescimento do PIB total tenha se alterado pouco desde o
ultimo Relatoério de Inflacdo, houve mudancas relevantes em sua composicao.

No dmbito da oferta, houve melhora no prognoéstico parainddstria e piora para servicos. A elevacdo na industria,
de 5,1% para 6,4%, repercute, principalmente, a melhora na previsdo para a industria de transformacao,
em parte explicada por carregamento estatistico mais favoravel do que o esperado antes da divulgacao
das Contas Nacionais Trimestrais (CNT) para o quarto trimestre de 2020. Adicionalmente, o desempenho
da indistria de transformacao deve ser favorecido pela producdo de bens para recomposicao de estoques,
que ainda se encontram em patamares reduzidos, pela nova rodada de auxilio emergencial, que ajudara
a preservar o poder de compra das familias de renda mais baixa, e pelo atraso esperado na normalizacdo
dos gastos com servicos na cesta de consumo das familias em razdo do recrudescimento da pandemia, com
possivel deslocamento desses gastos para maior consumo de bens. Destaca-se, em sentido oposto, a reducao
na projecao de crescimento da construcdo, repercutindo menor carregamento estatistico decorrente da
surpresa negativa ocorrida no quarto trimestre de 2020. Ao longo de 2021 o setor da construcao, em especial
o segmento imobiliario, deve se beneficiar do ambiente de juros historicamente baixos, embora ainda deva
continuar sendo afetado temporariamente por escassez e precos elevados de insumos.

O setor tercidrio devera crescer 2,8% em 2021, ante previsdo de 3,8% apresentada no Relatoério de Inflacdo
anterior. Arevisao decorre, principalmente, da intensificacdo da pandemia, que devera prejudicar o processo
de normalizacdo da presta¢do de servicos, em particular daqueles mais diretamente relacionados com
mobilidade e contato social - como transportes, armazenagem e correio; e outros servicos, que inclui atividades

1/ O indice de atividade econémica do Banco Central (IBC-Br) continuou crescendo em janeiro e indicadores mais tempestivos nao
sugerem recuo expressivo da atividade econémica em fevereiro.

2/ A volatilidade na série do PIB trimestral desde o inicio da pandemia dificulta a diferenciacdo estatistica de efeitos sazonais dos
efeitos atipicos (outliers). Dessa forma, aumenta a incerteza sobre a projecao da variacdo marginal do PIB dessazonalizado.
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como alojamento, alimentacao fora de casa e atividades artisticas —, especialmente na primeira metade do
ano. A projecao para a agropecuaria manteve-se praticamente estavel, com crescimento de 2,0%, diante de
expectativa favoradvel para a safra de graos.

Com relacdo aos componentes domésticos da demanda agregada, houve ligeira alta na previsdo para o consumo
das familias (de 3,2% para 3,5%), repercutindo elevacdo do carregamento estatistico apos resultado melhor
do que o esperado no quarto trimestre de 2020. Apesar da pequena alteracdo no prognoéstico de crescimento
do consumo das familias, espera-se evolucdo distinta para a sua composicdo, com maior participacdo de bens
do que anteriormente antecipado, em virtude do ja citado atraso esperado no processo de recuperacao da
participacao de servicos na cesta de consumo das familias, decorrente daintensificacdo recente da pandemia.

O recrudescimento da crise sanitaria deve afetar também a trajetdria de normalizacdo da prestacdo de servicos
de salde e educacdo publicas, especialmente na primeira metade do ano, motivando a reducdo na previsao
de crescimento do consumo do governo (de 3,1% para 1,2%). Em relacdo aos investimentos, o principal fator
para a mudanca na projecao (de 3,5% para 5,1%) foram as importacées de equipamentos para a industria
de petréleo e gas, no ambito do programa Repetro?, ocorridas no primeiro trimestre de 2021, em montante
acima do esperado no Relatério de Inflacdo anterior.

Tabela 1 — Produto Interno Bruto As exportagoes e as importagoes de bens e servicos,
Acumulado no ano em 2021, devem variar, na ordem, 5,8% e 5,4%, ante
Variagéo % projecoes respectivas de 6,1% e 2,6% apresentadas
q A = 1/ . . o .
Discriminagéo 2020 2021 no Rl anterior. A relativa estabilidade no crescimento
Anterior _ Atual esperado para as exportacoes repercute ligeira
Agropecuaria 2,0 2,1 2,0 melhora na projecdo para o embarque de bens
st o A8 a0 - em linha com escoan?ento d;? safra de soja e a
ExtratvIy retomada da demanda internacional em ambiente
xtrativa mineral 1,3 2,5 2,5 _ j) h X
Transformagéio 43 6.1 08 derecu p(iragao glqbal—e reduge.ao na estlmatlv? pa|.'a
Construgéio civi 70 a5 27 exportagao de servicos. A de'spielto da ta>fa de camPlo
Prod./dist. de eletricidade, gas e agua 04 39 18 mais alta, a elevacdo na previsao para as importacoes
reflete as jd mencionadas compras de equipamentos
Servigos -4,5 3,8 2,8 R 2 " 2 2 3
para a industria de petréleo e gas e expectativa
Comércio -3,1 5,2 5,2 . a q o d -
_ mais favoravel para industria de transformacdo, com
Transporte, armazenagem e correio -9,2 4,5 3,9 . . - 3 0Z2.q
) , A efeitos sobre a importacdo de bens intermediarios.
Servigos de informagao -0,2 3.2 5,6 . 3 .
, , ' : Tendo em vista os crescimentos estimados para os
Interm. financeira e servigos relacionados 4,0 3,9 1,3 £ d d C| C| £ b <
A, L% o o (cjomdponen j.s ‘a eman adagrega a,as contribuicoes
Atividades imobiliarias e aluguel 2,5 2,6 2,4 a erpan a interna e 0~ setor externo para a
Adm., satide e educagao piblicas 47 32 17 evoluga'o do PIB em 2021 sdo de 3,4 p.p. € 0,2 p.p.,
respectivamente.
Valor adicionado a pregos basicos -3,9 4,0 3,5
Impostos sobre produtos -4,9 3,0 3,8
PIB a pregos de mercado -4,1 3,8 3,6
Consumo das familias -5,5 3,2 3,5
Consumo do governo -4,7 3,1 1,2
Formacao bruta de capital fixo -0,8 3,5 5,1
Exportacéo -1,8 6,1 5,8
Importagéo -10,0 2,6 54
Fonte: IBGE
1/ Estimativa.

3/ Regime Aduaneiro Especial para Bens destinados as Atividades de Pesquisa e de Lavra das Jazidas de Petréleo e de Gas Natural
(Repetro).
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Projecado para a evolugao do crédito em 2021

Este boxe apresenta a revisdo das projecoes de variacdo do saldo das operacoes de crédito do Sistema
Financeiro Nacional (SFN) em 2021 (Tabela 1). As previsoes incorporam as informacoes divulgadas desde o
ultimo Relatoério de Inflacdo e a atualizacdo das perpectivas do cendrio macroeconémico nacional.

Os dados do mercado de crédito divulgados desde o uGltimo Relatério indicaram desempenho positivo no
ultimo trimestre de 2020, com elevacdo na taxa de variacdo em doze meses do saldo entre setembro e
dezembro e aumento nas concessoes de crédito livre a pessoas fisicas e juridicas na média do quarto trimestre
ante o anterior. Para pessoas fisicas, esses resultados refletiram aceleracdo das modalidades relacionadas
a0 consumo, em trajetoria de recuperacdo apos a queda no segundo trimestre, e também se destacam as
concessoes de financiamento imobilidrio. Observam-se, contudo, reducoes nas concessoes em dezembro de
2020 e janeiro de 2021 para os financiamentos de veiculos e gastos com cartdo de crédito a vista (considerando
dados mensais dessazonalizados), em linha com o arrefecimento do comércio varejista. Neste periodo, as
concessoes de crédito direcionado as empresas também diminuiram, como consequéncia do encerramento
dos programas emergenciais de crédito.

Nesse cendrio, os dados da Pesquisa Trimestral de Condicoes de Crédito no Brasil (PTC), realizada entre
29.1.2021 e 10.2.2021, indicam desempenho positivo nas aprovacoes de novas linhas de crédito em todos os
segmentos, destacando-se a melhora no crédito voltado ao consumo no ultimo trimestre de 2020 (Grafico
1). Para o primeiro trimestre de 2021, a expectativa é de continuidade do comportamento favoravel das
aprovacoes, com destaque para o segmento habitacional de pessoa fisica. Também para o primeiro trimestre,
os indicadores de oferta da PTC sugerem padroes de aprovacao de crédito mais flexiveis nos segmentos de
pessoas fisicas e relativamente estaveis para pessoa juridica, enquanto os indices de demanda de todos os
segmentos avaliados continuam apresentando valores positivos.

Grafico 1 — Indicadores de aprovagao de crédito
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Neste contexto, a projecdo de crescimento do saldo das operacdes de crédito do SFN em 2021 foi
marginalmente elevada de 7,8%, prevista no Relatério de Inflacdo anterior, para 8,0%. O aumento decorre
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da reavaliacdo na trajetoéria esperada para o crédito direcionado, enquanto a expectativa de evolucdo do
crédito livre foi mantida.

Tabela 1 — Saldo de crédito

Var % em 12 meses

Ocorrido Projegao 2021
2019 2020 Jan 2021 Anterior Atual
Total 6,5 15,7 16,0 7,8 8,0
Livres 14,0 15,5 15,8 11,1 11,1
PF 16,5 10,8 10,0 12,0 12,0
PJ 11,0 21,3 231 10,0 10,0
Direcionados 2,4 15,9 16,2 3,3 3,7
PF 6,6 11,7 12,1 9,0 11,0
PJ -14,0 22,8 23,0 -5,3 -7,0
Total PF 11,9 11,2 10,9 10,6 11,5
Total PJ -0,1 21,9 231 4,2 34

Nos financiamentos as pessoas juridicas com recursos livres, a projecao foi mantida em 10,0%, considerando
o cendrio de recuperacao da atividade econémica, concentrado no segundo semestre, a desalavancagem
esperada de parte dos tomadores de crédito e a retomada de emissdes de dividas corporativas fora do
SFN pelas grandes empresas, o que reforcaria o movimento de desaceleracdo do crédito bancério ante
2020. Em relacdo ao crédito direcionado para as empresas, diante do resultado acima do esperado em 2020
relativamente a projecao do Relatério de Inflacdo anterior, houve reavaliacdo da perspectiva de evolucdo da
carteira, ainda no contexto de encerramento dos programas emergenciais de crédito e do diferimento no
pagamento dos financiamentos concedidos pelo Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social
(BNDES). A projecao de variacao desses créditos passou de -5,3% para -7,0%, nimero que ndo contempla
extensdo ou criacdo de novos programas de crédito.

No segmento de pessoas fisicas, projeta-se aumento de 12,0% para os empréstimos com recursos livres, com
contribuicdo importante das operacoes de cartado de crédito a vista e financiamento de veiculos. A despeito
do recrudescimento da pandemia e de seu impacto sobre o consumo, espera-se que o crédito as familias
seja menos afetado do que no ano passado, quando prevalecia elevada incerteza e o consumo foi reduzido
abruptamente, com consequéncias sobre modalidades relevantes do mercado de crédito. Essa perspectiva
ganha forca com a nova rodada do auxilio emergencial. No segmento de crédito direcionado, a projecdo de
crescimento foirevista de 9,0% para 11,0%, influenciada pela demanda robusta por financiamentos imobiliarios
no contexto de taxas de juros historicamente baixas.

Em resumo, as projecoes de crescimento do estoque total de crédito para 2021, assim como no Relatério de
Inflacdo de dezembro de 2020, consideram um cenario de normalizacdo das condicoes de oferta e demanda
de crédito, com a retomada do financiamento ndo bancario pelas grandes empresas e a volta do protagonismo
das familias no SFN.
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Panorama do Investimento Direto no Pais e seu
comportamento durante a pandemia

Os fluxos globais de Investimentos Diretos no Pais (IDP) sofreram forte retracdo em 2020 e no Brasil as
entradas liquidas desse tipo de investimento passaram de US$69 bilhdes em 2019 para US$34 bilhdes em
2020. Como tais fluxos sdo considerados de fundamental importancia para a transferéncia de tecnologia’, é
possivel que quedas duradouras dessa varidvel possam comprometer o processo de integracdo nas cadeias
globais de valor e a competitividade dos paises afetados, com consequéncias para seu desenvolvimento
econdmico de longo prazo. Nesse contexto, este boxe analisa o comportamento dessa variavel no Brasil em
perspectiva comparada a outros paises emergentes durante a pandemia.

O periodo que antecedeu a pandemia da Covid-19 se caracterizou por relativa estabilidade nos fluxos de IDP
para os principais destinos finais, tanto desenvolvidos quanto emergentes?. No entanto, centros offshore?, onde
os fluxos de IDP sdo desproporcionalmente altos em relacdo ao PIB, tiveram saidas liquidas que chegaram a
US$673 bilhoes entre 2017 e 2019, contrastando com a tendéncia global estavel (Grafico 1).

Grafico 1 — Investimentos diretos por destino (passivo)
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Fontes: FMI, BCB e outros bancos centrais (dados disponiveis até o 3° trimestre de 2020)

O cenario de relativa estabilidade mudou com a pandemia. Entre os emergentes ex-China, a retracdo nos fluxos
de IDP acumulada entre o segundo e terceiro trimestres de 2020 chegou a 37% na compara¢ao com 0 ano
anterior, queda comparavel ao pior momento da crise financeira global de 2008 e 2009. Os primeiros impactos

1/ Andrenelli, A., J. Gourdon and E. Moisé (2019), “International Technology Transfer Policies”, OECD Trade Policy Papers, No. 222,
OECD.

2/ Aclassificacdo de paises avancados (ou desenvolvidos) segue critérios definidos pelo Fundo Monetério Internacional (FMI), excluidos
os centros offshore, além de Macau e Taiwan. Paises “Emergentes” englobam os principais destinos finais de IDP dentre as “Economias
Emergentes e em Desenvolvimento” do FMI: Africa do Sul, Ardbia Saudita, Argentina, Brasil, Chile, China, Colémbia, Filipinas, india,
Indonésia, Cazaquistdo, Malasia, México, Peru, Polonia, Roménia, RUssia, Tailandia, Turquia, Ucrania e Vietna. Centros offshore
englobam os tax havens dentre os paises avancados segundo classificacdo em Coppola et al. (2020) “Redrawing the Map of Global
Capital Flows: The Role of Cross-Border Financing and Tax Havens”, NBER Working Paper n°® 26855: Holanda, Hong Kong, Irlanda e
Luxemburgo.

3/ Além de localizagcdo geografica estratégica, tais localidades contam com ambiente regulatério e regime tributario que incentivam
grandes conglomerados multinacionais a estabelecerem nelas Entidades de Propésito Especifico (EPE). Em geral, tais EPE constituem
veiculos para captacdo ou retenc¢do de ativos financeiros e intangiveis no exterior, possuindo pouco ou nenhum lastro em capital
instalado e capacidade produtiva no domicilio. Assim, as saidas de IDP observadas em centros offshore refletem principalmente
medidas recentes que desencorajam tais arranjos —como a reforma tributaria dos EUA, que incentivou a repatriacdo de recursos—e
guardam pouca relacdo com os fundamentos macroeconémicos do destino, devendo ser distinguidas do IDP mais relacionado com
a atividade econdmica para fins analiticos. Para mais informacoes, veja "OECD Benchmark Definition of Foreign Direct Investment
- 4th Edition".
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foram mais fortes para os paises asiaticos. Porém, o IDP da regido se recuperou de forma rdpida, enquanto
os demais emergentes, cujos fluxos foram afetados posteriormente, continuaram registrando retracdo nos
ingressos liquidos, inclusive o Brasil (Grafico 2). De fato, a China, primeiro pais afetado pela pandemia, teve ja
no segundo trimestre fluxos de IDP semelhantes aos do ano anterior. Com a rapida retomada econémica do
pais, o IDP acumulado até o terceiro trimestre de 2020 ultrapassou o observado no mesmo periodo de 2019
em 27%. Além da China, a recuperacdo do IDP na regido se deveu a fortes fluxos para a india e para paises
como Malasia e Filipinas, destinos prioritarios de investimento direto oriundos da China.

Enquanto a Asia se recuperava, o avanco da pandemia para outras regides e o aumento da aversio a risco
global afetava o IDP dos demais paises emergentes, dentre os quais o Brasil. Até o terceiro trimestre de
2020, a queda no fluxo do IDP brasileiro chegou a 39% em relacdo a 2019, em linha com a retracao vista nos
outros emergentes ex-Asia (41%).

Grafico 2 — Variagdo interanual IDP Emergentes Grafico 3 - Variagao interanual IDP Brasil
% USS$ bilhGes USS$ bilhces
250 - 5 10
200 e . .
/ Variacdes interanuais 0 —u T 0
150 / (acumulado até 3° tri):
/ + Brasil -39% 5 O 10
100 * China +27%
J « EM Asia ex-China -13%
50 / « Demais emergentes -41% -10 -20
e
i~ _— W O
- ~
[ T—a -20 -40
-100 172020 272020 3T2020 472020 2020 (dir.)
172020 272020 372020 472020 Part. capital — reinvestimentos
s Brasil G ling u QOutras op. intercompanhia
o EM Asia ex-China DS EEEETES u Op. intercompanhia — Investimento reverso

u Part. capital (ex-reinv.)
Fontes: FMI, BCB e outros bancos centrais & IDP total

Para melhor compreensao da dinamica do IDP brasileiro em 2020, faz-se necessario analisar seus componentes
(Grafico 3). Os fluxos correspondentes a participacdo no capital, usualmente o componente mais ciclico do
IDP, sdo comumente associados a novos investimentos®. Parcela crescente dos fluxos de participacdo no
capital, os reinvestimentos de lucros podem sinalizar o interesse na continuidade das operacoes das filiais ou
futuros investimentos no pais.® Entre os empréstimos intercompanhia cabe destacar a crescente relevancia
dos fluxos advindos de subsidiarias estabelecidas no exterior (o chamado investimento reverso), inclusive
em centros offshore. Esse tipo de operacao, que comumente reflete internalizacdo de recursos captados no
exterior, representou 12% do fluxo total de IDP (ou 81% dos ingressos liquidos de operacdes intercompanhia)
entre 2017 e 2019.

No inicio da pandemia, diante da queda de faturamento associada a retracdo na atividade econémica global
no segundo trimestre, multinacionais reduziram drasticamente o reinvestimento em suas filiais, favorecendo
aremessa de lucros as matrizes no exterior. No segundo trimestre no Brasil, enquanto os lucros remetidos
foram reduzidos em apenas 24% (queda interanual de US$603 milhdes), a retracdo no reinvestimento de
lucros chegou a 99% (-US$7,8 bilhdes). As multinacionais com sede no Brasil, por sua vez, também recorreram
a seus buffers de liquidez no exterior: o aumento do investimento reverso evitou uma queda maior do IDP
na fase inicial da pandemia. Esse movimento coincide com o crescimento das concessoes de crédito bancario
no mercado doméstico, que foi outra fonte de liquidez para as empresas brasileiras no segundo trimestre.

A continuidade do ambiente de elevada incerteza contribuiu para que a reducdo interanual nos fluxos
de participacdo no capital se acentuasse fortemente no terceiro trimestre, impactando principalmente o

4/ OECD FDI in Figures — October 2020, pagina 12: “Equity capital is often associated with new investments, such as greenfield or M&As,
even though it can also reflect extensions of capital or financial restructuring. Nevertheless, equity capital flows are often taken as a
sign of the amount of new investments related to FDI.”

5/ Idem: “The reinvestment of earnings can be an indication of the parent’s perception of investment opportunities available to the affiliate:
if the parent sees the opportunity to make profitable investments in its affiliates, the parent might choose to reinvest more money...".
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componente ex-reinvestimento de lucros. Esse trimestre foi também o momento de retra¢do mais acentuada
do fluxo de IDP nos paises emergentes fora da Asia (Grafico 2).

A queda do fluxo de IDP no quarto trimestre refletiu, majoritariamente, as amortizacdes liquidas de
empréstimos intercompanhia ex-investimento reverso. Equivalente a US$7,7 bilhdes, o montante contrasta
com captagoes liquidas de US$3,5 bilhdes em tal modalidade no mesmo trimestre do ano anterior. Por outro
lado, com o inicio da recuperacdo econémica reduziram-se as pressoes sobre a participacdo no capital: a
queda de US$3,5 bilhdes nos ingressos liquidos do trimestre se deveu principalmente a remessas as matrizes
de lucros acumulados em periodos anteriores, resultando em reinvestimento de lucros negativos. Todavia,
parte das amortizacoes de operac¢des intercompanhia no quarto trimestre refletiram conversoes de divida
em participacdo no capital, impactando a composicdo do IDP.

Em resumo, esse boxe mostrou que o recuo nas entradas liquidas do IDP brasileiro em 2020 foi similar ao
visto em outras economias emergentes, indicando a prevaléncia de fatores sistémicos nessa deterioracao.
Ademais, a analise da evolucdo trimestral dos componentes do IDP brasileiro corrobora que, além do
interesse estrangeiro por investimentos no pais, fatores como a estratégia de financiamento das empresas
multinacionais podem ser determinantes para explicar movimentos de curto prazo dessa variavel.
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Projecoes para as contas externas de 2021

Tabela 1 — Projegoes das contas externas

USS$ bilhdes

Periodo 2020 2021
Ano  Jan RIDez" Atual"

Ano Ano
Transagdes correntes -12 -7 -19 2
Balanga comercial 43 -2 53 70
Exportagdes 211 15 221 256
Importagdes 167 17 168 186
Servigos -20 -1 -26  -22
dos quais: viagens -2 0 -3
dos quais: aluguel de equip. -12 -1 -11
Renda primaria -38 -5 -48 47
dos quais: juros -21 -4 -23
dos quais: lucros e dividendos  -17 -1 -24
Investim. passivos -3 7 64 66
IDP 34 2 60 60
Inv. Carteira -3 5 10
Outros inv. Passivos? -35 0 -4
1/ Projegéo.

2/ Inclui empréstimos, créditos comerciais, depdsitos e outros
investimentos.

Grafico 1 — Transagoes correntes
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Este boxe apresenta a projecdo para 2021 de
contas selecionadas do Balanco de Pagamentos. A
projecdo considera as informacoes publicadas desde
o Relatério de Inflacdo de dezembro de 2020 e a
atualizacdo das perspectivas do cenario econémico
domeéstico e internacional.

Diferentemente do publicado no Relatério anterior,
que indicava intensificacdo do deficit em conta
corrente, a nova projecao é de ligeiro superavit (0,2%
do Produto Interno Bruto — PIB) — o primeiro desde
2007. Essa revisdo foi ocasionada principalmente
pelo aumento do saldo comercial. Apesar de terem
comecado o ano em nivel deprimido, espera-se
que as exportacdes aumentem a partir de marco,
impulsionadas pelo escoamento da boa safra de soja,
pelo patamar elevado para precos de commodities e
pela recuperacdo da demanda internacional. Nesse
contexto, as exportacoes devem atingir US$256
bilhdes, valor que se equipara ao recorde da série
historica atingido em 2011.

2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021*

Rendas

Transagdes correntes

Asimportacoes também devem ser maiores que anteriormente projetado, apesar do real mais desvalorizado.
Arevisdo estd em linha com perspectiva mais favoravel para a industria de transformacao nacional, com efeitos
sobre a importacao de bens intermediarios. Contribuem também os bons resultados nos meses iniciais do
ano, o aumento nos precos dos combustiveis e a ocorréncia de operacoes do Repetro’ no inicio do ano em

valor acima do esperado.

1/ Regime Aduaneiro Especial de Exportagao e Importacdo de Bens destinados as Atividades de Pesquisa e de Lavra das Jazidas de

Petréleo e de Gas Natural.
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Adicionalmente, as contas de servicos e de renda primdria foram revisadas marginalmente. A primeira foi
motivada principalmente pela expectativa de menor deficit na conta de viagens, refletindo o prolongamento
das restricoes a viagens internacionais e o movimento do cdmbio. Este Gltimo também motivou a ligeira
reducdo no deficit da conta de renda primdria, que deve registrar patamar ainda deprimido em relacdo a
2019, periodo anterior a pandemia e com taxa de cambio mais baixa.

Para os investimentos diretos no pais, a projecao foi mantida em US$60 bilhdes (4% do PIB). As surpresas
positivas nas entradas de empréstimos intercompanhia no inicio do ano compensam a perspectiva de
recuperacao mais lenta da conta de participacdo de capital. Pesam sobre esse Gltimo componente a persisténcia
dos efeitos econdmicos da pandemia e o cdmbio menos valorizado, que reduz o valor em délar dos lucros
reinvestidos.

Para investimentos em carteira passivos, em linha com o observado nos meses iniciais de 2021, esperam-se
entradas liquidas de US$10 bilhdes no ano. Para a perspectiva de ingressos liquidos positivos em titulos no
pais, sob a hipétese de manutencao do regime fiscal, contribuem o volume elevado de emissdes de titulos pelo
Tesouro Nacional em 2021, ainda que a participacdo de estrangeiros se mantenha em niveis historicamente
baixos, e o aumento do diferencial das taxas de juros doméstica e internacional ja observado nos mercados de
contratos futuros. A conta de a¢des, que encerrou 2020 com saidas liquidas, deve se beneficiar das condicoes
de liquidez global e de alguma continuidade do volume de emissdes primarias observado desde meados de
2020.

Grafico 2 — Investimentos passivos
% do PIB
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Para os outros investimentos passivos — que incluem essencialmente depdsitos, empréstimos e créditos
comerciais — a projecdo é compativel com ingressdes e amortizacdes em patamares semelhantes no resto
do ano, totalizando saidas liquidas de US$4 bilhdes.
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Repasse de custos na industria da transformacao

O ano de 2020 foi marcado por forte elevacdo dos precos ao produtor, mais forte para matérias primas brutas
(60,6%) e bens intermediarios (21,7%) do que para bens finais (15,6%)." E possivel que a menor alta dos
precos dos bens finais reflita apenas o fato de que, em cada elo da cadeia de producdo, o custo com insumos
representa apenas uma fracdo do preco final. Mas também é possivel que parte se deva a defasagens de
repasse. As duas hipoteses, ndao mutuamente excludentes, tém implicagoes distintas para as perspectivas
do preco ao produtor noinicio de 2021. A fim de avaliar a capacidade relativa dessas hipéteses em explicar o
movimento observado em 2020, este boxe analisa repasses de custos com insumos para precos nos diferentes
segmentos da industria de transformacao.?

Para tal, foram construidas proxiesde custos na indudstria de transformacao e nas suas 24 atividades combinando
a estrutura de consumo intermediario disponibilizada na Matriz Insumo-Produto de 2015 (incluindo
diferenciacdo entre consumo de insumos domésticos e importados), com séries de precos provenientes
do indice de Precos ao Produtor Amplo (IPA), dos dados de importacdo (convertidos para real) e do indice
Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) (no caso de servicos adquiridos pelas firmas).? Proxies de
precos dos produtos em cada atividade foram construidas de forma semelhante, tomando a importancia de
cada produto no seu valor da producdo. O Grafico 1 mostra associacdo proxima entre crescimento interanual
de precos e custos para o agregado da industria de transformacao — comportamento que ocorre em diversas
atividades da induGstria, mas ndo em todas. O grafico também mostra como tipicamente os precos variam
menos que 0s custos, mas que no final de 2020 a variacdo interanual de ambos foi semelhante, sugerindo
que na ocasido o repasse de custos foi rapido e intenso.

Grafico 1 — Prego x custo com insumos na industria de transformagao
Variagéo % em 12 meses
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Regressao simples que relaciona contemporaneamente as varia¢oes interanuais de precos e custos sugere
coeficiente de repasse de 48% (R? de 0,63) para a industria de transformacao.* Exercicio idéntico para cada

1/ Dados do indice de Precos ao Produtor Amplo — Disponibilidade Interna (IPA-DI), por estagio de processamento.

2/ Ofoco é nainddstria de transformacao porque indUstria extrativa e agropecudria estao, tipicamente, no inicio da cadeia de producao.
Além disso, muitos produtos da indUstria extrativa a da agropecuaria sdo commodities cujos precos flutuam significativamente em
razdo de fatores globais que vdo além dos custos.

3/ Nesse procedimento, tomou-se o cuidado de ndo se considerar na estrutura de custos produtos cuja producdo esta fortemente
associada a prépria atividade, buscando evitar que uma mesma série primaria de precos tivesse contribuicdo grande tanto para a
proxy de custos quanto para a proxy de precos da atividade. O peso dos produtos assim excluidos foi distribuido proporcionalmente
entre os demais.

4/ Amostra de janeiro de 2005 a dezembro de 2020 com dados em frequéncia mensal.




uma das 24 atividades da indstria da transformacao revela grande heterogeneidade, como ilustra o Grafico
2. Na industria alimenticia, que em 2020 sofreu grande pressao de custos, o repasse se revela intenso. Por
outro lado, nos segmentos farmoquimicos e farmacéuticos, a sensibilidade do preco ao custo se mostra muito
pequena, o que em parte esta ligado a regras de regulacdo de precos dos produtos farmacéuticos.

Grafico 2 — Regressao Preco x Custos com insumos — por atividade
Usando variagdes interanuais em frequéncia mensal
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Os coeficientes em geral sugerem que o repasse ndo é de um para um. O Grafico 3 mostra que ha uma
associacao positiva entre a importancia que os custos com insumos tém na receita da atividade e o coeficiente
estimado de repasse (inclinacdo de 1,06), ainda que outros fatores também parecam ter relevancia para
explicar essa relacdo (R? de 0,18). Nesse sentido, é natural que a variacdo nos precos dos bens finais seja
menor que as observadas para matérias primas brutas e insumos, pois esses Gltimos representam apenas

uma fracdo do preco final.

Grafico 3 — Repasse x importancia dos custos com insumos
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No final de 2020 foi elevado o percentual de atividades com alta de precos superior ao que é previsto pela
regressao que tem apenas a variacdo do custo com insumos como variadvel explicativa. Em dezembro, 29%
das atividades tiveram variacdo interanual de precos que excedeu o valor esperado, dada a variacdo de
custos, em 2 desvios-padrao (67% no caso de variacdo superior ao esperado em 1 desvio-padrao). Como
ilustra o Grafico 4, esse patamar de difusdo é bem superior ao usualmente observado na amostra (excecdo
é o repasse observado no final de 2004 e inicio de 2005). Isso sugere influéncia relevante de outros fatores
para a alta dos precos no periodo recente. Como nao parece ter havido aumento relevante dos custos com
outros fatores de producao (como salarios, juros e aluguéis), uma hipdtese é que a demanda forte por bens

tenha contribuido para o fenémeno em questao.

Marco 2021 \ Banco Central do Brasil \ Relatério de Inflagio \ 45




Grafico 4 — indice de difusdo dos residuos normalizados
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Para avalicdo do tempo de repasse foram considerados modelos da forma

H
yr=a+ Z Br Ax¢—3p + €,
h=0
em que as variaveis y, e x; representam, respectivamente, a variacdo trimestral do preco e do custo com
insumos. O modelo foi estimado em frequéncia mensal para melhor aproveitamento da amostra.’

O primeiro exercicio sobre tempo de repasse envolveu a selecdo do nimero 6timo de defasagens (H) aserem
incluidas no modelo trimestral. Foram testadas até oito defasagens, cada uma equivalente a um trimestre, e
foi usado o critério de informacao bayesiano para a escolha. Como ilustra o Grafico 5, o nimero selecionado
de defasagens é pequeno para a maior parte das atividades. Para a industria de transformacdo agregada
o modelo selecionado contém apenas uma defasagem. Esse resultado sugere que tipicamente é rapida a
velocidade de repasse dos custos com insumos.

Grafico 5 — Histograma do nimero
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Um segundo exercicio sobre tempo de repasse envolveu andlise do aumento acumulado de precos em
reposta a aumento de custos, ao longo dos trimestres. Utilizou-se um modelo com quatro defasagens para
todas as atividades. Estimados os parametros, computou-se o efeito acumulado, dado pela soma cumulativa
dos coeficientes defasados do custo. Normalizou-se o efeito acumulado ao longo dos trimestres pelo efeito

5/ Admitindo-se que o modelo é valido na frequéncia trimestral considerando fins de trimestres-calendario (nos meses de marco, junho,
setembro e dezembro), ndo ha motivos para que também néo seja vélido considerando trimestres definidos de forma alternativa.
Estimacdo do modelo em frequéncia mensal pode serinterpretada como uma combinacdo de modelos trimestrais que usam diferentes
critérios para defini¢do do trimestre. Em frequéncia mensal os residuos terdo dependéncia temporal por construcdo, exigindo o uso
de estimadores robustos em relacdo a autocorrelacdo. Contudo, exclusivamente para os exercicios de selecdo do nimero étimo de
defasagens usando o critério de informagdo bayesiano, a estimacdo ocorreu em frequéncia trimestral para evitar a necessidade de
ajuste para o tamanho efetivo da amostra.
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acumulado ao final dos quatro trimestres, para ilustrar com que velocidade o efeito acumulado se aproxima
do efeito final. O resultado é apresentado no Grafico 6. Na industria de transformacdo, estima-se que no
proprio trimestre em que ha o aumento de custos, o repasse para os precos atinge 66% do repasse total em
um ano. No trimestre seguinte, o repasse acumulado ja corresponde a 90%.

Grafico 6 — Repasse acumulado normalizado
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H4, portanto, evidéncias de repasse rapido de custos de insumos para precos finais na industria de
transformacao. O repasse da alta de custos para precos em 2020 também Foi rapido, superando inclusive o
que seria esperado considerando o padrao histérico. Esses resultados sugerem que, salvo novas altas nos
precos de commodities e na taxa de cdmbio, a pressao dos custos de insumos sobre os precos ao produtor
de bens industriais tende a arrefecer nos préximos trimestres.

Por fim, este boxe atualiza as séries do IPCA e IPA correspondentes para bens industriais, que permite melhor
acompanhamento do repasse contemporaneo de precos para o consumidor (Grafico 7). Nota-se que no final
de 2020 houve aceleracdo da alta dos precos de bens industriais ao consumidor, acompanhando movimento
dos precos ao produtor. Pelo mesmo motivo apresentado neste boxe — custo do produto ndo representa
totalidade do preco final —, é natural que a alta dos precos ao consumidor seja menor que a observada
nos precos ao produtor, algo que também pode ser observado em outros momentos da série histoérica.
Nesse sentido, espera-se que o arrefecimento dos precos ao produtor, quando ocorrer, venha a se refletir
rapidamente nos precos ao consumidor.

Grafico 7 — IPCA e IPA correspondentes — bens industriais
Var. % em 3 meses
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6/ Séries apresentadas no boxe “Dinamica recente do IPA e relagdo com o IPCA”, no Relatério de Inflagdo de setembro de 2020.
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Este capitulo do Relatério de Inflagdo analisa as
perspectivas para a inflacdo até 2023, cobrindo,
portanto, a totalidade dos anos-calendario para os
quais ha definicdo das metas para a inflacdo, por
parte do Conselho Monetério Nacional (CMN).

As projecoes de inflacdo apresentadas representam
a visdo do Copom. As projecoes sdo geradas
utilizando-se um conjunto de modelos e de
informacodes disponiveis, combinados com exercicio
de julgamento.

As projecoes de inflacdo sdo condicionais em um
conjunto de varidveis. Em particular, o cendrio-
base apresentado neste capitulo utiliza como
condicionantes a trajetoéria da taxa Selic oriunda da
pesquisa Focus, conduzida pelo BCB, e uma taxa de
cambio seguindo trajetéria de acordo com a teoria
da PPC.%°

As projecoes dependem nado apenas das hipéteses
sobre as taxas de juros e de cdmbio, mas também de
um conjunto de pressupostos sobre o comportamento
de outras varidveis exdégenas. As projecdes sao
apresentadas conjuntamente com intervalos de
probabilidade que ressaltam o grau de incerteza
envolvido.

Neste Relatério, as projecoes utilizam o conjunto de
informacoes disponiveis até a 2372 reunido do Copom,
realizadaem 16 e 17.3.2021. Para os condicionantes
utilizados nas projecoes, em especial os advindos da
pesquisa Focus, adatade corte é 12.3.2021,amenos
de indicacdo contraria.

40/ Para mais detalhes, ver boxe “Condicionantes de cdmbio nas projecdes do Banco Central do Brasil e a paridade do poder de compra”,

do Relatério de setembro de 2020.
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Tabela 2.1 — IPCA - Surpresa inflacionaria

Variagao %

2020 2021
Dez Jan Fev No trim. 12 r’neses
até fev.
Cendrio do Copom” 1,09 027 0,36 1,73 4,43
IPCA observado 1,35 0,25 0,86 2,48 5,20
Surpresa 0,26 -0,02 0,50 0,75 0,77

Fontes: IBGE e BCB
1/ Cenério na data de corte do Relatério de Inflagdo de dezembro de 2020.

Tabela 2.2 — IPCA - Projegao de curto prazo
Variacédo %

2021
’ . 12 meses
Mar Abr Mai  No trim. " .
até maio
Cenério do Copom"! 082 061 031 175 7,70

Fontes: IBGE e BCB
1/ Cenario na data de corte.

2.1 Revisoes e projecoes de
curto prazo

A inflacdo ao consumidor, medida pelo IPCA,
surpreendeu no trimestre encerrado em fevereiro,
situando-se 0,75 p.p. acima do cendério basico
apresentado no Relatério de Inflacdo anterior
(Tabela 2.1). Surpresa um pouco menor, mas também
expressiva, é observada considerando as projecoes
coletadas pela pesquisa Focus.*'

A surpresa inflacionaria é em grande medida
explicada pela depreciacdo do real e pela forte alta
dos precos de diversas commodities.** A alta dos
precos de commodities agropecuarias contribuiu
para que o arrefecimento da alta dos precos dos
alimentos fosse menor do que o antecipado e a
alta no preco do petrdleo repercutiu nos precos
ao consumidor rapida e intensamente, como usual.
Houve também surpresa com a evolucdo dos precos
de bens industriais, refletindo tanto o movimento
do preco do etanol, influenciado pelos fatores
jd enumerados, como a pressao sobre precos de
bens duraveis, que se revela mais persistente
que o antecipado. Por outro lado, a inflacdo de
servicos surpreendeu para baixo, em decorréncia
sobretudo do comportamento do grupo educacao,
mas também do recrudescimento da pandemia, que
levou ao adiamento do processo de normalizacdo de
alguns precos ainda deprimidos.

As projecoes de curto prazo no cendrio basico do
Copom consideram variacoes de 0,82%, 0,61%
e 0,31% para os meses de marco, abril e maio,
respectivamente (Tabela 2.2). A inflacdo ainda
elevada projetada para esses trés meses se deve,
principalmente, a continuidade do repasse da alta
dos condicionantes para os precos dos combustiveis.
Aprojecdotambémincorpora persisténcia da pressao
sobre precos de bens, considerando altas recentes
de custos, o atraso na normalizacdo das condicbes
de oferta e a manutencdo de demanda mais forte
por bens em decorréncia do recrudescimento da
pandemia e da nova edicdo do auxilio emergencial.
Em sentido contrario, o agravamento da pandemia
deve contribuir para manter baixas as variacoes de
precos de servicos.

41/ Amediana dainflacdo acumulada em dezembro, janeiro e fevereiro projetada pelos participantes do Focus em 4.12.2020 foi 1,87%.
A menor projecdo para a inflagdo acumulada nesses meses situava-se em 1,03%; a maior, em 2,67%.
42/ Destaca-se a alta de 43% do preco do petréleo, considerando média das cotagdes observadas nos cinco dias encerrados nas respectivas

datas de corte. Nessa mesma métrica, o real depreciou 8,6%.

50 \ Relatério de Inflagdo \ Banco Central do Brasil \ Marco 2021




Grafico 2.1 — Taxa de cambio utilizada nas projecées —
trajetéria PPC
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Grafico 2.2 — Meta da taxa Selic utilizada nas projegoes —
expectativas da pesquisa Focus
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Caso se concretize, a inflacdo de 1,75% no trimestre
implicard aumento da inflacdo acumulada em doze
meses, de 5,20% em fevereiro para 7,70% em maio.
O significativo aumento da inflacdo acumulada em
doze meses decorre da continuidade no curto prazo
da pressao inflacionaria observada desde setembro
sobre combustiveis, alimentos e bens industriais e do
descarte das variacoes atipicamente baixas observadas
no trimestre encerrado em maio de 2020 (-0,62%).
Como houve produtos cujos precos foram fortemente
afetados pela pandemia com recuo no trimestre em
questdo e recuperacdo, ao menos parcial, nos meses
seguintes, o intervalo de 12 meses findo em maio de
2021 inclui apenas a parte altista desse movimento.

2.2 Projecoes condicionais
Condicionantes

O cenario-base paraainflacao é construido utilizando
varios condicionantes. A taxa de cambio parte de
R$5,70/USS$*3, bastante acima do valor de R$5,25/US$
do Relatério anterior, e segue trajetéria de acordo
com a PPC* (Gréfico 2.1). As médias dos ultimos
trimestres de 2021, 2022 e 2023 sdo de R$5,77/USS,
R$5,85/USS e R$5,92/USS, respectivamente.

No caso da taxa Selic, a mediana das expectativas
extraidas da pesquisa Focus de 12.3.2021 é de
aumento de 2,00% a.a. para 2,50% a.a. na reunido de
mar¢o, seguido de elevagdes adicionais de 0,50 p.p.
nas trés reunioes seguintes, chegando a 4,50% a.a. na
reunido de setembro, ficando nesse valor até o final
do ano (Grafico 2.2). Nessa trajetéria, a taxa Selic para
os finais de 2022, 2023 e 2024 é de 5,50%, 6,00% e
6,00% a.a., respectivamente.** Na compara¢ao com
a pesquisa utilizada no Relatério anterior, realizada
em 4.12.2020, a taxa Selic considerada é mais alta na
maior parte do horizonte considerado, igualando-se
no final de 2023.4

43/ Valor obtido pelo procedimento usual de arredondar a cotagdo média da taxa de cdmbio R$/US$ observada nos cinco dias Uteis
encerrados no uUltimo dia da semana anterior a da reunido do Copom.

44/ Considerando facilidade no processo de formulacao das projec¢oes e simplicidade de comunicacao, o diferencial de inflagdo considerado
é a diferenca, a cada ano, entre a meta para a inflacdo no Brasil e a inflacdo externa de longo prazo, considerada como de 2% a.a.,
em linha com a meta para a inflacdo da maioria dos paises desenvolvidos.

45/ Como descrito nos boxes “Novo modelo agregado de pequeno porte com estimacgdo Bayesiana” e “Resultados das estimacdes do novo
modelo agregado de pequeno porte com estimagao bayesiana”, dos relatérios de setembro e de dezembro de 2020, respectivamente,
na curva IS, a taxa Selic utilizada refere-se a trajetdria um ano a frente. Portanto, a taxa de juros utilizada ao longo de 2023 depende

também da trajetéria da Selic ao longo de 2024.

46/ A construcdo da trajetoria da taxa Selic nesse cendrio utiliza interpolagdo para os meses em que a pesquisa ndo coleta os respectivos

dados, considerando os valores de final de cada ano.
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Grafico 2.3 — Estimativa do hiato do produto

Shhdbdioanwag

v Il [\ I v Il v Il [\ I v Il
2003 2005 2006 2008 2009 2011 2012 2014 2015 2017 2018 2020

Hiato — — — Hiato + 2 desvios-padrao

Obs.: Dados do grafico: 2003T4-2021T1.

52 \ Relatério de Inflagdo \ Banco Central do Brasil \ Marco 2021

O cendério-base considera ainda hipdteses para
varios outros condicionantes. Considera-se que os
elevados niveis atuais de incerteza econdémica se
reduzem ao longo do tempo. Do ponto de vista
fiscal, supde-se que o resultado priméario do governo
central corrigido pelo ciclo econémico e por outliers,
no acumulado em doze meses, atinge um minimo no
primeiro trimestre de 2021 e aumenta rapidamente
ao longo do ano. Supde-se ainda que o preco de
commoditiessobe ao longo do tempo. A taxa de juros
real neutra utilizada nas projecoes é de 3,0% a.a. no
horizonte considerado. O cendrio também incorpora
o fenémeno La Ninacomo fatorinflacionario em 2021
e desinflacionario em 2022. Em termos de bandeira
tarifaria da energia elétrica, supde-se bandeira
amarela para os finais de 2021, 2022 e 2023.

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

Determinantes da inflacao

A inflacdo recente tem sido particularmente
afetada pelo significativo aumento dos pregos de
commodities e pela depreciacdo cambial. Nos dois
primeiros meses de 2021, o IC-Br acumulou aumento
de 18,3%. Na comparacdo com janeiro de 2020, més
imediatamente anterior ao do inicio do estresse
associado a pandemia, o IC-Br cresceu 50,2%.

A atividade econdmica tem se recuperado, apoés
atingir um vale no segundo trimestre de 2020,
refletindo-se em diferentes medidas do hiato do
produto. O hiato do produto é uma variavel ndo
observavel, sujeita a elevada incerteza na sua
mensuracao, e é medido pelo BCB utilizando-se
diferentes metodologias. Utilizando metodologia
baseada em estimacdo de modelo bayesiano,
percebe-se que o hiato do produto, depois de
atingir ponto de minimo no segundo trimestre de
2020, segue em processo de fechamento (Grafico
2.3), refletindo a recuperacdo do PIB, o aumento
do Nuci e a melhora nos indicadores de emprego




Grafico 2.4 — Selic real acum. quatro trimestres a frente
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Obs.: Selic real calculada com base na taxa Selic acumulada quatro trimestres a
frente, descontada das expectativas de inflagdo para o mesmo periodo, ambas
variaveis extraidas da pesquisa Focus.

do Caged, embora compensados parcialmente por
taxa de desemprego medida pela PNAD Continua,
que ndo tem ainda apresentado tendéncia de
queda. No Ultimo trimestre de 2020 e no primeiro
de 2021, os valores estimados do hiato usando essa
metodologiasdo de-3,9% e-3,2%.* No cendrio-base,
o hiato vai fechando ao longo do tempo, chegando
a niveis neutros em 2022, embora de forma mais
lenta que no cenario do Relatério anterior em funcao
principalmente do aumento na trajetoéria da taxa
Selic da pesquisa Focus.

Ataxa Selic abaixo do seu equilibrio tem funcionado
como importante fator de retomada da atividade e
de fechamento do hiato do produto. Considerando
a taxa Selic acumulada quatro trimestres a frente,
descontada das expectativas de inflacdo, ambas
extraidas da pesquisa Focus, observa-se que essa
variadvel atingiu valores negativos entre o segundo
e quarto trimestres de 2020, quando atingiu minimo
historico (Grafico 2.4). O deslocamento da curva
de juros nominal da pesquisa Focus (Grafico 2.2)
também significou elevacdo da taxa de juros real.
A taxa Selic real medida dessa forma entra em
trajetoéria ascendente a partir do primeiro trimestre
de 2021, assumindo valores positivos a partir do
trimestre seguinte, embora ainda abaixo da taxa
neutra considerada. Em outras palavras, a trajetoéria
da taxa Selic oriunda da pesquisa Focus continua
estimulativa para a atividade econémica, emboraem
menor grau do que no cendrio do Relatério anterior.

Os elevados niveis de incerteza na economia,
impactados especialmente pela pandemia, ainda
pesam negativamente sobre o hiato, embora em
magnitude inferior ao do inicio da pandemia. A
aplicacdo da vacina contra a Covid-19 na popula¢do
ao longo de 2021 tende a reduzir a incerteza e
impulsionar a demanda por servicos, especialmente
atingidos pelo distanciamento social, mas, por outro
lado, o ritmo da vacinacdo e o recrudescimento da
pandemia surgem como fatores negativos para a
atividade em prazos mais curtos. O comportamento
daincerteza dependerd também da avaliacdo sobre
a trajetdria de varidveis fiscais, como o resultado
primario e a evolucdo da divida publica.

O Indicador de Condicdes Financeiras (ICF), calculado
pelo BCB, depois de atingir minimo histérico no final
de 2020, apresentou elevacdo no periodo recente,
indicando condi¢oes financeiras menos acomodaticias
em relacdo ao Relatério anterior (Graficos 2.5 e 2.6),

47/ Para o primeiro trimestre de 2021, utilizaram-se as projecoes dessas variaveis de atividade quando os dados nio estavam disponiveis.
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Grafico 2.5 - Indicador de Condicoes Financeiras
Desvios-padréo em relagéo a média — série diaria
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Obs.: Quanto maior o valor do indicador, mais restritivas sdo as condigdes

financeiras. Dados do grafico: 1.3.2019-12.3.2021.

Grafico 2.6 — Indicador de Condicoes Financeiras
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Obs.: Quanto maior o valor do indicador, mais restritivas sdo as condigoes
financeiras. Valores referem-se @ média mensal. Valor de mar/2021 refere-se a
média até o dia 12.
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Tabela 2.3 — Projegdes de inflagdo — cenario com Selic
Focus e cambio PPC
Variacédo do IPCA acumulada em quatro trimestres

%

Ano  Trim. Meta dezla:j)ro nF:Iag;) Dilz;e)r.‘e)gga
2021 | 4,4 6,0 1,6
2021 Il 57 7,8 2,1
2021 n 5,0 7,0 2,0
2021 IV 3,75 3,4 5,0 1,6
2022 | 3,6 3,9 0,3
2022 Il 3,6 3,4 -0,2
2022 Il 3,6 3,5 -0,1
2022 IV 3,50 34 3Y5 0,1
2023 I 3,4 3,5 0,1
2023 1l 3,4 3,7 0,3
2023 Il 3,3 315 0,2
2023 IV 3,25 33 3% 0,2

embora ainda em niveis historicamente baixos.*
Contribuiram para a piora no indicador a elevacao
das curvas de juros doméstica e internacional, a
elevacdo do preco do petréleo, o aumento do Credit
Default Swap (CDS) Brasil e a deprecia¢do do real. No
sentido contrario, atuou a elevacao dos precos de
commodities agricolas e metalicas. Ressalta-se que
o ICF reflete uma série de elementos, ndo devendo
ser interpretado como indicador de estimulo ou
aperto monetario. Além disso, arelacdo doindicador
com a inflacdo é ambigua, pois alguns dos seus
componentes tém geralmente relagdo positiva
com inflacdo e negativa com atividade, como os
relacionados a prémio de risco e taxa de cambio.
Portanto, condicoes financeiras mais restritivas
apontam para menor atividade econdmica futura,
mas podem implicar tanto maior como menor
inflacdo, dependendo dos fatores que condicionam
seu movimento.

As expectativas de inflacdo coletadas na pesquisa
Focus elevaram-se, embora de forma mais
concentrada em prazos mais curtos, refletindo o
movimento recente de surpresa inflacionaria. Na
comparac¢ao com o Relatério anterior, as expectativas
deinflacdo da pesquisa Focus para 2021 passaram de
abaixo para acima da meta e mantiveram-se na meta
para 2022 e 2023.

Projecoes de inflacao

As projecoes apresentadas representam a visdo
do Copom e sdo resultado da combinacdo dos
seguintes elementos: i. projecoes de especialistas
para precos livres para horizontes mais curtos e para
precos administrados até determinado horizonte; ii.
utilizacdo de modelos macroeconémicos, de modelos
satélites e de modelos especificos para os itens de
precos administrados; iii. emprego de determinadas
trajetérias para os condicionantes; e iv. avaliacdo
sobre o estado e perspectivas da economia.

Na projecdo central, que combina taxa Selic da
pesquisa Focus e taxa de cambio seguindo a PPC,
a inflacdo acumulada em quatro trimestres atinge
pico de 7,8% no segundo trimestre de 2021. Esse
valor é particularmente afetado pelo efeito-base
decorrente do forte movimento de precos ocorrido

48/ Por construcdo, o ICF é uma medida adimensional, com média zero e varidncia unitaria na amostra considerada desde janeiro de
2006. Para descricdo da metodologia empregada no célculo do ICF, ver boxe “Indicador de Condigbes Financeiras”, do Relatério de

margo de 2020.
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Tabela 2.4 — Projecao de inflagao e intervalos de
probabilidade — cenario com Selic Focus e cambio PPC
Variagdo do IPCA acumulada em quatro trimestres

%

50%
30%

Ano Trim.
10%
Central

2021 | 59 59 6,0 6,0 6,0 6,1 6,1
2021 I 7,4 7,6 7,7 7,8 79 8,0 8,2
2021 10 6,4 6,7 6,9 7,0 71 7,3 7,6
2021 IV 4,2 4,6 4,9 5,0 5,1 54 5,8
2022 | 3,0 3,4 3,7 3.9 4.1 44 4,8
2022 I 2,5 2,9 3,2 3,4 3,6 3,9 4,3
2022 11l 2,6 3,0 &3 BY5) 3,7 4,0 4,4
2022 IV 26 3,0 33 B15) 3,7 4,0 4.4
2023 | 2,6 3,0 383 &9 3,7 4,0 44
2023 |l 2,8 3,2 B815) 3,7 3,9 4,2 4,6
2023 I 2,6 3,0 &3 3¥5 3,7 4,0 4,4
2023 IV 26 3,0 B3 B15) 3,7 4,0 4,4

Grafico 2.7 — Projegéo e leque de inflagdo — cenario com
Selic Focus e cambio PPC

Variagédo do IPCA acumulada em quatro trimestres
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Obs.: As linhas da meta de inflagao e do intervalo de tolerancia se referem apenas
ao respectivo ano-calendario, mas, por questdes visuais, sdo apresentadas para
todos os trimestres.

Tabela 2.5 — Probabilidades estimadas de a inflagao
ultrapassar os limites do intervalo de tolerancia da meta
%

Probabilidade Probabilidade

Limite Limite
Ano . A de ultrapassar o . de ultrapassar o
inferior Lt superior e )
limite inferior limite superior
2021 2,25 1 5,25 41
2022 2,00 14 5,00 14
2023 1,75 10 4,75 18

Obs.: Probabilidades estimadas arredondadas para o valor inteiro mais préximo.

em meados de 2020. No segundo trimestre de 2021,
a inflacdo acumulada em quatro trimestres nao
considera mais a deflacdo do segundo trimestre de
2020, masincorporaaindaarecuperacao do trimestre
seguinte. Ainflacdo projetada se reduz nos trimestres
seguintes, terminando 2021 em 5,0%, 1,25 p.p.acima
da meta, dentro dointervalo de tolerancia. Ainflacao
projetada cai para 3,5% em 2022 e termina 2023
também em 3,5%, diante de metas para a inflacdo
de 3,50% e 3,25%, respectivamente (tabelas 2.3 e
2.4 e Gréfico 2.7). A inflacdo projetada para 2023 é
levemente superior a meta devido a hipétese de juros
neutro e a taxa Selic utilizadas no cenario.

Em termos de probabilidades estimadas de ainflacdo
ultrapassar os limites do intervalo de tolerancia
(Tabela 2.5), destaca-se o aumento da probabilidade
de a inflacdo ultrapassar o limite superior em
2021, que passou de 8% no Relatorio anterior para
41% neste Relatério, em funcdo do aumento das
projecoes.

Na comparacdo com o Relatério de Inflacdo anterior,
as projecoes de inflacdo subiram para 2021, 2022
e 2023 (Tabela 2.3). Especificamente para 2021,
destaca-se a inflacdo observada 0,48 p.p. maior
do que a prevista para o periodo entre janeiro e
fevereiro e a elevada projecdo de inflacdo de curto
prazo (ver Secdo 2.1).

Os principais fatores que levaram a revisdo das
projecoes de inflacdo sdo listados abaixo.

Principais fatores de revisdo para cima:

* inflacdo observada recentemente maior do que
a esperada;

e revisdo das projecoes de curto prazo, refletindo
as pressodes correntes;

» depreciacdo cambial;

e elevacdo dos precos de commodities, incluindo o
preco do petréleo;

e crescimento das expectativas de inflacdo da
pesquisa Focus;

e revisdo paracima daprojecao deitens de precos
administrados.

Principais fatores de revisdo para baixo:

e trajetoria mais elevada da taxa Selic da pesquisa
Focus, que representou um aumento da taxa real
considerada;

e queda do indicador de incerteza econémica em
ritmo inferior ao considerado.
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Tabela 2.6 — Projegoes de inflagdo de precgos livres e
administrados — cenario com Selic Focus e cambio PPC
Variagao do IPCA acumulada em quatro trimestres

%

IPCA IPCA
Ano IPCA Livres Administrados
2021 50 8 .
2022 35 3.1 w5
2023 35 e 1
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Fator cujo efeito depende do ano-calendério de

projecao:

e alteracdo da hipdtese sobre a bandeira tarifaria
da energia elétrica para os finais de 2021 e
2022, reduzindo a projecdo para o primeiro e
aumentando para o segundo.

Na comparacao com as projecoes de inflacdo da
reunido do Copom em janeiro (2362 reunido), houve
aumentode 1,4 p.p.para2021ede0,1p.p.para 2022
(ver Ata da 2362 reunido). Os fatores principais foram
basicamente os mesmos apontados na comparacdo
com as projecoes do Relatério de dezembro.

As projecoes de inflacdo para 2021 aumentaram
tanto para os precos livres como, de forma ainda
mais significativa, para os precos administrados.
As projecoes para os precos administrados sdo de
inflacdo de 9,5% (Tabela 2.6), que, se verificada,
seria a mais alta desde 2015. As projecoes foram
especialmente afetadas pelo forte crescimento
do preco do petrdleo e pela depreciacdo cambial,
impactando de forma substancial a projecao para os
itens gasolina e gas de bujdo. Para 2022, destaca-se
a queda na projecao para precos livres, decorrente
principalmente do aumento da trajetéria da taxa
Selic da pesquisa Focus, e o aumento na projecao
para precos administrados, impactada pela mudanca
de hipétese de bandeiras de energia elétrica e pela
inércia da maior inflacdo projetada para 2021.

Riscos ao redor do cenario central

As projecdes centrais envolvem uma série de riscos. O
Copom, em sua 2372 reuniao, ressaltou os seguintes
riscos:

e Porum lado, o agravamento da pandemia pode
atrasar o processo de recuperacdo econémica,
produzindo trajetéria de inflacdo abaixo do
esperado;

e Poroutrolado, um prolongamento das politicas
fiscais de resposta a pandemia que piore a
trajetoria fiscal do pais, ou frustragdoes em
relacdo a continuidade das reformas, podem
elevar os prémios de risco. O risco fiscal elevado
segue criando uma assimetria altista no balanco
de riscos, ou seja, com trajetérias para a inflacdo
acima do projetado no horizonte relevante para
a politica monetaria.




O boxe “Cenérios alternativos de projecdo de
inflacdo: riscos fiscal e de agravamento adicional
da pandemia”, deste Relatoério, traz exercicios
contemplando os riscos destacados acima.

Também podem ser mencionados outros fatores que
podem alterar as projecoes de inflacdo ao longo do
tempo. Como risco para cima, pode ser mencionada
uma percepc¢ao do mercado de que a normalizacdo
da politica monetaria nos EUA iniciaria mais cedo,
0 que poderia afetar o preco de ativos domésticos.
Existe também o risco da propagacado, via inércia
inflaciondria, das pressoes correntes em magnitude
superior a considerada, risco acentuado pela variacdo
dos indices Geral de Precos (IGPs) e do indice Nacional
de Precos ao Consumidor (INPC) em magnitude
superior a do IPCA.

Ressalta-se ainda as limitagdes das medidas de hiato
no contexto atual em virtude de diferencas setoriais
de recuperacao (bens versus servicos) e de possivel
descompasso entre evolucdo da demanda agregada
e do mercado de trabalho, principalmente quando
este ultimo é medido pela taxa de desemprego
(PNAD Continua).

Por outro lado, como risco baixista adicional, pode
se citar uma reducdo dos precos de commodities em
moeda nacional.

Por fim, ressalta-se que a alta volatilidade dos
precos de commodities aumenta a incerteza sobre
0S cendrios.

2.3 Conducao da politica
monetaria e balanco de riscos

No cendrio externo, novos estimulos fiscais em
alguns paises desenvolvidos, unidos ao avanco da
implementacdo dos programas de imunizacdo contra
a Covid-19, devem promover uma recuperacao mais
robusta da atividade ao longo do ano. A presenca de
ociosidade, assim como a comunicac¢do dos principais
bancos centrais, sugere que os estimulos monetarios
terdo longa duracdo. Contudo, questionamentos dos
mercados a respeito de riscos inflacionarios nessas
economias tém produzido uma reprecificacdo nos
ativos financeiros, o que pode tornar o ambiente
desafiador para economias emergentes.
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Em relagdo a atividade econémica brasileira,
indicadores recentes, em particular a divulgacao
do PIB do quarto trimestre, continuaram indicando
recuperacao consistente da economia, a despeito
da reducdo dos programas de recomposicao de
renda. Em geral, os indicadores de maior frequéncia
sugerem que esse movimento provavelmente se
estendeu até fevereiro, mas essainterpretacdo exige
cautela diante da maior dificuldade de aplicacdo de
ajustes sazonais, em decorréncia tanto da volatilidade
recente das séries como da alteracdo do calendario
de feriados em nivel estadual. Além disso, as Gltimas
leituras ainda ndo contemplam os possiveis efeitos
do recente e agudo aumento no nimero de casos
de Covid-19. Prospectivamente, a incerteza sobre
o ritmo de crescimento da economia permanece
acima da usual, sobretudo para o primeiro e segundo
trimestres deste ano.

A continuidade da recente elevacdo no preco de
commodities internacionais em moeda local tem
afetado a inflacdo corrente e causou elevacao
adicional das projecoes para os préoximos meses,
especialmente através de seus efeitos sobre os precos
dos combustiveis. Apesar da pressao inflacionaria de
curto prazo se revelar mais forte e persistente que o
esperado, o Comité mantém o diagnéstico de que os
choques atuais sdo temporarios, mas segue atento
a sua evolucado.

As diversas medidas de inflagdo subjacente
apresentam-se em niveis acima dointervalo compativel
com o cumprimento da meta para a inflacao.

As expectativas de inflacdo para 2021, 2022 e 2023
apuradas pela pesquisa Focus encontram-se em torno
de 4,6%, 3,5% e 3,25%, respectivamente.

Em sua reunido mais recente (2372 reunido), o Copom
decidiu, por unanimidade, elevar a taxa basica de
juros em 0,75 ponto percentual, para 2,75% a.a. O
Comité entende que essa decisdo reflete seu cenario
basico e um balanco de riscos de variancia maior do
que a usual para ainflacdo prospectiva e é compativel
com a convergéncia da inflacdo para a meta no
horizonte relevante, que inclui o ano-calendario de
2021 e, principalmente, o de 2022.

Na ocasido, o Copom comunicou que seu cenario
basico para a inflacdo envolve fatores de risco em
ambas as dire¢oes. Por um lado, o agravamento da
pandemia pode atrasar o processo de recuperacao
econdmica, produzindo trajetoéria de inflacdo abaixo




do esperado. Por outro lado, um prolongamento das
politicas fiscais de resposta a pandemia que piore a
trajetoria fiscal do pais, ou frustracdes em relacdo a
continuidade das reformas, podem elevar os prémios
de risco. O risco fiscal elevado segue criando uma
assimetria altista no balango de riscos, ou seja, com
trajetérias para a inflacdo acima do projetado no
horizonte relevante para a politica monetaria.

O Copom avalia que perseverar no processo
de reformas e ajustes necessarios na economia
brasileira é essencial para permitir a recuperacao
sustentavel da economia. O Comité ressalta, ainda,
que questionamentos sobre a continuidade das
reformas e alteracdes de cardter permanente no
processo de ajuste das contas publicas podem elevar
a taxa de juros estrutural da economia.

Osmembros do Copom consideram que o cendrio atual
jdndo prescreve um grau de estimulo extraordinario. O
PIB encerrou 2020 com crescimento forte na margem,
recuperando a maior parte da queda observada no
primeiro semestre, e as expectativas de inflacdo
passaram a se situar acima da meta no horizonte
relevante de politica monetaria. Adicionalmente,
houve elevacdo das projecoes de inflacdo para niveis
proximos ao limite superior da meta em 2021.

Por conseguinte, o Copom decidiu iniciar um
processo de normalizacdo parcial, reduzindo o grau
extraordinario do estimulo monetario. Por todos os
fatores enumerados anteriormente, o Comité julgou
adequado um ajuste de 0,75 ponto percentual na
taxa Selic. Na avaliacdo do Comité, uma estratégia
de ajuste mais célere do grau de estimulo tem
como beneficio reduzir a probabilidade de néao
cumprimento da meta para a inflacdo deste ano,
assim como manter a ancoragem das expectativas
para horizontes mais longos. Além disso, o amplo
conjunto de informacoes disponiveis para o Copom
sugere que essa estratégia é compativel com o
cumprimento da meta em 2022, mesmo em um
cendrio de aumento temporario do isolamento social.

Para a préxima reunido, a menos de uma mudanca
significativa nas projecoes de inflacdo ou no balanco
deriscos, o Comité antevé a continuacdo do processo
de normalizacdo parcial do estimulo monetéario com
outro ajuste da mesma magnitude. O Copom ressalta
que essa visdo para a proxima reunido continuara
dependendo da evolucdo da atividade econdmica,
do balanco de riscos, e das projecoes e expectativas
deinflacao.
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Cenarios alternativos de projecao de inflacao: riscos fiscal e de
agravamento adicional da pandemia

Em seu processo de tomada de decisdo, o Comité de Politica Monetdria (Copom) avalia um amplo conjunto
de varidveis e modelos, em relacdo aos quais exerce julgamentos com base no conjunto de informacoes
disponiveis, construindo assim projecoes de inflacdo. Nesse processo, o Copom define um cenario basico e
analisa seus riscos por meio de diversos cendrios alternativos. Este boxe visa atualizar a discussao a respeito
dos cenarios alternativos publicados no Relatério de Inflacdo de dezembro de 20207, onde foram apresentadas
projecoes de inflacdo que incorporavam riscos de uma deterioracao fiscal e de um prolongamento da pandemia.
Neste boxe, trés cenarios alternativos sdo apresentados.

Um primeiro cendrio simula novamente uma situacdo de significativa deterioracdo da percepcao sobre a
situacao fiscal, enquanto um segundo incorpora os riscos de um agravamento adicional da pandemia da
Covid-19 no Brasil e seus efeitos sobre a economia. Finalmente, um terceiro cenario combina parcialmente os
efeitos desses dois cendarios. Esses cendrios buscam representar o potencial impacto de diferentes eventos
de risco sobre as projecoes de inflacdo. Em todos os cenarios, a trajetdria de taxa do Sistema Especial de
Liquidacdo e de Custédia (Selic) assumida é a mesma do cenario central, que advém da pesquisa Focus realizada
em 12.3.2021; portanto, ndo incorporam efeitos de possivel reacdo do Banco Central do Brasil (BCB).

Risco Ffiscal

Na conducao da politica monetaria, o Copom tem enfatizado aimportancia de o Brasil perseverar no processo
de reformas e ajustes necessarios na economia. Questionamentos sobre a continuidade das reformas e
alteracoes de carater permanente no processo de ajuste das contas publicas tém o potencial de aumentar a
incerteza econdmica, os prémios de risco e a taxa de juros estrutural da economia e depreciar a taxa de cdmbio.

Para construir esse cendrio, utiliza-se como referéncia episédio passado de deterioracdo fiscal e incerteza
econdémica. Seguindo o processo de deterioracdo fiscal e inflexdo da trajetéria da divida publica em 2014
(Gréfico 1), o Brasil perdeu o grau de investimento das trés principais agéncias de risco: S&P em 9.9.2015, Fitch
em 16.12.2015, e Moody’'s em 24.2.2016. Esses desenvolvimentos, associados a uma revisao das expectativas
de crescimento para os anos seguintes, levaram a uma elevacdo da incerteza, do cdmbio e dos prémios de
risco, conforme mostrado nos graficos 2a-2d. A depreciacdo cambial, juntamente com forte realinhamento
dos precos administrados, contribuiu para a elevacdo da inflacdo, medida pelo indice Nacional de Precos ao
Consumidor Amplo (IPCA), observada no periodo, de 6,41% em 2014 para 10,67% em 2015.

Para construcdo do cendrio de risco fiscal, fForam utilizadas como referéncia as variacoes da taxa de cdmbio
(R$/USS), da incerteza econdmica (medida pelo Indicador de Incerteza da Economia Brasil — [IE-Br da
Fundacao Getulio Vargas — FGV) e do prémio de risco (medido pelo Credit Default Swap— CDS Brasil de cinco
anos), ocorridas no periodo de julho de 2014 a janeiro de 2016 (Tabela 1). Deve-se levar em conta, contudo,
que parte da depreciacdo cambial esteve associada a queda nos precos internacionais de commodities que
ocorreu no periodo. Dessa forma, a Tabela 1 também apresenta a variacdo cambial descontada da parcela
explicada pela variacdo dos precos de commodities, esta Gltima medida pelo indice de Commodities - Brasil

1/ Ver boxe “Cendrios alternativos de projecao de inflacdo: riscos fiscal e de prolongamento dos efeitos da pandemia”, do Relatério
de Inflagdo de dezembro de 2020.
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(IC-Br) em délar?. Entende-se que o sentido do movimento dessas varidveis capta o que aconteceria no caso
de materializacdo do risco fiscal. Entretanto, as magnitudes envolvidas ndo representam nenhuma previsdo
de comportamento dessas variaveis.

Grafico 1 — Indicadores Fiscais — Brasil
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Gréfico 2c — Indicador de Incerteza da Grafico 2d - indice de Commodities Brasil —
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Tabela 1 — Condicionantes usados na construgao do cenario de risco fiscal

Variavel Variagéo jul/2014 a jan/2016
IIE-Br (em pontos) 23
CDS (em pontos-base) 344
Taxa de Cambio — R$/US$ (%) 82
Taxa de cambio descontada do efeito de commodities — R$/US$ (%) 58

2/ Arelacdo entre a variacao da taxa de cdmbio e o IC-Br foi estimada a partir de um modelo de regressao linear, utilizando o CDS como
variavel de controle. De posse dos coeficientes estimados, foi obtida a parcela da depreciacdo cambial ocorrida de julho de 2014 a
janeiro de 2016 que seria explicada pela variagdo do IC-Br.
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Utilizando esses numeros, foi concebido um cenario de risco fiscal que incorpora essas variacoes aos
condicionantes respectivos do cenario-base do Copom. As variacoes foram adicionadas de formaigualmente
distribuida entre o quarto trimestre de 2021 e o terceiro trimestre de 2022, o que simula uma deterioracdo
relativamente gradual, mas um pouco mais rapida que a referéncia histérica, que ocorreu ao longo de seis
trimestres. As trajetoérias de cambio e IIE-Br consideradas nesse cendrio incorporam um incremento de 58%
e 23,1 pontos respectivamente, em relacdo ao cendrio-base. A variacdo do CDS é utilizada como uma proxy
para a variacao da taxa neutra, que é incrementada em 3,44 pontos percentuais (p.p.) ao longo de 2021,
também em relacdo ao cenario-base.

A Tabela 2 apresenta as projecoes de inflacdo do cenario de risco fiscal e compara com as do cenario-base.
O descolamento das projecoes inicia no quarto trimestre de 2021 e atinge um apice no terceiro trimestre de
2022, com uma inflagdo 3,1 p.p. superior. O ano de 2022 encerra com uma projecdo de infla¢do de 5,9%, 2,4
p.p. mais elevada do que no cendrio-base e acima do limite superior do intervalo de tolerancia da meta, de
5,00%. O aumento da inflacdo se da pelo repasse cambial, tanto para precos livres como administrados, pelo
aumento da taxa de juros real neutra e pelos efeitos nas expectativas de inflacdo. No sentido contrario, atua
o efeito da atividade econdmica de uma maior incerteza.

Tabela 2 — Projegoes de inflagao: cenario alternativo de risco fiscal

Variagdo do IPCA acumulada em quatro trimestres

%

Ano Trim. Cenario-base Cenario alternativo Impacto (p.p.)
2021 | 6,0 6,0 0,0
2021 Il 7,8 7,8 0,0
2021 1] 7,0 7,0 0,0
2021 vV 5,0 57 0,7
2022 | 3,9 54 1,5
2022 Il 3,4 5,7 2,3
2022 1] & 6,6 &y 1
2022 \% 315 59 2,4

Agravamento adicional da pandemia da Covid-19 e de seus efeitos econémicos

A pandemia da Covid-19 continua causando importantes efeitos sociais e econémicos, constituindo-se em
importante fator de risco sobre os desenvolvimentos da economia. A incerteza sobre a velocidade em que a
vacinacao se dara, assim como sobre a propria dindmica de contagio do virus, sdo questoes relevantes dentro
dos prognosticos da atividade econémica e da inflacdo.

O balanco de riscos do Copom reconhece que o agravamento da pandemia pode atrasar o processo de
recuperac¢ao econdémica, produzindo trajetéria de inflagdo abaixo do esperado.

Neste boxe, o risco de um agravamento adicional da pandemia da Covid-19 é incorporado por meio de
condicionantes de atividade econ6mica. No cendrio-base, a projecdo para o Produto Interno Bruto (PIB)
é de recuo moderado ao longo do primeiro semestre, seguido de recuperacao relevante nos Gltimos dois
trimestres do ano.? Nesse cenario de risco, o PIB apresenta um recuo mais acentuado no primeiro semestre,
também com recuperacdo no semestre seguinte, embora atingindo niveis ainda inferiores aos do cendrio-base
(Grafico 3a). Outras varidveis de atividade, como Nivel de utilizacdo da capacidade instalada (Nuci), taxa de
desemprego e emprego do Cadastro Geral de Empregados e Desempregados (Caged), também apresentam
desempenho inferior nesse cenario. Como resultado, o hiato do produto, que combina a informacado dessas
quatro variaveis, fica mais aberto do que no cendrio-base, de forma mais acentuada no segundo trimestre
do ano (Grafico 3b).

3/ Ver boxe "Revisdo da projecdo do PIB para 2021", deste Relatério.
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Grafico 3a — Cenario de agravamento Gréfico 3b — Cenario de agravamento adicional da
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Observando a Tabela 3, nota-se que o efeito maximo da reducdo da atividade econémica sobre ainflacdo, em
relacdo ao cenario-base, ocorre durante o Gltimo trimestre de 2021 e o primeiro trimestre de 2022. Nesse
cendrio de agravamento adicional da pandemia, a inflacdo ficaria 0,5 p.p. e 0,3 p.p. abaixo do cenario-base
para os anos-calendario de 2021 e 2022, respectivamente.

Tabela 3 — Projecgoes de inflagdo: cenario alternativo de agravamento adicional da pandemia
da Covid-19 e de seus efeitos econémicos
Variagédo do IPCA acumulada em quatro trimestres

%

Ano Trim. Cenario-base Cenario alternativo Impacto (p.p.)
2021 | 6,0 5,9 -0,1
2021 Il 7,8 7 -0,3
2021 i 7,0 6,6 -0,4
2021 \% 5,0 45 -0,5
2022 | 3,9 34 -0,5
2022 Il 34 3,0 -0,4
2022 i 3,5 &l -0,4
2022 \% 3,5 3,2 -0,3

Combinagao de cenarios

Ambos os cendrios anteriores consideram os riscos fiscal e de agravamento adicional da pandemia em separado.
Contudo, esses riscos ndo sdo mutuamente excludentes e podem se materializar conjuntamente. Além disso,
os efeitos podem assumir diferentes intensidades. Por exemplo, é possivel desenhar um cenario em que os
riscos fiscal e de agravamento adicional da pandemia se materializem, respectivamente, com 15% e 50% das
intensidades consideradas anteriormente.

As projecoes de inflacdo dessa combinacao particular de cendrios sdo apresentadas na Tabela 4. Da mesma
maneira que ocorre no cendrio que considera separadamente o agravamento adicional da pandemia, as
projecoes de inflacdo de curto prazo desse cenario combinado sdo mais baixas do que no cenario-base, devido
a uma atividade econdmica mais fraca. Porém, os efeitos da materializacdo dos riscos fiscais comecam a
impactar a economia no final de 2021 e passam a predominar a partir do segundo trimestre de 2022. Assim,
em comparacao ao cendrio-base, a projecao nesse cendrio alternativo é 0,1 p.p. menor para 2021 e 0,2 p.p.
maior para 2022.
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Tabela 4 — Proje¢oes de inflagao: cenario combinado”
Variagdo do IPCA acumulada em quatro trimestres

%

Ano Trim. Cenario-base Cenario alternativo Impacto (p.p.)
2021 | 6,0 6,0 0,0
2021 Il 7,8 7,6 -0,2
2021 1 7,0 6,8 -0,2
2021 \% 5,0 4,9 -0,1
2022 | 3,9 3,9 0,0
2022 Il 34 3,5 0,1
2022 1 315 3,8 0,3
2022 vV &3 3,7 0,2

1/ Incorpora 15% da intensidade do cenario de risco fiscal e 50% da intensidade do cenario de agravamento adicional da pandemia.

Esse exemplo ilustra que diferentes cendrios podem ser construidos com base nos principais riscos
considerados. Cabe enfatizar que as intensidades escolhidas acima para combinar os cenarios sdo apenas um
exemplo ilustrativo e ndo refletem algum julgamento do Copom.

Consideragoes finais

Este boxe apresentou trés cendrios alternativos de risco de inflagdo. O primeiro cenario procurou incorporar
o risco inflacionario associado a uma situacdo de significativa deterioracdo da percepc¢ao sobre a situacao
fiscal. Utilizaram-se como referéncia as variacoes da incerteza, do cdmbio e do prémio de risco ocorridas em
periodo recente da histéria brasileira e assumiu-se que tal deterioracdo teria inicio no Gltimo trimestre de
2021. O segundo cenario, por sua vez, buscou captar os efeitos desinflacionarios de um cenario de risco de
agravamento adicional da pandemia da Covid-19 no Brasil.

Finalmente, apresentou-se um terceiro cenario que incorpora 15% da intensidade do cendério de risco fiscal e
50% da intensidade do cenério de agravamento adicional da pandemia. Cabe ressaltar que essa combinacao foi
efetuada com o propésito de exemplificar a possibilidade de combinar cenarios e as intensidades escolhidas
nao refletem julgamento do Copom.

Esses cendrios procuram ilustrar, de forma quantitativa, possiveis efeitos de eventual materializacdo de riscos
ressaltados pelo Copom. Ressalta-se que, como a trajetdria Selic assumida é a mesma do cendrio central,
esses cendrios ndo incorporam efeitos de possivel reacdo do BCB.
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Decomposicao da inflacao de 2020

Este boxe apresenta estimativa de decomposicdo do desvio da taxa de inflacdo de 2020, medida pelo indice
Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), em relacdo a meta estabelecida pelo Conselho Monetaério
Nacional (CMN)." O objetivo é medir a contribuicdo dos principais fatores determinantes da inflacdo a partir
de modelos semiestruturais do Banco Central do Brasil (BCB).

Em consonancia com os esforcos do BCB no sentido de aperfeicoar sua comunica¢do e transparéncia com a
sociedade, além da decomposicdo usual, este boxe apresenta uma estimativa do impacto da politica monetaria
sobre a taxa de inflacdo em 2020, por meio da taxa basica de juros (taxa do Sistema Especial de Liquidacdo
e de Custddia - Selic) definida pelo Comité de Politica Monetaria (Copom).

O desvio da inflacdo em relacdo a meta é decomposto em seis componentes: (i) inércia do ano anterior
(desvio da inflacdo do ano anterior em relacdo a meta);? (ii) expectativas (diferenca entre expectativas de
inflacdo dos agentes e a meta para a inflacdo); (iii) inflacdo importada (diferenca em relacdo a meta); (iv)
hiato do produto; (v) choques de alimentos;? e (vi) demais fatores.* Vale ressaltar que essas estimativas
sdo aproximacoes construidas com base em modelos e, portanto, estdo sujeitas as incertezas inerentes ao
processo de modelagem e estimacao.

Para a estimativa dos componentes, parte-se de um cenario no qual todos os condicionantes sdo neutros, isto
é, ndo apresentam impactos que levem a inflacdo a se desviar da meta.5 A medida que esses condicionantes
neutros sdo substituidos pelos valores efetivamente observados, obtém-se a contribuicdo de cada fator
para o desvio da taxa de inflacdo em relacdo a meta.®” Por meio desse procedimento, também é possivel
obter uma estimativa do impacto da politica monetaria sobre a inflacdo, uma vez que a taxa Selic é um dos
condicionantes presentes nos modelos semiestruturais do BCB.8

1/ Adecomposicdo dainflacdo baseada em modelos de projecdo tem sido apresentada anualmente nos Relatérios de Inflagdo. Ver, por
exemplo, boxe “Decomposicao da Inflacdo de 2019”, do Relatério de Inflacdo de marco de 2020. Para detalhes sobre procedimentos
metodoldgicos, ver boxe “Decomposicdo da Inflagdo de 2017", do Relatério de Inflagdo de marco de 2018 e Cusinato et. al (2016).

2/ O componente “inércia do ano anterior” inclui os efeitos de todos os fatores que afetaram a inflagdo até o més de dezembro de
2019.

3/ Neste Relatério, usa-se a denominacao “choque de alimentos” em vez de “choque de oferta” em virtude da dificuldade em se
caracterizar integralmente os valores decorrentes do procedimento utilizado como sendo apenas de oferta, especialmente quando
se analisa a inflacdo de alimentac¢ao no domicilio de 2020.

4/ O item "demais fatores” inclui fatores especificos ndo considerados nos itens anteriores e termo de residuo do modelo.

5/ No caso de varidveis que apresentam sazonalidade, os condicionantes neutros também incluem componente sazonal.

6/ As contribuices dos precos externos foram construidas assumindo-se desvios em relagdo a 2,0% a.a. para a variacao do preco de
commodities em USS, coerente com a inflacdo externa de longo prazo no mesmo patamar, e 2,0% a.a. para a taxa de cambio, dada
pela diferenca entre a meta para a inflagdo e a inflagdo externa de longo prazo considerada, consistente com condig¢des de longo
prazo de modelagem da curva de Phillips para os precos livres.

7/ A contribuicdo do hiato do produto é construida utilizando-se a trajetéria do hiato obtida pela aplicagdo, sobre amostra de dados,
de filtro de Kalman calibrado com pardmetros da estimacao bayesiana do modelo. Ver boxes “Novo modelo agregado de pequeno
porte com estimacdo bayesiana”, do Relatério de Inflagdo de setembro de 2020, e “Resultados das estimagdes do novo modelo
agregado de pequeno porte com estimacao bayesiana”, do Relatério de Inflacao de dezembro de 2020.

8/ Mais especificamente, a trajetéria da taxa Selicum ano a frente. O desvio da taxa Selic é calculado em relacdo a taxa Selic real neutra
estimada pela aplicacao de filtro de Kalman calibrado com parametros da estimagdo bayesiana do modelo. Ver boxes citados na
nota de rodapé anterior.
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O calculo do choque de alimentos é baseado na combinacdo de dois elementos. O primeiro é computado
a partir do termo que representa fatores climaticos na curva de Phillips do modelo agregado de pequeno
porte.’ O segundo é baseado nos erros de previsao da curva de Phillips de alimentacdo no domicilio do modelo
desagregado de pequeno porte', utilizando condicionantes realizados.!" Aos dois elementos, adiciona-se ainda
o efeito dainércia desses componentes para os trimestres seguintes do mesmo ano. Portanto, essa definicdo
de choque de alimentos ndo incorpora os efeitos estimados das varidveis incluidas nessa especificacdo da
curva de Phillips, como, por exemplo, o efeito do preco de commodities.

Ainflacdo em 2020 foide 4,52%, 0,21 ponto percentual (p.p.) superior a verificada em 2019, de 4,31% (Grafico
1 e Tabela 1). A inflacdo de precos livres se elevou de 3,89% em 2019 para 5,18% em 2020, ao passo que a
inflacdo de precos administrados diminuiu de 5,54% para 2,61%. A inflacdo de 2020 situou-se 0,52 p.p. acima
da meta para a inflagdo de 4,00%, estabelecida pelo CMN, dentro do intervalo de tolerancia.

Grafico 1 - Inflagéo: IPCA, pregos livres e administrados Tabela 1 — Inflagdo: IPCA, pregos livres e administrados
Acumulada em doze meses Variagdo % no periodo
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Grafico 2 — Decomposigao do desvio da taxa de inflagao
em relacdo a meta em 2020
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* Contribuigao da inflagdo do IPCA como desvio da meta depois de excluidos os
seguintes fatores: inércia associada a parcela da inflagdo do ano anterior que se

desviou da meta; expectativas como desvio da meta; inflagdo importada como
desvio da meta; hiato do produto; e choque de alimentos.

Os principais resultados da decomposicdo sao os seguintes (Grafico 2):
i. Ainércia advinda do ano anterior (como desvio da meta) contribuiu para a inflacdo ficar acima da meta

(contribuicdo de 0,11 p.p.) em funcdo da aceleracdo da inflacdo no Gltimo trimestre de 2019, decorrente
principalmente dos efeitos da peste suina nos precos de proteinas;

9/ Ver, porexemplo, o boxe “Novo modelo agregado de pequeno porte com estimacdo bayesiana”, do Relatério de Inflagdo de setembro
de 2020.

10/ Ver o boxe “Novo modelo desagregado de pequeno porte”, deste Relatério.

11/ Essa metodologia passou a ser adotada a partir da decomposicao feita para ainflagdo de 2018, como descrito no boxe “Decomposi¢do
da Inflagdo de 2018, do Relatério de Inflagdo de margo de 2019.
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ii. As expectativas de inflacdo (como desvio da meta) contribuiram para a inflacdo ficar abaixo da meta
(contribuicdo de -0,52 p.p). Ao longo de 2020, as expectativas para a inflacdo doze meses a frente (suavizada)
da pesquisa Focus (Grafico 3), apesar de apresentarem flutuacdo, situaram-se abaixo da meta em todo o
periodo considerado, exceto por um pequeno periodo em meados de dezembro de 2020. As expectativas
de inflacdo para 2020 oscilaram no intervalo entre 1,5% e 4,4%, atingindo valores acima da meta de 4,00%
apenas no més de dezembro de 2020;

Grafico 3 — Expectativas de inflagdo 12 meses
a frente (suavizada) — Pesquisa Focus
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iii. Emsentido contrario, ainflacdo importada (como desvio da meta) apresentou contribuicdo positiva para o
desvio dainflacdo em relacdo a meta (contribuicdo de 0,48 p.p.). O fator responsavel foi a depreciacdo cambial
observada no primeiro semestre de 2020 (Grafico 4), refletindo, principalmente, a eclosdo da pandemia da
Covid-19. Considerando o ano por completo, a variacdo cambial (como desvio em relacdo ao valor de 2,0%)
contribuiu com 1,98 p.p. para o desvio da inflacdo em relacdo a meta. Por outro lado, as variacoes dos precos
das commodities (como desvio para o valor de 2,0%), medidos pelo indice de Commodities - Brasil (IC-Br) em
délares e pela cotacdo de petrdleo, apresentaram contribuicdo de -1,50 p.p. para o desvio da inflacdo. Tanto
o IC-Br quanto o preco do petréleo apresentaram queda no primeiro trimestre de 2020, com recuperacao
gradual nos demais trimestres do ano (Graficos 5 e 6);

Grafico 4 — Taxa nominal de cambio Grafico 5 — IC-Br (indice em ddlares)
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Grafico 6 — Petroleo Brent
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iv. O hiato do produto apresentou a principal contribuicdo negativa para o desvio da inflacdo em relacdo a
meta (contribuicdo de -2,62 p.p.). O hiato do produto é uma varidvel ndo observavel, sujeita a elevadaincerteza
na sua mensuracao, e € medido pelo BCB utilizando-se diferentes metodologias. Utilizando a metodologia
baseada em estimacao de modelo bayesiano, no inicio de 2020, o hiato do produto negativo vinha em processo
de fechamento, mas a pandemia da Covid-19 levou a uma abertura significativa no segundo trimestre do ano,
a partir de quando a atividade econémica iniciou um processo de recuperacao, reduzindo a abertura do hiato,
mas ainda sem atingir os niveis prevalecentes antes do inicio da crise da pandemia (Grafico 7);

Grafico 7 — Estimativa do hiato do produto
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v. Os choques de alimentos foram o principal fator com contribuicdo positiva para o desvio da inflacdo em
relacdo a meta em 2020, com contribuicdo de 1,65 p.p. Apds registrar valor de 7,84% em 2019, a inflacdo
dos precos de alimentacao no domicilio encerrou 2020 em 18,15% (Grafico 8). Ao contrério de 2019, quando
houve a predominancia do choque decorrente da peste suina na China, em 2020 a alta no pre¢o dos alimentos
foi disseminada, abrangendo os alimentos in natura, os semielaborados e os industrializados. Os produtos
com altas mais relevantes no ano foram carnes (17,97%), arroz (76,01%), 6leo de soja (103,79%), tomate
(52,76%) e batata-inglesa (67,27%). Esses aumentos refletiram uma série de fatores. Na decomposicdo
realizada neste boxe, os efeitos da depreciacdo cambial e da recuperacdo do preco de commoditiesaparecem
no item inflacdo importada. Por outro lado, as transferéncias extraordinarias de renda, em virtude do perfil
dos beneficiarios, podem ter tido um efeito nos precos de alimentos via aumento setorial da demanda nao
captado integralmente pelo termo do hiato do produto da curva de Phillips dos precos de alimentacdo no
domicilio, pois esse termo reflete um conjunto maior de fatores. Portanto, a contribuicdo calculada como
choque de alimentos pode estar refletindo tanto elementos de oferta como de demanda;'?

Grafico 8 — Inflagdo: IPCA e Alimentacao no domicilio
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vi. Por fim, os demais fatores apresentaram uma contribuicdo de 1,42 p.p. para o desvio da inflacdo em
relacdo a meta em 2020. Para esse componente, contribuiram alguns fatores especificos de condicionamento
dos modelos de precos administrados, como as bandeiras de energia elétrica (contribuicdo de 0,26 p.p.)'3, o

12/ Ver boxe “Inflagdo dos subitens mais consumidos pelas familias com rendimento de 1 a 3 salarios minimos”, do Relatério de Inflagdo

de dezembro de 2020.
13/ Como condicionante neutro para as bandeiras, assume-se bandeira verde em todo o horizonte relevante.
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indice de Valor das Despesas Assistenciais (IVDA) dos planos de satde privados (0,05 p.p.)™ e o indice Geral
de Precos — Mercado (IGP-M), que é utilizado como indexador de alguns itens de precos administrados (0,08

p.p.)."”

No que diz respeito a contribuicdo da politica monetaria, destaca-se que a taxa Selic abaixo de seu equilibrio
tem exercido importante papel na retomada da atividade e no fechamento do hiato do produto, apresentando
uma contribuicdo altista sobre a inflacdo por esse canal. Além disso, a taxa Selic também afeta a inflacdo por
outros canais, como a taxa de cambio e as expectativas de inflacdo. Considerando a taxa Selic acumulada
quatro trimestres a frente, descontada das expectativas de inflacdo, ambas extraidas da pesquisa Focus,
observa-se que essa variavel atingiu valores negativos a partir do segundo trimestre de 2020 (Grafico 9).
Estima-se que a permanéncia dessa medida da taxa Selic real abaixo da taxa de juros real neutra estimada
teve uma contribui¢do altista total de 1,04 p.p. na infla¢do de 2020."®

Grafico 9 — Taxa Selic real ex-ante e taxa de

juros real neutra estimada
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Em suma, este boxe apresentou estimativas da decomposicdo do desvio da taxa de inflacdo em 2020 em
relacdo a meta. De acordo com essa decomposicao, dentre os fatores que explicaram o desvio positivo da
inflacdo para a meta, destacam-se principalmente os choques de alimentos e, em menor medida, a inflacdo
importada e ainércia do ano anterior. Em sentido contrario, atuaram o hiato do produto e as expectativas de
inflacdo. Além disso, este boxe apresentou uma estimativa do efeito da taxa Selic sobre a inflacdo de 2020.

Referéncia

CUSINATO, R. T., FIGUEIREDO, F. M. R., MACHADO, V. G., MELLO, E. P. G. e PEREZ, L. P. (2016). “Decomposicao
de Inflacdo: revisdo da metodologia e resultados para 2012 a 2014”, Banco Central do Brasil, Trabalhos para
Discussao n° 440.

14/ Assume-se IVDA igual a meta de inflacdo como condicionante neutro. O IVDA utilizado pela Agéncia Nacional de Satde (ANS) para
determinacao do reajuste maximo anual dos planos de satde privados entre maio de 2019 e abril de 2020 foi 8,33%. Em agosto de
2020, a Agéncia Nacional de Saude Suplementar (ANS) suspendeu a aplicacao de reajustes até o final de 2020, e o Instituto Brasileiro
de Geografia e Estatistica (IBGE) descontou no IPCA de setembro de 2020 os fatores apropriados antecipadamente entre maio e
agosto para o item plano de satde. Assim, a contribui¢do do IVDA foi calculada considerando apenas o periodo de janeiro a abril de
2020.

15/ Assume-se variagdo do IGP-M igual a meta de inflagdo como condicionante neutro. Essa contribuicdo ndo inclui impactos do IGP-M
sobre precos livres, como aluguel residencial.

16/ Assim como no caso dos componentes da decomposicdo dainflacdo, o efeito estimado da Selicsobre ainflacdo de 2020 ndo considera
o seu efeito sobre a inflacdo de 2019 que foi propagado para o ano seguinte por meio da inércia inflacionaria. Este Gltimo esta
incorporado no componente "inércia do ano anterior".
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Volatilidade do cambio no Brasil

Desde 2020, a volatilidade da taxa de cambio BRL-USD esta num patamar maior do que o seu nivel histérico.
O Grafico 1 mostra a volatilidade implicita model-free extraida de opcoes de cdmbio com 1 més de prazo.’
Pode-se notar um significativo aumento da volatilidade a partir de marco de 2020, comeco da pandemia da
Covid-19 no Brasil. A volatilidade permanece bastante elevada até meados de 2020 e depois cai, mas nao
retorna aos valores pré-pandemia. Para ilustrar, a média diaria da volatilidade entre outubro e dezembro de
2019 foi 10,33% a.a., enquanto nos mesmos meses de 2020 foi 19,42% a.a., quase o seu dobro. Aumentos na
volatilidade da taxa de cambio contribuem para maiorincerteza macroeconémica, prejudicando a formacdo de
expectativas dos agentes economicos em relacdo ao futuro da economia e a conducdo apropriada de politicas
publicas. Por exemplo, um cdmbio volatil desincentiva investimentos externos e prejudica importadores e
exportadores ao dificultar o planejamento dos agentes econémicos. O objetivo deste boxe é investigar os
principais fatores que se relacionam a volatilidade do cdmbio BRL-USD.

Grafico 1 — Volatilidade implicita da taxa de cambio
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E importante observar que, diferentemente do nivel da taxa de cdmbio, ndo ha na literatura um modelo
estrutural consagrado para explicar a sua volatilidade. Usualmente, modela-se a volatilidade cambial por meio
de modelos econométricos da familia GARCH (generalized autoregressive conditional heteroskedasticity), que
reproduzem alguns fatos estilizados observados.? No entanto, uma das caracteristicas dessa abordagem é o uso
de termos autorregressivos na equac¢ao do segundo momento do cdmbio. Esses termos geralmente dominam
0 ajuste do modelo e ndo deixam espaco para outras varidveis explicativas. Isso motiva o presente estudo
a investigar os determinantes da volatilidade da taxa de cambio por meio de uma metodologia puramente
empirica, do tipo kitchen sink, e que ndo inclui os termos autorregressivos. Serd portanto testado um grupo
de variaveis potencialmente relevantes e escolhidas ad hoc. Dessa forma, esse boxe deve ser visto apenas
como uma primeira etapa da investigacdo das variaveis relacionadas a volatilidade do cambio BRL-USD.

Ha varios candidatos a explicar os movimentos da volatilidade, desde fatores sistémicos, como a prépria
pandemia, que podem ser capturados, por exemplo, por indices de volatilidade de mercados de moedas,
juros ou acoes, até fatores idiossincraticos domésticos, como a situacdo fiscal brasileira ou a estrutura do
mercado cambial brasileiro.

1/ Diferentemente da volatilidade implicita extraida de modelos de aprecamento de opcdes, utiliza-se aqui o conceito de volatilidade
implicita model-free por ndo assumirem uma distribuicdo de probabilidade especifica para o preco do ativo-objeto, sendo extraidas
diretamente do preco das opgdes. O conceito de volatilidade model-free aqui empregado foi proposto por Bakshi, Kapadia e Madan
(2003).

2/ Porexemplo, uma variagdo expressiva da taxa de cdmbio tem forte impacto na sua volatilidade, que demora para ser dissipado, uma
vez que a volatilidade é predominantemente inercial.
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A estratégia empirica utiliza para variaveis sistémicas o VIX,> o Délar Index de moedas emergentes (DXY_
EME),* que é uma cesta de moedas de paises emergentes contra o délar norte-americano, o indice de preco
de commodities CRB e o primeiro componente principal da volatilidade implicita model-free extraido de uma
cesta de moedas de paises emergentes (VOL_IMP_CP_EME).> Para variaveis locais, utilizam-se o CDS-Brasil
de 5 anos (CDS), o diferencial de juros de 1 ano entre titulos brasileiros (em reais) e norte-americanos (DIF_
JUROS), e a quantidade de minicontratos de délar futuro negociados na bolsa brasileira B3 (MINI_DOLAR).

Além dessas variaveis, utiliza-se também a taxa de juros a termo entre 3 e 5 anos, extraida de titulos publicos
do Tesouro Nacional negociados no Brasil (TERMO 3_5), que, assim como o CDS, tenta capturar o risco fiscal.
Supostamente, em periodos com maior risco fiscal, haveria um aumento da volatilidade do cambio.

A utilizacdo de uma varidvel de liquidez do mercado futuro de minicontratos de délar torna-se potencialmente
relevante em funcdo do aumento sibito de negécios nesse mercado a partir de 2020 (Grafico 2), devido a
grande entrada de pessoas fisicas nesse mercado. Esse aumento acaba por atrair fundos de high frequency,
e esses fundos podem, em tese, aumentar volatilidade do cambio devido a sua forma de operacdo.®

Grafico 2 — Quantidade de minicontratos de ddlar futuro negociados na B3
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ATabela 1 mostra diversas especificacoes do modelo de volatilidade cambial, estimadas por MQO — Minimos
Quadrados Ordindrios, em que a volatilidade implicita de 1 més é a varidvel dependente. Os modelos foram
estimados utilizando amostra de 2011 a 2020, com dados em frequéncia diaria.”

3/ indice de volatilidade baseado em opcdes, negociadas na bolsa de Chicago (CBOE), sobre acdes pertencentes ao indice S&P500.
Para mais detalhes, vide o sitio: https://www.cboe.com/tradable_products/vix/.

4/ Disponivel no sitio do Federal Reserve Bank of St. Louis: https://fred.stlouisfed.org/series/DTWEXEMEGS.

5/ As moedas sdo as dos seguintes paises: india, México, RUssia, Chile, Singapura, Africa do Sul, Colémbia, Malasia, Israel, Filipinas e
Taildndia. O componente principal é padronizado para ter média 0 e desvio-padrdo 1.

6/ Apesardo grande aumento de pessoas fisicas no mercado futuro de minicontratos de délar, cerca de 80% do volume desse mercado
é formado por investidores institucionais, como fundos de investimentos e bancos. Além disso, mais de 95% dos negdcios sdo
operacoes de day trade (dados de junho de 2020), o que evidencia o grande nimero de operacdes de alta frequéncia.

7/ Nossa amostra comeca em 2011, uma vez que nesse ano os minicontratos de délar futuro comegaram a ser negociados.
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Tabela 1 — Resultados da estimagao de modelos da volatilidade do cambio no Brasil

Variavel Dependente: Volatilidade BRL-USD
(1) ) 3) (4) ®) (6) (7) (8)

c 9,511 * 3,020 ** 0515 6,486 *** 2947 ** 3082 *  -3,060 -3,047
(4,751) (0,801) (1,596) (1,374) (1,460) (1,323) (2,032) (2,022)
VIX 0,285 ** 0,230 ** 0,203 *** 0,165 ** 0,142 ** 0,148 *** 0,134 *** 0,137 ***
(0,034) (0,032) (0,034) (0,034) (0,036) (0,036) (0,034) (0,032)
DXY_EME 0,012
(0,024)
VOL_DXY_EME 4260 * 14,836 ** 1,720 1,173
(2,432) (2,143) (2,263) (1,708)
CRB -0,010
(0,007)
VOL_CRB 0,395 1,296 ** 0,695 1,387 ** . 1,625 % = {730 ** {715 ***
(0,437) (0,372) (0,447) (0,592) (0,595) (0,584) (0,583)
VOL_IMP_CP_EME 16,145 *** 12,438 *** 13,071 ** 15207 *** 14,715 ***
(4,897) (4,420) (4,008) (4,398) (3,714)
cDS 0,030 ** 0,029 *** 0,024 ** 0,014 ** 0,015 ***
(0,005) (0,004) (0,004) (0,004) (0,003)
TERMO_3 5 0,644 ** 0,794 ** 0,753 ***
(0,208) (0,165) (0,129)
DIF_JUROS 0,307 ** 0,313 ** -0215*  -0422** 0,038 -0,045
(0,103) (0,074) (0,111) (0,079) (0.1) (0,106)
MINI_DOLAR 6,3E-06 *** 6,2E-06 *** 8,9E-06 ** 9,1E-06 ***
(0) (0) (0) (0)
R? Ajustado 0,61 0,62 0,54 0,65 0,68 0,68 0,69 0,69
Critério SIC 4,98 5,01 5,18 4,91 4,82 4,81 4,78 4,77
Observacées 2578 2578 2502 2430 2231 2231 2222 2222

Erros-padrao entre parénteses.

%0 <0,01,* p <0,05,*p<0,10.

No modelo 1, utilizam-se as varidveis sistémicas VIX, DXY_EME e CRB e as variaveis locais CDS e DIF_JUROS.
No modelo 2, as varidveis DXY_EME e CRB sdo consideradas em volatilidade em vez de em nivel.®* No modelo
3, troca-se a varidvel CDS por Termo_3_5, o que gera uma diminuicdo no R? ajustado da regressao.

Os modelos 4, 5 e 6 incorporam a volatilidade dos paises emergentes (VOL_IMP_CP_EME), que eleva o R?
ajustado e reduz o critério de informacdo de Schwarz (SIC). Os modelos 5 e 6, por sua vez, acrescentam o
MINI_DOLAR no conjunto de varidveis explicativas, sendo que a diferenca entre eles é que o modelo 6 exclui
o diferencial de juros interno e externo (DIF_JUROS), uma vez que, no modelo 5, a varidvel MINI_DOLAR
substitui a significancia estatistica dessa variavel.’ Por fim, os modelos 7 e 8 sdo similares aos modelos 5 e 6,
respectivamente, com a diferenca da troca do CDS por Termo_3_5."°

Dentre essas especificacoes, destaca-se a especificacdo (8), que possui maior R? ajustado (empatada com a
especificacdo 7) e menor critério de informacdo de Schwarz (SIC), a fim de investigar a contribuicdo de cada
variadvel nas mudancas da volatilidade implicita de 1 més da taxa de cdmbio. O Grafico 3 mostra a adequacao
do modelo (8) a volatilidade implicita. Pode-se observar que o modelo se ajusta bem aos movimentos da
volatilidade do cambio.

8/ Ambas estimadas por meio de modelos econométricos da familia GARCH.

9/ Todas as variaveis nas regressoes sao contemporaneas a varidvel dependente. Por questdes de potencial endogeneidade, foram
testados também os modelos com as variaveis independentes defasadas de um dia e ndo ha mudancas significativas nos resultados.

10/ Outros modelos também foram testados (como, por exemplo, modelos com threshold e modelos com interacoes de variaveis), mas
nao obtiveram bons resultados.
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Grafico 3 — Volatilidade implicita observada e prevista pelo modelo (8)
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As varidveis com maior relevancia para a volatilidade de cambio sdo as varidveis locais, MINI_DOLAR e
Termo_3_5: um desvio-padrdo a mais no nimero de negdcios de minicontratos de cambio (303 negdcios) e
na taxa de juros a termo (1,99 p.p.) gera, respectivamente, 2,76 p.p. e 1,50 p.p. a mais na volatilidade. Um
desvio-padrao a mais nas variaveis sistémicas — volatilidade implicita de outros emergentes, VIX, volatilidade
do indice de commodities — gera, respectivamente, mudancas positivas de 1,30 p.p., 1 p.p. € 0,59 p.p. na
volatilidade do cambio.

Com essa mesma especificacdo, realizou-se um pequeno exercicio para estimar o peso de cada variavel no
aumento davolatilidade na pandemia. Calculam-se as médias das varidveis durante o periodo considerado da
pandemia (de 2.3.2020 a 30.12.2020 — 218 observacoes) e imediatamente antes da pandemia (com o mesmo
tamanho de amostra). A Tabela 2 apresenta essas médias.

Tabela 2 — Média das variaveis antes e durante a pandemia

Variavel Antes da Pandemia Durante a Pandemia
Volatilidade do Cambio BRL-USD (% a.a.) 10,53 21,02
VIX (% a.a.) 15,50 31,57
VOL_CRB (% a.a.) 1,47 1,76
VOL_IMP_CP_EME (d.p. em rel. a média) -0,07 0,07
TERMO_3_5 (% a.a.) 7,50 8,16
MINI_DOLAR (n° de negécios - em mil) 344,11 1 009,51

Com a diferenca das varidveis antes e durante a pandemia e com os coeficientes da regressao (8), calcula-se
o valor esperado do aumento da volatilidade do cambio por meio da equacao a seguir:

E[AVolatilidade do CAmbio BRL — USD]
= 0,137(AVIX) + 1,715(AVOLcgp) + 14,715(AVOL_IMP_CP_EME) + 0,753(ATERMO_3_5) + 9,12
x 10"¢(AMINI_DOLAR) = 11,29

Como o aumento na média da volatilidade foi 10,54 p.p. o erro da especificacdo (8) neste exercicio foi de
apenas 0,75 p.p. De fato, o Grafico 3 mostra uma menor magnitude do residuo do modelo (8) no periodo mais
recente, em comparacao com a sua série historica, indicando que o referido modelo econométrico estimado
apresenta um bom ajuste em relacdo aos dados observados recentemente. Por fim, dividindo-se cada termo
da equacao pela variacdo do valor esperado da volatilidade do délar, temos a estimativa do peso de cada
varidvel no aumento da volatilidade.
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Tabela 3 — Peso de cada variavel no aumento da
volatilidade na pandemia

Variavel Peso

VIX 19%
VOL_CRB 4%
VOL_IMP_CP_EME 18%
TERMO_3_5 5%
MINI_DOLAR 54%

Portanto, conclui-se que a maior volatilidade na taxa de cambio observada no Brasil desde o final do primeiro
bimestre de 2020 deve-se, em grande parte, tanto a fatores domésticos (tais como o expressivo aumento de
negocios de minicontratos de délar), como também a fatores externos (por exemplo, o aumento do VIX e a
maior volatilidade cambial observada em paises emergentes).

O diferencial de juros, em algumas especificacoes, é estatisticamente significativo, mas explica uma parte
relativamente pequena do aumento na volatilidade. Quando a varidvel MINI_DOLAR é colocada na regressao,
odiferencial de juros ndo é estatisticamente diferente de zero e muda de sinal, dependendo da especificacao.
Ao analisar o modelo (4), o qual ndo possui a varidvel MINI_DOLAR, um desvio-padrdao a menos no diferencial
dejuros (3,81 p.p.) geraum aumento de volatilidade de 1,61 p.p. Ao considerar apenas o periodo da pandemia,
utilizando essa mesma especificacdo, a participacdo do diferencial de juros na alta da volatilidade é pequena.
Da véspera da pandemia (28.2.2020) ao final da nossa amostra (30.12.2020), periodo em que a meta da taxa
Selic foide 4,25% a 2,00% a.a., a queda do diferencial de juros de 1 ano foide 0,32 p.p. (de 3,03% para 2,71%),
0 que geraria um aumento de apenas 0,13 p.p. na volatilidade. Entretanto, nesse periodo, a volatilidade do
cambio aumentou 9,77 p.p., de 10,98% para 20,75%.

Referéncias

BAKSHI, G., KAPADIA, N.; MADAN, D. (2003). "Stock return characteristics, skew laws and the differential
pricing of individual equity options". The Review of Financial Studies, 16, 101-143.
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Novo modelo desagregado de pequeno porte

No modelo agregado de pequeno porte do Banco Central do Brasil (BCB), todos os precos livres do IPCA
sdo incorporados em uma Unica curva de Phillips." Essa abordagem apresenta a vantagem de disponibilizar
ferramentas relevantes para organizar a discussdo sobre atividade econémica e inflacdo, mantendo uma
hipdtese simples sobre a agregacao dos precos livres. Dentro desses, contudo, existem grupos de precos que
apresentam importantes diferencas em termos de nivel médio de inflacdo, dindmica e principais determinantes.
Assim, abordagens mais desagregadas sao Uteis para estender o escopo da andlise e ampliar o entendimento
dos desenvolvimentos da inflacdo e de suas perspectivas futuras.

Este boxe apresenta um novo modelo de precos desagregados, que pertence a categoria de modelos
semiestruturais de pequeno porte e pode ser entendido como uma importante evolucado na classe de modelos
desagregados do BCB. A estimacao utiliza técnicas bayesianas, que oferecem maior flexibilidade em relacao
a métodos econométricos tradicionais. De forma similar ao modelo de precos agregados, o novo modelo
incorpora (i) estimacdao endégena de variaveis econémicas ndo-observaveis, como o hiato do produto e a
taxa de juros real neutra; (ii) uma representacdo endégena das expectativas de inflacao; e (iii) uma equacao
para a taxa de cambio, seqguindo a paridade descoberta da taxa de juros.

Especificacdo do modelo desagregado e parametros obtidos com a estimacao

Em linhas gerais, a especificacdo do novo modelo combina elementos da estratégia seguida pelo seu
antecessor, que era estimado por meio de econometria cldssica,? e do atual modelo agregado de pequeno
porte do BCB, também estimado com técnicas bayesianas. O novo modelo mantém a abordagem de focar
nas principais relacoes econémicas relevantes para analise da politica monetaria. A sua estrutura basica é
definida por trés curvas de Phillips setoriais: (i) bens industriais, (ii) alimentacdo no domicilio e (iii) servicos.
As outras principais equacoes do novo modelo sdo as seguintes: (iv) curva IS, que determina a dindmica do
hiato do produto; (v) regra de Taylor, que representa a funcdo de reacdo de um banco central; (vi) paridade
descoberta de juros (Uncovered Interest Parity—UIP), que descreve a relacdo entre a variacao da taxa de cdmbio
e o diferencial de juros internos e externos e um prémio de risco; e (vii) curva de expectativas de inflacao,
que reagem endogenamente ao modelo.?

As curvas de Phillips setoriais sdo dadas por:

1
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(1) m ™" = A7 + a; (nt_l = At_l) F (1 - )nt’t+4|t F ' Oagyint_i + ay i, + acAe;_1 + agh + €;
=

1/ Ver boxes “Novo modelo agregado de pequeno porte com estimacdo bayesiana” do Relatério de Inflacdo de setembro de 2020 e
“Resultados das estimagoes do novo modelo agregado de pequeno porte com estimagdo bayesiana” do Relatério de Inflagdo de
dezembro de 2020.

2/ Ver boxe “Modelo de precos desagregados de pequeno porte —2018", do Relatério de Inflagdo de junho de 2018. Naquele modelo,
era usado o Método Generalizado de Momentos (GMM, na sigla em inglés).

3/ Ressalta-se que os modelos utilizados para precos administrados seguem basicamente os apresentados em “Reformulacdo dos
modelos para projecdao de médio prazo dos precos administrados”, no Relatério de Inflacdo de setembro de 2017. Na elaboracao
de projecoes, utilizam-se também as projecoes de especialistas.
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Asa_ 1A Al Asa A A\ e An*agri A
(2) m%=Af+afd(nf —Af )+ (1—af )T[t,t+4-|t +ast, ) +aghe +

folafdfl + agdi?)Climaf_; p, is(afdfl + agdi?;)Climaf_; oS
3 3 g

s,
(3) Ssa _ wAAL + wB AR L as ?:1 w4y AT Z?=1 ”t—sf + WAA?—1 +wBAf_, n
T = wS “ 4 %2 4 wS

SN s\ 5 s
(1-af — a3 )T[t,t+4-|t + aght + €;

B,sa Asa S,sa . ~ . PP . ~ o e
onde ™", m;" " e m;" representam asinflacdes dos grupos de bens industriais, alimentacdo no domicilio e

de servicos, respectivamente, todas com ajuste sazonal; w2, w4 e wS sdo os respectivos pesos das inflacdes
setoriais na inflacdo de precos livres, tais que w8 + wA + wS = 1; A% e 44 sdo varidveis ndo-observéveis
responsaveis por capturar o ajuste de nivel das inflacbes setoriais; m/,,4, € a expectativa em ¢, apurada
pela pesquisa Focus, acerca da inflacdo esperada para quatro trimestres a frente; 77 é a inflacdo do IPCA,
ajustada sazonalmente; 7;™¢t? & ainflacdo importada de commodities metélicas, medida pelo desvio do indice
de Commodities - Brasil — Metal (IC-Br Metal) em relagio & meta de inflagdo doméstica; 7" é a inflagdo
importada de commodities agricolas, medida pelo desvio do indice de Commodities — Brasil — Agropecuéria
(IC-Br Agropecuéria) em relacdo a meta de inflacdo domésticas; #;7°“° é a inflacdo importada de petréleo
medida pelo desvio da variacdo do Brent (em R$ ) em relagdo a meta de inflagdo doméstica; Ae, é o desvio
da variacdo da taxa de cambio (R$/USS) em relacdo a sua variacdo de longo prazo previsto pela teoria da
paridade do poder de compra®; h, é o hiato do produto; Clima? representa a variavel que captura choques
de oferta provenientes de anomalias climaticas’; df' é uma dummy que assume valor 1 quando a anomalia
climatica é positiva (o que inclui eventos El Nifo); d!* é uma dummy que assume valor 1 quando a anomalia

TR 2 . . . o S ~
climatica é negativa (o que inclui eventos La Nifa); e €f, €/ e € sdo termos de erro.

A curva IS descreve a dinamica do hiato do produto como funcdo de suas defasagens, do hiato de taxa de
juros real ex-ante, de variavel fiscal e da incerteza econdmica:

(4) hy = Prhe_y — Bofe—1 — BsTD, —Pa le, + €

. Al @ e eq
onde: (4.1) Ty = igepapr — Tirrae — T

(42) i§t+4|t = (O,Slt + Etit+1 + Etit+2 aF Etit+3 aF O,SEtit+4)/4 + Etl._e

onde 7; é uma medida de hiato de taxa de juros real, obtida pela diferenca entre a expectativa da taxa Selic
umano a frente (i, 4.) e expectativa de inflacdo referente ao mesmo periodo (¢, 4. ), ambas apuradas pela
pesquisa Focus, e a taxa de juros real neutra (,°?); 7p é uma medida do resultado primario do governo central
corrigido pelo ciclo econémico e por outliers, e representado pelo desvio de sua tendéncia; ie representa
uma medida do grau de incerteza na economia®; e, por fim, tanto, €} quanto €;-° sdo termos de erro.

4/ Essas variaveis, representadas no modelo como passeios aleatérios, procuram acomodar as variagoes de mais baixa frequéncia nas
inflacoes setoriais.

5/ Asinflagdesimportadas oriundas do IC-Brsdo representadas como variacoes do indice em RS, ou seja, incorporam a variagcdo cambial
medida em USS.

6/ Esse termo procura captar possiveis efeitos da taxa de cdmbio que ndo passam pelo preco de commodities.

7/ Emvirtude do papel que os fenémenos E( Nifio e La Nifiaexercem para o comportamento da inflagdo de alimentos, utiliza-se varidvel
de controle que reflete as temperaturas do Oceano Pacifico. A série utilizada é o Oceanic Nifio Index (ONI), provida pelo Climate
Prediction Center, vinculado ao National Oceanic and Atmospheric Administration (NOAA) dos Estados Unidos da América (EUA). Para
mais detalhes, ver boxe “Modelo agregado de pequeno porte —2017" (Relatério de Inflacdo de junho de 2017).

8/ Na presente estimacao, foi utilizado o Indicador de Incerteza da Economia — Brasil (IIE-Br), produzido pela Fundacdo Getulio Vargas,
como desvio da sua média.
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A funcdo de reacdo do banco central, representada aqui por uma regra de Taylor, é dada por:
(5) i=01i1+0yicp+ (1 =601 —05) * [ + w" + 03(nf gy — T)] + €

onde i, representa a taxa Selic nominal, que é funcdo de seu proprio valor no passado e de respostas do
banco central aos desvios das expectativas de inflacdo em relacdo a meta (n{****) e €; é um termo de erro.

A equacao da paridade descoberta da taxa de juros, abaixo, relaciona a variacao da taxa de cambio (Ae,)
com a variacado do diferencial de juros (if‘f) domésticos e externos (no caso, a Fed Funds rate), ajustados
pelo prémio de risco, medido nesta estimacdo pelo Credit Default Swap (CDS) de cinco anos para o Brasil.
A variacdo esperada para o cambio no longo prazo (Ae??¢) segue a Paridade do Poder de Compra (PPC) e é
dada pelo diferencial entre a meta de inflacdo doméstica de longo prazo (n™¢%-5%) e a inflacdo de equilibrio
externa (™)

(6) Ae, = AePPC — § (i;’“f f“fl) +ef
onde (6.1) i =i, — (i;+CDS,)
: t t t t

(6.2) AePPC = qmeta_ss _ xss

A equacao das expectativas de inflacdo busca manter a coeréncia e consisténcia entre as expectativas de
inflagdo medidas pela pesquisa Focus e as demais varidveis do modelo, capturando, por exemplo, as alteragoes
esperadas na pesquisa Focus caso haja modificacoes em condicionantes relevantes, como na taxa de cambio,
na Selic, nos precos de commodities, na atividade econémica entre outros. A equacdo é dada por:

(7) @i 4|t = = Q17 1e+3)t=1 T P2Ei Tl pva + @3 Zl 17 + @uhe, + @sh, + €f
4

onde 7if144)¢ é 0 desvio de expectativa de inflagdo para os préximos quatro trimestres a frente apurada pela
pesquisa Focus em relacdo a meta de inflacao; E¢mt; +4 representa a expectativa de inflacao consistente com
o modelo (model-consistent expectations); m; é o desvio dainflacdo trimestral em relacdo a meta de inflacao;
e ¢f éum termo de erro.

O novo modelo é implementado em representacdo de espaco de estados por meio de um filtro de Kalman, que
permite aintroducdo de varidveis ndo-observaveis. Em particular, o modelo introduz o hiato do produto como
uma variavel ndo-observavel, cuja trajetériaincorpora informacao de quatro variaveis de atividade econémica,
referentes ao produto na economia e a ociosidade dos fatores de producdo. Especificamente, sdo utilizados
o Produto Interno Bruto (PIB), o Nivel de Utilizacdo da Capacidade Instalada (Nuci, calculado pela Fundacao
Getulio Vargas - FGV), a taxa de desocupacao (medida pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica —
IBGE) e estoque de empregos formais medido pelo Cadastro Geral de Empregados e Desempregados (Caged
— Ministério da Economia).'® A especificacdo das equacoes de observacao dessas quatro varidveis procura
captar o componente ciclico comum a essas medidas de atividade, normalizadas pela variancia do PIB:

(8) fpib,= h, + chel™
(9) (fnuCit/ynuci) = ht + O-hE;luCi

(10) (fempt/]/emp) - ht 1t Gh emp

9/ Sobre a utilizacdo da PPC em projecoes, ver boxe “Condicionantes de cdmbio nas proje¢des do Banco Central do Brasil e a paridade
do poder de compra”, do Relatério de Inflacdo de setembro de 2020.

10/ Para mais detalhes, ver o boxe "Resultados das estimacoes do novo modelo agregado de pequeno porte com estimacao bayesiana",
do Relatério de dezembro de 2020.
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(11) (fca93dt/ycaged) = ht—l + o_hegaged

onde fx, representa o componente ciclico da varidvel x no periodo ¢t; ¢ é avariancia do erro de mensuracao,
que, por suposicao, € igual para todas as observaveis; enquanto os termos de erro sdo dados por € . Ressalta-
se, porém, que o modelo adiciona estrutura econémica ao condicionar o hiato também a sua relacdo com a
inflacdo de precos livres (via curva de Phillips), expectativas de inflacdo de mercado e a propria curva IS. Assim,
a trajetoria do hiato sera influenciada pelo comportamento das varidveis do modelo, como o da inflacdo de
precos livres.

A estimacado foi realizada com dados trimestrais, considerando o periodo de 2003T4 a 2019T4. Excluiu-se
assim o periodo inicial do regime de metas, caracterizado por elevada volatilidade, e o periodo atipico
recente, afetado pela pandemia da Covid-19. A Tabela 1 detalha a construcdo das distribuicoes a priori de
cada parametro estimado por meio de técnicas bayesianas, bem como apresenta a moda e o intervalo de
credibilidade de 90% das distribuicoes a posterioriestimadas. A estimacdo dessa versao do modelo teve como
premissa basica trabalhar com distribuicoes a priori pouco restritivas, limitando apenas o suporte. Dessa forma,
o resultado final da estimacdo reflete principalmente o ajustamento das equac¢des aos dados observados.

Observando a Tabela 1, nota-se que, como esperado, o setor de servicos apresenta maior inércia. Parte desta
é proveniente da inflacdo do IPCA e outra parte é decorrente da prépria inflacdo de servicos. Em ambos os
€asos, a inércia resulta da inflacdo dos quatro trimestres anteriores. Pode-se perceber ainda que o setor de
servicos nao é diretamente afetado pela variacdo do cdmbio ou dos precos de commodities. Por outro lado,
esses fatores sdo relevantes no setor de bens industriais e no setor de alimentacao no domicilio. Além disso,
a anomalia climatica aparece apenas no setor de alimentacao no domicilio, enquanto o hiato do produto esta
presente em todos os segmentos.
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Tabela 1 — Parametros estimados

Parametro Descrigao da variavel ou do parametro

Priori

Posteriori

Distribuicao*

Moda

Intervalo de credibilidade (90%)

Bens industriais

af Inércia da inflagdo setorial

af, Commodities metélicas em R$, termo contemporaneo
a§ 1 Commodities metalicas em R$, 12 defasagem

af Petréleo em R$

af Variagao do cambio

al Hiato do produto

Alimentagéo no domicilio

af Inércia da inflagdo setorial
af Commodities agricolas em R$
al Hiato do produto
af Anomalia climatica, E/ Nifio
af Anomalia climatica, La Nifia
Servigos
i Inércia da inflagéo do IPCA
as Inércia da inflagdo setorial
ag Hiato do produto
Curva IS
B4 Autorregressivo da IS
B2 Juro real
Bs Resultado primario
Ba Incerteza da economia

Regra de Taylor

6, Suavizagdo dos juros, 12 defasagem
0, Suavizagao dos juros, 22 defasagem
0, Desvio da expectativa de inflagdo em relagcdo a meta

Expectativas de inflagdo 12m

(o Inércia das expectativas

(073 Expectativa consistente com o modelo
[0 Inflagéo passada

[oR Variagédo do cambio

[0F] Hiato do produto

Outras curvas

[} Diferencial de taxa de juros interna e externa
Ydici Coeficiente de proporcionalidade da Nuci
Yemp Coeficiente de proporcionalidade do emprego

Ycaged Coeficiente de proporcionalidade do Caged

Uniforme([0; 1])
Uniforme([0; 1])
Uniforme([0; 1])
Uniforme([0; 1])
Uniforme([0; 1])
Uniforme([0; 1])
Uniforme([-1; 1])
Uniforme([0; 1])
Uniforme([0; 1])
Uniforme([-0,02; 0,02])
Uniforme([-0,02; 0,02])

Uniforme([0; 1])
Uniforme([0; 1])
Uniforme([0; 1])

Uniforme([-1; 1])
Uniforme([0; 2])
Uniforme([0; 1])
Uniforme([0; 1])

Uniforme([0; 2])
Uniforme([-1; 1])
Uniforme([0; 8])

Uniforme([0; 1])
Uniforme([0; 1])
Uniforme([0; 1])
Uniforme([0; 1])
Uniforme([0; 1])

Uniforme([0; 10])
Uniforme([0; 3])
Uniforme([0; 3])
Uniforme([0; 3])

0,40
0,011
0,017
0,006
0,0034
0,083

0,51

0,07

0,11
0,0045
0,0025

0,41
0,23
0,13

0,70
0,55
0,032
0,056

1,49
-0,59
1,78

0,71

0,12

0,048
0,0033
0,0052

1,81
2,00
1,05
0,75

[0,20 ; 0,62]
[0; 0,028]
[0; 0,030]
[0;0,015]
[0; 0,0209]

[0,008 ; 0,150]

[-0,08 ; 0,71]
[0,01;0,12]
[0;0,32]
[0,0019 ; 0,0076]
[-0,0024 ; 0,0087]

[0,21;0,61]
[0,00 ; 0,43]
[0,08 ; 0,18]

[0,62; 0,76]
[0,40 ; 0,71]
[0; 0,093]
[0,045 ; 0,068]

[1,42; 1,55]
[-0,64 ; -0,52]
[1,23; 2,39]

[0,59 ; 0,80]
[0,05 ; 0,15]
[0,018 ; 0,108]
[0,0016 ; 0,0052]
[0;0,0176]

[0,44 ; 3,34]
1,77 ; 2,31]
[0,93 ; 1,21]
[0,66 ; 0,87]

* As distribuicoes uniformes sao definidas com os limites dos intervalos da distribuigéo.

Funcoes de resposta ao impulso

As propriedades do modelo sdo ilustradas nos Graficos 1 a 6 pelas funcoes de resposta ao impulso de
diferentes choques nas variaveis economicas. As trajetorias de resposta ao impulso sdo apresentadas com
intervalos de credibilidade de 90%, construidos a partir da distribuicdo a posteriori dos parametros obtida
por estimacdo bayesiana. Para se chegar as respostas de inflacdo, as simula¢des sao realizadas incorporando

também o modelo de precos administrados'".

11/ Ver boxe “Reformulacdo dos modelos para projecdo de médio prazo dos precos administrados”, no Relatério de Inflagdo de setembro

de 2017.
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Nos Graficos 1a a 1¢, observa-se que um aumento temporario de 1 p.p. na taxa Selic, com duracdo de quatro
trimestres, gera um efeito maximo de reducdo na inflacdo do indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo
(IPCA), acumulada em quatro trimestres, de 0,26 p.p. Nota-se que, inicialmente, o efeito é mais elevado no
setor de alimentacdo no domicilio e mais baixo no setor de servicos. Contudo, a partir do sétimo trimestre,
o efeito torna-se mais forte no segmento de servicos.

Grafico 1a — Taxa de juros Selic apés choque Grafico 1b — Resposta da inflagao ao choque
de politica monetaria" na taxa de juros
p.p. a.a. Acumulada em quatro trimestres (p.p.)
1,20 0,00
1,00 -0,05
0,80
2 N -0,10
0,60 AN
AN -0,15
0,40 NN\
0,20 N - -0,20
0,00 — — -0,25
20,20 > — -0,30
-0,40 035
-0,60
01 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 -0,40
Trimestres 0,45
o 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Selic — — = Intervalo de credibilidade de 90% .
1/ Taxa Selic mais alta em 1 p.p. durante quatro trimestres consecutivos e TS
depois segue a regra de Taylor. IPCA —— — = Intervalo de credibilidade de 90%
Grafico 1c — Resposta da inflagdo desagregada ao
choque na taxa de juros
Acumulada em quatro trimestres (p.p.)
0,00 —
-0,05 +
-0,10 A
-0,15 4
-0,20 A
-0,25 4
-0,30 A
-0,35 4
0,40
0,45
01 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Trimestres
IPCA = «» «» » Bens Industriais
~— —— = Alimentacdo no Domicilio Servigos

Uma depreciacdo do cdmbio de 10%, por sua vez, produz um efeito maximo de aproximadamente 0,7 p.p.
no IPCA (Graficos 2a a 2c) e impacta mais fortemente a inflacdo de alimentacdo no domicilio, gerando um
efeito maximo de cerca de 1,4 p.p. Enquanto o setor de bens industriais também apresenta uma resposta
importante ao cdmbio, o setor de servicos é o menos afetado. Cabe notar que, embora a inflacdo de servicos
nao seja diretamente impactada pelo cambio, é influenciada indiretamente pela inércia da inflagcdo do IPCA

e pelas expectativas de inflacdo.

Grafico 2a — Taxa de cambio apés choque de Grafico 2b — Resposta da inflagao ao choque
depreciagao cambial® de depreciagdao cambial
Desvio (%) Acumulada em quatro trimestres (p.p.)
12 1,20 -
10 e 1,00 1
8
6 0,80 -
4 0,60 -
2
0,40 -
0
2 0,20 -
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 — Py
3 0,00 +—4—-mab-—-oab—oar"-"+r-—or--"r-r-+-—T-oa--"+—"T—
pLmestes 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Taxa de Cambio —— —— = |ntervalo de credibilidade de 90% TS

IPCA —— — = Intervalo de credibilidade de 90%

1/ Depreciagédo de 10% na taxa de cdmbio em um trimestre.
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Grafico 2c — Resposta da inflagdo desagregada ao

choque de depreciagdao cambial
Acumulada em quatro trimestres (p.p.)
1,60

1,40
1,20
1,00
0,80
0,60
0,40
0,20
0,00

8 9 10 11 12 13 14 15 16
Trimestres
IPCA = «» == » Bens Industriais

= —— = Alimentagdo no Domicilio Servigos

Um choque adverso de 1 p.p. no hiato do produto ocasiona reducdo de 0,35 p.p. na inflacdo do IPCA apoés
quatro trimestres. O impacto sobre as componentes dos precos livres é ligeiramente heterogéneo (Graficos
3aa 3c), comrespostainicial maior nos precos de alimentacdo e menor em produtos industriais, e efeito mais

persistente na inflacdo de servicos.

Grafico 3a — Hiato do produto apés choque Grafico 3b — Resposta da inflagao ao choque
no préprio hiato" de hiato no produto
p-p- Acumulada em quatro trimestres (p.p.)
0,20 1 0,00
N\ —
0,00 20,10 \ N Ve —
-0,20 - \\\ _ -
-0,20 A\ \ N
-0,40 - N — e
\ — ~
-0,60 - -0,30 \ _-
p> ~
-0,80 1 0,40 \ _
~
-1,00 A \ _ ~
-0,50

-1,20 A \\ g

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 AT

Trimestres 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Hiato - —— = |ntervalo de credibilidade de 90% Trimestres
IPCA — — = |ntervalo de credibilidade de 90%

1/ Queda de 1 p.p. no hiato do produto doméstico durante um trimestre.

Grafico 3c — Resposta da inflagao desagregada ao

choque de hiato no produto
Acumulada em quatro trimestres (p.p.)
0,00 —T—T—T
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= = = Alimentagdo no Domicilio Servigos

No modelo desagregado, cada componente sofre impacto distinto de variacoes de precos de commodities.
Por exemplo, uma elevacdo de 10% no preco das commodities agricolas, medida pelo indice de Commodities
— Brasil (IC-Br) Agropecuarias, tem um impacto maximo de 1,7 p.p. na inflacdo de alimentos no domicilio
(Gréficos 4a e 4b), mas impacto inferior a 0,2 p.p. em servicos e bens industriais. Por sua vez, um choque de
10% no preco de commodities metalicas tem efeito mais forte em produtos industriais (0,7 p.p.) e impacto
reduzido em servicos e alimenta¢do no domicilio, inferior a 0,1 p.p. (Graficos 5a e 5b). Por fim, um choque
de 10% no preco do Brenttem impacto imediato no IPCA por meio dos derivados de petréleo (gasolina, gas
de bujdo e diesel) e impacto indireto por meio do repasse para os trés grupos de precos livres sobretudo via

inércia (Graficos 6a e 6b).
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Grafico 4a — Variagao do IC-Br Agropecuarias apos
choque de commodities"
(%)

12 1
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0o 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Trimestres

1/ Aumento de 10% nos pregos das commodities, medido pelo IC-Br
Agropecudrias, em um trimestre.

Grafico 5a — Variagao do IC-Br Metalicas apés choque
de commodities"
(%)
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0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Trimestres

1/ Aumento de 10% nos pregos das commodities, medido pelo IC-Br Metdlicas,
em um trimestre..

Grafico 6a — Variagao do Petréleo tipo Brent (em US$
por barril) apés choque de commodities?
(%)
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8

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Trimestres

1/ Aumento de 10% no prego do petréleo tipo Brent (em ddlares por barris) em um
trimestre.

Decomposicao da inflacao

Grafico 4b — Resposta da inflagao desagregada ao

choque de IC-Br Agropecuarias
Acumulada em quatro trimestres (p.p.)
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Grafico 5b — Resposta da inflagdo desagregada ao

choque de IC-Br Metalicas
Acumulada em quatro trimestres (p.p.)
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Grafico 6b — Resposta da inflagdo desagregada ao

choque nos pregos do petréleo Brent
Acumulada em quatro trimestres (p.p.)
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Por meio do procedimento de decomposicdo, é possivel identificar os fatores mais relevantes para o
comportamento da inflacdo em cada periodo. A linha representa o desvio da inflagdo acumulada em quatro
trimestres corrigida pelo ajuste de nivel das infla¢coes setoriais, em relacdo a meta de inflacdo para o respectivo
periodo. As barras coloridas detalham a contribuicdo de cada parcela da equacao de Phillips.

O Grafico 7 mostra a decomposicdo da inflacdo de alimentacdo no domicilio, onde se destacam o papel do
clima (E( Nino 2015-2016), bem como o do choque em 2020, que poderia ser atribuido em alguma medida ao
papel que os auxilios emergenciais exerceram na demanda desses bens, ndo captado pelo modelo.
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Grafico 7 — Decomposigao da inflagdao de alimentagdo no domicilio” acumulada em quatro
trimestres — desvio a relagao da meta de inflagao
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1/ Inflagéo setorial corrigida do respectivo ajuste de nivel.

Ja ainflacdo de bens industriais sofre influéncia importante do hiato e da inflacdo importada (Grafico 8).

Grafico 8 — Decomposigdo da inflagdo de bens industriais" acumulada em quatro
trimestres — desvio em relagao a meta de inflagao
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1/ Inflagéo setorial corrigida do respectivo ajuste de nivel.

Finalmente, a inflacdo de servicos é determinada sobretudo por inércia (resultado em parte da indexacdo
formal e informal de contratos) e pela evolucdo do hiato do produto. A decomposicdao no Gréfico 9 indica
a contribuicdo da demanda aquecida para a alta inflacdo de servicos até 2014 e o impacto subsequente da
retracdo econdmica sobre esses precos a partir de 2016.

Grafico 9 — Decomposicao da inflagdo de servigos' acumulada em quatro trimestres —
desvio em relagao a meta de inflagao
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1/ Inflagéo setorial corrigida do respectivo ajuste de nivel.

Ao agregar as decomposicoes das componentes para explicar a inflacdo de precos livres, o modelo torna
mais facil ainterpretacdo da série histérica. No Grafico 10, que representa os precos livres como a agregacao
ponderadas das componentes, pode-se ver a contribuicdo dos determinantes da inflacdo do IPCA medida
como desvio em relacdo a meta. O hiato do produto contribuiu para a inflacdo ficar acima da meta até 2015
e depois passou a contribuir para uma inflacdo mais baixa a partir de 2016. O papel da inércia também fica
evidente no gréafico. Além disso, pode-se aferir o papel dos choques das inflacoes setoriais em cada momento,
como, por exemplo, o choque de precos de alimentos em 2020 e o impacto do E[ Nino em 2016.
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Grafico 10 — Decomposicao da inflagao de precos livres acumulada em quatro
trimestres — desvio em relagao a meta de inflagao
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Consideragoes Finais

O novo modelo de precos desagregados com estimagao bayesiana pode ser entendido como uma evolugao do
modelo desagregado estimado com econometria tradicional. As técnicas bayesianas permitem que variaveis
nao-observaveis como hiato do produto e taxa neutra sejam estimadas simultaneamente com o restante do
modelo'.

Em comparacao a abordagens mais agregadas, uma vantagem da desagregacado de precos em curvas de Phillips
distintas é possibilitar o estudo dos efeitos de varidveis econdmicas em diferentes setores da economia e o
seu papel para a inflagdo agregada.

O modelo consegue reproduzir fatos estilizados importantes sobre o comportamento das inflacoes setoriais.
Ainflacdo do setor de servicos apresenta uma inércia mais elevada, é a mais afetada pelo hiato do produto
e ndo é impactada diretamente pela inflacdo importada. Os setores de bens industriais e de alimentacdo no
domicilio sdo sensiveis ao hiato do produto, mas sdo também afetados por variacoes cambiais e/ou de precos
externos. Além disso, a anomalia climatica tem um importante efeito sobre o setor de alimentacdo no domicilio.
Modelar essas diferencas melhora o entendimento da evolucdo da inflacdo e de suas perspectivas futuras.

12/ Cabe ressaltar que a taxa neutra também era estabelecida simultaneamente no modelo desagregado estimado por econometria
tradicional. A diferenca é que, enquanto no novo modelo a taxa neutra é estimada como uma varidvel ndo-observavel, no modelo
anterior era capturada pela constante da regressao e por variadveis dummies de intercepto.
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Siglas

a.a.
ANS
BCB
BCE
BNDES
Caged
CDS
CEF
CMN
CNI
CNT
Copom
Depec
Depep
Derin
DSTAT
EPE
EUA
FBCF
Fed
FGTS
FGV
FMI
FOMC
GMM
IBC-Br
IBGE
IC-Br
ICF
IDP
IGP
IGP-M
IIE-Br
INCC
INCC-DI
INPC
INSS
IPA
IPA-DI
IPCA
IS
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Ao ano

Agéncia Nacional de Salde Suplementar

Banco Central do Brasil

Banco Central Europeu

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

Caixa Econémica Federal

Conselho Monetario Nacional
Confederacao Nacional da Industria

Contas Nacionais Trimestrais

Comité de Politica Monetéria

Departamento Econémico

Departamento de Estudos e Pesquisas
Departamento de Assuntos Internacionais
Departamento de Estatisticas
Entidades de Propdsito Especifico
Estados Unidos da América
Formacao bruta de capital fixo

Federal Reserve

Fundo de Garantia do Tempo de Servico
Fundacao Getulio Vargas

Fundo Monetdrio Internacional

Comité Federal de Mercado Aberto

Método Generalizado de Momentos

indice de Atividade Econémica do Banco Central — Brasil
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
indice de Commodities - Brasil
Indicador de Condicbes Financeiras
Investimentos Diretos no Pais

indice Geral de Precos

indice Geral de Precos — Mercado
Indicador de Incerteza da Economia

indice Nacional de Custo da Construcdo

indice Nacional de Custo da Construcdo — Disponibilidade Interna
indice Nacional de Precos ao Consumidor
Instituto Nacional do Seguro Social

indice de Precos ao Produtor Amplo

indice de Precos ao Produtor Amplo - Disponibilidade Interna
indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo
Investment-saving




IVDA indice de Valor das Despesas Assistenciais

NOAA National Oceanic and Atmospheric Administration

Nuci Nivel de utilizacdo da capacidade instalada

ONI Oceanic Nifio Index

Opep Organizacao dos Paises Exportadores de Petréleo

P-P- Pontos percentuais

PEMER Programa Emergencial de Manutencdo do Emprego e da Renda

PEPP Pandemic Emergency Purchase Programme

PIB Produto Interno Bruto

PIM Pesquisa Industrial Mensal

PJ Pessoa juridica

PMC Pesquisa Mensal do Comércio

PMS Pesquisa Mensal de Servicos

PNAD Continua Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios Continua

PPC Paridade do Poder de Compra

PTC Pesquisa Trimestral de Condicoes de Crédito no Brasil

Repetro Regime Aduaneiro Especial de Exportacdo e Importacdo de Bens destinados as
Atividades de Pesquisa e de Lavra das Jazidas de Petréleo e de Gas Natural

Selic Sistema Especial de Liquidacdo e de Custddia

SFN Sistema Financeiro Nacional

uIP Paridade descoberta da taxa de juros
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